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사모펀드 및 외국인직접투자기업

우리가 몰랐던 불편한 진실

본자료는민주노총총서 ‘사모펀드(PEF)�동향과쟁점,�노동의과제(2022)’,
‘외국인투자기업현황및노동의대응(2023)’에 근거하여작성되었음



1. 약탈적 기업사냥꾼‘사모펀드(PEF)’



공모펀드와사모펀드01

사모(私募)펀드는 ‘고위험고수익(high�risk�and�high�return)’의 대체투자수단

→ 시장의흐름에따라얻는안정적수익으로만족할수없었던소수의자산가나기관투자자의요구

→ 탐욕이최선이다(Greed�is�good)’는 사모펀드업계의경구 /영화 ‘월 스트리트’의 주연배우대사

§ 펀드의정의

“여유 자금을가지고있는개인이나단체가자본시장의투자전문가에게돈을맡겨,

투자를의뢰한후 그수익을배분받는간접투자상품”

§ 자금조달방법에의한분류

Ø 공모펀드의기원 :�1868년 영국 ‘해외 &�식민지정부신탁(The�Foreign�and�Colonial�Government�Trust)’

/�설립취지 “이 신탁의목적은투자를여러종류의외국및식민지정부증권에 분산투자하여,�
투자의위험을감소시킴으로써대자본과마찬가지의 이익을일반투자자에게제공하는데있다”

Ø 특정한소수의개념 :� “소득이나자산이많은투자자 +�금융투자에관한전문적지식을보유한투자자”
(고위험을 감당할수있는투자자)



펀드별특성및사모펀드의구분02

역사적으로사회적역할을인정받은공모펀드 vs��‘고수익창출’이 유일한목표인사모펀드

§ 공모펀드의 기본적 특성과사회적 역할

§ 사모펀드의 기본적 특성과분류

- 시장수익률(주식&채권성과)에 만족하지못하는소수의투자자를위한대체투자수단

- 2019년 6월 기준 시장규모약 10조 달러,�이중 약 40%가 사모펀드(PEF)�투자

주) 2021년 자본시장법 개정으로 경영참여형 사모펀드(PEF) 기관전용사모펀드(PEF)로 명칭 변경



공모펀드와사모펀드비교03

사모펀드는 ‘비공개성과불투명성,�레버리지(차입)�투자’라는특성으로다양한사회적문제를야기

§ 공모펀드와사모펀드비교



사모펀드(PEF)의 개념과분류04

기업의경영권을인수한후구조조정을통해 기업가치를높인뒤재매각하여

고수익창출하는 ‘바이 아웃(Buy-out)’�펀드 주목

§ 사모펀드(Private�Equity�Fund)의 의미

§ 투자전략에따른사모펀드 분류



사모펀드(PEF)의 주요전략 ‘구조조정’05

사모펀드의주된전략은 ‘구조조정(Restructuring)’으로매매차익극대화가목표

→피인수기업은현금이나자산을약탈하기위한대상에불과

§ 구조조정주요기법

- 배당을 위한 자본구조재조정(Dividend�Recap,�배당을 위해 고수익채권 발행등)

- 회사 분할(피인수 기업의 부동산활용) 및 노동자 해고,�

- 세금 차익거래(Tax�Arbitrage,�조세 회피지역에 특수목적 법인 설립등)

- 채권 재매입(Buying�Back�Dept,�피인수기업의 시장 유통채권을싼값에 매입부채비용 감소)

- 부채교환(Dept�Exchange,�채권자에게 원금 삭감등을 요청)

§ 사모펀드가사회적으로야기하는문제

- 피인수기업의 성장동력을훼손(단기적 관점에서의성과도출에 집착하기 때문)

- 피인수기업의 재무구조를악화(과도한 배당금과 자문수수료,�차입자금을 피인수기업에전가)

- M&A�시장 경쟁을격화,�기업인수비용을높임에 따라사회적으로꼭필요한M&A를구축(驅逐)



특별경계대상차입인수(LBO)�사모펀드06

피인수기업의자산을담보로인수자금을조달하는차입인수(LBO),�기업 생존(노동)에큰 위협

→우리나라의경우상법상배임죄적용가능하나,�사모펀드회피전략구사 /��노동조합특별경계필요

1.�차입인수(LBO)의 양면성

- 사모펀드모델의기본전제 ;�높은 레버리지와이자비용 면세를통한 수익률극대화

- 자기자본비율이낮은M&A의 경우피인수기업의생존과지속 가능성에큰 위협

- 2020년 논문(Ayash Brian)�:�

LBO�방식으로인수된피인수기업들이일반피인수기업들에비해파산위험이 10배 이상높았다는결과

- 2017년 파산신청한토이저러스사례의교훈 (인수총액 75억 달러중 66억 달러가차입,�연 이자비용만 4억 달러)

2.�미국의경우차입금의규모가일정규모이상인경우를차입인수라정의

- 미국 바이아웃펀드의경우기본적으로피인수기업의자산을담보로차입금조달

- 시중 유동성이확대되며사모펀드시장이활성화될때마다,�레버리지규모가커졌고사회적으로많은논란을야기

- 특히 배당지급을위한추가대출(Dividend�Recapitalized)�논란심각한수준

3.�한국의경우피인수기업의자산을담보로인수자금을차입하는경우를포괄적으로차입인수라정의
(상법상 배임죄적용 가능)

- 사모펀드운용사들은배임죄적용을회피하기위하여차입금이전을위한구체적수단으로 ‘①SPC와 피인수기업의합병
②유상감자③SPC�병행설립’�등의 방식을주로활용하고있으나,�법원의판단이일관적이지못하다는현실적문제상존



사모펀드(PEF)는 자금을모집한후투자집행부터회수까지의전과정을담당하는 ‘운용사(GP)’를 지칭

사모펀드(PEF)의 일반적구조07

§ 사모펀드(PEF)의 기본구조

§ 운용사(GP)와 투자자(LP),�폐쇄형펀드

- 운용사(GP) : 자금모집,펀드등록,투자건발굴,실사,투자집행및투자회수등펀드운용책임역할

- 투자자(LP)�:�사모펀드에일정금액을출자하는재무적투자자

- 폐쇄형펀드 :�펀드가청산되기전까지자금을인출할수없음.�일반적으로투자기간3~5년,�투자회수기간
3~5년등 6~10년이환매제한(Lock-up)기간



국내외주요사모펀드(PEF)�운용사08

§ 글로벌 사모펀드(PEF)�운용사 TOP�10

국내외사모펀드운용사 TOP�3

→ 글로벌 :�� ‘블랙스톤(Blackstone),�칼라일그룹,�콜버그크래비스로버츠(KKR)’

→ 국 내 :����‘MBK파트너스,�한앤컴퍼니,�IMM‘

§ 국내사모펀드(PEF)�운용사 TOP�10



사모펀드(PEF)�수익및투자회수전략09

§ 사모펀드(운용사)의 3대 수익

§ 주요투자회수전략

1)�관리보수 :�펀드의기본운용자금을충당하기위한것. 투자기간중약정액기준,� 투자회수전실제약정액기준 1.5~2% 수령
관리보수가지나치게높다는인식이확산되며,�1.5%�수준까지하락.

2)�성과보수 :�초과 수익의 20% /��‘8%(기준수익율)�, 20%(성과보수) 규칙’�
역사가 오래된대형운용사일수록관리보수보다는성과보수중요.�
특히 운용인력수입의대부분을차지함.(성과보수세율에대한 사회적논란 야기)

3)�수수료 :�거래 수수료(transaction�fee)와 모니터링 ·�자문 수수료
피인수기업이부도위기에몰릴장도로과도한수수료를징수하는경우가많아

투자자와의마찰은물론사회적논란도야기

1)�트레이드세일(Trade�Sale)�:�전략적 투자자에게기업매각,�해당 산업에대한 전문성중요

2)�세컨더리(Secondary)�바이아웃 :�재무적투자자,�주로 다른사모펀드에매각

3)�스펙(SPAC,�Special�Purpose�Acquisition�Company)�:�기업인수목적의페이퍼컴퍼니를먼저상장한후,�대상 회사인수

4)�기업공개(IPO)�:�거래소에상장

5)�구조조정(Restructuring)�:�재무적구조조정(배당,감자)이나 사업적구조조정(매각,�축소) 전략



사모펀드(PEF)�주요투자자10

글로벌사모펀드의주요투자자는연기금과국부펀드

→ 공적연기금(29%),�국부펀드(14%),�사적연기금(14%)�비중 약 57%

/�2014년 6월 투자액기준(자료 :�Preqin)

§ 글로벌사모펀드(PEF)�투자자별비중



국민연금대체(사모)투자현황11

국민연금대체투자규모증가세지속,�특히사모(私募)�투자급증

→ 대체투자총액 :�2019년 84.3조원에서 2024.2Q�182.7조원으로 116.7%�증가

사모(私募)투자 :�2019년 29.4조원에서 2024.2Q�77.9;조원으로 165.0%�증가

§ 국민연금대체투자및사모(私募)투자추이

자료 :�국민연금기금운용본부홈페이지(2024.10.21�검색기준,�단위 :�조원)
주 :��사모투자는사모펀드(PEF)와헤지펀드,�사모대출을포함



글로벌사모펀드시장동향12

자료 :�GLOBAL�PRIVATE�EQUITY�REPORT�2024(BAIN�&�COMPANY)�

§ 글로벌바이아웃(buyout)�거래 동향

코로나19에따른금융완화로 2021년큰 폭성장,�이후금융긴축및경기침체로시장침체국면

→ 2024년 하반기이후금융정책기조변화(긴축→ 완화)로 시장규모증가할전망



국내사모펀드시장동향13

고금리추세불구,�국내사모펀드시장 2023년에도성장세지속

→ 2022년 대비,� 펀드 수 2.6%(1,098→1,126개),�

약정액 8.9%(125.3→136.4조원),�이행액 1.9%(97.1→ 조원)�증가

자료 :�2023년 기관전용사모펀드동향및시사점(금융감독원보도자료,�2024.06.25)�

§ 연도별국내사모펀드수,�약정액및이행액추이



국내사모펀드업계동향14

국내사모펀드시장은전업운용사(GP)�및 대형운용사(GP)�강세

→ 2023년 기준전업운용사비중 74.8%,�대형 운용사(GP)의 약정액비중 64.6%

§ 사모펀드운용사구분및연도별구성비율추이 (단위 :�사,�%)�

참고)�운용사(GP)�수 변화

2016년 2023년

전업 115 316
금융회사 41�����������52
창투계 34�����������54

§ 사모펀드운용사규모별분류 /��규모별약정액비중 (단위 :�사,�%,�%P)�

자료 :�2023년 기관전용사모펀드동향및시사점(금융감독원보도자료,�2024.06.25)
주 :��출자약정액 기준 대형사(1조원 이상), 중형사(1천억원~1조원), 소형사(1천억원 미만)로 구분



사모펀드도입배경및변천사15

2004년제도도입이후,�기업구조조정시장(M&A)의주요플레이어로부상

→ 기업인수합병(M&A)�시장의구조적변화가사모펀드의성장과대형화에큰기여

;�범위의경제와규모의경제를위한M&A�→ 매매차익(이윤)�극대화를위한M&A

§ 사모펀드제도도입배경(2004년)

1)�글로벌 사모펀드와금융당국에대한 부정적시선 회피 (헐값인수/먹튀/금융관료개입)

2)�‘동북아 금융허브구축’이라는금융정책의일환

§ 사모펀드제도변천사

1)�기업구조조정(CRC)�전문화사 → 사모펀드(PEF) 제도 도입(2004년)

2)�‘경영참여형사모펀드(PEF) 및 전문투자형사모펀드(헤지펀드)로 구분하여규율(2015년)

- 운용규제완화 :�사전등록에서사후보고,�
SPC의 다층 · 복층 구조 설립 허용(차입인수 가능성을 높이는 계기)

- 헤지펀드의 경우 진입규제 완화 및 적격투자자 기준 완화로 라임자산운용사태 유발

3)�2021년 ‘기관전용사모펀드’로 사모펀드와헤지펀드일원화된규제적용

→ 운용규제완화효과 (레버리지확대,�지분취득의무폐지 ,�대출 방식의자산운용허용)

→ 주주행동주의사모펀드대폭늘어날전망



• 미국 2010년 ‘도드-프랭크월스트리트개혁및소비자보호법

- 최근연도말현재운용자산(AUM)�1.5억불 이상운용사보고의무

/��20억불 이상운용사보다엄격한자료제출의무부과

/��미국에서판매되거나미국인소유사모펀드와운용사에게도적용

/��SEC에 보고의무는있지만,�관련 내용을공개하지는않음

• 미국 ‘볼커 룰(Volcker�Rule)’�2015년 시행 /�트럼프개정(2020년) 완화

- 은행 및 은행계열사의증권,�파생상품등자기계정거래방지

헤지펀드및사모펀드와의특수관계및투자를금지

※미국 SEC�2022년 2월 사모 ·�헤지펀드정보공개강화및 이해충돌방지등

규제강화방안제안 ;�공화당및 대형 PEF�반대로최종안미확정

• 유럽금융감독청 ’대체투자펀드메니저지침(AIFMD)’�2014년 시행

- 사모펀드투명성관련규제주요내용

▷EU�회원국내비상장기업이고 10%�이상의지분을취득한경우,�해당 기업의노동자를

포함한내-외부와의소통방식,�향후 경영전략및고용과관련된영향 등세부적인정보를

규제당국,�주주 및 노동자에게공지하여야함

▷유럽내비상장기업지분 10%�이상을취득한경우에는취득후 24개월 동안에는배당,

감자,�자사주취득등구조조정및지분 변동과관련된주요 의사결정을내릴수 없으며,

이에 대한지원,�지시,�여타의절차진행(support,�instruct�or�facilitate)�등도 금지

글로벌금융위기이후사모펀드규제강화16



사모펀드에대한사회적시선17

• ‘사모펀드에게인수기업은사실상현금자동출납기(ATM)’

/�블룸버그비즈니스위크가 ‘토이저러스’ 사례 언급하며지적

• 사모펀드는 ‘앵글로-아메리칸의메뚜기들이퍼뜨리는역병(plague�of�Anglo- American�locusts)’

/�독일 사민당당수였던프란츠뮌터페링사모펀드폐해지적한표현

• 사모펀드는 ‘기업을헐값에매입한후분할매각하여일자리를빼앗는기업사냥꾼’

‘수많은기업을파산시키고,�일자리를없앴다’,�‘악랄한 방식과탈세로엄청난부를축적했다.’

/�2012년 미 대선당시 ‘밋 롬리(글로벌사모펀드베인캐피탈전 대표,�당시 공화당후보)’�비판 내용

• 사모펀드는 ‘먹튀 자본’

/��IMF�외환위기당시불법과편법의경계를넘나들며국내금융기관을헐값에인수한후,�재 매각 과정에서

막대한사세차익을남겼던 글로벌사모펀드에대한 ‘먹튀’�논란

/��론스타(외환은행),�칼라일(한미은행),�뉴브리지캐피탈(제일은행)�등

→ 사모펀드는피인수기업의현금이나자산을강탈하는 ‘약탈적기업사냥꾼’

“2012년미국대선은당시공화당후보였던 ‘밋롬니(Mitt�Romney)’가글로벌사모펀드베인캐피털(Bain�Capital)의

전대표이사였기때문에상대진영과언론을통해사모펀드의실체적진실이잘드러나는계기로작용”



사모펀드의활동영역및영향력118

일상을넘어사회적공공재까지진출한사모펀드 → 패스트푸드와외식업체,�카드사등우리의모든일상에개입한사모펀드

→ 시내버스와도시가스등필수공공재영역까지침투

/ 한겨레21(2024.10.04)

/ 민주노총 총서 “사모펀드 동향과 쟁점, 노동의 과제” 중



/ 뉴스1 (2024.10.21)

대기업집단을능가하는사모펀드의자금동원력및사업규모

→ 공정거래위원회 2022년 ‘IMM�인베스트먼트’�준대기업집단지정

사모펀드의활동영역및영향력219

/ 민주노총 총서 “사모펀드 동향과 쟁점, 노동의 과제” 중



공공사업부문의특성(정부지원,�독점권등)을 악용,�최대한의사익추구

사모펀드의활동영역및영향력320

§ 준공영제시내버스사업을장악한사모펀드

- 경기도는사모펀드가버스노선운행차량의 80%�장악

- 영업손실을공공재원으로보전하여주주이익극대화,�차고지매각 ·�비수익노선운행중단등 공공성후퇴

- 운행거리가늘어나는등노동권도악화

- 특히 차트너스는소규모운수회사들을인수하여통합 ·�대형화

(준 공영제시행지역을중심으로 16개 회사인수,�

준공영제버스사업자 1위.�2022년 1 ~�8월 지급된준공용제지원금이 1,564억원)��

§ 도시가스사업의특성(특정지역독점,�정부지원등)을 전격활용하는사모펀드

- 맥쿼리 자산운용 2021년 해양에너지,�서라벌도시가스인수

(해양에너지는광주와전남지역에독점도시가스공급,�2021년 11%�요금인상 요구로광주시와논란야기,

광주시민사회및노동단체반대입장표명,�광주시는산업부에도시가스영업양수도시시-도지가인가토록제도개선추진)

- 도시가스에대한정책적지원(2022년)�:�배관건설자금(262억원),�안정관리자금 20억원,�시설 개선자금대출 4%�적용

§ 사모펀드의폐기물처리업체인수로독과점형성,�폐기물처리단가상승등으로국민부담증가

- 소규모 영세기업이난립되었던폐기물처리산업에사모펀드진출

(어펄마캐피탈 7개,�앵커에쿼티 6개,�IMM인베스트먼즈 11개 인수등)

- 지자체는생활 폐기물소각및매립등을민간에위탁하고있는바,�독과점형성에따른처리단가상승으로국민부담증가



노동자의삶을파괴하는사모펀드차입인수(LB0)�사례

→이자부담으로파산한토이저러스,�미국 소매업의연쇄파산사태

사모펀드폐해해외사례21

§ 연이자비용만 4억달러에달했던토이저러스

- 2005년 사모펀드베인 캐티탈과 KKR 등이 공동인수

- 총 66억 달러의인수비용중 50억 달러를차입인수

- 영업이익의 97%를 이자로지불
(연 4억 달러에달하는이자비용)

- 2017년 9월 파산보호신청

- 2018년 6월 청산결정,�33,000�여개의일자리상실

- 비판여론에굴복 2천만달러의퇴직수당기금조성

§ 2012~2019년 총 14개 대형소매체인파산보호신청

- 이 중 10개가 사모펀드소유기업

§ 소매체인업대량폐점사태(2019년 1분기)

- 33개 소매체인업에서 6,683개 매장 폐쇄
(폐쇄 매장의 70%가사모펀드소유)

§ 소매업중사모펀드인수기업고용변화조사결과(2005~2019)

- 조사기업 83개 업체중 35개(약 42%)�기업 파산보호신청

- 521,175개 일자리순감소

/ Carrol & Yozzo(2018), Baker et. al.(2019) 등



IMF�외환위기상황을악용,�공적자금투입은행에대한 ‘먹튀’�행각

→사모펀드의은행인수자격부터,�금융관료들의개입과불법행위여부까지사회적논란

→은행의사회적역할약화되는동시에주된경영목표가 ‘이윤 극대화’�로 변화되는계기로작용

사모펀드폐해사례 :�은행22

§ 미국계사모펀드론스타 2003년 외한은행인수 2012년 하나금융지주에 매각 (매각차익 4조 7000억원)

- 한국정부매각승인지체에대한 6조원손해배상소송을국제투자분쟁해결센터(ICSID)에 제기

(손해배상금 2억 1,650만달러,�2011년 12월 이후지연이지지급판정)

§ 사모펀드칼라일 2000년 한미은행인수 2004년 씨티그룹에 매각 (매각차익 7000억원)

§ 사모펀드뉴브리지캐피탈 1999년 제일은행인수 2004년 SC은행에 매각 (매각차익 1조 1500억원)

*�참고 :�외환,�제일,�한미은행공적자금투입금액 (단위 :�억원)



차입인수(LBO)의전형적폐해를보여준MBK파트너스의 홈플러스인수사례

→인수자금 7조 2천억중 차입금 5조원 홈플러스전가

(4조 3천억 차입 +�7천억 상환전환우선주발행 /�전형적차입인수(LBO)�사례)�

→이자비용 1조 2,635억(2016~2019년)�/�자산매각 4조 6,710억(2016~2022)�/�배당금 1조 2천억(2016~2018년)

→매장감소 8개점(2016년 142개 → 2022년 134개)��/��인력감축 -10,828명

사모펀드폐해사례 :�홈플러스123

§ 홈플러스 자산매각 현황 (단위 :�억원)

§ 홈플러스 인력감축 현황 (단위 :�명)

§ 홈플러스 배당추이 (단위 :�억원)

§ 김병주 회장순자산 추이 (단위 :�억원)



사모펀드의악랄한구조조정에맞선노동조합의투쟁장기화

→ 2022.02 고용안졍협약체결등일부성과도출했지만,��투쟁은현재진행형

사모펀드폐해 사례 :�홈플러스224

§ 무리한인력감축으로따른노동자의노동권악화

- 무리한 인력감축과강제전환배치,�통합 부서운영등

- 고된 육체노동과최저임금,�명절 및 공휴일근무

- 감정노동심화에따른노동자의정신적고통가중

§ 2년여에걸친흑자매장매각저지투쟁으로고용안정협약쟁취성과

;�최근 투자회수(Exit)위한 분할매각움직임으로투쟁은여전히현재진행형

- 다양한 매장매각저지투쟁전개 :�

기자회견,�지자체용적률개정,�집회 및 농성,�서명운동,�고소고발,�제도개선요구,�삭발투쟁,�지역사회연대투쟁

운용사(MBK)�릴레이 상경투쟁,�사모펀드투자자(국민연금및캐나다연기금)�압박 투쟁등

- 협약서주요내용 :

매각부지에판매시설을건축하여마트매장운영하여고용승계,�건축 기간생계비지급,�

이후전체흑자매장매각에적용등

Ø 참고사항 :�MBK파트너스는한국계사모펀드운영사이나홈플러스에투자한블라인드
펀드3�은 캐나다등 외국계기관투자자가대부분으로홈플러스는외투기업으로분류



사모펀드와의끈질긴악연에맞선 ‘애큐온저축은행’�노동자

→ 사모펀드로의매각만 4번째,�다음은 어디로(?)

한솔저축은행→ 2003년 미국계펀드(PPRF)�→ 2006년 MBK파트너스 →

2015년 미국계사모펀드 JC플라워→ 2019년 홍콩계사모펀드베어링PEA

→ 상존 이슈 :�고용안정,�정당한 보상,�사모펀드로의매각반대

사모펀드폐해사례 :�애큐온저축은행125

§ 애큐온저축은행당기순이익추이 (단위 :�백만원)

/ 민주노총 총서 “외국인투자기업 현황 및 노동의 대응” 중



노동자희생의대가로재무구조및수익성대폭개선,�그 대가는지속적인인력감축과고강도노동

→ 총자산경비율 -64.8%�하락 (2016년 3.30% 년 1.16%)

→ 당기순이익 :��534.8%�증가 (2012년 90.3억원→ 2022년 573.2억원)

직 원 수 :�� -53.0%�감소 (2012년 806명 → 2022년 379명)

사모펀드폐해사례 :�애큐온저축은행226

§ 애큐온저축은행당기순이익및 직원수추이 (단위 :�백만원,�명)§ 애큐온저축은행주요 수익성지표 추이 (단위 :�%)



2. 외국인직접투자 실태 및 주요 사례



외국인직접투자란외국인이경영참가나기술제휴등을목적으로국내기업의지분에투자하는것

→투자금액이 1억원이상으로서외국인투자비율이 10%�이상인경우외투기업에 해당

→ 외투기업의자회사나외국금융기관의국내지점등은외투기업은아니나외국자본의영향력은동일

외국인직접투자개요27

/ 민주노총 총서 “외국인투자기업 현황 및 노동의 대응” 중

§ 외국인직접투자인센티브 지원제도



산업통상자원부홈페이지 ‘외국인투자기업정보’�검색을통해외투기업여부확인가능

→ 산업통상자원부 ⇒ 정책정보 ⇒ 외국인투자기업정보 ⇒회사명으로검색

회사명 클릭

참고 :�외투기업여부확인방법28

조세피난처를 통한 우회투자 여부 확인 가능



IMF�외환위기이후지금까지한국사회를지배하는외자유치에대한그릇된신념

→ ‘외자유치만이살길’�;�타당한신념인가?�긍정적효과는충분했나?

문제제기 :�외자유치만이살길?29

§ 1998년 ‘외국인투자촉진법’�제정

1971년 외국인투자신고건수 126건,�신고금액 4천만 달러 → 2022년 신고건수 3,462건,�신고금액 304.5억 달러

§ 2023년 3월 9일 에쓰오일샤힌프로젝트기공식윤대통령발언

“외국인투자기업들이한국에서마음껏경영활동을할 수있도록세계최고의환경을만들기위해최선을다하겠다.”

§ 문제제기

‘외자유치만이살길?’�얼마나 타당한것인가?

고용창출과지역경제활성화,�선진 기술 획득등외자유치의긍정적효과는충분한가?

법인세가높아외자유치어렵다는세간의평가는타당한것인가?

외국인투자기업관련정보의수집 ·�분석 ·�평가 시스템있는가?

외국자본의진입부터철수까지모니터링과분석,�피드백과정은있었는가?

분석결과드러난제반문제점들을개선하려는실질적인노력은있었는가?

→ 산업통상자원부외국인직접투자지역(국가) ·�산업별통계자료및 수출입은행해외직접투자통계자료등을분석



외자유치보다더중요한국내자본의해외유출문제,�전략과관리의부재노출

→수치적결과에집착한외자유치,�고용 창출및 지역경제활성화등긍정적효과부족

외국인직접투자통계분석결과30

§ 외국인직접투자보다해외직접투자가 2.7배나 더 많았다.�(IFDI�〈 OFDI)

→ 투자수지불균형심화,�외자유치보다더중요한것은국내자본의재투자유도방안

§ 외국인투자가꾸준히늘었지만,�국민경제에서차지하는위상은축소되고있었다.

→ 년 기준국가전체에서외투기업이차지하는매출비중 10.6%,�고용은 5.6%�(고용 창출?)�

§ 법인세나경제규모가외자유치의절대조건은아니었다.

→ OECD�국가 중 우리보다법인세가높지만 FDI�유입 더 많은나라다수,�2019년 법인세논쟁사례

§ 제조업투자비중줄고,�국가별로 ‘투자약속준수율’이나 투자규모,�자본철수현황모두달랐다.

→ 모니터링과분석,�피드백을통한개선노력이부족함을반증

§ 조세피난처를경유한우회투자와사모펀드투자가급증하고있었다.

→ 사실관계확인은물론기본적통계조차없는현실



외국인직접투자 (Inward�FDI)����〈 해외직접투자(Outward�FDI

투자수지의심각한불균형31

§ Inward�FDI�및 Outward�FDI 추이 /�신고기준 (단위 :�백만달러) § Inward�FDI�및 Outward�FDI 추이 /�도착기준 (단위 :�백만달러)

§ 연대별투자수지추이 /�신고기준 (단위 :�백만달러) § 투자약속준수율(도착액/신고액)� (단위 :�백만달러,�%))



통계분석결과법인세가높아외자유치가어렵다는주장은잘못된사회적통념

외국인직접투자와법인세논쟁32

1.�2019년 법인세감면혜택 `폐지 사례

- 2017년말 EU�‘조세분야비협조지역지정

- 전경련및보수언론 :���“외국인투자크게감소할것”

→ 외국인직접투자세계적추세보다한국이더양호

2.�법인세와외국인직접투자국제비교

- 한국 법인세율 24%�OECD�국가 중 공동 13위

- 법인세가 우리보다 높지만,�

외국인투자 유입더많은 나라다수

- 한국은 GDP�대비 FDI�비중 취약

→경제규모나법인세가외자유치의
절대조건은아니었음.

§ 최근 5년 국내외 외국인직접투자추이 (단위 :�백만달러,�%)

§ 주요국가 법인세율 및 FDI 현황 (단위 :�십억달러,�%)



‘금융자유화및개방의시대’였던 1990년대들어유의미한움직임.�2020년대지속증가

→ 91~95년(연평균증가율 26.1%)��/��96~2000년 (연평균증가율 56.2%)

→ 년대(2021~2022년)�들어서도외국인투자증가추세지속 /�세계적으로하락추세와대비

외국인직접투자추이(한국)33

1990년대 금융자유화 및
시장 개방의 시대

§ 외국인직접투자추이(71~2022년,�산업별/신고기준) (단위 :�천달러)



외자유입규모의지속적상승불구,�매출및고용비중지속감소

→국가총매출대비외투기업매출비중하락 ;�2011년(14.7%) 년(10.6%)

→ 국가총 고용대비외투기업고용비중하락 ;�2010년(6.3%) 년(5.5%)

2021년 기준외투기업매출비중은 10.6%,�고용비중은 5.6%로 고용창출효과매우부족

외국인직접투자기업의위상변화34

§ 외투기업매출비중추이 (단위 :�%) § 외투기업고용비중추이 (단위 :�%)

전산업 :  2011년(14.7%)  →   2021년(10.6%)    ∇27.9%

제조업 :  2011년(23.0%)  →   2021년(12.6%)    ∇45.2%
비제조업 : 2012년(  5.8%)  →   2021년(  9.0%)    ∆55.2%

전산업 :   2010년(  6.3%)   →   2022년(5.5%)   ∇12.7%

제조업 :   2011년(10.4%)  →   2022년(8.6%)    ∇17.3%
비제조업 :   2012년(  3.6%)   →   2022년(4.4%)   ∆22.2%
금융보험 :   2010년(12.4%)   →   2022년(6.6%)   ∇46.8% 



외국인직접투자추이(세계)35

세계외국인직접투자유입(FDI,�inflows)�2015년을정점으로추세적하락흐름

- 2008년 금융위기이후보호주의강화 :�G2(미국과중국)의 패권경쟁

- 코로나19로 인한글로벌공급망붕괴경험 :�자국 우선주의및규제강화

- 우크라이나전쟁및글로벌인플레이션 :�경기침체와부채축소압력가중

§ 전세계 외국인직접투자유입추이 (단위 :�십억달러)

외국자본의 일방적
철수문제와 연관



외국인직접투자에대한규제강화 :�세계적흐름36

국가안보 및 기술 유출 방지 명분, 투자 심사 강화 및 제재수단 확보

§ 미국 :�2018년 ‘외국인투자현대화법(FIRRMA)�시행,�투자심사강화

미국기업인수합병시직권조사가능

§ 중국 :�2020년 시행 ‘외국인투자법’을 통해중국기업M&A�심사 의무화

§ 일본 :�2019년 이후외환법개정,�5G�투자촉진제도입

2020년부터 사전신고면제제도를운영,�신고 의무 기준에차별을두는한편,�사전신고기준도강화

§ 영국 :�2021년 4월 ‘국가안보및투자법’�제정,�외국인투자심사강화

→외국인투자유치를위한지원제도또한일자리창출및지역균형발전차원에서전략적으로접근

“우리나라는아직유효한정책적제재수단이없는상태로.�심사대상과신고절차도

선진국은직권조사개시등실효적으로안보심사가가능하나,�우리는직접적

조사가어렵고심사기준도취약.�더구나우리나라법률은제3국을통해들어오는

간접투자를규제할방법이없는바,�원투자자를확인하기어려운사모펀드에대한

관리통제방안구축도시급함. “



글로벌공급망재편과리-쇼어링(Re-shoring)�정책으로외투기업철수급증,�사회적문제로대두

2018년 2월 한국GM�일방적공장폐쇄 /����2020년 6월 한국게이츠사업철수일방통보

2022년 7월 한국와이퍼일방적청산발표 /����2022년 10월 한국옵티칼일방적청산결정

→노동조합을중심으로한장기투쟁과언론보도에따른사회적이슈화

노동조합이없는외국인투자기업비중 77.4%(2022년 기준),�소리소문없이사라지고있는외투기업들

글로벌환경변화와외투기업철수37

ü 연평균철수업체수최대 463개

(동일업체에중복투자및소수지분투자고려)

ü 철수업체수비중 〉 철수금액비중

(투자규모적은기업의철수가많았던결과)

ü 국가별철수현황을보면
중국(69.2%)�및 미국(64.7%)�철수비중 ↑

→ 다양한정책적지원에도불구,
고용 ·�지역경제등 사회적파장을
최소화하기위한제재수단은전무

§ 산업별 외국인투자기업철수현황 (단위 :�백만달러,�개,�%)



연대별 ‘투자약속준수율’ 하락추세,�국가별로도준수율및투자규모큰편차

→외국인직접투자평가관리시스템(정보의수집 ·�분석 ·�평가 ·�개선)�및 전략의부재가심각한문제

투자약속준수율과건당투자액38

§ 연대별 FDI�‘투자약속준수율(=�도착금액/신고금액)’�지속적하락추세

70년대(79.8%) → 80년대(73.8%)�→ 90년대(66.0%)�→ 00년대(64.5%)�
→ 10년대(61.8%) → 20년대(62.1%�/21~22년)

§ 국가별준수율큰편차 :�중국(35.3%)�·�미국(41.5%)은 낮고,�네덜란드(88.8%)�·�영국(82.8%)은 높음

§ 총외국인투자에서상위 11개국 비중 80.4%(신고기준)로 소수국가에집중.�높은 조세피난처비중

§ 국가별업체당평균투자규모(도착기준)도큰 편차, 투자규모가큰건은대개조세피난처를경유

전체평균(6.6백만$),�중국(0.9백만$),�홍콩(4.9백만$),�몰타(180.2백만$),�케이먼(20.4백만$)�등

§ 2021년 현존투자기준국가별평균투자액및고용규모도큰편차

전체평균 (10.5백만 달러,�53.0명)��/��중국(2.7백만 달러, 4.5명)과 홍콩(8.4백만 달러,�31.1명)

§ 국가별 업체당평균 투자액/누계·도착기준 (단위 :�천달러) § 현존투자 상위 10국 평균투자액 및고용 (단위 :�백만달러,�명)



2000년대이후서비스업으로의외국인직접투자급증추세

→ 제조업비중낮아지면서,�건당 투자규모는물론고용창출효과하락

산업별 외국인직접투자추이39

§ 산업 ·�연대별 외국인직접투자추이/신고기준 (단위 :�백만달러,�%) § 산업별 건당투자액(71~22년) /신고·누계기준 (단위 :�백만달러,�%)

§ 서비스업 내업종별 투자비중/신고기준 (단위 :�%,�서비스업=100)

- 서비스업 내주요 투자업종 -

금융·보험 /��도·소매(유통)
부동산 /���정보통신



외국인직접투자조세피난처를경유한우회투자급증추세

70년대(6.4%) 년대(43.8%)�/�OECD�주도 글로벌디지털세유예로증가세지속될전망

조세회피지역경유 외국인직접투자현황40

다국적기업의조세회피전략 :�역외 탈세구조
‘Double�Irish�Dutch�Sandwich’

다양한형태의법인을조세피난처에설립한후 자회사인위적재배치

OECD�‘글로벌디지털세필러1�도입’�
2025년으로또 다시 1년 유예

본디지털세는 OECD�주도로실제매출을올린나라에서세금을
내게하는제도

§ 연대별 FDI�상위 10국 중 조세피난처 현황 (단위 :�백만달러,�%)

§ 조세피난처분류



‘M&A형’ FDI의 높은비중(도착기준)���/ 글로벌M&A�시장에서도사모펀드비중증가

→사모펀드를통한외국인직접투자가증가하고있음을반증(관계부처관련통계자료는전무)

사모펀드를통한외국인직접투자41

§ 외국인직접투자중 ‘M&A형’�비중 추이 (단위 :�%)

§ 그린필드형및M&A형비중(2010~2022) (단위 :�억달러,�%)

§ 글로벌M&A�거래 규모및 사모펀드비중 (단위 :�조달러,�%)

도착기준(실 투자)�M&A형 투자 40.3%

인수합병시장규모커지는가운데,�사모펀드비중도증가



외투기업특혜사례의대명사 ‘한국GM’ :�종합자동차사→생산하청기지및연구용역법인으로전락

2002년 인수 과정에서 인수자금 지원및 청라지구부지 50년 간 무상임대,�2018년 구조조정 과정에서 산은추가출자

→군산공장폐쇄 ·�연구개발사업부분할등사업축소이전가격조작,�과도한연구개발비부과등이윤빼돌리기

외투기업실태 :�한국GM42

§ 한국지엠 조직도 :�2013 및 2019년 비교

2013년 철수

2015년 철수

2018년 매각

2018년 폐쇄

2018년 법인분할

이외 3개 물류센터중 2곳 폐쇄

이전가격 조작등으로 추징금부과
2013년 세무조사로 약 273억원,�2018년 조사 약 226억원 부과

다국적기업이해외자회사와거래시세금경감목적으로거래가격조작

부동산 매각차익실현 :� 군산 공장 및물류센터 매각

불공정 계약으로과도한 연구개발비본사상납



이전가격조작,�기술사용료를통한이윤빼돌리기 ‘르노코리아’�사례

국세청 2013년 2월 이전가격 조작에 따른 700억 과징금부과,�100억대~1,100억대의널뛰기 기술사용료

2000년 제2공장 건설 약속하며 2조원대의 부산공장 부지 5,500억 매입,�공장 건설이행 않고유휴부지라며일부 매각

→ 2023년 생산직노동자 340명 일방해고후 4개월만에정부지원계약직 400~600명 모집

외투기업실태 :�르노코리아43

“르노코리아노동자들은르노코리아가 지속해서정규직 채용을 걸어잠그고 계약직고용과 해고를 반복하고있다고 주장
했다.�정종훈 금속노조 르노코리아자동차지회 수석부지회장은 “10여년전 5천700명이던정규직은 현재
3천명 가량으로 감소한 가운데매년 계약직을뽑았다가 해고하기를반복하고 있다”며 “이 과정에서지방자치단체 등의지
원금을 받고이후연말에 정규직 전환은안 된다며해고한다”고 비판했다.�판매 실적에대응하기 위해 양질의일자리인 정
규직채용을 아예배제한 체통제가 쉬운계약직을 활용하는 관행이 이미익숙하다는이야기다.”

/�매일노동뉴스 ‘계약직 340명 내보낸르노코리아넉달만에정부지원계약직모집공고’(2024.10.29)

2012201120102009200820072006200520042003연도

246�929�1,142�550�416�406�366�296�176�158�금액

2022202120202019201820172016201520142013연도

710�750�1,109�900�929�1,088�1,173�499�547�522�금액

§ 르노코리아연도별기술사용료추이 (단위 :�억원)

자료)�각 년도르노코리아감사보고서



의도된적자 ·�2016년부터자본잠식,�치밀한청산작업 ‘한국 와이퍼’�사태

일본덴소 그룹 100%�지분 보유(덴소 38.25%,�덴소와이퍼시스템 61.75%)

매출의 약 80%가덴소코리아를비롯한 계열사에서발생.�안정적 판매루트 및계열사내부 거래가 대부분으로

상품가격과물량,�원가율과 이익률 모두덴소 그룹통제가능성

→ 2022년 9월 19�MBC�뉴스데스크 [덴소 한국자회사의극비청산문건 “치밀한먹튀준비”]�청산 시나리오폭로

외투기업실태 :�한국와이퍼144

자료)�각 연도별한국와이퍼감사보고서

§ 한국와이퍼연도별 재무제표변화 (단위 :�억원)

/ 민주노총 총서 “외국인투자기업 현황 및 노동의 대응” 중



2021년,�2022년두 번의고용안정합의,�번복된약속

→청산발표후 1년여의투쟁 ;�매각 업체로의고용승계는수용되지않았지만,�위로금및사회적고용기금조성

외투기업실태 :�한국와이퍼245

/ 민주노총 총서 “외국인투자기업 현황 및 노동의 대응” 중



노동조합 할 권리, 그 당연한 권리를 쟁취하기 위한 ‘한국오라클’ 노동자의 힘겨운 투쟁 사례

부당노동행위와살인적 노동착취에맞서 2017년 노조 설립,�사측은 노동조합 활동을인정하기 않고고의로 교섭을 해태

→ 2018년 5월 16일 총파업돌입,�83일 간의총파업이후로도 521일 간에걸친간부파업진행

/��2020년 12월 31일 노조설립 4년 만에최초임금및단체협약체결

외투기업실태 ;�한국오라클46

/ 민주노총 총서 “외국인투자기업 현황 및 노동의 대응” 중



3. 제도 개선 및 노동조합의 대응 방향



§ 피인수기업의자산을인수자금차입에활용하는차입인수(LBO) 원천 금지명문화

→사모펀드운용사의자체신용으로인수자금차입하도록하고, 상환책임도운용사에부과

→과도한탐욕을통제하여피인수기업의지속가능성과고용안정성을높이기위한차원에서

레버리지한도(현 400%) 또한 대폭축소

§ 공시요건및영역강화, 피인수기업노동자보호및자산약탈행위규제

→공시요건및영역을대폭확대하여대외적투명성향상

→유럽의 ‘대체투자펀드매니저지침’ 도입 : 사모펀드운용사에부과된주요규제

고용에미치는영향공개, 사업 관련정보를종업원대표에전달, 24개월 간 모든유형의자금유출제한등

→미국민주당엘리자베스워렌이제안한약탈금지법(The Stop Wall Street Looting Act of 2019)도 유럽모델링

§ 금융 · 에너지 ·교통 · 의료 · 언론및방송등 공공성이강한사업분야사모펀드진입원천금지

→공공성이높은사업의경우당해기업의노동자나채권자이외에도시민사회자체가불특정다수의이해관계자로

큰영향을받게됨. 이윤극대화가궁극적목표인사모펀드가이러한사업분야에진입할경우접근성크게제한.

(관련 주무관청이나감독기관, 지방자치단체등책임과권한부여)

사모펀드제도개선방향47



외투기업관련법·제도 개선 방향48

§ 외국인직접투자기업에대한효율적관리시스템구축, 외자심사및통제기능강화

→ 외투기업의진입부터철수까지제반정보수집및경영현황모니터링과분석시스템구축

→ 고용창출및지역균형발전차원에서의전략적접근, 공적 사업부문에대한심사강화

→ 일방적철수(폐업및 청산), 과도한이윤착취행위에대한강력한제재수단구축

§ 근로기준법개정

→ 정리해고실시여부나노동자에대한보상관련하여노동자대표와의사전협의명문화

§ 상법개정

→ 이사및주요주주의충실의무구체화

→ 유지청구권의요건및그청구권자에노조또는노동자대표참여보장

→ 회사해산에있어이해관계인의참여제도적으로보장

§ 채무자회생법개정

→ ‘먹튀’ 방지를위해회사폐업등고용과노동조건에영향을미치는행위를진행함에있어

노동자대표의참여권및동의권한보장

→ 노동자가회사의회생절차신청및회생계획안의결에참여할 있도록하는 방안



사모펀드및외투기업사례의공통점49

§ 인수합병(M&A), 영업양수도 · 분할및청산등기업구조변동, 즉 구조조정과관련

→ 재무상태및영업부실에따른사업구조재편및매각 / 대주주의일방적지분매각등

§ 일방적으로노동자의희생을강요하는가혹한구조조조정, 고용불안정성심화

→ 인원감축및정리해고, 가혹한노동강도및근로조건의후퇴

→ 사업부문및자산분할매각, 불안정노동(계약직, 시간제, 특수고용등)의 확대

§ 자본의이익극대화를위한과도한이윤착취로기업의지속가능성을훼손

→ 과도한배당 · 기술 및브랜드사용료 ·자문수수료 ·지급수수료 · 이전가격조작등

→ 사모펀드의경우차입금을피인수기업으로전가 (차입인수)

§ 조세회피처를통한세금회피전략구사, 규제공백을이용한각종불법행위및소송남발

→ 조세피난처의특성을활용한페이퍼컴퍼니설립,

→ 노동관계법및세법, 상법, 자본시장법등국내법무시, 규제 공백적극황용, 무차별한소송제기

§ 경영진의의사결정권및 자율성부족, 노동조합무력화시도

→ 정당한노사협상을해태또는지연, 노동조합무력화시도등



단위노조차원의 대응방향50

§ 기업구조조정단계별양상에대한이해, 상시적대응체계구축

→ 근로조건후퇴및신규채용중단 / 사업장내외강제이동확대 / 휴가및휴직강요 / 비정규직의확대

/ 직접적 · 강압적근로관계의종료(희망퇴직및정리해고) / 청산 · 폐업 및인수합병(M&A)

→ 회사의목적과의도, 향후 계획등을파악하기위한정보수집매우중요

→ 단체협약에 ‘인력 구조조정시노동조합과의사전협의, 경영권변동시고용승계의무등’ 확보

§ 재무제표(재무상태표및손익계산서등)의 분석 : 경영 · 재무상태의지속적 모니터링

→ 재무(회계) 및 경영기획부서와의네트워크구축

→ 노동조합상근간부대상재무제표활용교육, 지속적모니터링으로증거수집및약탈적행위방지

§ 사안발생시사회적으로이슈화하고공론화필요

→ 사모펀드및외투기업의경우노사관계를넘어사회적쟁점화가매우중요 : 언론 및 국회활동

→ 특히사모펀드의경우우선협상대상자선정단계부터사회적공론화로진입저지필요

§ 사모펀드는운용사및투자자, 외투기업의경우해외본사공략필요, 국내외연대활동강화

→ 실질적영향력및의사결정권한을가진주체를상대로한투쟁필요

→ 국내외관계회사노동조합과의연대강화, 지역사회연대활동강화


