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디지털 경제에서 발생하는 다국적기업의 조세회피 문제에 대응하기 위한 목적으로 OECD와 G20은 140여 개 

국가가 참여하는 다자논의기구를 통해 현행 국제조세체제를 변화시키는 두 가지 큰 틀의 개혁안을 도출하였다.  

본 연구는 ‘필라 1’과 ‘필라 2’로 일컬어지는 두 가지 개혁안이 실현되는 경우를 가정하여, 이러한 변화가 

국내외에 본사를 둔 다국적기업의 글로벌 투자에 미치는 영향을 다양한 경제학적 분석 방법론을 통해 

살펴보았다. 또한 이를 바탕으로 우리나라의 외국인직접투자 정책과 해외직접투자 정책에 대한 시사점을 

도출하고자 하였다.
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디지털 경제가 도래하면서 다국적기업의 조세회피 문제는 과거보다 한층 심

화되었다. 일반적으로 다국적기업의 조세회피는 고세율국에서 발생한 소득을 

저세율국으로 이전하는 국제거래를 통해 나타난다. 디지털 기술을 통해 다국적

기업은 법인세 부과의 기준이 되는 고정사업장을 ‘매출이 발생하는 국가’가 아닌 

원하는 곳에 둘 수 있게 되었다. 그 결과 법인세율이 높은 국가에서 과세 대상 소

득을 줄이고 법인세율이 낮은 국가에서 과세 대상 소득을 높이는 방식으로 소득

에 대한 법인세 규모를 줄이는 것이 가능하게 되었다. 또한 다국적기업은 조세회

피를 위해 국외특수관계법인과의 이전거래에서 정상가격 산출의 어려움과 국가 

간 맺어진 특혜적 조세조약의 이점을 적극적으로 활용하였다. 이 과정의 핵심은 

거래 가격의 적정 수준을 산출하기 어려운 무형자산을 저세율국에 옮겨 놓는 것

이었다. 디지털 기업처럼 생산활동에서 무형자산의 활용이 높은 다국적기업일

수록 조세회피 목적의 소득이전을 실행하기가 유리하였다.

이와 같은 조세회피 목적의 소득이전과 세원잠식 문제, 일명 BEPS(Base 

Erosion and Profit Shifting) 문제를 해결하고자 OECD와 G20은 BEPS 방지 

프로젝트를 시행하였다. 그리고 140여 개국이 참여하는 다자논의기구인 ‘포괄

적 체계(Inclusive Framework)’를 출범시켜 국제조세체제의 개혁 방향에 대

한 논의를 이어 갔다. 그 결과 2021년 10월, 포괄적 체계에 참여하는 국가 대부

분이 동의하는, 두 가지 큰 틀의 합의안—디지털세 필라 1, 2 합의안—이 마련되

었고, 2023년 이행을 목표로 합의안과 관련된 세부사항의 조율과 함께 각국의 

세법 및 조세조약 개정 논의가 시작되었다.

국문요약
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새롭게 마련된 국제조세체제를 살펴보면, 고정사업장의 유무와 상관없이 다

국적기업의 매출이 일정 수준으로 발생하는 국가에 과세권을 배분하고, 특정 사

업 활동과 관련하여 이전 가격을 단순화하는 필라 1과, 글로벌 단위 다국적기업

의 실효세율 부담을 최저 15% 이상으로 끌어올리는 필라 2로 간략하게 정리할 

수 있다. 이러한 국제조세체제의 변화로 다국적기업의 해외 투자 수익률도 달라

질 것이므로 그에 따른 투자 결정, 나아가서 생산과 관련한 가치사슬에도 변화가 

있을 것으로 예상된다.

이에 본 연구는 디지털세 필라 1, 2 합의안이 실행되는 상황을 가정하고, 이러

한 변화가 다국적기업의 투자에 미치는 영향을 알아봄으로써 향후 우리나라의 

외국인직접투자 정책 및 해외정책투자 정책의 수립에 도움이 될 만한 기초 자료

를 제공하고자 하였다. 본 연구의 주요 내용은 다음과 같다.

제1장에서는 2021년 10월에 발표된 디지털세 필라 1, 2 합의안의 구체적인 

내용을 살펴보았다. 필라 1은 글로벌 매출액이 200억 유로를 초과하는 기업 중 

이익률이 10%를 넘는 기업에 적용된다. 필라 1의 핵심인 Amount A는 전체 이

익 중 매출의 10%를 넘어가는 부분에 해당하는 이익(초과이익) 중 25%로 정의

된다. 이때 Amount A는 법인세를 부과할 수 있는 과세 대상 소득으로 다국적기

업의 관계사가 위치한 국가에 Amount A의 일부에 대한 과세권이 배분되는데, 

이때 배분량은 국가별로 매출이 귀속되는 양과 비례하여 결정된다. 한편 필라 2

는 글로벌 매출액이 7억 5천만 유로를 초과하는 다국적기업에 적용되는데, 이는 

필라 1보다 더 넓은 범위의 기업을 대상으로 한다. 필라 2의 핵심은 GloBE라는 

규칙으로, 만약 다국적기업의 관계사가 위치한 국가에서 15% 미만의 실효세율
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에 해당하는 법인세 부담을 지게 되었다면, 실제 납부하는 세액과 15% 실효세율 

세액의 차이만큼을 다국적기업의 다른 관계사가 부담해야 한다는 내용을 담고 

있다.

제2장에서는 새로운 국제조세체제의 영향을 받는 다국적기업의 현황 및 특성

을 살펴보았다. 먼저 제2장에서는 국가별 법인세율 데이터와 외국인직접투자 

통계를 이용하여 법인세율과 해외직접투자에 관한 각종 현황을 기술하였다. 다

음으로 디지털세 합의안의 적용대상을 살펴보고자 최근 연도(2019년)에 해당하

는 Orbis의 기업 수준 데이터를 이용하여 필라 1과 필라 2의 대상이 되는 다국적

기업을 식별하였다. 이러한 과정을 통해 필라 1, 2 적용대상 기업의 특징을 다음

과 같이 분석하였다.

먼저 필라 1 적용대상 기업에 대해 다음의 사실을 확인할 수 있었다. 첫째, 필

라 1 적용대상 다국적기업의 본사와 자회사는 미국, 중국, 영국 등 경제 규모가 

큰 국가에 많이 분포하고 있었다. 둘째, 필라 1의 적용대상이 되는 우리나라 기

업은 1개 사로 나타났다. 셋째, 필라 1 적용대상 기업이 영위하는 산업은 고르게 

분포되어 있었다. 넷째, 적용대상 기업의 업종을 살펴보았을 때 디지털세 논의 

초기에 대상이 되었던 디지털서비스 기업보다 소비자대면 기업에 해당하는 기

업이 더 많이 포함된 것으로 나타났다.

다음으로 필라 2 적용대상 기업과 관련해서는 다음과 같은 사실을 확인할 수 

있었다. 첫째, 필라 2 적용대상 다국적기업의 본사 및 자회사는 미국, 중국, 일

본, 영국뿐만 아니라 케이맨 제도, 영국령 버진아일랜드, 홍콩, 아랍에미리트 등 

법인세율이 낮은 국가에도 많은 수가 위치하고 있었다. 둘째, 필라 1과 유사하게 
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필라 2 적용대상 기업도 다양한 산업 분야에 분포하고 있었다.

제3장에서는 무형자산을 통한 다국적기업의 조세회피 목적 소득이전 정황을 

실증 분석을 통해 제시하였다. 분석을 위해 본 장의 실증분석 모형 또한 Orbis의 

기업 수준 데이터를 이용하였다. 분석 결과 자회사에 적용되는 법인세율의 수준

과 무형자산의 보유 정도는 반비례하는 것으로 나타났으며, 다국적기업 내 자회

사가 여러 국가에 위치하는 경우 저세율국 내 자회사가 높은 이윤을 기록하는 것

으로 확인되었다. 또한 모기업이 속한 산업에서 무형자산 비중이 높게 나타나는 

경우 모회사와 자회사가 직면하는 법인세율 차이에 이윤이 민감하게 반응하는 

경향을 보였다. 업종별ㆍ지역별 차이를 살펴보았을 때 제조업보다 서비스업에

서, 비조세회피처보다 조세회피처에서 다국적기업의 소득 이전이 활발히 나타

나는 것으로 확인되었다.

이러한 결과를 통해 다국적기업의 조세회피 행위는 저세율국인 조세회피처 

또는 생산지로 무형자산을 이전함으로써 나타난다는 사실을 보였다. 그리고 이

를 활용하여 제4장에서 모형을 구축할 때, 다국적기업이 조세회피를 위해 시장

소재국에서 발생한 소득을 무형자산을 둔 저세율국 생산지로 옮긴다고 가정하

였다.

제4장에서는 디지털세가 도입되는 경우 이에 반응하여 다국적기업의 조세회

피 행위와 투자 결정이 어떻게 달라지는지 알아보고자 디지털세의 제도적 특성

을 반영한 수출 플랫폼 FDI 모형을 구축한 뒤, 이를 바탕으로 시뮬레이션 분석을 

수행하였다. 필라 1과 필라 2가 다국적기업의 투자에 영향을 미치는 경로를 설

명하기 위해 모형에서 도출된 균형의 변화를 필라 1만 도입했을 때, 필라 2만 도
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입했을 때, 필라 1과 필라 2를 모두 도입했을 때의 세 가지의 시나리오로 나누어 

살펴보았다. 그 결과 모든 시나리오에서 법인세율 수준과 디지털세 도입에 따른 

외국인직접투자의 증가가 양(+)의 상관관계를 갖고, 법인세율 수준과 디지털세 

도입에 따른 해외직접투자의 증가가 음(-)의 상관관계를 갖는다는 것을 확인할 

수 있었다. 특히 우리나라는 필라 1을 도입하는 경우 조세회피 목적의 소득 이전

을 위해 저세율국에 생산지를 둔 다국적기업의 저세율국 진출 유인이 상대적으

로 줄어들면서 외국인직접투자가 늘어나는 결과를 확인할 수 있었으며, 필라 2

를 도입하는 경우 미국과 중국에 본사를 둔  다국적기업의 세후이익 감소와 그로 

인한 R&D 투자 위축으로 교역이 감소하면서 두 나라로부터의 투자 유입이 줄어

드는 효과가 나타나는 것을 확인할 수 있었다. 그러나 필라 1, 2를 모두 도입할 

경우 투자 유입효과가 더 커 전반적으로 외국인직접투자가 늘어나는 것을 확인

할 수 있었다. 또한 필라 1, 2가 동시에 도입될 때 시너지를 발생시키는 메커니즘

이 존재하지 않는다는 것을 확인할 수 있었다.

제5장에서는 필라 1, 2의 도입 전망을 살펴보고, 앞선 장에서의 분석 결과를 

토대로 우리나라의 외국인직접투자 정책과 해외투자 정책에 대한 정책 제언을 

기술하였다. 디지털세 필라 1, 2의 도입으로 우리나라가 얻을 수 있는 반사이익

을 극대화하려면 외국인직접투자의 규제 강도가 높은 산업이나 분야를 발굴해 

이에 대한 규제를 줄이는 정책이 효과적일 수 있음을 제안하였다. 또한 글로벌 

투자환경의 변화와 필라 1, 2 도입으로 인한 해외 공급망 재편이 활발히 일어나

는 상황을 대비해 생산시설의 국경 간 이전을 원하는 우리나라 기업에 대한 정부

의 지원이 필요할 수 있음을 제안하였다.
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1. 디지털세 도입의 논의 배경과 내용 

디지털 기술의 발전은 기존 산업을 빠르게 도태시키거나 바꾸어 놓았다. 

MP3와 스마트폰이 출현하자 카세트 플레이어와 공중전화는 구시대의 유물

이 되었다. 해외에서 개봉된 영화나 드라마를 보기 위해 이제는 국내 배급이

나 방영까지 기다릴 필요 없이 바로 OTT(Over-The-Top) 플랫폼에 접속하

여 손쉽게 콘텐츠를 즐길 수 있는 세상이 되었다.

새로운 산업이 만들어지기도 하였다. 인터넷이 등장하고, 스마트 기기가 

개발되자 그에 기반을 둔 수많은 애플리케이션 소프트웨어가 개발되었다. 수

많은 데이터를 축적, 가공하여 서비스하는 기업도 생겨났다. 새로운 상품과 

서비스의 출현으로 디지털 경제의 영토는 끝없이 확장되었다.

한편으로는 디지털 경제의 등장 이후 과거에 없던 문제들이 생겨나기 시작

했다. 개인정보보호의 문제, 정보의 홍수로 인한 부정확한 정보의 만연, 지식

재산권 침해와 사이버 안보 문제로 인한 국가 간 분쟁 등 과거에 간과되거나 

주목받지 못했던 디지털 관련 이슈들이 기존의 법과 제도, 국제사회의 여러 

규범과 좌충우돌하며, 정치인과 기업인, 정책입안자들에게 가장 큰 고민거리

가 되었다.

가. OECD BEPS의 논의배경

디지털 경제의 발달은 우리가 본 연구 보고서를 통해 다루고자 하는 국제

조세체제의 새로운 변화의 주요한 원인으로 꼽힌다. 국제조세체제에 관한 논

의에서 다국적기업의 조세회피 문제 해결은 사실 선진국들의 오래된 과제였

다. 그러나 이 문제가 디지털 경제의 등장 이후 국제사회에서 더 크게 주목을 

받게 된 까닭은 신생 디지털 다국적기업이 디지털 기술의 발달로 성장의 가장 
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큰 수혜를 받으면서도 디지털 기술과 연관된 고도의 조세회피 기술을 통해 기

업에 부과된 세금을 크게 줄였기 때문이었다.

기존 국제조세체제에서 다국적기업은 기업의 실질적인 사업 활동이 이루

어지는 고정사업장이 위치한 조세관할에 해당 고정사업장에서 발생한 소득

에 대한 법인세를 납부하는 것이 일반적이었다. 사업 활동이 이루어지는 곳

에서 매출과 이익이 발생한다고 가정할 때, 그 근거지인 고정사업장에 법인

소득이 귀속된다고 보는 것은 매우 자연스럽다.

그런데 디지털기업의 경우 고정사업장이 위치한 국가와 매출이 발생하는 국

가가 불일치하는 일이 쉽게 일어날 수 있다. 즉 기업이 법인세를 부담하는 국가

와 과세 대상이 되는 소득이 발생하는 국가가 달라지는 것이다. 일반적으로 다

국적기업이 납부할 법인세의 규모를 줄이는 방법은 법인세 부담이 높은 고세

율국에서 발생한 소득을 법인세 부담이 낮은 저세율국으로 이전하는 것인데, 

디지털기업은 컴퓨터 서버(고정사업장)를 저세율국에 마련한 뒤 그곳에서 고

세율국에 디지털 서비스를 제공하고 그에 따라 발생한 매출과 이익을 컴퓨터 

서버가 있는 저세율국에 귀속해 자연스럽게 고세율국에 납부할 법인세 규모

를 줄어들게 하였다. 실제 구글, 애플, 넷플릭스 등의 다국적기업은 위와 같은 

방식을 통해 실질적으로 시장이 소재한 국가에서 발생한 이익에 대한 법인세 

부담을 상당히 낮추었다.

또 다른 측면에서, 디지털 경제하의 다국적기업은 특수관계자간 국제거래

에 적용되는 ‘독립기업의 원칙(arm’s length principle)’을 왜곡할 수 있는 

거래 기회를 적극 활용하였다. 다국적기업이 저세율국에 위치한 지식재산권

과 브랜드 등의 무형자산을 고세율국 내 생산 활동에 사용하는 경우를 생각해

보자. 무형자산 사용에 대한 대가로 고세율국에 위치한 다국적기업의 자회사가 

저세율국에 위치한 관계사에 큰 규모의 로열티를 지급한다면, 저세율국에 위

치한 관계사는 수취한 로열티에 대한 원천징수세액을 고세율국에 납부해야 
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한다. 그런데 해당 자회사와 관계사가 위치한 두 국가 사이에 체결된 조세조

약에 따라 로열티를 수취한 저세율국에서 과세가 이루어진다면, 이때 다국적

기업은 두 국가의 세율 차이만큼 세금을 줄이는 것이 가능하다. 문제는 다국

적기업이 조세회피를 위해 국가 간 조세조약을 남용하는 것에서 더 나아가 기

업 집단 내부의 국제거래를 적극 활용하였다는 점이다.

일반적으로 기업 내부 거래에 적용되는 독립가격의 원칙은 해당 거래에 적

용되는 가격이 마치 두 개의 독립된 법인 간 거래에 적용되는 가격과 동일한 

수준이어야 한다는 것을 의미한다. 즉 이는 실제 시장에서 제3자 기업과 거래

를 할 때 나타나는 가격을 의미한다. 그런데 문제는 새롭게 출현한 디지털기

업의 경우 사업 모델이 독보적이거나 네트워크 효과에 따른 독점적 지위가 구

축됨에 따라 가격을 비교할 만한 다른 거래가 없어 기업 내부 거래에 대한 적

절한 수준의 정상가격을 산출하는 것이 어려워졌다는 점이다.

디지털 경제에서 무형자산을 다른 국가로 이전하는 일은 비용이 많이 들지 

않고, 앞서 언급했듯이 과도한 소득이전 행위에 대한 제재도 어렵기 때문에 

디지털 다국적기업이 조세당국의 눈을 피해 소득을 저세율국으로 이전하는 

일이 빈번하였다.

테크기업이라 불리는 미국의 디지털 다국적기업들은 프랑스, 이탈리아, 스

페인과 같은 나라에서 발생시킨 소득을 아일랜드와 네덜란드를 경유하여 법

인세율이 0에 가까운 케이맨 제도, 버진아일랜드와 같은 조세회피처로 옮겨

놓았다. 가령 2017년 현재 EU 역내의 전통적 기업에 적용되는 실효세율은 

23.2%로 나타난 반면, 디지털기업에 적용되는 실효세율은 9.5%에 불과한 

것으로 드러났다.1) 디지털기업의 법인소득 증가에 기여한 국가가 해당 소득

에 대한 과세권을 갖지 못하는 상황 탓에 각국은 불공정한 과세에 대한 불만

을 토로하였다. 그래서 이를 타개하고자 OECD를 중심으로 디지털 경제에서 

1) 오태현 외(2018, p. 4, 재인용) 참고하여 저자 작성.
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다국적기업의 조세회피 문제를 해결하기 위한 논의가 시작되었다.

OECD는 1980년대부터 국가 간 조세조약에 대한 원칙을 모델조세조약을 

통해 수립하고 이전 가격(transfer pricing)에 대한 가이드라인을 제시하는 

등 국제조세체제의 질서를 세우는 역할을 수행하였다. 디지털 경제에서 나타

나는 조세회피 문제에 대응하기 위해 OECD는 ‘세원잠식과 소득이전(BEPS: 

Base Erosion and Profit Shifting)’ 즉 BEPS라는 프로젝트에서 이를 논의

하였다. 2015년 10월에 OECD는 BEPS 문제를 해결하기 위한 15개의 실

행계획을 발표하였다. 해당 실행계획은 다국적기업의 세원 잠식 행위를 방

지하기 위한 기존 제도의 개선 방안과 조세당국 간 협력에 관한 내용을 다루

었다.2)

이후 OECD와 G20를 통해 이루어지던 다국적기업의 조세회피 문제는 선

진국 중심의 논의에서 확장되어 BEPS 해결에 관심이 있는 모든 나라가 참여

할 수 있는 포괄적 이행체계(IF: Inclusive Framework, 이하 IF)에서 다루

어졌다. 일반적으로 국제조세에서 국가 간 과세대상 소득에 대한 배분 문제

는 조세조약이 국내법에 우선하므로 국내법을 개정하는 것으로 다국적기업

의 조세회피 문제를 효과적으로 해결하는 데 한계가 있었다. 또한 과도한 법

인세율 인하 및 세제 혜택을 통해 해외투자를 유치하고자 하는 일부 국가가 

존재하는 상황에서 유해한 조세 경쟁을 방지하기 위한 국가 간 합의가 이루어 

질 필요도 있었다. 그리고 새로운 국제조세체제의 수립을 위해서 합의

(consensus)에 의한 의사결정이 가장 적절하므로 다자 간 논의를 통해 각국

의 의사가 충분히 반영될 필요가 있었다.

OECD/G20 IF는 초기에 발표한 BEPS 방지를 위한 15개의 실행계획에서 

한걸음 더 나아가 디지털 경제에서의 새로운 국제조세제도에 관한 원칙으로

서 두 가지 접근법(2 pillar approach)을 제시하였다.3) 이 두 가지 접근법

2) 해당 실행계획에 대한 구체적인 내용은 이규엽, 김현수(2020), pp. 22~27 참고.

3) OECD(2019. 10. 9), “OECD leading multilateral efforts to address tax challenges from 
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(필라 1, 2)의 주요 원칙에 대한 합의는 원래 2020년 타결을 목표로 진행되었

으나, 결과적으로 예정된 기한 내에 순탄하게 이루어지지 못하였다.

그 배경은 다음과 같다. OECD/G20 IF에서 두 가지 접근법에 대한 청사진

이 제시되기 이전부터 이미 여러 국가가 독자적으로 디지털 경제의 비즈니스 

모델을 겨냥한 새로운 과세 방안인 디지털서비스세(DST: Digital Services 

Tax, 이하 DST)의 도입을 고려하기 시작하였다. 대표적인 예로 EU 집행위

원회는 2018년에 DST를 EU 회원국이 도입할 수 있도록 새로운 법인세 개혁

안 추진을 시도하였다. 그러나 투자유치를 위해 낮은 세율을 고수했던 아일

랜드와 같은 저세율국과 프랑스, 이탈리아, 스페인 등 디지털기업에 대한 과

세 기반이 비교적 약한 국가 간 의견차이로 결국 EU 집행위원회의 구상은 무

산되었다. 그럼에도 불구하고 이후 프랑스, 이탈리아, 오스트리아, 영국, 스

페인 등의 유럽국가에서 DST를 도입하였고, 비유럽국가 중에서는 인도, 터

키 등이 DST를 도입하였다.4)

DST의 적용방식은 국가마다 차이가 있으나 대체로 글로벌 매출액과 국내 

매출액 규모가 큰 디지털기업을 대상으로 온라인 광고, 온라인 마켓, 소비자 

정보에 대한 거래 등의 활동에서 발생한 매출액의 일부를 과세하는 방식을 취

한다. 앞서 언급했듯이 법인소득(이익)이 아닌 매출에 대해 과세를 하는 이유

는 DST를 부과하는 국가에 과세대상 다국적기업의 고정사업장이 존재하지 

않는 경우가 있기 때문이다.

그러나 위와 같은 DST의 부과는 주로 미국의 디지털 기업이 발생시키는 

매출을 대상으로 삼았기 때문에, 미국 정부가 이에 반발하였다. 미국의 무역

대표부(USTR)는 프랑스(2019년 12월), 영국, 오스트리아, 이탈리아, 스페

인, 인도, 터키(이상 2021년 6월) 등 개별국가가 DST를 도입하는 것이 미국 

기업을 차별하고 국제조세의 원칙과도 부합하지 않는 불공정한 무역행위라

digitalisation of the economy,” 온라인 보도자료(검색일: 2021. 10. 4).

4) 개별 국가의 구체적인 DST 내용에 대해서는 예상준, 오태현(2021), pp. 4~5 참고.
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고 주장하면서 「무역법」 제301조에 근거한 보복관세 부과를 결정하였다.5) 

한편 미국은 2019년 12월 트럼프 행정부 당시에 BEPS에서 논의되던 필라 

1, 2 중 필라 1의 적용을 ‘세이프 하버’ 방식으로 도입하자고 주장하였다. 이

는 기업이 필라 1의 부담을 회피할 수 있는 방안이어서 OECD/G20 IF 회원

국들의 반발을 샀다. 결국 DST를 둘러싼 각국의 마찰과 미국의 필라 1 세이

프 하버 제안 및 BEPS 논의 중단선언(2020년 6월) 등 여러 상황에 따라 필라 

1, 2에 대한 합의안 도출은 요원해졌다.

2021년에 들어서서 2020년 중단되었던 BEPS 필라 1, 2 합의안 도출을 

위한 논의가 급물살을 타기 시작하였다. 이러한 변화는 미국의 태도 변화 때

문이었다. 미국은 바이든 행정부가 출범한 직후 필라 1에 대한 세이프 하버 

주장을 철회하고 BEPS 논의에 적극적으로 나설 것을 약속하였다. 필라 2의 

주요 내용인 글로벌 최저한세 도입이 세수 확보 방안으로서 미국의 관심을 끌

었기 때문이라고 생각된다. 코로나19 팬데믹으로 인해 각국이 침체된 자국 

경제를 부양하기 위해 재정 지출을 늘리는 가운데 바이든 행정부는 2조 

2,500억 달러 규모의 ‘인프라 투자 계획(American Jobs Plan)’을 내놓았

고, 재원 마련을 위해 글로벌 최저한세 도입을 고려한다는 계획(The Made 

in America Tax Plan)을 제시하였다. 또한 2021년 4월에는 구체적으로 

21% 수준의 글로벌 최저한세율을 OECD에 제안하였다(예상준, 오태현, 

2021).

2021년 6월 초에 열린 G7 재무장관ㆍ중앙은행총재 회의와 2021년 7월에 

열린 OECD/G20 IF 제12차 총회를 통해 필라 1, 2의 기본적인 골격이 확정

되었다. 그리고 2021년 10월 8일에 개최된 OECD/G20 IF 제13차 총회에

5) USTR(2019), "Report on France’s Digital Services Tax"; USTR(2021), "Report on India’s 

Digital Services Tax"; USTR(2021), "Report on Italy’s Digital Services Tax"; USTR(2021), 

"Report on Turkey’s Digital Services Tax"; USTR(2021), "Report on Austria’s Digital 

Services Tax"; USTR(2021), "Report on Spain’s Digital Services Tax"; USTR(2021), "Report 

on United Kingdom’s Digital Services Tax"(모든 자료의 검색일: 2021. 9. 5).
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서 회원국 140개국 중 136개국이 동의한 최종 합의안이 도출되었고, 같은 달 

30일에 열린 G20 정상회담에서 그 내용이 추인되었다.

다음 절에서 2021년 10월에 OECD/G20 IF에서 도출한 최종합의안의 내

용을 살펴보기에 앞서 보고서 제목에서 사용된 ‘디지털세’가 의미하는 내용

을 연구의 목적에 맞게 한정하고자 한다. 본 연구에서 ‘디지털세’라는 용어는 

OECD/ G20 IF의 BEPS 필라 1, 2를 지칭한다. 따라서 본 연구의 ‘디지털세’

는 DST와 같은 특정한 종류의 세목이라기보다는, 향후 도입될 국제조세체제

의 새로운 규칙을 포괄적으로 지칭한다. 하나의 제도로서 필라 1과 필라 2의 

구상은 ‘디지털세’의 문자적 의미에 비추어 그것이 실제 어떤 제도인지 직관

적으로 알기 어렵다. 그럼에도 본 연구진이 ‘디지털세’라는 용어를 고수하는 

까닭은, 해당 용어가 디지털 경제에서 다국적기업의 조세회피 문제를 해결하

기 위해 전개된 BEPS 논의의 역사적 배경을 축약적으로 드러내기 때문이다.

 

나. 디지털세 합의안의 내용6)

OECD/G20 IF의 두 가지 접근법 중 필라 1은 다국적기업의 이익에 대한 

과세권을 국가 간에 배분하는 방법을 다루고, 필라 2는 한 조세관할에서 저율

로 과세된 소득에 대한 추가적인 과세권을 다른 조세관할에 배분하는 방식을 

다룬다. 2021년 10월에 도출된 디지털세 최종합의안을 통해 각각의 내용을 

자세히 알아보고자 한다.

필라 1은 다국적기업이 매출을 올려도 고정사업장이 그 나라에 없기 때문

에 해당 기업에 법인세를 부과하지 못하는 국가에서 초과 이윤에 대한 법인세

를 과세할 근거를 제공한다(Amount A). 또한 매출의 일부를 판매 및 홍보 활

6) 본 절의 내용은 OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax 

Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 

21) 참고.
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동에서 발생한 이익으로 간주하여 시장이 위치한 국가(이하 시장소재국)의 

과세권을 일정 수준 보장한다(Amount B).

필라 1은 글로벌 연결매출액이 연간 200억 유로를 넘고 글로벌 세전이익 

대비 글로벌 매출액(=이익률)이 10%를 초과하는 기업이 적용대상(scope)이

고, 채굴업과 금융업을 제외한 모든 산업에 적용된다. 이익률을 계산할 때 평

균 메커니즘을 적용한다고 합의가 되었으나 구체적인 내용은 아직 알려진 바

가 없다. 적용대상 기업의 글로벌 매출액 기준은 제도가 시행되고 7년 뒤 성

공 여부를 판단하여 조정될 수 있고, 성공 시 기준을 100억 유로로 낮추는 것

을 고려하고 있다.

필라 1 적용대상 기업이 정해지면, 해당 기업의 글로벌 매출액 중 10%를 

통상이익으로 간주하고 이를 뺀 나머지 이익을 초과이익으로 구분하는데, 이 

초과이익 중 25%를 Amount A로 배분될 과세대상 소득으로 간주한다.7) 

Amount A로 배분된다는 것은 해당 부분이 고정사업장이 없는 시장소재국

에 법인세 과세표준에 해당하는 소득으로 배분된다는 의미이다. 이때 어떤 

시장소재국이 Amount A를 배분받는지는 과세연계점(nexus)을 통해 결정

되는데, 일반적으로 다국적기업의 수입이 최소 100만 유로 이상인 관할권이 

그 배분 대상이 되며, GDP가 400억 유로 이하인 국가는 수입 기준이 25만 

유로로 낮아진다. 과세연계점에 배분되는 구체적인 Amount A의 할당량은 

매출귀속기준으로 산정된 공식을 따르는데, 매출귀속기준은 향후 논의를 통

해 확정될 것으로 기대되며, 매출귀속기준이 정해질 경우 대체로 시장마다 

발생한 매출의 양에 비례하여 Amount A의 배분량이 정해질 것으로 예상된다.

또한 필라 1이 시행되면 마련될 다자협약에 근거하여 각국은 과거 일방적

으로 도입한 DST나 유사 조치를 철폐하고 향후 이러한 조치를 도입할 수 없

다. 새로운 DST나 유사 조치는 2021년 10월 8일 이후 도입할 수 없으며, 이

7) 다양한 사업 활동을 수행하는 다국적기업의 특성상 부문 간 이익률의 차이가 상이할 수 있으므로 다국적기업의 

특정 부문이 적용대상(scope) 기준을 만족하는 경우, 구분회계에 근거하여 Amount A를 배분할 수 있다.
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는 2023년 12월 31일까지 유지된다. 기존에 도입한 DST와 유사 조치는 현

재 철폐 방식을 두고 논의 중인 것으로 알려졌다.

필라 1 도입 시 다국적기업은 이중과세 문제를 포함한 제반 문제에 직면할 

수 있다. 따라서 제도의 정착 과정에서 조세확실성의 문제를 해결할 메커니

즘을 마련해야 한다. 이에 디지털세 합의안에서는 ‘분쟁 방지 및 해결 메커니

즘’을 도입하기로 하였고, 이를 규정할 다자협약은 ‘디지털경제에 관한 태스

크포스(TFDE: Task Force on the Digital Economy)’가 마련할 예정이다. 

Amount A 배분의 이행을 위한 다자협약은 2022년까지 도출을 목표로 하고 

2023년에 실제 발효하는 것을 목표로 한다. Amount B는 작업반 6(Working 

Party 6)과 조세행정포럼 산하 상호합의포럼(FTA MAP Forum)이 세부사항

을 2022년까지 개발할 예정이다.

다음으로 필라 2의 합의안 내용을 살펴본다. 필라 2는 필라 1에서 해결하

지 못하는 기업의 조세회피 문제를 해결하기 위해 마련되었다. 필라 2는 다국

적기업이 진출한 모든 국가에 납부하는 세액을 합쳤을 때, 전체 소득 대비 납

세액이 글로벌 최저한세율 이상이 되도록 하는 것이며, 그 결과 국가 간 상대

적인 세율 차이가 줄어들면서 조세회피를 위한 소득이전 유인도 줄어들게 된다.

필라 2 규칙의 기본적인 아이디어는 다음과 같다. 만약 다국적기업이 어떤 

국가에서 발생한 소득에 대해 최저한세율 이하로 과세된 세액을 납부하였다

면,8) 해당 소득에 대해 다른 국가에 위치한 다국적기업 관계사가 저율로 과

세된 세율과 최저한세율의 차이에 해당하는 세율로 계산된 세금을 납부할 의

무를 진다. 만약 모든 국가에서 필라 2를 시행한다면, 다국적기업은 세계 어

느 곳에 진출하여도 결과적으로 최저한세율 이상의 조세부담을 지게 될 것이다.

위와 같은 아이디어를 실현하기 위해 필라 2는 소득산입규칙(Income 

Inclusion Rule), 세액공제전환규칙(Switch-over Rule), 비용공제부인규

8) 이때 계산되는 세율은 국가별 구분(jurisdictional blending)에 근거한다. 다시 말해, 해당 국가에서 다

국적기업의 모든 관계사가 벌어들인 소득과 납부한 세액을 기준으로 계산한다.
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칙(Undertaxed Payments Rule), 원천지국과세규칙(Subject to Tax Rule) 

등 네 가지 기본원칙으로 구성되어 있다. 소득산입규칙과 비용공제부인규칙

을 합쳐 지칭할 때는 GloBE(Global Anti-Base Erosion Proposal) 규칙이

라는 용어를 사용하기도 한다.

먼저 소득산입규칙은 다국적기업의 관계사가 위치한 국가에서 최저한세율

보다 낮은 실효세율이 부과되었을 때 최종모기업이 위치한 국가에서 두 세율

의 차이만큼의 세율로 과세권이 있고 이때의 과세대상 소득은 모회사가 각 관

계사에 대해 지닌 지분만큼을 대상으로 한다는 규칙이다. 만약 모회사가 제3

자와 지분을 분할 소유하는 경우(80% 미만) 차상위 중간모회사에 소득산입

규칙이 대신 적용된다.

이 외에 최종모회사가 소재한 국가가 소득산입규칙을 도입하지 않거나 기

타 이유로 소득산입규칙에 따른 추가세액의 배분이 어려운 경우, 저세율국 

구성회사에 지급금을 지불한 타국의 관계사는 저세율국 세율과 최저한세율

과의 차이만큼 추가 세액을 납부해야 하는 의무를 갖는데(외국납부세액의 비

용공제에 대한 부인) 이를 비용공제부인규칙이라고 한다. 소득산입규칙과 비

용공제부인규칙은 글로벌 최저한세의 구상을 뒷받침하는 필라 2의 핵심적인 

규칙이라고 할 수 있다. 2021년 10월에 발표된 최종합의안에 따라 최종적인 

최저한세율의 수준은 실효세율을 기준으로 15%로 결정되었다.

다음으로 세액공제전환규칙은 소득산입규칙을 뒷받침하는 규칙으로 조세

조약에 따라 저세율국에서 발생한 소득이 모기업의 거주지국에서 면세되는 

경우, 소득산입규칙을 적용하기 위해 외국납부세액의 소득공제 방식을 세액

공제 방식으로 전환하는 규칙을 의미한다.

마지막으로 원천지국과세규칙은 조세조약에 따라 원천징수에 대한 조세혜

택을 부여하는 상황에서 국외로 지불한 이자, 로열티, 기타 지급금 등이 이를 

수취한 기업의 소재국에서 저율로 과세되는 경우 소득의 원천지국에 저세율
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국의 세율과 최저한세율의 차이에 해당하는 세율로 해당 소득에 대해 과세권

이 생기는 규칙을 의미한다. 앞서 언급한 GloBE 규칙과 달리 원천지국과세

규칙에 적용되는 세율은 명목세율 9%로 결정되었다.

위와 같이 필라 2의 규칙을 적용받는 대상기업은 필라 1의 매출액 기준보

다 낮은, 글로벌 연결매출액이 7억 5,000만 유로를 넘는 다국적기업으로 한

정된다. 또한 매출액 기준이 낮을뿐더러 이익률에 관한 규칙도 없기 때문에 

필라 1보다 많은 기업을 포괄한다. 다만 정부기관, 국제기구, 비영리기구, 연

금펀드, 투자펀드, 모델 조세조약에 따라 정의된 국제해운업의 소득은 

GloBE 규칙의 적용대상에서 제외된다. 또한 대상 기업 중 해외 진출 초기 단

계인 기업에 대해서도 비용공제부인규칙의 적용을 5년간 유예한다.

그 외에도 필라 2 규칙에는 다양한 측면에서 예외 규정이 있다. 우선 실질

적 사업활동으로 인해 발생한 소득(유형자산 장부가액과 급여의 일정 부분으

로 정의)에 대해서는 세율 계산 시 공제를 허용한다. 또한 조세관할 내 다국적

기업의 매출액이 1,000만 유로에 미달하고 이익이 100만 유로를 밑도는 경

우 GloBE 규칙을 적용할 때 그 기업은 제외한다.

디지털세 합의안은 각 회원국이 GloBE 규칙의 도입을 자발적으로 결정하

되 도입 시에는 디지털세 합의안에 나타난 내용과 일치하도록 규칙을 실행해

야 한다고 명시하고 있다. 또한 다른 IF 회원국이 GloBE 규칙을 실행하는 경

우 모든 IF 회원국은 이를 받아들여야 한다는 점도 명시하고 있다.

필라 2의 도입은 필라 1의 경우와 마찬가지로 2022년까지 이행 체계를 마

련한 뒤 2023년에 발효하는 것을 목표로 한다.9) 이를 위해 2021년 11월 현

재 실효세율 계산, 적용의 예외 사항, 다국적기업의 보고 의무, 세이프 하버와 

관련된 모델 규칙이 개발되는 중이며, 2022년 중반까지 원천지국과세규칙의 

시행을 위한 다자협의체(Multilateral Instrument)가 개발될 예정이다.

9) 비용공제부인규칙의 경우 2024년 발효를 목표로 한다.
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필라 1과 필라 2는 디지털 경제에서 발생하는 다국적기업의 조세회피 문제

에 대응하기 위해 기존의 국제조세체제를 새로운 경제 구조의 특성에 맞게 변

화시키는 구상을 담고 있다. 필라 1이 고정사업장의 부재로 법인세를 부과할 

수 없는 고세율 시장소재국에 대한 과세권 배분 계획을 골자로 한다면, 필라 

2는 글로벌 수준에서 최소한의 실효세율을 설정함으로써 소득이전을 통한 

기업의 조세회피 유인을 억제한다.

 

2. 연구의 목적과 주요 결과

가. 연구의 목적과 기존 연구와의 차별성

제1절에서 살펴본 디지털세 합의안의 내용과 같이 새로운 국제조세체제로 

이행하는 것은 다국적기업이 직면하는 실효법인세율 그리고 다국적기업의 

관계사가 위치한 각국의 세수 변화를 시사한다.

일반적으로 다국적기업이 해외 투자를 결정할 때 고민하는 여러 변수 중에

서 법인세율은 여전히 기업의 의사결정에 영향을 미치는 유효한 변수이다. 

따라서 디지털세 도입은 각국의 투자 환경의 변화와 다국적기업의 투자 행태 

변화를 촉발하는 요인으로 작용할 수 있다.

구체적으로 필라 1이 도입되는 경우에는 우리나라에 본사를 둔 글로벌 기업 

중 1개사가 영향을 받을 것으로 예상된다. 특히 이들 기업이 우리나라 수출과 

고용에 미치는 영향이 적지 않으므로 디지털세 도입이 이들 기업의 경쟁력과 

투자 결정에 어떤 영향을 미치는지 알아보는 것은 우리나라의 경제와 밀접하

게 연관된 중요한 문제이다. 또한 국내 IT 기업과 글로벌 IT 기업 간 조세형평

의 문제가 매년 논란이 되는 상황에서 필라 1의 도입으로 글로벌 IT 기업으로
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부터 우리나라가 세수를 확보할 수 있을지의 여부에도 관심이 쏠리고 있다.

필라 2가 도입되는 경우에는 다국적기업의 법인세 부담이 늘어날 것으로 

예상되며, 그에 따라 다국적기업의 공급망에 어떤 영향을 미칠 것인지 살펴

봐야 한다. 다국적기업의 관계사가 세계 곳곳으로 진출한 상황에서 조세부담

이 가중됨에 따라 기업의 투자가 줄어들 것이라는 단순한 예측을 넘어서는 공

급망 내의 투자 변화를 살펴보는 면밀한 분석이 필요하다. 이러한 분석 과정

에서 필라 2 규칙의 특성 역시 고려해야 한다.

본 연구는 이러한 궁금증에 답하기 위하여 OECD/G20 IF에서 최근 합의

된 새로운 국제조세체제에 대한 청사진10)을 바탕으로 디지털세 도입 이후의 

경제적 변화를 알아보려고 한다. 다양한 경제적 변화가 일어나는 가운데 본 

연구는 디지털세 도입에 따른 다국적기업의 투자 결정과 그 결과로서 나타나

는 국가별 외국인직접투자와 해외직접투자의 변화를 중점적으로 살펴본다. 

구체적인 연구 내용에 대한 소개는 다음 절에서 기술할 것이다.

현재까지 국내외를 통틀어 디지털세 합의안의 경제적 의미와 다국적기업

의 투자에 미치는 영향을 분석한 연구는 OECD에서 2020년에 발간한 『필라 

1ㆍ2의 경제적 영향 평가』 보고서11)가 유일하다. 

첫째, 본 연구는 OECD(2020a)의 보고서가 발간된 이후인 2021년 10월에 

합의된 새로운 디지털세 합의안의 내용을 기초로 디지털세 도입이 영향을 미치

는 다국적기업을 식별하였다. OECD(2020a)의 경우 과거 디지털세 적용대상 

기업의 분류 기준이었던 디지털서비스사업(automated digital services)과 

소비자대상사업(consumer-facing businesses)을 영위하는 기업을 중심으

로 디지털세 도입의 효과를 분석하였으므로 그 결과가 매우 다르게 나왔다. 

디지털세 적용대상 기업이 2019~20년에 논의되던 대상 기업과 실제 얼마나 

10) OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges Arising 

from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21).

11) OECD(2020b) 참고.
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다른지는 제2장에서 자세히 기술하였다.

그러나 본 연구보고서는 OECD(2020a)와 비교하여 다음의 두 가지 점에

서 정책적, 학술적 차별성을 갖는다.

둘째, 본 연구는 디지털세 도입이 투자에 미치는 영향을 알아보기 위해 일

반균형교역모형에 기반을 둔 양적모형을 수립하고 실제 데이터에 기초한 시

뮬레이션 분석을 수행하였다. 특히 저자가 수립한 모형은 최근 연구되는 수

출-플랫폼 FDI 모형에 기초한 것으로 수출을 위한 다국적기업의 생산지 결

정 문제를 모형에 반영하였기 때문에 디지털세 도입이 기업의 투자와 공급망 

결정에 미치는 영향을 분석할 수 있는 도구를 제공하였다. 그 결과 각국의 법

인세율과 기존의 교역 패턴에 따라 디지털세 도입이 외국인직접투자와 해외

직접투자에 각각 다르게 미치는 영향을 파악할 수 있었고, 더욱 중요한 것은 

디지털세 도입의 경제적 파급효과가 발생하는 경로를 한층 명료하게 식별할 

수 있었다는 점이다. 이처럼 양적모형에 기반하여 디지털세 도입의 경제적 

영향을 분석한 연구는 국내외를 막론하고 본 연구가 최초라고 할 수 있다.

나. 연구의 주요 결과

서론인 제1장을 제외한 나머지 장의 구성은 다음과 같다.

제2장에서는 국가별 법인세율 데이터와 국가 간 외국인직접투자 통계를 

이용하여 법인세율과 해외직접투자에 관한 여러 현황을 기술하였고, 디지털

세 합의안의 적용대상을 살펴보기 위해 Orbis의 기업 수준 데이터를 이용하

여 필라 1과 필라 2를 적용할 수 있는 다국적기업을 식별하고 해당 기업의 특

징을 살펴보았다. 그 결과를 토대로 필라 1의 적용대상 기업과 관련하여 다음

과 같은 사실을 확인하였다.

첫째, 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사는 미국, 중국, 영국 등 경제규
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모가 큰 국가에 다수가 분포하고 있었다. 둘째, 2019년도 재무 현황에 따르

면 우리나라 기업 중 필라 1의 적용대상이 되는 기업은 1개사로 나타났다. 셋

째, 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사가 영위하는 산업은 다양한 분야에 

고르게 분포되어 있었다. 넷째, 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사는 디지

털세 논의 초기에 과세대상이던 디지털서비스 기업보다 소비자대면 기업에 

해당하는 기업이 더 많았다.

다음으로 필라 2 적용대상 기업과 관련해서는 다음과 같은 사실을 확인하

였다.

첫째, 적용대상 다국적기업과 자회사는 미국, 중국, 일본, 영국뿐만 아니라 

케이맨 제도, 영국령 버진아일랜드, 홍콩, 아랍에미리트 등 법인세율이 낮은 

국가에도 다수 위치하고 있었다. 둘째, 필라 1에서와 유사하게 적용대상 다국

적기업 및 해외 자회사가 다양한 산업에 분포하고 있었다.

제3장에서는 Orbis의 기업 수준 데이터를 이용하여 조세회피를 목적으로 

무형자산을 이전하는 다국적기업의 행태에 대한 실증적 증거를 제시하였다. 

주요 결과를 보면 자회사가 직면하는 법인세율의 수준과 무형자산의 보유 정

도가 반비례하는 것으로 나타났고, 다국적기업의 자회사가 여러 국가에 있을 

때 저세율국 내 자회사가 높은 이윤을 기록하는 것으로 확인되었다. 그리고 

모기업이 속한 산업에서 무형자산의 비중이 높은 경우 모회사와 자회사가 직

면하는 법인세율 차이에 이윤이 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 또한 

제조업보다 서비스업에서, 비조세회피처보다 조세회피처에서 다국적기업의 

소득이전이 활발히 이루어지는 것으로 확인되었다. 이 같은 결과로 디지털기

업을 포함하여 일반적인 다국적기업의 조세회피행위는 무형자산을 저세율국

의 조세회피처 또는 생산지로 이전함으로써 나타난다는 사실이 드러났고, 이

러한 사실을 바탕으로 제4장에 나오는 모형에서는 다국적기업이 조세회피를 

위해 시장소재국에서 발생한 매출을 무형자산이 위치한 생산지로 옮긴다고 
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가정하였다.

제4장에서는 다국적기업의 조세회피행위를 반영한 일반균형교역모형을 

수립하고, 해당 모형을 기반으로 디지털세를 도입하는 경우 다국적기업의 조

세회피행위와 국가별 투자가 어떻게 달라지는지를 정량적으로 분석하였다. 

특히 디지털세 합의안에서 결정된 필라 1과 필라 2의 특징을 모형에 명시적

으로 반영하였고, 필라 1과 필라 2를 각각 도입하는 경우 다국적기업이 투자

를 결정하는 데 영향을 미치는 메커니즘을 규명하였다. 이를 통해 필라 1만 

도입했을 경우, 필라 2만 도입했을 경우, 필라 1, 2를 모두 반영하였을 경우 

등 세 가지 시나리오를 개별적으로 분석하였다. 그 결과 모든 시나리오에서 

법인세율의 수준이 디지털세 도입 이후 외국인직접투자의 증가와 양의 상관

관계를 갖고, 법인세율의 수준이 디지털세 도입 이후 해외직접투자의 증가와 

음의 상관관계를 갖는다는 것을 확인할 수 있었다. 특히 우리나라는 필라 1을 

도입하는 경우 조세회피목적의 소득이전을 위해 저세율국에 생산지를 둔 다

국적기업의 저세율국 진출 유인이 상대적으로 줄어들면서 외국인직접투자가 

늘어나는 결과를 확인할 수 있었고, 필라 2를 도입하는 경우 미국과 중국에 

본사를 둔 다국적기업의 세후이익 감소와 그로 인한 R&D 투자 위축으로 교

역이 감소하면서 두 나라로부터의 투자 유입이 줄어드는 것을 확인할 수 있었

다. 그러나 필라 1, 2를 모두 도입할 경우 투자 유입효과가 더 커져 전반적으

로 외국인직접투자가 늘어나는 것을 확인할 수 있었다.

제5장에서는 디지털세 도입의 향후 전망을 기술하고 본 연구의 분석 결과

를 통해 도출할 수 있는 외국인직접투자정책과 해외투자정책에 대한 시사점

을 기술하였다.

본 보고서는 이와 같은 분석을 통하여 우리나라가 디지털세를 도입한 후 

외국인투자정책과 해외투자정책을 수립할 때 참고할 수 있는 기초 자료를 제

공하고자 하였다.
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이 장에서는 우선 지금까지 다국적기업이 해외직접투자를 할 때 저세율국

을 활용하였는지 확인하기 위해 각국의 법인세율과 외국인직접투자 간의 관

계를 살펴보도록 한다. 이때 다국적기업의 해외직접투자 규모를 발표하는 통

계가 부재하므로 국제기구에서 발표하는 국가별 혹은 국가 간 외국인직접투

자 통계를 이용한다. 추가하여 현재까지 논의된 BEPS의 두 가지 접근법이 적

용될 경우 어떤 국가 및 산업이 주로 영향을 받게 될 것인지를 살펴본다. 즉 

OECD/G20 IF 제13차 총회(2021년 10월 8일)12)에서 합의된 디지털세 부

과 기준을 적용하여, 영향을 받게 되는 다국적기업 및 해외 자회사의 국가별 

및 산업별 특징을 살펴본다.

1. 법인세율과 외국인직접투자 

OECD(2020a)에 의하면 국가별 법인세율은 법정법인세율(statutory 

corporate tax rate)과 실효법인세율(corporate effective tax rate)을 이

용하여 비교할 수 있다.13) OECD에서는 법정법인세율과 실효법인세율 모두

를 조사ㆍ발표하고 있으며, 법정법인세율은 OECD 회원국을 포함하여 총 

109개국에 대해 2000~20년까지, 실효법인세율은 73개국에 대해 2017~19

년까지 발표하고 있다. 가장 최근 자료인 2019년 법인세율을 살펴본 결과 다

수의 국가에서 법정법인세율은 10~40%, 실효평균법인세율은 10~30%, 실

효한계법인세율은 0~20% 사이에 있으며, 법정법인세율과 실효평균법인세

율은 유사한 특징을 가진다.14)

12) OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges Arising 

from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21).

13) 법인세율 종류 및 특징은 [부록 1]을 참고하기 바란다.

14) 관련자료는 OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8)에서 구하였다.
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대륙별 법인세율 분포를 [표 2-1]과 같이 살펴본 결과 법인세율이 낮은 국

가가 많은 지역은 유럽과 북미이며, 북미는 법정법인세율이, 유럽은 실효한

계법인세율이 낮은 국가의 수가 더 많았다. 특히 카리브해(케이맨 제도, 터크

스 케이커스 제도, 영국령 버진아일랜드 등) 및 영국해협(건지, 맨섬, 저지)에 

위치한 고소득 도서국의 법인세율은 0%로 낮게 나타났다(그림 2-1의 A 및 

B). 다만 실효한계법인세율은 이탈리아, 벨기에, 몰타, 포르투갈, 폴란드, 리

히텐슈타인과 같이 유럽에 위치한 국가에서 낮았다(그림 2-1의 C).

표 2-1. 대륙별 법인세율 분포

(단위: 개국, %)

구간 아프리카 아시아 유럽 북미 남미 대양주 기타 전 세계

법정

법인세율

0~10% 미만 0(0.0) 2(10.5) 4(9.3) 7(31.8) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 13(11.9)

10~20% 미만 0(0.0) 6(31.6) 17(39.5) 0(0.0) 1(14.3) 0(0.0) 2(66.7) 26(23.9)

20~30% 미만 6(46.2) 10(52.6) 18(41.9) 9(40.9) 3(42.9) 1(50.0) 0(0.0) 47(43.1)

30~40% 미만 7(53.8) 0(0.0) 4(9.3) 6(27.3) 3(42.9) 1(50.0) 1(33.3) 22(20.2)

40% 이상 0(0.0) 1(5.3) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 1(0.9)

소계 13 19 43 22 7 2 3 109

실효평균

법인세율

0~10% 미만 0(0.0) 0(0.0) 6(16.2) 3(30.0) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 9(12.3)

10~20% 미만 0(0.0) 4(33.3) 17(45.9) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 1(50.0) 22(30.1)

20~30% 미만 4(80.0) 7(58.3) 13(35.1) 5(50.0) 2(50.0) 3(100.0) 1(50.0) 35(47.9)

30% 이상 1(20.0) 1(8.3) 1(2.7) 2(20.0) 2(50.0) 0(0.0) 0(0.0) 7(9.6)

소계 5 12 37 10 4 3 2 73

실효한계

법인세율

-20% 미만 0(.0) 0(0.0) 4(10.8) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 4(5.5)

-10~0% 미만 1(20.0) 1(8.0) 2(5.4) 0(0.0) 1(25.0) 1(33.3) 0(0.0) 6(8.2)

0~10% 미만 3(60.0) 6(50.0.) 19(51.4) 4(40.0) 0(0.0) 0(0.0) 1(50.0) 33(45.2)

10~20% 미만 0(0.0) 4(33.3) 10(27.0) 4(40.0) 2(50.0) 1(33.3) 1(50.0) 22(30.1)

20% 이상 1(20.0) 1(8.3) 2(5.4) 2(20.0) 1(25.0) 1(33.3) 0(0.0) 8(11.0)

소계 5 12 37 10 4 3 2 73

주: 1) 기타는 Seven Seas(open ocean)에 위치한 국가임.
   2) (  ) 안은 대륙별 소계에서 각 구간이 차지하는 비율임.
   3) 실효법인세율은 낮은 시나리오(low interest and inflation rate)하에서 계산된 자료임.
   4) 실효한계법인세율은 부채를 통한 자금조달 시 이자에 대한 세금공제로 세전 수익률을 감소시켜 음수로 나타날 수 

있음(OECD 2020a, p. 22).
자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.
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그림 2-1. 2019년 국가별 법인세율

(단위: %)

A. 법정법인세율

B. 실효평균법인세율

C. 실효한계법인세율

주: 1) 각각의 영문 3자는 ISO 3단위 국가코드를, 숫자는 법인세율을 의미함.
   2) 흰색으로 표시된 국가는 법인세율 자료가 없는 국가임.
자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.
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법인세율이 높은 국가는 대륙별로 유사하게 분포되어 있으며(표 2-1), 법

정법인세율과 실효평균법인세율은 인도, 콩고민주공화국, 프랑스, 브라질 등

에서 30%를 초과하였고 실효한계법인세율은 코스타리카, 몬트세랫, 칠레, 

체코, 보스와나, 태국, 호주, 슬로바키아 등에서 20%를 초과하였다. 이외 한

국과 중국을 비롯한 주요 선진국의 법인세율은 다른 국가에 비해 상대적으로 

높았으며, 유럽의 경우 서유럽 국가의 법인세가 동유럽 국가에 비해 상대적

으로 높은 특징 역시 발견되었다(그림 2-1). 

그렇다면 법인세율이 낮은 국가를 중심으로 실제 외국인직접투자(IFDI: 

Inward Foreign Direct Investment)가 활발히 이뤄졌는지를 2019년 외국

인직접투자 저량(stock) 자료를 이용하여 살펴보자. 2019년 IFDI 금액은 

표 2-2. 2019년 외국인직접투자 상위 투자유치국

(단위: 억 달러, %)

순위 국가
IFDI

금액
비율

법인세율

순위 국가
GDP

대비 비율

법인세율

법정
실효

평균

실효

한계
법정

실효

평균

실효

한계

1 미국 94,658 25.0 25.9 24.6 11.2 1 영국령 버진 제도 55,042.0 0.0 0.0 0.0 

2 영국 20,753 5.5 19.0 18.4 13.6 2 케이맨 제도 8,884.7 0.0 0.0 0.0 

3 홍콩 18,679 4.9 16.5 15.2 6.8 3 사이프러스 1,816.5 - 10.4 -2.2 

4 중국 17,695 4.7 25.0 23.5 11.7 4 몰타 1,406.2 35.0 28.5 -21.5 

5 네덜란드 17,498 4.6 25.0 22.6 6.4 5 홍콩 506.5 16.5 15.2 6.8 

6 싱가포르 16,976 4.5 17.0 16.3 10.7 6 싱가포르 469.3 17.0 16.3 10.7 

7
스위스 

(리히텐슈타인)
13,507 3.6 21.1 19.6 9.5 7 라이베리아 335.7 25.0 - -

8 아일랜드 11,203 3.0 12.5 12.0 8.6 8 아일랜드 289.9 12.5 12.0 8.6 

9 캐나다 10,371 2.7 26.6 24.6 10.5 9 모잠비크 287.4 - - -

10 독일 9,533 2.5 29.9 27.5 11.5 10 앙귈라 250.6 0.0 - -

상위 10개국 평균 23,087 6.1 21.9 20.4 10.0 상위 10개국 평균 6,928.9 13.3 11.8 0.3

26 한국 2,386 0.6 27.5 25.6 12.7 181 한국 14.3 27.5 25.6 12.7

주: 1) 외국인직접투자는 자국으로 유입된 투자 저량(stock)을 의미하며, 비율은 전 세계 투자에서 각국 투자유치가 차지하는 
비율임.

   2) 음영은 금액 및 GDP 비율 모두에서 상위 투자유치국에 해당하는 국가를 표시함.
   3) 상위 10개국 평균은 단순평균값임.
자료: UNCTADSTAT, “Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual”; OECD.Stat, 

Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.
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[표 2-2]와 같이 미국, 중국, 영국 등 경제 규모가 큰 국가에 집중되어 있다. 

그러나 IFDI 금액은 경제 규모에 많은 영향을 받을 수 있으므로 이를 감안하

여 GDP 대비 IFDI 비중이 높은 국가를 추가로 살펴보았다. 이에 의하면 홍

콩, 싱가포르, 아일랜드 3개국은 IFDI 금액 및 GDP 대비 비율은 높고 법인세

율은 상대적으로 낮아 IFDI와 법인세율 간에 음(-)의 상관관계가 있을 수 있

음을 보였다. 이외 GDP 대비 비율이 1~2위국인 영국령 버진아일랜드와 케

이맨 제도는 법정 및 실효평균법인세율이, 3~4위국인 사이프러스와 몰타는 

실효한계법인세율이 낮았다. 반면 IFDI 금액이 많은 미국, 중국, 네덜란드, 

캐나다, 독일 등은 법정법인세율이 25%를 초과하는 등 높게 나타나 IFDI 관

련 지표와 법인세율 종류에 따라 상관관계가 다를 것으로 예상된다. 

이에 조사대상을 전체 국가로 넓혀 IFDI와 법인세율 간의 상관관계를 [표 

2-3]과 같이 살펴보았다.15) [표 2-3]에 의하면 법정법인세율과 IFDI 금액에

서만 양(+)의 상관관계가 나타나고 이외 모든 경우에서 음(-)의 상관관계가 

나타났다. 즉 법인세율이 낮은 국가에서 IFDI가 높았다. 특히 GDP 규모를 

고려한 GDP 대비 IFDI 비율과 법정 및 실효평균법인세율 간에는 음의 상관

관계가 높게 나타났다. 

표 2-3. 2019년 법인세율과 IFDI 간의 상관계수

구분 법정법인세율 실효평균법인세율 실효한계법인세율

log(IFDI) 0.10 -0.08 -0.15

log(GDP대비 IFDI 비율) -0.38 -0.54 -0.15

자료: UNCTADSTAT, “Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual”; OECD.Stat, 
Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.

15) 2019년 법인세율과 IFDI 간의 산점도는 [부록 2]와 같다.
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앞에서 살펴본 IFDI 저량은 다국적기업에 의한 현지진출뿐만 아니라 단독

기업의 해외이전을 모두 포함하고 있어 다국적기업의 해외직접투자와 법인

세율 간의 관계를 정확히 파악하였다고 할 수 없다. 이에 전 세계 약 13만여

개의 해외 현지법인에 대한 자료가 존재하는 ITC 자료를 이용하여 각국이 유

치한 해외 현지법인의 수와 법인세율 간의 관계를 [표 2-4]와 같이 살펴보았

다.16) [표 2-4]에 의하면 해외 현지법인을 다수 설립한 국가와 유치한 국가 

간의 법인세율 차이는 2%p 이내로 크지 않으나 유치국의 법인세율이 소유국

16) ITC Investment Map(온라인 자료, 검색일: 2021. 7. 7)에는 2019년 기준 총 14만 2,317개의 해외 

현지법인 자료가 있으나, 자료가 중복되거나 모기업 및 해외 현지법인의 국가가 표시되지 않은 경우를 

제외하면 모기업과 해외 현지법인의 국가를 구분할 수 있는 자료는 13만 2,278개로 감소한다.

표 2-4. 해외 현지법인 소유 및 유치 상위국

(단위: 개사, %)

해외 현지법인 소유국 해외 현지법인 유치국

순

위

모기업 

국가

현지법인 

진출 수
비율

법인세율
순

위

현지법인 

국가

현지법인 

유치 수
비율

법인세율

법정
실효

평균

실효

한계
법정

실효

평균

실효

한계

1 미국 23,921 18.1 25.9 24.6 11.2 1 중국 22,068 16.7 25.0 23.5 11.7

2 일본 14,601 11.0 29.7 27.2 8.2 2 브라질 11,144 8.4 34.0 30.1 -2.8

3 독일 12,637 9.6 29.9 27.5 11.5 3 멕시코 9,836 7.4 30.0 26.8 1.5

4 홍콩 8,876 6.7 16.5 15.2 6.8 4 캐나다 6,600 5.0 26.6 24.6 10.5

5 영국 8,392 6.3 19.0 18.4 13.6 5 네덜란드 5,738 4.3 25.0 22.6 6.4

6 프랑스 7,131 5.4 34.4 30.3 16.7 6 러시아 4,587 3.5 20.0 18.8 9.5

7 네덜란드 5,512 4.2 25.0 22.6 6.4 7 루마니아 3,942 3.0 16.0 14.3 3.3

8 스위스 5,038 3.8 21.1 19.6 9.5 8 인도네시아 3,612 2.7 25.0 22.3 3.7

9 스페인 3,096 2.3 25.0 25.0 18.5 9 헝가리 3,454 2.6 9.0 10.0 3.1

10 이탈리아 2,792 2.1 27.8 20.7 -56.3 10 터키 3,332 2.5 22.0 20.1 9.0

14 한국 2,194 1.7 27.5 25.6 12.7 23 한국 1,539 1.2 27.5 25.6 12.7

상위 10개국 

소계
91,996 69.5 25.4 23.1 4.6

상위 10개국 

소계
74,313 56.2 23.3 21.3 5.6

합계 132,278 100.0 합계 132,278 100.0 

주: 1) 비율은 합계에서 각국이 차지하는 비율임.
   2) 상위 10개국 소계의 법인세율은 10개국 법인세율의 단순평균값임.
   3) 현지법인 진출(유치) 수는 2019년까지 진출(유치)한 해외 현지법인 합계임.
자료: ITC Investment Map, 온라인 자료(검색일: 2021. 7. 7); OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 

2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.
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보다 낮은 특징이 있다.17) 이는 법인세율이 높은 지역에 있는 다국적기업이 

조세 이점을 위해 해외 현지법인을 법인세율이 낮은 지역에 설립하였을 가능

성이 있음을 보여준다. 그리고 전 세계 해외 현지법인의 69.5%는 미국, 일본, 

독일 등 선진국이 소유하고, 전 세계 해외 현지법인의 56.2%는 중국, 브라질, 

멕시코 등 개도국이 유치하고 있다. 

2. 디지털세 적용대상 기업의 특징

이 절에서는 최근 개최된 OECD/G20 IF 제13차 총회(2021년 10월 8

일)의 합의 내용18) 중 적용 가능한 사항만을 고려하여 디지털세 적용대상 

다국적기업 및 해외 자회사의 특징을 살펴보고자 한다. 이번 합의에 의하면 

필라 1 Amount A는 연결매출액이 200억 유로 이상이고 세전이익률

(매출액 
세전이익   

×  )이 10% 이상인 다국적기업이 

적용대상이다. 그리고 필라 2는 연결매출액이 7억 5,000만 유로 이상인 다

국적기업이 적용대상이며, GloBE(Global Anti-Base Erosion) 규칙에 적

용되는 글로벌 최저한세율은 실효세율 기준 15%로, 원천지국과세규칙에 적

용되는 최저한세율은 명목세율 기준 9%로 합의되었다. 이외 필라 1에는 채

굴업과 금융 및 보험업이, 필라 2에는 정부기관, 국제기구, 비영리기구, 연금

펀드 또는 투자펀드와 국제해운업이 적용대상에서 제외된다.19) 

17) 실효한계법인세율의 상위 10개국 평균은 소유국에서 더 낮으나 이는 이탈리아의 실효한계법인세율이 

음(-)으로 낮기 때문이다. 이탈리아를 제외한 9개국 평균은 11.4%로 유치국보다 2배 높다. 

18) OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges Arising 

from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21).

19) OECD/G20 IF 제13차 총회 합의내용에 의하면 필라 1은 채굴업과 일부 금융업이, 필라 2는 국제해운 

소득이 적용제외된다. 그러나 정확한 산업코드가 명시되어 있지 않고, 해당 제외대상을 산업코드를 이

용하여 명확히 제외하기 어렵다는 제약이 있어 적용제외 산업을 폭넓게 정의하기로 한다. NACE Rev. 
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분석에 필요한 자료는 전 세계 상장 및 비상장 기업에 대한 재무 자료 및 기

업의 지배구조 관계를 제공하는 Orbis와 국가별 법인세율 자료를 제공하는 

OECD에서 구하였다.20) Orbis 자료는 디지털세의 두 가지 접근법에 대한 

경제적 효과를 분석한 OECD(2020b)에서도 사용되고 있어 본 연구에 가장 

적합한 자료라고 할 수 있다. 다만 본 연구는 분석의 단순화를 위해 적용하지 

못한 이외 합의 내용이 있고, 사업부별 재무 자료를 이용하지 못하였으며, 분

석에 이용한 실효세율이 GloBE에서 정의하는 실효세율과 차이가 날 수 있는 

등 분석자료에 한계가 있어 연구 결과가 실제와 다를 수 있다.

가. 필라 1 적용대상 다국적기업과 해외 자회사의 특징

Orbis에 의하면 2019년 기준 연결매출액이 200억 유로 이상21)인 비금융

업 기업은 총 721개사이며, 이 중 세전이익률이 10% 이상인 기업은 176개사

가 존재한다. 176개 기업에서 채굴업, 금융 및 보험업으로 분류되는 기업과 

해외 자회사가 없는 기업22) 등을 제외하면 129개 다국적기업이 필라 1의 

Amount A 부과대상이 된다.23) 이들 129개 다국적기업은 총 4만 5,167개 

자회사를 보유하고 있으며, 이 중 국내 자회사는 1만 9,971개, 해외 자회사

는 2만 5,070개로 해외 자회사를 조금 더 많이 보유하고 있다.24) 

필라 1 Amount A 적용대상인 129개 다국적기업의 국가 분포를 [그림 

2 2단위를 기준으로 채굴업은 06, 금융 및 보험업은 64~66, 해운업은 50에 속한다. 

20) Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)와 OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검

색일: 2021. 6. 8)를 사용하였다. 제2장 내 이하 본문에서 언급된 Orbis는 해당 자료를 지칭한다.

21) Orbis 역시 다국적기업 내 사업부별/국가별 재무제표 자료는 제공하지 않아서 연결재무제표 상의 매

출액을 기준으로 적용대상 다국적기업을 선별하였다. 

22) OECD(2020b, p. 64)에서도 2개 이상의 조세당국에 자회사를 가지는 기업을 다국적기업으로 정의하

고 있다.

23) Orbis를 이용하여 선정한 필라 1 Amount A 적용대상 129개 기업은 [부록 3]에 명시되어 있다.

24) 지분율에 관계없이 재무제표 상에 명시된 자회사를 기준으로 하며, 126개 자회사의 경우 자회사의 소

재지국 자료가 결측치로 자회사의 국내외 여부를 파악할 수 없었다.



42•디지털세가 다국적기업의 해외 투자에 미치는 영향

2-2]의 A와 같이 정리한 결과 24개 국가에 모든 적용대상 다국적기업이 위치

하는 것으로 나타났다. 특히 전체 적용대상 기업의 38.0%에 달하는 49개 기

업이 미국에 위치하고 있어 가장 많은 적용대상 기업이 위치하는 것으로 나

타났다. 미국 내 적용대상 기업을 살펴보면 Apple, AT&T, FaceBook, 

Alphabet(Google), MicroSoft 등 언론에 자주 언급되어온 다국적기업이 

포함되어 있다. 다만 미국의 대표적인 디지털서비스 기업인 Amazone의 경

우 2019년 연결매출액은 2,497억 유로로 Amount A의 연결매출액 기준

(200억 유로 이상)은 충족하나 세전이익률이 4.98%로 세전이익률 기준(10% 

이상)은 충족하지 못하여 적용대상 기업에서 제외되었다.25) 

그리고 미주지역의 케이맨 제도에 6개의 적용대상 다국적기업이 위치하는

데 이들 기업의 다수는 중국기업에 해당하는 특징이 발견되었다. 실제 창고 

및 운송 관련 서비스를 제공하는 CK Hutchison만이 홍콩기업이며, China 

Evergrande, Country Garden, Sunac 등은 중국의 유명한 부동산 개발회

사이고, Alibaba와 Tencent는 각각 중국을 대표하는 온라인 쇼핑몰과 인터

넷 미디어 복합기업이다.

유럽은 프랑스(9개사), 독일(8개사), 영국(8개사) 등에 다수의 적용대상 기

업이 위치한다는 특징과 함께, 적용대상 기업이 위치하는 총 24개 국가 중 유

럽 국가가 10개국으로 가장 많은 특징이 발견되었다. 이외 아시아ㆍ대양주의 

경우 중국(11개사)과 일본(6개사)에 다수의 적용대상 다국적기업이 위치하

며, 적용대상 기업의 다수가 국유기업이라는 특징이 발견되었다. 실제 중국

의 11개 적용대상 기업 중 5개 기업의 모기업이 정부로 되어 있으며, 이외 홍

콩(2개사), 말레이시아(1개사), 사우디아라비아(1개사)의 적용대상 기업에서

도 모기업이 정부로 기술되어 있다.26) 

25) 다만 사업부별로 세전이익률을 계산할 수 있다면 Amazone 내 디지털서비스 사업의 세전이익률은 

10%를 초과할 것으로 예상된다. 

26) [부록 3]의 필라 1 Amount A 적용대상 기업 중 중국의 6개 기업(순번 12~16)과 홍콩의 2개 기업(순번 
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한국에는 삼성전자 1개사가 Amount A 적용대상 기업으로 나타났다. 필

라 1의 적용범위 논의 당시 디지털서비스 기업뿐만 아니라 소비자대면 기업

까지 적용대상에 포함되면서 한국은 삼성전자를 비롯하여 LG전자 및 현대자

동차 등 다수 기업이 적용대상 기업으로 선정될 수 있음을 우려하였다.27) 그

러나 국내 다수의 다국적기업은 [표 2-5]와 같이 연결매출액기준은 충족하나 

세전이익률기준에 미달하여 Amount A 적용대상 기업에서 제외되었다. 다

만 Hyundai Mobis와 SK Hynix의 경우 2019년 기준 세전이익률이 각각 

8.4%와 9.0%로 높아 향후 세전이익률이 상승할 경우 두 기업은 Amount A 

적용대상에 포함될 수 있다.

49~50)의 모기업은 중국 정부(China People’s Rep.)로 되어 있으며, 말레이시아(순번 70)와 사우디

아라비아(순번 78) 적용대상 기업의 모기업은 각각 말레이시아 정부(Government of Malaysia)와 

사우디아라비아 왕국(The Kingdom of Saudi Arabia)으로 되어 있다.

27) 임동원(2020), p. 4; 임민철(2020); 김용주(2020)를 참고하였다.

표 2-5. 한국 다국적기업의 Amount A 적용기준

(단위: 억 유로, %)

순번 기업명
산업

코드

연결

매출액

세전

이익률

1 SAMSUNG ELECTRONICS CO., LTD. 26 1,771 13.2

2 SK INC. 62 752 2.9

3 LG ELECTRONICS INC. 26 479 0.8

4 KIA CORPORATION 29 447 4.4

5 KOREA ELECTRIC POWER CORPORATION 35 455 -5.5

6 POSCO CO., LTD. 24 495 4.7

7 HANWHA CORPORATION 20 388 0.5

8 HYUNDAI MOBIS CO., LTD. 29 293 8.4

9 CJ CORP. 10 260 1.8

10 SK HYNIX INC. 26 208 9.0

11 SAMSUNG C&T CORPORATION 46 237 5.0

12 LG CHEM, LTD. 20 210 2.1

13 HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES HOLDINGS CO., LTD. 19 205 0.8

주: 산업코드는 NACE Rev. 2 2단위이며, 연결매출액과 세전이익률은 2019년 값임.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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필라 1 Amount A 적용대상인 129개 다국적기업 내 2만 5,070개 해외 자

회사의 국가분포는 [그림 2-2]의 B와 같이 북미, 유럽, 아시아ㆍ대양주 지역에 

해외 자회사 유치 상위국이 고르게 분포하고 있다. 이와 달리 적용대상 다국적기

업이 없었던 남미, 아프리카, 중동 지역에는 소수의 해외 자회사를 유치한 국가

가 고르게 분포하고 있다. 해외 자회사 유치 상위국을 살펴보면 전체 해외 자회

그림 2-2. Amount A 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 국가 분포

(단위: 개사)

A. 적용대상 다국적기업의 국가 분포 

B. 해외 자회사의 국가 분포

주: 1) 해외 자회사의 국가별 분포의 경우 해외 자회사 수가 많은 상위 30개국을 표시함.
   2) 맨 앞 숫자는 국가별 순위를, 다음 영문 3자리는 ISO 3단위 국가코드를, 이후 숫자는 해외 자회사 수를 의미함.
   3) 흰색으로 표시된 국가는 다국적기업 및 해외 자회사가 없는 국가임.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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사의 29.8%에 달하는 7,483개사가 미국에 위치하며, 중국(1,511개사), 캐나

다(1,459개사), 영국(1,207개사) 등에 1,000개 이상의 해외 자회사가 위치

한다. 

해외 자회사의 국가분포에서 특이한 점은 해외 자회사를 많이 유치한 국가

의 법인세가 낮지 않다는 것이다. 실제 법정 및 실효평균 법인세율이 낮은 국

가 중 해외 자회사가 많은 국가는 아랍에미리트(187개사), 버뮤다(145개사), 

케이맨 제도(100개사) 정도이며, 실효한계법인세율이 낮은 국가 중 해외 자

회사 수가 많은 국가는 이탈리아(321개사), 벨기에(296개사) 정도이다.28) 

다만 법인세율이 낮은 상기 국가는 경제 규모가 크지 않아 GDP 대비 해외 자

회사 수가 많은 국가에 해당될 수 있다.

필라 1의 Amount A는 관할권 내 매출액이 100만 유로 이상일 경우 과세

연계점이 형성된다.29) 즉 필라 1의 Amount A로 인한 추가 과세수입 증가 

여부를 알기 위해서는 해외 자회사의 위치가 아니라 적용대상 다국적기업의 

국가별 매출액 자료가 필요하나 이를 정치하게 평가할 수 있는 자료를 구하기 

어려워 분석이 쉽지 않다.

한편 적용대상 다국적기업 내 해외 자회사 소재지 중 법인세율이 가장 낮

은 소재지국을 조사한 결과 아랍에미리트(187개사), 버뮤다(145개사), 케이

맨 제도(100개사), 영국령 버진아일랜드(96개사) 등의 법인세율이 0%로 가

장 낮았으며, 다수의 해외 자회사가 위치하는 것으로 나타났다. 이들 국가에 

위치한 해외 자회사는 조세회피를 목적으로 설립되었을 가능성이 높아 필라 

1 Amount A로 인해 조세회피 이점이 사라지게 되면 다른 이점이 있는 국가

로 이전할 가능성이 높을 것으로 생각된다(그림 2-3).

28) 법정, 실효평균, 실효한계 법인세율 현황은 이 연구의 제2장 1절을 참고하기 바란다.

29) 다만 GDP가 400억 유로 이하인 국가의 경우 관할권 내 매출액이 25만 유로 이상이면 과세연계점이 

형성된다. OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges 

Arising from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21) 참고.
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그림 2-3. 다국적기업 내 최소 법인세율 소재지국 분포

(단위: 개사)

자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); KPMG, Corporate Tax Rates Table, 
온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30); Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

적용대상 다국적기업의 산업 분포는 [그림 2-4]의 A와 같이 광업 9개사, 

제조업 70개사, 서비스업 50개사로 제조업에 해당하는 적용대상 기업이 다

수이다. 세부 산업별로 살펴보면 제조업에서는 의료용 물질 및 의약품(21)에

서, 서비스업에서는 통신업(61)에서 각각 11개사와 13개사로 가장 많은 적

용대상 기업이 분포한다. 상기 2개 산업은 디지털세 논의가 진전되면서 추가

로 포함된 소비자대면 기업에 해당한다.30) 그리고 소수의 적용대상 다국적기

업이 다양한 산업에 고르게 분포함에 따라 이외 제조업(24개사) 및 이외 서비

스업(18개사)에 다수의 적용대상 기업이 분포하는 특징이 나타났다. 

해외 자회사의 산업 분포는 [그림 2-4]의 B와 같이 산업코드가 결측치인 

6,946개사를 제외하면 서비스업에 해당하는 해외 자회사가 1만 515개사로 

가장 많았다. 세부 산업별로는 제조업의 경우 화학물질 및 화학제품(20)에, 

서비스업의 경우 도매업(46)에 속하는 해외 자회사가 각각 1,493개사와 

30) 소비자대면 기업은 OECD(2020b, p. 34), Panel B의 기준을 이용하여 구분하였다. 
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2,965개사로 가장 많았다. 그리고 해외 자회사 역시 소수의 해외 자회사가 다

양한 산업에 분포하고 있어 이외 제조업(2,110개사) 및 이외 서비스업(2,642

개사)에 해당하는 해외 자회사 수가 많은 특징이 나타났다. 

그림 2-4. 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 산업 분포

(단위: 개사)

A. 적용대상 다국적기업의 산업분포 

B. 해외 자회사의 산업 분포

주: 1) (  ) 안의 2단위 숫자는 NACE Rev. 2 2단위 산업코드임.
   2) 해외 자회사의 산업분포의 경우 산업코드가 결측치인 6,946개사는 그림에서 제외함.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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그림 2-5. 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 기업유형 분포

(단위: 개사, %)

A. 적용대상 다국적기업 B. 해외 자회사

주: 해외 자회사의 경우 산업코드가 결측치인 6,946개사는 그림에서 제외함.
자료: OECD(2020b), p. 34; Panel B 및 Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 산업분포를 비교한 결과 적용대상 

다국적기업이 미미하게 분포하고 있거나 없는 산업에서 다수의 해외 자회사

가 분포한다는 특이점이 발견되었다. 예를 들어 도매업(46)과 금융업(64)은 

적용대상 다국적기업이 없으며, 회사본부 및 경영 컨설팅 서비스업(70)과 기

타 전문, 과학 및 기술서비스업(74)은 적용대상 다국적기업이 각각 1개사였

다. 그럼에도 불구하고 4개 산업 모두 해외 자회사가 많이 분포하는 산업에 

해당한다. 이는 적용대상 다국적기업이 자사가 영위하는 핵심 산업 이외에 

상기 4개 산업을 해외시장 진출을 위해 필요한 산업으로 판단하고 있음을 의

미한다.

마지막으로 적용대상 다국적기업과 해외 자회사의 기업유형을 [그림 2-5]

와 같이 살펴보았다. 이에 의하면 디지털세 논의 초기 당시 과세대상이던 디

지털서비스 기업보다 소비자대면 기업과 이외 기업이 다수 포함되는 특징이 

발견되었다.31) 실제 적용대상 다국적기업 중 디지털서비스 기업에 해당하는 

31) OECD(2020b)에서는 다양한 산업분류 기준을 이용하여 디지털서비스 기업과 소비자대면 기업을 구
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기업은 미국의 Alphabet(Google), FaceBook, IBM, MicroSoft, 독일의 

SAP, 케이맨 제도의 Tencent 등 6개사가 전부이다. 해외 자회사 역시 디지

털서비스 기업은 전체 해외 자회사의 2.8%인 507개사로 적은 반면, 소비자

대면 기업과 이외 기업의 비율은 각각 32.3%와 64.9%로 높다.

나. 필라 2 적용대상 다국적기업과 해외 자회사의 특징

Orbis에 의하면 2019년 기준 연결매출액이 7억 5,000만 유로를 초과하

는 비금융업 기업은 총 3만 2,607개에 달한다. 이 중 ① 국제해운업에 종사하

는 기업32) ② 해외 자회사를 소유하지 않는 기업33) ③ 정부기관, 국제기구, 

비영리기구, 연금펀드ㆍ투자펀드 등이 소유하는 기업34) 등을 제외하면 6,666

개 다국적기업이 필라 2의 1차 적용대상이다. 그런데 OECD/G20 IF 제13차 

총회에서 필라 2의 GloBE 규칙에 적용되는 글로벌 최저한세율이 실효세율 

기준 15%로 합의되었다.35) 즉 OECD에서 발표하는 평균실효법인세율이 

분하고 있으나 이 연구에서는 OECD(2020b)의 기준을 모두 이용할 수 없어 NACE Rev. 2 4단위 기준

을 이용하여 기업유형을 구분하였다.

디지털서비스 기업

(ADS: Automated 

Digital Services)

소비자대면 기업

(CFB: Consumer Facing 

Businesses)

이외 기업

58.2, 62.03, 62.09, 

63.1

10.4~10.8, 10.92, 11, 12, 14, 15, 

17.22, 18, 20.4, 21, 25.7, 

26.2~26.4, 26.52, 26.7, 27.5, 

27.9, 29.1, 30.9, 31, 32.12, 

32.13, 32.2~32.4, 32.9, 35.13, 

35.22, 35.3, 36, 37, 38.1, 45.1, 

45.2, 45.32, 45.4, 47, 49.1, 49.3, 

50.3, 53, 55, 56, 58.1, 59~61, 

63.9, 77.11, 77.2, 79, P, Q, R, 

95, 96, T

A, B, 10.1~10.3, 10.91, 13, 16, 17.1, 

17.21, 17.23, 17.24, 17.29, 19, 

20.1~20.3, 20.5, 20.6, 22~24, 25.1~25.6, 

25.9, 26.1, 26.51, 26.6, 26.8, 27.1~27.4, 

28, 29.2, 29.3, 30.1~30.4, 32.11, 32.5, 

33, 35.11, 35.12, 35.14, 35.21, 35.23, 

38.2, 38.3, 39, F, 45.31, 46, 49.2, 49.4, 

49.5, 50.1, 50.2, 50.4, 51, 52, 62.01, 

62.02, K, L, M, 77.12, 77.3, 77.4, 78, 

80~82, O, 94, U 

자료: OECD(2020b), p. 34, Panel B.

32) NACE Rev. 2 2단위 코드가 50(해운업)인 기업을 의미한다.

33) 다국적기업의 소재지 국가와 자회사의 소재지 국가가 다른 해외 자회사가 없는 경우를 의미한다. 

34) 정부기관, 국제기구, 비영리기구, 연금펀드ㆍ투자펀드 등이 소유한 지분율이 50% 이상인 기업을 의미

한다.
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15% 이상인 국가에 다국적기업 및 이들의 해외 자회사가 위치하는 경우 역시 

필라 2 적용대상에서 제외할 필요가 있다.36) 다만 제2장 1절에서 설명한 바

와 같이 OECD는 실효평균법인세율을 73개국에 대해서만 발표하고 있어 실효

평균법인세율이 결측치인 국가의 경우 OECD의 법정법인세율과 KPMG의 법

인세율의 순으로 보정한다.37) 일반적으로 법정법인세율이 실효평균법인세율보

다 높아 법정법인세율을 이용하여 최저한세율 기준을 적용하면 다수의 적용대상 

다국적기업이 제외될 것으로 생각된다.38) 상기 기준을 적용하면 총 3,649개

의 다국적기업이 필라 2의 적용대상이 되며, 이들 다국적기업의 해외 자회사(4

만 5,186개사) 수는 국내 자회사 수보다 많다.39)

필라 2 적용대상 다국적기업은 [그림 2-6]의 A와 같이 미국(641개사), 일본

(258개사), 케이맨 제도(246개사), 중국(233개사) 순으로 적용대상 기업이 많

이 분포한다. 필라 2 적용대상 기업의 분포를 필라 1과 비교하면, 적용기준이 

필라 1보다 낮아 북미, 유럽, 아시아ㆍ대양주 지역에 필라 2 적용대상 다국적

기업을 많이 보유한 상위국이 고르게 분포한다. 이와 달리 아프리카 지역은 

필라 2 적용대상 기업을 보유한 국가가 많지 않다. 한국에는 필라 1에서보다 

많은 74개의 필라 2 적용대상 다국적기업이 위치한다. 

35) OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges Arising 

from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21).

36) OECD에서 발표하는 실효평균법인세율은 [부록 1]과 같이 세전 당기순이익에서 실제 납부세액의 비

율로 계산되는 반면, OECD/G20 IF 제12차 총회의 합의내용에 명시된 최저한세율은 조정소득(net 

income)에서 대상조세(covered taxes)가 차지하는 비율로 두 세율에 차이가 있을 수 있다. 관련 내

용은 기획재정부(2021. 7. 2), 「디지털세 합의안, 포괄적 이행체계(IF) 총회에서 130개국의 지지 확

보」, 온라인 보도자료(검색일: 2021. 10. 21) 참고.

37) KPMG의 법인세율은 KPMG, Corporate Tax Rates Table, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30)에서 

구하였다.

38) 2019년 법정 및 실효평균 법인세율 자료가 모두 존재하는 국가의 단순평균법인세율은 각각 21.6%와 

20.4%로 법정법인세율이 소폭 높았고, 실효평균법인세율 자료가 있는 73개 국가 중 9개 국가에서만 

실효평균법인세율이 법정법인세율보다 높았다.

39) 필라 2 적용대상 다국적기업은 2,159개의 국내 자회사, 4만 5,186개의 해외 자회사, 국내외 여부를 

알 수 없는 3,959개 자회사 등 총 5만 1,304개의 자회사를 보유하고 있다.
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그림 2-6. 필라 2 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 국가 분포

(단위: 개사)

A. 적용대상 다국적기업의 국가 분포

B. 해외 자회사의 국가 분포

주: 1) 필라 2 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사가 많은 상위 30개국을 표시함.
   2) 맨 앞 숫자는 국가별 순위를, 다음 영문 3자리는 ISO 3단위 국가코드를, 이후 숫자는 적용대상 다국적기업 및 

해외 자회사 수를 의미함.
   3) 흰색으로 표시된 국가는 다국적기업 및 해외 자회사가 없는 국가임.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

필라 2 적용대상 기업이 소유한 해외 자회사는 그 소재지가 필라 1과 유사

하게 중국 및 미국에 집중되어 있다(그림 2-6의 B). 중국 및 미국이 유치한 해

외 자회사는 각각 1만 1,245개사와 6,054개사로 전체 해외 자회사의 24.9% 
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및 13.4%에 달한다. 이를 제외하면 필라 2에서는 영국령 버진아일랜드

(2,920개사), 홍콩(2,039개사), 아랍에미리트(2,021개사) 등 법인세율이 낮

은 국가에 다수의 해외 자회사가 위치하고 있어 필라 1과 다른 특징을 보인

다. 즉 필라 2 적용대상 기업은 법인세율이 낮은 국가에 다수의 해외 자회사

를 두고 있어 이들을 많이 소유한 다국적기업의 소재지 국가는 필라 2의 소득

산입규칙에 따라 과세소득을 추가로 확보할 수 있을 것으로 예상된다.

필라 2는 최저한세율 이하로 법인세를 부과하는 국가에 위치한 기업에 다

른 국가가 소득산입규칙과 비용공제부인규칙을 적용하여 추가로 과세를 부

여할 수 있는 권한을 가지게 되는 것이 핵심이다. [표 2-6]을 이용하여 설명

하면 다국적기업 소재지에서 최저한세율 이상으로 법인세를 부과하고 해외 

자회사 소재지에서 최저한세율 이하로 법인세를 부과하는 경우 소득산입규

칙에 의거해 다국적기업 소재지국은 다국적기업에 추가로 과세할 수 있게 된

다(표 2-6 중 빗금표시 칸). 이 연구에 의하면 1만 4,916개 해외 자회사가 최

저한세율 이하로 법인세를 부과하는 국가에 위치하며, 이들을 소유한 다국적

기업은 최저한세율 이상으로 법인세를 부과하는 국가에 위치한다. 

반대로 다국적기업 소재지에서 최저한세율 이하로 법인세를 부과하고 해

외 자회사 소재지에서 최저한세율 이상으로 법인세를 부과하는 경우 비용공

제부인규칙에 따라 해외 자회사 소재지국은 해외 자회사에 추가로 세금을 부

과할 수 있다(표 2-6 중 음영표시 칸). 이 연구에 의하면 2만 6,826개 해외 자

회사는 최저한세율 이상으로 법인세를 부과하는 국가에 위치하며, 이들을 소

유한 다국적기업은 최저한세율 이하로 법인세를 부과하는 국가에 위치한다. 

[표 2-6]에 의하면 전체 해외 자회사의 37.2%에 달하는 1만 6,808개 해외 

자회사가 최저한세율 이하인 국가에 위치하고 있어 필라 2의 적용으로 세금

을 추가로 과세할 경우 저세율국의 기존 이점이 사라져 최저한세율 이하인 국

가에 위치한 해외 현지법인이 다른 곳으로 이전될 가능성도 있다(표 2-6의 
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점선표시 칸). 또한 이상의 결과는 OECD의 실효평균법인세율과 법정법인세

율을 이용하여 도출한 것이므로 실제로는 더 많은 과세 대상이 발생하여 추가 

과세소득 및 이전가능성은 더 높아질 것으로 예상된다. 

표 2-6. 필라 2 적용대상 기업의 추가과세 부과 여부

(단위: 개사)

구분
해외 자회사 소재지

최저한세율 이상 최저한세율 이하 결측치 합계

다국적

기업

소재지

최저한세율 

이상

0

(분석대상 제외)

14,916

(다국적기업 

소재지)

[소득산입규칙]

1,225

(알 수 없음)
16,141

최저한세율 

이하

26,826

(해외 자회사 

소재지)

[비용공제부인규칙]

1,857

(알 수 없음)

182

(알 수 없음)
28,865

결측치
143

(알 수 없음)

35

(알 수 없음)

2

(알 수 없음)
180

합계 26,969 16,808 1,409 45,186

주: 1) 다국적기업이 최종모회사라고 가정함.
   2) (  ) 안은 추가 과세권이 부과되는 국가를 표시함.
자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); KPMG, Corporate Tax Rates Table, 

온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30); Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

이상의 내용을 정리하면 미국, 독일, 영국 등에 위치한 다국적기업은 최저

한세율 이하 국가에 다수의 해외 자회사를 보유하고 있고, 중국, 미국, 홍콩, 

영국 등에 위치한 다수의 해외 자회사는 모기업(다국적기업)이 최저한세율 

이하인 국가에 위치하고 있어 필라 2의 적용으로 추가 과세수입이 높아질 것

이다. 즉 미국, 중국, 영국, 홍콩 등은 필라 2의 적용으로 과세수입이 많이 증

가할 것으로 예상된다. 우리나라의 경우 소득산입규칙 및 비용공제규칙에 해

당하는 자회사가 각각 96개와 57개로 그 규모가 크지 않아 필라 2를 적용해

도 추가 과세수입 증가는 제한적일 것으로 예상된다.
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표 2-7. 필라 2에 의한 과세소득 증가 예상 국가

(단위: 개사, %)

해외 자회사 소재지가 최저한세율 이하로 

과세하여 다국적기업 소재지 과세소득 증가

(소득산입규칙)

다국적기업 소재지가 최저한세율 이하로 과세하여

해외 자회사 소재지 과세소득 증가

(비용공제규칙)

순위
다국적기업

소재지

해외 

자회사 수
비율 순위

해외 자회사

소재지

해외 

자회사 수
비율

1 미국 4,067 27.3 1 중국 11,240 41.9 

2 독일 1,398 9.4 2 미국 5,992 22.3 

3 영국 1,375 9.2 3 홍콩 2,039 7.6 

4 프랑스 840 5.6 4 영국 1,111 4.1 

5 홍콩 551 3.7 5 캐나다 581 2.2 

6 인도 541 3.6 6 독일 387 1.4 

7 대만 537 3.6 7 네덜란드 374 1.4 

8 일본 502 3.4 8 싱가포르 340 1.3 

9 스위스 493 3.3 9 프랑스 285 1.1 

10 중국 457 3.1 10 호주 276 1.0 

상위 10개국 소계 10,761 72.1 상위 10개국 소계 22,625 84.3 

27 한국 96 0.6 33 한국 57 0.2

주: 음영은 중복되는 국가를 표시함.
자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); KPMG, Corporate Tax Rates Table, 

온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30); Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

한편 필라 2에는 국외관계사에 이자, 로열티, 무형자산 및 동산의 이용료, 

보험료 및 재보험료 등을 지급할 경우 이를 지급받은 관계사의 소재지국이 지

급금에 특정 세율 수준보다 낮은 명목세율을 적용하면 양자조약에 기반하여 

지급금을 지급한 관계사의 소재지국(원천지국)에 추가과세권을 인정하는 원

천지국과세규칙이 있다. OECD/G20 IF 제13차 총회에서는 원천지국과세규

칙에 적용되는 최저한세율을 명목세율 기준 9.0%로 합의하였다.40) 이 연구

에서 도출한 필라 2의 1차 적용대상 6,666개 다국적기업과 이들의 해외 자회

40) OECD(2021), “Statement on a Two-Pillar Solution to Address the Tax Challenges Arising 

from the Digitalisation of the Economy,” 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 21).
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사 28만 1,220개사 중 법정법인세율 자료가 없고, 다국적기업 내 최소 법인

세율 부과국가의 법인세율이 9% 이상인 그룹을 제외하면 원천지국과세규칙

을 적용할 수 있는 기업은 총 19만 2,906개사가 존재한다.41) 이들 기업 중 

소재지국 법인세율이 9% 이상인 국가에 위치한 기업이 9% 미만에 위치한 기

업에 지급금을 납부할 경우 9% 이상인 국가는 원천지국과세규칙에 따라 추

가 과세를 할 수 있다. 법정법인세율이 9% 이상인 국가에 위치하고 법정법인

세율이 9% 미만인 국가에 관계사가 있는 기업은 총 18만 4,001개사이며, 이

들 기업의 다수는 [표 2-8]과 같이 미국, 중국, 영국 등 소득산입규칙 및 비용

41) 법정법인세율은 앞에서 설명한 OECD의 법정법인세율을 우선 적용하고 결측치인 경우 KPMG의 법

인세율로 보정하였다. OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); 

KPMG, Corporate Tax Rates Table, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30); Orbis, 온라인 자료(검색

일: 2021. 9. 23).

표 2-8. 원천지국과세규칙에 의한 과세소득 증가 예상 국가 및 저세율국

(단위: 개사, %)

과세소득 증가 예상 국가 저세율국에 위치한 관계사의 국가 분포

순위 소재지국 기업 수 비율 순위 소재지국 기업 수 비율 법인세율

1 미국 43,589 23.7 1 영국령 버진아일랜드 2,926 32.9 0.0

2 중국 21,934 11.9 2 케이맨 제도 2,190 24.6 0.0

3 영국 9,742 5.3 3 아랍에미리트 2,032 22.8 0.0

4 캐나다 8,388 4.6 4 버뮤다 1,022 11.5 0.0

5 홍콩 5,536 3.0 5 바베이도스 276 3.1 5.5

6 독일 5,473 3.0 6 바레인 192 2.2 0.0

7 네덜란드 5,339 2.9 7 바하마 170 1.9 0.0

8 호주 4,571 2.5 8 우즈베키스탄 75 0.8 7.5

9 프랑스 4,063 2.2 9 바누아투 12 0.1 0.0

10 멕시코 3,768 2.0 10 앙귈라 10 0.1 0.0

상위 10개국 소계 112,403 61.1 상위 10개국 소계 8,905 100.0

전 세계 184,001 100.0 전 세계 8,905 100.0

30 한국 1,218 0.7

자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); KPMG, Corporate Tax Rates Table, 
온라인 자료(검색일: 2021. 9. 30); Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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공제부인규칙에 의해 과세소득이 증가할 것으로 예상되는 국가에서 다수의 

기업을 보유하는 것으로 나타났다. 그리고 이들 기업은 영국령 버진아일랜

드, 케이맨 제도, 아랍에미리트 등에 관계사를 두고 있다. 

그림 2-7. 필라 2 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사의 산업 분포

(단위: 개사, %)

A. 적용대상 다국적기업의 산업 분포

B. 해외 자회사의 산업 분포

주: 1) 산업코드는 NACE Rev. 2 2단위임.
   2) 9개 다국적기업 및 2만 2,515개 해외 자회사는 산업코드가 결측치로 그림에서 제외함.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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마지막으로 필라 2의 적용대상인 다국적기업의 산업 분포에 의하면 제조

업과 서비스업에 해당하는 기업 수가 1,500개사 이상으로 두 산업에 집중되

어 있는 가운데 서비스업에 해당하는 기업이 조금 더 많다. 제조업 중에서는 

컴퓨터, 전자 및 광학기기(306개사)에, 서비스업 중에서는 도매업(210개사)

에 다수의 다국적기업이 분포하고 있다. 해외 자회사의 경우 산업코드가 명

시되지 않아 산업을 구분할 수 없는 기업이 전체 해외 자회사의 49.8%(2만 

2,515개사)로 가장 많다. 이를 제외하면 서비스업에 해당하는 기업은 1만 

5,891개사로, 제조업에 해당하는 6,260개사보다 약 2.5배 많다. 세부 산업

별로 제조업 중에는 비금속광물(1,135개사)에, 서비스업 중에는 금융업

(2,095개사)에 가장 많은 해외 자회사가 분포되어 있는 것으로 나타났다. 이

외 필라 1의 산업 분포와 유사하게 소수의 다국적기업 및 해외 자회사가 다양

한 산업에 고르게 분포함에 따라 이외 제조업과 이외 서비스업에 다수의 기업

이 분포하는 특징이 있다(그림 2-7).

3. 소결

제2장에서는 먼저 다국적기업이 해외직접투자를 할 때 저세율국을 활용하

는지 알아보기 위해 법인세율과 IFDI 간의 관계를 살펴보았다. 2019년 국가

별 법인세율과 IFDI 유치실적 간의 상관계수를 계산한 결과 법인세율 종류와 

IFDI 관련 지표에 따라 상관관계가 일부 차이가 나지만 전반적으로 법인세율

이 낮을수록 IFDI 유치실적이 양호한 것으로 나타났다. 다만 상기 결과는 상

관관계로 단순하게 살펴본 것으로, 디지털세 도입에 따른 법인세율의 변화가 

해외직접투자에 미치는 영향은 제4장에서 면밀하게 분석하기로 한다.

다음으로 디지털세에 대한 최근 합의 내용을 바탕으로 BEPS의 두 가지 접
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근법이 적용될 경우 영향을 받게 되는 다국적기업 및 해외 자회사의 국가별 

및 산업별 특징을 살펴보았다. 필라 1 Amount A 적용대상인 129개 다국적

기업 및 2만 5,070개 해외 자회사의 경우 다음의 네 가지 특징이 발견되었다. 

첫째, 적용대상 다국적기업 및 해외 자회사는 미국, 중국, 영국 등 경제 규모

가 큰 국가를 중심으로 다수 분포되어 있다. 특히 미국에는 전체 적용대상 다

국적기업의 38.0%에 달하는 49개 기업이, 적용대상 해외 자회사의 29.8%에 

해당하는 7,483개 해외 자회사가 위치한다. 둘째, 2019년 재무 현황에 의하

며 우리나라 기업 중 13개 기업이 필라 1 Amount A의 연결매출액 기준을 

충족하나 삼성전자 1개사를 제외한 12개 기업은 세전이익률 기준을 충족하

지 못하였다. 연결매출액 기준은 향후 100억 유로로 낮아질 예정에 있고, 우

리 기업의 세전이익률이 상승할 경우 필라 1 Amount A의 적용대상이 되는 

우리 기업은 지금보다 늘어날 가능성이 있다. 셋째, 적용대상 다국적기업 및 

해외 자회사가 영위하는 산업은 고르게 분포되어 있으며, 다국적기업과 해외 

자회사의 주요 산업이 차이나는 특징이 발견되었다. 실제 다국적기업은 통신

업(13개사)과 의료용 물질 및 의약품(11개사)에 해당하는 기업이 다수로 나

타난 반면, 해외 자회사는 도매업(2,965개사), 화학물질 및 화학제품(1,493

개사), 금융업(1,209개사), 식료품(1,120개사) 순으로 많았다. 넷째, 적용대

상 다국적기업 및 해외 자회사는 디지털세 논의 초기 당시 과세대상이던 디지

털서비스 기업보다 최근 논의에 포함된 소비자대면 기업이 많았다. 적용대상 

다국적기업 중 디지털서비스 기업에 해당하는 기업은 Alphabet(Google), 

FaceBook, IBM, MicroSoft, SAP, Tencent 등 6개사(4.7%)가 전부였으

며, 해외 자회사의 경우 전체 대상기업의 2.8%에 해당하는 507개사만이 디

지털서비스 기업에 해당하였다.

필라 2 적용대상인 3,649개 다국적기업 및 4만 5,186개 해외 자회사에서

는 다음의 세 가지 특징이 발견되었다. 첫째, 적용대상 다국적기업 및 해외 자
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회사는 미국, 중국, 일본, 영국 등 경제 규모가 큰 국가뿐만 아니라 케이맨 제

도, 영국령 버진아일랜드, 홍콩, 아랍에미리트 등 법인세율이 낮은 국가에도 

다수가 위치하고 있다. 둘째, 필라 1에서와 유사하게 적용대상 다국적기업 및 

해외 자회사가 다양한 산업에 분포하고 있으며, 다국적기업의 주요 산업과 

해외 자회사의 주요 산업에 차이가 있었다. 즉 다국적기업은 컴퓨터, 전자 및 

광학기기(306개사)와 도매업(210개사)에 해당하는 기업이 많은 반면 해외 

자회사는 금융업(3,248개사), 부동산업(1,469개사), 비금속광물(1,135개사) 

순으로 다수의 기업이 분포하고 있다. 셋째, 미국, 중국, 영국, 홍콩 등은 필라 

2의 원천지국과세규칙, 소득산입규칙, 비용공제규칙 등이 적용되면 과세수

입이 증가할 것으로 예상되었다. 한편 우리나라의 경우 최저한세율 미만의 

국가에 위치하는 다국적기업 및 해외 자회사 수가 적어 필라 2가 적용되더라

도 과세수입 증가는 제한적일 것으로 예상되었다.

그 밖에 조세회피 목적으로 법인세율이 낮은 국가에 진출한 다국적기업 및 

해외 자회사는 디지털세 시행으로 조세회피라는 이점이 사라지면 법인세율 

이외 다른 조건이 좋은 제3국으로 기업을 이전할 가능성이 높아질 것으로 예

상할 수 있었다.
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1. 연구 배경

본 장에서는 기존의 다국적기업들이 어떻게 조세회피를 시도해왔는지 실

증분석을 통해 확인하는 것을 목표로 한다. 앞 장에서 살펴본 새로운 국제조

세체제 적용대상 기업을 포함하여 확장된 표본을 구성하고, 다국적기업의 소

득이전과 조세회피를 분석하여 함의점을 제시하고자 한다.

다국적기업의 조세회피는 다국적기업의 확대 및 세계화 진전에 따라 중요

한 이슈로 등장하였다. 여러 국가에 자회사를 둔 다국적기업은 법인세율이 

높은 국가의 자회사로부터 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사로 소득을 

이전함으로써 조세를 회피하고자 하였다. 이러한 다국적기업의 소득이전은 

장기적으로 정부의 세수 감소로 이어지는데, OECD(2015)에 따르면 다국적

기업의 소득이전에 따른 정부 세수 손실은 약 120조~288조 달러에 이르는 

것으로 추산된다. 코로나19 팬데믹으로 정부의 재정지출이 늘어나고, 안정

적인 세수 확보가 중요해지고 있기 때문에, 다국적기업에 대한 조세체제를 

합리적으로 수정하고자 하는 요구가 커지고 있다.

다국적기업이 조세를 회피하는 방법에는 자회사 간 부채 조정 등 다양한 

방법이 있지만, 그중 하나는 자회사 간 소득이전이다. 자회사의 노동 및 자본 

생산 요소 등을 고려했을 때 법인세율이 높은 국가에 위치한 자회사가 지속적

으로 낮은 이윤을 기록한다면 이를 소득이전의 증거로서 간주할 수 있다. 특

히 법인세율이 높은 국가에 위치한 자회사 이윤이 지속적으로 0에 가깝다면 

해당 자회사 이윤을 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사로 이전하고 법인

세율이 높은 국가에서는 세금을 거의 내지 않는 공격적인 소득이전을 하고 있

다고 볼 수 있다.

본 연구에서는 Orbis42)에서 제공하는 미시 수준 데이터를 바탕으로 다국

42) Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 1).
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적기업의 무형자산 보유에 따른 소득이전을 분석한다. 앞 장에서 필라 1과 필

라 2의 적용대상기업에 서비스기업뿐만 아니라 제조업기업이 많이 포함되는 

것을 확인하였다. 산업별 무형자산의 분포를 살펴보면 디지털 연관 산업뿐만 

아니라 제조업 산업도 무형자산을 많이 보유하고 있는 것을 확인할 수 있다

(부록 4). 이러한 특징을 바탕으로 그룹 내에서 법인세율이 낮은 국가에 위치

한 자회사에 무형자산이 편중되어 있는지, 그리고 무형자산 보유 수준이 높

은 다국적기업일수록 소득이전이 활발한지 알아보고자 한다. 

무형자산은 거래에 따르는 비용이 낮고 해당 자산의 가치를 객관적으로 측

정하기 어렵기 때문에, 제3자 거래가격(arm’s length price)을 결정하기 어

렵다. 따라서 다국적기업은 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사로 무형자

산을 옮길 유인을 갖는다. 즉 다국적기업은 법인세율이 낮은 국가에 위치한 

자회사가 무형자산을 보유하고 기업 내 여러 자회사로부터 라이선스 비용이

나 로열티를 받도록 함으로써 기업의 전체 조세를 줄이고자 한다. 또한 이때 

다국적기업은 무형자산의 가격을 왜곡하는 기업 내 무역을 함으로써 법인세

율이 낮은 국가에 위치한 자회사의 소득은 높이고 법인세율이 높은 국가에 위

치한 자회사의 소득은 낮춰 다국적기업 전체 조세를 줄일 수 있다. 

실증 분석 결과, 동일 그룹 내 상대적으로 법인세율이 낮은 국가에 위치한 

자회사가 무형자산을 많이 보유하고 있는 것으로 나타났으며, 무형자산을 많

이 소유한 다국적기업일수록 그룹 내 모회사와 다른 자회사에 적용되는 법인

세율의 차이에 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 

2. 선행연구

본 연구는 기존 다국적기업의 조세회피를 연구한 문헌과 밀접하게 관련되
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어 있다. 다국적기업은 여러 국가에 사업 기반을 두고 활동하므로 국가 간 법

인세 정책의 차이를 활용하여 세금을 줄이고, 이윤을 높이고자 하는 유인이 

존재한다. 이로 인하여 다국적기업의 경제활동이 발생하는 국가와 이윤이 보

고되는 국가 사이에 불균형이 야기되고, 자원배분이 왜곡되는 결과가 나타난

다. 따라서 다국적기업의 조세회피 현황과 방법을 분석하는 것이 중요하다고 

할 수 있다(Cobham and Janský 2019).

다국적기업이 조세를 회피하는 방법으로는 자회사 간 부채 조정과 이전가

격 등을 통한 자회사 간 소득이전이 있다. Buettner and Wamser(2013)는 

다국적기업이 자회사 간 자금 조달을 통해 조세를 회피하는 경로를 분석하였

다. 기업 내 부채를 활용함으로써 기업의 재무자산을 법인세율이 낮은 국가에 

배치하는 방식으로 조세를 회피할 수 있다는 것이다. Buettner et al.(2012)도 

대여금의 형태로 자금을 조달하면 이자비용 지불 등으로 세제 혜택을 받을 수 

있고, 과소자본(thin capitalization)으로 인한 법인세 절감이 가능하다는 점

을 밝혔다. 

Hines and Rice(1994), Hebous and Lipatov(2014), Zucman(2014)

은 다국적기업이 조세회피처를 이용해 전체 세금을 줄인다는 연구 결과를 내

놓았다. Hines and Rice(1994)는 미국 기업을 대상으로 한 분석에서, 다국

적기업이 보고하는 이윤은 세율에 민감하며, 노동 및 자본의 생산 요소도 세

율에 민감하게 반응한다는 것을 보였다. 그리고 조세회피처는 낮은 세율을 

적용해 오히려 세수 및 고용을 늘릴 수 있다는 것을 보였다. Zucman(2014)

은 미국 기업들의 이윤이 케이맨 제도, 스위스 등 조세피난처로 구분되는 국

가들에서 보고되는 사례가 늘어나고 있음을 확인하였다. 

한편 다국적기업의 소득이전을 통한 조세회피가 개발도상국에서 더 빈번

하게 발생한다고 하는 기존 연구도 존재한다.43) Hebous and Lipatov(2014)

43) Johannesen et al.(2020); Johannesen and Pirttilä(2016); Fuest et al.(2011); Zucman(2014).
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는 부패가 심한 나라에서 발생한 소득이 조세회피처로 이동한다는 것을 이론

적으로 보이고 독일 기업 데이터를 이용해 다국적기업이 부패 국가에 진출을 

많이 할수록 조세회피처에 대한 수요가 증가한다는 사실을 밝혔다. 

다국적기업의 소득이전 과정에서 무형자산의 역할이 중요하다는 사실은 

일부 문헌에서 확인하고 있다. 앞서 언급한 바와 같이, 다국적기업은 기업 내

에서 상품과 서비스를 거래할 때, 이전가격(transfer pricing)을 책정하거나 

기업 내 무형자산을 적절하게 배치함으로써 세금을 줄이는 경향을 보인다. 

특히 특허권, 브랜드, 지식재산권 등을 포함하는 무형자산의 경우, 기업 고유

의 자산인 경우가 대부분이기 때문에, 시장가격이 형성되기 어렵고, 가치를 

책정하는 것이 어려운 현실이다. 따라서 무형자산을 통한 기업 내 거래는 조

세회피의 수단으로서 활용될 여지가 높다.

Davies et al.(2018)은 다국적기업이 조세회피처에 위치한 자회사와의 거

래에서, 11% 더 낮은 가격으로 기업 내 거래를 진행하는 것을 확인하였다. 기

업 내 거래가격을 낮추어, 조세회피처에 위치한 자회사에 보고되는 비용을 

줄이고, 수익을 높임으로써, 조세부담을 줄이고자 하는 목적을 달성할 수 있

다. 나아가서 Hebous and Johannesen(2021)은 다국적기업의 서비스 거

래가 조세회피처를 기반으로 유의미하게 나타난다는 것을 확인하였다. 기업 

내 서비스거래 채널을 통해 소득이전 및 조세회피가 가능할 수 있다는 점을 

확인하는 연구이다. 

Dischinger and Riedel(2011)은 유럽의 기업 자료를 토대로 실증분석을 

수행하여, 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사가 더 많은 무형자산을 보

유한다는 것을 확인하였다. 무형자산을 많이 보유한 기업일수록 기업 내부 

거래에서 무형자산 가격을 왜곡하여 자회사 간 소득이전을 통해 세금을 줄일 

수 있다는 점을 확인할 수 있다. Grubert(2003)와 Harris(1993)는 지식재

산권을 많이 소유한 기업일수록 조세회피 정도가 심하다는 것을 보였고, 
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Grubert and Slemrod(1998)와 Desai and Dharmapala(2006)는 무형자

산을 많이 보유한 기업일수록 조세회피처에 대한 투자가 높다는 것을 보였다. 

또한 Grubert(2003)는 연구개발을 활발히 하는 기업일수록 조세회피를 목적

으로 기업 내 소득이전을 통한 내부거래가 활발하다는 점을 보였다. 

최근 연구 가운데 R&D와 지식재산권을 활용한 분석도 확인할 수 있다. 

De Simone et al.(2020)은 미국 다국적기업을 대상으로 R&D와 수익성의 

관계를 분석하였고, Griffith et al.(2014)은 유럽 특허자료를 활용하여 지식

재산권의 지리적 위치와 기업의 세금 부담을 분석하였다. 

본 연구는 Hebous and Johannesen(2021)과 Dischinger and Riedel 

(2011)의 방법론을 참고하여 분석모형을 구성하였다. Hebous and 

Johannesen(2021)의 연구는 다국적기업의 서비스 무역과 조세회피를 독일 

기업을 대상으로 분석하고 있고, Dischinger and Riedel(2011)의 연구는 

무형자산의 보유와 세율의 관계를 유럽 국가를 대상으로 분석하고 있다.

본 연구는 선진국과 개발도상국에 분포하는 9,932개의 모기업과, 17만 

9,459개의 글로벌 자회사를 분석 대상에 포함시켰다는 점에서 다국적기업의 

조세회피를 대상으로 한 기존 연구와 차별성을 갖는다. 기존 연구는 자료의 

제약으로 유럽 다국적기업 혹은 미국의 다국적기업을 분석 대상으로 한정하

였지만, 최근 중국, 인도, 일본, 한국, 호주의 다국적기업 또한 글로벌 시장에 

중요한 영항을 미치는 만큼, 분석 대상을 확대하는 것이 유의미한 함의를 제

공할 수 있을 것으로 판단된다. 특히 본 연구는 기업의 수익률, 무형자산분포, 

자산 등 기업 수준의 재무자료를 활용하여 소득이전과 조세회피를 분석하였

다. 또한 기업 수준의 재무자료와 더불어 모기업과 자회사가 위치한 국가의 

법인세율 자료를 활용함으로써 기업, 산업, 국가 특성을 고려한 분석 결과를 

도출할 수 있다. 

또한 다국적기업의 소득이전을 무형자산 보유에 초점을 맞추어서 분석한
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다는 점도 기존연구와 차별화되는 점이라고 볼 수 있다. 제조업 및 서비스 기

업에서 무형자산의 중요도가 높아지고 있고, 다국적기업들의 소득이전 채널

로서 무형자산이 활용되고 있기 때문에, 조세회피를 분석함에 있어 무형자산

을 포함하여 다루는 것이 충분한 함의점을 제공할 수 있을 것이라 판단된다. 

3. 실증분석 

가. 데이터

본 분석에서 사용된 기업 자료는 2012년부터 2020년까지 기간의 Bureau 

Van Dijk에서 제공하는 Orbis 데이터를 활용하였다. Orbis 데이터는 글로벌 

다국적기업의 자회사가 속한 산업과 국가뿐만 아니라 무형자산, 이윤, 총 자

산, 고용인 수, 고정 자산, 영업이익 등 기업 재무 관련 세부 데이터를 제공한

다. 또한 Orbis 데이터는 자회사의 최종 소유자에 대한 정보를 제공하여 다국

적기업의 모회사와 자회사 간의 관계를 파악할 수 있다는 장점이 있다. 그러

나 전 세계의 기업정보를 포함함에도 불구하고 유럽 내 기업의 정보를 보다 

많이 다루고 있다는 점은 Orbis 데이터가 가진 한계이다. 추가적으로 국가별 

법인세 데이터는 KPMG의 법정 법인세 데이터를 이용하였다.44) 

분석대상 기업으로서 모회사의 매출액이 1억 달러 이상이면서 영업이익, 

무형자산 등 분석에 사용되는 주요 재무지표들이 존재하는 자회사를 포함시

켰다. Orbis 자료에서 Global Ultimate Owner(GUO)는 ① 종속기업에 대

하여 지배력을 행사할 수 있는 지분이 50%를 초과하는 경우 ② 모회사로 추

정되는 회사의 소유자가 없거나 알려지지 않은 경우로 구분하여 분류하였다. 

44) KPMG, Corporate Tax Rates Table, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 1).
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모회사와 모든 자회사가 같은 국가에 위치한 경우는 국내기업으로 분류하

여 표본에서 제외하였다. [표 3-1]과 [표 3-2]에 따르면 9,932개의 모기업과, 

17만 9,459개의 글로벌 자회사들이 분석에 포함되었다. 모기업이 위치한 국

가들의 법인세율 평균은 26.8%로 자회사가 위치한 국가의 법인세율 평균인 

24.84%보다 높은 것을 확인할 수 있다. 

표 3-1. 국가별 모회사 분포 및 세율

　 국가 세율(%) 모회사 수(개) 비율(%)

1 일본 33.3 1,405 14.15

2 미국 35.7 1,308 13.17

3 독일 29.8 778 7.83

4 영국 20.4 625 6.29

5 중국 25.0 526 5.30

6 이탈리아 28.1 491 4.94

7 프랑스 32.4 400 4.03

8 스웨덴 22.3 328 3.30

9 스페인 27.0 324 3.26

10 네덜란드 25.0 317 3.19

11 인도 33.3 277 2.79

12 한국 24.2 215 2.16

13 호주 30.0 198 1.99

14 대만 18.0 197 1.98

15 벨기에 32.3 178 1.79

16 말레이시아 24.3 163 1.64

17 덴마크 22.9 157 1.58

18 노르웨이 25.1 156 1.57

19 핀란드 21.0 149 1.50

20 캐나다 26.4 138 1.39

21 오스트리아 25.0 131 1.32

22 싱가포르 17.0 128 1.29

23 케이맨 제도 0.0 123 1.24

24 버뮤다 0.0 104 1.05

25 스위스 17.6 98 0.99

　 상위 25개국 소계 23.8 8,914

　 합계 26.8 9,932

자료: KPMG, Corporate Tax Rates Table; Orbis, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.
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표 3-2. 국가별 자회사 분포 및 세율

　 국가 세율(%) 자회사 수(개) 비율(%)

1 영국 20.44 23,070 12.86

2 프랑스 32.44 18,242 10.16

3 스페인 27.00 9,812 5.47

4 스웨덴 22.34 9,317 5.19

5 이탈리아 28.11 9,128 5.09

6 싱가포르 17.00 8,818 4.91

7 중국 25.00 6,808 3.79

8 일본 33.26 6,526 3.64

9 벨기에 32.33 6,313 3.52

10 독일 29.76 5,555 3.10

11 노르웨이 25.11 5,053 2.82

12 인도 33.25 4,936 2.75

13 말레이시아 24.33 4,870 2.71

14 호주 30.00 4,696 2.62

15 러시아 20.00 4,503 2.51

16 폴란드 19.00 4,447 2.48

17 태국 20.33 3,738 2.08

18 덴마크 22.94 3,478 1.94

19 아일랜드 12.50 3,155 1.76

20 체코 공화국 19.00 2,642 1.47

21 핀란드 21.00 2,621 1.46

22 룩셈부르크 27.63 2,474 1.38

23 포르투갈 22.11 2,444 1.36

24 네덜란드 25.00 2,409 1.34

25 한국 24.22 2,041 1.14

　 상위 25개국 소계 24.6 157,096

　 합계 24.84 179,459

자료: KPMG, Corporate Tax Rates Table; Orbis, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.
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나. 분석모형

본 절에서는 다국적기업의 무형자산 보유에 따른 소득이전을 분석하기 위

한 실증분석 모형을 소개한다. 우선 그룹 내 무형자산의 위치 결정과 관련하

여 같은 기업 내 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사가 무형자산을 더 많

이 소유하고 있는지 분석한다. 

            

                                     

[식 3-1]

종속변수 는 t년도, c국가에 위치한 자회사 i의 무형자산 보

유 유무와 정도를 나타낸다. 종속변수는 더미 변수와 연속 변수를 고려하는

데, 더미 변수의 경우 기업 i가 무형자산을 보유하고 있으면 1의 값을 갖고, 무

형자산 보유가 0이거나 누락변수이면 0의 값을 가지며, 종속변수가 연속 변수

인 경우에는 자회사가 보유한 무형자산에 로그값을 취한다. 가장 중요한 관심

변수인 독립변수   역시 세 가지 값을 고려하는데 자회사 i가 직면한 법인

세율(tax rate), 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직

면한 법인세율의 차이의 단순 평균(tax difference_affiliates), 자회사 i가 

직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이(tax difference_parent)

를 분석한다. 이로써 소득이전에 대한 인센티브를 알 수 있다.45) 추가적으로 

규모가 큰 기업은 무형자산을 더 많이 보유할 수 있으므로 기업 i의 고용인 수

45) 본 장의 분석은 조세 제도가 글로벌 과세체계(해외에서 세금이 부과되지 않은 이윤에 대해서는 국내에

서 부과됨)가 아닌 영토주의 과세체계(해외 이윤은 국내 과세 대상에서 제외됨)임을 가정하였다. 아직 

여러 국가는 영토주의 과세체계를 유지하고 있으며, 글로벌 과세체계라 하더라도 해외 이윤이 송환된 

경우에 부과된 과세는 무기한 연기되는 경우가 있다(Johannesen et al. 2020). 



제3장 다국적기업의 조세회피에 대한 실증분석 - 무형자산보유를 중심으로• 71

를 이용해 기업의 규모를 통제하였다.46) 또한 시장 규모, 연구 잠재력, 국내 

법인세, 산업적 특성 등 관찰되지 않는 효과를 통제하기 위해 국가 고정 효과

(), 산업 고정 효과(), 연도 고정 효과( )를 분석에 포함하였다. 다국적기

업은 무형자산을 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사로 옮길 유인이 있기 

때문에 이 음(-)의 값을 가질 것으로 예상된다. 

더 나아가 국가 간 세율 차이가 다국적기업의 자회사 간 소득이전에 영향

을 주는지 분석하기 위해 다음의 [식 3-2]를 이용하였다. 

                  

[식 3-2]

 

[식 3-2]에서 종속변수 는 자산수익률에 대한 더미 변수로 자산수

익률(ROA)47)이 –0.5%와 0.5% 사이에 존재하면 1의 값을 갖고 그렇지 않으

면 0의 값을 갖는다.48) 독립변수는 생산요소인 노동과 자본을 통제하기 위해 

고용자 수와 총 자산에 로그를 취한 값을 통제변수로 포함하였다. 자회사가 

직면하는 법인세율이 높을수록 또는 같은 그룹 내 다른 자회사 및 모회사에 

비해 자회사 i가 직면하는 법인세율이 높을수록 그룹 내 다른 회사로 소득을 

이전하고 제로에 가까운 이윤을 기록할 유인이 높으므로 은 양(+)의 값을 

가질 것으로 예상한다. 

또한 법인세율이 자회사의 총 이윤에 미치는 한계 영향을 분석하기 위해 

다음의 [식 3-3]을 이용한다. 

46) 매출액을 이용해 기업의 규모를 통제해 분석한 경우에도 정성적 결과는 동일하며, 자산은 종속변수인 

무형자산을 포함하므로 자산으로 기업의 규모를 통제하지는 않는다. 

47) 자산수익률은 총 자산대비 순이익 비율을 의미하고, 해당 지표를 통하여 기업이 주어진 자원을 얼마나 

효율적으로 활용하여 수익을 창출하는지를 판단할 수 있다. 

48) 값이 1인 자회사는 전체 관측치의 약 8.9%를 차지한다. 
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                  

[식 3-3]

종속 변수 는 t년도, c국가에 위치한 자회사 i의 총 이윤에 로그를 취

한 값을 나타낸다. 그 외 독립 변수는 위와 동일하다. 만약 이 음(-)의 값을 

갖는다면 자회사 i가 직면하는 법인세율이 높을수록 또는 같은 그룹 내 다른 

자회사 및 모회사에 비해 자회사 i가 직면하는 법인세율이 높을수록 그룹 내 

다른 회사로 소득을 이전했다는 증거로 볼 수 있다. 

나아가서 다국적기업의 무형자산 보유 정도가 높을수록 그룹 내 소득이전

이 법인세율에 더 민감하게 반응하는지 확인하기 위해 [식 3-3]에 법인세율

의 차이와 모회사의 무형자산의 교차항을 추가하여 분석하였다. 

       ×   

                    

[식 3-4] 

[식 3-4]에서 교차항에 포함된 는 자회사 i의 모회사의 무형자산

에 대한 더미 변수로 모회사의 2012년부터 2020년까지 무형자산의 평균값

이 상위 50%인 경우 1의 값을 갖고 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는다. 이 외

에도 모회사 무형자산의 측정오류와 결측치 문제를 해결하기 위해 모회사의 

무형자산을 이용해 산업별 무형자산 평균을 구하고 상위 50%의 값을 갖는 경

우 1의 값을 갖고 하위 50%인 경우 0의 값을 갖는 더미 변수를 이용한다. 무

형자산은 객관적인 가격 측정이 어렵고 자회사 간 이동이 용이하므로 무형자

산이 중요한 기업일수록 기업 내 소득이전을 통한 조세회피의 유인이 커질 것

으로 예상되어 는 음(-)의 값을 가질 것으로 예상된다. 위의 모든 분석은 자
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산 수익률(ROA)이 96% 이상인 경우 및 –0.5% 미만인 경우를 제외한 자회사

를 대상으로 하였으며, 패널데이터를 바탕으로 고정효과 분석을 시행하였다. 

[표 3-3]은 분석에 사용한 변수들의 기초통계량을 보고하고 있다. 

표 3-3. 기초통계량

변수명 관측치 수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

ln(무형자산) 961,640 2.35 3.30 -1.23 19.44

ln(총 이익) 363,740 8.75 2.26 -10.05 20.43

ROA 961,873 11.18 13.35 -0.50 96.00

ln(employment) 579,966 4.04 1.94 0.00 13.38

ln(capital) 931,512 7.42 3.70 -1.49 21.78

tax rate(자회사) 960,746 24.94 6.24 0.00 55.00

tax difference_affiliates 958,779 -0.03 5.33 -40.00 35.00

tax rate(모회사) 958,655 27.27 7.24 0.00 55.00

tax difference_parent 957,767 -2.33 8.00 -46.00 40.00

주: tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 
평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

자료: KPMG, Corporate Tax Rates Table; Orbis, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.

그림 3-1. 모회사 무형자산 그룹별 법인세율

(단위: %)

주: 그룹 1은 모회사 무형자산이 높은 그룹을, 그룹 0은 모회사 무형자산이 낮은 그룹을 나타냄. 
자료: KPMG, Corporate Tax Rates Table; Orbis, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.
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[그림 3-1]과 [그림 3-2]는 모회사의 무형자산을 기준으로 분류한 그룹별 

법인세율과 총 이익을 나타낸다. [그림 3-1]에서는 2012년에서 2020년 사

이 모회사의 무형자산이 높은 그룹에서 법인세율이 낮게 나타나는 것을 확인

한다. 무형자산이 높은 그룹에서 조세를 회피하고자 하는 정도가 더 커지는 

것을 예측할 수 있다. [그림 3-2]에 따르면 모회사의 무형자산이 높은 그룹에

서 더 높은 총 이익을 보이는 것을 확인할 수 있다. 무형자산 비중이 높은 그

룹일수록 세율을 낮추고 더 높은 이익을 달성하고자 하는 유인이 커질 수 있

음을 예측할 수 있다. 

[표 3-4]에서는 모회사 무형자산으로 분류한 그룹별 기초통계량을 보고하

고 있다. 모회사의 무형자산이 높은 그룹일수록 총 이익, ROA, 노동자 수, 모

회사의 세율이 더 높은 것을 확인할 수 있다. 반면 자회사의 세율은 모회사의 

무형자산이 낮은 그룹에서 더 높게 나타나고 있다. 무형자산을 많이 보유한 

기업일수록 조세회피의 유인이 커질 수 있음을 예측할 수 있다. 

그림 3-2. 모회사 무형자산 그룹별 총 이익

주: 그룹 1은 모회사 무형자산이 높은 그룹을, 그룹 0은 모회사 무형자산이 낮은 그룹을 나타냄.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.
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표 3-4. 모회사 무형자산 그룹별 기초통계량

A. 모회사의 무형자산이 높은 그룹

변수명 관측치 수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

ln(무형자산) 527,822 2.61 3.46 -1.23 19.44 

ln(총 이익) 229,672 8.92 2.24 -10.05 20.43 

ROA 527,971 11.78 13.38 -0.50 96.00 

ln(employment) 331,303 4.19 1.90 0.00 13.38 

ln(capital) 524,467 7.55 3.72 -1.49 21.78 

tax rate(자회사) 527,638 24.74 6.18 0.00 55.00 

tax difference_affiliates 527,613 -0.08 5.52 -40.00 31.94 

tax rate(모회사) 527,494 27.58 7.66 0.00 55.00 

tax difference_parent 527,212 -2.84 8.60 -42.50 38.01 

B. 모회사의 무형자산이 낮은 그룹

변수명 관측치 수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

ln(무형자산) 406,200 2.02 3.06 -0.84 18.11 

ln(총 이익) 125,049 8.46 2.26 -10.05 16.71 

ROA 406,271 10.44 13.26 -0.50 95.99 

ln(employment) 232,997 3.81 1.98 0.00 13.12 

ln(capital) 380,823 7.24 3.65 -0.63 20.02 

tax rate(자회사) 405,518 25.17 6.28 0.00 55.00 

tax difference_affiliates 405,464 0.02 5.13 -40.00 35.00 

tax rate(모회사) 405,307 26.95 6.63 0.00 55.00 

tax difference_parent 404,727 -1.77 7.17 -46.00 40.00 

주: tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 
평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

자료: KPMG, Corporate Tax Rates Table; Orbis, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 10. 1)를 바탕으로 저자 계산.

4. 실증분석 결과

가. 다국적기업의 무형자산 위치 결정

본 절에서는 다국적기업의 자회사가 직면하는 법인세율의 차이가 무형자

산의 위치 결정 및 소득이전에 어떤 영향을 미치는지 실증분석 결과를 정리하
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고 함의점을 도출하고자 한다. [표 3-5]는 다국적기업의 자회사가 직면하는 

법인세율이 무형자산의 위치 결정에 영향을 미치는지 분석한 결과를 나타낸

다. 첫 번째 열의 종속 변수는 무형자산의 보유를 나타내는 더미 변수로 무형

자산을 보유하고 있으면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는다. 두 번째 열의 종

속변수는 자회사의 무형자산에 로그를 취한 값이다. 분석한 결과 자회사가 

위치한 국가의 법인세율이 낮을수록 자회사의 무형자산 보유 정도가 높은 것

으로 나타났다. 

표 3-5. 법인세율과 무형자산

구분 무형자산 더미변수 ln(무형자산)

ln(intangible asset)_lag1　
0.0873*** 0.855***

(0.000173) (0.00101)

tax rate(자회사)　
-0.0000452 -0.0112***

(0.000313) (0.00122)

ln(employment)　
0.0104*** 0.166***

(0.000323) (0.00185)

Constant　
0.284*** 0.165***

(0.00789) (0.0308)

국가, 연도, 산업 고정효과 O O

N 516044 515971

Adj R2 0.557 0.839

주: 1) [식 3-1]에 대한 분석결과로 독립변수 tax rate는 자회사 i가 직면한 법인세율을 의미함. 
   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.

[표 3-6]은 자회사가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면

한 법인세율의 차이를 평균한 값이 자회사의 무형자산 보유 여부에 미치는 영

향을 보여준다. 분석한 결과 평균적으로 같은 그룹 내에 있는 다른 자회사가 

직면한 법인세율보다 해당 자회사가 직면한 법인세율이 낮을 때 그 자회사는 

무형자산을 더 많이 보유하고 있는 것으로 나타난다. 
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표 3-6. 다른 자회사와의 법인세율 차이와 무형자산

구분 무형자산 더미변수 ln(무형자산)

ln(intangible asset)_lag1　
0.0873*** 0.854***

(0.000173) (0.00101)

tax difference_affiliates　
-0.00177*** -0.00358***

(0.000157) (0.000634)

ln(employment)　
0.0105*** 0.166***

(0.000323) (0.00185)

Constant　
0.283*** -0.115***

(0.00123) (0.00519)

국가, 연도, 산업 고정효과 O O

N 515996 515923

Adj R2 0.557 0.839

주: 1) [식 3-1]에 대한 분석결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값.

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.

표 3-7. 모회사와의 법인세율 차이와 무형자산

구분 무형자산 더미변수 ln(무형자산)

ln(intangible asset)_lag1　
0.0873*** 0.854***

(0.000173) (0.00101)

tax difference_parent　
-0.0000486 0.00112***

(0.0000732) (0.000345)

ln(employment)　
0.0105*** 0.166***

(0.000323) (0.00185)

Constant　
0.283*** -0.112***

(0.00125) (0.00524)

국가, 연도, 산업 고정효과 O O

N 515377 515304

Adj R2 0.556 0.839

주: 1) [식 3-1]에 대한 분석결과로 독립변수 tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 
법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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마지막으로 [표 3-7]은 자회사와 모회사가 직면한 법인세율의 차이가 자회

사의 무형자산 보유에 미치는 영향을 보여준다. 분석 결과 해당 자회사가 직

면한 법인세율이 모회사가 직면한 법인세율보다 낮다고 해서 자회사가 무형

자산을 더 많이 소유하는 것은 아닌 것으로 나타난다. 즉 자회사가 무형자산

을 보유함에 있어 모회사가 직면하는 법인세율과의 차이 이외에도 무형자산 

관리 능력, 숙련 노동자의 여부 등 다른 요인이 영향을 미치는 것으로 추측된다. 

[표 3-8]과 [표 3-9]에서는 앞의 결과의 강건성을 검증하기 위해 국가, 산

업, 연도의 이중 더미 고정효과를 포함하여 해당 자회사와 동일 그룹 내 다른 

자회사와의 법인세율 차이와 해당 자회사와 모회사의 법인세율 차이가 자회

사의 무형자산 보유 여부에 미치는 영향을 분석하였다. 분석한 결과 동일 그

룹 내 다른 자회사의 법인세율보다 해당 자회사가 직면한 법인세율이 낮을수

록 무형자산을 더 많이 보유하는 것으로 나타난다. 다만 모기업이 직면한 법

표 3-8. 다른 자회사와의 법인세율 차이와 무형자산(강건성 검증)

구분 무형자산 더미변수 ln(무형자산)

ln(intangible asset)_lag1　
0.0865*** 0.836***

(0.000187) (0.00114)

tax difference_affiliates　
-0.00216*** -0.00161**

(0.000189) (0.000797)

ln(employment)　
0.0116*** 0.185***

(0.000351) (0.00205)

Constant　
0.281*** -0.137***

(0.00132) (0.00589)

국가×연도, 산업×연도, 국가×산업 고정효과 O O

N 514981 514909

Adj R2 0.593 0.844

주: 1) [식 3-1]에 대한 분석결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값.

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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인세율과의 차이는 자회사의 무형자산의 보유 유무에 유의미한 영향을 미치

지 않으며, 오히려 모회사의 법인세율에 비해 해당 자회사의 법인세율이 높

을수록 무형자산을 많이 보유하여 가설과 반대인 결과를 보여준다. 

표 3-9. 모회사와의 법인세율 차이와 무형자산(강건성 검증)

구분 무형자산 더미변수 ln(무형자산)

ln(intangible asset)_lag1　
0.0865*** 0.836***

(0.000188) (0.00114)

tax difference_parent　
-0.0000491 0.00183***

(0.0000798) (0.000389)

ln(employment)　
0.0115*** 0.185***

(0.000352) (0.00206)

Constant　
0.281*** -0.132***

(0.00133) (0.00594)

국가×연도, 산업×연도, 국가×산업 고정효과 O O

N 514347 514275

Adj R2 0.593 0.844

주: 1) [식 3-1]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 
법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.

나. 다국적기업의 자회사 간 소득이전

다음으로는 법인세율이 다국적기업 내 자회사 간 소득이전에 미치는 영향

을 알아보기 위해 자회사가 직면하는 법인세율, 자회사와 다른 자회사들과의 

법인세율 차이의 평균, 자회사와 모회사의 법인세율 차이가 자산수익률

(ROA: Return On Asset)에 미치는 영향을 분석하였다. 우선 법인세율이 자

회사의 제로이윤(zero-profit)에 영향을 미치는지 보기 위해 종속 변수는 자
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산수익률이 –0.5%와 0.5% 사이에 있으면 1의 값을 갖고, 자산 수익률이 0.5

보다 큰 값을 가지면 0의 값을 갖는 더미변수로 정의하였다. 결과는 [표 

3-10]에 정리되어 있다. 분석 결과 자회사가 직면하는 법인세율이 높을수록, 

동일 그룹 내 다른 자회사의 법인세율보다 해당 자회사가 직면한 세율이 높을

수록, 모회사의 법인세율보다 자회사가 직면한 법인세율이 높을수록, 0에 가

까운 자산 수익률이 나타나고, 이는 법인세율에 따라 자회사 간 소득이전이 

있을 것이라는 가설을 뒷받침한다. 

표 3-10. 법인세율과 제로이윤

구분 (1) (2) (3)

tax rate　
0.000360*

(0.000207)

tax difference_affiliates　
0.000595***

(0.000113)

tax difference_parent　
0.000452***

(0.0000509)

ln(employment)　
-0.0217*** -0.0218*** -0.0218***

(0.000316) (0.000316) (0.000317)

ln(capital)
0.0121*** 0.0121*** 0.0121***

(0.000199) (0.000199) (0.000199)

constant
0.0470*** 0.0562*** 0.0573***

(0.00534) (0.00115) (0.00116)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 538318 538279 537722

Adj R2 0.042 0.042 0.042

주: 1) [식 3-2]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 
모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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종속 변수를 자산 수익률 더미 변수 대신 자회사의 총 이윤에 로그를 취한 

값으로 분석해도 비슷한 결과를 얻는다. [표 3-11]은 자회사가 직면한 법인

세율이 낮을수록, 동일 그룹 내 다른 자회사보다 자회사가 직면한 법인세율

이 평균적으로 낮을수록, 모회사보다 자회사가 직면한 법인세율이 낮을수록 

해당 자회사의 이윤이 높은 것으로 나타난다. 

표 3-11. 법인세율과 총 이윤

구분 (1) (2) (3)

tax rate(자회사)　
-0.0137***

(0.00151)

tax difference_affiliates　
-0.0159***

(0.000776)

tax difference_parent　
-0.00718***

(0.000370)

ln(employment)　
0.498*** 0.498*** 0.498***

(0.00280) (0.00281) (0.00282)

ln(capital)
0.252*** 0.253*** 0.252***

(0.00181) (0.00181) (0.00181)

constant
5.035*** 4.687*** 4.676***

(0.0383) (0.0102) (0.0103)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 213270 213251 213042

Adj R2 0.713 0.713 0.714

주: 1) [식 3-3]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 
모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.

즉 다국적기업이 자회사를 여러 국가에 둠으로써 자회사마다 직면한 법인

세율이 달라질 때, 특히 낮은 법인세율을 부과하는 국가에 위치한 자회사일
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수록 높은 이윤을 기록하는 것을 확인할 수 있다. 앞에 분석한 법인세율에 따

른 자회사의 무형자산 보유 여부와 함께 살펴보면 다국적기업은 법인세율이 

낮은 국가에 위치한 자회사가 무형자산을 더 많이 보유하게끔 함으로써 무형

자산 보유에 따른 로열티 등의 소득을 발생시켜 다국적기업 전체 세금을 줄이

고자 함을 알 수 있다. 다만 다국적기업의 자회사 간 소득이전은 무형자산 이

외에도 다양한 경로를 통해 발생할 것으로 예상된다.

다음으로 다국적기업을 전체 무형자산 보유 정도에 따라 두 그룹으로 구분

하여 법인세율이 총 이윤에 미치는 영향을 분석하였다. 모회사와 여러 자회

사의 무형자산을 모두 합한 값을 그룹의 무형자산으로 정의하고, 그룹 무형

표 3-12. 법인세율과 총 이윤(저(低)무형자산 그룹)

구분 (1) (2) (3)

tax rate　
-0.0187***

(0.00208)

tax difference_affiliates　
　 -0.0126***

　 (0.000982)

tax difference_parent　
　 -0.00547***

(0.000590)

ln(employment)　
0.482*** 0.483*** 0.483***

(0.00430) (0.00433) (0.00434)

ln(capital)
0.243*** 0.244*** 0.244***

(0.00271) (0.00271) (0.00272)

constant
5.174*** 4.691*** 4.682***

(0.0555) (0.0142) (0.0144)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 99488 99482 99425

Adj R2 0.697 0.697 0.697

주: 1) [식 3-3]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 
모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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자산의 중간값49)을 기준으로 중간값보다 무형자산이 낮은 그룹과 높은 그룹

에 대해 분석하였다. 우선 무형자산이 낮은 그룹에 대한 분석 결과는 [표 

3-12]에 정리되어 있다.

분석 결과 자회사의 법인세율, 동일 그룹 내 다른 자회사들과의 법인세율 

차이, 그리고 모회사와의 법인세율 차이가 낮을 때 총 이윤이 더 높은 것으로 

나타난다.

[표 3-13]은 무형자산을 많이 소유한 그룹에 대한 분석 결과를 보여준다. 

49) 무형자산의 로그값 13.60792(7억 8,750만 달러)를 기준으로 그룹의 전체 무형자산의 로그값이 

13.60792 미만인 그룹을 ‘무형자산이 낮은 그룹’으로, 그룹 전체 무형자산의 로그값이 13.60792 이

상인 그룹을 ‘무형자산이 높은 그룹’으로 구분하였다. 

표 3-13. 법인세율과 총 이윤(고(高)무형자산 그룹)

구분 (1) (2) (3)

tax rate　
-0.00970***

(0.00220)

tax difference_affiliates　
-0.0181***

(0.00130)

tax difference_parent　
　 -0.00635***

(0.000496)

ln(employment)　
0.499*** 0.499*** 0.499***

(0.00373) (0.00373) (0.00374)

ln(capital)
0.252*** 0.253*** 0.253***

(0.00242) (0.00242) (0.00242)

constant
5.046*** 4.794*** 4.789***

(0.0535) (0.0148) (0.0149)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 113758 113745 113593

Adj R2 0.724 0.724 0.724

주: 1) [식 3-3]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax difference_affiliates는 자회사 i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 
다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값을, tax difference_parent는 자회사 i가 직면한 법인세율과 
모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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무형자산을 많이 소유한 그룹의 경우 법인세율, 동일 그룹 내 다른 자회사들

과의 법인세율 차이, 그리고 모회사와의 법인세율 차이 모두 총 이윤에 통계

적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타난다. 특히 동일 그룹 내 다른 자

회사들과의 법인세율 차이에 대한 계수와 모회사와의 법인세율 차이에 대

한 계수를 저(低)무형자산 그룹의 계수와 비교해 보면, 각각 (–)0.0181과 

(-)0.00635로 저(低)무형자산 그룹의 계수(-0.0126, -0.00547)보다 절댓값

이 큰 것을 확인할 수 있다. 즉 무형자산을 많이 보유한 그룹일수록 법인세율 

차이에 민감하게 반응함을 알 수 있다. 

다. 강건성 검증 및 추가 분석

무형자산을 많이 소유한 다국적기업일수록 자회사 간 소득이전이 더 크게 

나타난다는 결과의 강건성을 검증하기 위해 교차항을 이용한 실증분석을 수

행하였다. 모회사의 2012년부터 2020년까지 무형자산의 평균을 구하고 이 

값이 상위 50%인 경우 1의 값을 갖고 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는 더미

를 생성해 법인세율과 더미 변수의 교차항을 분석에 포함하였다. 만약 모회

사가 무형자산을 많이 소유한 기업일수록 자회사 간 소득이전이 활발하게 일

어난다면 교차항은 음(-)의 값을 갖게 될 것이다. 하지만 분석 결과에 따르면 

자회사가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사와의 평균 법인세율 차

이를 고려한 경우 교차항은 양(+)의 값을 갖고, 모회사와의 법인세율 차이를 

고려한 경우에만 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 갖는다(표 3-14).

하지만 위의 더미 변수의 경우 측정 오류가 존재하고 또한 모회사의 무형

자산의 결측치가 많다는 문제점이 있다. 이러한 문제점을 보완하기 위해 모

회사의 무형자산을 산업별 평균으로 계산하고, 이 값을 기준으로 상위 50%

의 경우 1의 값을 갖고 하위 50%의 경우 0의 값을 갖는 더미 변수를 생성하
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였다.50) 위에서 설명한 방법을 적용하여 법인세율과 더미의 교차항을 분석한 

결과는 [표 3-15]에 나와 있다. 자회사가 직면한 법인세율의 경우 교차항은 

통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보여 예측과 일치하지 않지만, 동일 그룹 내 

50) 모회사의 평균값을 기준으로 한 더미 변수의 경우 1의 값을 갖는 관측치가 약 77%로 모회사가 무형자

산 보유 상위 50%의 모기업이 다수의 자회사를 갖고 있다. 반면 모회사의 산업별 평균값을 기준으로 

한 더미 변수의 경우 1의 값을 갖는 관측치가 약 64%로 무형자산 보유가 상위 50%인 산업이 하위 50%

인 산업군보다 다수의 자회사를 갖고 있다. 

표 3-14. 법인세율과 총 이윤(모회사 무형자산 보유 그룹별 더미 교차항 분석)

구분 (1) (2) (3)

tax rate　
-0.0232***

(0.00156)

tax rate×intangible asset dummy_50
0.00848***

(0.000273)

tax difference_affiliates　
-0.0176***

(0.00129)

tax difference_affiliates×intangible asset 

dummy_50

0.00166

(0.00126)

tax difference_parent　
-0.00159

(0.00122)

tax difference_parent×intangible asset 

dummy_50

-0.00552***

(0.00123)

ln(employment)　
0.494*** 0.497*** 0.497***

(0.00289) (0.00290) (0.00290)

ln(capital)
0.253*** 0.254*** 0.253***

(0.00187) (0.00187) (0.00188)

constant
5.103*** 4.684*** 4.677***

(0.0392) (0.0104) (0.0105)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 201263 201253 201035

Adj R2 0.717 0.716 0.716

주: 1) [식 3-4]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax rate는 자회사 i가 직면한 법인세율, tax difference_affiliates는 자회사 
i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값, tax difference_parent는 
자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 그리고 intangible asset dummy_50은 
2012~20년 모회사의 무형자산 평균값을 바탕으로 상위 50%이면 1의 값을 갖고, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 
더미변수임. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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다른 자회사와의 평균 법인세율 차이와 모회사와의 법인세율 차이의 경우에

는 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 갖는다. 즉 무형자산이 중요한 역할을 하

는 산업에 모회사가 포함되어 있을수록 다국적기업의 모회사와 자회사가 직

면하는 법인세율 차이에 이윤이 민감하게 반응하고 그룹 내 소득이전이 더 활

표 3-15. 법인세율과 총 이윤(모회사 무형자산 산업별 더미 교차항 분석)

구분 (1) (2) (3)

tax rate　
-0.0168***

(0.00152)

tax rate×intangible asset 

dummy_50_ind

0.00429***

(0.000187)

tax difference_affiliates　
-0.0140***

(0.000933)

tax difference_affiliates×intangible 

asset dummy_50_ind

-0.00341***

(0.000835)

tax difference_parent　
-0.00223***

(0.000598)

tax difference_parent×intangible 

asset dummy_50_ind

-0.00652***

(0.000638)

ln(employment)　
0.497*** 0.499*** 0.499***

(0.00282) (0.00283) (0.00284)

ln(capital)
0.252*** 0.253*** 0.252***

(0.00182) (0.00182) (0.00183)

constant
5.043*** 4.681*** 4.673***

(0.0385) (0.0103) (0.0104)

국가, 산업, 연도 고정효과 O O O

N 211493 211475 211265

Adj R2 0.714 0.714 0.714

주: 1) [식 3-4]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax rate는 자회사 i가 직면한 법인세율, tax difference_affiliates는 자회사 
i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값, tax difference_parent는 
자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 그리고 intangible asset dummy_50은 
2012~20년 모회사의 무형자산 평균값을 바탕으로 상위 50%이면 1의 값을 갖고, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 
더미변수임. 

   2) (  ) 안은 강건표준오차(robust standard error)를 나타냄.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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발한 것으로 추측된다. 

아울러 다국적기업의 소득이전이 제조업과 서비스업에서 다르게 나타나는

지 확인하기 위해 자회사가 제조업인 경우와 서비스업인 경우로 나누어 세율

이 총 이윤에 미치는 영향을 분석하였다.51) 서비스업의 경우 무형자산의 중

요성이 더 크고 자회사 간 무형자산 이동이 더 많아 자회사 간 소득이전을 통

51) Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 1)에서 서비스업은 NACE 기준 G(도매 및 소매업; 자동차 및 

오토바이 수리업), H(운송 및 저장업), I(숙박 및 식품 서비스), J(정보통신업), K(금융 및 보험업), L(부

동산 서비스), M(전문, 과학 및 기술 서비스), N(행정 및 지원 서비스), O(공공 행정 및 방위; 의무적 사

회 보안 서비스), P(교육 서비스), Q(건강 및 사회 활동 서비스), R(미술, 엔터테인먼트 및 레크레이션), 

S(기타 서비스)를 포함하였다. 

표 3-16. 법인세율과 총 이윤(제조업과 서비스업)

구분 제조업 서비스업 

tax rate　
-0.0249*** -0.000914

(0.00252) (0.00195)

tax difference_

affiliates

-0.0122*** -0.0132***

(0.00135) (0.00101)

tax difference_

parent　

-0.00407*** -0.00778***

(0.000546) (0.000489)

ln(employment)
0.385*** 0.385*** 0.384*** 0.532*** 0.532*** 0.532***

(0.00551) (0.00557) (0.00556) (0.00336) (0.00336) (0.00337)

ln(capital)　
0.338*** 0.340*** 0.339*** 0.224*** 0.225*** 0.224***

(0.00389) (0.00391) (0.00391) (0.00215) (0.00214) (0.00215)

constant
4.885*** 4.260*** 4.257*** 4.944*** 4.908*** 4.893***

(0.0662) (0.0216) (0.0217) (0.0480) (0.0118) (0.0119)

국가, 산업, 연도 

고정효과
O O O O O O

N 65736 65729 65722 128409 128400 128201

Adj R2 0.711 0.711 0.711 0.708 0.709 0.709

주: 1) [식 3-3]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax rate는 자회사 i가 직면한 법인세율, tax difference_affiliates는 자회사 
i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값, tax difference_parent는 
자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) Robust Standard Errors in Parentheses.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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한 조세회피가 더 크게 나타날 수 있다. [표 3-16]에 따르면 실제 제조업보다 

서비스업에서 같은 그룹 내 다른 자회사 또는 모회사와 해당 자회사가 직면하

는 법인세율의 차이에 이윤이 더 민감하게 반응하는 것을 확인할 수 있다.

마지막으로 다국적기업의 소득이전에 조세회피처의 역할이 있는지 분석하

기 위해 자회사가 조세회피처52)에 위치한 기업들과 그렇지 않은 기업을 나누

어 분석하였다. 일반적으로 다국적기업은 법인세율이 매우 낮은 조세회피처

52) 조세회피처는 Hines and Rice(1994)의 조세회피처 목록을 사용하였다. 조세회피처 목록은 [부록 5]

에 명시되어 있다.

표 3-17. 법인세율과 총 이윤(조세회피처)

구분 조세회피처 비조세회피처

tax rate　
0.00931 -0.0144***

(0.0503) (0.00152)

tax difference_

affiliates

-0.0214*** -0.0162***

(0.00641) (0.000782)

tax difference_

parent　

-0.00778*** -0.00722***

(0.00211) (0.000378)

ln

(employment)

0.411*** 0.409*** 0.409*** 0.500*** 0.501*** 0.501***

(0.0156) (0.0156) (0.0156) (0.00287) (0.00288) (0.00288)

ln(capital)　
0.257*** 0.258*** 0.258*** 0.252*** 0.253*** 0.252***

(0.00859) (0.00859) (0.00858) (0.00186) (0.00186) (0.00187)

constant
5.376*** 5.237*** 5.377*** 5.033*** 4.669*** 4.656***

(0.607) (0.105) (0.0753) (0.0392) (0.0103) (0.0104)

국가, 산업, 연도 

고정효과
O O O O O O

N 5793 5789 5785 207461 207446 207241

Adj R2 0.684 0.685 0.685 0.716 0.716 0.716

주: 1) [식 3-3]에 대한 분석 결과로 독립변수 tax rate는 자회사 i가 직면한 법인세율, tax difference_affiliates는 자회사 
i가 직면한 법인세율과 동일 그룹 내 다른 자회사가 직면한 법인세율의 차이를 평균한 값, tax difference_parent는 
자회사 i가 직면한 법인세율과 모회사가 직면한 법인세율의 차이를 의미함. 

   2) Robust Standard Errors in Parentheses.
   3) *p<0.10 **p<0.05 *** p<0.01.
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에 무형자산을 두고 무형자산에 관련된 소득을 발생시켜 그룹 전체의 세금 지

출을 낮출 수 있다. [표 3-17]에 따르면 조세회피처에 위치한 기업의 경우, 같

은 그룹 내 다른 자회사 또는 모회사와 해당 자회사가 직면하는 법인세율의 

차이가, 비조세회피처에 위치한 기업에 비해 총 이윤에 미치는 영향이 더욱 

큰 것으로 나타난다.

5. 소결 

본 연구에서는 Orbis에서 제공하는 미시 수준 데이터를 바탕으로 다국적

기업의 무형자산 보유에 따른 소득이전을 분석하였다. 무형자산은 거래비용

이 낮아 이전이 쉽고, 해당 자산의 가치를 객관적으로 측정하기 어렵기 때문

에 제3자 거래가격(arm’s length price)을 산정하기 어렵다. 그렇기 때문에 

다국적기업은 법인세율이 낮은 국가에 위치한 자회사로 하여금 무형자산을 

보유하도록 하고, 기업 내 여러 자회사로부터 라이선스 비용이나 로열티를 

받도록 함으로써 기업의 조세부담을 줄인다. 

분석 결과 동일 그룹 내 다른 자회사의 법인세율보다 해당 자회사가 직면

한 법인세율이 낮을수록 무형자산을 더 많이 보유하는 것으로 나타난다. 또

한 다국적기업이 자회사를 여러 국가에 배치하여 각각의 자회사가 직면한 법

인세율이 다를 때, 특히 낮은 법인세율을 부과하는 국가에 위치한 자회사가 

높은 이윤을 기록하는 것을 확인할 수 있다. 즉 법인세율이 낮은 국가에 위치

한 자회사가 무형자산을 더 많이 보유하고 무형자산 보유에 따른 로열티 등의 

소득을 발생시켜 다국적기업의 전체 세금을 줄이고자 하는 경향이 나타남을 

알 수 있다.

모기업이 속한 산업의 무형자산을 변수로 활용하여 분석한 결과, 무형자산
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의 비중이 높은 산업에 모회사가 포함되어 있을수록 다국적기업의 모회사와 

자회사가 직면하는 법인세율 차이에 이윤이 민감하게 반응하는 것을 확인할 

수 있다. 이는 무형자산의 비중이 높은 산업일수록 조세회피 목적의 소득이

전이 활발하게 일어날 수 있음을 확인하는 결과이다. 아울러 제조업보다 서

비스업에서, 비조세회피처보다 조세회피처에서 다국적기업의 소득이전이 더 

활발히 나타나는 것으로 확인된다.

새로운 국제조세체제가 적용되면 다국적기업들이 소득 이전과 조세회피를 

목적으로 운영하던 자회사를 재고하는 방향으로 영향을 미칠 수 있다. 즉 다

국적기업의 자회사 위치 결정에서 임금 및 세금 등은 주요 요인이었지만 새로

운 국제조세체제 하에서는 조세회피 목적을 위한 자회사 설립이 대폭 축소될 

것으로 예상된다. 그 결과 해외직접투자와 외국인직접투자의 흐름은 이전과 

다른 양상으로 전개될 것이다.
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1. 연구의 배경과 선행연구

이 장에서는 디지털세의 도입이 다국적기업의 해외투자에 미치는 영향에 

대해 알아보고자 한다. 이를 위하여 다국적기업의 조세회피행위를 반영한 일

반균형교역모형을 만들고, 필라 1과 필라 2의 도입에 따른 국가별 투자 유입

의 변화를 분석한다.

일반균형교역모형과 같은 구조 모형에 기반해 양적 분석을 수행하는 것은 

본 연구의 맥락에서 다음과 같은 장점을 갖는다. 첫째, 새로운 국제조세제도

로의 이행은 기존 경제 구조에서 실현된 적 없는 반사실적(counterfactual) 

가정의 실현을 의미하므로, 과거의 제도로부터 나타난 경제적 변수의 상관관

계 또는 인과관계를 기반으로 새로운 제도의 경제적 영향을 가늠하는 실증 분

석이 갖는 한계를 보완한다. 둘째, 조세 제도의 변화로 인한 경제적 충격의 파

급 경로를 모형에서 도출된 수리적 관계로 설명함으로써 디지털세 도입의 경

제적 효과에 대한 이해를 높일 수 있다.

다국적기업의 해외직접투자를 분석한 과거 연구는 기업의 본사가 있는 국

가에서 상품을 생산하는지 또는 상품을 판매할 지역에서 상품을 생산하는지 

여부에 따라 수출과 해외투자를 구분한다. 그러나 현실에서는 다국적기업의 

본사가 있는 지역에서 개발된 상품을 생산기지의 역할을 하는 국가에서 생산

하고 이를 배후시장이 위치한 국가에 수출하는 형태로 국제적 분업이 나타나

는 것이 일반적이다.

이를 반영하여 최근 다국적기업의 투자를 분석한 일련의 모형은 글로벌 가

치사슬 내 선도기업(lead firms)이 배후시장을 고려하여 최적의 생산지를 결

정하는 ‘수출-플랫폼 FDI’를 중점적으로 다룬다. 구체적으로는 다국적기업

의 R&D가 이루어지는 본사의 소재국, 생산이 이루어지는 생산국, 그리고 실

제 상품을 판매하는 시장소재국을 결정하는 최적화 문제를 풀고, 그에 따라 
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국가 간 교역 및 투자 패턴이 어떻게 결정되는지를 살펴본다.

대표적인 연구로는 Ramondo and Rodriguez-Clare(2013), Tintelnot 

(2016)과 Arkolakis et al.(2018), Head and Mayer(2019)가 있다. 이들 

모형은 다국적기업의 가치사슬 결정에 따라 두 국가 간 수출과 다국적생산

(MP: Multinational Production)이 동시에 나타날 수 있다는 점이 특징이다.

다국적기업의 조세회피 문제를 다루는 본 연구 역시 수출-플랫폼 FDI를 

특징으로 하는 교역모형을 분석의 근간으로 삼는다. 그 이유는 다음과 같다. 

조세회피를 위한 다국적기업의 소득이전 문제는 소득이전을 위한 국제거래

에 필요한 관계사가 모형 내에 명시적으로 나타나야 한다. 따라서 생산 및 판

매에 관여하는 두 개 이상의 관계사가 두 개 이상의 국가에 위치해야 한다. 이

에 더하여 현실에서 다국적기업의 본사는 일반적으로 법인세율이 높은 국가

에 위치하며, 투자 허브국가에 설립한 관계사를 통해 다국적기업의 조세부담

을 줄이려는 양상을 보인다. 이러한 점을 감안할 때, 가장 단순화된 구조를 가

진 모형이라 할지라도 다국적기업의 조세회피를 위한 소득이전 문제를 다루

기 위해서는 적어도 세 개의 관계사가 세 개의 국가에 위치한 상황을 살펴보

는 것이 적합하다고 할 수 있다.

이처럼 수출-플랫폼 FDI 모형을 기반으로 다국적기업의 조세회피행위를 

다룬 최근 연구로는 Wang(2020)이 있다. Wang(2020)은 다국적기업이 저

세율국을 조세회피처로서 선택하는 의사 결정을 교역모형에 도입하여 2017

년 이루어진 미국의 법인세 개혁이 다국적기업의 소득이전 행위, 투자, 국가

별 경제적 효용(welfare)에 미친 영향을 살펴보았다.

본 연구는 Wang(2020)의 접근과 달리 다국적기업이 생산을 수행하는 국

가와 시장이 위치한 국가 사이에 조세회피 목적의 소득이전을 결정할 수 있다

고 가정한다. 또한 매출과 수익의 관점에서 각국에 있는 다국적기업 관계사

의 이윤과 조세부담을 구체적으로 나타내고, 디지털세 필라 1의 도입 시 이중
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과세 방지를 위해 국가 간 과세대상 소득의 조정이 이루어진다는 사실을 고려

한다. 이를 통해 본 연구는 디지털세 필라 1과 필라 2의 도입이 다국적기업의 

조세부담을 변화시키는 것에 그치지 않고 더 나아가 다국적기업의 해외투자 

결정에 영향을 주는 요인이 될 수 있음을 보인다.

다음 절에서는 BEPS 필라 1과 필라 2의 도입에 따른 경제적 영향을 알아

보기 위해 본 연구가 활용하는 핵심 모형을 소개한다.

2. 분석 모형

가. 기본 가정

분석의 대상으로 N개의 국가로 이루어진 세계 경제가 존재한다고 가정하

자. 세계 경제 내에서 거래되는 각각의 상품은 연속체 집합인 의 원소인 

로 표시된다. 상품에 대한 각국의 대표가계의 선호는 대체탄력성에 관한 모

수인 가 1보다 큰 CES 수요함수로 표현된다고 가정하자. 상품 는 단 하나

의 다국적기업에 의해서만 생산되며, 해당 기업은 가계의 이윤극대화 문제를 

통해 도출한 독점적 경쟁시장 형태의 수요함수를 직면한다. 기업의 생산은 

유일한 생산요소인 노동의 공급을 통해 이루어진다고 가정한다.

상품 를 생산하는 임의의 다국적기업을 사업 활동의 각 단계가 이루어지

는 위치를 표현한 벡터  의 집합  으로 표현하자. 는 상품의 개발

이 이루어지는 국가를 의미하고, 은 상품의 생산이 이루어지는 국가를 의미

하며, 은 생산된 상품이 소비되는 국가를 의미한다. 만약 어떤 기업이 집합 

  {(미국, 아일랜드, 프랑스), (미국, 아일랜드, 독일), (미국, 싱가포르, 

한국)}으로 표현된다면, 이는 해당 기업이 미국에서 상품을 개발하여, 아일랜
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드와 싱가포르에서 상품을 생산한 뒤, 프랑스, 독일, 한국에서 판매한다는 것

을 의미한다.

임의의 기업이 국에서 새로운 상품을 개발하려면 국의 
  단위의 노동이 

필요하다고 가정하자. 따라서 상품 개발에 사용될 수 있는 국 내 총 노동의 

양을 
라고 할 때, 국에서 개발되는 상품의 수는 총  


  단위이다.

다음으로 상품 를 생산하는 기업이 국에서 상품을 생산할 때 상품 한 단

위당   단위의 노동이 필요하다고 가정하자. 여기서   는 를 만

드는 기업의 국에서의 생산성을 의미한다. 국 내 생산 분야 종사자의 임금

을 
라 할 때, 상품 생산의 한계비용은 

  와 같다. 이에 더하여, 국

에서 개발한 상품을 국에서 생산하려면 상품의 한계생산비용이  ≥ 배

만큼 증가한다고 가정하자(  이라면,   로 가정). 따라서 국에서 개

발한 상품을 국에서 생산할 때의 한계생산비용은 
  로 나타난다. 

다음으로 국에서 상품 생산이 이루어지고, 이를 국에 판매하기 위해서는 

해당 기업이 국에 관계사를 설립해야 한다고 가정한다. 이때 기업은 고정비

용으로서 판매비용  (국의 노동력 단위)을 지불해야 한다. 또한 국 내 판

매를 위해서는 생산지 국의 상품이 국의 관계사로 수출되어야 하는데, 수출 

시 발생하는 무역비용(iceberg transportation cost)은 ln≥ 이라고 가정

한다(  이라면, ln  이라고 가정). 따라서 국에서 개발된 상품을 국에

서 생산하여 국에 판매할 때 발생하는 최종적인 한계비용은 
ln  

과 같다. 여기서 우리는 {}과 {ln}, {}이 와 상관없이 동일하다고 가정하

였으므로, 기업의 국 내 생산을 제외한 나머지 비용에 대해서는 모든 기업이 같

은 상황에서 같은 비용을 지불한다고 가정한다. 상품 을 생산하는 기업의 생

산국별 생산성은 벡터       ⋯ 에 의해 확률적으로 

결정되며, 구체적인 확률 분포는 다음과 같은 형태의 누적분포함수로 정의되는 



96•디지털세가 다국적기업의 해외 투자에 미치는 영향

다변수 파레토 분포(Multivariate Pareto Distribution)를 따른다고 가정

한다.

Pr ≤ … ≤    …     
  




  
  




  



  ≥


for   and  ≡ 






ln
  




  


∈  and   max   

마지막으로 국가 에는 명의 노동자가 존재한다고 가정한다. 각국의 노

동자는 해당 국가 내에서 생산 및 판매 분야() 또는 상품 개발 분야( )에 종

사할 수 있다. 각각의 노동자가 갖고 있는 생산성은 이질적이며, 이는 노동자 

개개인의 생산성에 관한 벡터인    로 표현된다. 구체적으로 는 

해당 노동자가 상품 개발 분야에 공급할 수 있는 노동의 부존량을 의미하고, 

는 해당 노동자가 상품 생산 및 판매에 공급할 수 있는 노동의 부존량을 의

미한다. 국내 상품 개발 분야 종사자의 임금을 
 , 상품 생산 및 판매 분야 

종사자의 임금을 
로 나타내면, 생산성 를 가진 노동자는 

 ≥ 
가 

성립될 때 상품 개발 분야에 종사하고, 그렇지 않은 경우에는 상품 생산 및 판

매 분야에 종사한다.

노동자의 생산성 벡터 의 원소는 확률변수로 가정되며,   

  와     로 표현되는데(⋅는 감마함수), 여기

서 와 는 프레셰 분포(fréchet distribution)를 따르는 확률변수로 누적

분포함수   

(  )에서 각각 독립적으로 추출된다.

이러한 가정은 국의 균형임금이 주어져 있을 때, 노동시장에서의 노동공

급함수를 비교적 간단히 표현할 수 있도록 한다. 국의 생산 및 판매 분야()
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의 노동공급(
)과 상품 개발 분야( )의 노동공급(

 )은 [식 4-1]과 같은 상

대임금의 함수로 표현된다.


  




 












 




 




  




  




 












 









  



          [식 4-1]

여기서 는 두 부문의 노동에 대한 노동자의 생산성 차이를 나타내는 모수

로 이해할 수 있는데, 가 무한대에 가까워질수록 두 부문 간 생산성 차이가 

작고, 가 1로 갈수록 두 부문 간 생산성 차이가 커지는 특징을 갖는다.

나. 기업의 이윤결정과 조세회피를 위한 소득이전

이제 기업의 이윤극대화와 소득이전에 관한 의사결정을 살펴보도록 한다. 

논의의 편의를 위해 국에서 상품을 개발하여 국에서 생산을 한 뒤 국에 판

매를 하는 기업은 각국에 관계사를 갖는다고 가정하자.53) 또한 국에 위치한 

해당 기업의 관계사가 헤드쿼터라 가정하고, 는 자회사 을, 은 자회사 을 

소유한다고 가정하자.

본 모형에서 기업의 의사 결정은 크게 두 단계로 나타나는데, 먼저, 해당 

기업은 생산성, 요소비용, 고정비용, 최종적인 법인세 부담을 감안하여 공급

망과 연관된 관계사의 지리적 위치인  을 결정한다. 다음으로 기업은 

53) 다음의 두 가지 측면에서 비추어 볼 때, 이러한 가정은 유효성을 갖는다. 첫째, 소득이전을 통한 세원잠

식의 문제는 고세율국 관계사가 저세율국 관계사로 소득을 이전하는 과정에서 발생하는 문제이므로, 

기업 내부 거래를 중심으로 분석하는 것이 타당하다. 둘째, 필라 1에 따라 매출이 발생한 국가에 디지

털기업의 Amount A에 대한 과세권이 배분될 때 매출귀속기준이 고정사업장의 유무와 무관하게 결정

되므로, 논의의 편의를 위해 위와 같은 가정을 받아들이기로 한다.
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생산 활동을 한 뒤, 판매국 에서 발생한 소득을 생산국 로 얼마나 이전할지

를 결정한다.

각국에 위치한 기업의 관계사에서 발생하는 이익과 매출을 나타내기 위해 

먼저 기업의 생산 활동이 이루어지는 공급망  에서 발생하는 이익을 

  라고 나타내자. 앞서 언급한 것처럼 해당 기업이 생산 활동을 수행하

기 위해 국에서 개발된 상품에 대한 지식재산권을 국으로 이전할 때 발생하

는 비용은 명시적으로 나타나지 않으나, 생산성의 감소로 인한 한계생산비용

의 증가()가 나타난다고 가정하였다. 이에 더하여 기업 내부 거래로부터 발

생하는 국의 이윤은 0이라고 가정한다. 다음으로 국에서 으로 상품을 수

출한 뒤 이를 국에서 판매할 때 발생하는 이익과 매출을 살펴본다. 분석의 

편의를 위해 국이 국 관계사에 상품을 수출할 때 발생하는 이윤을 0이라고 

가정한다. 이는 국이 국에 상품을 판매할 때 한계생산가격과 동일한 이전

가격을 설정하는 경우 나타난다. 다음으로 국의 관계사는 기업의 이윤을 극

대화하는 독점가격으로 국 시장에 상품을 판매하고,   의 이익을 얻는

다고 가정한다. 위와 같은 가정은 국과 국의 관계사가 이중 마진(double- 

marginalization) 문제를 해결하는 방식으로 기업의 이윤을 극대화한다는 

것을 의미한다. 마지막으로 국에서 제3자에게 상품을 판매함으로써 얻는 

매출은 CES 수요함수의 특성에 의해   로 표현이 가능하다.54)

제3자에 대한 이익과 매출의 발생이 국에서 모두 이루어진 가운데, 기업

이 국과 국의 법인세율을 고려하여 해당 기업이 국에서 발생한 이익의 일

부를 국으로 이전할 수 있다고 가정한다.55) 뒤에서 언급하겠지만 국외원천

54) 논의의 편의를 위해 CES 수요함수를 가정하였으며, 이에 의하여 마크업(mark-up)이 고정된 값으로 

나타난다.

55) 이전 가격을 이용한 BEPS 문제는 판매가격에 직접적인 영향을 줄 수 있으나, 논의의 편의를 위해 가격

결정 문제에 직접적으로 영향을 주지 않는다고 가정한다. 즉 효율적 생산과 판매가 이루어진 이후에 나

타나는 조세부담의 크기에 따라 다국적기업이 소득이전에 대한 의사결정을 내리는 문제를 고려한다. 

이전 가격에 관한 결정이 균형 가격에 영향을 미치는 연구로는 Choi et al.(2020)을 참고.
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소득에 대한 다국적기업의 세부담을 계산할 때 논의의 편의를 위해 모든 국가

에 원천지주의 과세원칙을 적용한다고 가정한다.56)57) 소득이전 과정을 구

체적으로 표현하면, 국에서 발생했다고 여겨지는 세전이익    중 

 ∈ 만큼을 국으로 이전시킬 수 있으며, 이때 조세회피기술에 의

해 발생하는 경제적 순손실이 
 만큼 나타난다고 가정한다(표 

4-1).

여기서 는 소득이전 과정에서 나타나는 마찰(friction)을 나타내는데, 

우리 모형에서는   
의 관계가 성립한다고 가정한다. 는 소득이

전 과정에서 마찰을 나타내는 공통의 매개변수(parameter)이며, 
는 개

발국 에 본사를 둔 모든 기업의 총 생산(gross output) 중에서 생산국  내 

총 생산(multinational production)이 차지하는 비중을 의미한다. 다시 말

해 이는 생산 요소가 위치한 국가를 경유하여 생산되는 상품의 부가가치가 크

면 클수록 해당 국가로의 소득이전 시 발생하는 경제적 순손실이 줄어든다는 

것을 의미한다.

표 4-1. 다국적기업의 공급망()에 대한 이익과 매출

구분 개발국() 생산국( ) 시장소재국()

세전이익 0     

세후이익 0    

제3자 매출 0 0  

자료: 저자 작성.

56) 우리나라의 경우 국외원천소득에 대한 과세에 있어 거주지주의를 따르고 있으나, 본 연구의 분석 대상

이 되는 OECD 내 다수의 국가가 원천지주의 과세원칙을 따르는 상황을 감안하여 모든 국가가 원천지

주의 과세원칙을 갖고 있다고 가정하였다.

57) 뒤에서 필라 1의 도입으로 인해 국가 간 과세권이 조정되는 상황을 고려할 때, 모든 국가가 원천지주의 

과세원칙을 적용 시 이중과세 문제가 발생할 수 있으므로 이중과세 문제를 해결하기 위한 적절한 메커

니즘을 가정한다.
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위와 같은 상황에서, 국의 법인세율을 , 국의 법인세율을 이라 할 

때, 필라 1을 적용하기 전 해당 기업의 세후이익은 [식 4-2]와 같다.


∈

max∈−−−−




 
⇔


∈

max∈− −




 

 

[식 4-2]

[식 4-2]를 극대화하는 을 선택하면 우리는 기업의 최적(optimal) 조

세회피결정에 대한 [식 4-3]을 얻는다.


  max

  
58) [식 4-3]

[식 4-3]은 시장소재국()의 법인세율이 생산국()보다 높은 경우, 해당 기

업은 양국의 법인세율 차이를 이용한 소득이전을 통해 세후 이익을 극대화

하고, 시장소재국()의 법인세율이 생산국()보다 낮은 경우에는 소득이전을 

하지 않는다는 것을 의미한다.

국에서 생산된 상품을 국에 판매할지의 여부를 국에서 판매 활동을 할 

때 드는 고정비용을 감안하여 결정한다고 가정하면, [식 4-4]가 만족되는 경

우에만 국에서 생산한 상품을 국에 판매하게 된다.

58) 이 충분히 커서 항상 
 이 1보다 같거나 작은 값을 갖는다고 가정한다.
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−
 −−

 −







 ≥ 


⇔

 ≥









 ≡   
 

[식 4-4]

세전이익이 세후이익보다 클 수 없으므로, 
   은 항상 1보다 작고, 따

라서 시장소재국 의 법인세율이 높을수록 국에 진출하려는 기업은 시장 

진출비용을 상쇄하기 위해 더 높은 세전이익을 얻어야 한다. 만약 생산국 이 

저세율국이라 국의 소득일부를 이전하는 것이 가능하다면 국 시장 진출에 

따른 기회비용이 상대적으로 낮아지게 된다. 이때 국은 배후시장인 국에 

진출하기 위한 투자 허브로서의 역할을 하게 된다.

다. 필라 1의 도입

BEPS 필라 1의 적용 이후, 해당 다국적기업에 발생하는 추가적인 조세 부

담을 계산해보자. 이익률 기준을 , 배분비율을 로 나타내면, 해당 기업의 

초과 이익 중 Amount A로 각국의 조세당국에 분배되는 과세표준의 총량은 

[식 4-5]와 같이 계산된다.




 

∈

 
− 

∈

 





  




 

∈

 







[식 4-5]
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[식 4-5]에서 좌변 대괄호의 첫 번째 항은 기업 전체의 세전이익을 합한 것

으로, 우리 모형의 가정에 따라 해당 기업이 제3자로부터 얻는 이익의 총합과 

일치한다. 좌변 대괄호의 두 번째 항은 기업의 글로벌 연결매출액을 나타내

는데, 각각의   가 국에서 제3자에게 판매한 매출을 의미하므로, 그 

총합은 글로벌 연결매출액을 의미한다. 따라서 만약 이익률 기준 가 0.1이

고, 가 0.25라면, 위의 식은 해당 기업의 글로벌 이익에서 매출의 10%를 상

회하는 부분(초과이익) 중 25%에 해당하는 값을 의미한다.

이제 매출귀속기준과 이중과세 문제의 해결을 살펴본다. 앞선 논의에 따

르면, 모형에서 다국적기업이 제3자와 거래하여 발생한 매출은 시장소재국

에서만 나타나므로, Amount A는 각 시장소재국에서 발생한 매출액에 비례

하는 방식으로 분배된다고 가정한다. 그런데 이때 Amount A의 세원은 다국

적기업의 초과이익의 일부와 일치하므로, 이미 초과이익에 대한 조세부담을 

지는 관계사의 경우, 이중과세에 대한 세액을 감면하는 조치가 필요하다. 

Amount A를 배분한 뒤, 초과이익의 총량 중 각 국가에서 발생한 초과이익

에 비례하여 이중과세부담을 경감하면, 다국적기업이 각 국가에 납부해야 할 

추가적인 법인세에 대한 과세표준을 얻을 수 있다.

필라 1의 도입으로 각국에 배분되는 과세표준이 변화할 때 기업의 조세회피

목적 소득이전 행위가 어떻게 달라지는지 알아보고자, 다음에서 기업의 국에

서 국으로의 소득이전 결정 행위()에 영향을 주는 요소를 살펴본다.

먼저 국에서 생산한 제품을 각국()에 판매함으로써 발생된 이익의 총합 




 

∈  

 





 중 일부를 각 시장소재국으로부터 국으로 이전한 상

황을 가정하고, 이 때 필라 1의 도입으로 해당 기업이 국에 납부해야 할 추가

적인 조세부담을 구하면 [식 4-6]과 같다.59)

59) 국에서 생산할 제품을 국에서 판매하는 경우와 같이, 생산국과 시장소재국이 일치하는 경우 필라 1

의 도입으로 인해 국에서 나타나는 추가적 세수부담이 발생하지 않으므로, 아래의 분석에서는 생산
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  



 

 ∈

 







×








 ∈

 


 −
  




 

 ∈

 








 ∈  

 








 − 
 ∈  

 


  [식 4-6] 

다음으로 기업이 해당 상품을 임의의 생산지()에서 생산한 뒤 국에 판매

함으로써 발생하는 이익의 총합 



 

∈  

 





 중 일부를 각 생산국

에 이전한 상황을 가정하고, 이때 필라 1의 도입으로 해당 기업이 시장소재국 

국에 납부해야 할 추가적인 조세부담을 살펴보면 [식 4-7]과 같다.





 

∈

 







×








∈

 



∈  

 


−





 

∈

 








∈  

 
−−







 

×









∈  

 


−



∈  

 
−−








 
∈  

 


[식 4-7]

[식 4-6]과 식 [식 4-7]을 살펴보면, 우리 모형에서 필라 1의 도입 이후 

을 변화시킴으로써 나타나는 조세부담 변화는 오직 선형적으로 에만 

국과 시장소재국이 일치하지 않는 경우만을 고려한다.
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의존한다는 것을 알 수 있다. 이는 의 변화에 따른 조세부담 증가가 각각

의 공급망 단위의 의사결정에만 영향을 미친다는 것을 의미한다.

구체적으로 위의 두 식에서 을 포함하고 있는 항은 각각 −

와 이며, 이 둘을 합하면    이 됨을 

알 수 있다. 이는 필라 1 도입 시 소득이전으로 인한 세수 증가의 한계효과가 

각각의 공급망에서    만큼 나타난다는 것을 의미한다. 이는 

매출이 발생한 곳(국)과 이익이 보고된 곳(국)이 일치하지 않는 경우, 필라 

1의 도입으로 인해 과세권이 재배분되면서 조세회피 목적에 따라 인위적으

로 이전된 소득의 일부가 매출이 발생한 곳으로 (실제가 아닌 과세표준상) 재

이전되는 효과가 발생한다는 것을 의미한다. 그리고 이러한 과세권 재배분효

과는 배분 비율에 비례하여 나타난다(표 4-2).

표 4-2. 필라 1 도입 이후 공급망()에 대한 이익과 매출 변화

구분 개발국() 생산국( ) 시장소재국()

필
라
 1
 도

입
 전

세전이익 0  

세후이익 0  

제3자 매출 0 0 

필
라
 1
 도

입
 후

순조세부담

증가
0  

세후이익 0








자료: 저자 작성.

필라 1의 도입 이후 기업의 소득이전에 관한 문제를 서술하면 [식 4-8]과 

같다.
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
 ∈

max∈   







− −−

−




     









⇔ 
  ∈

max∈   −   −  




 

[식 4-8]

그리고 [식 4-8]의 목적함수를 극대화하는 
 는 [식 4-9]와 같다.


  max  

      [식 4-9]

즉, 필라 1 도입 이후 저세율국의 생산지에서 고세율국의 시장소재국으로 

상품을 판매하는 기업이 조세회피 목적으로 소득을 이전할 유인이 줄어든다. 

이는 앞서 언급한 직관에 따라 필라 1의 효과가 조세회피 목적의 소득이전 효

과를 부분적으로 상쇄하므로 기업이 비용이 발생하는 조세회피 기술을 이용

하여 소득을 이전하는 효과가 그만큼 줄어들기 때문이다.

마지막으로 필라 1 도입 이후, 해당 기업은 [식 4-10]이 만족되는 경우에

만 국에서 생산한 상품을 국에 판매하게 된다.

−
 −−

 −







 ≥ 


⇔

 ≥









 ≡  
 

[식 4-10]
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필라 1 도입 전 기업의 시장소재국 투자 조건과 비교해보면, 모든   

에 대해 필라 1 도입 전 
 이 필라 1 도입 후 

 보다 항상 같거나 크다는 것

을 알 수 있다. 따라서 해당 조건만을 놓고 보았을 때, 필라 1의 도입은 기업

의 국 시장에 대한 진출 유인을 감소시킨다고 볼 수 있다.

라. 필라 2의 도입

필라 2는 다국적기업의 관계사에 적용된 실효법인세율을 조세관할권

(jurisdiction) 단위로 계산한 뒤 실효법인세율이 소득산입규칙과 비용공제

부인규칙에 적용되는 최저한세율에 미치지 못하는 경우, 저율로 과세된 조세

관할권의 다국적기업 과세표준에 대해 특정 조건을 충족하는 다른 조세관할

권의 관계사가 최저한세율과 실효법인세율의 차이만큼 추가적인 세금을 지

불해야 할 의무를 갖도록 하는 것을 골자로 한다. 여기에서 소득산입규칙과 

비용공제부인규칙은 필라 2를 적용할 때 발생하는 추가적인 과세 권한을 어

떤 조세관할권에 부여하는지 결정하는 역할을 한다.

본 연구의 모형에서는 필라 2 도입의 효과를 측정하기 위해 공급망 

이 존재하는 경우, 최종모회사의 소재국이 라는 가정을 하며, 필라 2 도입 

시 모든 국가가 소득산입규칙을 도입한다는 가정을 한다. 따라서 임의의 공

급망  에서 국가 또는 국가의 실효법인세율이 최저한세율에 못 미치

는 경우, 국에 존재하는 최종모회사는 추가 세액에 대한 납세의 부담을 지게 

된다. 구체적인 분석을 위해 먼저 필라 2만 도입하는 경우를 살펴보고, 다음

으로 필라 1이 적용된 상황에서 필라 2가 적용되는 상황을 살펴보도록 한다.

먼저 필라 1을 도입하지 않고 필라 2만 도입한 상황을 살펴본다. 기

업 의 국 내 총 세전이익은 



 

 ∈  

 

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
 ∈  

 
   




이며, 국에서 해당 기업의 관계사가 

납부한 세액은 다음과 같다.




 

 ∈  

 
 

 ∈  

 
    






따라서 기업 이 직면하는 국의 실효법인세율은 이다. 최저한세

율을 으로 나타내면, 이 보다 큰 경우 국의 모회사는 추가적인 세금 부

담이 없고, 이 보다 작은 경우 과세표준인 세전이익에    의 세율로 

부과된 세금을 국의 모회사가 부담해야 한다. 공급망 단위의 과세표준에 

대하여 같은 조세관할권 내에서 부과되는 세율이 동일하므로, 국 모회사에 

발생하는 추가적인 조세부담은 각각의 공급망 ∈ 중    

또는   을 만족하는 공급망에서 발생한 국의 이익에 대해     

표 4-3. 필라 2 도입 이후 공급망()에 대한 이익과 매출 변화

구분 개발국() 생산국( ) 시장소재국()

필
라
 2
 도

입
 전

세전이익 0     

세후이익 0     

제3자 매출 0 0  

필
라
 2
 도

입
 후

순조세부담

증가




0 0

세후이익



    

자료: 저자 작성.
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세율로 부과된 세금의 총합과 일치한다. 수식 기술의 편의를 위해, 

≡ max 를 정의하고, 혼동의 여지가 없을 때, 를 로 나

타내자. 필라 2의 도입 이후 임의의 공급망 에 대해 국의 모회사가 

부담하는 추가적인 조세부담은        임을 

알 수 있다(표 4-3).

따라서 필라 2의 도입 이후 기업의 목적함수는 [식 4-11]과 같이 나타난다.


∈

max∈










− 
− −

−




 











⇔ 
∈

max∈








−maxmaxmax

 

















[식 4-11]

[식 4-11]의 목적함수를 극대화하는 
 는 [식 4-12]와 같다.


  max

max max           [식 4-12]


 를 [식 4-11]에 대입하면, 필라 2의 도입 이후 해당 기업은 [식 4-13]

의 조건이 만족되는 경우에만 국에서 생산한 상품을 국에 판매하는 것을 

알 수 있다.
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−
  −−

 −




   ≥ 


⇔

   ≥


   






[식 4-13]


   은 과 에 대한 감소함수이고, max   ≥ 가 항

상 성립하므로, 필라 2의 도입은 해당 기업이 국에 진출할 유인을 항상 줄이

는 것을 확인할 수 있다.

마지막으로 필라 1이 도입된 상황에서 필라 2를 도입하는 상황을 살펴보

자. 필라 1을 도입한 이후 기업 의 국 내 법인세 과세표준은 [식 

4-14]와 같다.




 

∈  

 
 

∈  

 
 






[식 4-14]

그리고 해당 기업이 국에 납부하는 세금은 [식 4-15]와 같다.




 

∈  

 
 

∈  

 
 






[식 4-15]
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표 4-4. 필라 1, 2 도입 후 공급망()에 대한 이익과 매출 변화

구분 개발국() 생산국( ) 시장소재국()

필
라
 1
 도

입

세전이익 0     

세후이익 0     

제3자 

매출
0 0  

필
라
 1
 도

입
 후

순조세

부담

증가

0  

세후이익 0
 



  



필
라
 2
 도

입
 후

순조세

부담

증가



 ln
0 0

세후이익


  

 



  



자료: 저자 작성.

따라서 해당 기업의 국 내 실효세율은 이다. 그러므로 필라 1의 도입은 

각국의 실효세율의 변화에 영향을 주지 않는다. 따라서 필라 2를 이어서 도입

하는 경우 국의 모기업이 추가세액을 부담하는지의 여부는 국이 저율로 과

세를 했는지의 여부에 달려있다(표 4-4).

필라 1과 필라 2 도입 이후 기업의 목적함수는 [식 4-16]과 같이 나타난다.


 ∈ 

max∈  









−max
max

−max


 


















[식 4-16]
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[식 4-16]의 목적함수를 극대화하는 
 는 [식 4-17]과 같다.


  max  

max max  [식 4-17]


 을 [식 4-16]에 대입하면, 필라 2 도입 이후 해당 기업은 [식 4-18]의 

조건이 만족되는 경우에만 국에서 생산한 상품을 국에 판매하는 것을 알 

수 있다.

−max




 ≥ 


⇔

 ≥









 ≡max 
 

[식 4-18]

앞에서 살펴본 것처럼 max   ≥ 가 항상 성립하므로, 필라 

1이 도입된 상황에서 필라 2를 도입하는 것은 해당 기업의 국 시장에 대한 

진출 유인을 더욱 줄인다는 것을 알 수 있다.

이러한 결과는 각국의 세율이 변하지 않는 상황에서 부분균형분석에 의해 

나타나는 결과로 각국 정부의 세율결정과 일반균형을 고려한 모형에서는 그 

결과가 달라질 수 있다.60) 다음 절에서 일반균형분석을 통한 결론을 도출하

기 위해 이제 기업이 공급망을 결정하는 문제를 살펴본다.

60) 각국 정부의 전략적인 법인세율 수준의 결정은 본 연구의 범위를 넘어서므로 여기에서 다루지 않는다.
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마. 기업의 공급망 결정

최종모회사가 국에 있는 기업이 국에 상품을 판매하기 위해 생산국을 

결정하는 문제를 살펴보자. 국에서 생산을 하는 기업은 이윤극대화 문제를 

풀어 최적의 가격 
   


 ( ≡


ln

)을 설정하며, 이때의 

이윤   은 [식 4-19]와 같다.

    
   

   
  

  
    

 
  


  

  


ln 

  

  

 
  


  

[식 4-19]

국가 간 과세에 관한 정보  
  

 가 주어졌을 때, [식 4-20]을 만

족하는 생산지에서 다국적기업은 국에 판매되는 상품을 생산할 수 있다.


 ≥ 



⇔




 

 



  ≥ 



⇔

 ≤ 


 





 

 


≡
 

[식 4-20]

그리고 다국적기업이 실제로 상품을 생산하는 생산지는 [식 4-20]의 조건

을 만족하는  중 가장 작은  값을 갖는 국으로 결정하게 된
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다. [식 4-20]에서 은 각국의 생산성 벡터  에 의해 그 값이 결정되므

로, 결과적으로 각국에서 국에 판매할 상품을 생산할 확률에 대한 분포가 

도출된다. Arkolakis et al.(2018)의 Lemma 1에 의해, 국에 최종모회사가 

있는 기업이 국에서 국에 판매할 상품을 생산할 확률은 [식 4-21]과 같다.

Pr  arg min  ∩ min  ≤ 
  

 



  

   


  

  ≡ 
ln

   
  



   
  

  

[식 4-21]

[식 4-21]의 의미에 따라 국에 최종모회사가 있는 기업이 국에 상품을 

판매할 확률은  
  , 국에 최종모회사가 있는 기업이 국에 상품을 판

매하는 상황에서 국을 생산지로 고를 확률은 임을 쉽게 보일 수 있다.

국에 최종모기업을 갖고 있는 기업이 총 개라고 가정하자. 그중 국에

서 생산을 한 뒤 국에 상품을 판매하는 기업의 수 은 [식 4-22]와 같이 

나타낼 수 있다.

  


 

  

 

  

 
 


       [식 4-22]
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[식 4-21]로부터 Pr  arg min  ∩min  ≤ 

  arg min  ∩min  ≤ 
 





이 성

립하며, 이는 국에 판매할 상품을 생산하는 국가 중 국이 최적의 생산국일 

때, 가 
 보다 작을 확률을 의미한다. 위의 식을 로 미분하면, 에 대한 조

건부확률의 확률밀도함수를 [식 4-23]과 같이 구할 수 있다.

Pr  arg min  ∩ min   

   arg min  ∩ min  ≤ 
 





  








[식 4-23]

국에 최종모회사가 있는 기업이 국에서 국에 판매할 상품을 생산하고 

그때의 가 인 기업의 매출은 

 
  

  

 
  


  이므

로, 국에 최종모회사가 있는 기업이 국에서 국에 판매할 상품을 생산할 

때, 해당 기업의 조건부평균매출은 [식 4-24]와 같다.







 





  






 

 
  

  

 
  


  

   

 
  


  

 
  

    




   

 

 
  

    




   [식 4-24]

따라서 개의 기업이 발생시키는 총 매출 은 [식 4-25]와 같다.
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  

 
  

    






 


 

  

 

  

 
 


 

 
  

    






   

 
 

    





  

    



  




   

[식 4-25]

 

한편 국의 가격지수 은 [식 4-26]과 같이 나타낼 수 있다.

  





 



  




  

 



 





⇔


  

 

 

  

  

 





 

 











 


[식 4-26]

정리하면,











 


  



  

이 성립하고, 국의 소비 중 국의 상품에 대한 소비가 차지하는 비중(교역 

비중)을


 















 





  






  

으로 정의할 때,
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  
 



 


  

  



가 성립됨을 알 수 있다.

가 국에서 국에 상품 또는 서비스를 수출할 때 국에서 이를 생산할 

확률을 의미하고 
    는 조세부담을 의미하므로, 직관적인 의미에서 

은 조세부담을 고려하여 국의 제품을 국에 수출할 경로로서 국을 선

택할 확률을 나타낸다.

바. 일반균형의 정의

이제 국의 노동시장 청산조건을 기술한다. 국에서 생산활동에 사용된 총 

노동의 가치는 




   과 같고, 판매활동에 사용된 총 노동의 가치는 


   


 와 같으므로, 생산 및 판매활동에 대한 노동시장에서의 청

산조건은 [식 4-27]과 같다.




  

   


  
   




 

   


  

     



   

 [식 4-27]

한편 국에서 상품 개발에 사용된 총 노동의 가치는 국에 헤드쿼터를 둔 

기업의 총 세후이익에서 판매활동에 들어간 고정비용을 뺀 나머지 금액과 일
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치한다. 따라서 [식 4-28]이 성립한다.




  






     

     



   

 

   



   

 [식 4-28]

국의 조세당국이 징수한 총 세액을  으로 나타내면,  은 [식 4-29]

와 같이 3개의 항으로 구분하여 쓸 수 있다. 

  
  

  
 ,


  

  

     
       


  

  

   
 

                 
  

  

      
            [식 4-29]


 는 국에 헤드쿼터가 위치한 기업이 국에 내는 총 세액을, 

 는 

국에서 생산활동을 하는 기업이 국에 내는 총 세액을, 
는 국에

서 판매 및 영업활동으로 매출을 발생시키는 기업이 국에 내는 총 세액

을 나타낸다. 만약 필라 2가 도입되지 않는다면(  ), 모든 에 대해 

  max 는 0의 값을 갖기 때문에 
  이 항상 성립되는 것

을 알 수 있다. 이는 소득산입규칙이 적용되지 않는 상황에서는 헤드쿼터가 

위치한 국가가 최저한세율과의 차이만큼의 추가 세액(top-up tax)을 징수할 

수 없기 때문이다.

다음으로 국을 조세회피 지역으로 이용할 때 발생하는 비용을  으로 
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나타내면 [식 4-30]과 같다.

  
  

  
  [식 4-30]

국에서 징수한 세액  과 국으로 소득을 이전할 때 발생하는 비용 

 이 모두 국의 노동자에게 이전된다고 가정할 때, 국에서 발생한 총소

득 은 [식 4-31]과 같은 항등식을 만족한다.

  
 

  
 

                 [식 4-31]

국에 헤드쿼터를 둔 기업이 시장 내에 존재할 조건은 정상이윤을 발생시

키는 조건인 


  
으로 나타낼 수 있다.

마지막으로 노동시장에서 부문 간 노동공급에 관한 조건은 앞에서 살펴보

았듯이 [식 4-32]와 같다.


  




 












 




 




  




  




 












 









  


       [식 4-32]

  
 의 등식과 [식 4-27]부터 [식 4-32]까지를 이용하여 우

리는 주어진 모수에 대해 국가별/부문별 임금, 국가별 물가(price index), 국

가별 소득, 국가별/부문별 노동의 공급, 국가별 상품 수에 관한 균형을 정의

할 수 있다.
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본 연구는 필라 1, 2의 도입을 나타내는 모수의 변화에 따라 균형이 어떻게 

달라지는지를 살펴보는 것을 목적으로 한다. 그런데 Dekle et al.(2007)에서 

사용된 햇-대수(exact hat-algebra) 방법을 사용하면, 균형에서의 변숫값 

수준을 구하지 않고도 균형 조건식을 이용하여 ‘변수의 균형 사이 변화율’ 간 

관계를 도출할 수 있다. 구체적으로 균형에서 값을 갖는 변수가 모수의 변

화로 인해 새로운 균형에서 ′라는 값을 갖는다면 해당 변수의 변화율을 

≡ ′을 이용하여 나타낸 뒤 이를 균형조건에 대입한다. 이때 모형의 

고정된 모수(가령, )와의 곱으로 표현된 균형 조건 내 항이 있다면, 해당 모

수의 변화율()은 1이 되므로 해당 모수가 관심 대상이 되는 변수의 변화율 

간 관계를 나타내는 데에 사용되지 않을 것이다. 만약 위와 같은 과정에서 변

형된 균형 조건식 어디에도 들어가지 않는 모수가 있다면, 추정이 필요한 모

수의 개수가 줄어들기 때문에 균형 간 관심 대상 변수의 변화율을 파악하는 

데에 있어 계산하는 수고가 줄어들 것이다.

모형을 추정하는 절차와 햇-대수를 적용한 균형 조건은 [부록 6]에서 상세

히 기술하였다. 다음 절에서는 모형에서 도출한 결괏값과 해당 결과에서 나

타난 필라 1, 2 도입의 경제적 효과를 분석하고자 한다.

3. 분석 결과

가. 데이터 및 분석 방법

모형의 주요 결과를 도출하기 위해 저자는 24개 주요국의 GDP, 양자 간 

교역량, 양자 간 투자 스톡 유입, 해당 국가의 실효평균법인세율을 이용하였

다.61) 먼저 국가별 GDP는 World Bank의 2019년 GDP데이터를 사용하였
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다.62) 모형을 추정하려면 국가별 교역 비중의 분포(trade share)와 국가별 

투자 유입의 분포(Inbound FDI share)가 필요한데, 이를 구하기 위해 국가

별 교역 비중의 분포는 2020년 ADB MRIO 데이터를 이용하여 구축하였

고,63) 국가별 투자 유입의 분포는 2010년 이후 가용할만한 데이터가 없어 

UNCTAD에서 2021년 6월에 발표한 2020년도 국가별 FDI 스톡의 유입 비

중 자료64)와 UNCTAD의 2019년도 국가별 투자 유입 전체 스톡 자료를 이

용하여 산출하였다.65) 본 연구에서는 양자 간 FDI 스톡 유출입이 보고된 나

라들에 한정하여 분석을 수행하였다. 특히 최근 새롭게 발표된 UNCTAD의 

국가별 FDI 스톡의 유입 비중에 관한 자료는 다국적기업의 최종소유회사로

부터의 투자 유입을 고려하여 구축된 자료로서 본 연구의 모형에 매우 부합되

는 자료라고 볼 수 있다. 마지막으로 각국의 실효평균법인세율은 OECD의 

2020년 국가별 실효법인세율 통계 자료를 사용하였다.66) 분석 대상인 국가

들의 GDP와 실효평균법인세율은 [표 4-5]와 같다.

본 모형의 주요 모수(parameter)는 문헌에서 주로 사용하는 값으로 가정

하였다. 구체적으로 상품 간 대체탄력성을 나타내는 는 Arkolakis et al. 

(2018)에서 사용된 4로, 소득이전 비용의 규모와 관계된 모수인 는 

Wang(2020)에서 사용된 0.42로, 국가별 생산성의 이질성을 나타내는 모수

인 와 국가별 절대 우위와 관련된 모수인 는 Arkolakis et al.(2016)에서 

사용된 0.55와 4.5로 각각 가정하였다. 마지막으로 노동시장에서 부문 간 이

61) 국가별 FDI 스톡 유입에 관한 데이터에서 쌍방의 흐름이 모두 관측된 24개국을 분석 대상으로 선별하

였다.

62) World Bank, World Developmnet Indicators(검색일: 2021. 11. 21).

63) ADB MRIO, Multiregional Input-Output(검색일: 2021. 11. 21).

64) UNCTAD, “Annex table 21 UNCTAD FDI estimates by ultimate investor, share in inward 

FDI stock,” 온라인 자료(검색일: 2021. 11. 21).

65) UNCTADSTAT, “Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual,” 

온라인 자료(검색일: 2021. 11. 21).

66) OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 11. 21). 단 말레이시아의 경

우, OECD에 보고된 실효평균세율 데이터가 존재하지 않아 PWC, Worldwide Tax Summaries

(검색일: 2021. 11. 28)에서 제공하는 말레이시아의 법정법인세율 자료를 이용하였다.
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동에 관련된 모수인 는 Hsieh et al.(2013)의 추정치인 2로 가정하였다.67) 

주요 모수를 제외한 나머지 모수는 햇-대수의 방법을 사용하는 경우에 별

도로 추정할 필요가 없어진다. 대신 햇-대수를 이용한 분석을 수행하기 위해

서는 ‘헤드쿼터 국가-생산국가-시장국가’의 3국 간 교역(trilateral flow) 데

이터를 사용해야 한다. 하지만 위와 같은 형식의 3국 간 교역 데이터는 현실

에서 실제로 수집된 적이 없으므로, 그 값을 얻기 위해 Arkolakis et al. 

(2018)과 Wang(2020)이 사용한 수치적 방법론인 대치법(imputation 

method)을 본 연구에서도 사용하고자 한다. 본 모형과 같은 유형의 모형에

서 대치법을 사용하기 위해서는, 먼저 균형식에서 도출된 3국 간 교역 데이터

를 표현하는 식을 모수의 곱을 의미하는 두 종류의 변수로 치환하여 나타낸 

67) 가 4인 경우, 모형 내의 기업은 33%의 마크업을 갖는다고 가정한다. 따라서 이익률을 기준으로 필라 

1의 대상 기업에 자연스럽게 포함된다.

표 4-5. 분석 대상 24개국의 GDP와 실효평균법인세율

(단위: 백만 달러, %)

국가 GDP
실효평균

법인세율
국가 GDP

실효평균

법인세율

한국 1,650,000 29.1 스페인 1,390,000 23.3

네덜란드 910,000 23.7 싱가포르 374,000 16.1

노르웨이 406,000 20.5 아일랜드  399,000 12.4

덴마크 348,000 20.3 영국 2,830,000 16.8

독일 3,890,000 28.0 이탈리아 2,000,000 21.3

러시아 1,690,000 19.8 인도 2,870,000 23.8

룩셈부르크 71,105 23.2 일본 5,150,000 29.4

말레이시아 365,000 24 중국 14,300,000 23.0

멕시코 1,270,000 30.1 캐나다 1,740,000 23.8

미국 21,400,000 22.3 프랑스 2,730,000 29.4

벨기에 533,000 20.3 호주 1,400,000 28.1

스위스 732,000 20.0 홍콩 363,000 14.4

자료: World Bank, World Developmnet Indicators; OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(모든 자료의 
검색일: 2021. 11. 21)를 이용하여 저자 작성.
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뒤, 실제 교역 비중과 투자 스톡 유입 비중에 관한 데이터와 모형의 균형식에

서 도출된 식을 서로 일치시키는 연립방정식을 수립하여 앞서 설정한 변수에 

대한 해를 구해야 한다.

위와 같은 방식으로 도출된 3국 간 교역 데이터를 이용하면 우리는 균형 간 

변화율에 관한 식뿐만 아니라, 값이 정해지지 않은 모수도 반복적인 캘리브

레이션 과정을 통해 추정값을 얻을 수 있다.68) 그러나 얻어진 모수가 실제 균

형의 변화를 알아보는 데 도움이 되지 않으므로 본 연구의 분석은 그 과정을 

생략하기로 한다.69)

나. 분석 결과

필라 1과 필라 2를 도입하기 이전의 상황을 벤치마크로 삼아 필라 1과 필

라 2를 각각 도입할 때 일어나는 변화를 알아보자. 이를 위해 먼저 모형에서 

필라 1과 필라 2가 작동하는 방식에 대해 수식으로 살펴보자.

모형에서 국에서 국으로의 투자를 나타내는 변수 
는 



로 표

현할 수 있다.70) 따라서 
의 변화율을 나타내는 

는 [식 4-33]과 같

이 나타낼 수 있다.






 





   


 


 









[식 4-33]

68) Head and Ries(2001) 참고.

69) 실제 필요한 모수에 관해서는 기존 문헌의 모수 값을 참고하였으므로, 본 연구에서는 햇-대수로 도출

된 균형 간 관계식의 해를 구하는 것만으로 충분하다.

70) 
의 윗첨자 MP는 Multinational Production을 의미한다.
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[식 4-33]에서 두 번째 줄의 등식을 살펴보면 국에서 국으로 유입되는 

투자의 변화는 기존 공급망 상 생산국 에서 배후시장이 위치한 국으로 흘

러가는 교역의 상대적 크기
에 비례하여 영향을 받게 되는데, 배

후시장이 위치한 국의 소득( )이 증가하거나, 국에서 국의 상품을 더욱 

많이 소비하거나(
 ), 조세부담을 고려하여 국의 제품을 국에 수출할 경

로로서 국을 선택할 확률()이 더욱 커질수록 그 효과가 커지게 된다.

직관적으로 국에서 국으로의 투자 변화에 있어 필라 1의 도입을 이유로 

가장 민감하게 반응할 것으로 예상되는 항은 이다. 모형 내에서 디지털세 

합의안의 실행으로 조세부담이 높아진 기업이 생산을 줄이거나, 소득이 줄어

든 소비자가 소비를 줄이는 상황은 모든 국가에서 유사하게 일어날 것이다. 

또한 국과 국 간 교역에서 거래될 상품 또는 서비스를 생산할 생산지의 후

보군이 두텁다면, 국의 상품을 국에서 수입하는 것도 크게 바뀌지 않을 것

이다. 결국 필라 1의 도입으로 가장 큰 영향을 받는 것은 조세부담을 고려한 

소비지 선정에 있어서 국이 가장 낮은 생산비용을 가질 확률이 줄어드는 효

과일 것이다.

필라 1의 도입이 저세율국인 생산국에서 고세율국인 시장소재국으로 상품 

또는 서비스를 공급하는 다국적기업의 공급망에 부담을 준다면, 필라 2는 시

장소재국이나 생산국의 법인세율이 최저한세율에 미치지 못할 때 해당 국가

에 공급망이 있는 다국적기업의 투자에 영향을 준다. 다만 필라 2는 국과 

국의 상대적인 세율 차이가 중요한 것이 아니라 국 또는 국의 세율이 최저

한세율보다 낮은지 여부가 중요하다고 할 수 있다.

만약 어떤 다국적기업의 경우 시장소재국인 국이 최저한세율보다 낮은 

세부담을 지는 저세율국이고 생산국인 국이 최저한세율보다 높은 세부담을 

지는 고세율국이라면, 해당 기업에 필라 1의 영향은 없다고 할 수 있다. 그러
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나 필라 2는 해당 기업의 헤드쿼터가 위치한 (소득산입규칙을 갖고 있는) 국

에서 세부담을 올리기 때문에 새로운 상품 개발에 대한 유인을 낮춰( ), 

결국 국 시장에 대한 상품과 서비스의 수출을 감소시키게 된다. 즉 이 경우

에는 
 의 변화를 통해(

 는 의 함수로 나타남) 국에서 국으로의 투자

에 간접적으로 영향을 주는 경로가 더 유효하게 나타난다고 볼 수 있다. 마찬

가지로 시장소재국인 국이 최저한세율보다 세율이 높은 고세율국이고, 생

산국인 국이 최저한세율보다 낮은 세율을 갖는 저세율국인 경우에도 필라 2

의 영향으로 다국적기업의 헤드쿼터에서 조세부담이 늘어나므로 동일한 논

리를 적용할 수 있다.

지금부터 양적 분석의 결과를 살펴보자. 먼저 필라 2가 도입되지 않은 상황

에서 필라 1만 도입되는 경우, 국가별 외국인직접투자와 해외직접투자의 변

화율은 [표 4-6]과 같다.

표 4-6. 필라 1만 도입하는 경우 외국인직접투자와 해외투자 변화

(단위: %)

국가
외국인

직접투자변화

해외투자

변화
국가

외국인

직접투자변화

해외투자

변화

한국 0.047 -0.038 스페인 0.021 0.031

네덜란드 0.047 0.006 싱가포르 0.027 0.002

노르웨이 0.012 -0.001 아일랜드 0.022 -0.001

덴마크 0.007 0.012 영국 -0.009 0.018

독일 0.086 -0.054 이탈리아 0.000 0.034

러시아 -0.070 0.006 인도 0.022 -0.018

룩셈부르크 0.060 -0.002 일본 0.109 -0.084

말레이시아 0.026 0.000 중국 -0.045 0.001

멕시코 0.317 -0.293 캐나다 0.052 -0.041

미국 -0.053 0.094 프랑스 0.094 -0.036

벨기에 0.024 0.006 호주 0.093 -0.084

스위스 0.030 0.003 홍콩 -0.115 0.000

자료: 저자 작성.
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필라 1만 도입되는 경우 나타나는 국가별 투자패턴의 변화와 국가별 법인

세율 간 상관계수(correlation coefficient)를 살펴보면, 법인세율과 외국인

직접투자의 변화율 간 상관계수는 0.67이다. 이는 필라 1의 도입 이후 법인

세율이 높은 국가에서 외국인직접투자의 변화가 대체로 양의 방향으로 나타

나는 것을 시사한다. 반대로, 법인세율과 해외직접투자 변화율 간 상관계수

는 –0.56으로 나타나는데, 이는 필라 1의 도입 이후 법인세율이 높은 국가에

서 해외직접투자의 변화가 대체로 조금 늘어나거나 음의 방향으로 나타나는 

것을 의미한다.

법인세율이 낮은 국가일수록 필라 1 도입 이후 외국인직접투자가 줄어드

는 이유는 다음과 같다. 필라 1의 도입은 국가 간 과세권 재배분을 통해 기업

의 조세부담뿐 아니라 이에 반응하는 기업의 최적 생산지 결정에 영향을 준

다. 그동안 다국적기업은 높은 생산비용에도 불구하고 조세회피 목적의 소득

이전을 위해 저세율국에 고정사업장을 두었다. 그런데 필라 1이 도입되면 고

세율국에 과세권이 일부 이동하므로 소득이전을 통한 조세감면의 효과가 줄

어들게 된다. 따라서 생산비용이 높은 저세율국에 다국적기업이 관계사를 설

립할 유인이 상대적으로 줄어든다.

배후시장을 공략하기 위해 고세율국에 생산시설을 둔 경우라면 이러한 효

과는 위의 경우에 비해 상대적으로 크지 않을 것이다. 애초에 시장소재국에

서 생산지국으로 조세회피 목적의 소득이전이 일어나지 않을 때는 국가 내 매

출과 이익이 불일치하는 경우가 적어 초과이익에 대한 과세가 온전히 시장소

재국에서 이루어질 가능성이 높기 때문이다. 현실적으로 제조기업이 디지털

기업보다 이러한 형태의 공급망을 이미 구축했을 가능성이 높다. 제조기업의 

특성상 공급망을 구축할 때 진출할 생산지에 대해 법인세율의 높고 낮은 정도

보다 생산 요소의 낮은 가격이나 진출한 시장의 성장 잠재력과 같은 요인을 

중요하게 여기고 투자를 결정할 수 있기 때문이다. 따라서 필라 1은 제조기업
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의 투자 결정에 영향을 덜 미칠 수 있다.

법인세율이 높은 나라일수록 해외투자의 변화가 외국인직접투자의 변화와 

반대 방향으로 나타나는 경향을 보이는데, 이는 필라 1의 도입 시 상대적으로 

세율이 낮은 국가가 투자처로서의 매력이 떨어지면서 나타나는 현상이다.

다음으로 필라 1이 도입되지 않은 상황에서 필라 2만 도입되는 경우, 국가

별 외국인직접투자와 해외직접투자의 변화율은 [표 4-7]과 같다.

필라 2만 도입되는 경우 나타나는 국별 투자패턴의 변화와 국가별 법인세

율 간 상관계수(correlation coefficient)를 살펴보면, 필라 1의 경우와 유

사하게 법인세율과 외국인직접투자의 변화율 간 상관계수는 0.49이고, 법인

세율과 해외직접투자 변화율 간 상관계수는 –0.5로 나타난다. 법인세율이 높

은 편이었던 나라들에 투자 유입이 상대적으로 증가하는 것을 알 수 있다.

본 연구의 양적 분석에서 사용한 데이터 중 실효평균법인세율이 최저한

표 4-7. 필라 2만 도입하는 경우 외국인직접투자와 해외투자 변화

(단위: %)

국가
외국인

직접투자변화

해외투자

변화
국가

외국인

직접투자변화

해외투자

변화

한국 -0.001 0.007 스페인 0.003 -0.007

네덜란드 0.009 -0.001 싱가포르 -0.008 0.009

노르웨이 -0.003 -0.001 아일랜드 -0.079 0.100

덴마크 0.007 -0.007 영국 0.002 0.000

독일 0.007 -0.003 이탈리아 0.000 -0.007

러시아 0.000 -0.005 인도 -0.005 0.001

룩셈부르크 0.014 -0.005 일본 0.001 0.003

말레이시아 -0.002 0.001 중국 0.005 -0.019

멕시코 -0.011 0.007 캐나다 -0.006 0.005

미국 0.006 -0.015 프랑스 0.003 0.000

벨기에 0.009 -0.004 호주 -0.005 0.006

스위스 0.024 -0.008 홍콩 -0.047 0.045

자료: 저자 작성.
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세율인 15%보다 낮은 나라는 아일랜드(12.36%)와 홍콩(14.38%)이다. 필라 

2가 도입되는 경우 이 두 나라에 유입되는 투자가 가장 크게 줄어드는 것을 

알 수 있다. 앞서 이론 모형에서 살펴본 것처럼, 아일랜드와 홍콩에 관계사를 

가진 다국적기업의 경우 필라 2가 도입되면 이 두 국가를 통한 교역이 줄어들 

수 있고, 이에 이들 국가에 대한 투자도 줄어들 수 있다.

마지막으로 필라 1과 필라 2가 모두 도입되는 경우 국가별 외국인직접투자

와 해외직접투자의 변화율은 [표 4-8]과 같이 나타난다.

표 4-8. 필라 1, 2를 모두 도입하는 경우 외국인직접투자와 해외투자 변화

(단위: %)

국가
외국인

직접투자변화

해외투자

변화
국가

외국인

직접투자변화

해외투자

변화

한국 0.046 -0.030 스페인 0.024 0.024

네덜란드 0.055 0.005 싱가포르 0.020 0.011

노르웨이 0.009 -0.002 아일랜드 -0.049 0.097

덴마크 0.014 0.005 영국 -0.007 0.018

독일 0.093 -0.057 이탈리아 0.000 0.027

러시아 -0.069 0.000 인도 0.017 -0.016

룩셈부르크 0.075 -0.006 일본 0.110 -0.081

말레이시아 0.024 0.001 중국 -0.040 -0.018

멕시코 0.306 -0.285 캐나다 0.046 -0.036

미국 -0.047 0.079 프랑스 0.096 -0.036

벨기에 0.032 0.002 호주 0.088 -0.078

스위스 0.053 -0.005 홍콩 -0.160 0.044

자료: 저자 작성.

우리나라는 필라 1이 도입될 때 외국인투자의 유입이 소폭 증가하고, 필라 

2가 도입될 때 외국인투자의 유입이 소폭 감소하는 것으로 나타났다.

필라 1의 도입 이후 대한국 투자가 늘어난 주요 국가를 살펴보면, 투자 증

가분 중 상위 비중을 차지하는 나라는 미국(50.7%), 영국(11.5%), 중국(11.2%), 
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네덜란드(4.5%), 스위스(3.3%), 아일랜드(3.1%), 홍콩(3.0%), 캐나다(2.6%), 

싱가포르(1.6%), 벨기에(1.3%)의 순으로 나타났다.

본 연구에서 사용한 자료에 따르면, 이들 국가는 모두 한국보다 실효평균

법인세율이 낮은 나라이다. 그리고 필라 1의 도입 이후 대한국 투자가 감소한 

나라(일본, 멕시코, 호주)는 본 연구에서 사용한 법인세율 자료에 따르면 우

리나라보다 모두 실효평균법인세율이 높았다.

필라 1의 도입 이후 아일랜드, 홍콩, 싱가포르에서 투자가 유입되는 효과

보다 한국과 전통적으로 교역 규모가 큰 나라에서 투자를 확대하는 효과가 크

다는 점을 보면, 우리나라는 필라 1이 도입되면 기존 교역 상대국 내의 외국

수출기업이 우리나라에 직접 투자 진출하는 패턴에 의해 투자 유입이 이루어

질 가능성이 클 것으로 예상된다.

다음으로 필라 2를 도입했을 때 대한국 투자 유입이 줄어드는 이유를 살펴

보자. 필라 2의 도입 이후 대한국 투자가 줄어든 주요 국가를 보면, 투자 감소

분 중 상위 비중을 차지하는 나라로 중국(21.2%), 미국(18.1%), 스위스

(9.4%), 이탈리아(9.3%), 덴마크(8.2%), 스페인(7.6%), 러시아(6.1%), 룩셈부

르크(6.0%), 벨기에(5.4%), 독일(3.5%)순으로 나타났다.

시뮬레이션 결과에 따르면, 헤드쿼터가 위치한 국가()에서 한국(  )

을 생산지로 경유하여 시장국()에 상품 또는 서비스를 공급할 때 필라 2의 

도입 이후 교역량()이 가장 크게 감소하는 다국적기업 헤드쿼터 소재 

국가()는 주로 중국과 미국으로 나타났다. 중국에 본사가 있는 경우 벨기에, 

캐나다, 프랑스, 인도, 이탈리아, 멕시코, 네덜란드, 노르웨이, 스페인, 영국

으로 한국발 수출의 감소폭이 가장 컸고, 미국에 본사가 있는 경우 호주, 중

국, 덴마크, 독일, 일본, 미국, 말레이시아, 러시아, 싱가포르로로 한국발 수

출의 감소폭이 가장 크게 나타났다. 또한 필라 2 도입 이후 한국에 직접 진출

하여 상품 또는 서비스를 생산한 뒤 한국에 공급하는 미국 기업의 대한국 투
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자가 줄어드는 것이 대한국 투자 유입 감소의 가장 큰 부분을 차지하는 것으

로 나타났다.

다시 말해 필라 2가 도입되면 다국적기업의 세후이익이 감소해 중국과 미

국 기업의 R&D 투자가 줄어들고, 그 결과 새로운 상품 및 서비스의 개발이 

위축되어 교역 및 해외투자의 감소가 일어나는 것으로 나타났다. 특히 한국

의 경우 미국에 본사를 둔 다국적기업의 대한국 투자 축소가 큰 영향을 주는 

것으로 나타났다.

다만 필라 2의 도입에 따른 투자 유입 감소 수준은 필라 1의 도입으로 인한 

투자 유입 증가 수준과 비교할 때 상대적으로 낮게 나타난다. 따라서 필라 1

과 필라 2가 모두 도입되는 경우에는 투자 유입의 증가 효과가 더 우세할 것

으로 예측된다.

4. 소결

본 장에서는 일반균형교역모형을 이용한 시뮬레이션 분석을 통해 디지털

세 도입이 다국적기업의 투자 결정에 미치는 영향과 각국의 외국인직접투자 

및 해외직접투자 흐름에 미치는 영향을 살펴보았다.

모형을 통해 조세회피 목적의 소득이전을 위해 관계사를 배치한 다국적기

업이 필라 1의 도입에 따라 생산지 결정에 변화를 준다는 것을 알 수 있었다. 

구체적으로 생산국이 저세율국이고 시장소재국이 고세율국인 상황에서 필라 

1의 도입은 다국적기업의 조세회피 목적의 소득이전 유인을 줄여 결과적으

로 저세율국 생산지에 대한 다국적기업의 투자를 줄이는 것으로 나타났다. 

그리고 이와 같은 현상이 제조기업보다 디지털기업에서 더욱 두드러지게 나

타날 수 있다고 설명하였다.
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필라 2가 도입되는 경우 다국적기업의 세후이익이 감소하면서 새로운 상

품과 서비스를 개발하기 위한 R&D 투자가 둔화될 가능성을 살펴보았다. 그

리고 그에 따른 영향으로 세계 교역의 감소와 더불어 주요국의 생산기지 역할

을 하는 국가에 대한 투자 유입도 줄어드는 결과를 확인하였다.

시뮬레이션을 실시한 결과 필라 1만 도입했을 경우, 필라 2만 도입했을 경

우, 필라 1, 2를 모두 도입하였을 경우 등 세 가지 시나리오에서 모두 법인세

율이 높은 국가일수록 외국인직접투자의 증가가 양의 상관관계가 있고 해외

직접투자의 증가와 음의 상관관계가 있다는 것을 확인할 수 있었다.

특히 우리나라는 필라 1을 도입할 경우, 조세회피 목적의 소득이전을 위해 

저세율국에 생산지를 둔 다국적기업의 저세율국 진출 유인이 상대적으로 줄

어들면서 외국인직접투자 유입의 반사이익을 얻을 수 있다는 사실을 확인하

였고, 필라 2를 도입하는 경우에는 미국과 중국에 본사를 둔 다국적기업의 세

후이익 감소로 R&D 투자가 위축되면서 양국에서의 투자 유입이 줄어드는 

것을 확인할 수 있었다. 그러나 필라 1, 2를 모두 도입할 경우 투자 유입효과

가 더 커 전반적으로 외국인직접투자가 늘어나는 것을 확인할 수 있었다.
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1. 전망

디지털 경제의 출현 이후 다국적기업의 조세회피 문제가 심화되었고, 이를 

해결하기 위해 출범한 OECD/G20 IF는 오랜 진통 끝에 디지털세 합의안을 

내놓으며 새로운 국제조세체제의 서막을 올렸다. 디지털세 합의안 필라 1, 2

의 주요 내용에서 확인할 수 있듯이 디지털세 합의안의 성공적인 이행을 위해

서는 각국의 조세당국이 다자협력을 지속하는 것이 중요하다.

필라 1의 Amount A 배분과 필라 2의 GloBE 규칙은 다국적기업의 이익

과 매출에 대한 정확한 정보뿐 아니라 각국에 있는 다국적기업의 납세와 과세

에 대한 정보를 필요로 한다. 매출귀속과 배분공식에 대한 해석이 불분명한 

경우 과세당국 간 갈등이 발생할 수 있으며, 기업의 조세순응비용 또한 높아

져 국제투자 환경의 불확실성을 증가시킬 것이다.

특히 선진화된 조세제도를 운영하지 못하는 국가의 경우 필라 1, 2를 제대

로 이행하지 못할 가능성이 크다. 분쟁 예방 및 해결 메커니즘의 도입과 이행

에 관한 합의 내용처럼 개발도상국에 대한 배려가 필라 1, 2의 이행 과정에서 

드러나야 한다. 그렇지 않으면 선진국 중심의 국제조세체제에 불만을 품은 

일부 국가가 빠르게 이탈할 수 있다.

선진국 내에서도 디지털세 합의안의 이행 자체를 부정적으로 바라보는 시

각이 존재한다. 미국은 의회 입법 과정에서 자국 디지털기업의 소득에 대한 

과세권을 타국에 나눠주어야 하는 필라 1의 도입을 반대하는 목소리에 직면

할 수 있다. 적극적인 해외투자 정책을 추진해 온 일본은 자국 기업과 해외 디

지털 기업 간 공정한 경쟁의 장이 마련될 것을 기대하며 필라 1의 도입을 환

영하는 입장이나, 필라 2의 도입에 대해서는 신중한 태도를 취한다. 일각에서

는 필라 2의 실제적인 도입 시기를 주변 경쟁국의 도입 시기와 일치시켜야 한

다고 주장하기도 한다. 필라 2의 도입으로 자국에 본사를 둔 다국적기업의 조
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세부담이 높아지면 기업 경쟁력이 악화될 것을 우려하기 때문이다.

그러나 이제 어떤 나라도 새로운 국제조세체제의 출현을 막을 수 없을 것

이다. 기존 국제조세체제의 규칙만으로 디지털 경제에서 나타나는 다국적기

업의 조세회피 문제를 막는 일이 결코 쉽지 않기 때문이다. 따라서 디지털세 

합의안의 이행을 위해 관련법과 조세조약의 개정을 추진하면서 다른 국가와 

비슷한 속도로 진행하는 것이 최선의 전략으로 사료된다.

또한 달라질 글로벌 투자 환경에 대비해 효과적인 외국인투자유치정책과 

해외투자정책의 실행 방법을 고민해야 한다. 다음 절에서 본 연구의 분석 결

과를 바탕으로 외국인직접투자와 해외직접투자에 관한 두 가지 정책을 제안

하였다.

2. 정책시사점

가. 외국인직접투자에 대한 규제완화

필라 1, 2가 시행되면 조세회피 목적으로 진출해 있던 해외 자회사들이 법

인세율 자체보다 다른 조건이 좋은 국가로 이전할 가능성이 높아질 것으로 보

인다. 발전된 경제 구조에서는 법인세율의 변화 자체보다 제도나 노동시장의 

특성이 외국인직접투자에 더 큰 영향을 미친다는 연구를 고려할 때, 우리나

라의 입장에서는 기진출 외국인직접투자가 다른 곳으로 이전하는 것을 막는 

정책과, 디지털세 합의안의 시행에 따라 이동할 해외 자회사를 끌어들이는 

보다 실효성 있는 외국인직접투자 정책이 필요하다.

우리나라는 외국인직접투자 유치를 위해 취득세 및 재산세, 자본재 수입에 

따른 관세, 개별소비세 및 부가가치세 면제 등 조세지원 이외에도 입지지원 
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및 현금지원 등 다양한 인센티브 제도를 시행하고 있다.71) 그럼에도 불구하

고 [표 2-2]에서와 같이 2019년 IFDI 금액 기준 한국의 순위는 26위로 높지 

않으며, GDP대비 IFDI 비중에 대한 순위는 181위로 매우 낮다. 최근 한국경

제연구원(2021)의 연구결과에 의하면 우리나라의 IFDI 유치 경쟁력은 조세, 

규제, 시장개방 부문에서 취약한 것으로 나타났다. 필라 1, 2의 도입이 우리

나라에서 외국인직접투자를 늘어나는 계기가 될 수 있기 때문에 이 시점에서 

IFDI 확대를 위한 최우선 과제로서  IFDI 규제완화를 생각해 보아야 한다.

한국경제연구원(2021)에 의하면 코넬대학교가 2020년에 발표한 우리나

라의 규제환경지수는 68.2로 G5 평균인 88.2보다 낮으며,72) OECD가 

2020년에 발표한 우리나라의 FDI 규제지수는 0.135로 G5 평균인 0.05에 

비해 2.7배 높은 것으로 나타났다.73) 즉 우리 정부는 IFDI 규제강도가 상대

적으로 높은 산업 및 분야를 발굴하고 이에 대한 규제를 낮추는 정책을 도입

71) 우리나라의 외국인직접투자 인센티브 제도는 Invest Korea 내 인센티브, 온라인 자료(검색일: 2021. 

10. 4)를 참고하기 바란다.

72) G5는 미국, 영국, 프랑스, 독일, 일본 5개국을 의미한다.

73) OECD.Stat, OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 4).

그림 5-1. 2020년 한국 및 주요국의 FDI 규제지수 비교

A. 코넬대학교 규제환경지수 B. OECD FDI 규제지수

자료: 한국경제연구원(2021), p. 4.
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할 필요가 있다. 

다만 2020년 OECD FDI 규제지수에 의하면 한국 규제지수 대비 G5 평균 

규제지수 비중이 전 산업(2.71)보다 높은 산업은 농업, 전력 생산 및 공급, 방

송, 통신, 금융 서비스 산업 등이며, 특히 지분투자 제한지수에서 이 비율이 

더 높게 나타난다. 산업정책과 안보의 긴밀한 연계가 더욱 중요해지는 현실

을 고려하면, 공공의 이익 및 국가안보에 크게 영향을 미치는 산업의 규제를 

완화할 경우 공공의 이익 및 국가안보에 부정적인 영향을 미치지 않는지도 면

밀히 검토해야 한다.

표 5-1. 2020년 한국 및 G5의 산업별 및 분야별 OECD FDI 규제지수 비교

산업
종합 규제지수 지분재한 규제지수

G5 평균 한국 비율 G5 평균 한국 비율

농업 0.097 0.500 5.17 0.090 0.500 5.56 

전력 생산 및 공급 0.044 0.417 9.39 0.038 0.417 10.86

방송 0.150 0.563 3.76 0.133 0.563 4.25 

통신 0.075 0.325 4.33 0.040 0.275 6.88 

금융 0.021 0.050 2.43 0.00 0.033 -

전 산업 규제지수 0.050 0.135 2.71 0.034 0.129 3.77 

주: 비중은 한국 규제지수 대비 G5 평균 규제지수로 비중이 높을수록 한국의 규제정도가 높음을 의미하며, 전 산업 비중보다 
높은 산업만 표시함.

자료: OECD.Stat, OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index, 온라인 자료(검색일: 2021. 10. 4).

나. 제3국 이전을 위한 지원정책 수립

제2장 제2절에서 필라 2의 적용을 받게 되는 우리 기업은 74개로 여타 주

요국에 비해 적은 것으로 나타났다. 그러나 제4장의 분석에 따르면 우리나라 

다국적기업 역시 필라 2의 도입으로 현재 투자 인센티브를 받고 있는 지역 내 

자회사를 제3국으로 이전할 유인이 생길 수 있다. 따라서 디지털세 도입 이후 
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해외 자회사의 생산시설 이전이나 이와 관련된 해외 진출 중소기업의 이전을 

지원할 수 있는 대책도 고려해 볼 필요가 있다.

필라 2의 적용대상인 우리나라 다국적기업 74개는 [표 2-7]에서 살펴본 

바와 같이 법인세율이 15% 미만인 국가에 96개의 해외 자회사가 있다. 해외 

자회사의 다수는 [표 5-2]와 같이 아랍에미리트, 헝가리, 우즈베키스탄 등 유

럽 및 중동 지역에 위치하고 있다. 한편 코로나19 팬데믹으로 인도와 동남아

시아 등 신남방 국가를 중심으로 대규모 산업단지 조성, 행정절차 간소화, 세

제 혜택 등 인센티브를 제시하며 글로벌 기업을 유치하기 위해 치열한 경쟁을 

벌이고 있는 것으로 조사되고 있다.74) 만약 필라 2의 적용대상인 해외 자회

사나 이들 기업과 연계된 중소기업 등이 현재 위치하는 지역의 인접지역이 아

74) 「“탈중국 글로벌 기업을 잡아라”... 동남아 국가들, 외자 유치 경쟁」(2020. 6. 17), 온라인 기사(검색일: 

2021. 12. 1).

표 5-2. 필라 2 적용대상 한국기업의 해외 자회사 국가 분포(법인세율 15% 미만 국가 위치)

(단위: 개사, %) 

해외 자회사 소지재국 기업 수 비중 법인세율 

아랍에미리트 32 33.3 0.0 

헝가리 19 19.8 10.0 

우즈베키스탄 14 14.6 7.5 

버뮤다 7 7.3 0.0 

케이맨 제도 7 7.3 0.0 

모리셔스 4 4.2 14.0 

바레인 3 3.1 0.0 

사이프러스 2 2.1 10.4 

아일랜드 2 2.1 12.0 

영국령 버진아일랜드 2 2.1 0.0 

루마니아 2 2.1 14.3 

바베이도스 1 1.0 5.5 

불가리아 1 1.0 9.2 

주: 필라 2 적용대상 74개 한국 다국적기업 중 법인세율이 15% 미만인 국가에 해외 자회사가 위치하는 경우를 대상으로 함.
자료: OECD.Stat, Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(검색일: 2021. 6. 8); KPMG, Corporate Tax Rates Table, 

온라인 자료(검색일: 2021. 10. 1); Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.
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닌 아세안 국가로 이전을 희망하는 경우 막대한 이전비용이 소요될 것으로 예

상된다. 따라서 정부는 우리 기업을 유치하고자 하는 국가와 협력하여 제3국

으로 이전을 계획하는 기업과 사업 초기부터 협의체를 구성하는 등의 노력을 

할 필요가 있다. 협의체에서는 산업단지 개발을 위한 이전 대상지 물색, 타당

성 조사, 입주를 희망하는 기업에 대한 지원 사항 등을 논의할 수 있을 것이다. 

아울러 오태현, 윤지현, 박나연(2020)에서 밝힌 바와 같이 최근 경제안보

를 이유로 각국에서 외국인투자 심사제도를 강화하는 만큼 주요국을 중심으

로 최근 변화하는 투자정책에 대한 정보제공과 이를 반영한 컨설팅 제공 등 

해외이전을 희망하는 기업을 위한 정책 강화 역시 필요할 것으로 보인다.
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부록 1. 법인세율 종류 및 특징

법인세율은 크게 법정법인세율과 실효법인세율로 구분되며, 실효법인세율

은 다시 실효한계법인세율과 실효평균법인세율로 구분된다. 법정법인세율은 

국가가 법률로 정한 법인세율로 누진세가 적용되는 경우 최고세율이 발표되

고 있다. 즉 법정법인세율에는 각국이 취하는 R&D 정책, 산업정책, 중소기

업정책 등에 대한 조세특례 사항이 포함되지 못해 기업이 실제로 직면한 법인

세율과 차이가 발생한다는 한계가 있다. 

이와 달리 실효법인세율은 상기 언급한 조세정책의 내용이 반영된 법인세

율로 실효평균법인세율(EATR: Effective Average Tax Rate)과 실효한계

법인세율(EMTR: Effective Marginal Tax Rage)로 구분할 수 있다. 실효평

균법인세율은 투자로 인해 발생한 이득에서 세부담이 차지하는 정도를 측정

하는 지표로 여러 투자사업 중 최적투자를 결정하는 데 주로 이용된다. 조경

엽(2016)에 의하면 EATR은 법정법인세율에 반영되지 않는 조세지출 항목을 

반영하기 때문에 실질적인 세부담을 가늠할 수 있다는 장점이 있으나 국가별

로 조세지출 항목이 상이하여 국가별 비교가 어렵다는 단점이 있다. 

실효한계법인세율은 과세가 투자자의 손익분기점에 해당하는 세전 수익률

을 증가시키는 정도를 측정하는 지표로 세금이 투자에 미치는 영향을 분석하

는 데 사용된다. 조경엽(2016)에 의하면 EMTR은 경제학적 이론에 충실하고 

세금이 투자에 미치는 영향을 국가별로 비교할 수 있다는 장점이 있으나 투자

를 결정하는 다양한 요인을 반영하지 못한다는 단점이 있다. 

 
 

  

 
    

 
 

 
  

     
75)

75) 자본비용(Cost of capital)은 세후 이윤이 0이 되는 이자율로, 법인세가 높아지면 자본비용 역시 높아

지게 된다.
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부록 2. 2019년 법인세율과 IFDI 간의 산점도

주: 점선은 추세선임.
자료: UNCTADSTAT, “Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual”; OECD.Stat, 

Corporate Tax Statistics, 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 6. 8)를 이용하여 저자 작성.
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부록 3. 필라 1 Amount A 적용대상 기업목록

순번 국가 기업명
산업

코드

연결

매출액

세전

수익률

1

호주(3)

BHP GROUP LIMITED 05 401 32.3 

2 RIO TINTO LIMITED 07 397 24.9 

3 WESFARMERS LIMITED 20 286 11.7 

4 벨기에(1) ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV 11 490 24.0 

5 버뮤다(1) JARDINE MATHESON HOLDINGS LIMITED 45 384 12.6 

6 캐나다(1) ENBRIDGE INC 49 341 15.0 

7

스위스(4)

HOLCIM LTD. 23 246 12.4 

8 NESTLE S.A. 10 889 16.6 

9 NOVARTIS AG 21 468 17.1 

10 ROCHE HOLDING AG 21 586 26.1 

11

중국(11)

ANHUI CONCH CEMENT COMPANY LIMITED 23 202 28.1 

12 CHINA MERCHANTS GROUP LIMITED 50 419 22.5 

13
CHINA NATIONAL BUILDING MATERIAL COMPANY 

LIMITED
23 328 10.7 

14
CHINA NATIONAL BUILDING MATERIAL GROUP 

CO., LTD.
22 503 10.4 

15 CHINA POST GROUP 53 782 51.6 

16 CHINA SHENHUA ENERGY COMPANY LIMITED 05 309 26.8 

17 CHINAVANKE CO., LTD. 68 470 28.8 

18 EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP CO., LTD. 68 519 16.6 

19 GREE ELECTRIC APPLIANCES, INC. OF ZHUHAI 28 255 14.7 

20 MIDEA GROUP CO., LTD. 47 355 10.7 

21
POLY DEVELOPMENTS AND HOLDINGS GROUP 

CO., LTD.
68 273 23.6 

22

독일(8)

ADIDAS AG 15 238 10.7 

23 BASF SE 20 644 15.0 

24 BAYER AG 21 486 10.0 

25 C.H. BOEHRINGER SOHN AG & CO. KG 70 213 16.4 

26 FRESENIUS SE & CO. KGAA 32 359 10.9 

27 HENKEL AG & CO. 20 203 13.9 

28 RWE AG 35 418 23.2 

29 SAP SE 58 276 16.7 

30
스페인(2)

IBERDROLA SA 35 371 12.9 

31 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL S.A. 14 283 16.5 

(단위: 억 유로, %)
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순번 국가 기업명
산업

코드

연결

매출액

세전

수익률

32

프랑스(9)

CHRISTIAN DIOR 14 537 19.9 

33 DANONE 10 253 11.3 

34
L'AIR LIQUIDE SOCIETE ANONYME POUR L'ETUDE ET 

L'EXPLOITATION DES PROCEDES GEORGES CLAUDE
20 221 14.2 

35 L'OREAL 20 299 18.1 

36 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON 14 537 20.0 

37 ORANGE 61 430 10.9 

38 SAFRAN 30 263 13.2 

39 SCHNEIDER ELECTRIC SE 27 272 11.6 

40 VINCI 41 490 10.3 

41

영국(8)

ANGLO AMERICAN PLC 07 269 20.4 

42 BHP GROUP PLC 05 401 32.3 

43 BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 12 304 30.4 

44
BRITISH TELECOMMUNICATIONS PUBLIC LIMITED 

COMPANY
61 258 11.3 

45 BT GROUP PLC 61 261 10.2 

46 GLAXOSMITHKLINE PLC 21 399 18.2 

47 RIO TINTO PLC 07 391 25.3 

48 UNILEVER PLC 10 520 15.9 

49
홍콩(2)

CHINA MOBILE LIMITED 61 962 18.8 

50 CNOOC LIMITED 09 298 36.6 

51

아일랜드

(4)

ACCENTURE PUBLIC LIMITED COMPANY 74 392 14.5 

52 JOHNSON CONTROLS INTERNATIONAL PLC 28 268 24.3 

53 LINDE PLC 20 256 10.7 

54 MEDTRONIC PUBLIC LIMITED COMPANY 26 272 17.0 

55 인도(1) TATA SONS PRIVATE LIMITED 29 275 13.8 

56

일본(6)

BRIDGESTONE CORPORATION 22 288 11.6 

57 DAIKIN INDUSTRIES LIMITED 28 214 10.0 

58 KDDI CORPORATION 61 441 19.4 

59 NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE CORPORATION 61 999 13.2 

60 NTT DOCOMO INC 61 391 18.7 

61 SOFTBANK CORP 61 409 16.6 

62 한국(1) SAMSUNG ELECTRONICS CO., LTD. 26 1,771 13.2 

63
케이맨

제도(6)

ALIBABA GROUP HOLDING LIMITED 47 656 32.7 

64 CHINA EVERGRANDE GROUP 68 611 15.5 

65 CK HUTCHISON HOLDINGS LIMITED 52 342 18.0 

(단위: 억 유로, %)
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순번 국가 기업명
산업

코드

연결

매출액

세전

수익률

66
케이맨

제도(6)

COUNTRY GARDEN HOLDINGS COMPANY LIMITED 68 621 20.3 

67 SUNAC CHINA HOLDINGS LIMITED 68 226 24.0 

68 TENCENT HOLDINGS LIMITED 62 497 28.0 

69 멕시코(1) AMERICA MOVIL S.A.B. DE C.V. 61 476 12.0 

70 말레이시아(1) PETROLIAM NASIONAL BERHAD 09 531 23.3 

71

네덜란드

(4)

HEINEKEN HOLDING NV 11 240 13.7 

72 HEINEKEN NV 11 240 13.7 

73 LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V. 20 311 10.8 

74 UNILEVER GROUP 10 520 15.9 

75

러시아(3)

PUBLIC JOINT STOCK COMPANY GAZPROM 49 1,119 20.9 

76
PUBLIC JOINT STOCK COMPANY OIL COMPANY 

LUKOIL
09 1,128 10.1 

77
PUBLICHNOE AKTSIONERNOE OBSCHESTVO 

NEFTYANAYA KOMPANIYA ROSNEFT
19 1,248 11.5 

78 사우디(1)
SAUDI ARABIAN OIL COMPANY SAUDI JOINT 

STOCK COMPANY
20 2,936 53.9 

79 스웨덴(1) AB VOLVO 29 414 10.8 

80 대만(1)
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING 

COMPANY LIMITED
26 316 36.4 

81

미국(49)

3M COMPANY 23 286 17.8 

82 ABBOTT LABORATORIES 21 284 12.8 

83 ABBVIE INC. 21 296 25.3 

84 ALPHABET INC. 62 1,441 24.5 

85 AMGEN INCORPORATED 21 208 39.1 

86 APPLE INC. 26 2,389 25.3 

87 AT&T INC. 61 1,613 10.2 

88 BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY 21 233 19.0 

89 CATERPILLAR INC 28 479 14.5 

90 CISCO SYSTEMS INC 26 465 28.1 

91 COCA-COLA COMPANY (THE) 11 332 28.9 

92 COMCAST CORPORATION 61 970 15.6 

93 CONOCOPHILLIPS 19 289 29.4 

94 CUMMINS INC. 28 210 12.0 

95 DEERE & CO 28 352 10.4 

96 DELTA AIR LINES, INC. 51 418 13.2 

97 DUKE ENERGY CORPORATION 35 223 16.3 

98 ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS LP 35 292 14.4 

(단위: 억 유로, %)
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순번 국가 기업명
산업

코드

연결

매출액

세전

수익률

99

미국(49)

EXELON CORPORATION 35 307 11.6 

100 FACEBOOK, INC. 62 629 35.1 

101 GENERAL DYNAMICS CORP 30 350 10.7 

102 HCA HEALTHCARE, INC. 86 457 10.2 

103 HOME DEPOT INC 47 997 13.4 

104 HONEYWELL INTERNATIONAL INC 29 327 20.6 

105 INTEL CORP 26 641 33.4 

106 INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORP 62 687 13.2 

107 JOHNSON & JOHNSON 21 730 21.1 

108 KRAFT HEINZ COMPANY (THE) 10 222 10.7 

109 LINDE INC. 20 251 10.4 

110 LOCKHEED MARTIN CORP 30 532 12.1 

111 MERCK & CO., INC. 21 417 24.5 

112 MICRON TECHNOLOGY INC 26 212 30.1 

113 MICROSOFT CORPORATION 58 1,106 34.7 

114 MONDELEZ INTERNATIONAL, INC. 10 230 13.3 

115 NBCUNIVERSAL MEDIA LLC 60 303 18.5 

116 NIKE INC 15 351 12.3 

117 ORACLE CORP 58 354 31.1 

118 PACCAR INC 29 228 12.1 

119 PEPSICO INC 11 598 13.9 

120 PFIZER INC 21 366 27.9 

121 PHILIP MORRIS INTERNATIONAL INC. 12 265 33.1 

122 RAYTHEON COMPANY 26 260 13.7 

123 STARBUCKS CORP 56 243 16.8 

124 T-MOBILE US, INC. 61 401 10.2 

125 THERMO FISHER SCIENTIFIC INC. 26 227 15.9 

126 TJX COMPANIES INC 47 377 10.6 

127 VERIZON COMMUNICATIONS INC 61 1,174 17.2 

128 VIACOMCBS INC. 60 240 11.9 

129 WALT DISNEY COMPANY (THE) 60 639 20.0 

주: 1) 산업코드는 NACE Rev. 2 2단위이며, 연결매출액과 세전이익률은 2019년 값임.
   2) 음영은 디지털서비스기업에 해당하는 기업임.
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 작성.

(단위: 억 유로, %)
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부록 4. 모회사의 산업별 무형자산 평균

(상위 25개 산업)

(단위: 백만 달러)

NACE code

(2digit)
산업명

산업별 

무형자산 평균

12 Manufacture of tobacco products 4,886.2

61 Telecommunications 3,728.1

60 Programming and broadcasting activities 2,132.6

11 Manufacture of beverages 1,621.5

21
Manufacture of basic pharmaceutical products and 

pharmaceutical preparations
1,591.0

30 Manufacture of other transport equipment 1,514.7

53 Postal and courier activities 955.3

58 Publishing activities 779.0

35 Electricity, gas, steam and air conditioning supply 753.7

51 Air transport 710.4

39 Remediation activities and other waste management services 661.6

36 Water collection, treatment and supply 656.1

37 Sewerage 632.5

73 Advertising and market research 592.9

63 Information service activities 582.7

6 Extraction of crude petroleum and natural gas 540.0

62 Computer programming, consultancy and related activities 476.6

26 Manufacture of computer, electronic and optical products 451.1

55 Accommodation 450.3

74 Other professional, scientific and technical activities 447.2

32 Other manufacturing 424.8

10 Manufacture of food products 419.3

19 Manufacture of coke and refined petroleum products 411.7

42 Civil engineering 408.7

20 Manufacture of chemicals and chemical products 389.8

주: 서비스업은 음영으로 표시하였음. 
자료: Orbis, 온라인 자료(검색일: 2021. 9. 23)를 이용하여 저자 계산.
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부록 5. 조세회피처 목록

조세회피처 목록

룩셈부르크 바하마 영국령 버진아일랜드

마셜 제도 버뮤다 요르단

마카오 벨리즈 저지섬

모나코 사모아 지부티

모리셔스 세이셸 지브롤터

몰디브 세인트루시아 케이맨 제도

몰타 세인트빈센트 그레나딘 코스타리카

바누아투 스위스 통가

바레인 싱가포르 파나마

바베이도스 아일랜드
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부록 6. 모형의 추정과 햇-대수 식의 도출

1단계. 매개변수     가 주어졌다고 가정하고, 대치법을 통해 

을 구한다.

 ≡  
 

으로 변수를 치환하면, 

 


    

ln    

,

  





    



  
이므로,

 






 


  



  

을 ln 
의  개의 변수와 

국가별 GDP 데이터인   

 을 이용하여 표현할 수 있다.

2단계. 국가별 교역 비중의 분포(trade share)76)와 국가별 투자 유입의 분

포(Inbound FDI share)77) 자료를 사용하여, 위에서 계산한 를 통해 구

축한 국가별 교역비중의 분포 및 국가별 투자 유입의 분포78)와 실제 데이터 

값 간의 차이를 최소화하는 ln 
를 구한다. 이 때, 총  개의 변수

76) ADB MRIO, Multiregional Input-Output(검색일: 2021. 11. 21)를 이용하여 계산.

77) UNCTAD, “Annex table 21 UNCTAD FDI estimates by ultimate investor, share in inward 

FDI stock”; UNCTADSTAT, “Foreign direct investment: Inward and outward flows and 

stock, annual,” 온라인 자료(모든 자료의 검색일: 2021. 11. 21)를 이용하여 계산함.

78) 여기서 국가별 교역 비중의 분포는 

 







의 관계를 통해 구할 수 있고, 국가별 투자 유입의 

분포는 

 







의 관계를 통해 구할 수 있다.
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에 대해  개의 방정식이 나타나므로, 연립방정식의 해인 ln 
의 

값을 얻을 수 있다. 얻어진 해인 ln 
를 통해 

 
를 다시 구한다.

3단계. 햇-대수 식을 이용하여 일반균형의 조건식을 변형한다.     

과 대치법을 통해 위에서 구한 
 

은 위의 과정을 통해 주어졌다.

 또는 의 변화에 대해,  의 변화를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

    max ′ 

max  ′max′ max′    

다음으로 
ln




이므로, 




 




  





 











  



 



  










 












  











  










 













  













이 성립되고, 

 
  




 

  
  와 같다. 이때 의 값은 2단

계에서 구한 ln 
을 통해 얻을 수 있다.
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다음으로


 

 
 









 


















 







 









 









′′





 ′












 








 









 


















 








 












 








 









 























 






이 성립한다.

    


  에서, 다음 식








    




    






  

 





  

에 의해,

  







  

이 성립하므로




 







  












 

 





  






이 성립한다.
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  
 에서 ′  




이 도출되고, 

′을 이용하여 ′ 
 ′





′


′


을 구할 수 있다.

노동시장청산 조건에서







 

   


′  

     



′    ′







 

   



′    ′


이 도출되고,

  


 


   
   

  
으로 나타낼 때,













 




  

 











 




  

 





 





으로 표현이 가능하다.

마지막으로 국제수지균형(Balance of Payment)을 고려하면,

  
 

 


  


 


  ′  ′
′  

 ′  
 ′  

 ′


 ′  
  

     
 ′′


 ′  

  

    
 ′′
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
 ′  

  

      
 ′′

 ′  
  

  ′
 ′′

이 성립함을 알 수 있다.

매개변수     와 대치법을 통해 위에서 구한 
 

, 각국의 

법인세율 
가 주어졌을 때,  에 대응하는 햇-대수로 표현된 일반균

형은 위의 청산조건을 모두 만족하는 






 ′의 벡터로 

정의된다.
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New International Tax System and its Impact on 
Investment of MNE

Sangjun Yea, Hyuk-Hwang Kim, Danbee Park, and Hyelin Choi

As digitalization of the economy accelerates, tax avoidance by 

multinational enterprises (MNEs) becomes a more serious and 

sophisticated issue to address. The issue can be attributed to several 

characteristics of firms in the digital economy, these being: 

discrepancy between the permanent establishment where the 

corporate income tax is levied and the location where substantial 

business activity is performed, high reliance on intangible assets in 

production that are movable across jurisdictions, and the intricacy of 

applying transfer pricing rules to new business activities. Due to these 

features, MNEs have been able to easily shift earned income from a 

country with high corporate income tax (CIT) rates to one with low CIT 

rates and lessen their tax burdens by taking advantage of extant 

principles of the international tax system and bilateral tax treaties 

between countries.

In order to tackle the base erosion and profit shifting (BEPS) issue 

of MNEs under the digital economy, the OECD and G20 launched an 

inclusive framework (IF) joined by 141 countries and has conducted 

discussions on a new international tax system. As a result, in October 

Executive 
Summary
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2021, two major revisions on the current international tax system – the 

Two-Pillar solution on BEPS – were agreed upon by 139 IF member 

countries, including G20 members, to take effect in 2023.

The IF’s final agreement on the Pillar 1 and Pillar 2 is as follows. Pillar 

1’s scope is limited to a group of MNEs whose annual revenues exceed 

20 billion euros with above 10% profitability. This allows market 

countries to levy a portion of MNEs’ profits net of the 10% of the 

revenues, in proportion to each country’s size of revenues sources. 

The tax base alloted to eligible countries is called “Amount A.” Pillar 

2 intends to impose global minimum CIT rates above 15%, under which 

MNEs’ affiliates are obliged to pay top-up taxes up to 15% if affiliates 

in other jurisdictions pay low taxes that amount to the effective CIT 

rates in short of 15%. Pillar 2 applies to a group of MNEs whose annual 

revenues exceed 750 million euros. The introduction of this new 

international tax system will clearly have a major impact on MNEs’ 

investment and value chain decisions.

This study mainly focuses on the Two-Pillar solution on BEPS, 

exploring how this affects the investment and production decisions of 

MNEs, and provides implications on Korea’s FDI policy.

In Chapter 1, we briefly explain the background of the OECD BEPS 

projects and the main schemes of the Two-Pillar solution finally 

agreed upon by the IF.

In Chapter 2, we identify which MNEs are encompassed within the 

scope of Pillar 1 and Pillar 2, and look at the firms’ locations and 

distributions across industries. Using Orbis financial data on MNEs, we 

find that Pillar 1 applies to MNEs whose headquarters and affiliates are 

located mostly in the US, China, and the UK. Also we find that the MNEs 
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in the scope of Pillar 1 are distributed among varied industries 

uniformly. It also features that more consumer facing businesses are 

included in the scope of Pillar 1 than automated digital services 

companies. In the case of Pillar 2, we find that MNEs in the scope of 

Pillar 2 are located in broader jurisdictions including the US, China, 

Japan, the UK, Cayman Islands, British Virgin Islands, Hong Kong, and 

the UAE. We also show that MNEs in the scope of Pillar 2 are distributed 

among various industries uniformly.

In Chapter 3, we document the evidence of MNEs’ profit-shifting 

through intangible assets by testing empirical models with Orbis 

financial data. Our findings indicate that, firstly, as subsidiary 

companies face higher CIT rates in their jurisdictions, they tend to 

have less amounts of intangible assets; secondly, in jurisdictions with 

low CIT rates, the subsidiaries are more likely to have a higher level 

of profits than those with high CIT rates; thirdly, companies’ profits 

are likely to be more responsive to the difference between the CIT rates 

of a parent company and its subsidiary when the industry relies more 

on intangible assets in production; and lastly, MNEs’ profit-shifting 

occurs more in the service industry and tax havens than in the 

manufacturing industry and non tax havens.

In Chapter 4, inspired by Wang (2020)’s profit-shifting model, we 

newly develop a multi-country general equilibrium model featuring 

firms’ decisions on profit-shifting to minimize tax burden, as well as 

making location choices for multinational production and exports 

given the Two-Pillar solution on BEPS. We consider three scenarios 

where either Pillar 1 or Pillar 2 are introduced or where they are both 

introduced to disentangle the economic impacts of Pillar 1 and Pillar 
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2, separately. From these exercises, we find that CIT rates and an 

increase in IFDI (OFDI) due to introducing the Two-Pillar solution are 

positively (negatively) correlated. Korea is expected to benefit from 

introducing Pillar 1 because MNEs with conduit firms located in other 

jurisdictions with low CIT rates for tax-planning might relocate their 

production sites to Korea when the tax advantages are partially offset 

by Amount A. However, these benefits may be diminished when Pillar 

2 is introduced because setting global minimum CIT would increase 

the overall tax burden of MNEs and thereby reduce the return on R&D 

investment, FDI incentives for production, and exports. For the case 

of Korea, the former effect slightly dominates the latter effect; thus, 

the IFDI in Korea increases after the Two-Pillar solution is introduced.

Based on these results, in Chapter 5, we suggest unleashing 

regulatory interventions in FDI policy could be more effective than 

reducing CIT rates to attract foreign investment. Also we suggest the 

Korean government may play a supportive role in MNEs’ reorganizing 

value chains when Pillar 2 is introduced and the tax burden imposed 

on MNEs harms their competitiveness. 
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미ㆍ중 갈등시대 중국의 통상전략 변화와 시사점

미중 반도체 패권 경쟁과 글로벌 공급망 재편

주요국의 사회서비스 일자리 분석 및 정책시사점

제조업 서비스화의 수출경쟁력 제고 효과 연구

한ㆍEU FTA 10주년 성과 평가 및 시사점

환율과 기초여건 간 괴리에 대한 연구: 시장심리를 중심으로

한-중앙아 수교 30주년: 경제협력 평가와 4대 협력 과제

아시아-유럽 정상회의(ASEM) 25주년 평가와 한국의 
활용전략

포스트 코로나 시대 해외 주요국의 경제체제 중요 요소 
변화: 기후위기, 디지털플랫폼, 인적자원 및 국가채무를 
중심으로

포스트 코로나 시대 사회 안정성과 포용성 제고를 위한 
국내외 정책 분석: 출산ㆍ보육, 부동산, 금융 및 보건위기를 
중심으로

글로벌 기후금융의 현황과 발전방향: 녹색채권을 중심으로
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