
經濟 週評

주간 경제 현안과 과제

개인 자금의 해외 유출 확대, 자본 탈출인가?
최근 개인자금의 해외유출 확대는 자본탈출은 아니지만, 국내 투자여건의 악화를 반영하므로
투자환경개선등을통해개인자금의국내투자유도가필요

1. 자본탈출의 정의와 분석 기준

(분석 배경) 최근 유학연수지급, 송금이전지급, 재외동포의 재산반출 등

개인자금의 해외 유출과 개인의 외화예금 및 해외 직접투자가 확대되면

서, 이를 국부 유출용 대기 자금 및 자본탈출로 보는 견해가 일각에 확산

(자본탈출의 정의) 자본탈출(capital flight: 자본도피)은 특정 국가의 해외

자본 또는 국내 자본이 해당 국가의 정치·경제적 상황의 악화로 인해

대규모로 외국으로 이동하는 현상

- (원인) 자본탈출은 특정 국가의 사회적·정치적 정세 불안이나, 전쟁 위험,

경상적자 누적, 인플레이션 등으로 통화가치의 평가절하, 국가 채무 누적으

로 국가 부도 등이 예상되어 자산의 안전성이 위협 받는 경우에 발생하며,

해당 국가의 외환시장 교란, 국제수지 악화, 성장 잠재력 훼손 등을 초래

- (동기) 자본탈출의 동기는 금리·환율 변동을 이용한 적극적 수익 추구보다

는 불의의 자본손실을 피하여 자산의 안전성을 확보하려는 의도가 우세함

- (사례) 1998년 아시아 외환위기 당시, 해외자본이 대규모로 아시아 신흥시장

에서 철수하여 선진국으로 이동했고, 80년대 초반 중남미 외채위기 당시 멕

시코, 브라질 등의 국내외 자본이 미국 등 선진국들로 대규모 도피함

(분석 기준) 현재 고전적 자본탈출 요인들이 나타나지 않는 한국 경제의

자본탈출 가능성을 분석하기 위한 기준으로 자본수지 적자 여부, 개인의

대외 이전지급, 외화예금 및 해외직접투자 급증세 지속 여부 등을 선정

- (新기준의 필요성) 현재 한국 경제는 정세 불안, 전쟁 위험, 통화 절하 가능

성, 경상적자 및 외채 누적 등 고전적인 자본탈출의 요인들을 시현하지 않

고 있으므로, 자본탈출에 대한 새로운 판단 기준이 필요함
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- (기준 선정 근거) 개인 자본의 해외 탈출이 일어난다면, 개인의 증여성 대외

이전지급 항목들과 개인의 해외 직접투자 등의 급증세 지속이 경상수지와

자본수지 계정의 해당 항목에 나타나고, 대기성 자금으로 개인의 외화예금

급증세가 지속될 것이므로, 이러한 항목들의 변동 추이 분석이 필요

- (분석 기준) 상기 근거에 의해, 개인의 자본탈출을 측정하는 기준으로 1) 자

본수지의 직접투자 및 증권투자의 적자 여부, 2) 유학연수지급, 송금이전지

급, 자본이전지급 등 개인의 증여성 대외지급의 증가율과 증가세 지속 여부,

3) 개인의 외화예금 및 해외직접투자 증가율과 증가세 지속 여부를 선택

2. 자본탈출 가능성 평가

(자본수지 기준) 최근까지 한국 경제는 자본수지 및 투자수지의 흑자 추

세가 지속되어, 자본탈출 현상이 자본수지 기준에 나타나지 않고 있음

- (자본수지 흑자) 올해 5월까지 자본수지와 투자수지는 각각 16억 3,380만 달

러, 23억 2,350만 달러 흑자로서, 외국인의 국내 직접투자, 증권투자 등 자본

유입액이 내국인의 해외 직접투자, 증권투자 등 자본 유출액을 초과함

< 자본수지 변동 추이 >

(단위: 백만 달러)

2000 2001 2002 2003연간 2003.1∼5월 2004.1∼5월
자본수지 12,110 -3,390.8 6,251.5 13,128.3 2,818.9 1,633.8
투자수지 12,725.2 -2,659.8 7,338.3 14,530.4 3,385.6 2,323.5
직접투자수지 4,284.5 1,107.6 -224.2 -207.2 -587.0 1,604.0
증권투자수지 11,997.5 6,583.4 708.7 17,959.4 - 1,723.0 9,608.7
기타투자수지 -3,556.8 - 10,350.8 6,853.8 -3,221.8 5,695.6 -8,889.2
기타자본수지 -615.2 -731 - 1,086.8 - 1,402.1 -566.7 -689.7

자료: 한국은행.

(이전지급 기준) 해외 조기유학 붐, 외환 자유화 및 재외동포의 재산반출

자유화 조치 등으로 인해, 유학연수지급, 송금이전지급, 자본이전지급 등

개인의 증여성 대외지급이 확대되었으나, 2003년부터 증가세가 둔화되고

있어 이전지급 기준에 의해서도 자본탈출로 판단하기에는 무리임
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- (이전수지 적자) 올 5월까지 경상이전수지와 자본이전수지 적자는 각각 12

억 3,680만 달러, 6억 7,280만 달러로 전년동기대비 각각 16.6%, 26.2%증가

- (서비스·경상이전수지) 올해 5월까지 서비스수지의 유학연수지급은 조기유

학 붐 등을 반영하여 전년동기대비 대폭 증가했고, 경상이전수지의 증여성

송금이전지급은 소폭 증가

·서비스수지의 여행수지 항목인 유학연수지급은 올해 1~5월까지 8억 9,100

만 달러로 전년동기대비 32.9% 확대되었고, 경상이전수지의 항목인 증여

성 송금이전지급은 올 5월까지 전년동기대비 9.3%증가

- (자본이전수지) 올해 5월까지 재외동포의 재산반출, 해외이주비 등을 포함한

자본이전수지의 자본이전지급도 전년동기대비 확대됨

·자본수지의 기타자본수지 항목인 자본이전지급은 올해 5월까지 6억 9,750

만 달러 적자로 전년동기대비 적자폭이 25.9%확대

< 서비스 , 경상이전 및 자본이전수지 추이 >

(단위: 백만 달러, %)

2000 2001 2002 2003연간 2004.1∼5월

서비스수지 -2,847.8 -3,872.1 -8,197.5 -7,611.2 -2,528.4

여행수지 -297.6 - 1,233 -4,528.8 -4,732.2 -2,007.4

유학연수지급 957.9
1,070
(11.7)

1,426.6
(33.3)

1,852.2
(29.8)

891.0
(32.9)

경상이전수지 566.3 -385.2 - 1,618.3 -2,824.8 - 1,236.8

기타부문경상이전수지 1,078.7 -22.8 -979.4 - 1,982.5 -886.5

송금이전지급 3,602.3
4,425.5

(22.9)
5,781.1

(30.6)
6,892.6

(19.2)
3,004.2

(9.3)

기타자본수지 -615.2 -731 - 1,086.8 - 1,402.1 -689.7

자본이전수지 -603.8 -667.6 - 1,074.7 - 1,348.2 -672.8

자본이전지급 -693.8
-705.6

(1.7)
- 1,112.9

(57.7)
- 1,395.6

(25.4)
-697.5
(25.9)

자료 : 한국은행.
주 : 괄호 내 수치는 전년동기대비 증감률 (%).

(외화예금 및 해외직접투자 기준) 투자 수단 및 대상의 글로벌화 추세에

따라 개인의 외화예금 및 해외직접투자 규모가 확대되고 있는데, 해외직

접투자 확대는 국내 투자여건의 악화를 반영하므로 향후 성장 잠재력을

약화시킬 우려
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- (개인 외화예금 증가) 상반기중 국내 거주자가 보유한 외화예금 잔액이 수

출 호조세에 힘입어 증가세이며, 특히 개인의 외화예금 비중이 확대

·국내 기업 및 개인 등 국내 비금융 거주자가 외화로 예치한 거주자 외화

예금 잔액은 6월 15일 현재 197.9억 달러로 전년말 대비 27.9%증가

·예금 주체별로 기업의외화예금비중은 66.6%로전년말 71.0%에서 4.4%p 낮

아진반면, 개인의외화예금비중은 33.4%로전년말 29.0%보다 4.4%p 높아짐

·금년 들어 개인의 외화예금 비중이 높아진 것은 국내 은행들의 외화예금

유치 노력으로 스왑연계 외화예금(Depo Swap1))이 증가한 데 주로 기인

- (개인 해외직접투자 확대) 내수 침체 장기화로 해외에서 투자 대상을 찾는

개인의 해외직접투자가 올해 1/ 4분기중 전년동기대비 대폭 증가하여, 국내

투자 여건의 악화를 반영하면서 향후 성장 잠재력의 약화를 우려케 함

·올해 1/ 4분기중 개인 또는 개인사업자의 투자 건수 및 금액은 352건,

8,700만 달러로 전년동기대비 각각 55.1%, 68.8% 대폭 증가했으나, 대기업

투자 건수와 중소기업 투자 금액도 각각 43.5%, 52.1%로 함께 급증

·개인의 투자 비중은 건수와 금액이 1/ 4분기중 각각 41.4%, 8.5%로서 전년

동기대비 각각 7.5%p, 2.3%p 증가

·개인 투자 금액 비중은 외환자유화 조치가 시행된 01년 2.7%에서 02년

5.3%로 대폭 증가 후, 03년 7.0%, 04년 1/ 4분기 8.5%로 꾸준한 증가세

1 Depo Swap은 원화 여유자금 보유자가 금융기관과 원/달러 스왑으로 외화를 취득하여 금융기관에 예치하는
것. 스왑레이트(((선물환율-현물환율)/현물환율)×12) 상승 등으로 동수익률(스왑레이트+외화예금이자율)이 단
순한 원화자산 투자수익률에 비해 높아질 경우 주로 거래유인이 발생되며, 스왑 관련수취액은 비과세 대상.

< 보유주체별 거주자 외화예금 잔액 추이 >

(단위: 억 달러, 비중 %)

2003말
2004년

1월말 2월말 3월말 4월말 5월말 6월15일
거주자외화예금 154.7 171.2 172.2 181.7 181.4 195.5 197.9
기 업 109.9 122.8 122.8 126.0 122.5 132.5 131.9

(71.0) (71.7) (71.3) (69.3) (67.5) (67.8) (66.6)
개 인 44.8 48.4 49.4 55.7 58.9 63.0 66.0

(29.0) (28.3) (28.7) (30.7) (32.5) (32.2) (33.4)

자료: 한국은행.
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< 연도별·기업규모별 해외직접투자 >

(단위: 건, 백만달러, 전년동기대비 %)
2001 2002 2003 2003.1/4 2004.1/4
건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액

대기업

(비중)
(증감률)

73
(3.4)

(-40.7)

4,062
(80.6)
(69.5)

77
(3.2)
(5.5)

1,835
(60.1)

(-54.8)

85
(3.1)

(10.4)

1,953
(54.9)
(6.4)

23
(3.4)

(27.8)

481
(57.8)
(33.6)

33
(3.9)

(43.5)

487
(47.4)
(1.4)

중소기업

(비중)
(증감률)

1,337
(63.0)
(2.4)

844
(16.7)

(-63.5)

1,520
(62.8)
(13.7)

1,058
(34.6)
(25.4)

1,652
(60.5)
(8.7)

1,351
(38.0)
(27.8)

420
(62.7)
(21.7)

299
(35.9)
(46.4)

466
(54.8)
(11.0)

454
(44.1)
(52.1)

기타

(비중)
(증감률)

713
(33.6)
(13.4)

137
(2.7)

(-9.2)

822
(34.0)
(15.3)

163
(5.3)

(19.3)

992
(36.4)
(20.7)

250
(7.0)

(53.5)

227
(33.9)
(8.1)

52
(6.2)

(37.3)

352
(41.4)
(55.1)

87
(8.5)

(68.8)
합계

(비중)
(증감률)

2,123
(100.0)

(3.2)

5,042
(100.0)

(3.8)

2,419
(100.0)
(13.9)

3,055
(100.0)
(-39.4)

2,729
(100.0)
(12.8)

3,554
(100.0)
(16.3)

670
(100.0)
(16.9)

831
(100.0)
(38.2)

851
(100.0)
(27.0)

1,029
(100.0)
(23.8)

자료 : 한국수출입은행.
주 :기타는개인또는개인사업자를의미함.

(자본탈출 시각의 평가) 최근 개인의 증여성 대외 이전지급, 외화예금 및

해외직접투자 확대를 자본탈출이라고 보기는 곤란하지만, 향후 국내 투자

여건이 악화될 경우 진정한 자본탈출이 발생할 가능성이 있음

- (외환자유화 조치) 개인 자금의 해외 유출이 증가한 가장 큰 원인은 2001년

외환 자유화 조치로 외화의 해외 송금이 완전 자유화되고, 2002년 해외동포

의 금융자산 해외 반출을 완전 자유화한 조치 때문임

·외환자유화 조치가 시행된 2001년 유학연수지급 증가율은 11.7%에서 2002

년 33.3%로, 송금이전지급은 22.9%에서 30.6%로, 자본이전지급 증가율은

1.7%에서 57.7%로 급등한 후, 2003년부터 모두 증가세가 둔화됨

- (조기 유학 붐) 특히 국내 사교육비의 증가와 열악한 교육 환경 때문에 선

진국에 대한 조기유학 붐이 중산층까지 확산되면서 유학연수지급과 송금이

전지급이 확대됨

- (정상적 증가세) 上記한 개인 자금의 해외 유출에 대한 통계 자료 상에도

자본탈출로 간주할 만한 급격한 폭등세가 아닌 정상적인 증가세만 나타남

·올 5월까지 유학연수지급 증가율은 전년동기대비 32.9%, 송금이전지급은

9.3%, 자본이전지급 증가율은 25.9%로 2002년보다 증가세가 대폭 둔화

- (글로벌 투자 추세) 개인의 외화예금 및 해외직접투자 증가도 금융·외환

자유화 조치로 투자 수단과 대상이 해외로 확대되는 글로벌 투자 추세 반영
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3. 자본탈출 시각의 시사점

(시사점) 현재 상황은 자본탈출이 아니지만, 향후 국내 소비 및 투자 침체

가 더욱 심화되어 국내 투자 환경이 악화될 경우, 투자처를 찾지 못한 국

내 개인 부동자금이 고수익을 찾아 대규모로 해외 유출될 가능성 상존

- 현재 상황은 자본 탈출이 아니지만, 내수 침체가 더욱 장기화되고 수출도 둔

화되어 경제 성장이 정체된다면 한국이 투자처로서의 매력을 잃게 되어, 진

정한 자본 탈출이 발생할 가능성이 있음

- 최근 내수 침체가 장기화되고 주식 및 부동산 시장 침체와 저금리 지속으로

투자처를 찾지 못한 단기 부동자금이 약 4백조 원에 달하는 현실은, 시행중

인 외환 자유화 조치와 함께, 향후 국내 투자 자금의 지속적인 해외 유출

확대를 초래하는 요인이 될 전망

(과제) 교육 시스템을 개혁하여 해외 유학연수 수요를 흡수하고, 국내 투

자 환경 개선, 정치·사회 불안 해소를 통해 개인자금의 국내 투자 유도

- (교육 시스템 개혁) 초중고 영어 수업 확대, 자립형 사립고, 대학 특성화 등

을 통해 교육시스템을 선진국 수준으로 개혁함으로써 해외 유학 수요 흡수

- (투자 환경 개선) 출자총액제도, 수도권공장총량제, 과도한 건축 및 토지 관

련 규제 등 투자를 저해하는 환경을 개선하고, 국내 투자에 대한 세제 혜택

등 각종 인센티브를 제공함으로써 국내 투자를 촉진

- (증권시장 선진화) 연기금 주식투자 확대, 투자은행업 및 주요국채 딜러제

활성화, 증권 투자에 대한 세제 혜택 증가, 공시·감독기능 강화 등을 통해

증권시장 시스템을 선진화시킴으로써 개인 금융 자산의 국내 투자를 유도

- (정치·사회불안 해소) 정쟁, 노사 갈등 등 정치·사회 불안을 해소함으로

써 개인들이 안정적으로 투자할 수 있는 환경을 조성

전상준 수석연구위원(3669- 4181, sjun1@hri.co .kr)


