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1. 서론 

□ 외국인직접투자에 대해 폐쇄적인 정책을 취해왔던 우리나라가 1997년 경

제위기를 겪으면서 이를 적극적으로 촉진하는 정책으로 전환한 후, 외국

인직접투자액이 2001년 이후 100억 달러 전후로 안정적으로 유지되고 있

으며 2010년에는 131억 달러로 전년 대비 13.8% 증가함.

□ 그러나 2010년의 비교적 양호한 실적에도 불구하고 우리나라의 외국인직

접투자는 실질적인 내용, 한국 경제의 외국인직접투자 수용능력, 경쟁국

실적과 비교해서 전반적으로 크게 부진하다는 것이 일반적인 평가임.

□ 외국인직접투자가 부진한 것에 비해 국내기업의 해외투자는 오히려 급격

히 늘어남에 따라 직접투자 수지는 지속적인 악화 추이를 보임.

□ 최근 한국기업이 해외직접투자를 늘리는 이유는 글로벌 경제위기로 선진

국 시장이 침체하면서 구매력이 증가하고 내수 시장이 확대되는 신흥시

장으로 진출하기 때문임.

□ 이와 같이 외국인직접투자 실적과 해외직접투자 실적간의 불균형은 정부

가 기존의 국제투자 정책을 재검토할 필요성을 제기함.

□ 외국인직접투자와 해외직접투자에 대한 정부의 기존 정책은 독립적인 활

성화 정책으로 평가할 수 있으나 양방향 투자에 상호 연계성이 있다는

점을 고려하면 앞으로의 정책은 양방향 투자의 연계성을 강화하고 통합

적으로 관리하는 방식으로 전환해야 함.

□ 본 연구는 외국인직접투자와 해외직접투자간의 상관관계에 대한 이론적,

경험적 연구를 바탕으로 양방향(inbound/outbound) 투자를 동시에 촉진

하는, 특히 아웃바운드 투자를 매개로 한 인바운드 투자 확대를 위한 구

체적인 정책 대안을 제시하는데 목적을 둠.
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2. 인바운드-아웃바운드 투자 관계에 대한 이론적 논의 

□ 인바운드와 아웃바운드 직접투자의 상관관계는 국제투자발전경로

(Dunning & Narula, 1998), 투자자금순환(Sutherland & Matthews,

2009, Kant, 2009 등), 투자정책추진체계의 3가지 시각으로 분석할 수

있음.

가. 국제투자발전경로 시각 

□ 경제발전 단계에 따라 인바운드와 아웃바운드 투자 패턴이 변화한다는

것이 국제경영학의 주요 연구 결과임 (Dunning & Narula, 1996).

- 경제개발이 진전하면서 경제발전 초기에는 미미한 국제투자 활동이 국제투

자가 확대되며(인바운드 투자, 그 다음에는 아웃바운드 투자 중심으로), 경

제발전이 선진국 수준에 이르면 인바운드와 아웃바운드 투자가 동시에 증

가하는 것이 일반적인 투자발전 패턴임.

□ 인바운드와 아웃바운드 투자의 동태적 변화 추이를 설명하는 국제투자발

전경로 이론에서 양방향 투자를 확대하고 상호 연계성을 강화하는 메커

니즘을 찾을 수 있음.

- 국제투자발전경로 이론은 양방향 투자의 확대 요인으로서 다국적 기업의

내부 투자활동, 산업내 투자(intra-industry investment) 활동을 강조

나. 투자자금순환 시각

□ 투자자금순환은 해외 법인의 자금(본국 자금 또는 해외 수익)이 외국인투

자 자금으로 국내에 유입되는 현상으로 아웃바운드 투자가 인바운드 투

자로 전환되는 대표적인 통로임.
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□ 국내 사모투자펀드(private equity fund: PEF)가 해외 진출을 통해 국제경

쟁력을 확보할 수 있다면 해외에서 사모펀드 조성을 통해 다시 국내로

유입되는 외국인직접투자를 확대시킬 수 있음.

□ 사모투자펀드 산업 발전의 초기 단계에 있는 우리나라는 사모투자펀드의

국제화가 외국인직접투자의 활성화에 기여할 수 있는 가능성이 높기 때

문에 사모투자펀드 국제화를 통한 외국인직접투자 활성화 방안을 검토할

필요가 있음.

다. 투자추진체계 개선의 시각 

□ OFDI와 IFDI 정책 추진 체계에서 상호 중복되는 기능, 시너지 효과를 발

휘할 수 있는 기능을 찾는 등 외국인직접투자와 해외직접투자의 통합관

리 방안을 모색할 필요가 있음.

□ 국내에서 양방향 투자 정책을 유기적으로 관리하기 위해서는 시스템의

정비를 통해 통계관리, 투자지원 등의 정책을 통합적으로 추진해야 함.

- 인바운드와 아웃바운드 직접투자의 관리체계를 합리화하고 수출, 수입, 외

국인투자, 해외투자 촉진 등 관련 분야를 담당하는 국내 기관들 사이의 정

책 조정과 협력을 확대함으로써 양방향 투자의 상호 보완성을 최대화할

수 있음.

□ 또한, 외국인직접투자를 유치하고자 하는 국가들은 양방향 공동투자펀드

의 설립, 양방향 IR(투자설명회), 투자자유화를 넘어선 투자유치를 위한 상

호 협력 등의 국제협력을 통해 inbound/outbound의 연계성을 강화할 수

있음.
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3. 우리나라 OFDI/IFDI 의 동태적 변화 추이와 상호 연계성 

검토

가. 더닝의 절충이론과 투자발전경로 패턴 

□ 더닝은 한 나라의 경제가 발전함에 따라 그 나라 기업의 소유의 우위

(ownership advantage), 내부화 우위(internalization advantage), 그리고

입지적 우위(location advantage)가 변하게 되고, 이에 따라 그 나라의 해

외직접투자의 유입과 유출이 일정한 패턴의 변화를 보이게 된다고 주장

함.

□ 더닝은 경제발전단계를 다음과 같이 5단계로 나누어서 해외직접투자의

유출입이 단계별로 어떻게 변화하는지를 설명함.

<그림 1> 투자발전경로 패턴

자료: Dunning and Narula(1996)

- 첫 번째 단계는 경제발전수준이 매우 낮아서(협소한 국내시장, 열악한 산

업기반 등) 해외직접투자를 유인하는 입지로서의 우위를 제공하지 못함.

- 두 번째 단계에서는 어느 정도 경제발전을 이룩함에 따라 입지적 조건이
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향상되어 외국기업에 의한 자원개발, 수입대체산업, 더 나아가 값싼 비숙

련 노동력을 이용하기 위한 제조업에의 투자가 이루어짐.

- 세 번째 단계에서는 해외직접투자의 순유입이 더 이상 증가하지 않고 줄어

들게 됨.

○ 이는 국내시장의 확대, 외국기업의 자회사로부터의 기술습득 등으로 인해

서 국내기업의 소유의 우위가 향상되어 해외직접투자의 유출은 점차 증

가하는 반면에 외국기업의 소유의 우위의 상대적 저하, 국내의 인건비 상

승 등으로 인해서 해외직접투자의 유입은 정체되거나 줄어들기 시작하기

때문임.

- 네 번째 단계에서는 해외직접투자의 유출이 유입을 넘어서 해외직접투자의

순유출이 증가하게 되는데, 제3단계에서 제4단계로 넘어오는 과정에서 해

외직접투자의 순유출이 증가하면서 산업간 투자 비중이 감소하는 반면 산

업내투자(intra-industry investment) 비중은 증가하기 시작함.

- 마지막 제 5단계에서는 해외직접투자의 순유출이 감소하기 시작하여 이후

유출과 유입이 어느 정도 균형을 이루고 순유출이 0에 근접하게 되며,

선진국 간에 산업내 투자가 활발해짐.

나. 우리나라 OFDI/IFDI의 동태적 변화추이와 상호연계성 검토

□ 한국의 해외직접투자의 유출입을 시계열 자료를 토대로 분석하여 앞에서

살펴본 더닝의 절충이론에서 제시한 5단계 가운데 우리나가 어느 단계에

와 있는지를 점검하고 앞으로 나아가야 할 방향성을 제시함.

□ 우리나라는 현재 해외직접투자의 유출이 유입을 초과하여 순유출이 증가

하는 제4단계에 있는 것으로 나타나며, 점차 양방향 투자가 균형을 이루

어서 순유출이 0에 근접하는 제5단계로 진입하게 될 것으로 파악됨.
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<그림 2> 우리나라의 해외직접투자 순유출 추이(stock)

(단위: 천 달러)

자료: 해외직접투자는 한국수출입은행, 외국인직접투자는 지식경제부 통계자

료를 토대로 작성

- 2006-2007년에는 우리나라가 투자발전경로상 제3단계에서 제4단계(해외직접

투자 누계액이 외국인직접투자 누계액을 초과)로 이동 중인 것으로 분석되

었으나(이성봉, 2008), 2007년 이후 우리나라의 제4단계로의 이동이 크게 진

전된 것으로 판단

- 제4단계에서 외국인직접투자와 해외직접투자가 균형을 이루는 제5단계로

이동하기 위해서는 외국인직접투자의 유치 증대에 초점을 두어야 할 것이

나, 우리나라의 경우 외국인직접투자 뿐만 아니라 해외직접투자의 절대적인 규

모도 작기 때문에 외국인직접투자 유치에 초점을 두면서 양방향 직접투자

를 활성화하는 정책적 노력이 요구됨.

□ 또한 우리나라의 산업별 투자 유출입 추이를 시계열 자료를 토대로 분석

해 본 결과, 개별 산업들은 노동/자본집약도 및 기술수준 등에 따라 크게

세 그룹으로 나뉘어 각기 다른 투자 유출입 패턴을 보이는 것으로 파악됨

(보다 자세한 현황은 부록 참조).
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- 우선, 노동집약도가 높고 상대적으로 저급기술이 요구되는 섬유의류산업

등은 중국 등 개도국으로의 직접투자 유출이 많이 이루어지는 반면, 외국

인직접투자 유입은 많지 않음.

○ 이는 동 산업에서 우리기업들이 소유의 우위를 확보한 반면 인금상승 등

으로 우리나라가 입지의 우위를 상실한데에서 기인함.

- 한편, 비교적 자본집약도가 높고 어느 정도 고급기술을 요하는 전기전자,

운송기계, 기계장비, 금속 등의 제조업과 금융보험, 도소매, 운수창고, 비즈

니스 등 서비스 산업에서는 양방향 투자가 비교적 활발하게 이루어지고

있는 것으로 나타남.

○ 즉, 상기 산업들에서는 우리기업들의 개도국 및 선진국으로의 해외직접투

자 유출이 활발하게 이루어지고 있으며, 선진국으로부터의 외국인직접투

자의 유입도 많이 이루어지고 있어서 선진국들과의 산업내 직접투자 지

수도 높게 나타남.

○ 상기의 산업들에서 우리 기업들은 소유의 우위를 바탕으로 대 개도국 투

자 진출을 활발하게 실행하는 동시에, 고급기술, 브랜드, 판매망 확보를

위한 선진국 시장 진출도 활발하게 추진함.

○ 또한 국내에서도 상기 산업의 경쟁력과 시장이 어느 정도 구축되어 동

산업에서 글로벌 네트워킹을 구축하고자 하는 선진국 기업들이 국내로

진입하고 있는 것으로 파악됨.

- 마지막으로, 가장 자본집약도가 높고 첨단 기술을 요하는 화공, 의약 등의

산업에서는 우리기업의 직접투자 유출에 비해 선진국으로부터의 외국인직

접투자 유입이 상대적으로 더 많이 이루어지고 있는 것으로 파악됨.
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○ 상기 산업에서 우리 기업들이 소유의 우위를 강화하지 못해 직접투자 유

출이 크지 않은 반면 소유의 우위를 이미 확보한 선진국 기업들이 국내

시장 진입을 시도하고 있는 것으로 보임.

- 요약하면, 개별산업들은 선진국으로부터의 외국인투자 유치를 통해 국제경

쟁력을 향상하고 이를 통해 해당 산업의 대개도국 해외진출로 연결되는

동태적 과정을 경험함.

다. 상호 연계성 활용을 통한 양방향 투자 활성화 방안

□ 우리나라는 현재 국제투자발전경로(IDP)상의 제4단계(순유출 증가)에 있

는 것으로 파악되는 바, 제3단계 국가(중국, 인도 등 신흥시장국), 제4단

계 국가(대만, 싱가포르 등 우리나라와 유사한 발전단계 국가) 및 제5단

계 국가(미국 및 영국 등 선진국)과와의 투자교류에서 양방향 연결 메커

니즘을 찾을 수 있으며, 이를 활성화하기 위해 다음과 같은 정책 대안을

제시함.

1) 신흥국(emerging countries)에 대한 투자정책 

□ 중국, 인도, 브라질 등 제3단계에 있는 신흥국에 대해서는 기업들의 전기

전자 및 운송기계 등 자본집약적 산업의 해외직접투자 유출 촉진을 통해

궁극적으로 동 산업에서 이들 국가로부터의 외국인직접투자 유입을 기대

할 수 있음.

- 특히 3단계에 있는 국가들이 인접국으로의 해외투자를 선호한다는 점을 감

안하면, 전기전자 및 운송기계 등의 산업에서 지리적으로 인접해있고 보완

적인 산업구조를 가지고 있는 중국, 인도 및 인도네시아 등에 대한 직접투

자를 지원함으로써 글로벌 분업구조의 구축을 통한 양방향 투자의 순환 증

가 효과를 기대할 수 있음.
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- 상기 개도국들은 전기전자 및 운송기계 등 자본집약적․고급기술 산업의

외국인직접투자를 유치하고자 할 것이며, 이들 산업에서 개도국 기업들이

어느 정도 소유의 우위를 갖추게 되면 점차 고급 기술 습득 등을 위해 인

접한 선발개도국인 우리나라에 대한 직접투자를 시도하려 할 것임.

- 이들 신흥국들은 전략적 자산 취득을 목적으로 M&A 투자유형을 선호할

것으로 예상되며, 따라서 이들 신흥국 기업들과 국내기업과의 연계프로그

램 등을 통해 투자 유치 효과를 제고해야 함.

<표 1> 대신흥국 외국인직접투자 유치정책

중점 대상국 중점 산업 정책적 초점

인접 신흥국

- 중국

- 인도

- 말레이시아

자본집약적 산업

- 전기전자

- 운송용 기계 등

국내기업과의

연계프로그램 지원

2) 선발개도국에 대한 외국인직접투자 유치정책

□ 우리나라와 경제발전단계가 유사한 싱가포르, 대만, 홍콩 등 선발개도국

과는 우리나라의 주요 해외투자 산업 부문에서 양방향 산업내 직접투자

증가를 통해 외국인직접투자 유입을 기대할 수 있으므로, 전자, 운송기계,

IT산업 등 자본집약적 산업이나 서비스 산업에 초점을 두고 외국인직접

투자를 유치해야 할 것임.

□ 이와 같은 발전단계에 있는 국가들의 경우, 우리 기업들에 비해 경쟁적

우위를 갖추고 있는 부문에서는 소유의 우위를 활용하고자 그린필드형

투자를 선호할 것이며, 우리기업들로부터 전략적 자산을 취득하고자 할

경우에는 M&A형 투자방식을 선호할 것으로 예상됨.

- 개별 국가 및 산업별로 상대적인 경쟁적 우위가 다르게 나타날 것이나, 평

균적으로 우리나라와 유사한 기술수준을 가정할 경우 전략적 자산 취득
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목적의 M&A형 투자를 많이 선호할 것으로 예상됨.

- 따라서 이와 같은 발전단계에 있는 국가들에 대해서 국내 기업과의 연계

프로그램 등을 통해 M&A를 지원하는데 초점을 맞추면서, 우리가 유치하

고자 하는 기술을 가지고 있는 부문에 대해서는 세제 및 보조금 등 투자

인센티브 정책을 통한 투자 유치 정책을 병행할 필요가 있음.

<표 2> 대선발개도국 외국인직접투자 유치정책

중점 대상국 중점 산업 정책적 초점

선발개도국

- 싱가포르

- 대만

- 홍콩 등

자본집약적 제조업 및 서

비스산업

- 운송기계

- 전자

- IT

- 금융, 도소매, 운수창

고 등

- M&A나 전략적 제휴

가 용이한 환경

- 세제 혜택 및 보조금

등 투자 인센티브 정책

3) 선진국에 대한 외국인직접투자 유치정책 

□ 우리나라는 이미 미국, 영국 등 선진국들과 전기전자, 운송기계, 기계장비

및 금속 등 자본집약적인 제조업종과, 도소매, 운수창고, 금융보험 등 서

비스업종에서 산업내 직접투자를 활발하게 하면서, 우리나라에 부족한 첨

단기술 집약적 산업의 외국인직접투자 유입을 받아들이고 있는 것으로

나타남.

□ 선진국 기업들의 경우 첨단 산업 부문 등에서 소유의 우위를 활용할 목

적으로 국내투자를 하는 경우에는 그린필드형 투자를 선호할 것이며, 우

리기업들이 가지고 있는 created asset을 얻기 위해 투자하는 경우에는

M&A형 투자를 선호할 것으로 예상됨.

- 현재 우리나라 기업들의 평균적인 기술수준이 선진국에 비해 낮다는 점을
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가정하면, 선진국 기업들은 소유의 우위를 활용하기 위한 목적을 가지고

그린필드형 투자를 선호하는 경우가 많을 것으로 예상됨.

- 그러나, 점차 우리 기업들의 기술수준과 선진국 기업들의 기술수준 간에

격차(gap)가 좁혀질 경우, 전략적 자산 취득 목적의 투자 비중이 증가할

것이며 이 경우 created asset의 자유로운 국내외 이동 보장과 M&A가 활

성화될 수 있는 환경 마련이 외국인직접투자 유치에 중요한 요인이 될 수

있음.

○ 특히 첨단산업이나 서비스산업의 경우에는 현지의 기술수용력이나 시장

형성 여부가 중요한 요인이 됨.

- 따라서 현재 선진국에 대한 외국인직접투자 유치 정책의 초점을 전략산업

유치를 위한 인센티브 제도에 두되, 점차 우리나라의 발전단계가 높아질

수록 시장여건 개선과 M&A, 합작(joint venture), 협력(alliance) 투자 방식

을 잘 활용할 수 있는 여건을 마련하는 쪽으로 무게중심을 이동해 나가야

할 것임.1)

<표 3> 대선진국 외국인직접투자 유치정책

중점 대상국 중점 산업 정책적 초점

선진국

- 미국

- EU

- 일본 등

첨단 제조업, 자본집약 제

조업 및 서비스산업

- 화공

- 의약

- IT

- 전기전자

- 운송용 기계

- 금융, 운수창고, 비즈

니스 등

- 전략산업에 대한 인센

티브 정책

- M&A나 전략적 제휴

가 용이한 환경 마련

- 국내기업과 선진국 기

업간의 네트워크 형성

지원 등

- FTA 활용

1) 최근 우리나라에 M&A 유형으로 투자한 기업의 추가적인 그린필드 투자가 상당히 높은 편으로(최초 M&A 투

자액 대비 그린필드 투자액 비율 약 64%), M&A 투자기업은 단순히 지분인수만을 하는데 그치지 않고 그린

필드 투자를 통해 기업을 재편, 활력을 제고하고 경쟁력을 강화하는 것으로도 나타남(장윤종, 2008).    
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- 또한 선진국과의 산업내 직접투자의 긍정적인 효과를 잘 살리기 위해서는

이들 국가들과 FTA 체결 및 활용을 적극 모색할 필요가 있음.

- 특히 선진국들이 체결하는 FTA는 서비스 및 투자 자유화 외에도, 지적재

산권보호와 같은 규범이 포함되기 때문에, 선진국들의 주요 투자 업종(첨

단산업 및 서비스)의 유치에 요구되는 전반적인 외국인투자환경 마련에 유

효한 수단이 될 수 있음.

□ 위와 같이, 경제성장에 따른 비교우위의 변화와 기업들의 소유의 우위 변

화의 흐름을 인지하여 산업별로 전략적인 투자 정책을 추진할 때 글로벌

네트워크, 산업내 수직적 분업 및 협력 등을 이용한 산업내 직접투자가

더욱 증가하게 될 것이고, 이는 곧 우리나라의 제5단계(투자성숙국) 진입

과 경제구조의 고도화를 앞당길 수 있는 길임.

4. 사모펀드 국제화를 통한 양방향 투자 확대 모색

가. 사모투자펀드와 외국인직접투자 

□ 사모투자펀드는 현재 우리나라에서 크게 활성화되어 있지 않기 때문에

외국인직접투자 유치를 위한 활용성 측면에서 크게 고려되고 있지 않으

나, 우리나라의 사모투자펀드가 국제화될 경우 다양한 경로를 통해 외국

인직접투자의 유치를 확대할 수 있는 가능성이 있는바, 이에 대한 적극적

인 검토가 필요함.

□ 또한 사모투자펀드가 국경간 M&A형 FDI를 주도하는 선진국 경험은 사모

투자펀드 시장의 활성화와 국제화가 우리나라와 주요 투자대상국 사이의 양

방향 직접투자를 높이는데 크게 기여할 가능성을 시사함.

- 특히, 아웃바운드와 인바운드 투자의 연계성을 강화하는 차원에서 국내 사모

투자펀드의 국제화(예: 해외 법인설립 및 국제 M&A 참여)가 외국인직접투자
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를 확대하는 메커니즘(국내펀드와 외국펀드의 공동 국내투자, 국내에 투자하

는 외국기업에 대한 투자 등)을 분석하고 이를 활성화하기 위한 정책대안을

제시하고자 함.

<사모펀드의 개념 및 종류> 

□ 사모펀드는 고위험(high risk)과 고수익(high return)의 원칙하에 비공개

적으로 투자자금을 금융기관이나 개인으로부터 개별적으로 모집해서 부

실기업, 벤처기업 등에 투자하여 가치를 높인 후 재매각을 통해 이익을

실현하는 펀드를 지칭함.

□ 사모펀드는 세부적으로 buyout fund, venture capital fund, distressed

fund로 구분되며, 일반적으로 사용되는 사모펀드의 의미는 기업경영권

에 영향력을 행사할 만한 지분을 인수하는 buyout fund임.

나. 사모펀드에 의한 국제투자 동향

□ 사모펀드에 의한 FDI는 지난 2007년까지 지속적인 성장세를 유지해

왔으나, 지난 2008년 글로벌 금융위기를 겪으면서 큰 타격을 받아 이후

감소세로 전환됨.

□ 지난 2009년 사모펀드에 의한 국경간 M&A는 약 1,060억 달러에

달하였는데, 이는 전체 국경간 M&A의 약 19%에 상당함 (flow 기준).

- 이는 지난 2000년 사모펀드에 의한 M&A가 전체 M&A의 7%를 차지했던

것에 비해서는 증가했으나, 지난 2007년 4,560억 달러로 전체 M&A의

27%를 차지했던 것에 비해서는 하락한 수치임.
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연도

거래건수 거래금액

건수
전체 M&A에서

차지하는 비중(%)
10억 달러

전체 M&A에서

차지하는 비중(%)

1996 932 16 42 16

1997 919 14 54 15

1998 1,082 14 79 11

1999 1,283 14 89 10

2000 1,338 13 92 7

2001 1,246 15 88 12

2002 1,244 19 65 18

2003 1,486 22 108 27

2004 1,622 22 157 28

2005 1,725 19 205 22

2006 1,688 18 267 24

2007 1,906 18 456 27

2008 1,776 18 303 24

2009 1,987 24 106 19

2010 * 696 22 38 16

<표 4> 사모펀드에 의한 국경간 M&A 추이

(단위: 거래건수, 금액)

주 * 2010년 1월부터 5월까지

자료: UNCTAD, 국경간 M&A 데이터베이스

□ 그러나 전반적으로, 지난 2008년 발생한 금융위기시점을 제외하면 최근

수 년 동안 전세계적으로 공장이나 판매시설 등을 확충하기 위한 그린필

드(greenfield)형 FDI의 비중이 줄어들고 경영권 확보를 목적으로 하는

M&A형 FDI가 증가하고 있음.

- 미국과 EU 등 선진국 기업들이 주로 이러한 글로벌 M&A의 증가세를

주도하고 있으나 최근에는 중국 등 후발개도국 기업들의 참여도 매우

활발해지고 있음.

- 즉, 선진국의 유력 기업들이 사업영역의 확장을 위해 글로벌 M&A를

활용하고 있는 한편, 중국과 인도 등 후발 개도국 기업들도 자국의
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막대한 외환보유고를 바탕으로 글로벌 경쟁력 강화를 위한 대형 글로벌

M&A 대열에 적극적인 의사를 보이는 등 선후진국 기업을 막론하고

글로벌 M&A에 대해 점점 더 많은 관심을 기울이는 추세임.

○ 실제로 보스턴컨설팅사(BCG)의 추산에 따르면 중국기업들은 중국을

대표하는 글로벌 기업을 육성하려는 중국정부의 강력한 지원을 등에

업고 2004년과 2005년 두 해 동안 약 100억 달러 규모의 자금을 해외

글로벌 기업 M&A에 투입한 것으로 알려짐.

- 반면, 우리나라의 경우 직접투자가 GDP에서 차지하는 비중이 여타

선진국에 비해 현저히 작을 뿐만 아니라, FDI에서 M&A가 차지하는

비중도 약 15%로 적은 것으로 나타남 (2010년 지식경제부 통계).

다. 사모펀드 국제화를 통한 양방향 투자 활성화 방안 

□ 중장기적으로 점차 증가하고 있는 글로벌 M&A에 대한 선후진국

기업들의 관심이 제고되고 있는 가운데, 이러한 글로벌 M&A 투자활동

에서 사모펀드의 역할이 크게 나타나고 있는 바, 사모펀드의 국제화를

통한 양방향 투자 증대 방안을 모색해 볼 필요가 있음.

□ 해외진출 경험이 부족한 국내 PEF가 해외진출 활성화를 통해 외국인투자

유치 증대를 도모할 수 있는 메커니즘은 다음과 같이 크게 세 가지로

요약될 수 있음 (그림 3).

- 첫째, 국내 PEF가 해외지사를 통해 투자한 외국기업이 국내에 그린필드

형 투자를 하는 메커니즘(해외지사-외국기업-국내그린필드투자 경로 - A

형)이 있음.

○ 2010년 중국 PEF인 Fosun International이 프랑스의 Club Mediterranee

의 지분을 확보한 후 Club Meditterranee의 중국 투자를 지원한 사례가
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A형 아웃바운드-인바운드 연결 투자에 해당 (Wall Street Journal,

2011.4.11)

○ 아직 A형 사례를 국내에서 찾기 어려우나 우리나라 사모투자펀드의 해

외 진출이 활발해지면 A형 형태의 외국인투자가 증가할 것으로 예상됨.

- 둘째, 국내 PEF가 해외지사를 통해 투자한 외국기업이 국내 기업을 인

수․합병하는 메커니즘(해외직접투자-외국기업-국내M&A투자 경로 - B

형)이 있음.

○ 아직 국내와 해외에서 B형 외국인투자가 활발한 것으로 보이지는 않으

나 이론적으로는 개연성이 높은 투자 방식이라 할 수 있음.

- 셋째, 국내 PEF의 경우 해외진출 경험이 부족하므로 현지의 전략적 파트

너를 확보하여 합작 PEF를 형성하여 양국에서 성장가능성 있는 기업에

투자하는 메커니즘(해외직접투자-공동펀드-국내M&A투자 경로 - C형)을

고려해 볼 수 있음.

○ 최근 중국에서도 C 유형의 투자를 목적으로 중국 현지투자회사와 해외

투자회사가 파트너십을 형성하는 사례가 증가하고 있으며, 중국 정부에

서도 이러한 협력을 적극 지지함.

○ 일례로, 최근 RIT Capital Partners와 중국 현지 투자회사인 Creat

Group은 중국내 투자자로부터 7억 5,000만 위안을 모집하여 중국시장

에서 성공 가능성이 높은 해외 기업에 투자키로 함 (The Wall Street

Journal, 2011.4.11).

○ 또한 지난 1월에는 중국 대기업인 Fosun과 미국의 Prudential Financial

이 6억 달러에 달하는 달러화 펀드를 설립하여 중국시장에서 투자 전망

이 좋은 중국기업 또는 해외기업에 투자키로 함 (The International
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Herald Tribune, 2011. 4. 15). Fosun은 6억 달러 가운데 1억 달러만 투

자키로 하였으나, 모든 투자 결정 권한을 보유함.
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<그림 3> 사모투자 분야의 아웃바운드-인바운드 연결 메커니즘 
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□ 이와 같은 투자 경로를 고려할 때, 정부는 다음과 같은 지원 정책을 통해

양방향 투자, 특히 외국인직접투자의 유치 증대를 도모할 수 있을 것임.

- 첫째, KOTRA 등 투자진흥기관은 다양한 국가에 설치된 현지 공관을 활용

하여 해외 PEF에 대한 정보를 제공하고 협력투자에 대한 컨설팅을 제공

하는 등 지원활동을 수행할 수 있음.

- 둘째, 상기의 투자 경로에 의한 외국인직접투자의 유치에 장애가 되는

현행 규정들을 정비할 필요가 있을 것임.

- 셋째, 국내 민간 PEF가 해외의 공동 PEF에 참여할 수 있도록 지원하거나,

국내 국책은행 등이 직접 해외 공동 사모펀드를 조성하여 해외투자 및

국내 외국인투자 유치를 유도하는 방식의 사모펀드 설계와 운용을 고려해

볼 수 있음.

5. 국내통합관리와 국제협력을 통한 양방향 투자 활성화 방

안

가. 통합관리를 위한 양방향 투자 제고 방안

□ 국내에서 양방향 투자를 제고하기 위한 방안을 도출하기 위해서는 인바

운드와 아웃바운드 증진 기관의 투자관리와 정책추진 체계 현황을 파악

하고 현재 시스템의 한계점을 분석한 후 국내 유관 기관의 통합관리를

논의할 필요가 있음.

□ 통계관리 체제를 보면, 외국인직접투자 통계의 경우 지식경제부가 자료

정리와 국제기구 보고를 담당하고, 한국은행은 자료의 수집과 정리를, 기

획재정부는 해외직접투자 통계자료의 수집, 정리, 보고 등을 담당
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□ 국제투자 관련 주요 정책은 기획재정부와 지식경제부가 정책분야(자유화,

지원)를 분담하고 지원실무는 KOTRA가 담당

□ 통계관리 시스템의 문제점은 여러 정부 부처가 양방향 투자 관련 통계를

맡고 있기 때문에 양방향 투자의 흐름을 일목요연하게 파악하는 것이

어렵다는 데에 있음.

□ 또한, 현 통계관리 체계에서 외국인직접투자통계의 경우 지식경제부가

수집하는 통계자료와 한국은행의 통계자료(OECD 보고 시)가 국제기고 보

고 기준에 적합하지 않음.

□ 정책추진 체계의 경우, 지식경제부와 기획재정부가 각각 인바운드와 아웃

바운드투자 지원정책의 권한을 양분하는 구도를 형성

□ 외국인투자를 성공적으로 유치하는 대부분의 국가에서는 단일 부처가

양방향 투자를 총괄하며, 일부 국가에서는 그 부처가 지원정책과 더불어

지원실무도 담당함.

- 통합관리의 경우, 단일부처 또는 단일부처+1개의 소속기관 또는 단일부처

+2개의 소속기관을 통해 양방향 투자 지원정책과 지원실무를 총괄할 수

있음 (영국, 홍콩, 싱가포르, 아일랜드).

- 보다 낮은 수준의 통합관리는 지원정책기능이 분산되어 여러 개의 주무

부처가 제한된 지원정책기능을 갖고 있지만 지원실무는 일원화된 경우임

(중국).

- 가장 낮은 수준의 통합관리는 지원정책과 지원실무가 여러 개의 부처로

분산된 것임 (일본).

□ 통계의 통합적인 관리를 위해 통계 데이터 수집 방법(financial
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transaction 또는 survey)이 국제기준에 맞는 데이터 수집에 적합한지,

전문적이고 효율적인 통계관리 체계인지, 통계 관리 영역과 관련하여

부서 충돌은 없는지 등을 고려해야 함.

□ 통합적인 통계관리를 위해서는 1) FDI 전문 통계부서 모델, 2) 은행-

타부서(주로 통계청) 협력 모델, 3) 투자기관 원스톱 통계서비스 모델 등

을 도입하는 방안이 있음 (UNCTAD, 2009).

- FDI 전문 통계 부서 모델(highly specialized FDI authority)은 미국 모델

('reference model')로서 통계 분석과 보고를 목적으로 통계 데이터 수집,

관리, 통제를 위한 접근방법으로 시장개방적인 투자 규제 환경에 적합

- 은행-타부서 협력 모델(balance of payments authority)은 중앙은행이 외환

거래 기록에 기반을 둔 거시경제 통계 데이터(국제수지, 국제투자대조표)

를 수집하고 타부서(또는 중앙은행)가 정기 기업 설문조사를 통해 중앙

은행의 통계 역량을 상호 보완하는 모델임 (UNCTAD, 2009).

- 투자기관 원스톱 통계서비스 모델(Investment services agency approach: a

one-stop service)은 투자진흥기관(IPA: Investment Promotion Agency) 의

투자 주체, 대상, 관련 정보에 대한 높은 접근성을 활용하여 투자활동 뿐

만 아니라 통계까지 원스톱으로 제공하는 모델임.

□ 우리나라 정책추진 체계의 문제점은 크게 양방향 투자 추진 체계 시스템

의 부재와, 정책 담당부서와 산하기관의 유기적인 협력구조의 부재로

인한 원스톱 서비스 제공 역량 부족 등 두 가지로 나뉠 수 있음.

- 이를 개선하기 위해서는 정책 부처의 양방향 투자 기능을 강화하고, 투자

진흥기관의 아웃바운드 투자 기능을 강화하며, 정부기관간 유기적인 협력

체계를 구축해야 함.
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□ 양방향 투자확대를 위한 구체적인 추진체계 개선 방안으로는 1) 기획재정

부의 지원정책기능 중 일부를 지식경제부로 이관, 2) KOTRA의 OFDI

지원실무기능을 강화, 3) 지식경제부와 KOTRA 간의 유기적인 협력체계

구축 또는 KOTRA의 원스톱서비스를 위한 제도적 지원 강화 등을 고려해

볼 수 있음.

나. 국제협력을 통한 양방향투자 확대 방안

□ 정부간 국제협력 차원에서 보면 한 나라의 해외투자지원활동은 상대국의

외국인투자유치를 돕는 활동이기 때문에 양방향 투자를 촉진하는 활동임.

- 이러한 목적을 가지고 각 정부는 자국기업의 해외투자를 지원하고 외국인

투자를 유치하기 위해 정부간 협력(국제투자협정, 국제협력사업, 양방향

IR, 공동투자기금, 상호유치협력)과 민간 협력(공동투자기금)을 추진함.

□ 국제협력의 유형은 크게 정부간 협력과 민간 협력으로 나누어 볼 수

있는 데 정부간 협력으로는 투자협정, 상호유치협력, 양방향 IR, 공동투자

기금 조성 등이 있고 민간 협력으로는 공동투자기금 조성이 있음.

□ 국제협력의 변화 추세를 보면, 국제협력의 목적이 기존의 투자 보장에서

투자 증진이 강조되는 경향을 보이고 있으며 정부 간 실질적인 협력을

강화하기 위하여 상호유치협력, 양방향 투자설명회, 공동투자기금 조성 등

의 활동이 대두되고 있음.

□ 또한, 투자증진 관련 조항을 포함하고 있는 투자협정(양자간투자협정,

특히 자유무역협정)이 증가세에 있음.

6. 결론

□ 우리나라는 현재 외국인직접투자와 해외직접투자 양 측면에서 우리나라
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의 경제규모나 주요 경쟁국에 비해 실적이 저조한바 양방향 투자의 연계

메커니즘을 효과적으로 활용함으로써 양방향 투자, 특히 외국인직접투자

의 유치를 증대시킬 수 있을 것임.

□ 연구결과, 우리나라는 크게 1) 인바운드/아웃바운드 직접투자 균형 단계

의 조기 진입을 위한 환경 조성, 2) 국내 PEF의 국제화를 통한 외국인적

접투자 유치의 활성화, 3) 외국인직접투자와 해외직접투자 정책의 통합적

관리를 통한 양방향 투자 확대 등 세 가지 메카니즘을 통해 직접투자를

활성화시킬 수 있을 것으로 분석됨.

□ 해외직접투자와 외국인직접투자 양방향 직접투자의 유기적이며 동태적인

관계를 잘 활용할 경우 우리나라는 궁극적으로 경제․산업 구조를 고도

화시키고 신진경제권으로 보다 용이하게 진입할 수 있을 것으로 기대됨.
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부 록

<그림 1> 우리나라 제조업 세부산업별 순유출 추이(flow)

(단위: 천 달러)
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자료: 해외직접투자는 수출입은행, 외국인직접투자는 지경부 통계자료

<그림 2> 우리나라 서비스업 세부산업별 직접투자 순유출 추이(flow)

(단위: 천 달러)

자료: 해외직접투자는 수출입은행, 외국인직접투자는 지경부 통계자료를

토대로 작성
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<그림 3> 우리나라 해외직접투자 순유출 추이(지역별, flow)

(단위: 천 달러)

자료: 해외직접투자는 수출입은행, 외국인직접투자는 지경부 통계자료를 토

대로 작성
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