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1   ‌�최근 우리나라의 해외투자는 증권투자를 중심으로 가파르게 증가하고 있다. 2025년 직접투자는 412억달러로 2024년

(497억달러)보다 감소한 반면, 증권투자는 1,403억달러로 2024년(670억달러)의 2배를 상회하였다. 이에 따라 GDP 

대비 증권투자 비율도 3.6%(2024년) → 7.5%(2025년)로 크게 상승하였다. 해외투자 확대는 대외자산 축적과 순대외금

융자산 증가로 이어져 장기적으로는 투자소득 확충, 외화유동성 완충력 제고 및 대외지급능력 강화에 기여한다는 점에서 

긍정적이나, 최근 우리나라의 증권투자는 그 증가 규모나 GDP 대비 비율이 일본(2025년 1,028억달러, 2.3%)을 추월

하는 등 증가 속도가 다소 가파른 측면이 있다.

2   ‌�우리나라의 투자소득수지는 2011년 이후 흑자를 지속하면서 경상수지 내 비중이 점차 확대되고 있다. 과거 경상수지 흑자

가 주로 상품수지에 기반하였다면, 누적된 대외순자산은 2020년 이후 이자·배당 등 투자소득 유입 확대를 통해 외환공급 

기반을 다변화하는 방향으로 작용하고 있다. 그러나 투자소득 확대가 곧바로 국내 외환유입 확대를 의미하는 것은 아니다. 

특히 직접투자에서 발생한 수익이 배당되지 않고 해외 현지에 유보·재투자될 경우, 통계상 투자소득 흑자와 실제 외환시

장 유입 규모 간에는 차이가 발생할 수 있다.

3   ‌�향후 해외투자 확대와 그로 인한 투자소득 증가 및 재투자수익수입 비중(이하 재투자비중) 등이 원/달러 환율에 미치는 영

향을 점검하고 시사점을 도출하고자 한다. 먼저 우리나라와 같이 제조업 기반의 수출 주도형 성장경로를 거치면서 대외자

산 축적을 통해 투자소득 기반의 경상수지 흑자 구조를 형성한 일본, 독일, 대만의 사례를 살펴보았다. 그런 다음 대규모 

베이지안 벡터자기회귀 모형을 통해 해외투자와 투자소득이 원/달러 환율에 미치는 영향에 대한 실증분석과 시나리오 분석

을 하였다. 



2 한국은행

제 2026-15호

4   ‌�일본, 독일, 대만은 모두 경상수지 흑자국이지만 일본은 본원소득수지, 독일과 대만은 상품수지를 중심으로 흑자가 형성되

고 있다. 일본은 2000년대 중반부터 경상수지에서 본원소득수지의 비중이 점증하기 시작하여 현재는 상품수지는 적자인 

반면, 본원소득수지가 큰 폭의 흑자를 기록하며 경상수지 흑자를 견인하고 있다. 이에 비해 우리나라는 아직 상품수지 의

존도가 높지만, 본원소득 비중이 확대되면서 상품수지 중심 구조에서 투자소득 병행 구조로 이동하는 단계로 볼 수 있다. 

5   ‌�(일본) 외환수급 관점에서 보면 일본은 본원소득수지 의존도가 높아진 가운데, 재투자비중 상승이 투자소득의 대내 환류를 

제약하며 엔화 약세의 한 요인으로 작용했을 것으로 보인다. 일본과 우리나라의 해외투자는 시차를 두고 여러 측면에서 유

사한 전개를 보이고 있다. 일본의 경우 1980년대 초반부터 국내 금리가 점진적으로 하락하여 해외 투자수익률이 국내 투

자수익률을 추세적으로 상회하면서 대외자산 축적과 투자소득 확대가 본격화되었다. 우리나라도 2000년대 중반 이후 해

외 투자수익률이 국내 투자수익률을 웃도는 흐름이 나타나면서, 2014년 이후에는 순대외금융자산이 흑자로 전환되는 등 

일본의 과거 경로와 유사한 모습이 관찰된다.

이러한 점은 우리나라 역시 일본과 마찬가지로 국내 자본수익성 저하 등의 영향으로 해외투자 비중이 높아지고 그 결과 국

민소득에서 투자소득의 중요성이 점차 커지는 단계에 진입하고 있음을 시사한다. 또한 향후 우리나라도 고령화 가속화와 

생산성 둔화가 지속될 경우 국내 투자수익률의 상대적 저하와 함께 해외투자 확대 추세가 지속될 가능성이 있다. 이 경우 

투자소득은 더욱 늘어날 수 있으나, 그 소득이 모두 국내로 환류되기보다는 해외 현지에 유보되거나 재투자되는 비중도 함

께 높아지면 환율 측면에서도 일본과 유사한 메커니즘이 일부 작동할 가능성이 있다.

6   ‌�(독일) 재투자비중이 28%(2010년 이후 평균) 수준으로 이는 우리나라(40%)와 일본(46%)에 비해 상당히 낮다. 독일의 

재투자비중이 낮은 이유는 우선 조세우대국에 설립된 지주회사를 통하여 해외수익 환류가 용이하며, 환류된 이익의 국내 

투자 활용 유인이 높았던 데 기인한다. 반면 우리나라는 최근 해외 현지법인 이익의 현지유보 비중이 높게 나타나 독일의 

높은 본국 환류 성향과는 다소 대비되는 모습인데, 이는 자동차, 반도체 및 2차전지 등의 주요 산업에서 글로벌 공급망을 

구축할 필요성이 크기 때문으로 보인다. 

7   ‌�(대만) 대규모 상품수지 흑자 및 높은 투자소득 환류 성향으로 외환공급은 많은 가운데, 기관투자자 중심으로 해외투자에 

대한 환헤지 비중이 높아 현물환수요는 제한적인 것으로 보인다. 대만의 재투자비중이 18% 수준으로 우리나라, 일본, 독

일보다 낮은 등 해외수익을 적극적으로 배당송금 형태로 환류하는 경향이 강하다. 반면 대만의 해외투자는 직접투자보다 

증권투자를 통해 이루어지고 있으며, 증권투자는 주로 생명보험사를 중심으로 상당 부분 환헤지 되고 있어 해외투자 확대

가 현물환 수요를 자극하지 않는 것으로 보인다. 

8   ‌�대규모 베이지안 벡터자기회귀(LBVAR; Large Bayesian Vector Autoregression) 모형을 통해 해외투자와 투

자소득이 원/달러 환율에 미치는 영향을 살펴보았다. 분석에서는 부호제약(sign restriction)을 통해 구조충격을 식별하

여 충격반응분석을 수행하고, 향후 예상되는 변수의 움직임을 고려한 시나리오 분석을 하였다.
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9   ‌�외환수요 요인인 해외투자 확대(평균 수준대비 약 3% 상승)는 원/달러 환율을 약 0.7%p  상승시키는 반면, 외환공급 요

인인 투자소득 증가(평균 수준대비 약 8% 상승)는 환율을 약 0.4%p 하락시키는 방향으로 작용하였다. 투자소득 중 재투

자비중의 상승(약 1%p 상승)은 이러한 외환공급 효과를 약화시키며 환율의 상승 압력(약 0.4%p 상승)으로 이어지는 것

으로 나타났다. 시나리오 분석에서도 해외투자의 확대와 재투자비중의 상승은 기본 전망치 대비 환율을 높이는 요인으로 

작용하는 반면, 투자소득의 증가는 환율을 낮추는 방향으로 작용하는 것으로 나타났다. 이는 해외에서 발생한 수익이 국

내로 환류되지 않고 현지에 유보·재투자될 경우, 투자소득 증가에 따른 외환공급 효과가 제약되면서 원/달러 환율의 상방 

압력으로 이어질 수 있음을 의미한다. 

10  ‌�우리나라는 아직 상품수지 흑자에 크게 의존하고 있으나, 해외자산 축적과 함께 투자소득의 중요성이 커지면서 경상수지

의 구조가 점차 다변화되는 전환국면에 들어선 것으로 판단된다. 다만 이를 곧바로 환율 안정요인의 확대로 단순화해 해석

하기는 어렵다. 해외투자 확대는 외환수요를 수반하여 원/달러 환율의 상승 압력으로 작용하는 반면, 누적된 해외자산에서 

발생하는 투자소득은 외환공급을 늘려 이를 일부 완화하는 이중적 성격을 지닌다. 결국 최근의 투자소득 증가는 우리 경제

의 대외지급능력을 보완하는 완충장치로서 의미가 있으나, 그 자체가 국내 성장기반 강화나 환율 안정으로 바로 연결되는 

것은 아닐 수 있다.

11  ‌�향후 반도체를 중심으로 한 수출증가 및 순대외금융자산 누적에 힘입어 투자소득 흑자 규모가 중기적으로 확대될 가능성이 

크다. 다만 이러한 흑자 기조가 환율의 구조적 하락요인으로만 작용하지는 않을 것으로 보인다. 국내 생산성 둔화와 고령

화가 이어질 경우 기업의 해외투자 유인은 지속되고, 일본 사례와 유사하게 해외 현지유보 및 재투자 성향이 강화되면서 투

자소득의 국내 환류는 기대보다 제한될 수 있기 때문이다.

12  ‌�해외투자 확대에 따라 늘어나는 투자소득이 실제 국내 외환공급으로 얼마나 환류되는지를 중심으로 외환수급 점검 체계를 

정교화할 필요가 있다. 특히 배당, 재투자수익, 환헤지 등에 따라 외환시장에 미치는 영향이 달라지는 만큼, 투자소득의 

규모뿐 아니라 환류 여부와 유보 성향까지 함께 살펴볼 필요가 있다. 아울러 해외 자회사 배당의 국내 환류를 촉진하고 기

관투자자의 안정적인 환헤지를 유도하는 한편, 보다 근본적으로는 국내 생산성과 투자수익률을 높여 해외투자 확대의 구조

적 유인을 완화해 나가야 한다. 결국 중장기적인 환율 안정은 외환시장 대응만으로는 한계가 있으며, 투자소득의 환류 기

반 확충과 국내 성장잠재력 제고가 함께 이루어져야 가능할 것이다.
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Ⅰ. 최근 해외투자 및 투자소득 동향

1. ‌�최근 우리나라의 해외투자는 증권투자를 중심으로 가파르게 증가하고 있다. 지난해 우리나라의 해

외투자 중 직접투자(2024년 497억달러 → 2025년 412억달러)는 전년 대비 85억달러 감소한 

반면, 증권투자(2024년 670억달러 → 2025년 1,403억달러)는 전년 대비 2배 이상 증가하였

다. 이에 따라 GDP 대비 증권투자 비율도 3.6%(2024년)에서 7.5%(2025년)까지 상승하였다. 

한편, 우리나라의 증권투자 규모는 일본(2025년 1,028억달러)을 넘어섰으며 GDP 대비 기준으

로도 일본의 증권투자(2.3%) 비율을 크게 상회하고 있다1).

2. ‌�해외투자에서 발생하는 투자소득수지2)는 2011년 이후 흑자를 지속하면서 경상수지 내 비중이 점

차 확대되고 있다. 2000년대 경상수지 흑자 구조가 주로 상품수지에 기반하였다면, 누적된 경상

수지 흑자는 대외순자산 축적으로 이어졌고 이에 따라 2020년 이후 해외로부터의 이자·배당 등 

투자소득도 함께 늘어나는 모습이다. 이러한 흐름은 우리 경제의 외환공급 기반이 상품수지 중심

에서 투자소득을 포함하는 방향으로 점차 다변화되고 있음을 시사한다. IMF는 순대외금융자산 

증가에 따른 투자소득수지 흑자 확대 영향 등으로 경상수지에서 본원소득수지 비중이 확대(2025

년 23% → 2030년 42%)될 것으로 전망하고 있다[그림 1].
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[그림 1] 경상수지 구성내역1) [그림 2] 투자소득수입 구성내역1) [그림 3] 지역별 투자 배당금 유입

주: 1) 25년 이후는 IMF 전망치

자료: 한국은행, IMF

주: 1) ‌�기타투자소득은 직접 및 증권투자 외 

대출·차입 등에서 발생하는 이자 소득

자료: 한국은행

자료: 한국은행

1) ‌�일본은 증권투자에 비해 직접투자(2025년 2,191억달러)가 훨씬 크며, GDP 대비 해외투자(직접 및 증권투자) 비율은 5.1%(2024년) → 

7.3%(2025년)로 상승하였다. 반면, 우리나라는 GDP 대비 해외투자 비율이 6.2%(2024년) → 9.7%(2025년)로 일본보다 가파르게 상승하

였다.

2) ‌�투자소득수지는 경상수지 중 본원소득수지에 포함된다. 본원소득수지는 투자소득수지와 급료 및 임금수지로 나눠지는데 이 중 투자소득수지가 

대부분을 차지한다.
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3. ‌�최근 투자소득수입 확대는 주로 직접투자소득수입 증가에 의해 주도되고 있으며, 국가별로는 중국 

및 미국의 비중이 크다. 증권투자소득수입은 2015년 이후 증가폭이 커졌으며 직접투자소득수입

은 2020년 이후 큰 폭으로 증가했다. 2025년 중 전체 투자소득수입에서 직접 및 증권투자소득

수입이 각각 43%, 35%를 차지하고 있다[그림 2]. 지역별로는 직접투자의 경우 중국, 싱가포르, 미

국 소재 법인으로부터의 배당금 유입이 큰 반면, 증권투자는 미국, 홍콩, 영국 등의 선진국 중심

으로 유입이 이루어지고 있다[그림 3]. 특히 2023년 해외 자회사 배당금 비과세3) 조치 이후 배당금 

유입이 늘어났다.

4. ‌�한편, 직접투자소득수입 중 국내로 배당되지 않고 해외 자회사에서 유보된 이익을 의미하는 재투자

수익수입4)의 비중(이하 재투자비중)은 높은 수준을 유지하다가 최근 들어서는 다소 하락하는 모습

이다. 재투자수익수입이 장기간 흑자가 지속되어 온 가운데 재투자비중이 약 50%에 달하였으나, 

2023년 해외 자회사 배당금 관련 세제조치 이후 최근 3년간 평균비중은 5%(2024~25년 평균 

25%)까지 하락하였다[그림 4,5]. 이는 국내 거주자의 해외직접투자에서 현지 유보보다 배당 환류의 

비중이 높아지고 있음을 의미한다. 한편, 외국인직접투자의 재투자비중은 2010년 이후 30%대 

내외 수준을 유지하며 거의 변화가 없었다[그림 6].
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[그림 4] 재투자수익수입 및 

                   잔액1)2)

[그림 5] 직접투자소득수입 및   

 재투자비중1)

[그림 6] 직접투자소득지급 및 

 재투자비중1)

주: 1) 최초 편제(’80년) 시부터의 누적액

2) 26년은 1월까지 포함

자료: 한국은행

주: 1) 재투자수익수입/직접투자소득수입

자료: 한국은행

주: 1) 재투자수익지급/직접투자소득지급

자료: 한국은행

3) ‌�2023년 1월 1일부터 일정 요건을 충족(면세대상 자회사의 기준을 기존의 지분율 25% 이상에서 10% 이상으로 완화)한 해외 자회사로부터 국

내에 유입되는 배당소득에 대해 95% 익금불산입(법인세 과세소득에서 제외)이 적용되었다. 또한, 정부는 2026년 배당분에 대한 100% 익금

불산입 특례를 추진(현재 2026.3월 기준 입법예고 단계)하고 있다.

4) ‌�국제수지에서 해외직접투자기업이 창출한 이익에서 국내로의 배당금 지급을 제외한 부분을 재투자수익수입으로 계상한다. 재투자수익수입은 투

자소득에 재투자수익으로 계상함과 동시에 금융계정에 수익재투자로 기록된다.
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5. ‌�올해 반도체 가격 상승 등으로 대규모 상품수지 흑자가 지속될 것으로 전망되는 가운데, 향후 해외

투자 확대와 그로 인한 투자소득 증가 및 재투자비중 변화 등이 원/달러 환율에 미치는 영향을 함께 

점검하고자 한다. 일반적으로 해외투자 확대는 외환수요를 수반하여 환율 상승 요인으로 작용한

다. 반면 누적된 해외자산으로부터의 배당·이자 등 투자소득 유입은 외환시장의 달러 공급을 늘

려 환율 하락 압력으로 작용할 수 있다. 특히 이러한 투자소득이 국내로 환류되어 실제 환전이나 

자금운용 과정에서 추가적인 해외투자에 필요한 외화의 일부를 자체적으로 조달하는 형태로 이어

질 경우, 대외투자 확대가 환율에 미치는 상승 압력은 일부 완화될 가능성이 있다. 다만, 직접투

자소득수입이 해외 현지에 재투자 혹은 유보되는 비중이 높을 경우 그 효과는 제한될 수 있다.

Ⅱ. 주요국 사례 분석 및 비교

6. ‌�일본, 독일, 대만은 모두 경상수지 흑자국이지만 일본은 본원소득수지, 독일과 대만은 상품수지

를 중심으로 흑자가 형성되고 있다. 일본은 2000년대 중반부터 경상수지에서 본원소득수지의 비

중이 점증하기 시작하여 현재 상품수지는 적자5)인 반면, 본원소득수지가 큰 폭의 흑자를 기록하

며 경상수지 흑자를 견인하고 있는 모습이다[그림 7]. 독일은 경상수지 흑자에서 여전히 상품수지의 

기여도가 높지만, 2018년 이후에는 본원소득수지의 비중(2017년 31%)이 큰 폭으로 상승하며 

2025년 기준 79%에 이른다[그림 8]. 한편, 대만은 본원소득수지가 꾸준히 증가하고 있으나 상품수

지 흑자 증가폭이 워낙 커 그 비중은 하락 추세에 있다[그림 9]. 이에 비해 우리나라는 아직 상품수지 

의존도가 높지만, 본원소득 비중이 확대되면서 상품수지 중심 구조에서 투자소득 병행 구조로 이

동하는 단계로 볼 수 있다.
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[그림 7] 일본의 경상수지 구성 [그림 8] 독일의 경상수지 구성 [그림 9] 대만의 경상수지 구성

자료: 일본은행 자료: 독일연방은행 자료: 대만중앙은행

5) ‌�2022년 일본의 상품수지는 -1,157억억달러로 역대급 적자를 기록하였다. 이는 러·우 전쟁으로 인해 천연가스(LNG), 석탄, 원유 등 수입 에

너지 가격 급등과 엔저가 겹치며 전체 수입 금액이 크게 늘었기 때문이다. 또한, 수출 측면에서는 과거와 달리 일본 기업들의 생산 거점이 해외

로 대거 이전됨에 따라 엔저에도 불구하고 수출 물량이 크게 늘지 않는 구조적 문제가 작용하였다.
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(일본)

7. ‌�외환수급 관점에서 보면 일본은 상품수지 악화 속에서 본원소득수지 의존도가 높아진 가운데, 재

투자비중 상승이 투자소득의 대내 환류를 제약하며 엔화 약세의 한 요인으로 작용했을 것으로 보인

다. 본원소득의 대부분인 투자소득수입 중 증권소득은 횡보하는 추세를 보이는 반면, 직접투자소

득은 2010년 이후 큰 폭의 증가세를 보이고 있다[그림 10]. 재투자비중은 2008~09년 일시 하락하

였으나6), 이후 상승하여 2025년에는 우리나라와 유사한 41% 수준을 보이고 있다[그림 11]. 재투자

수익은 국내로 환류되지 않고 해외 현지에 유보되고 있어, 투자소득이 발생함에도 실제 외환시장

으로 유입되는 환류 규모는 투자소득 흑자폭에 비해 제한적일 수 있다. 엔/달러 환율의 움직임도 

재투자비중 추이와 비슷한 방향으로 움직이고 있어 일본의 대외흑자 구조 변화가 환율 측면에서는 

엔화 약세의 한 요인으로 작용했을 것으로 추정된다(Hattori et al., 2023; Miwa, 2024)7) [그림 12].
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[그림 10] 일본의 투자소득수입 

구성내역

[그림 11] 일본의 직접투자소득 

              수입 및 재투자비중1)

[그림 12] 엔/달러 환율

자료: 일본은행 주: 1) 재투자수익수입/직접투자소득수입

자료: 일본은행

자료: 일본은행

8. ‌�일본과 우리나라의 해외투자는 시차를 두고 여러 측면에서 유사한 전개를 보이고 있다. 일본의 경

우 1980년대 상품수지 흑자를 바탕으로 해외투자가 확대되기 시작했고, 이에 따라 순대외금융자

산도 빠르게 증가하였다8). 해외투자와 관련된 선행 연구자료에 따르면 순대외금융자산의 변동은 

국내 및 해외 투자수익률 등과 관련이 있다고 알려졌다(Gourinchas & Rey, 2005; Lane & 

Milesi-Ferretti, 2007). 일본의 경우 1980년대 초반부터 국내 금리가 점진적으로 하락하여 

해외 투자수익률이 국내 투자수익률을 추세적으로 상회하면서 대외자산 축적과 투자소득 확대가 

6) ‌�해당 기간의 재투자수익 감소는 글로벌 요인과 일본 내 세법개정의 복합적인 결과이다. 2008년 글로벌 금융위기 국면에 해외 자회사의 수익성

이 둔화되며 재투자수익 자체가 크게 감소하였다(UN, 2009). 2009년에는 배당금수익이 예년 수준을 회복하였지만, 2009년 4월 1일부터 일

본 내로 유입되는 배당소득에 대해 95% 익금불산입이 실시되며 재투자비중은 낮은 수준을 보였다(Hasegawa & Kiyota, 2017).

7) ‌�엔/달러 환율 상승의 주된 배경은 아베노믹스 이후의 완화적 통화정책에 따른 미·일 금리차 확대에 있었던 것으로 볼 수 있다. 재투자수익 증가

가 환율 상승의 직접적 원인이라고 단정하기는 어렵지만, 일본 내 저금리 환경이 해외수익의 현지유보 및 재투자를 유인함에 따라 투자소득 흑자

의 대내 환류가 제한되었고 그 결과 엔화 약세 압력으로 일부분 작용했을 가능성이 있다고 지적하였다.

8) 일본의 GDP 대비 순대외금융자산 비율은 0.9%(1980년) → 9.8%(1989년) → 87.6%(2024년)로 크게 상승하였다.
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본격화되었다[그림 13]. 우리나라도 2000년대 중반 이후 해외 투자수익률이 국내 투자수익률을 웃

도는 흐름이 나타났고, 2014년 이후에는 순대외금융자산이 흑자로 전환되는 등 일본의 과거 경

로와 유사한 모습이 관찰된다[그림 14,15]. 이러한 점은 우리나라 역시 일본과 마찬가지로 국내 자본

수익성 저하 등의 영향으로 해외투자 비중이 높아지고, 그 결과 국민소득에서 투자소득의 중요성

이 점차 커지는 단계에 진입하고 있음을 시사한다9). 한편, 현재(2025년말) 우리나라의 순대외금

융자산(9,042억달러) 및 GDP 대비 비율(48%)은 일본의 1996년말(8,910억달러) 및 2007년말

(48%)의 수준과 유사하다.
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[그림 13] 일본의 순대외금융자산 [그림 14] 우리나라의 국내 및 

            해외 투자수익률1)

[그림 15] 우리나라의 순대외금융자산

자료: 일본은행, Milesi-Ferretti(2026) 주: 1) ‌�국내수익률은 투자소득지급 / 대외부채, 

해외수익률은 투자소득수입 / 대외자산 

자료: 한국은행

자료: 한국은행

9. ‌�향후 우리나라도 고령화 가속화와 생산성 둔화가 지속될 경우, 국내 투자수익률의 상대적 저하와 함

께 해외투자 확대 추세가 지속될 가능성이 있다. 이 경우 투자소득은 더욱 늘어날 수 있으나, 그 소

득이 모두 국내로 환류되기보다는 해외 현지에 유보되거나 재투자되는 비중도 함께 높아질 수 있

다. 따라서 장기적으로는 본원소득수지 흑자가 확대되더라도 실제 외환시장으로 이어지는 환류 

규모는 기대보다 제한될 수 있으며, 환율 측면에서도 일본과 유사한 메커니즘이 일부 작동할 가능

성을 염두에 둘 필요가 있다10). 

9) ‌�국내 생산성 증가세의 둔화는 자본수익성(자본의 한계생산성)을 감소시켜 해외투자를 증가시키는데, 우리나라의 생산성 증가율의 둔화는 일본과 

약 20년의 시차를 두고 지속되고 있다(김준형·정규철, 2025).

10) ‌�다만 향후 우리나라에서 재투자비중이 실제로 얼마나 높아질지는 해외직접투자 누적 정도, 기업의 배당·유보정책, 국내외 금리 및 성장 여건 

등에 따라 달라질 수 있다.
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10. ‌�독일의 재투자비중은 2010년 이후 평균 28% 수준으로 이는 우리나라(40%)와 일본(46%)에 

비해 상당히 낮다[그림 16]. 독일이 해외수익을 환류한 주요 지역은 EU(40%), 중국(16%), 영국

(10%), 미국(7%) 등이다. EU 내에서는 룩셈부르크(9%), 오스트리아(7%), 네덜란드(5%), 아

일랜드(3%) 등 조세우대국(tax havens, tax-friendly jurisdiction)으로 분류되는 국가의 

비중이 크다. 산업별로는 제조업(30%)이 약 1/3을 차지하는데, 금융·보험(29%)으로 분류된 

부문에서도 제조업 투자를 관리하는 지주회사 성격의 법인이 포함되어 있어, 실질적으로는 제조

업에서 환류되는 수익의 비중은 훨씬 클 것으로 보인다. 
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[그림 16] 독일의 직접투자소득수입 및 재투자비중1)
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[그림 17] 독일의 해외수익 환류 지역1) 및 산업2)

주: 1) 재투자수익수입/직접투자소득수입

자료: 독일연방은행

주: 1) 1990~2020년 순유입 누적 2) 2010~2020년 총유입 누적

자료: Parnreiter et al. (2025)

11. ‌�독일의 재투자비중이 낮은 것은 조세우대국을 통한 해외수익 환류의 용이성, 환류된 이익의 국내

투자 활용유인 등에 기인한다. 독일의 재투자비중이 낮은 것은 해외에서 발생한 이익을 현지에 

유보 및 재투자하기보다 본국으로 회수할 유인이 상대적으로 크기 때문이다. 우선 룩셈부르크, 

오스트리아, 네덜란드, 아일랜드 등 조세우대국을 이용한 기업지배구조가 해외수익 환류를 용

이하게 했을 가능성이 있다. 이들 조세우대국은 독일 다국적기업이 지주회사 등을 통해 직접투

자와 해외수익 환류를 재배치하는 거점으로서의 역할을 한다. 이에 따라 이들 국가에서 송금된 

것으로 나타난 이익 중 상당 부분은 실제로는 중국이나 동유럽 등 다른 생산 거점에서 발생한 뒤 

독일로 우회 환류된 것일 가능성이 있다.

11) ‌�독일은 유로화를 사용하므로 경상수지나 투자소득 흑자가 외환공급을 통해 환율에 직접 반영되는 정도는 한국, 일본 등에 비해 제한적이다. 따

라서 본고에서는 독일 사례를 환율에 대한 효과 자체보다는 투자소득의 국내 환류와 재투자비중의 상대적 차이를 중심으로 살펴보고자 한다.
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그리고 본국으로 환류된 이익이 독일 내 투자 자금원으로 활용될 유인도 컸던 것으로 보인다. 독

일은 자동차, 기계, 화학 등 본국 내 제조업 기반이 두텁고 해외 현지법인도 본국 본사의 생산, 

연구개발 및 투자활동과 긴밀히 연결되어 있어, 해외수익을 본국으로 환류할 경우 이를 국내 고

부가가치 부문의 투자재원으로 활용할 수 있다. 실제로 1990~2020년 중 독일로 환류된 이익

은 약 8,960억 유로에 달했고, 제조업 및 자동차 산업에서는 그 규모가 총영업이익 대비 각각 

6.3%, 9.8%에 이를 정도로 비중이 컸다. 이는 해외에서 벌어들인 이익이 독일 제조업의 수익

성과 투자여력에 적지 않은 역할을 했을 가능성을 시사한다. 이 외에도 동일 통화인 유로화를 사

용하는 유럽내 해외투자12)가 많은 것도 본국 송금 유인을 높인 것으로 추정된다.

12. ‌�우리나라는 최근 해외 현지법인 이익의 현지유보13) 비중이 높게 나타나, 독일의 높은 본국 환류 성

향과는 다소 대비되는 모습이다. 이는 자동차, 반도체 및 2차 전지 등의 주요 산업에서 글로벌 

공급망을 구축할 필요성이 높기 때문으로 보인다. 실제로 2021년 해외직접투자가 759억달러

로 역대 최고치로 증가하였으며, 해외 현지법인의 자본 잔액도 큰 폭으로 증가(2020년 2,538

억달러 → 2021년 3,514억달러)하였고 이후에도 높은 수준을 유지하고 있다[그림 18]. 한편, 당

기순이익에서 한국 투자자에 대한 배당금 지급을 차감한 현지 유보는 142억달러(2021년 이후 

평균)이며 당기순이익 대비 현지유보의 비율은 60%(2021년 이후 평균) 수준이다[그림 19]. 반면, 

독일의 경우, 특히 자동차 업계는 이미 유럽 역내와 해외에 성숙한 생산 및 부품 네트워크를 구

축해 놓은 상태여서 추가 재투자 유인이 우리나라에 비해 상대적으로 낮았던 것으로 보인다.

자료: 수출입은행 자료: 수출입은행
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[그림 18] 해외 현지법인의 자산, 

 부채 및 자본

[그림 19] 해외 현지법인 당기순이익, 

     배당금 및 현지 유보
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12) ‌�2023년말 기준 독일의 해외직접투자(잔액 16,180억유로)가 이루어진 지역은 유럽(8,140억유로, 50.3%), EU국가(6,180억유로, 38.2%)

가 상당 부분을 차지한다.

13) ‌�현지유보는 당기순이익에서 한국투자자 배당금을 제외한 부분으로 정의하였다. 국제수지에서 재투자수익은 한국 직접투자자의 지분율 × 해외

직접투자기업의 이익잉여금(retained earnings)으로 정의되어, 지분 관계가 복잡해지는 경우 단순 계산한 현지유보액과는 차이가 발생할 수 

있다.
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13. ‌�대만은 투자소득구성 중 기타투자소득의 비중이 큰데, 이는 수출 주도형 경제구조에서 축적된 대

외 외화자금이 예금·대출 형태로 운용되며 이자 수입을 발생시키기 때문이다[그림 20]. 대만은 경상

대금 유입이 지속되는 구조로 민간부문의 외화유동성이 누적되기 쉽고, 이러한 자금이 해외예치

금·대외대출 등으로 운용되면서 이자 수익을 발생시켰다. 또한, 기타투자소득에는 외환보유액 

운용에서 발생하는 이자도 일부 포함되는데 현재(2026년 2월말) 대만의 외환보유액은 6,045

억달러로 세계 7위 수준이다14).

14. ‌�대만은 대규모 상품수지 흑자 및 투자소득의 환류 성향으로 외환공급은 많은 가운데, 기관투자자 

중심으로 해외투자에 대한 환헤지 비중이 높아 외환수요는 제한적인 것으로 보인다. 대만의 재투

자비중은 18%(2010년 이후 평균) 수준으로 우리나라(40%), 일본(46%), 독일(28%)보다 해외

수익을 적극적으로 배당·송금 형태로 환류하는 경향이 강하다[그림 21]. 이는 먼저 대만의 직접투

자가 중국 중심의 제조기지 구축형 투자였는데 최근 중국의 성장 둔화, 임금 상승, 산업구조 변

화 등으로 대만 기업들이 중국 내 재투자를 늘릴 유인이 감소한 데 기인한다. 또한, 대만 정부는 

2019년부터 해외 기업의 대만 복귀 투자 계획15)을 추진하여 해외 이익의 국내 환류를 적극적으

로 유도한 점에도 영향받았다.

한편 향후 AI·반도체 경기 호조로 관련 산업의 수출이 증가하여 경상수지가 큰 폭으로 늘어날 

것으로 전망16)되는데, 이는 외환공급을 더욱 확대시켜 환율 안정 요인으로 작용할 가능성이 높

다. 반면 대만의 해외투자는 직접투자보다 증권투자를 통해 이루어지고 있다17) [그림 22]. 증권투자

는 주로 생명보험사를 중심으로 상당 부분 환헤지18)되고 있어 해외투자 확대가 현물환 수요를 자

극하지 않은 것으로 보인다.

14) ‌�국제투자대조표(2024년 기준)의 잔액은 증권투자자산(1조 4,577억달러), 기타투자자산(4,202억달러) 및 준비자산(5,814억달러)이다. 수익

률로 보면 기타투자수익률(기타투자자산 및 준비자산의 잔액 대비 기타투자소득수입)은 2.9%(2000년 이후 평균)인 반면, 증권투자수익률(증

권투자자산 잔액 대비 증권투자소득수입)은 0.6%이다.

15) ‌�대만정부는 미·중 무역갈등 이후 글로벌 공급망 재편에 대응하여 2019년부터 「대만 3대 투자 프로그램」을 시행하였다. 동 프로그램은 1) 해외 

대만기업의 대만 복귀투자, 2) 대만 국내기업의 투자, 3) 중소기업 투자를 지원하는 세 가지 방안으로 구성되며, 토지 임대료 감면, 프로젝트 

대출, 용수 및 전력 공급, 인력 확보, 세무 및 행정 지원 등을 제공한다. 

16) ‌�IMF는 세계경제전망 보고서에서 대만의 경상수지가 2030년까지 12.1% 증가(2025년 1,811억달러 → 2030년 2,031억달러)할 것으로 전

망하였다.

17) ‌�2024년 기준 대만의 직접투자와 증권투자 잔액은 각각 5,672억달러, 1조 4,577억달러(주식 4,217억달러, 채권 1조 360억달러)로 직접투

자의 비중은 낮다. 그러나 잔액 대비 투자소득수입 측면에서는 직접투자가 증권투자를 크게 상회하고 있다. 이는 증권투자는 수익성이 낮은 채

권투자가 중심인 반면, 직접투자는 해외 자회사의 높은 영업이익 등이 반영되기 때문이다.

18) ‌�2025년 10월말 기준 생명보험업계의 해외투자 규모는 22.3조 대만달러였다. 외화표시 보험상품을 제외한 외환위험 노출액이 15.2조 대만달

러인데, 이 가운데 약 60%가 환헤지되었다(대만 금융감독위원회).
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[그림 20] 대만의 투자소득수입 

구성내역

[그림 21] 대만의 직접투자소득수입 

및 재투자비중1)

[그림 22] 대만의 직접투자 

및 증권투자1)

자료: 대만중앙은행 주: 1) 재투자수익수입/직접투자소득수입

자료: 대만중앙은행

주: 1) 국제수지 기준

자료: 대만중앙은행

Ⅲ. 해외투자와 투자소득이 환율에 미치는 영향

15. ‌�대규모 베이지안 벡터자기회귀(LBVAR; Large Bayesian Vector Autoregression) 모형

을 통해 해외투자와 투자소득이 원/달러 환율에 미치는 영향을 살펴보았다19). 분석에서는 ⓛ 부호

제약(sign restriction)을 통해 구조충격을 식별하여 충격반응분석을 수행하고, ② 향후 예상

되는 변수의 움직임을 고려한 시나리오 분석을 하였다. 

(ⓛ 충격반응분석)

16. ‌�외환수요 요인인 해외투자 확대는 원/달러 환율을 상승시키는 반면, 외환공급 요인인 투자소득 증

가는 환율을 하락시키는 방향으로 작용하였다. 투자소득 중 재투자비중의 상승은 이러한 외환공

급 효과를 약화시키며 환율의 상승 압력으로 이어지는 것으로 나타났다. 해외투자 확대 충격(평균 

수준대비 약 3% 상승)은 원/달러 환율을 약 0.7%p 높였다. 이후 상승폭은 점차 둔화되지만 상

당 기간 상승 압력이 이어졌다. 반면 투자소득 증가 충격(평균 수준대비 약 8% 상승)은 환율을 

약 0.4%p 낮추는 방향으로 작용하였으나, 시간이 지나면서 그 효과가 빠르게 축소되어 12개월 

이후에는 영향이 거의 소멸하였다. 재투자비중 상승 충격(약 1%p 상승)은 약 0.4%p의 환율 상

승 반응을 유발한 뒤 점차 약화되어 18개월 전후에는 대부분 소멸하였다20) [그림 23]. 

19) 자세한 분석방법론은 <참고> 「LBVAR 모형을 활용한 해외투자와 투자소득이 환율에 미치는 영향 분석」을 참조.

20) 다만 95% 신뢰구간을 감안하면 충격에 따른 반응은 주로 초기 구간에서 뚜렷하며, 이후에는 통계적 유의성이 떨어지는 모습이 나타났다.
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[그림 23] 각 충격에 대한 원/달러 환율의 충격반응함수1) 2) 3)

주: 1) 각 변수 1 표준편차 충격에 대한 원/달러 환율의 반응이며, 파란(초록) 음영은 68%(95%) 신뢰구간을 의미

2) x축은 충격의 지속 기간(개월)이며, y축은 충격에 대한 원/달러 환율의 변화율(%p)을 나타냄

3) 모형 시차 4에 대한 충격반응이며, 강건성 검증 차원에서 다른 시차(3, 6)를 추정하였으나 그 방향 및 신뢰구간 등이 유사

ⓛ 해외투자 확대 → 환율 ② 투자소득 증가 → 환율 ③ 재투자비중 상승 → 환율

17. ‌�일본의 경우에도 해외투자 확대와 재투자비중 상승은 엔/달러 환율 상승 압력으로, 투자소득 증가

는 환율 하락 압력으로 작용한다는 점에서 우리나라 결과와 대체로 유사하였다. 해외투자 확대 충

격에 따른 엔/달러 환율의 상승폭은 우리나라보다 소폭 작았고 보다 완만하게 감소하는 경향을 

나타냈으며, 투자소득 증가 충격도 우리나라와 달리 12개월 이후에도 환율 하락 효과가 비교적 

지속되는 모습이었다. 또한 재투자비중 상승 충격도 우리나라에서는 시간이 지나며 빠르게 약화

되거나 일시적으로 소멸하는 반면, 일본에서는 상대적으로 완만하게 감소하면서 보다 오래 지속

되었다[그림 24].

[그림 24] 각 충격에 대한 엔/달러 환율의 충격반응함수1) 2) 3) 4)

주: 1) 엔/달러 환율에 대한 충격반응함수는 <참고>의 LBVAR 모형을 일본변수 및 대외변수를 통해 추정

2) 각 변수 1 표준편차 충격에 대한 엔/달러 환율의 반응이며, 파란(초록) 음영은 68%(95%) 신뢰구간을 의미

3) x축은 충격의 지속 기간(개월)이며, y축은 충격에 대한 엔/달러 환율의 변화율(%p)을 나타냄

4) 모형 시차 4에 대한 충격반응이며, 강건성 검증 차원에서 다른 시차(3, 6)를 추정하였으나 그 방향 및 신뢰구간 등이 유사

ⓛ 해외투자 확대 → 환율 ② 투자소득 증가 → 환율 ③ 재투자비중 상승 → 환율
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(② 시나리오 분석)

18. ‌�시나리오 분석에서는 해외투자, 투자소득, 재투자비중 변수에 외생 충격을 부여하여 (1) 해외투자 

확대, (2) 투자소득 증가, (3) 재투자비중 상승의 시나리오에 따른 원/달러 환율 경로를 점검하였

다. 중장기 시계에서 각 변수(해외투자, 투자소득, 재투자비중)의 오차항 표준편차에 양의 충격

을 주어 원/달러 환율에 미치는 영향을 살펴보았다.

19. ‌�해외투자 확대 및 재투자비중 상승은 기본 전망치21) 대비 환율을 높이는 요인으로 작용하는 반면, 

투자소득의 증가는 환율을 낮추는 방향으로 작용하는 것으로 나타났다. 해외투자의 확대는 외환

수요를 늘려 원/달러 환율의 상승 압력으로 작용하는 반면, 투자소득의 증가는 장기적으로 외환

공급을 확대하여 환율을 낮추는 방향으로 작용하는 것으로 나타났다. 그러나 재투자비중 상승 

시나리오에서는 환율이 기본 경로를 웃도는 흐름이 나타난다[그림 25]. 이는 해외에서 발생한 수익

이 국내로 환류되지 않고 현지에 유보·재투자될 경우, 투자소득 증가에 따른 외환공급 효과가 

제약되면서 원/달러 환율의 상방 압력이 이어질 수 있음을 의미한다.

[그림 25] 원/달러 환율의 해외투자 확대, 투자소득 증가, 재투자비중 상승 시나리오별 전망1)

주: 1) x축은 전망 기간(개월)

ⓛ 해외투자 확대 ② 투자소득 증가 ③ 재투자비중 상승

21) ‌�본 전망치는 LBVAR 모형에 포함된 변수들의 과거 상관관계와 동학을 바탕으로 도출된 전망경로이다. 이는 외환시장 참가자의 기대, 정책 변

화, 지정학적 요인 등 모형 밖 요인을 충분히 반영한 시장 전망과는 상이할 수 있으므로, 해석 시에는 기본 전망의 수준 자체보다 시나리오 부여

에 따른 추가적인 환율 변화에 주목할 필요가 있다.
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Ⅳ. 평가 및 시사점

20. ‌�우리나라는 아직 상품수지 흑자에 크게 의존하고 있으나, 해외자산 축적과 함께 투자소득의 중요

성이 빠르게 커지면서 경상수지의 구조가 점차 다변화되는 전환국면에 들어선 것으로 판단된다. 

이는 대외자산에서 발생하는 소득이 경상수지를 보완하고 대외지급능력을 높인다는 점에서 긍

정적이다. 다만 투자소득 확대를 곧바로 외환수급 개선으로 해석하기는 어렵다. 투자소득 중 일

부는 국내로 배당·송금되지 않고 해외 현지에 유보·재투자될 수 있으며, 이 경우 투자소득이 

흑자로 보이더라도 실제 외환시장으로 유입되는 자금 간에는 괴리가 발생한다. 결국 투자소득 

증가는 우리 경제의 대외건전성을 보완하는 완충장치로서 의미가 있으나, 그 자체가 국내 외환

공급 확대나 환율 안정으로 곧바로 대응되는 것은 아니다.

 

21. ‌�향후 반도체 산업을 중심으로 한 수출증가 및 순대외금융자산 누적에 힘입어 투자소득 흑자 규모

가 중기적으로 확대될 가능성이 크다. IMF는 향후 통상여건 악화 등으로 단기적으로는 경상수

지 흑자가 다소 축소될 수 있으나, 중기적으로는 수출 회복과 본원소득 확대에 힘입어 경상수지 

흑자가 확대될 것으로 전망하고 있다(IMF, 2025). 그러나 국내 생산성 둔화와 고령화가 이어

질 경우 기업의 해외투자 유인은 지속될 수 있으며, 이에 따른 외환수요가 투자소득 유입의 환율 

안정 효과를 일부 상쇄할 수 있다. 특히, 일본 사례에서 보듯이 해외 현지유보 및 재투자 성향이 

강화될 경우, 본원소득수지 흑자가 확대되더라도 실제 국내로 환류되는 외환공급은 기대보다 제

한될 수 있다.

22. ‌�해외투자 확대에 따라 늘어나는 투자소득이 실제 국내 외환공급으로 얼마나 환류되는지를 중심으

로 외환수급 점검 체계를 정교화할 필요가 있다. 특히 배당, 재투자수익, 환헤지 등에 따라 외환

시장에 미치는 영향이 달라지는 만큼, 투자소득의 규모뿐 아니라 환류 여부와 유보 성향까지 함

께 살펴볼 필요가 있다. 아울러 해외 자회사 배당의 국내 환류를 촉진하고 기관투자자의 안정적

인 환헤지를 유도하는 한편, 보다 근본적으로는 국내 생산성과 투자수익률을 높여 해외투자 확

대의 구조적 유인을 완화해 나가야 한다. 결국 중장기적인 환율 안정은 외환시장 대응만으로는 

한계가 있으며, 투자소득의 환류 기반 확충과 국내 성장잠재력 제고가 함께 이루어져야 가능할 

것이다. 
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<참고>

LBVAR 모형을 활용한 해외투자와 투자소득이 환율에 미치는 영향 분석

분석을 위해 22개(국내 15개, 대외 7개)의 거시·금융변수(2005.1월~2025.12월의 월별 자료(T=252))

를 이용한 대규모 베이지안 벡터자기회귀(LBVAR; Large Bayesian Vector Autoregression) 모형을 활용

하였다. LBVAR은 여러 거시변수의 현재값이 자기 자신의 과거값과 다른 변수들의 과거값에 의해 동시에 설명

되는 VAR 모형에 사전분포(prior)를 결합한 형태이다.

yt = ct + A1 yt-1 + A2 yt-2 + … + Ap yt-p + ut,ut~N(0,Σ)  …… 식 (1)

식 (1)에서 yt는 변수들의 벡터, Ap는 시차별 계수행렬, ut는 오차항을 의미한다.

VAR 모형은 변수와 그에 대한 여러 시차(lag)를 포함하면 추정해야 할 계수가 급격히 증가하여 표본 내 적합

도는 높아져도 표본 외 예측력은 오히려 저하되는 과적합(overfitting) 문제가 발생할 수 있다. 또한 모수의 불

확실성이 커져 추정치가 불안정해지는 것은 물론, 모형 해석과 시나리오 분석의 신뢰성 역시 저하될 수 있다. 

이러한 문제를 완화하기 위해 LBVAR 모형은 미네소타 사전분포(Minnesota prior)*를 적용한 베이지안 추

정 방식을 사용한다.

* ‌�자기 시차 변수에는 상대적으로 큰 가중치를 부여하고 다른 변수 및 그에 대한 시차는 강하게 축소(shrinkage)하는 분포(Litterman, 1986). 

정보량이 상대적으로 적거나 설명력이 약한 계수는 0에 가깝게 축소하고 자기 변수의 단기 동학처럼 상대적으로 중요한 계수만 남김

구분 변수명 변수변환

국 

내 

변 

수

기대인플레이션율 수준

소비자물가지수 차분

KOSPI 차분

원/달러 환율 차분

직접투자잔액(GDP대비) 차분

직접투자 수준

재투자수익비중 수준

투자소득수지 수준

외국인 국내증권투자 수준

거주자 해외증권투자 수준

외환보유액 차분

CDS 프리미엄 수준

순상품교역조건지수 수준

기준금리 수준

국채금리(10년물) 수준

구분 변수명 변수변환

대 

외 

변 

수

미국 소비자물가지수 차분

유가(WTI) 수준

미국 기준금리 수준

미국 국채금리(10년물) 수준

VIX 수준

S&P500 차분

달러인덱스(DXY) 차분

[표 1] LBVAR 모형에 사용된 변수명 및 변수변환1)

주: 1) 정상성(stationarity)을 확보하기 위해 단위근(unitroot)이 있는 변수는 차분하여 증가율로 변환

자료: ECOS, Bloomberg, FRED 
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