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주요 글로벌 투자국인 중국의 대EU 투자는 유럽 재정위기 기간 중 급증하여 

EU의 핵심 투자국으로 부상하였으나, 최근 들어 감소 추세를 보이고 있다. 한편 

중국의 대EU 투자가 증가하면서 EU 내에서는 우려를 나타냄과 동시에 개별 기

업 및 EU 산업에 대한 부정적 효과를 분석해야 할 필요성이 제기되었다. 세계 최

대 경제권인 EU는 세계 최고 수준의 자본 및 기술을 보유하고 있으며, 중국의 고

성장 과정에서 가장 중요한 경제협력 파트너였다. 이에 본 연구는 중국의 대유럽 

투자 현황과 함께 대유럽 투자 및 M&A의 특징, 양측간 주요 정책현안 및 EU의 

정책 대응을 살펴보고, 향후 EU의 대중국 투자정책 방향과 중국의 대유럽 투자

전략을 전망함은 물론 한국에 대한 시사점을 도출하는 데 그 목적이 있다.

본 연구는 EU 역내 M&A 시장과 중국의 M&A 투자 확대의 특징을 분석함으

로써 한국에 대한 시사점을 도출한다는 측면에서 선행연구와의 차별성을 기하

고 있다. 특히 본 연구는 홍콩 등을 경유하거나 이미 유럽 현지에 진출해 있는 

중국기업의 자회사 등을 경유하는 M&A 통계를 측정하여 기존 분석과 더욱 차

별화하였다. 지금까지 대표적인 국제투자 컨설팅사에서 수행한 중국의 해외 

M&A 관련 분석은 데이터의 한계로 중국기업의 직접적인 M&A 현황에 국한되

었다. 이에 본 연구에서는 직접적인 M&A와 경유 M&A의 특징을 구분하여 분

석하였는데, 그동안 추측에만 그쳤던 제3국 경유 M&A를 포함함으로써 중국의 

대유럽 M&A를 보다 실체에 가깝게 조명하여 선행연구와의 차별성을 더욱 분

명히 하였다. 

본 연구는 다음과 같이 크게 3가지의 핵심 이슈와 쟁점에 초점을 맞추었다. 

첫째, 중국의 대유럽 투자 현황 전반과 대유럽 M&A 특징, 둘째 중국과 EU의 

주요 투자 현안 및 정책 대응, 셋째 중국의 대유럽 투자결정요인 분석과 우리와

국문요약



4 • 중국의 대유럽 투자와 유럽의 정책 대응

의 비교 및 기진출 우리 기업에 대한 영향 등이다. 

상기한 두 번째 이슈와 관련하여 본 연구에서는 EU와 미국의 대중국 투자에 

대한 정책적 대응의 특징을 비교하고, 중국의 대유럽 투자전략도 심도 있게 분

석하였다. 중국의 미국 및 EU에 대한 M&A 투자 급증에 따라 양국이 어떻게 

대응하고 있는지, 그리고 정책적으로 어떠한 차이가 있는지를 분석하였다. 또

한 중국의 대미, 대EU 투자전략의 특징을 분석하고, 특히 최근 중국의 대중동

부 유럽 투자 움직임을 주시하여, 향후 전략 변화 가능성을 전망하였다. 이러한 

분석 결과를 한국 정부 및 기업에 대한 시사점으로 연결하기 위해 투자결정요

인 분석 등 정량적 분석기법을 활용하여 중국의 대유럽 투자요인을 분석하고, 

우리의 투자요인과 그 특징을 비교하였다. 

중국의 대유럽 투자의 특징을 요약하면 첫째, 중국의 해외직접투자 대상국

으로서 EU가 차지하는 비중이 최근까지도 지속적으로 높아지고 있다. 둘째, 

중국의 대EU 투자 상위국인 네덜란드, 스웨덴, 독일, 룩셈부르크, 프랑스 등 5

개국에 비하면 아직 미미한 수준이지만, 중동부 유럽으로의 투자 규모가 점차 

증가하고 있다. 셋째, 중국의 대EU 투자는 제조업 혁신 추구와 첨단기술 경쟁

력 확보 차원에서 추진되고 있다.

Thomson Reuters 정보시스템을 활용하여 2000~19년 사이 EU에서 실시

된 중국의 M&A 1,172건을 수집·분석하여 살펴본 중국의 대EU M&A 특징은 

다음과 같다. 첫째, 중국의 대EU M&A는 2016년 206건으로 최대를 기록한 후 

2019년 113건으로 감소하는 모습을 보여 주고 있으며, 이는 중국의 전반적인 

해외투자 증감과 대체로 일치한다. 둘째, 중국의 M&A는 EU 전체 M&A 사례와 

비교하여 중국으로부터 직접 투자되는 비중보다 해외를 경유하여 투자되는 비
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중이 상대적으로 높은 것으로 나타났다. 셋째, 중국의 투자가 서유럽 기업에 집

중되고 있는 것이 확인되었다. 독일, 프랑스, 영국 3개국에 대한 투자는 건수 기

준 49.5%, 금액 기준으로는 74.3%로 나타났다. 넷째, 중동부 유럽 국가의 경우 

2010년 이후 투자가 본격화된 후 항만, 공항 등 교통인프라와 건설자재업에 집

중되어 있어, 중국의 일대일로(BRI) 진출과 무관하지 않은 것으로 보인다.

중동부 유럽에는 첨단 부문이나 전략기술 부문에서 경쟁력을 확보하고 있는 

기업이 다수 존재하는바, 향후 중국기업이 서유럽 주요국의 투자규제를 우회하

여 중동부 유럽에 대한 M&A 투자를 본격화할 가능성도 충분하다. 서유럽 주요

국의 규제 강화로 이를 우회하기 위해 중국이 대중동부 유럽 투자를 본격화하였

다고 진단하기는 아직 이르지만, 중국 M&A의 대중동부 유럽 우회 가능성에 대

한 근거가 있다. 첫째, 중동부 유럽 국가 중 가장 선진화되어 있고 핵심 기술을 

가장 많이 보유한 체코에 대한 중국의 M&A 투자가 최근 가장 많다는 사실을 들 

수 있다. 둘째, 중동부 유럽 국가는 서유럽 주요국에 비해 중국의 M&A 투자에 

대한 경계심이 덜하며, 전반적으로 중국의 투자를 적극 환영하고 있는 것이다.

중국의 대EU 투자에 대한 실증분석을 통해 중국의 투자는 전략적 자산추구

의 성격이 강하며, 제도적 수준 및 규제 관련 변수는 유의미한 영향을 미치지 

못하거나, 예상과는 반대의 영향으로 작용하였다. 이는 중국의 대EU 투자가 

중국정부의 성장전략에 따른 것이며, 국가자본주의의 속성을 내포하고 있음을 

의미한다. 투자에 있어 세제 및 개방의 정도에 대해서는 민감하게 반응하는 것

으로 나타났는데, 이는 국영기업이 투자를 주도했기 때문인 것으로 분석된다. 

중국의 대EU 투자를 한국의 대EU 투자와 비교해 보면 그 특징이 보다 명확해

진다. 중국의 대EU 투자가 서유럽의 선진국 중심이며, M&A 비중이 압도적인 
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데 비해 한국의 대EU 투자는 중동부 유럽 중심이며, 제조업에 대한 그린필드 투

자 비중이 압도적이다. 투자결정요인에 대한 실증분석 결과에서도 한국의 대EU 

투자는 중국의 투자결정요인과는 반대되는 방향으로 나타나 핵심 기술 취득을 

위한 것이라기보다는 유럽 GVC 일부에 편입되기 위한 전략이었던 것으로 분석

된다.

코로나19를 전후로 최근 GVC 재편에 대한 전망이 크게 부각되고 있는데, 

GVC 재편의 방향은 유럽을 비롯한 주요국에서 외국인투자 자본에 대한 심사가 

강화됨에 따라 그 변화의 폭이 더욱 클 것이다. 첫째, 코로나19 이후 유럽은 

GVC에서 RVC 참여 비중을 점차 늘릴 것으로 예상되는데, 공급망의 다양화가 

두드러질 것으로 전망된다. 둘째, 코로나19 이후 4차 산업혁명 시대의 스마트

팩토리(smart factory) 또는 공장자동화(automation)와 같은 스마트제조를 

중심으로 한 변화가 더욱 가속화될 것으로 예상된다. 셋째, 기존의 단일 공급망

이 아닌 공급망이 다변화됨으로써 나타날 수 있는 여러 리스크에 대한 대비가 

이루어질 것으로 보인다.

첨단기술 분야에서 국가안보를 명분으로 한 외국인투자 규제가 미국·EU의 

강화 조치로 국제적인 이슈로 대두되는 가운데, 한국기업도 투자 규제 가능성

을 완전히 배제할 수는 없으므로 철저하고 신중한 대응이 필요하다. 현재 이와 

같은 규제가 중국에 집중되어 있고, 한국이 미국, EU와 외교 안보 및 경제적으로 

전통적 우방관계에 있다는 점을 미루어볼 때, 이들의 중점 규제 대상에 오를 우

려는 높지 않을 것으로 보인다. 그러나 주요 국가들이 첨단기술 분야를 미래 전

략적 산업으로 설정하고 관련 분야 자국 기술이 유출되지 않도록 보호하고 있

고, 국가안보에도 매우 민감한 반응을 보이고 있다는 점에 유의해야 할 것이다. 
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중국을 비롯한 외국 기업의 한국기업 M&A 확대로 인한 기술 유출 가능성에 

대비하여 미국, EU와 같이 외국인투자 규제에 대한 법적·제도적 대응조치를 

마련할 필요가 있다. 이러한 측면에서 최근 ｢산업기술의 유출방지 및 보호에 

관한 법률 개정(2019. 8. 20 공포, 2020. 2. 21 시행)｣을 통해 국내기업에 대

한 외국인 M&A의 규제 근거와 실효성을 강화한 것으로 평가할 수 있다. 국가

안보를 내세운 외국인투자 규제는 미국과 EU의 주도로 중요한 통상이슈로 자

리 잡고 있으며, 이에 따른 갈등이 지속될 것으로 전망된다. 특히 국가안보의 

검토 대상이 확대되는 추세를 보이고 있다. 한국도 이러한 새로운 통상이슈에 

보다 적극 대응할 필요가 있다. 이를 위해서는 향후 미국, EU 등의 관련 법제 

변화를 감안하여 국가안보 개념과 적용기준을 명확하게 정립하고, 국가 핵심 

기술에 대한 정의 및 범위, 심의 절차 등을 보다 구체적으로 마련하여 개정법의 

실제 집행능력을 제고할 필요가 있다. 
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1. 연구 배경 및 목적

주요 글로벌 투자국인 중국의 대유럽 투자1)는 유럽 재정위기 기간 중 급증, 

EU의 핵심 투자국으로 부상하였으나 최근 들어 감소 추세를 보이고 있다. EU

는 세계 최대 경제권이자 세계 최고 수준의 자본 및 기술을 보유하고 있으며, 

고성장 과정에서 중국의 가장 중요한 경제협력 파트너였다. 중국의 최대 투자

처인 유럽에 대한 직접투자는 2016년 최고치를 기록한 이후 2019년까지 감소 

추세를 나타내고 있다. 하지만 중국의 전체 해외투자액에서 EU가 차지하는 비

중은 2016년 22.3%에서 2019년 26.5%로 오히려 증가세를 보이고 있다.

투자 규모 면에서 이러한 중국의 대EU 투자 감소세는 중국의 전체 해외 직

접투자 규모의 감소추세와 어느 정도 그 맥을 같이하나, EU의 외국인투자 규제 

강화 조치 등의 요인도 부분적으로 영향을 미친 결과로 볼 수 있다. EU ‘외국인

투자 사전심사 제도(FDI screening framework)’ 도입으로 인해 유럽 주요국 

핵심 인프라 시설 및 첨단 기술 분야에 대한 외국인투자 규제는 더욱 강화될 전

망이다. 

EU·중국의 양자 간 투자협정 협상은 2012년 개시되었으며, 2016년 EU의 

대중전략 보고서를 통해 EU는 중국과의 전략적 파트너십을 강화하였다. 이와 

동시에 EU는 중국의 과도한 투자에 따른 안보 및 핵심기술 유출을 견제하기 위

해 외국인투자 사전심사 제도를 2017년 도입하였으며, 이는 기술적인 검토를 

비롯한 다수의 절차를 거쳐 2020년 10월부터 공식적으로 발효되었다. EU가 

외국인투자 사전심사 제도를 도입하면서 중국을 명시하지는 않았으나, 유럽의

회리서치서비스(EPRS) 보고서는 중국자본의 EU 역내 기업 투자 및 인수 급증

에 따라 동 제도를 도입한다고 강조한 바 있다. 통상부문에서 EU는 2017년 개

1) 본 연구에서는 통계 분류의 편의성을 고려하여 주로 EU 통계를 기반으로 분석하고 있으나, 분석대상 기

간에는 영국도 EU에 포함되며, 이밖에 비EU 유럽국가로는 스위스, 노르웨이, 아이슬란드, 리히텐슈타

인 등 EFTA 회원국이 전부인바, 중국의 대EU 투자는 사실상 대유럽 투자를 의미한다고 할 수 있음.
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정된 무역구제조치 규정 발효와 함께 중국의 시장왜곡에 대한 보고서를 발표하

면서 중국에 대한 견제를 강화하였다.

코로나19 이후 미·중 통상 분쟁이 더욱 심화되고 있고, 글로벌 GVC의 지역화

가 예상됨에 따라 유럽의 GVC 재편 움직임에도 예의 주시해야 할 시점이다. 미·

중 분쟁 격화와 코로나19 이후 글로벌 GVC 재편에 대비하기 위해 중동부 유럽

을 중심으로 구축되어 있는 우리 기업의 유럽 GVC에 대한 재고도 필요한 시점

이다. 이를 위해 EU와 미국의 중국 투자에 대한 정책적 대응과 중국의 대미, 대

EU 투자전략의 특징을 분석, 유럽 GVC의 변화 가능성에 대비할 필요가 있다.

본 연구는 중국의 대유럽 투자 현황과 함께 유럽에 대한 투자 및 M&A 특징, 

양측 간 주요 정책 현안 및 EU의 정책 대응을 살펴보고 향후 EU의 중국에 대한 

투자정책 방향과 중국의 유럽 투자전략을 전망함은 물론 한국에 대한 시사점을 

도출하는 데 그 목적이 있다. 2010년대 초 중국의 EU, 특히 이탈리아에 대한 

투자가 급증하는 것을 두고 ‘마르코폴로효과(Marco Polo Effect)’라 칭하며 

중국 투자에 관한 학계 및 산업계의 관심이 증대되었다. 특히 중국이 고부가가

치 중심의 기업을 대상으로 하는 M&A 투자에 집중하면서 EU 역내에서는 이

에 대한 우려가 제기되었다. 

향후 중국의 대유럽 투자는 규제의 사각지대인 헝가리, 체코, 폴란드 등 중동

부 유럽을 중심으로 이루어질 것이란 추측도 하나의 가능성으로 제기될 수 있다. 

최근 유럽에서 중국의 일대일로(BRI) 프로젝트는 17+1 협력 체제하에 중동부 

유럽에서 가장 활발하게 진행되고 있다. 이로 인해 유럽 재정위기 기간 중 적극

적이었던 중국자본의 유럽 진출은 코로나19 이후 다시 새로운 전략을 통해 재개

될 가능성이 높으며, EU 규제의 사각지대인 중동부 유럽이 그 중심이 될 것이라

는 추측도 점차 설득력을 더해 가고 있다. 

우리나라는 대유럽 투자가 2004년 이후 EU 확대 과정에서 중동부 유럽에 집

중되었으며, 그 결과 유럽 시장을 겨냥한 GVC 거점을 중동부 유럽에 구축하고 

있다. 이처럼 유럽에서 우리 기업이 가장 활발하게 진출해 있는 중동부 유럽 지



20 • 중국의 대유럽 투자와 유럽의 정책 대응

역에 대한 중국자본의 유입 추이와 향후 전망은 우리의 대유럽 정책에 많은 시사

점 제공이 가능하다. 또한 코로나19 이후 재편이 예상되는 유럽 GVC 변화전망

을 통해 한국 기업의 참여전략 마련에 참고가 될 수 있을 것이다. 이와 함께 중국

의 대EU 전략 변화 분석에 따른 우리의 대EU 및 대중국 정책 방향성 재검토를 

통해 우리의 대EU 및 대중동부 유럽 경제협력 강화는 물론 중국의 유럽 전략 변

화에 따른 중국과의 협력 방안 모색도 기대해볼 수 있다.

2. 선행연구와의 차별성 및 연구 방법

유로존 재정위기 이후 중국의 대유럽 투자증가세가 정점을 찍었던 2017년 들

어 유럽 주요국을 중심으로 중국의 대유럽 투자에 대한 연구가 본격화되었다. 특

히 유럽 경제가 가장 어려울 때, 갑자기 증가한 중국의 대유럽 M&A에 대한 연구

가 크게 늘었다.

Seaman, Huotari, and Otero-Iglesias는 중국의 EU 주요 회원국별 투자분

석을 위한 통계 분석을 서유럽, 동유럽, 남유럽 주요 국가들에 대해 시행하였다.2) 

Dorothy Guerrero는 중국의 주요 M&A 대상 산업군을 분석하고 유럽의 북부와 

남부 투자의 차별성을 부각시킴과 동시에 중국의 유럽 투자에 영향을 미치는 요인

을 분석하였으며, 브렉시트 이후 유럽 M&A 분야에서 중국이 직면한 문제에 주목

하였다.3) Jerker Hellström(2016)은 “China’s Acquisitions in Europe”에서 

중국의 대EU투자에 대한 유럽 학자 및 관료들의 인식을 분석하고 유럽 내 투자확

대를 위한 중국의 정책적 대응에 대해 분석하였다. 또한 Dreger, Schüler-Zhou 

and Schüller(2015)은 “Determinants of Chinese Direct Investments in 

the European Union”에서 EU에 대한 중국의 투자결정요인 분석을 통해 중국기

2) Seaman, Huotari, and Otero-Iglesias(2017).

3) Guerrero(2017).
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업들의 위험회피 성향과 함께 경쟁이 심하지 않은 시장이 위치한 지역/국가에 투

자가 집중되고 있고 저소득 국가에는 그린필드 투자를, 선진국에서는 M&A 투자

를 중심으로 중국이 상이한 투자전략을 이행한 것을 밝혀내기도 하였다. 

최근 미·중 간 갈등이 점점 더 첨예화되면서 중국의 대미 투자와 이에 대응하

는 미국의 규제에 대한 연구가 활발하게 진행되고 있다. 하지만 이에 반해, 중국

의 대EU 투자에 대한 연구는 상대적으로 활성화되지 않고 있다. 

이에 비해 본 연구는 EU 역내 M&A 시장과 중국의 M&A 투자확대의 특징을 

분석함으로써 한국에 대한 시사점을 도출한다는 측면에서 선행연구와의 차별성

을 분명히 하고 있다. 유럽 재정위기 이후 중국의 대EU 투자, 특히 M&A 투자에 

초점을 맞추고 있는 국내연구가 거의 없다는 점에서 본 연구의 결과가 시사하는 

바가 크다고 할 수 있다. 

3. 연구 구성 및 연구 방법

본 연구는 다음과 같이 크게 3가지의 핵심 이슈와 쟁점에 초점을 맞추어 분

석하였다. 첫째, 중국의 대유럽 투자 현황 전반과 대유럽 M&A 특징, 둘째, 중

국과 EU의 주요 투자 현안 및 정책 대응, 셋째, 중국의 대유럽 투자결정요인 분

석과 우리와의 비교 및 기진출 우리기업에 대한 영향 등이다. 

먼저 중국의 대유럽 투자 추세와 M&A의 특징을 분석하였다. UNCTAD 

(2019) 보고서에 따르면 2018년 말 기준, EU 역내 외국인투자 누적 규모는 약 

11조 3,090억 달러로 북미지역(8조 3,586억 달러)보다 크다. EU 기업을 대상

으로 하는 M&A 투자가 급증하고 있는 가운데, 유로존 재정위기 이후에는 특

히 중국의 대EU M&A 투자 확대가 두드러졌다. 그러나 2017년 EU FDI 사전

심사제도 규정에 대한 논의 이후 중국의 대EU 투자가 꾸준히 감소하였다. 중국
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의 대EU 투자 상위 3개국(독일, 프랑스, 영국)의 비중이 감소한 대신 북유럽 국

가에 대한 투자가 급증하면서 2019년에는 전체의 53%를 기록하였다.

2016년 중국과의 협력강화, 경제·통상·투자 부문 중국의 실질적인 개혁 유

도, 포괄적 투자협정에 관한 협상 마무리 등을 제시한 EU의 대중국 전략 보고

서 발표 이후 중국과 EU의 가장 중요한 투자 현안은 양자투자협정이다. EU와 

중국의 양자투자협정은 2014년 1차 회의 이후 2020년 3월까지 총 27차례 협

상이 진행되었다. EU와 중국 간 막대한 투자규모와 시장으로서의 가치 그리고 

EU 역내에서 중국 자본의 자유로운 투자에도 불구하고 중국 내에서 외국인투

자, 특히 EU 투자자들에 대한 제약 등의 문제가 지속적으로 제기되고 있다. 동 

협정이 체결되면 EU 회원국 중 아일랜드를 제외한 모든 회원국이 중국과 체결

한 양자투자협정을 대체할 예정이다.4) 

한편 중국의 대EU 투자가 증가하면서 EU 내에서는 우려를 나타냄과 동시에 

개별 기업 및 EU 산업에 대한 부정적 효과에 대한 분석 필요성이 제기되었다. 

중국의 첨단기술 및 전략기술 관련 부문 EU 기업에 대한 인수로 인해 국가안보 

우려와 이에 대한 규제의 필요성을 불러일으킨 대표적인 사례는 [글상자 1-1]

과 같이 2017년 독일의 산업용 로봇제조업체 KUKA 인수와 2018년 독일 송

전시스템 운용사 50Hertz 인수 시도이다. 이에 따라 EU의 외국인투자 사전심

사 제도5)가 이미 발효된 상태에서 기술적 검토를 거쳐 2020년 10월 11일부로 

실질적으로 적용되었다.

4) 동 협정협상은 투자시장 접근성과 보호, 투자규제프레임워크, 지속가능한 개발과 분쟁해결 등이 포함됨. 

5) 핵심 인프라 시설, 핵심기술(인공지능, 로보틱스, 반도체기술, 사이버보안, 우주 및 원자력기술), 주요 기반

기설, 민감한 정보의 통제 및 접근에 해당되는 분야의 외국인투자가 사전심사제도의 대상에 해당됨.
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글상자 1-1. 중국기업의 독일기업 인수 사례

□ [KUKA 인수 사례] 2017년 1월 중국 가전업체인 메이디(MEIDI)는 독일 산업용 로봇제조업체 

쿠카(KUKA)를 인수함.6)

   - 이 인수 결과 메이디는 쿠카 지분의 94.55%(약 49억 달러)를 소유하게 됨.

   - 인수 과정에서 첨단 분야 자국 기업 인수에 대한 독일 내 반대 여론이 증폭되었으나, 인수 

이후 쿠카의 경영 독립성 보장 및 고용승계 등을 조건으로 인수가 이루어짐.

   - 메이디의 쿠카 인수는 독일은 물론 EU 회원국 사이에 중국을 비롯한 제3국 기업의 전략 

및 민감 산업 분야 접근에 대한 경제안보 우려와 경각심을 환기시키는 계기가 된 것으로 

평가됨.

□ [50Hertz 인수 사례] 2018년 7월 독일정부는 경제안보를 근거로 중국 국가전망공사(SGCC: 

State Grid Corporation of China)의 50Hertz(독일 송전시스템 운용사)의 인수를 저지함.7) 

   - 당초 SGCC는 50Hertz 지분의 20%를 인수할 계획이었음.

   - 독일정부는 이러한 인수 시도에 맞서 국영은행인 KfW(독일재건은행)를 통해 50Hertz의 지

분 20%를 매입함으로써 SGCC의 인수를 차단함.

   - 이 같은 인수 저지 배경에는 핵심 인프라 부문에 대한 중국의 인수 결과 자국 경제안보에 

위협이 될 것이라는 독일정부의 우려가 작용한 것으로 파악됨. 

 

□ 이 두 사례는 제3국 특히 중국의 대EU 기업 인수로 인한 경제안보에 대한 경계심을 심화하

는 계기로 작용하였고, EU 차원의 FDI 규제 강화 필요성에 대한 논의를 확산시킴.

자료: 저자 작성.

또한 본 연구에서는 EU와 미국의 중국 투자에 대한 정책적 대응의 특징을 

비교하고 중국의 유럽 투자전략도 심도 있게 분석하였다. 중국의 미국 및 EU에 

대한 M&A 투자 급증에 따라 양국이 어떻게 대응하고 있는지 그리고 정책적 차

이가 있다면 무엇인지를 분석하였다. 중국의 대미, 대EU 투자전략의 특징을 

분석하고 특히 최근 중국의 대중동부 유럽 투자 움직임을 주시하여, 향후 전략 

변화 가능성을 전망하였다. 이러한 분석 결과를 한국 정부 및 기업에 대한 시사

점으로 연결하기 위해 투자결정요인 분석 등 정량적 분석기법을 활용하여 중국

의 대유럽 투자요인을 분석, 우리의 투자요인과 그 특징을 비교하였다. 

6) 윤성욱, 신지연(2019), pp. 43~45.

7) The Law Reviews(2019), p. 1.
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이를 위해 본 연구는 문헌조사 분석과 함께 유럽의 투자제도에 대한 정성적 

분석과 투자 및 거시경제 통계를 활용한 정량적인 분석을 병행 추진하였다. 또

한 연구의 범위 측면에서 선진경제실의 유럽팀과 중국경제실의 중국경제통상

팀과의 공동 연구와 유럽에 대한 투자 및 수출 측면에서 한국과 중국의 접근방

식에 대해 오랫동안 연구 성과를 축적해 온 학계와의 협동 연구가 추진되었다. 

이와 함께 주요 콘퍼런스(유럽, 중국 등) 비대면 참석 및 주요국 현지 전문가 비

대면 인터뷰, 국내외 전문가 자문 및 간담회 등을 통해 연구의 객관성 확보를 

위한 노력을 거듭하였다.

본 연구는 중국과 EU의 양방향 투자 등으로 연구의 범위를 확대하기보다는 중

국의 대유럽 투자에 초점을 맞추어 분석하였으며, 이로 인해 유럽의 투자정책에 

대한 정성적 분석과 중국의 대유럽 전략에도 주목하였다. 중국의 대유럽 투자 중 

압도적인 비중을 차지하고 있는 M&A에 대한 분석에 보다 더 집중하였다. 지금

까지 대표적인 국제투자 컨설팅사에 의한 중국의 해외 M&A 관련 분석에서는 데

이터의 한계로 중국기업의 직접적인 M&A 현황에 대한 분석에 국한되었다. 하지

만 본 연구는 홍콩 등을 경유하거나 유럽 현지에 이미 진출해 있는 중국기업의 자

회사 등을 경유하는 M&A 통계를 측정하여 기존 분석과의 차별화를 더욱 심화시

켰다. 국제 컨설팅사에 의해 기존에 제시된 중국의 대유럽 M&A 통계가 직접적

인 M&A 통계임을 확인하였고 이에 본 연구에서는 직접적인 M&A와 경유 M&A

의 특징을 구분하여 분석하였다. 따라서 본 연구는 그동안 추측에만 그쳤던 제3

국 경유 M&A를 포함함으로써 중국의 대유럽 M&A를 실체에 보다 가깝게 조명

하여 선행연구와의 차별성을 더욱 분명히 하고 있다. 
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1. 중국의 대유럽 투자 현황 및 특징

가. 중국의 해외직접투자 개관

 

중국은 1978년 이후 개혁·개방 초기에는 외국인투자 유치를 강조하고 축적

된 외국자본과 기술을 바탕으로 급속한 경제성장을 실현할 수 있었다. 중국의 

해외진출은 2001년 ‘해외투자(저우추취, 走出去) 전략’을 국가 5개년 발전 규

획에 처음 삽입하고 WTO 가입을 계기로 본격화되기 시작했다.8) 이후 중국정

부는 글로벌 경영네트워크 구축, 해외시장 확대, 안정적인 자원 확보, R&D 및 

혁신능력 제고 등 다양한 목적으로 해외직접투자를 경제성장 동력으로 적극 활

용해 왔다.9) 

다양한 통계 데이터를 활용하여 중국의 해외직접투자를 시기별로 살펴본 결

과, 다음과 같은 특징이 드러난다. 중국의 해외직접투자 통계는 발표 기관 및 

집계 기준 등에 따라 투자 규모, 실행 주체, 투자 유형, 투자 국가(지역) 및 업종 

분포 등 관련 데이터가 상이하게 나타난다.10) 따라서 중국 상무부(CEIC DB), 

UNCTAD, China Global Investment Tracker(이하 CGIT)11)의 통계를 활

용하여 중국의 해외직접투자 현황을 종합적으로 파악하였다.

첫째, 중국의 해외직접투자는 2000년대 중반 이후부터 가파른 증가세를 나

타내며 2019년(flow기준) 세계 2위의 글로벌 투자 대국으로 부상하였다. 중국 

상무부 통계에 따르면 해외투자 전략을 공식화한 이후 2000년대 초반까지만 

8) 「10차 5개년 규획 강요(国民经济和社会发展第十个五年计划纲要)」에 ‘해외투자(走出去) 전략’이 처음 포

함됨(中华人民共和国商务部,「商务历史 四、1992-2001：对外直接投资调整发展」, 온라인 자료(검색일: 

2020. 9. 30)).

9) 박월라, 최의현(2011), p. 13.

10) 중국의 해외직접투자 관련 통계 활용에 대한 구체적인 내용은 이승신 외(2018), pp. 25~27을 참고.

11) ‘China Global Investment Tracker(CGIT)’는 미국기업연구소(AEI)와 헤리티지재단이 2005년부터 1

억 달러 이상의 투자 및 건설 계약 관련 통계를 집계하여 발표하는 것임(Congressional Research 

Service(2020a), p. 13).



제2장 중국의 대유럽 투자 개관 및 특징 • 27

해도 중국의 해외직접투자는 연간 100억 달러 미만을 기록하였다. 그러나 

2005년 122억 달러를 초과하며 급속한 증가세를 시현하기 시작했으며, 2000

년대 후반 글로벌 금융위기로 인한 전 세계적인 경기 침체에도 불구하고 중국

의 해외직접투자는 지속적인 상승세를 보였다. 이후 2013년 처음으로 1,000

억 달러를 돌파하였고, 2016년에는 전년대비 약 35% 증가하며 사상 최고치인 

1,962억 달러를 기록했다. 2018년에는 1,430억 달러를 기록하였는데 이는 전 

세계 투자의 14.1%에 달하는 것으로 전 세계 투자 순위 2위에 해당한다.12) 

2019년 기준으로는 전년대비 4.3% 하락한 1,369억 달러를 기록했으나 여전

히 세계 투자국 2위를 유지하였다(표 2-1 참고).13)  

표 2-1. 중국의 해외직접투자 추이

(단위: 억 달러) 

연도
연간 누계

금액 금융 비금융 전 세계 순위 금액 금융 비금융 전 세계 순위

2002 27.0   - 27.0   26 299.2   - 299.2   25

2003 28.5 - 28.5 21 332.2 - 332.2 25

2004 55.0 - 55.0 20 447.8 - 447.8 27

2005 122.6 - 122.6 17 572.1 - 572.1 24

2006 211.6 35.3 176.3 13 906.3 156.1 750.3 23

2007 265.1 16.7 248.4 17 1,179.1 167.2 1,011.9 22

2008 559.1 140.5 418.6 12 1,839.7 366.9 1,472.8 18

2009 565.3 87.3 478.0 5 2,457.6 459.9 1,997.6 16

2010 688.1 86.3 601.8 5 3,172.1 552.5 2,619.6 17

2011 746.5 60.7 685.8 6 4,247.8 673.9 3,573.9 13

2012 878.0 100.7 777.3 3 5,319.4 964.5 4,354.9 13

2013 1,078.4 151.1 927.4 3 6,604.8 1,170.8 5,434.0 11

12) 중국은 2016년부터 2018년까지 연속 4년 동안 글로벌 투자 비중의 10% 이상을 차지함. 2016년 13.5%, 

2017년 11.1%, 2018년 14.1%, 2019년 10.4%(商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2020), p. 7). 

13) 2019년 기준 전 세계 해외투자 1위국은 일본임(2,266.5억 달러). 人民网(2020. 9. 17), 「2019年我国

对外直接投资流量蝉联全球第二」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 7).



28 • 중국의 대유럽 투자와 유럽의 정책 대응

표 2-1. 계속

(단위: 억 달러) 

연도
연간 누계

금액 금융 비금융 전 세계 순위 금액 금융 비금융 전 세계 순위

2014 1,231.2 159.2 1,072.0 3 8,826.4 1,376.2 7,450.2 8

2015 1,456.7 242.5 1,214.2 2 10,978.6 1,596.6 9,382.0 8

2016 1,961.5 149.2 1,812.3 2 13,573.9 1,773.4 11,800.5 6

2017 1,582.9 187.9 1,395.0 3 18,090.4 2,027.9 16,062.4 2

2018 1,430.4 217.2 1,213.2 2 19,822.7 2,179.0 17,643.7 3

2019 1,369.1 199.5 1,169.6 2 21,988.8 2,545.3 19,443.5 3

주: 2002~05년은 비금융 부문의 해외직접투자 데이터이며, 2006년부터 금융ㆍ비금융 부문으로 나누어 발표됨.

자료: 商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2020), p. 6; CEIC DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

  

또한 누계 기준으로는 2002년 299억 달러에서 2019년 2조 1,989억 달러

로 17년 만에 73배 이상 늘어났다. 이와 같이 중국의 해외직접투자 잔액은 지

속적으로 증가해 왔다. 

그러나 2017년 기준 1,583억 달러를 기록하며 전년대비 19.3% 하락한 것

으로 나타났고, 해외직접투자 통계 발표 이후 처음으로 감소세를 보이며 최근

까지 부진한 양상을 이어오고 있다. 연도별로 차이가 있으나 중국의 해외직접

투자는 중국 상무부, UNCTAD, CGIT 데이터 모두 2017년부터 2019년까지 

감소세를 반영하고 있다. 이와 같은 감소세의 배경에는 여러 가지 요인이 있겠

지만, 해외로의 자본 유출에 대한 중국정부의 규제 강화와 미국정부의 중국기

업에 대한 미국기업 인수 제재를 주요 원인으로 꼽을 수 있다.14) 2017년 중국

의 대미국 직접투자액은 약 64억 달러로 전년대비 62.1% 감소한 반면, 대유럽 

투자는 185억 달러로 72.7% 증가하였다.15) 

그럼에도 불구하고 2019년 말 기준 국가별 해외직접투자액 누적액 순위에

서 중국은 미국, 네덜란드에 이어 세계 3위를 차지했으며, 글로벌 투자 시장에

14) 中华人民共和国商务部(2018. 10. 8), 「2017年中国对外直接投资首次下降」, 온라인 자료(검색일: 202

0. 11. 10).

15) 위의 자료. 
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서 중국의 위상은 여전히 높은 것으로 나타났다.16) 한편 CGIT 데이터의 경우 

건당 1억 달러 이상의 거래만 집계한 것이기 때문에 중국 상무부와 UNCTAD

가 발표한 투자규모보다 대체로 낮게 나타난다. 

 

그림 2-1. 중국의 해외직접투자 추이 비교

 (단위: 억 달러)

2011 2012 2013 201420072006
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265.1

265.1

302.8
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688.1
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중국 상무부

주: 당해연도(flow) 기준임.

자료: 商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2020), p. 6; CEIC DB; UNCTAD DB; CGIT DB(모든 자료의 검색일: 2020. 

9. 17)를 이용하여 저자 작성.

둘째, 투자주체별 중국의 해외직접투자 현황을 살펴보면 국유기업 주도에서 

점차 비국유기업의 투자 비중이 늘어나는 추세에 있다. 중국정부가 해외진출을 

국가 발전 전략의 일환으로 추진하기 시작한 2000년대 이후 최근까지도 중국

의 해외직접투자는 국유기업 중심으로 진행되어 왔다. 즉 민간 부문보다는 국

가외환관리국이나 중국투자공사와 같은 국가기관 및 국유기업 등 국가자본에 

의한 투자가 주도했으며, 투자 실행 과정에서 국유은행을 통한 자금지원이 병

행되는 특징을 보였다.17) 투자 잔액 기준으로 2006년 국유기업의 해외직접투

자 비중은 무려 81%를 기록하였으나, 2019년에는 50.1%까지 감소하였다. 중

16) 人民网(2020. 9. 17), 「2019年我国对外直接投资流量蝉联全球第二」, 온라인 자료(검색일: 2020. 

10. 7).

17) 한국은행(2013), p. 1.
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국정부는 12·5 규획 시기(2011~15년) ‘해외투자 주체의 다양화’를 정책 방향

으로 제시하며 중소기업과 민영기업이 해외투자에 중요한 역할을 하도록 장려

하였는데,18) 이 시기부터 비국유기업의 해외직접투자 비중이 점진적으로 확대

되기 시작하였다. 2006년 19%에 불과하던 비국유기업의 해외투자 비중이 

2019년 49.9%까지 증가하여 현재는 국유기업과 비국유기업의 해외직접투자 

참여가 균형적으로 이루어지고 있다고 할 수 있겠다.

그림 2-2. 중국 국유기업과 비국유기업의 해외직접투자 비중

(단위: %)
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53.653.6
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5252
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주: 잔액(Stock) 기준임.

자료: 商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2020), p. 30.

셋째, 2008년 글로벌 금융위기 이후 중국의 해외직접투자는 대체로 M&A 

방식의 해외투자가 주를 이뤘으나 최근 몇 년간 그린필드 투자가 다시 증가하

는 추세이다(그림 2-3 참고). UNCTAD 통계에 따르면 투자 건수 기준으로는 

2003년 이후부터 2019년까지 그린필드형 투자가 M&A 투자를 훨씬 상회하

는 것으로 나타난다. 반면 투자 규모로 볼 때 M&A와 그린필드 투자는 시기별

18) 중국 국가발전개혁위원회, 외교부 등 주요 정부부처는 2012년 6월 「민영기업의 적극적인 해외투자를 장

려하기 위한 실시의견(关于鼓励和引导民营企业积极开展境外投资的实施意见)」을 공동 발표하여 민영

기업의 첨단기술 및 선진 제조업 관련 해외투자를 장려하고, 국내 전략적 신흥산업 발전을 촉진하며 국내 

산업의 구조조정과 업그레이드를 독려하였음(이승신 외(2018), pp. 77~78).
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로 증가와 감소를 반복하는 양상을 보이고 있다. 우선, 중국의 M&A를 통한 해

외투자는 2003년 약 16억 달러에 불과했으나, 2017년 약 1,309억 달러로 사

상 최고치를 기록했으며 이는 당해 연도 전체 해외투자의 72.8%에 해당하는 

수준이다. 이와 같은 현상은 중국기업들이 기술 습득, 브랜드 강화, 해외시장 

개척, 안정적인 해외 자원 및 에너지 확보, 해외 유통 경로 구축 등을 위해 제조

와 서비스 분야의 기술과 비즈니스 노하우를 단기간에 전수받을 수 있는 수단

으로 그린필드형 투자보다 M&A 방식을 선호하기 때문인 것으로 해석된다.19) 

그러나 [그림 2-4]와 같이 최근 몇 년간 중국의 해외 M&A 투자 규모와 건수 모

두 감소 추세를 보이고 있다. 글로벌 경기침체와 세계적인 지정학적 긴장 상황 

속에서 중국기업들이 해외 인수합병에 있어 신중한 태도를 유지하고 있는 점이 

어느 정도 영향을 미친 것으로 보인다.20)

그림 2-3. 중국의 해외직접투자 투자형태별 비중

(단위: %)
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주: [그림 2-3]은 M&A와 greenfield 투자액의 합계 대비 각각의 비중임.

자료: UNCTAD DB(검색일: 2020. 9. 18)를 이용하여 저자 작성.

19) 김부용(2012), p. 39.

20) 走出去智库(2019. 11. 7), 「安永报告：2019年前三季度中企海外并购同比下降44.6%」, 온라인 자료

(검색일: 2020. 11. 29).
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그림 2-4. 중국의 해외 M&A, 그린필드 투자 추이 

(단위: 억 달러, 개)
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자료: UNCTAD DB(검색일: 2020. 9. 18)를 이용하여 저자 작성.

넷째, 중국의 지역·국가별 해외직접투자는 통계 출처에 따라 상이하게 나타나

며, 중국 상무부 집계로는 아시아, CGIT의 통계로는 유럽과 북미 지역에 주로 집

중되어 있다.21) 2018년 말 기준 중국은 188개 국가를 대상으로 해외투자 활동을 

하고 있는 것으로 집계된다.22) 우선 중국 상무부 통계를 바탕으로 중국의 지역별 

해외직접투자 현황을 분석해 본 결과, 2005~19년까지 아시아가 70.2%의 투자 

비중을 보이며 최대 투자 지역으로 나타났다. 그 뒤를 이어 중남미(11.3%), 유럽

(7.0%), 북미(5.5%) 순으로 투자가 이루어지고 있다(그림 2-6 참고). 이처럼 아시

아 지역이 수년 간 중국의 최대 투자 지역으로 꼽히는 원인 중의 하나는 홍콩에 대

한 투자 비중이 매우 높기 때문인 것으로 추정된다. 2018년 기준 중국의 해외직접

투자 상위 10개국 중에서 홍콩(60.7%), 싱가포르(4.5%), 인도네시아(1.3%), 말레

이시아(1.2%) 순으로 아시아 지역에 대한 투자 비중이 총 67.7%에 달한다.23) 한 

21) 통계 출처마다 지역별 국가 분류와 집계 기준이 상이한 점을 유의해야 함. 예를 들어 ‘유럽’의 경우 중국 

상무부가 발표하는 데이터에 따르면 42개국이 포함되며, CGIT DB에는 29개국이 포함되어 있음. 또한 

‘러시아’의 경우 중국 상무부 데이터에는 유럽 지역에 포함되나, CGIT DB에는 서아시아 지역에 포함됨. 

22) 中华人民共和国商务部(2019. 10. 28), 「商务部等部门联合发布 《2018年度中国对外直接投资统计公

报》」, 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 27).

23) 商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2019), p. 17.
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편 Ernst & Young에 따르면 보호무역주의 확대와 외국인투자 규제 강화 등의 요

인으로 미국, 유럽에 대한 투자 불확실성이 증대됨에 따라 중국기업들이 아시아를 

투자 지역으로 고려하는 경향이 높아진 것으로 분석된다.24)

그림 2-5. 중국의 지역별 해외직접투자 비중 추이(중국 상무부 통계 기준)

(단위: %) 
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 9. 18)를 이용하여 저자 작성.

그림 2-6. 중국의 지역별 해외직접투자 비중(2005~19년)

 (단위: %) 

아시아아시아

아프리카아프리카

유럽유럽

중남미중남미

북미북미

대양주대양주

70.270.2

2.92.9

7.07.0

11.311.3

5.55.5
2.82.8

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 9. 18)를 이용하여 저자 작성.

24) EY(2020. 2. 1), “What was the state of Chinese outbound investment in 2019,” 온라인 자료(검색

일: 2020. 11. 29).
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반면 CGIT 통계를 바탕으로 한 분석에 따르면 중국 상무부 통계와는 상이한 

결과가 나타난다. 2005~19년까지 누계 기준으로 유럽이 최대 투자지역으로 

29.4%의 투자 비중을 나타냈다. 중국 상무부 통계의 경우 중국의 해외직접투자

가 아시아 지역에 편중되었으나 CGIT 통계는 유럽을 비롯하여 아시아(21.7%), 

북미(20.2%), 남미(10.1%) 등 투자 지역 분포가 상대적으로 균형을 이루고 있

다. 또한 투자대상 국가 측면에서 볼 때 2005~19년까지 중국의 최대 투자대상

국은 미국(14.9%)이며, 그 뒤를 이어 호주(8.1%), 영국(6.8%), 스위스(5.0%), 

브라질(4.9%), 캐나다(4.6%), 독일(3.8%) 등 주로 선진국에 대한 투자가 활발

히 이루어져 왔음을 알 수 있다(그림 2-9 참고). 

이처럼 통계 출처에 따라 투자대상 지역·국가별 현황이 상이하게 나타나는 

이유 중의 하나로 집계 기준을 들 수 있다. 즉 중국 상무부가 발표하는 해외직

접투자 통계 중 투자대상 지역 및 국가 데이터는 최종 투자 목적국이 아닌 최초 

투자대상국을 기준으로 집계하고 있어 홍콩, 영국령 버진아일랜드, 케이맨제

도 등과 같은 지역에 투자 비중이 집중되어 있다(표 2-2 참고).25)26) 따라서 중

국의 해외직접투자 현황을 파악하기 위해서는 통계 발표 기관의 집계 기준을 

감안하여 종합적으로 이해할 필요가 있다.  

25) 中华人民共和国商务部(2018. 9. 28), 「商务部举办《2017年度中国对外直接投资统计公报｣新闻发布

会》」, 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 28).

26) 중국 상무부가 제공하는 데이터는 조세피난처 등에 대한 직접투자가 다수 포함되어 있어 객관성이 떨

어진다는 시각도 존재함(현대경제연구원(2014), p. 2); 특히 홍콩으로 유출되었던 자금 중 상당부분이 

국내로 환입되는 우회투자 문제가 발생하기도 함(한국은행(2013), p. 15).
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그림 2-7. 중국의 지역별 해외직접투자(ODI) 비중 추이(CGIT DB 기준)

(단위: %) 

2012

2.82.8

49.549.5

1.01.0

24.324.3

19.219.2

1.21.2

15.215.2
18.218.2

38.738.7

4.74.7
1.81.8

18.518.5

54.554.5

15.015.0

5.95.9 5.25.2

37.237.2

29.229.2

7.77.7

14.414.4

2005 2017 2019

60

50

40
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0

중동 및 북아프리카 아시아 유럽 북미 남미

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

그림 2-8. 중국의 지역별 해외직접투자(ODI) 비중(2005~19년)(CGIT DB 기준)

(단위: %)

중동 및 북아프리카중동 및 북아프리카

아시아아시아

유럽유럽

북미북미

남미남미

21.721.7

29.429.4

20.220.2

10.110.1 3.23.2

주: 총 124개국의 누적 기준임.

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

표 2-2. 중국의 해외직접투자 상위 10개 국가(2019년 말 누계)

(중국 상무부 통계 기준) 

 (단위: 억 달러)

순위 국가 잔액 비중(%)

1 홍콩 12753.6 58.0

2 케이맨제도 2761.5 12.6

3 영국령 버진아일랜드 1418.8 6.5

4 미국 778.0 3.5
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표 2-2. 계속

 (단위: 억 달러)

순위 국가 잔액 비중(%)

5 싱가포르 526.4 2.4

6 호주 380.7 1.7

7 네덜란드 238.5 1.1

8 영국 171.4 0.8

9 인도네시아 151.3 0.7

10 독일 142.3 0.7

합계 1,610.6 7.4

자료:商务部, 国家统计局, 国家外汇管理局(2020), p. 24.

그림 2-9. 중국의 해외직접투자 상위 10개 국가(2005~19년) 

(CGIT DB 기준)

(단위: 억 달러)

1831.9(14.9%)1831.9(14.9%)

986.7(8.1%)986.7(8.1%)

829.8(6.8%)829.8(6.8%)

615.9(5.0%)615.9(5.0%)

603.2(4.9%)603.2(4.9%)

568.8(4.6%)568.8(4.6%)

470.0(3.8%)470.0(3.8%)

351.1(2.9%)351.1(2.9%)

338.6(2.8%)338.6(2.8%)

278.4(2.3%)278.4(2.3%)

미국

호주

영국

스위스

브라질

캐나다

독일

싱가포르

러시아

프랑스

주: 괄호 안은 비중임.

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

다섯째, 중국기업에 의한 해외직접투자는 다양한 산업 및 업종에 걸쳐 추진되

어 왔다. CGIT 통계를 바탕으로 한 분석에 따라 2005년부터 2019년까지 중국

의 업종별 해외직접투자 현황을 살펴보면, 에너지, 금속, 교통운송, 부동산, 농

업, 금융, 테크놀로지, 엔터테인먼트, 관광 등 다양한 분야에서 해외투자가 진행

되어 왔음을 알 수 있다. 중국의 업종별 해외직접투자는 중국정부의 각 시기별 

해외투자 장려(제한) 산업 및 업종에 따라 변화해 왔다. 
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그림 2-10. 중국의 해외직접투자 상위 10개 업종 비중(2005~19년) 

(단위: %)

32.232.2

12.112.1

10.610.6

8.58.5

6.86.8

6.76.7

5.15.1

4.34.3

3.83.8

3.63.6

에너지

금속

교통운송

부동산

농업

금융

테크놀로지

엔터테인먼트

기타

관광

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성

나. 중국의 대EU 투자 현황 및 특징

상술한 바와 같이 중국의 해외직접투자에 대한 전반적인 현황 파악을 바탕으

로 본 소절에서는 본 연구의 분석 대상인 유럽, 특히 EU 27개국에 대한 중국의 

해외직접투자 현황 및 특징에 대해 살펴보고자 한다. 통계 출처는 건당 1억 달

러 이상의 투자 거래를 집계한 CGIT DB의 분석 결과를 중점적으로 활용하되, 

항목에 따라 미국 리서치 업체인 Rhodium 자료 및 중국 상무부 통계와 비교하

여 서술하였다.27) 

첫째, 중국의 대EU 투자 현황을 살펴보면 증감을 반복하고 있으나 전체 해외

직접투자에서 차지하는 비중은 증가하는 추세를 나타내고 있다. CGIT 통계를 

바탕으로 한 분석에 따르면 2006년 약 6억 달러에 불과하던 대EU 직접 투자액

이 2016년에는 약 368억 달러로 10년 만에 61배 이상 증가하며 사상 최고치를  

27) CGIT DB에는 EU 27개 회원국 중 6개국(키프로스, 에스토니아, 라트비아, 리투아니아, 루마니아, 슬

로바키아) 관련 데이터가 누락되어 있어 완전한 분석에 한계가 존재함. 그러나 해당 국가에 대한 직접

투자 비중이 기타 국가에 비해 상대적으로 낮은 수준이므로 분석 결과에는 큰 영향을 미치지 않는 것으

로 판단됨. 
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기록하였다. 2016년은 중국의 전체 해외직접투자 규모도 해외투자통계 집계 

이래 최대 규모를 기록하였는데, 이러한 추세가 대EU 투자에도 반영된 것으로 

보인다. 실제로 2016년 중국기업의 EU 회원국에 대한 대규모 투자 사례도 다

수 관측된다.28) 투자 규모 기준으로 Tencent의 핀란드 모바일 게임 업체인 

Supercell 인수(86억 달러 규모, 지분 84% 인수),29) Guangdong Midea의 독

일 대표 로봇 업체인 Kuka 인수(47억 달러 규모, 지분 82% 인수), Wise Road 

Capital의 네덜란드 반도체 업체인 NXP Semiconductors 인수(28억 달러 규

모)30) 사례가 2016년도 대EU 투자액의 약 44%를 차지한다. 또한 2016년 한 

해 동안 10억 달러 이상 규모의 투자 건수도 12건에 달한다. 반면 2017년에는 

10억 달러 이상 규모의 투자 건수가 6건에 불과하고 2016년과 비교하여 20억 

달러 규모 이상의 투자 사례가 없어 투자액이 전년대비 49% 감소한 187억 달

러에 그쳤다. 그러나 2018년에는 중국의 전체 해외직접투자가 감소했음에도 

불구하고 대EU 투자는 전년대비 64.3% 증가한 307억 달러를 기록했다. 전체

적으로 봤을 때 투자 규모 기준으로는 2016년 이후 감소세가 지속되고 있으나 

중국의 전체 해외직접투자액에서 EU가 차지하는 비중은 2016년 22.3%에서 

2019년 26.5%로 증가했다(그림 2-11 참고). 다시 말해 중국의 EU 회원국에 대

한 투자 규모는 감소 추세이나 투자 비중은 2017년 이후 증가 추세를 유지하고 

있음을 알 수 있다. Rhodium, Merics 분석에 따르면 최근 중국의 대EU 투자 감소 

배경으로 2017년 이후 중국정부의 해외투자에 대한 행정적 통제 강화, 비이성적인

(irrational) 투자 인수에 대한 단속 추진, 중국 기업의 해외투자로 인한 과도한 부

채 증가 억제를 꼽을 수 있다.31)

28) 투자사례는 CGIT DB(검색일: 2020. 11. 10)를 참고하여 작성.

29) 이는 2006~19년까지 중국의 EU 투자 거래 중 투자 규모가 두 번째로 높은 사례에 해당함.

30) 2016년 6월 Beijing Jianguang Asset Management(JAC Capital)와  Wise Road Capital로 구성

된 금융투자자 컨소시엄에 Standard Products 사업부를 매각하기로 합의함(NXP(2016. 6. 13), 

“NXP Semiconductors to Divest its Standard Products Business,” https://media.nxp.com/ 

news-releases/news-release-details/nxp-semiconductors-divest-its-standard-produ

cts-business/(검색일: 2020. 11. 24)). 

31) Rhodium Group, merics(2020), CHINESE FDI IN EUROPE: 2019 UPDATE.
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그림 2-11. 중국의 대EU 투자 추이

(단위: 억 달러, 개, %)
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주: EU 27개국 중 키프로스, 에스토니아, 라트비아, 리투아니아, 루마니아, 슬로바키아를 제외한 21개국 기준임. 

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

둘째, 중국의 대EU 투자는 대체로 국유기업 주도의 M&A 중심으로 진행되

어 왔다. Rhodium에 따르면 국유기업은 전통적으로 중국의 유럽 투자를 지배

해 왔으며, 특히 2010~15년에는 국유기업 비중이 전체 투자액의 70% 이상을 

차지했다.32) 2016년에는 민간기업의 투자가 확대되면서 국유기업의 투자 비

중은 36%까지 감소했고, 2019년에는 11%를 기록하여 최저 수준을 나타냈다

(그림 2-12 참고). 이와 같은 국유기업의 투자 비중 감소는 민간 영역의 투자 

인수 증가, 중국정부의 무분별한 해외진출 규제, 유럽의 방어적인 투자 유치 정

책 등의 환경 변화가 반영된 것으로 해석할 수 있다.33) 

이처럼 중국의 유럽 투자에 있어 시기별로 실행 주체의 변화가 있었으나, 투

자형태의 측면에서는 M&A 방식의 투자가 압도적으로 높다(그림 2-13 참고). 

중국의 전체 해외직접투자와 대EU 투자가 사상 최고치로 증가했던 2016년에

32) Rhodium Group, merics(2020), p. 12.

33) Ibid.
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는 EU 기업을 대상으로 한 M&A 거래 금액도 정점을 기록한 것으로 나타난다. 

이는 앞서 설명한 대로 당시 중국기업의 대규모 인수 거래가 활발히 진행되었

던 것을 통해서도 알 수 있는 사실이다. 중국은 선진국들에 비해 상대적으로 뒤

쳐진 기술력 확보를 위해 M&A를 통한 투자의 장점을 적극 활용하는 전략을 구

사해 왔으며, 중국정부의 다양한 지원정책을 기반으로 한 인수 합병 형태의 투

자가 주를 이루어왔다고 할 수 있다.34)

셋째, 중국의 대EU 투자는 독일, 네덜란드, 프랑스 등 국가에 집중되어 있

다. CGIT 통계를 바탕으로 한 분석에 따르면 2005~19년까지 누계 기준으로 

독일이 최대 투자국가로 24.1%의 투자 비중을 나타냈다. 다음으로 프랑스, 이

탈리아, 네덜란드, 핀란드 순으로 이들 국가에 대한 투자 비중이 65% 이상을 

34) 2014년 중국 상무부는 자국 기업들의 해외 진출을 위한 관련 규제를 개정하여, M&A 심사 기간 3일 

이내 단축, 위안화를 이용한 M&A 허용, 정부 승인 기준 10억 달러로 상향, 대규모 해외 M&A 펀드 조

성 등과 같은 지원 정책을 추진함(윤성욱, 이한다라(2020), p. 17).

그림 2-12. 실행 주체별 중국의 대EU 투자 추이 

(단위: 십억 유로, %)
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주: 1) 영국을 포함하여 EU 28개국에 대한 투자 기준임.

2) 국유기업은 정부 또는 중앙 국유기업이 20% 이상 지분을 소유한 것을 의미함.  

자료: Rhodium Group, merics(2020), p. 12.



제2장 중국의 대유럽 투자 개관 및 특징 • 41

차지한다. 연간 기준으로도 중국의 독일에 대한 투자는 최근 4년 연속 1위 투

자국 지위를 유지하고 있다. [표 2-3]에 정리한 대로 2016~19년까지 중국의 

독일에 대한 투자 비중은 각각 34.2%, 38.1%, 41.2%, 27%에 달한다. 주요 사

례를 살펴보면 앞서 언급한 2016년 Midea 그룹의 독일 대표 로봇 업체인 

Kuka 인수를 포함하여 2018년 Geely 자동차의 Daimler 인수(90억 달러 규

모, 지분 10% 인수), 2019년 Beijing 자동차의 Daimler 인수(약 28억 달러 

규모, 지분 5% 인수) 등 자동차 및 첨단기술 분야의 독일기업을 대상으로 한 중

국기업의 M&A 거래가 활발히 진행되었다.35) 

그리고 2005~19년 누계 기준 중국의 EU 회원국 내 2위 투자국인 프랑스의 

경우 주요 투자 사례를 살펴보면 다음과 같다. 2011년 중국 국부펀드인 중국투

자공사(CIC)의 프랑스 에너지 기업 GDF Suez 인수(32억 달러 규모, 지분 

30% 인수), 2018년 중국 국영 반도체 기업 Tsinghua Holdings의 프랑스 스

마트칩 부품 제조사 Linxens 인수(26억 달러 규모, 지분 100% 인수), 2019년 

Tencent의 Universal Music 인수(29억 달러 규모, 지분 9% 인수) 등 에너지,  

35) CGIT DB(검색일: 2020. 11. 10)를 참고하여 작성.

그림 2-13. 중국의 대EU 유형별 투자 현황

(단위: 십억 유로)

’11 ’12 ’13 ’14’072000 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06

0.100.10 0.040.04 0.80.8 0.50.5 0.70.7
2.12.1

7.97.9
10.210.2

6.76.7

14.714.7

20.720.7

37.337.3

29.229.2

17.417.4

11.711.7

’08 ’09 ’10 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19

40
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25

20

15

10

5

0

그린 필드 M&A

주: 영국을 포함하여 EU 28개국에 대한 투자 기준임. 

자료: Rhodium Group, merics(2020), p. 9.
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첨단기술, 엔터테인먼트, 관광업 등 다양한 분야에서 중국기업의 프랑스기업 

인수 거래가 진행되었다.36) 한편 [그림 2-14]의 중국 상무부 통계에 따르면 

2005~19년까지 누계 기준 투자 상위 5개국은 네덜란드, 독일, 룩셈부르크, 스

웨덴, 프랑스 순으로 나타나며, CGIT 통계 분석 결과와는 차이가 있음을 알 수 

있다. 앞서 본문에 설명한 대로 통계 출처에 따라 집계 기준이 상이하기 때문에 

분석 결과에 차이가 나타남을 유념할 필요가 있다. 예를 들어 [그림 2-14]에서 

네덜란드의 경우 중국 상무부 통계 기준으로는 2005~19년(누계) EU 회원국 

내 중국의 최대 투자국으로 투자 규모가 약 239억 달러에 달하는 반면, 같은 기

간 CGIT DB 기준으로는(그림 2-15 참고) 4위 투자국에 해당하며 투자 규모

는 약 151억 달러로 1.5배 이상 격차가 나타난다. 이는 CGIT 데이터가 건당 1

억 달러 이상의 투자 거래만 집계된 점, 그리고 출처별로 투자 경유지에 대한 

고려 여부가 다른 점 등 다양한 요인에 기인한 것으로 판단된다. 특히 네덜란드

를 경유한 중국의 대유럽 M&A가 상당 비중을 차지하고 있기 때문에 위와 같은 

차이가 존재하는 것으로 추정된다. EU 회원국을 경유한 중국의 M&A 투자와 

관련해서는 다음 장에서 구체적으로 서술하였다.

그림 2-14. 중국의 대EU 투자 상위 10개 국가 비교(2005~19년 누계)(중국 상무부 통계 기준)

(단위: 억 달러)

238.5(31.1%)238.5(31.1%)

142.3(18.5%)142.3(18.5%)

139.0(18.1%)139.0(18.1%)

85.8(11.2%)85.8(11.2%)

59.5(7.8%)59.5(7.8%)

25.7(3.3%)25.7(3.3%)

11.1(1.4%)11.1(1.4%)

10.7(1.4%)10.7(1.4%)

10.6(1.4%)10.6(1.4%)

5.6(0.7%)5.6(0.7%)

네덜란드

독일

룩셈부르크

스웨덴

프랑스

이탈리아

스페인

아일랜드

키프로스

폴란드

주: 괄호 안은 EU 27개국 합계를 기준으로 한 비중임.

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 13)를 이용하여 저자 작성.

36) CGIT DB(검색일: 2020. 11. 10)를 참고하여 작성.
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그림 2-15. 중국의 대EU 투자 상위 10개 국가 비교(2005~19년 누계) (CGIT DB 기준)

(단위: 억 달러)

470.0(24.1%)470.0(24.1%)

278.4(14.3%)278.4(14.3%)

234.7(12.0%)234.7(12.0%)

150.6(7.7%)150.6(7.7%)

148.2(7.6%)148.2(7.6%)

146.7(7.5%)146.7(7.5%)

97.5(5.0%)97.5(5.0%)

90.2(4.6%)90.2(4.6%)

76.0(3.9%)76.0(3.9%)

74.1(3.8%)74.1(3.8%)

독일

프랑스

이탈리아

네덜란드

핀란드

스웨덴

그리스

포르투갈

아일랜드

스페인

주: 1) EU 27개국 중 키프로스, 에스토니아, 라트비아, 리투아니아, 루마니아, 슬로바키아를 제외한 21개국 기준임. 

2) 괄호 안은 EU 21개국 합계를 기준으로 한 비중임.

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

표 2-4. 중국의 대EU 주요 투자 사례(2016~19년)

시기 인수기업 피인수기업 대상 국가 관련 산업
규모

(십억 달러)

2016. 6

Beijing Jianguang

Asset Management

(JAC Capital), Wise Road 

Capital consor-tium

NXP Semi 네덜란드
테크놀로지

(반도체)
2.8

2016. 6 Shandong Heavy DH Services 룩셈부르크 물류 2.1

2016. 6 Tencent Supercell 핀란드 엔터테인먼트 8.6

2016. 8 Guangdong Midea Kuka 독일
테크놀로지

(로봇)
4.7

2018. 1 Geely Auto Volvo Trucks 스웨덴 자동차 3.3

2018. 2 Geely Auto Daimler 독일 자동차 9.0

2018. 7 Tsinghua Holdings Linxens 프랑스
테크놀로지

(스마트칩 부품)
2.6

2019. 3
Anta Sports-led 

consortium
Amer Sports 핀란드 엔터테인먼트 5.1

2019. 7 Beijing Auto Daimler 독일 자동차 2.8

2019. 12 Tencent Universal Music 프랑스 엔터테인먼트 2.9

주: 20억 달러 이상의 투자 사례만 집계한 것임.

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.
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한편 중국 상무부 통계를 바탕으로 EU 회원국 중에서 중동부 유럽 11개국에 

대한 중국의 직접투자 현황을 살펴보면 2016년 이후 점차 증가하고 있는 것을 

알 수 있다. 2019년 기준 EU 27개국 가운데 중동부 11개 국가에 대한 투자 비

중은 약 5%에 불과하나, 전체 투자 규모는 지속적인 증가세를 시현하며 2019

년 4억 3,890만 달러로 2010년대 이후 최고치를 기록하였다. 개별 국가 중에

서는 2019년 기준으로 헝가리에 대한 중국의 직접투자가 1억 2,320만 달러로 

가장 많고, 그 뒤를 이어 폴란드, 루마니아, 체코 순으로 나타난다. 

표 2-5. 중국의 대중동부 유럽 국가별 직접투자 추이(flow) 

(단위: 백만 달러)

구분 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 합계

헝가리 11.6 41.4 25.7 34.0 23.2 57.5 65.6 95.0 123.2 477.1

폴란드 48.7 7.5 18.3 44.2 25.1 -24.1 -4.3 117.8 111.6 344.8

루마니아 0.3 25.4 2.2 42.3 63.3 15.9 15.9 1.6 84.1 250.9

체코 8.8 18.0 17.8 2.5 -17.4 1.9 73.0 113.0 60.5 278.1

크로아티아 0.1 0.1 - 3.6 - 0.2 31.8 22.4 28.7 86.8

슬로베니아 - - - - - 21.9 0.4 13.3 26.8 62.4

불가리아 53.9 54.2 20.7 20.4 59.2 -15.0 88.9 -1.7 2.5 283.0

에스토니아 - - - - - - 0.1 53.2 2.0 55.4

슬로바키아 5.9 2.2 0.3 45.7 - - 0.7 14.6 -0.5 68.9

라트비아 - - - - 0.5 - 0.1 10.7 - 11.2

리투아니아 - 1.0 5.5 - - 2.3 - -4.5 - 4.3

11개국 합계 129.3 149.7 90.6 192.5 153.8 60.4 272.1 435.4 438.9 1,922.7

비중(%)* 2.1 4.5 2.9 2.3 4.2 0.7 3.3 5.6 4.6 -

주: 1) EU 27개국 중 중동부 유럽에 해당하는 11개 국가 기준임. 

2) ‘비중’은 중국의 EU 27개국에 대한 전체 투자액 중 중동부 유럽 11국가가 차지하는 비중임.

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 11)를 이용하여 저자 작성.
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그림 2-16. 중국의 대중동부 유럽 직접투자 연도별 증감 추이

(단위: 백만 달러)

2012 2013 20142011 2015 2016 2017 2018 2019
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주: EU 27개국 중 중동부 유럽에 해당하는 11개 국가 기준임.         

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 11)를 이용하여 저자 작성.

이처럼 중국의 중동부 유럽 국가에 대한 투자 규모가 점진적으로 확대되고 있

으나 네덜란드, 스웨덴, 독일 등에 대한 투자 규모와 비교하면 매우 미미한 수준

이다. 그러나 중국의 대EU 주요 투자 대상국이 다변화되고 있다는 측면에서 이 

점을 주목할 필요가 있다. [표 2-6]에 나타난 바와 같이 2019년 기준 중국의 대

EU 직접투자 상위 10개국 중 중동부 유럽에 해당하는 헝가리, 폴란드, 루마니아 

3개국이 포함되었다. 이 중에서 헝가리와 폴란드가 포함된 비세그라드그룹

(Visegradgroup)37)은 서유럽에 비해 상대적으로 저렴한 인건비, EU 회원국으

로서 정치적 안정성과 정부의 적극적인 투자유인정책 그리고 무엇보다 독일과 인

접한 잠재적 시장 확보, 제조업 및 물류산업 발전이 용이한 산업구조 등의 입지 우

위요인 때문에 유럽 지역 중에서도 유망한 투자 대상국으로 평가받는다.38) 이러

한 중동부 유럽의 입지 경쟁력은 중국의 입장에서도 경제 협력의 필요성과 투자 

가치가 높은 지역으로 인식되는 데 주요하게 작용한 것으로 파악된다. 

37) 비세그라드그룹(Visegradgroup)에는 중부 유럽 4개국인 폴란드, 체코, 슬로바키아, 헝가리가 포함됨.

38) 김면회 외(2014), p. 87, p. 130.
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표 2-6. 중국의 대EU 국가별 직접투자 중 중동부 유럽 순위

(단위: 백만 달러)

순위
2010 2016 2017 2018 2019

국가 금액 국가 금액 국가 금액 국가 금액 국가 금액

1 룩셈부르크 3,207.2 독일 2,380.6 독일 2,715.8 룩셈부르크 2,487.3 네덜란드 3,893.2

2 스웨덴 1,367.2 룩셈부르크 1,601.9 룩셈부르크 1,353.4 독일 1,468.0 스웨덴 1,915.7

3 독일 412.4 프랑스 1,499.6 스웨덴 1,290.3 스웨덴 1,064.0 독일 1,459.0

- 헝가리(4) 370.1 헝가리(12) 57.5 불가리아(9) 88.9 폴란드(9) 117.8 헝가리(6) 123.2

- 폴란드(11) 16.7
슬로베니아

(16)
21.9 체코(10) 73.0 체코(11) 113.0 폴란드(8) 111.6

- 불가리아(12) 16.3 루마니아(17) 15.9 헝가리(11) 65.6 헝가리(12) 95.0 루마니아(10) 84.1

- 루마니아(14) 10.8
리투아니아

(20)
2.3

크로아티아

(13)
31.8

에스토니아

(15)
53.2 체코(13) 60.5

- 체코(15) 2.1 체코(21) 1.9 루마니아(17) 15.9
크로아티아

(17)
22.4

크로아티아

(18)
28.7

-
슬로바키아

(18)
0.5

크로아티아

(22)
0.2

슬로바키아

(21)
0.7

슬로바키아

(18)
14.6

슬로베니아

(19)
26.8

-
크로아티아

(19)
0.03

불가리아

(23)
-15.0

슬로베니아

(22)
0.4

슬로베니아

(19)
13.3 불가리아(21) 2.5

- 에스토니아 - 폴란드(24) -24.1
에스토니아

(23)
0.1 라트비아(21) 10.7

에스토니아

(22)
2.0

- 라트비아 - 에스토니아 - 라트비아(24) 0.1 루마니아(24) 1.6
슬로바키아

(24)
-0.5

- 리투아니아 - 라트비아 - 폴란드(25) -4.3 불가리아(25) -1.7 라트비아 -

- 슬로베니아 - 슬로바키아 - 리투아니아 -
리투아니아

(26)
-4.5 리투아니아 -

주: 1) EU 27개국 기준임.

2) 국가명 옆의 괄호안은 순위를 나타낸 것임. 투자액이 없는 경우에는 표기하지 않음.

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 8. 21, 11. 11)를 이용하여 저자 작성.

중국은 2012년 중동부 유럽 16개 국가와 ‘16+1 협력체’를 설립한 것을 계

기로 자국의 산업구조 업그레이드 및 해외투자 전략 추진에 있어 이들 지역을 

적극 활용하고자 했다.39) 중동부 유럽의 투자 환경은 2013년부터 시진핑 정부

39) 马骏驰(2015), p. 78.
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가 주도하는 ‘일대일로(一帶一路)’ 전략 추진을 위한 다양한 협력 수요를 창출

하고 있다.40) 李锋, 潘兵(2017)에 따르면 중동부 유럽지역에 대한 중점 투자협

력 분야와 국가별 투자진출 전략에 대해 다음과 같이 밝히고 있다. 우선 기초 

인프라 건설 분야와 관련하여 중동부 유럽 지역의 낙후한 교통 인프라 개선을 

위한 해외투자를 확대함으로써 중국 국내의 과잉투자 문제를 해소함과 동시에 

투자 상대국의 투자 유치 수요를 만족시킬 수 있다.41) 또한 중동부 유럽 각 국

가마다 투자 환경과 지역적 우위가 다르기 때문에 국가별 투자 전략을 신중하

게 수립해야 하며, 폴란드와 헝가리 등에 대해서는 개방에 우선순위를 두고, 반

면 남동부 유럽에 위치한 발칸반도의 일부 국가에 대해서는 투자 리스크를 최

소화하기 위한 사전 투자 환경 평가를 진행할 필요가 있다는 것이다.42)

넷째, 중국의 대EU 투자는 첨단기술 분야의 경쟁력 확보를 위한 전략과 연

계되어 있다. [그림 2-17]에 나타난 바와 같이 2005~19년 투자 상위 10개 업

종은 교통운송, 에너지, 엔터테인먼트, 테크놀로지, 금융 등에 집중되어 있다

(CGIT 통계 기준). 특히 항공, 선박, 자동차 등과 관련된 교통운송 분야의 투자

가 2005~19년 누계 기준 약 568억 달러로 29.1%의 투자 비중을 차지한다. 이

는 중국 자동차 기업들의 독일(다임러), 스웨덴(볼보), 프랑스(푸조) 등 국가의 

글로벌 자동차 기업 인수에 기인한 것으로 판단된다. 

40) 李锋, 潘兵(2017), p. 75.

41) 위의 자료, p. 79.

42) 동남부 유럽 일부 국가의 경우 지하경제 문제, 정치 부패, 법률 체계의 유명무실함 등의 투자 리스크가 

존재하기 때문임(위의 자료, p. 79).
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그림 2-17. 중국의 대EU 투자 상위 10개 업종(2005~19년) 

(단위: 억 달러)
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주: EU 27개국 중 키프로스, 에스토니아, 라트비아, 리투아니아, 루마니아, 슬로바키아를 제외한 21개국 기준임. 

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 9. 17)를 이용하여 저자 작성.

또한 [표 2-4]에서도 언급한 바와 같이 로봇, 반도체 등과 같이 첨단기술 분

야와 관련된 인수 거래가 진행되었다. 그 밖에 중국 국영 통신업체 및 화웨이 

등 통신 분야와 관련된 중국기업의 대EU 투자도 활발히 진행되었다. [그림 

2-18]과 같이 2015년 이후 전기전자, ICT, 교통운송, 인프라, 산업용 기기 및 

장비 관련 분야의 중국의 대EU 투자가 폭발적으로 증가하였다. 이는 모두 중국

정부가 2015년부터 자국의 산업 경쟁력 강화를 위해 추진 중인 ‘중국제조 

2025’의 핵심 육성 산업에 포함되는 것이어서 EU 국가들로 하여금 중국 자본 

유입에 대한 경계심을 고조시키는 원인이 되기도 하였다. ‘중국제조 2025’와 

중국의 대EU 투자에 관한 내용은 다음 절에서 다시 살펴보도록 하겠다.
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그림 2-18. 첨단산업 분야의 중국·EU 상호 투자 현황

(단위: 십억 유로)
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자료: Rhodium Group, merics(2018), pp. 18-19.

2. 중국의 해외투자 정책과 유럽 투자전략

가. 중국의 해외투자 정책 개요

 

전술한 바와 같이 중국은 2019년 기준 세계 2위의 글로벌 투자 대국이다. 

2002년에는 2018년 해외투자액의 약 2%에 불과하여 글로벌 투자 순위에서 26

위를 차지했던 것과 비교하면 엄청난 양적 성장을 이뤘다고 볼 수 있다. 이는 중

국정부의 대내외 경제 여건을 감안한 외자유입 및 해외진출 정책 추진과 함께 산

업정책과 연계한 기업의 해외진출 장려(제한) 전략을 본격화하면서 가능할 수 있

었다. 이에 본 소절에서는 중국의 각 시기별 해외투자 정책의 특징 및 산업정책

과의 연계 전략을 개괄적으로 살펴보고자 한다. 
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개혁·개방 직후 중국은 부족한 자본과 기술을 해외로부터 유치하여 빠른 속도

로 경제발전을 실현하기 위해 이른바 ‘인진라이(引进来, 외자유입)’ 전략을 추진

하였으나, 2000년대 들어서는 적극적인 외자유입으로 증가한 외환보유고를 기

반으로 ‘저우추취(走出去, 해외진출)’ 전략이 함께 강조되기 시작했다.43) 즉 중국

은 2000년대 이후 본격적인 해외직접투자에 나서기 전까지는 개도국 가운데 대

표적인 외국인투자 유치국이었으나, 2000년 이후 외환보유고의 폭발적 증가와 

일부 산업의 과잉생산이 심각한 문제점으로 대두되면서 선별적 외자 유치와 적

극적 해외투자 장려로 정책적 전환을 단행하게 되었다.44) 적정한 수준의 외환보

유고 유지, 공급과잉 해소 외에도 산업 구조조정, 신시장 개척, 통상마찰에 대응

한 우회방식으로의 해외투자 활용, 국내외 자원의 효과적인 이용 등 여러 가지 

배경이 복합적으로 작용했다.45)46)

중국의 본격적인 해외투자 정책 추진은 2001년 발표된 「10차 5개년 규획 강

요(中华人民共和国国民经济和社会发展第十个五年计划纲要)」에 ‘저우추취’ 전

략이 포함되면서 시작되었다. 동 규획 강요에는 중국의 비교우위를 발휘할 수 있

는 대외투자 장려, 해외 자원을 활용한 기업의 해외 R&D센터 설립 독려, 기업의 

다국적 경영과 국제화 발전 지원, 해외투자를 위한 각종 제도적 체계 마련 등이 

언급되었다.47) 이후 다양한 해외투자 지원 정책이 발표되면서 중국의 해외투자

는 2008년 글로벌 금융위기와 2010년 유럽 재정위기 등 글로벌 경기 침체 시기

에도 지속적으로 증가해 왔다. 2015년에는 해외투자액이 약 1,457억 달러로 처

음으로 외자유입액(약 1,356억 달러)을 초과하면서 자본 순수출국이 되었다. 그

러나 2014년 9월 이후부터 감소세를 지속해 왔던 외환보유고가 2016년 들어 심

43) 양평섭 외(2018), p. 150.

44) 박월라, 최의현(2011), p. 19.

45) KOTRA(2005), p. 1.

46) 이문형(2006, pp. 147~156)에 따르면 중국의 해외투자 유형은 크게 △ 시장개척형 투자(가전산업) △ 

기술획득형 투자(전자통신 및 자동차산업) △ 자원확보형 투자(석유, 철강산업) 세 가지로 구분됨.

47) 中国政府网, 「中华人民共和国国民经济和社会发展第十个五年计划纲要」, 온라인 자료(검색일: 2020. 

10. 2).
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리적 저지선인 3조 달러 선에 근접하자 중국정부는 자본유출 단속의 일환으로 

중국 기업의 해외투자에 대한 관리 감독을 강화하였다.48) 이러한 중국정부의 정

책 기조에도 불구하고 2015년부터 2018년까지 해외투자액이 외자유입액을 여

전히 상회하고 있다.

그림 2-19. 중국의 외환보유고 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 9. 25).

  

그림 2-20. 중국의 FDI/ODI 추이

(단위: 백만 달러)

250,000

200,000

150,000

100,000

50,000

0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

ODI FDI

주: FDI는 외국인직접투자, ODI는 해외직접투자를 의미함.

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 9. 25).

  

48) 이승신 외(2018), p. 72.
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중국의 시기별 해외투자 전략은 [표 2-7]과 같이 5개년 규획 발전 단계로 구분

하여 특징을 정리해볼 수 있다. 중국이 해외투자를 국가 발전 전략과 경제성장 

동력의 일환으로 본격화한 지 20여 년이 지나고 투자 주체, 투자 지역(국가), 투

자 업종이 다양해지면서 양적 성장을 이루어 왔다. 중국기업과 자본의 적극적인 

해외진출을 바탕으로 다국적 우량 기업 인수, 기술 확보, 브랜드 경쟁력 제고, 해

외시장 개척 등이 가능했고 중국경제 성장에 어느 정도 기여했다고 볼 수 있다. 

그러나 중국 민영기업들의 해외 M&A가 활발하게 추진되던 2015~16년 중

국정부는 민영기업의 해외 인수 거래가 자본 유출을 야기하고 비이성적인 투자

가 만연하여 중국 금융리스크로 전이될 가능성을 우려하였고, 2017년부터 해

외투자의 ‘선별적’ 장려와 규제 강화 조치를 시행하였다.49) 특히 일대일로와 

첨단기술 육성과 관련된 해외투자는 장려한 반면, 자본 유출 및 기업 자산건전

성 악화로 인한 금융 리스크 확대를 야기하는 부동산, 호텔, 영화관, 엔터테인

먼트, 스포츠클럽 등 분야에서의 비이성적 해외 M&A를 규제하는 데 초점이 

맞춰져 있었다.50) 즉 중국의 해외투자 전략은 무분별한 해외투자로 인한 리스

크를 최소화하고 질적 성장을 추구하기 위해 제도적 장치를 마련함으로써 점차 

규범화의 과정을 거쳐 왔다. 현재까지도 중국정부는 대외개방 확대와 해외 자

원의 적극 활용이라는 측면에서 해외투자를 적극 장려하고 있다.

표 2-7. 중국의 시기별 해외투자 및 해외 M&A 정책 비교

구분 해외투자 정책 해외 M&A 정책

11ㆍ5규획

(2006~10년)

∙ 중국기업이 글로벌 M&A, 지분 참여, 주식

상장 등 다양한 방식을 통해 글로벌 기업으

로 거듭날 수 있도록 할 것을 장려

∙ 해외 자원개발 목적의 해외투자 장려

∙ 해외투자에 대한 감독관리 강화 강조

∙ 중국기업의 해외 연구개발 기관 및 최첨

단 기술 기업 M&A 장려

∙ 해외 M&A를 통해 산업집중도 제고, 기업 

규모의 경제 달성, 산업 구조조정 및 업그

레이드를 실현할 수 있도록 지원

49) 이승신 외(2018), p. 79, p. 125.

50) 위의 책.
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표 2-7. 계속

 

구분 해외투자 정책 해외 M&A 정책

12ㆍ5규획

(2011~15년)

∙ 인진라이와 저우추취의 균형적 발전 강조

∙ 해외투자 관련 법제 정비 및 투자보호협정

ㆍ이중과세방지 협정 등 해외투자 편리화 

수준 제고 강조

∙ 에너지 자원개발, 가공, 문화 및 농업 부

문의 저우추취 언급

∙ 각종 소유제 기업, 특히 민영기업의 적극

적인 해외투자 장려

∙ 과학기술 발전 및 R&D를 위한 해외 

M&A 장려

∙ 중국 금융기관의 해외 M&A 장려, 중국기

업의 글로벌 진출 시 이들이 금융서비스를 

적극 제공하도록 장려

∙ 해외 M&A 외환관리 간소화

∙ 국유기업 혼합소유제 개혁 촉진 및 이들

의 해외 M&A 장려

13ㆍ5규획

(2016~20년)

∙ 양방향 개방(외자유입 및 해외투자) 강조

∙ 해외투자 관리 시스템 완비

∙ 개인의 해외투자 장려 및 적격국내개인투

자자 제도 구축

∙ 해외투자에 대한 회계감사 및 업적평가, 책

임 제도 구축

∙ 환경보호, 장비제조, 금융업, 중의약, 문화 

부문의 양방향 개방 강조

∙ 정책성 금융기관의 중국기업 해외 M&A 

자금 지원 또는 융자 확대 장려

∙ 중국 서비스무역 기업의 해외 M&A 시 외

환결제 정책 완비

∙ 기술ㆍ문화ㆍ브랜드ㆍ특허 등 해외 M&A 

장려, 이들에게 우호적인 투자환경 조성

∙ 비즈니스ㆍ산업ㆍ금융이 융합된 글로벌 

M&A 플랫폼 구축

∙ 기존 국제협력 기금의 활용 및 시장화 방식

을 통한 해외 M&A 관련 기금 조성 장려

자료: 이승신 외(2018), p. 101.

한편 중국은 자국기업들의 해외투자 경험이 축적되면서 점차 거시적인 국가 발

전 전략과 부합하는 방향으로 해외투자 산업 정책을 재정비해 왔다. 2001년 이후 

중국은 WTO 가입과 함께 정부 주도의 해외직접투자 정책 추진에 따라 무역과 투

자 측면에서 글로벌 시장의 개방 환경에 놓이게 되었다. 이에 중국 상무부는 2002

년 「국별무역투자환경보고(国别贸易投资环境报告)」를 처음 발표하고 아랍에미리

트, 필리핀, 한국, 말레이시아, 일본, 사우디아라비아, 태국, 인도, 인도네시아, 베

트남, 러시아, 유럽 연합, 캐나다, 미국, 멕시코, 브라질, 호주, 남아프리카공화국 

18개 국가 및 지역의 무역·투자 환경에 대한 정보를 제공하였다.51) 동 보고는 

2014년까지 매년 발표되었고, 주요 경제 파트너 국가와의 무역·투자·경제협력 개

51) 中华人民共和国商务部(2003. 5. 20), 「商务部发布《国别贸易投资环境报告》」, 온라인 자료(검색일: 

2020. 10. 3).
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요, 교역 상대국의 무역관리체제, 투자 환경 평가 등이 포함되었다.52) 또한 중국

정부는 국가별 해외투자 지침을 마련하고 투자 장려 업종을 제시할 목적으로 

2004년, 2005년, 2007년  각각 「대외투자국별산업지도목록(对外投资国别产业

导向目录)」 1, 2, 3편을 발표했다. 동 목록에는 초기 해외투자 전략 추진 시기 총 

128개 국가에 대한 투자 장려 산업이 구체적으로 정리되어 있다.53) 

이후에도 중국 상무부는 2009년부터 「대외투자협력국별(지역)가이드라인(对外

投资合作国别(地区)指南)」을 발표하여 중국 국내기업이 각국의 투자 기회를 객관적

으로 파악하고 투자 환경에 대한 정확한 이해를 도모함으로써 리스크 요인을 줄이는 

등 기업의 해외투자 협력을 적극 지원하고 다국적 경영에 필요한 정보 서비스를 제

공해 왔다.54) 중국 상무부가 운영하는 ‘해외진출 공공서비스 플랫폼(“走出去”公共

服务平台)’ 사이트에서 2019년도 버전의 172개 국가(지역)별 해외투자 가이드라인

을 확인할 수 있다.55) 이와 같은 맥락에서 2011년 중국 상무부, 국가발전개혁위원

회, 외교부는 「대외투자국별산업지침(2011년판)(对外投资国别产业指引(2011版))」

을 공동으로 발표했는데, 115개 국가의 산업 투자 환경 등이 제시되었다.56) 

이처럼 중국정부는 자국의 산업정책과 연계하여 국가별 해외투자 장려 산업에 

대한 지침을 지속 발표함과 동시에 산업정책을 본격적으로 구체화했던 11·5 규획 

시기에는 해외투자에 대한 장려 및 금지업종을 제시한 정책 문건을 처음 발표하였

다.57) 그것은 중국 국가발전개혁위원회, 상무부, 외교부 등 정부부처가 2006년 7

월 공동으로 발표한 「해외투자산업지도정책(境外投资产业指导政策)」이다. 해당 

정책의 부속 문서 형식으로 ‘해외투자산업지도목록’이 포함되었는데, 중국 국내 

산업정책 및 산업 구조조정 상황 등을 종합적으로 고려하여 해외투자 장려산업의 

52) 中央政府门户网站(2014. 4. 17), 「商务部发布《国别贸易投资环境报告2014》」, 온라인 자료(검색일: 

2020. 10. 3).

53) 2004년 목록에는 68개 국가, 2005년 목록에는 28개 국가, 2007년 목록에는 32개 국가가 포함됨.

54) 中央政府门户网站(2009. 4. 10), 「商务部发布《对外投资合作国别(地区)指南》」, 온라인 자료(검색일: 

2020. 10. 3).

55) 中华人民共和国商务部, 「“走出去”公共服务平台」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 3).

56) 中华人民共和国商务部(2011. 9. 7), 「对外投资国别产业指引」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 7).  

57) 이승신 외(2018), p. 85.
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우선순위를 부여하였다(표 2-8 참고).58) 또한 같은 해 중국 국무원은 「국가중장

기과학기술발전규획강요(2006-2020년)(国家中长期科学和技术发展规划纲要

(2006—2020年)」를 발표하고 기업의 해외 R&D센터 설립에 대한 외환 및 융자 

지원을 확대하고 관련 분야에 대한 투자 편익을 제고해야 한다고 명시하였다.59) 

이후에도 중국정부는 「해외투자 프로젝트 허가 및 등록 관리 방법」(2014년), 「해

외투자 방향 안내와 규범에 관한 지도의견」(2017년 8월), 「기업해외투자관리방

법」(2017년 12월), 「해외투자민감산업목록(2018년판)」(2018년)을 발표하고 해

외투자 산업(업종)과 투자 국가 및 프로젝트에 대해 재정비 작업을 지속해 왔다. 

한편 2017년 이후 중국정부가 해외투자 민감업종으로 지정한 업종 외에 일대일

로, 첨단제조업, 에너지, 농업, 무역, 문화, 물류 등 서비스 영역의 해외투자를 장

려하고 있다는 점에도 주목할 필요가 있다.60) 특히 중국정부가 제조업 경쟁력 강

화 전략으로 2015년 발표한 ‘중국제조 2025(中国制造2025)’의 10대 핵심 산업

과 관련된 분야의 해외투자가 적극 장려되었다. 

표 2-8. 중국의 해외투자 산업 정책 변화

 

관련 문건 발표 시기 분류 내용

해외투자

산업지도

목록

2006년
장려

업종

1) 국내에서 부족하고 국민경제발전에 긴요한 자원 또는 원재료

2) 국내에 비교우위가 있는 제품, 설비 및 기술 등의 수출과 노무수출

3) 자국 기술 연구개발 능력을 명백하게 제고할 수 있고, 국제 선도기술, 선진 

경영 기법과 전문인력을 활용할 수 있는 산업

해외투자

산업지도

목록

2006년
금지

업종

1) 국가안전과 사회 공공이익에 반하는 경우

2) 국내에서 수출을 금지하고 있는 특정 공예 또는 기술을 운용하는 경우

3) 자국 법률에서 경영을 금지하는 분야

4) 투자대상국 또는 지역의 법률에서 투자를 금지하는 산업. 자국이 체결하였거나 

참가하고 있는 국제조약 규정에서 투자를 금지하고 있는 기타 산업

5) 법률, 행정법규 규정에 따른 기타 상황

58) 中国服务贸易指南网(2006. 7. 5), 「国家发展和改革委员会、商务部、外交部等关于印发｢境外投资产

业指导政策｣的通知」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 4).

59) 中国政府网, 「国家中长期科学和技术发展规划纲要(2006—2020年)」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 4).

60) 이승신 외(2018), p. 87.
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표 2-8. 계속

 

관련 문건 발표 시기 분류 내용

해외투자

프로젝트

허가 및 

등록

관리 방법

2014년

민감

국가·

지역

중국과 수교를 하지 않았거나, 국제 제재를 받고 있거나, 전쟁·내란 등이 발생

한 국가 및 지역

민감

산업

기초 전신(电信) 운영, 초국경 수자원 개발 이용, 대규모 토지개발, 송전 간

선, 전력망, 뉴스매체 등

해외투자 

방향

안내와

규범에 관한

지도의견

2017년

8월

장려

업종

1) 일대일로 건설 및 인프라 연결에 도움이 되는 기초설비

2) 비교우위를 가진 생산설비, 품질 우위의 장비 및 기술 표준 수출 관련 투자

3) 경외 최첨단 및 선진 제조업 기업과의 투자협력

4) 경제적 효용을 신중히 평가하였다는 전제하에 경외 천연오일가스, 광산물 등 

에너지자원 탐사 및 개발

5) 농업 대외협력 확대. 농림목축어업 등 분야에서의 투자협력

6) 무역, 문화, 물류 등 서비스 영역에서의 경외투자. 일정 조건을 갖춘 금융기

관의 경외 분점 건설 및 서비스 네트워크 구축

제한

업종

1) 중국과 수교를 맺지 않았거나 전란이 발생하였거나, 중국이 체결한 양자

간·다자간 조약 또는 협정 규정에서 제한하고 있는 민감 국가 및 지역에 

대한 경외투자

2) 부동산, 술집, 영화관, 오락업, 스포츠클럽 등

3) 구체적인 사업 프로젝트가 없는 지분투자기금 또는 투자플랫폼의 경외 설립

4) 투자목적국 기술 표준에 맞지 않는 낙후된 생산설비 투자

5) 투자목적국의 환경보호, 에너지 절약, 안전표준 등에 부합하지 않는 경외 투자

∙ 이 중 앞 세 개 항목은 경외투자 주관 부문의 심사허가를 받아야 함.

금지

업종

1) 국가의 허가를 거쳐야 하는 군사공업핵심 기술 및 제품 수출 경외투자

2) 중국이 수출을 금지하고 있는 기술, 공예, 제품의 경외투자

3) 도박, 퇴폐영업 등

4) 중국이 체결 또는 참가하고 있는 국제조약 규정에서 금지하고 있는 경외투자

5) 기타 국가이익과 국가안전에 위해가 되거나 위해가 될 수 있는 경외투자

기업해외투자

관리방법

2017년

12월

민감

프로

젝트

1) 민감 국가 및 지역에 대한 투자 프로젝트

2) 민감산업의 투자 프로젝트

민감

국가·

지역

1) 중국과 수교를 맺지 않은 국가 및 지역

2) 전쟁, 내란이 발생한 국가 및 지역

3) 중국이 체결하였거나 참가하고 있는 국제조약 및 협정 등에 근거하여 기업

의 투자를 제한할 필요가 있는 국가 및 지역

민감

업종

1) 무기장비의 연구·제조·생산·유지보수

2) 초국경 수자원 개발 이용

3) 뉴스 미디어

4) 중국 법률 법규 및 유관 정책에 근거하여 기업의 경외투자를 제한할 필요가 

있는 산업

해외투자

민감산업목록

(2018년판)

2018년
민감

산업

1) 무기장비의 연구·제조·생산·유지보수

2) 초국경 수자원 개발 및 이용

3) 뉴스 미디어

4) ｢해외 투자방향 안내와 규범에 관한 지도의견｣에서 제한업종으로 분류된 업

종 : 부동산, 주점, 영화관, 오락업, 스포츠클럽, 구체적인 사업 프로젝트가 

없는 지분투자기금 또는 투자플랫폼의 경외 설립

자료: 양평섭 외(2018), pp. 175~176.
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나. 중국의 대EU 투자전략

중국에 있어 유럽은 주요한 투자처이자 자국 기술 경쟁력 향상을 위해 반드

시 필요한 협력 파트너이다. 앞 절에서 언급한 바와 같이 중국정부는 2004년 이

후 「대외투자국별산업지도목록(对外投资国别产业导向目录)」 1, 2, 3편을 통해 

국가별 해외투자 장려 산업을 선정했다. 이를 통해 해외진출 초기 중국의 국가

별 해외투자의 전략적 목표를 파악해볼 수 있는데, 그중에서 EU 회원국에 대한 

투자 장려 산업을 정리하면 [표 2-9]와 같다. 대체로 전자기기·건축 자재·정밀

기기·바이오 제약·자동차 부품·방직 의류 등 제조 분야와 무역·물류·교통·관

광·R&D·컴퓨터 및 통신 관련 서비스업 분야가 포함되어 있다. 특히 독일, 프랑

스, 영국, 네덜란드, 스웨덴의 경우 상대적으로 고부가가치의 기술력이 요구되

는 분야가 다수를 차지한다. 이를 통해 중국의 대EU 투자 목적을 엿볼 수 있다.

표 2-9. 중국의 EU 국가별 투자 장려 산업

 

관련 문건 발표 시기 주요 내용

대외투자

국별

산업지도

목록

(1) 

2004

스웨덴 (제조업) 컴퓨터 등 전자기기 제조, 건축 자재, 정밀기기 제조 (서비스업) R&D, 관광

프랑스
(제조업) 공예품(工艺品) 제조, 컴퓨터 제조, 에어컨·전자레인지·청소기 등 가전제품 

제조 (서비스업) 무역·소매, R&D

아일랜드 (제조업) 바이오 제약, 금속제품 제조 (서비스업) 소프트웨어 개발, 인프라  

독일
(제조업) 전기기계 및 기자재 제조, 의약 제조, 화학원료 및 화학제품 제조, 전자기기 제조 

(서비스업) 무역·소매, 교통운수, 금융, R&D

대외투자

국별

산업지도

목록

(1) 

2004

네덜란드
(제조업) 각종 정밀기기 및 문화·사무용품 제조, 컴퓨터 제조 (서비스업) 무역·소매, 

교통운수, 창고 저장

폴란드
(채광업) 동광(铜矿, 구리 관련) (제조업) 전기기계 및 기자재 제조, 컴퓨터·TV 등 전자기

기 제조, 방직 의류 제조, 의료용품 및 기기 제조 (서비스업) 컴퓨터 서비스, 인프라

체코

(농·임·목·어업) 삼림 개발 (제조업) 방직 의류 제조, 선박·오토바이 등 교통운송 설

비 및 부품 제조, 공예품(工艺品) 제조, 주형 및 주조설비 제조, 전력 설비 제조 (서

비스업) 컴퓨터 서비스

헝가리
(제조업) 가전제품 등 전자기기 제조, 전동공구 제조, 금속제품 제조, 트렁크·가죽가

방 등 가방류 제조 (서비스업) 무역·소매, 관광

루마니아
(제조업) 가전제품 등 전자기기 제조, 방직 의류 제조, 자전거 및 부품 제조, 목재 가

공, 플라스틱제품 제조, 컴퓨터 제조 (서비스업) 무역·소매, 통신 서비스, 인프라

영국
(제조업) 바이오 제약, 컴퓨터 제조 (서비스업) 무역·소매, 창고 저장, 교통운수, R&D, 

금융, 법률 자문 
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표 2-9. 계속

 

관련 문건 발표 시기 주요 내용

대외투자

국별

산업지도

목록

(2) 

2005

오스트리아 (제조업) 전자기기 제조, 자동차 부품 제조, 문화·사무용 기기 제조 (서비스업) 무역, R&D

불가리아
(제조업) 식품 제조, 선박 등 교통운송 설비 제조, 통신설비·컴퓨터·기타 전자기기 

제조 (서비스업) 건축

스페인
(농·임·목·어업) 어업·어획 (제조업) 방직·의류·신발 제조, 건축자재 제조, 기계 제조 

(서비스업) 무역·소매

대외투자

국별

산업지도

목록

(3) 

2007

키프로스 (제조업) 방직·의류·신발·모자·제조, 플라스틱제품 제조 (서비스업) 여행사, 호텔

포르투갈
(제조업) 통신설비·컴퓨터·기타 전자기기 제조, 기계 제조, 건축자재 제조, 금형 제

조 (서비스업) 무역·소매, 여행사

그리스 (제조업) 가방 제조, 가전제품 등 전자기기 제조 (서비스업) 교통운수, 여행사

덴마크
(제조업) 기계 제조, 바이오 제약, 공예품(工艺品) 제조 (서비스업) 환경보호 기술, 

여행사

벨기에
(제조업) 화학원료 및 화학제품 (서비스업) 기술 R&D, 창고 저장, 물류, 무역, 소매, 

해양운송

핀란드 (농·임·목·어업) 삼림 개발 (제조업) 정밀기기 제조 (서비스업) 기술 R&D, 여행사

에스토니아
(제조업) 방직 의류 제조, 목재 가공, 에어컨·냉장고 등 전기기계 및 기자재 제조 

(서비스업) 컴퓨터 서비스, 호텔

리투아니아 (제조업) 가죽 및 가죽제품 가공, 방직 의류 제조, 가방 제조  

슬로베니아 (제조업) 목재 가공, 통신설비·컴퓨터·기타 전자기기 제조 (서비스업) 여행사, 호텔

슬로바키아 (제조업) 농업 기계 제조, TV 등 전자제품 제조 (서비스업) 여행사, 호텔

크로아티아
(농·임·목·어업) 삼림 개발 (제조업) 공예품(工艺品) 제조, 목재 가공 (서비스업) 통

신 서비스, 호텔

주: EU 27개국에 해당하는 내용을 정리한 것임. 영국의 경우에는 참고로 포함함.

자료: 中华人民共和国商务部(2004. 7. 21), ｢对外投资国别产业导向目录(一)｣, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 3); 中国发

展门户网(2011. 5. 25), ｢对外投资国别产业导向目录(二)｣全文, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 3); 中华人民共和国

国家发展和改革委员会(2007. 1. 31), 「商务部 外交部 国家发展改革委关于公布《对外投资国别产业导向目录(三)》

的通知」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 3)를 바탕으로 저자 작성.

2019년 버전의 「대외투자협력국별(지역)가이드라인-EU편」에는 해외진출 

중점 지역으로서 EU 투자 환경에 대한 중국의 가장 최근 시각이 반영되어 있

다.61) 5억 명 이상의 소비자를 보유한 단일 시장, 경제·정치 환경의 안정성, 법

률·법규의 투명성, 현대화된 인프라, 수준 높은 노동력과 과학연구 능력, 산업

군 집합 등이 EU 투자 환경의 강점으로, 화학공업·의약·항공우주·엔진·정밀

기기 등 첨단 제조업 분야가 비교우위산업으로 꼽힌다.62)

61) 총 124페이지에 달하는 보고서에는 EU의 자연환경, 인구분포, 정치·법률 제도, 사회문화 환경, 중점 

산업, 내수시장, 화폐정책, 무역 관련 법규 및 제도, 투자 정책, 세수 정책, 취업 정책, 중소기업 정책, 

경쟁 정책, 환경 정책, 정부조달 정책, 지식재산권 보호 정책, 투자 진출 관련 절차, 중국기업의 EU 투

자 시 유의할 점 등이 포함됨.
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또한 2장 1절에서 정리한 중국의 대EU 투자 상위 업종, 대규모 인수 거래 사

례, 첨단산업 분야의 투자 현황 등을 종합적으로 살펴보면 ‘중국제조 2025’의 10

대 핵심 산업과도 밀접하게 연관되어 있음을 알 수 있다. 13·5 규획 기간

(2016~20)의 제조업 혁신 발전 전략으로 ‘제조강국(製造强國)’ 실현을 위한 30년

의 장기 비전 중 첫 번째 단계에 해당하는 ‘중국제조 2025’ 전략의 10대 핵심 산

업에는 ICT, 로봇, 항공우주 장비, 친환경차, 신소재 등이 포함되어 있다.63) 또한 

2025년까지 독일, 일본 수준의 제조업 강국 대열 진입을 위한 목표를 설정하였

다.64) 이러한 정책적 배경하에 중국의 EU 투자도 정부의 전략적 의도가 내포된 

것으로 이해할 수 있다. 특히 2016년 중국 Midea사의 독일 Kuka 인수는 선진국 

위주의 산업용 로봇 시장에서 기술력과 경쟁력을 확보하고 중국 제조업계의 스마

트 제조 전환을 가속화하기 위한 의도가 반영되어 있다고 볼 수 있다.65) 

한편 중국사회과학원은 중국기업이 해외투자 리스크를 최소화하고 투자 성

공률을 높이는 데 참고가 될 수 있도록 2014년부터 매년 세계 주요국에 대한 

투자 리스크 평가 보고서(中国海外投资国家风险评级报告)를 발표하고 있다. 

동 보고서는 중국기업과 국부펀드(主权财富)의 해외투자 관점에서 114개 국가

와 지역을 대상으로 경제 펀더멘털, 부채 상환 능력, 사회적 리스크 요인, 정치 

리스크, 중국과의 관계와 같은 5대 항목의 총 42개 지표로 구성된 기준에 근거

한 평가 결과를 포함한다(2020년도 보고서 기준).66) [표 2-10]에 정리한 바와 

같이 최근 5년간의 평가결과를 살펴보면 중국의 시각에서 독일은 가장 안전한 

투자처로 평가 받은 것으로 나타난다. 

62) 商务部(2019), pp. 29~30.  

63) 이현태 외(2017), pp. 51~54.

64) 工业和信息化部(2015. 5. 26), 「中国制造2025｣解读之六：制造强国“三步走”战略(图/文)」, 온라인 

자료(검색일: 2020. 10. 7).

65) 윤성욱, 신지연(2019), p. 44.

66) 搜狐网(2020. 7. 24 ), 「2020年中国海外投资国家风险评级报告：德国安全!」, https://www.sohu.c

om/a/409509216_100119558(검색일: 2020. 11. 30).
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표 2-10. 중국의 국가별 해외투자 안전도 순위

 

순위 2016 2017 2018 2019 2020년

1 독일(AAA) 독일(AAA) 독일(AAA) 독일(AAA) 룩셈부르크(AAA)

2 미국(AA) 뉴질랜드(AA) 뉴질랜드(AA) 호주(AA) 독일(AAA)

3 영국(AA) 호주(AA) 호주(AA) 뉴질랜드(AA) 호주(AA)

4 호주(AA) 미국(AA) 미국(AA) 한국(AA) 스웨덴(AA)

5 뉴질랜드(AA) 싱가포르(AA) 캐나다(AA) 싱가포르(AA) 스위스(AA)

6 한국(AA) 캐나다(AA) 네덜란드(AA) 네덜란드(AA) 한국(AA)

7 캐나다(AA) 한국(AA) 한국(AA) 영국(AA) 몰타(AA)

8 싱가포르(AA) 영국(AA) 프랑스(AA) 캐나다(AA) 네덜란드(AA)

9 네덜란드(AA) 네덜란드(AA) 싱가포르(AA) 일본(AA) 노르웨이(AA)

10 프랑스(A) 프랑스(A) 일본(A) 프랑스(A) 덴마크(AA)

주: 1) AAA는 가장 리스크가 낮은 등급을 의미함.

2) 상위 10개국 중 2020년 기준 EU 회원국에 해당하는 국가만 음영으로 표시함.

자료: 腾讯财经(2016. 3. 24), 「2016年中国海外投资国家风险评级报告」, https://finance.qq.com/a/20160322/ 

054311_all.htm(검색일: 2020. 11. 30); 中国网·中国发展门户网(2017. 1. 17), 「“一带一路”2017年度中国海

外投资国家风险最新评级」, http://news.china.com.cn/2017-01/17/content_40121020_3.htm(검색일: 2020. 

11. 30); 腾讯网(2018. 3. 13), 「中国社会科学院世经所：2018年中国海外投资国家风险评级 英国从 AA 下

降为 A 发达经济体的对华关系得分进一步下降」, https://new.qq.com/omn/20180313/20180313A01BB8. 

html(검색일: 2020. 11. 30); 经济观察网(2019. 1. 10), 「2019年《中国海外投资国家风险评级》发布」, http:// 

finance.sina.com.cn/roll/2019-01-10/doc-ihqhqcis4917663.shtml(검색일: 2020. 10. 7); 搜狐网(2020. 

7. 24), 「2020年中国海外投资国家风险评级报告：德国安全!」, https://www.sohu.com/a/409509216_ 

100119558(검색일: 2020. 11. 30)를 바탕으로 저자 작성.

 

이처럼 다년간 독일이 가장 안전한 투자처로 평가 받을 수 있었던 배경으로 세

계 제4위 경제 대국의 지위, 투명한 정책 및 안정적인 법률·법규 환경, 세계적 수

준의 기초 인프라 자원 보유, 다원화된 금융 시스템, 양질의 노동력을 꼽을 수 있

겠다.67) 또한 2020년도 평가 결과에 따르면 해외투자 안전 순위 상위 10개국에 

룩셈부르크, 스웨덴, 몰타, 덴마크가 새롭게 포함됨으로써 EU 회원국에 대한 중

국의 투자 신뢰도가 전반적으로 향상되었음을 유추해볼 수 있다. 그 밖에 에스토

니아, 체코, 폴란드, 슬로베니아, 헝가리, 리투아니아, 불가리아도 2020년에 각

각 21위(A), 24위(A), 26위(A), 28위(A), 29위(A), 31위(A), 37위(A)를 차지하

67) 위의 자료.
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며 중동부 유럽 지역도 대체로 안전한 투자처로 인식되고 있는 것으로 판단된

다.68) 반면 미국의 경우에는 트럼프 행정부 이후 미·중 간 통상 갈등이 격화됨에 

따라 해외투자 안전 순위가 2018년의 4위에서 2020년에는 10위권 밖으로 하락

한 27위를 기록한 것으로 나타난다.

68) 위의 자료.
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1. M&A 자료 수집 및 분석 방법

 

본 장에서는 중국의 대유럽 M&A를 분석하여 투자의 형태, 업종 및 국별 특

징을 살펴본다. 제2장에서 설명된 바와 같이 중국의 대유럽 투자 대부분이 

M&A에 집중되어 있음을 고려할 때 본 장의 분석을 통해 중국의 대유럽 투자 

특성을 살펴볼 수 있을 것이다. 

분석을 위해 본고는 Thomson Reuters의 기업정보 시스템을 활용하여 

2000년부터 2019년까지 EU 28개 회원국69) 기업을 대상으로 실시된 누적 21

만 1,259건의 개별 M&A 사례를 수집하였으며, 이 중 중국의 대유럽 투자 

1,172건을 추출하여 비교 및 분석하였다. 수집된 자료는 M&A 사례별 거래 시

점, 거래금액, 인수기업 및 피인수기업의 이름, 국적정보, 업종 분류 등을 상세

하게 포함하고 있어 인수의 형태, 업종 및 국별 특징의 분석이 가능하다. 특히 

국적 정보는 피인수 및 인수기업의 국적뿐만 아니라 지분구조를 기반으로 인수

기업의 최종 모국적 정보(Acquiror’s Ultimate Parent Nation)까지 포함하

여 국내나 해외를 경유하는 투자사례까지 포착할 수 있다는 장점이 있다.

각 M&A 사례는 피인수, 인수 및 인수기업의 모기업 국적 정보의 조합으로 

[표 3-1]에서 보는 바와 같이 크게 국내인수(A), 국내경유 해외인수(B), 해외경

유 국내인수(C), 해외직접인수(D), 제3국경유 해외인수(E) 총 5가지의 형태로 

분류하여 분석될 수 있다. 이 중 본 연구의 목적상 국내인수(A)형태를 제외한 

나머지 해외 M&A가 주요 분석대상이 될 것이다.

이를 토대로 2000년부터 2019년까지 EU 28개국 기업을 대상으로 실시된 

M&A 사례는 총 21만 1,259건으로 나타나며, 이 중 국내인수(A)가 12만 3,678

건으로 전체 인수사례 중 59% 가까이 차지하고 있다. 해외인수 중에는 인수기업

과 인수기업의 모기업이 일치하는 해외직접인수(D)가 5만 7,900건, 국내를 경

69) 영국은 2019년까지 EU 회원국으로서 본 장에서는 특별한 언급이 없는 이상 EU를 영국을 포함한 28

개국(EU28)으로 지칭하도록 함. 
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유하는 해외기업의 인수(B)가 1만 6,501건, 제3국을 경유하는 해외인수(E)가 

7,482건, 해외를 경유하는 국내기업의 인수(C)가 1,065건 순으로 나타났다. 한

편 국적 정보가 공개되지 않는 사례는 4,633건으로 전체 인수 건수 중 2.2% 수

준이다.

표 3-1. EU 기업 M&A 데이터 수집 개요

(단위: 건, %)

형태 국적

예시
건수

(비중)

A, 

Z제외 

비중
코드 내용

피인수

기업

인수

기업

인수

기업

모기업

A
국내

인수
A A A

모기업이 프랑스 국적인 프랑스 기업이 

프랑스 기업을 인수 

123,678

(58.5)
-

B
국내경유

해외인수
A A B

모기업이 중국 국적인 프랑스 기업이 

프랑스 기업을 인수 

16,501

(7.8)
19.9

C
해외경유

국내인수
A B A

모기업이 프랑스 국적인 벨기에 기업이 

프랑스 기업을 인수 

1,065

(0.5)
1.3

D
해외직접

인수
A B B

모기업이 중국 국적인 중국기업이 

프랑스 기업을 인수 

57,900

(27.4)
72.0

E

제3국

경유 

해외인수

A C/B

모기업이 중국 국적인 홍콩 기업이 

프랑스 기업을 인수

/

모기업이 홍콩 국적인 중국기업이 

프랑스 기업을 인수

7,482

(3.5)
9.0

Z 정보없음 A N/A N/A -
4,633

(2.2)
-

계 211,259

주: 1) 형태정보 없음(Z)은 인수기업 및 인수기업의 모기업 국적 정보 중 최소 하나의 정보가 없는 경우에 해당. 

2) 2000~19년 누적 건수.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

전체 사례 중 국내인수(A)와 결측(Z)을 제외한 해외인수만을 대상으로 형태별 

비중을 비교해 보면 해외직접인수(D)가 72%로 높은 비율을 차지하고 있음을 알 

수 있다. 경유 투자의 경우, 국내를 경유하는 인수(B)가 19.9%, 제3국을 경유하
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는 인수(E)가 9%로 그 뒤를 차지하고 있다. 국내기업이 해외기업을 매개로 국내

기업을 인수하는 형태(C)는 1.3% 수준으로 매우 적게 나타났다.

같은 기간 동안 중국기업이 EU 기업을 대상으로 실시한 M&A는 총 1,172건

으로 나타났다. 다만 [표 3-2]에서 보는 바와 같이 수집된 정보가 모든 사례에 

대한 거래금액 정보를 제공하지는 않는다. 중국 관련 M&A의 경우에는 전체 

1,172건 중 절반에 해당하는 590건만이 금액정보를 포함하고 있는 것으로 나타

났다. 그러나 가용 자료의 연간 누적 거래액이 동일 주제 연구들이 주로 활용하

는 중국 상무부나, Rhodium 등에서 발표하는 수치와 대체로 일치하는 것으로 

나타나 본 자료가 사례 수집 측면에서는 오히려 더 포괄적인 것으로 보는 것이 타

당하다(제2장 참고). 

  

표 3-2. 대EU M&A 데이터 구성

전체

211,259건

(100%)

국내투자(A)

및 국적정보 없음(Z) 

128,311건(60.7%)

금액정보 있음

37,539건(17.8%)

금액정보 없음

90,772건(43%)

해외투자(B,C,D,E)

82,948건(39.3%) 

금액정보 있음

26,119건(12.4%)

중국 외

 25,529건(12.1%)

중국 관련 

590건(0.3%) 중국관련 전체

1,172건(0.6%)

금액정보 없음

56,829건(26.9%)

중국 관련 

582건(0.3%)

중국 외

56,247건(26.6%)

주: 2000~19년 누적 건수, 전체 건수대비 %.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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2. 형태별 중국의 대유럽 M&A 

가. 형태별 M&A(2000~19년 누계)

역내 자본이동이 자유로운 EU 단일시장의 특수성을 고려하여 중국의 제3국 

경유 해외인수(E)는 다음과 같이 네 가지 세부 형태로 다시 분리할 수 있다. 첫

째, EU 회원국이 아닌 제3국을 경유하여 EU 기업을 인수하는 형태(E), 둘째, 

EU 회원국을 경유하여 다른 회원국의 기업을 인수하는 형태(E1), 셋째, EU 회

원국이 중국을 경유하여 다른 EU 회원국 기업을 인수하는 형태(E2), 마지막은 

EU 회원국이 아닌 제3국이 중국을 경유하여 EU 기업을 인수하는 형태(E3)로 

분리하여 분석될 수 있을 것이다. 

이를 토대로 2000년부터 2019년 중국의 대EU M&A 1,172건 중 형태별로 

중국기업이 EU 기업을 직접 투자한 사례(D(중))는 756건(64.5%)으로 가장 많으

며, 경유투자의 경우 EU 회원국을 경유하는 국내인수(B(중))가 191건(16.3%), 

EU가 아닌 제3국을 경유하는 사례(E0(중))가 137건(11.7%), EU국을 경유하여 

다른 회원국 기업을 인수하는 사례(E1(중))가 74건(6.3%), 제3국이 중국을 경유

하여 EU에 투자하는 사례(E3(중))가 14건(1.2%)으로 나타났다. 반면 EU 회원국

에서 중국을 경유하여 EU 기업을 인수하는 사례(C(중), E2(중))는 현재까지 없는 

것으로 확인된다.
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표 3-3. 중국의 대EU M&A 형태별 비중

(단위: 건, %)

형태 국적

설명
건수

(비중)코드 내용
피인수

기업

인수

기업

인수기업

모기업

B

(중)

국내경유

중국인수

EU

(동일)

EU

(동일)
중국

모기업이 중국 국적인 EU

기업이 같은 국가 기업을 인수  

191

(16.3)

C

(중)

중국경유

국내인수

EU

(동일)
중국

EU

(동일)

모기업이 EU 회원국적인 중국기업이 

모기업 국적기업을 인수 

0

(0)

D

(중)

중국직접

인수
EU 중국 중국

모기업이 중국 국적인 중국기업이

EU 기업을 인수 

756

(64.5)

E

(중)

제3국경유

중국인수
EU 제3국/중국

모기업이 중국 국적인 제3국 기업이 

EU 기업을 인수

225

(19.2)

E0

(중)

비EU 

제3국경유 

중국인수

EU
제3국

(비EU)
중국

모기업이 중국 국적인 비EU 제3국 

기업이 EU 기업을 인수

137

(11.7)

E1

(중)

EU역내

경유

중국인수

EU
제3국

(EU)
중국

모기업이 중국인 EU역내 기업이

역내 타국 기업을 인수

74

(6.3)

E2

(중)

중국경유

EU역내

인수

EU

(다른국가)
중국

EU

(다른국가)

모기업이 EU 회원국적인 중국기업의 

다른 EU회원국 기업을 인수

0

(0)

E3

(중)

중국경유

제3국인수
EU 중국

제3국

(비EU)

제3국(비EU회원국) 기업이 중국기업을 

통해 EU 기업을 인수

14

(1.2)

계 1,172

주: 2000~19년 누적 건수.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

투자 형태를 거래금액 정보가 있는 590건으로 한정하여 분석하면 [표3-4]

와 같이 2000년부터 2019년까지 중국의 대EU 누적 투자 금액은 1,909억 달

러에 달한다. 형태별 금액 비중은 직접인수(D(중))가 64.2%, 비EU 제3국경유 

중국인수(E0(중))가 16.7%, 국내경유 인수(B(중))이 13.9%, EU역내 경유 인수

(E1(중))이 4.4%, 중국경유 제3국인수(E3(중))가 0.7% 순으로 나타났다. 전체 

인수 건수 [표 3-3]과 금액정보 한정 인수 건수 및 총액 [표 3-4]를 비교할 때 

형태별 비중이 대체로 일치함을 확인할 수 있다. 



제3장 중국의 대유럽 M&A 현황 및 특징 • 69

표 3-4. 중국의 대EU M&A 형태별 비중(거래금액 제공 사례 한정)

(단위: 건, 백만 달러, %)

형태 국적

설명
건수

(비중)

금액

(비중)코드 내용
피인수

기업

인수

기업

인수기업

모기업

B

(중)

국내경유

중국인수

EU

(동일)

EU

(동일)
중국

모기업이 중국국적인 EU

기업이 같은 국가 기업을 인수  

100

(16.9)

26,600

(13.9)

C

(중)

중국경유

국내인수

EU

(동일)
중국

EU

(동일)

모기업이 EU회원국적인 

중국기업이 모기업

국적기업을 인수 

0 0

D

(중)

중국직접

인수
EU 중국 중국

모기업이 중국 국적인

중국기업이 EU 기업을 인수 

362

(61.4)

122,618

(64.2)

E

(중)

제3국경유

중국인수
EU 제3국/중국

모기업이 중국 국적인

제3국 기업이 EU기업을 인수

128

(21.6)

41,745

(21.8)

E0

(중)

비EU 

제3국경유 

중국인수

EU
제3국

(비EU)
중국

모기업이 중국 국적인 비EU 

제3국 기업이 EU 기업을 인수

84

(14.2)

31,932

(16.7)

E1

(중)

EU역내

경유

중국인수

EU
제3국

(EU)
중국

모기업이 중국인 EU역내 

기업이 역내 타국 기업을 인수

39

(6.6)

8,572

(4.4)

E2

(중)

중국경유

EU역내

인수

EU

(다른국가)
중국

EU

(다른국가)

모기업이 EU 회원국적인 

중국기업의 다른 EU회원국 

기업을 인수

0 0

E3

(중)

중국경유

제3국인수
EU 중국

제3국

(비EU)

제3국기업이 중국기업을 통해 

EU기업을 인수

5

(0.8)

1,241

(0.7)

계 590 190,863

주: 2000~19년 누적 건수. 

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

이를 통해 중국의 대유럽 투자 형태의 가장 큰 특징은 EU 전체 M&A 사례와 

비교하여 경유투자(E) 비중이 직접인수(D)보다 상대적으로 높다는 점이다. EU 

전체에서 제3국을 경유하는 인수(E)는 9% 수준인 반면 중국은 19.2%로 두 배 

이상 높으며, 마찬가지로 직접투자 비중(D)은 EU 전체가 72% 수준이지만 중국

의 경우 64%로 상대적으로 낮은 수준을 유지하고 있다. 이는 EU와 중국 간 무역 

및 투자협정이 부재하다는 점과 중국 투자에 대한 EU회원국의 반감 등이 중국의 

대유럽 직접 진출을 상대적으로 어렵게 하고 있다는 것을 간접적으로 보여 준다.
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나. 중국의 대EU M&A 추이(2000~19년)

M&A 사례 건수 기준 중국의 대유럽 투자는 2000년대 초반까지 10건 내외로 

매우 미미한 수준이었으나 유럽 금융위기 이후 매년 빠르게 증가하기 시작하여 

2014년부터는 매년 100건 이상 실시되고 있다. 대유럽 M&A는 2016년 206건

으로 정점을 기록한 후 감소세로 전환되었으며, 2019년에는 113건으로 2016년 

대비 55% 수준으로 줄어들게 된다. 이와 같은 투자 감소세는 제2장에서 살펴본 

바와 같이 2016년 이후 중국의 전반적인 해외투자 감소와 궤를 같이한다.

형태별 변동추이를 보면 [그림 3-1]에서 보는 것처럼 2000년대 중후반까지는 

중국기업이 유럽기업을 직접 인수하는 형태(D(중))이 대부분이었으나, 2010년대

부터 중국의 투자 증가와 동시에 그 비중이 소폭 줄어들어 전체 M&A 건수의 

60%대로 유지되고 있다. 2019년 기준 직접인수(D(중))는 64.5%이며 경유투

자 중 국내경유인수(B(중))가 16.3%, 비EU 제3국 경유 인수(E0(중))가 11.7%, 

EU역내경유 인수(E1(중))가 6.3%, 중국경유 제3국인수(E3(중))가 1.2%순으

로 나타나고 있다. 

그림 3-1. 연도별 중국의 대EU M&A 형태별 건수

(단위: 건수, %)
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주: 2000년대 중반까지는 실제 사례가 적어 직접인수 비중의 의미가 약함.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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중국의 대EU M&A 투자금액 증감도 투자 건수와 대체로 일치하고 있음이 

확인된다. 투자금액은 2010년대 중반까지 일부 특수사례를 제외하면 연 100

억 달러 미만이었으며, 이후 빠르게 증가하여 2016년에는 360억 달러로 정점

을 기록하였다. 이후 투자금액이 지속 감소하여 2019년 70억 달러를 기록하며 

2016년 액수의 20% 수준에 머물렀다.

금액기준 형태별 비중을 비교해 보면 [그림 3-2]에서 보는 바와 같이 직접인수

(D)가 절반 가까이 차지하는 것을 확인할 수 있다. 다만 투자금액 정보의 경우 거

래금액이 모두 공개된 것이 아니며 사례별로 편차가 매우 크기 때문에 전반적인 

형태 추이를 파악하기 어렵다는 한계가 있다. 실제로 2008년에는 중국이 싱가포

르 회사를 경유하여 영국 광공업 회사 Rio Tinto의 지분을 인수하였는데, 인수 

금액이 그해 전체 중국의 대EU 투자액의 93%를 차지하여 직접투자 비중을 크게 

떨어뜨리는 요인이 되었다(표 3-5 참고). 한편 투자 형태와 투자금액 평균 사이

에서 통계적으로 유의미한 차이는 발견되지 않았다.

그림 3-2. 연도별 중국의 대EU M&A 형태별 금액

(단위: 백만 달러, %)
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0
’11 ’12 ’13 ’14’07’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’08 ’09 ’10 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19

국내경유 중국인수(B) 중국직접인수(D)

EU역내경유 중국인수(E1) 중국경유 제3국인수(E3)

비EU제3국경유중국인수(E0)

중국직접인수 비중(D, 우축)

주: 2008년 E0는 영국 Rio Tinto사를 싱가포르 회사를 경유하여 인수한 단일건(표 3-5 참고).

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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EU의 전체 해외 M&A 시장(B+D+C+E)에서 중국이 차지하는 비중은 사례 

건수 기준 2010년 전까지는 1% 미만으로 매우 미미한 수준이었지만, 이후 증

가하여 2016년 4%로 정점을 기록하였다. 2016년 이후 투자 감소로 인해 비중

은 다시 줄어들기 시작하여 2019년에는 1.4% 수준에 머물고 있다. 거래금액 

기준에서도 EU M&A 시장에서 중국의 비중은 2016년과 2017년 각각 9.4%

와 8.9%로 정점에 이른 후 급감하여 2019년에는 2.5%를 기록하였다. 

그림 3-3. EU 해외 M&A 시장에서 중국의 비중 추이

(단위: %)

’11 ’12 ’13 ’14’072000 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’08 ’09 ’10 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

건수기준 비중 금액기준 비중

주: 전체 해외 M&A 중 각각 전체 건수자료 및 금액정보 자료를 토대로  로 계산. 

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

B (중)+C (중)+D (중)+E (중)

B +C +D +E

중국의 투자가 정점을 기록한 2016년부터 2018년까지는 인지도가 높은 기업

들을 대상으로 한 대규모 M&A가 여러 건 성사되며 유럽이 경각심을 가지는 계

기로 작용하였다. 2016년에는 핀란드의 모바일 게임업체인 Supercell의 지분 

84%가 중국 텐센트 지분에 인수되었으며, 2017년에는 영국의 물류창고 업체인 

Logicor Europe Ltd가 중국투자공사(CIC)에, 스웨덴 볼보가 중국 지리자동차

에 인수되었고, 2018년에는 중국 지리자동차가 독일 다임러(Daimler AG)사의 

최대주주가 되는 등 유명 업체가 중국의 투자대상이 되며 유럽 내 언론과 대중의 
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큰 관심을 받게 되게 되었다. 이는 결국 EU회원국들이 중국 투자에 대한 경각심

을 가지게 되는 계기가 되었으며 EU가 본격적으로 해외직접투자에 대한 규제를 

강화하게 되는 배경으로 작용하였다.

표 3-5. 거래금액순 중국의 대EU M&A 상위 10건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명(국적) 업종

1 14,114 2008 E0 Rio Tinto PLC(영국) 철강 및 광업 Shining Prospect Pte Ltd(싱가포르)

2 13,741 2017 D Logicor Europe Ltd(영국) 비주거 부동산 China Investment Corp(중국)

3 8,948 2018 D Daimler AG(독일)
자동차 및 

부분품

Tenaclou3 Prospect

Investment Ltd(중국)

4 8,598 2016 D Supercell Oy(핀란드)
소프트웨어

(게임)
투자자 집단(중국)

5 5,913 2015 B
Pirelli & C 

SpA(이탈리아)

자동차  및 

부분품(타이어)

Marco Polo Industrial

Holding SpA(이탈리아)

6 5,343 2018 B Amer Sports Oyj(핀란드)
기타소비재

(스포츠용품)
Mascot Bidco Oy(핀란드)

7 4,380 2016 E0 KUKA AG(독일)
기계류

(산업용 로봇)

MECCA International(BVI)

Ltd(영국령 버진아일랜드)

8 3,587 2017 D Volvo AB(스웨덴)
자동차 및 

부분품

Zhejiang Geely Holding

Group Co Ltd(중국)

9 3,514 2011 E1
EDP Energias de 

Portugal SA(포르투갈)
에너지

China Three Gorges(Europe) 

SA(룩셈부르크)

10 3,260 2011 D

GDF Suez SA- 

Exploration and 

Production Business 

Operations(프랑스)

에너지 China Investment Corp(중국)

주: 모든 인수기업의 최종 모국적은 중국.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

다. 중국의 제3국 경유 대EU M&A

중국의 제3국 경유 M&A(E(중)) 중 비EU 회원국을 경유하는 형태(E0(중))는 

2000~19년 기간 동안 137건 실시되었다(그림 3-4 참고). 주요 경유국으로는 
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홍콩과 싱가포르가 각각 91건(66%)과 19건(14%)으로 아시아의 금융허브를 

활용한 M&A가 두드러진다. 그 외로는 미국이 11건(8%), 스위스가 7건(5%), 

영국령 버진아일랜드가 3건(2%), 오스트레일리아가 2건(1%) 등으로 경유국 

활용이 드러났다. 한국의 경우 2012년 한국 소재 중국계 게임회사가 독일의 게

임회사를 인수한 사례가 한 건 존재하여 경유국으로서 중국의 대유럽 투자에는 

거의 활용되지 않았다.

그림 3-4. 중국의 비EU 경유국별 M&A 비중(E0(중))

(단위: %)

기타기타

홍콩홍콩

스위스스위스

싱가포르싱가포르

1414

88

55

77

6666

미국미국

대한민국대한민국

영국령

버진아일랜드

영국령

버진아일랜드

말레이시아말레이시아

캐나다캐나다

오스트레일리아오스트레일리아

11

11

11 11

11

22

이스라엘이스라엘

주: 2000~19년 누적 총 137건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

비EU 국가를 경유한 중국의 M&A는 주로 서유럽 국가들 기업을 대상으로 

실시된 것으로 확인된다. [그림 3-5]에서와 같이 영국이 41건(29.9%)으로 가

장 많이 투자되었으며, 그다음으로는 독일이 25건(18.2%), 프랑스가 11건

(8.0%), 스페인이 9건(6.6%)으로 나타났다. 
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그림 3-5. 중국의 비EU 경유 투자(E0(중)) 관계도

(단위: 건)

China_Mainland (137)China_Mainland (137)

Switzerland (7)Switzerland (7)
Bulgaria (1)Bulgaria (1)
Cyprus. (1)Cyprus. (1)

Austria (5)Austria (5)

Czech_Republic (1)Czech_Republic (1)
Estonia (2)Estonia (2)
Finland (2)Finland (2)

Belgium (4)Belgium (4)

Germany (25)Germany (25)

Luxembourg (4)Luxembourg (4)

Malta (1)Malta (1)
Portugal (1)Portugal (1)

France (11)France (11)

Italy (7)Italy (7)

United_Kingdom (41)United_Kingdom (41)

Netherlands (7)Netherlands (7)

Denmark (4)Denmark (4)

Spain (9)Spain (9)

Sweden (6)Sweden (6)

Hungary (1)Hungary (1)
Poland (1)Poland (1)
Ireland (2)Ireland (2)

Slovenia (1)Slovenia (1)

Hong_Kong (91)Hong_Kong (91)

South_Korea (1)South_Korea (1)
Australia (2)Australia (2)

Singapore (19)Singapore (19)

USA (11)USA (11)

British_Virgin_Island (3)British_Virgin_Island (3)

Malaysia (1)Malaysia (1)
Canada (1)Canada (1)

Israel (1)Israel (1)

주: 2000~19년 누적 총 137건 중, 선 굵기는 건수를 나타냄.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

EU 회원국을 경유하는 중국의 대유럽 M&A(E1(중))는 2000~19년 누적 74

건이 실시되었다. 경유국으로는 룩셈부르크가 19건(26%), 네덜란드가 11건

(15%)으로 가장 많아 EU 내에서 개방도가 매우 높은 국가의 활용이 두드러진다. 

그 외에도 독일이 10건(13.5%), 프랑스가 7건(9.5%), 영국이 6건(8.1%)으로 서

유럽 주요국들이 경유국으로 활용되고 있다(그림 3-6 참고). 
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그림 3-6. 중국의 EU 회원국 경유투자(E1(중)) 경유국별 비중 

(단위: %)

기타기타

룩셈부르크룩셈부르크

네덜란드네덜란드

독일독일

프랑스프랑스

벨기에벨기에

포르투갈포르투갈

핀란드핀란드

영국영국 스웨덴스웨덴

88 77

55

33

33

33

66

2626
1515

1414

99

스페인스페인

이탈리아이탈리아

오스트리아오스트리아

헝가리헝가리

에스토니아에스토니아

덴마크덴마크

11

11

11
11

11

11

그리스그리스

주: 2000~19년 누적 총 74건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

EU 회원국을 경유한 M&A의 최종 대상국 또한 서유럽 국가들이 대부분을 차지

하고 있다. 주요 대상국 순으로는 프랑스 10건(13.5%), 이탈리아가 9건(12.2%), 

영국, 독일, 벨기에가 각 8건(각 10.8%) 등으로 서유럽 집중이 두드러진다.
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그림 3-7. 중국의 EU 회원국 경유투자(E1(중)) 관계도

(단위: 건)

China (74)China (74)

Austria (1)Austria (1)

Austria (5)Austria (5)

Czech_Republic (2)Czech_Republic (2)

Lithuania (2)Lithuania (2)

Estonia (1)Estonia (1)

Finland (2)Finland (2)

Finland (2)Finland (2)
Slovenia (2)Slovenia (2)

Belgium (2)Belgium (2)

Belgium (8)Belgium (8)

Germany (10)Germany (10)

Germany (8)Germany (8)

Luxembourg (19)Luxembourg (19)

Portugal (2)Portugal (2)

Portugal (5)Portugal (5)

France (7)France (7)

France (10)France (10)

Romania (4)Romania (4)

Italy (1)Italy (1)

Italy (9)Italy (9)
United_Kingdom (6)United_Kingdom (6)

United_Kingdom (8)United_Kingdom (8)

Netherlands (11)Netherlands (11)

Netherlands (5)Netherlands (5)

Denmark (1)Denmark (1)

Denmark (1)Denmark (1)
Bulgaria (1)Bulgaria (1)

GreeceGreece

Spain (4)Spain (4)

Sweden (5)Sweden (5)

Sweden (2)Sweden (2)

Hungary (2)Hungary (2)

Hungary (1)Hungary (1)

Poland (2)Poland (2)

주: 2000~19년 누적 총 74건 중, 선 굵기는 건수를 나타냄.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

3. 업종별 중국의 대유럽 M&A

가. 주요 업종별 M&A  

2000~19년 사이 중국의 대EU M&A를 업종별로 살펴보면 [그림 3-8]에서 보

는 것과 같이 다양한 분야에서 투자가 이루어지고 있는 것이 확인된다.70) 주요 

70) 업종 분류는 Thomson Reuters 기업정보시스템의 자체분류를 따름.
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투자 분야는 제조업 부문으로 기계류가 128건(10.9%), 자동차 및 부분품이 99

건(8.4%), 건설 및 토목 분야, 광공업 분야가 각 49건(4.1%)을 차지하고 있다. 한

편 소프트웨어 관련 M&A가 45건(3.8%)으로 ICT 분야에 대한 투자 또한 관측

되고 있다.

그림 3-8. 업종별 중국의 대EU M&A 비중(Treemap)

(2000~19년 누적 건수)

기계류
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기계류
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자동차 및 부분품
99
자동차 및 부분품
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기타 산업
44
기타 산업
44

소프트웨어
45
소프트웨어
45

철강 및 광업
49
철강 및 광업
49

건설토목
49
건설토목
49

전문서비스
35
전문서비스
35

화학
36
화학
36

기타 금융
41
기타 금융
41

반도체
43
반도체
43

기타 소비재
24
기타 소비재
24

전력
24
전력
24

섬유의류
30
섬유의류
30

호텔 및 숙박업
31
호텔 및 숙박업
31

교통 인프라
34
교통 인프라
34

전자제품
33
전자제품
33

대체에너지
21
대체에너지
21

의약
18
의약
18

수도 및
폐기...
수도 및
폐기...

IT컨설팅
12
IT컨설팅
12

은행
11
은행
11

농축산
11
농축산
11

교육서
비스...
교육서
비스...

광...광... 중...중...

바...바... 영...영... 제...제... 컴...컴...

여...여...

의...의... 파...파...

컴...컴... 건...건...
카카 통통

기기주주
E..E..

고고
석석
대대

자.자.

우...우...

통...통...

부..부..금..금..

방...방...

기...기...

할..할.. 무...무...포...포...

R...R...

출...출...

가구
8
가구
8

기...기...

기...기...

가...가...

인...인...

식...식...자산...자산...

보험
10
보험
10

병원
10
병원
10

석유가스
17
석유가스
17

기타
에너지
기타
에너지

Non
Residential
21

Non
Residential
21

레크리에이
션,레저
19

레크리에이
션,레저
19

항공&방위

18
항공&방위

18

식음료
33
식음료
33

의료기기
33
의료기기
33

통신장비
15
통신장비
15

주: 사례 건수 기준.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

이 중 상위 5개 업종의 연도별 증감을 살펴보면 기계류, 자동차 및 부분품, 

광공업에 대한 투자는 꾸준히 이루어진 한편, 2000년대 중반 이후 소프트웨어

와 건설 토목 분야에 대한 투자가 빠르게 증가한 것이 확인된다. 소프트웨어의 

경우 2011년 네덜란드의 디지털 지도서비스 업체인 Mapscape BV가 인수된 

이래 M&A가 본격화하며 2017년에는 10건으로 정점을 기록하였다. 건설 및 

토목 부문의 경우 2010년 이탈리아의 태양광발전 시공업체인 Italsolar srl을 

시작으로 꾸준히 증가하여 2016년 11건을 기록하였다.
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그림 3-9. 상위 5개 업종의 연도별 M&A 건수 증감(2000~19년) 

(단위: 건수)
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주: 2000~19년 중국의 대유럽 M&A 1,172건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

나. 전략기술 관련 업종의 M&A 

항공방위, 바이오, 의료장비, 전력, 통신서비스 등 EU가 해외직접투자 심사 

강화를 예고한 분야를 전략기술(Critical Technologies) 관련 업종으로 보고 

이의 M&A 추이를 살펴보면 중국의 투자가 2016년부터 증가한 것이 확인된다

(그림 3-10 참고).71) 2015년 전까지는 주로 전력부문에 대한 투자가 주를 이뤘

던 반면 2016년부터는 전반적인 투자 건수가 증가함과 동시에 의료장비 관련 기

업에 대한 M&A가 매우 활발해졌다. 전략기술 관련 업종에 대한 2000~19년 누

적 M&A 사례 85건 중 39%가 의료장비 및 물자로 나타나고 있으며, 전력 부문

이 28%, 항공방위 부문이 21% 순으로 나타났다(그림 3-11 참고). 

71) 전략기술(Critical Technologies)은 European Union(2019), EU Screening Regulation 2019/ 

452에 정의되어 있으며, 자세한 내용은 제4장 2절 참고. 
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그림 3-10. 전략기술 관련 업종 대상 중국의 M&A 추이

(단위: 건수)
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항공&방위 바이오 방송 의료장비물자 전력 통산서비스

주: 전략기술 관련업종 M&A 85건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

  

그림 3-11. 전략기술 관련 업종별 중국의 M&A 비중

(단위: %)

3939
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방송방송

2121

2828

66
44 22

주: 전략기술 관련업종 M&A 85건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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전력 부문에 대한 중국의 투자는 2010년대 초 세계금융 위기 및 유럽 재정위기 

당시 가장 활발했던 것으로 확인된다(표 3-6 참고). 특히 포르투갈 정부는 재정위

기 당시 구조개혁(2011~14년)의 일부로 포르투갈전력공사(EDP: Energias de 

Portugal)의 정부지분을 매각하게 되는데, 이때 중국의 장강삼협개발총공사

(CTG) 지분의 23.27%를 매수하여 최대주주가 되었다. 또한 CGT는 2012년 포

르투갈 전력공급망 회사인 REN의 지분 25%를 인수하였다.72) 이 때문에 유럽 내

에서는 중국 자본이 유럽 위기를 기회삼아 국가 에너지사업을 잠식한다는 비판이 

발생하며 투자제한에 대한 목소리가 커지게 된다. 

표 3-6. 중국의 전력 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만 달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명 세부 업종

1 3,514 2011 E1
EDP Energias de  

Portugal SA (포르투갈)
전력생산

China Three Gorges  

(Europe) SA (룩셈부르크)

2 3,260 2011 D

GDF Suez 

SA-Exploration and 

Production Business 

Operations (프랑스)

종합 에너지  

(현재 ENGIE)

China Investment Corp 

(중국)

3 2,815 2014 D
CDP Reti Srl 

(이탈리아)

지주회사

(전력공급망)

State Grid International 

Development Ltd (중국)

4 1,300 2017 E0
ETC Transmission 

Holdings SL (스페인)

지주회사

(전력공급망)

China Southern Power 

Grid International (HK) Co 

Ltd (홍콩)

5 509 2012 E1

REN Redes 

Energeticas Nacionais 

SGPS SA (포르투갈)

전력 및 가스 

공급망

State Grid Europe Ltd 

(영국)

주: 금액 정보가 공개된 해당 업종의 M&A 24건 중.

세부 업종은 해당 기업 홈페이지 접근을 통해 저자 확인.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

72) “China’s State Grid to take 25% stake in REN,” 온라인 자료(검색일: 2020. 11. 30).
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의료 장비분야의 경우 2016년 이후부터 중국의 투자가 증가 추세에 있음이 

확인된다. 주요 투자 기업들은 주로 영상진단기기, 의료광학장비 등 다양하게 

분포되어 있다.  

표 3-7. 중국의 의료장비 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만 달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명(국적) 세부 업종

1 274 2017 D Esaote SpA(이탈리아)
영상진단기기

(초음파, MRI)
투자자 집단(중국)

2 190 2017 E1

LivaNova PLC-Cardiac 

Rhythm Management  

Franchise(프랑스)

심장모니터링

MicroPort Cardiac 

Rhythm BV 

(네덜란드)

3 50 2014 B
Enigma Diagnostics Ltd 

(영국)
연구 및 개발

Shanghai Debay 

Capital LLP(영국)

4 37 2019 D
Anteryon

International BV(네덜란드)
광학

China Wafer Level 

CSP Co Ltd(중국)

5 30 2018 D

Miracor Medical 

Systems GmbH 

(오스트리아)

심혈관질환 

치료기기
투자자 집단(중국)

주: 금액정보가 공개된 해당 업종의 M&A 33건 중 세부 업종은 해당 기업 홈페이지 접근을 통해 저자 확인.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

항공방위 업종 대상 중국의 투자는 2015년부터 증가하기 시작하였다. 주요 

투자 세부 업종으로는 항공기 부품 회사 대상 M&A가 가장 많이 관측되며, 

2017년 독일의 에어택시 스타트업인 Lilium사에 대한 인수 등 신산업 분야에 

대한 투자 또한 관측되고 있다.  
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표 3-8. 중국의 항공방위 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명(국적) 세부 업종

1 373 2016 E0
Gardner Aerospace  

Holdings Ltd(영국)
항공기부품

Ligeance

Investments Ltd(홍콩)

2 208 2016 E0 Tec4aero GmbH 항공산업투자
Shanghai Electric Hong 

Kong Co Ltd(홍콩)

3 107 2017 D Lilium GmbH(독일) 에어택시 투자자 집단(중국)

4 80 2015 D
Carat

Duchatelet SA(벨기에)
운송수단 장갑

Dongfeng Design 

Institute Co Ltd(중국)

5 59 2018 B
Northern

Aerospace Ltd(영국)
항공정밀 

Gardner Aerospace 

Holdings Ltd(영국)

주: 금액정보가 공개된 해당 업종의 M&A 18건 중, 세부 업종은 해당 기업 홈페이지 접근을 통해 저자 확인.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

국별로 전략산업 관련 업종에 대한 M&A를 살펴보면 전체 85건 중 독일이 

18건(21%), 영국이 17건(20%), 그리고 프랑스가 11건(13%)으로 기술력을 갖

춘 서유럽 국가들 기업이 주 대상임이 확인된다. 

그림 3-12. 중국 전략기술 관련 업종의 국별 M&A 추이

(단위: %)
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주: 전략기술 관련 업종 M&A 85건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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4. 유럽 주요국별 중국의 M&A  

가. M&A 국별 현황 개관 

 

중국의 대EU M&A를 국별로 비교해 보면 2000~19년 누적 건수 기준 및 금

액 기준 모두 서유럽 집중이 두드러 지게 나타난다. 건수 기준 독일이 284건으

로 1위이며 영국(227건), 프랑스(139건), 이탈리아(123건), 네덜란드(69건)가 

뒤를 잇고 있다. 이들 상위 5개국이 전체 투자 건수의 71.9%를 차지하고 있으

며 2019년 기준 독일 영국 및 프랑스 3국의 M&A 건수가 전체의 49.5% 수준

으로 나타났다.

 

그림 3-13. 중국의 EU 회원국별 M&A 누적 건수 및 순위

(단위: 건, %) 
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순위 국가 누적 건수(비중)

1 독일 284(24.2)

2 영국 227(19.4)

3 프랑스 139(11.9)

4 이탈리아 123(10.5)

5 네덜란드 69(5.9)

주: 2000~19년 누적 M&A 총 1,172건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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그림 3-14. 중국의 서유럽 3개국 대상 M&A 연도별 건수 및 비중

(단위: 건수, %) 
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주: 2000~19년 누적 M&A 총 1,172건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성. 

누적 금액별로 살펴본 M&A 또한 주로 서유럽 국가들에 집중된 것이 확인된

다. 영국은 지난 20년간 중국으로부터 약 641억 달러를 투자받은 것으로 나타

나며 그다음으로 독일이 286억 달러, 프랑스가 175억 달러, 이탈리아가 172

억 달러, 핀란드가 144억 달러로 그 뒤를 잇고 있다. 상위 5개국이 중국의 대

EU M&A 금액의 74.3%를 차지하고 있어 서유럽 쏠림 현상이 확인된다.

그림 3-15. 중국의 EU 회원국별 M&A 누적 금액 및 순위

(2000년-2019년 누계) 
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순위 국가
누적금액(백만 달러)

(비중)

1 영국 64,059(33.6)

2 독일 28,562(15.0)

3 프랑스 17,480(9.2)

4 이탈리아 17,246(9.0)

5 네덜란드 14,383(7.5)

주: 금액정보가 있는 2000~19년 누적 M&A 총 590건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성. 
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나. 주요국별 M&A

1) 독일

독일은 2000~19년 누적 중국의 M&A 284건으로 1위, 금액 기준으로는 286억 

달러 규모로 2위를 차지고 있는 주요 투자 대상 국가이다. 중국의 대독일 M&A는 

2010년까지 연평균 1~2건 수준으로 매우 적었으나, 2011년에 14건을 시작으로 

투자가 빠르게 증가하여 2016년에는 55건으로 정점을 기록하였다. 2016년 이후 

투자가 감소세로 전환되었으며 2019년에는 26건으로 절반 가까이 감소하였다.

그림 3-16. 중국의 대독일 M&A 추이

(단위: 건수, %) 
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주: 2000~19년 누적 중국의 대독일 M&A 총 284건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성. 

주요 M&A 대상 업종은 기계류와 자동차 및 부분품으로 독일이 강점을 가진 

산업 위주이다. 2000~19년 동안 실시된 M&A 중 기계류가 69건으로 24%, 자

동차 및 부분품이 36건으로 13%를 차지하고 있다. 그 외에도 철강 및 광업, 반

도체, 건설 및 토목 분야도 주요 투자업종으로 꼽힌다. 
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그림 3-17. 중국의 대독일 M&A 상위 업종

2424

1313 자동차 및 부분품자동차 및 부분품

기타 산업기타 산업

철강 및 광업철강 및 광업반도체반도체건설 및 토목건설 및 토목

전자제품전자제품

기타기타

기계류기계류

3838

66
555555

44

주:  2000~19년 누적 중국의 대독일 M&A 총 284건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

투자금액 규모별로 살펴본 주요 투자 사례로는 독일 2018년 중국의 지리자동

차가 89억 달러를 투자하여 독일 자동차 생산업체인 Daimler AG의 최대주주가 

되었으며, 2016년 독일의 산업용 로봇 생산업체인 KUKA AG사가 중국의 Midea

그룹에게 영국령 버진아일랜드 소재 조인트 벤처를 경유하여 인수된 사례가 있다. 

표 3-9. 거래금액순 중국의 대독일 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만 달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명 업종

1 8,948 2018 D Daimler AG
자동차 및 

부분품

Tenaclou3 Prospect 

Investment Ltd(중국)

2 4,380 2016 E0 KUKA AG
기계류

(산업로봇)

MECCA International (BVI) 

Ltd(영국령버진아일랜드)

3 1,597 2016 E0
EEW Energy from 

Waste GmbH

수도 및 

폐기물처리

Beijing Enterprises Holdings 

Ltd(홍콩)

4 1,011 2016 D
Kraussmaffei 

Group GmbH
기타 금융 투자자 집단(중국)

5 829 2014 D
Hanwha Q CELLS 

Investment Co Ltd

반도체

(태양광모듈)

Hanwha SolarOne Co Ltd 

(중국)*

주: 모든 인수기업의 최종 모국적은 중국.
    *한화 솔라원은 한화그룹이 2004년 중국에 설립한 태양광모듈 생산업체로 2015년 한화큐셀로 합병.
자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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2) 영국

영국은 2000~19년 누적 중국의 M&A 227건으로 유럽 2위 금액기준으로

는 640억 달러로 유럽 1위인 주요 투자 대상국이다. 높은 시장 개방도로 독일

에 비해 M&A 활동이 2000년대 초부터 비교적 활발하게 이루어진 것이 특징

이다. 대영 M&A는 2012년 11건을 기록한 후 꾸준히 증가하였으며, 2017년 

38건을 기록하며 정점을 기록한 후 감소세를 보이고 있다. 2019년 기준 중국

의 대영국 M&A는 18건으로 2017년 대비 절반 수준에 머무르고 있다. 

그림 3-18. 중국의 대영국 M&A 추이

(단위: 건수, %)
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직접투자(D) 비중(%, 우축)

주:  2000~19년 누적 중국의 대영국 M&A 총 227건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

영국의 주요 투자 대상 업종은 독일에 비해 다양한 것이 특징이다. 주요 업

종으로는 철강 및 광업이 18건(8%), 자동차 및 부분품이 16건(7%), 소프트웨

어가 15건(7%) 등이며, 그 외 금융 및 부동산 업종에 대한 투자도 관측되고 

있다. 
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그림 3-19. 중국의 대영국 M&A 상위 5개 업종별 비중

(단위: %)
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주:  2000~19년 누적 중국의 대영국 M&A 총 227건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

대영국 M&A 주요 사례로는 세계 2위의 광업 기업인 Rio Tinto사가 2008년

에 중국 Chinalco에 의해 싱가포르를 경유하여 인수되어 금액 기준으로는 중

국의 대EU 투자 중 가장 최대 규모로 알려져 있다. 이외에도 2017년 물류창고 

업체인 Logicor 인수, 2007년에는 영국 은행인 Barclays가 중국 개발은행

(China Development Bank)에 의해 8% 지분 인수, 2016년과 2019년 두 차

례에 걸친 데이터센터 업체인 Global Switch Holdings Ltd의 인수가 대규모 

거래로 알려져 있다. 



90 • 중국의 대유럽 투자와 유럽의 정책 대응

표 3-10. 거래금액순 중국의 대영국 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만 달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명 업종

1 14,114 2008 E0 Rio Tinto 철강 및 광업
Shining Prospect Pte Ltd 

(싱가포르)

2 13,741 2017 D Logicor Europe Ltd 비주거 부동산 China Investment Corp(중국)

3 2,979 2007 D Barclays PLC 은행
China Development

Bank Corp(중국)

4 2,968 2016 D
Global Switch 

Holdings Ltd
소프트웨어 Elegant Jubilee Ltd(중국)

5 2,199 2019 D
Global Switch 

Holdings Ltd

컴퓨터 및 

부속품

Jiangsu Shagang

Group Co Ltd (중국)

주: 모든 인수기업의 최종 모국적은 중국.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성. 

3) 중동부 유럽 국가73)  

중동부 유럽 국가(CEECs) 11개국 기업을 대상으로 한 중국의 M&A는 

2000~19년까지 59건으로 서유럽 국가들에 비해서 적은 수준이다. [그림 

3-19]에서 보는 바와 같이 2010년 이전에 기록된 M&A는 조회되지 않으며, 

투자는 주로 이들 국가들이 유럽연합에 가입한 이후 2010년부터 본격화하고 

있는 것으로 나타났다. 2013년부터는 매년 5건 이상의 M&A가 실시되었으며, 

2017년 12건으로 정점을 기록한 후 50% 감소하여 2018년과 2019년 모두 6

건을 기록하였다. 

전체 중국의 대유럽 M&A 중 중동부 유럽 국가의 비중은 건수 기준 매년 

4~6%를 유지하고 있어 뚜렷한 증감은 관찰되지 않고 있다. 2019년 기준 중국

의 전체 대유럽 M&A 사례 중 5.3%가 중동부 유럽에 투자된 것으로 나타났다. 

개별 국가별로는 체코가 21건(36%)으로 가장 많이 투자되었으며, 폴란드와 루

마니아가 각 8건(14%)으로 뒤를 잇고 있다.

73) 중동부 유럽 국가는 EU 회원국 중 에스토니아, 라트비아, 리투아니아, 폴란드, 체코, 슬로바키아, 슬로베니

아, 헝가리(이상 2004년 EU 가입), 불가리아, 루마니아(이상 2007년 EU 가입), 크로아티아(2013년 가입) 

총 11개국을 말함.
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그림 3-20. 중국의 중동부 유럽 국가 대상 M&A 추이 및 비중

(단위: 건수, %) 
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주: 2000~19년 중국의 중동부 유럽 11개국 대상 M&A 총 59건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

 

그림 3-21. 중국의 중동부 유럽 국가별 M&A 비중
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주: 2000~19년 중국의 중동부 유럽 11개국 대상 M&A 총 59건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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주요 M&A 업종은 교통인프라가 8건(14%), 건설 및 토목이 5건(9%), 기계

류가 5건(8%), 기타 금융업이 5건(8%) 순으로 나타난다. 교통인프라 분야 

M&A의 경우 대부분이 항공 및 항만 물류와 관련된 위주이며 토목 인프라는 강

철 및 건설자재 생산업체들이 주를 이루는 것으로 확인되어 중국의 중동부 유

럽 대상 일대일로 프로젝트와 연관성이 확인된다.

그림 3-22. 중국의 대중동부 유럽 M&A 상위 업종
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주: 2000~19년 중국의 중동부 유럽 11개국 대상 M&A 총 59건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

  

금액 규모별로 살펴본 주요 중동부 유럽 M&A는 2013년 슬로바키아의 고무 

플라스틱 제조업체인 ZF Boge Elastmetall Slovakia as가 중국의 플라스틱 

제조업체인 Zhuzhou Times New  Material Technology에 인수된 사례, 

2018년에는 유럽 유명 중저가 가전제품 브랜드인 슬로베니아의 Gorenje사가 

중국의 Hisense사에 인수된 사례가 있다. 이외에도 J&T Karmeliska Hotel 

체인을 인수하는 등 여러 분야에서 대규모 투자가 2013에서 2016년 사이 이

루어진 것으로 확인된다. 
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표 3-11. 거래금액순 중국의 대동유럽 M&A 상위 5건(2000~19년 발생 M&A 중)

순위
거래금액

(백만 달러)
연도 형태

피인수기업 인수기업

(국적)기업명(국적) 업종

1 400 2013 D
ZF Boge Elastmetall  

Slovakia as(슬로바키아)

기타산업

(고무플라스틱

제조)

Zhuzhou Times New  

Material Technology Co 

Ltd(중국)

2 332 2018 E1 Gorenje dd(슬로베니아) 가전

Hisense Luxembourg 

Home Appliance Holding 

SARL(룩셈부르크)

3 165 2018 D
CEFC China Energy Co 

Ltd-Assets(체코)
화학 CITIC Group Corp(중국)

4 90 2015 D J&T Finance Group SE(체코) 기타 금융

CEFC (Shanghai) 

International Group Co  

Ltd(중국)

5 74 2016 B Karmelitska Hotel Sro(체코) 호텔숙박업
CEFC Group (Europe) 

Company as(체코)

주: 모든 인수기업의 최종 모국적은 중국.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.
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2001년 중국의 WTO 가입 이후 EU·중국 간 무역과 상호투자는 비약적으로 

증가하였다. 오늘날 중국은 EU의 제2위 무역대상국이다. 유럽통계청(Eurostat)

의 자료에 따르면 EU의 대중국 무역은 2002~19년의 기간 중 수출은 6.4배, 수

입은 4.7배 증가하였다.74) 회원국 단위의 무역통계는 더 장기적인 관찰이 가능

한데, 독일의 대중국 수출은 1991~2019년의 기간 중 46배 증가하였다.75) 대

중국 수출이 크게 증가한 것은 중국의 경제성장이 가속화되는 과정에서 유럽산 

재화에 대한 수입수요가 크게 증가했기 때문이다. 대중국 무역은 2019년 EU 총 

역외수출의 11.0%(2위), 역외수입의 20.4%(1위)를 차지한다.

양측의 상호투자도 크게 증가했다. EU의 대중국 투자는 2008~17년의 기간 

중 누적액 기준 2배 이상 증가하였고, 같은 기간 중국의 대EU 투자는 거의 10배 

이상 증가하였다. 중국의 빠른 경제성장과 글로벌 가치사슬(GVC)의 확대를 감

안할 때 양측의 무역·투자 증가는 세계화의 단면을 보여 주는 단적인 예이다. 특

히 중국의 대EU 투자확대는 2008년 글로벌 금융위기 이후 10년간 급증하는데, 

이 기간 중 글로벌 경제에 나타난 구조적 변화를 감안할 때 중국의 투자확대는 큰 

주목을 받았고 다양한 정책 연구의 대상이 되었다. 

앞서 중국의 대EU 투자의 현황과 특징을 유럽기업에 대한 M&A를 중심으

로 살펴보았다. 이 장에서는 중국의 대EU 투자를 분석함에 있어 문헌검토와 

함께 투자의 결정요인에 관한 실증분석을 실시하고, 이를 통해 중국의 대유럽 

투자가 어떤 요인에 의해 추동되었는지를 확인하고자 한다. 또한 중국의 대유

럽 투자와 한국의 대유럽 투자가 투자 동기에 있어 어떠한 차이가 있는지를 살

펴본다.      

74) EU의 대중국 수출은 2002년 351억 유로에서 2019년 2,252억 유로로 증가하였고, 수입은 같은 기간 

904억 유로에서 4,207억 유로로 증가함. Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database 

(검색일: 2020. 10. 10).

75) 독일의 대중국 수출은 1991년 19.8억 유로에서 2019년 962.4억 유로로 증가함, Eurostat. https:// 

ec.europa.eu/eurostat/data/database(검색일: 2020. 10. 10).
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1. 문헌연구

가. 외국인직접투자(FDI)의 결정요인 연구

해외직접투자(ODI: Oversea Direct Investment)는 외국에서 생산, 판매 등 

기업활동을 위한 국경 간 투자를 지칭한다. 해외자본을 유치하는 국가 입장에서

는 외국인직접투자(FDI: Foreign Direct Investment)가 된다. 많은 연구들은 

국경 간 투자의 결정요인을 분석함에 있어 기업의 입장에서 연구하는 경우 ODI

의 용어를 사용하며, 유치국의 조건에 초점을 둔 연구의 경우 FDI를 용어로 사용

한다. IMF에 따르면 FDI는 해외에서 기업의 장기적인 경영권을 획득하기 위해 

투자하는 것이며, 지분매입을 통한 투자일 경우 일반적으로 기업 주식의 10% 이

상을 매입하는 경우를 지칭한다. 경영권의 획득을 수반한다는 점에서 FDI는 수

익률과 시세차익의 실현을 목적으로 하는 외국인포트폴리오 투자(FPI: Foreign 

Portfolio Investment)와는 구분된다.   

FDI는 해외투자기업과 유치국에 있어 모두에게 이익을 가져다줄 수 있다. 기

업은 현지투자를 통해 시장접근성을 개선하고, 지하자원 및 원자재의 안정적인 

확보를 도모할 수 있으며, 낮은 임금을 활용할 수 있다. 유치국은 투자유치를 통

해 고용을 창출하고, 산업시설을 확충할 수 있으며, 새로운 기술과 경영노하우를 

습득함으로써 인적자원을 향상시킬 수 있다. UNCTAD에 따르면 그동안 FDI는 

선진국으로 유입되는 비중이 높았으나, 2012년 전 세계 FDI의 52%가 신흥국 

및 개발도상국으로 유입되었다.76)

FDI 유치를 위한 국가 간 경쟁이 심화됨에 따라 FDI에 영향을 미칠 수 있는 요

인을 분석하기 위해 많은 연구가 진행되었다. FDI의 결정요인은 유치국의 특성

에 기인하는 바가 크나, 기업의 투자동기에 따라 서로 다른 결정요인이 작용할 

76) UNCTAD(2013), p. 2.
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수밖에 없다. [표 4-1]에 정리된 바와 같이 투자동기에 따라 FDI를 자원추구형, 

시장추구형, 효율성 추구형, 전략적 자산추구형으로 구분할 수 있다(Dunning 

and Lundan 2008).

표 4-1. FDI의 동기에 따른 구분

성격 내용

자원 추구형

(Resource-seeking)

∙ 원유, 원자재 등 자원확보를 위해 해외유전, 광산 관련 채굴권, 기술

에 투자

∙ 자원부국을 대상

시장 추구형 

(Market-seeking)

∙ 시장접근성 확보에 주력

∙ 투자대상국의 시장 크기, 무역장벽, 구매력 등에 의해 영향

∙ M&A를 통한 수평적 투자

∙ 서비스 분야의 투자가 대표적

효율성 추구형 

(Efficiency-seeking)

∙생산비용 감소가 주목적

∙ 저임금 국가가 주 대상

∙ 수직적 분업체계를 형성

전략적 자산/능력 추구형

(Strategic asset/

capabilities seeking)

∙ 기술확보, 기업의 미래가치 제고에 초점

∙ 전략적 판단에 근거

∙ M&A를 통한 투자가 대부분

자료: Behrman(1972); Dunning and Lundan(2008), pp. 67-68을 참고하여 저자 정리.

첫째, 자원추구형 FDI는 현지의 광산, 유전, 농장 등 자원 및 원자재 생산 분야

에 대한 투자로 이루어진다. 이 유형의 투자는 자원이 풍부하거나 1차 산업 분야

에서 경쟁력이 높은 국가를 대상으로 이루어진다. 자원추구형 투자는 개별 기업 

차원에서 많은 사례를 발견할 수 있으나, 부존자원이 풍부한 국가가 반드시 많은 

FDI를 유치하지는 않는다. 다양한 연구들은 FDI의 결정요인을 분석함에 있어 

부존자원의 정도를 변수로 사용하였으나, 이론의 여지를 남기고 있다. 가령 

Rogmans and Ebbers(2013)은 1987~2008년의 장기데이터를 바탕으로 중

동, 북아프리카 지역의 FDI 유입에 대해 실증분석을 실시한 결과 풍부한 부존자

원이 오히려 투자유입에 부정적으로 작용함을 밝힌 바 있다. 이는 부존자원이 풍
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부한 국가들이 열악한 사업환경을 갖춘 경우가 많고 제도적 안정성이 낮아 다른 

분야의 투자유입이 저해되는 사실에 기인한다. 

둘째, 시장추구형 FDI는 현지에 생산시설을 확보함으로써 시장접근성을 높

이기 위한 목적을 갖고 있다. 시장규모가 큰 국가는 수요가 크고 대량생산에 따

른 규모의 경제가 가능하기 때문에 이 동기에 의한 FDI를 유치하는 데 유리한 

입지를 갖는다. 따라서 내수시장의 규모가 크거나 구매력이 높은 국가가 투자

유치에 유리하며, 이를 반영하기 위해 GDP 및 1인당 GDP가 설명변수로 활용

된다.77) 지역무역협정을 통해 인근 국가와 시장통합을 이룬 경우에도 투자가 

증가할 수 있다.78) 시장추구형 FDI는 현지생산-판매를 목적으로 한 수평적 

FDI가 주를 이루는데, 관세 등 무역장벽이 높은 경우 오히려 FDI 유입이 증가

할 수 있으며, 이 경우 투자와 무역은 대체관계를 갖는다.    

셋째, 효율성 추구 FDI는 투자대상국이 비교우위를 활용하기 위한 투자로 

주로 낮은 임금수준을 활용하기 위한 목적이 주를 이룬다. 이 투자를 통해 산업

생산의 국경 간 가치사슬을 형성하는 수직적 통합이 이루어지며, 이 경우 투자

는 수출과 보완관계를 형성한다. 가령 현지에 부품생산 또는 조립공정을 위한 

생산시설을 갖출 경우, 투자국과 중간재 교역이 활성화되면서 투자가 수출을 

견인하게 된다. 이 투자는 주로 선진국에서 개발도상국 방향으로 이루어진다.

넷째, 전략적 자산추구 FDI는 판매증진이나 생산비용 감축을 위한 단기적인 

목적 외에 해외기업이 가진 R&D 능력, 특허, 노하우, 생산 및 유통네트워크 등

을 확보하기 위한 장기적 목표에 의해 실시된다. 이 FDI는 주로 M&A의 형식

으로 진행되며, 주로 선진국 간에 이루어지는 경우가 일반적이다. 이 유형의 

FDI는 1980년대에 시작된 이후, 세계화 과정에서 급속도로 증가했다

(Dunning 2002). 또한 자금력을 갖춘 신흥시장의 기업들이 등장하면서 신흥

국의 선진국에 대한 전략적 투자도 크게 증가했다. 

77) Cheng and Kwan(2000); Moosa and Cardak(2006).

78) Resmini(2000); Bevan and Eastrin(2004).
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이러한 투자동기에 따라 UNCTAD는 [표 4-2]와 같이 FDI의 결정요인을 

① 정책변수 ② 사업변수 ③ 시장 관련 변수 ④ 자원 관련 변수 ⑤ 효율성 관련 변

수로 구분하였다.79) 이 변수는 ③, ④, ⑤번 변수가 장기적으로 형성된 구조적 변

수라면, ①, ②번 변수는 유치국이 단기적인 정책변화를 통해 영향을 끼칠 수 있

는 제도(institutions) 변수이다. 

표 4-2. FDI 동기에 따른 설명변수

변수 분류 설명변수

① 정책변수

(Policy variables)
세제 정책, 무역 정책, 민영화 정책, 거시경제정책

② 사업변수

(Business variables)
투자 인센티브

③ 시장 관련 변수

(Market-related economic variables)
시장 크기, 성장률, 시장구조

④ 자원 관련 변수

(Resource-related economic variables)
천연자원, 노동비용, 기술

⑤ 효율성 관련 변수

(Efficiency-related economic variables)
운송 및 정보소통 비용, 노동생산성

자료: UNCTAD(1998), p. 91; UNCTAD(2002), p. 24; Asongu, Akpan, and Isihak(2018), p. 6.

다양한 연구들은 경제성장률, 물가(임금)상승률, 인프라수준, 부존자원, 제도

적 수준, 정치적 리스크 등을 설명변수로 선정하여 FDI 유입에 대한 실증분석을 

실시하였다.80) 특히 열악한 제도적 수준과 높은 정치적 리스크는 대체로 FDI 유

입에 부정적인 영향을 끼치는 것으로 나타나지만, 일부 연구는 그 영향이 유의미

하지 않다는 결론을 도출하는 경우도 있다. 가령 Root and Ahmed(1979), 

Schneider and Frey(1985), Wei(2000)는 낮은 제도 수준에 따른 행정적 비용

79) 이 변수에는 전략적 자산추구형 FDI를 위한 변수는 포함되지 않았는데, 이는 UNCTAD의 설립취지

가 무역과 개발을 촉진하기 위한 것인바, 주로 선진국 기업 간에 장기적 목표에 의거해 이루어지는 

M&A에 중점을 두고 있지 않기 때문인 것으로 보임.

80) Asiedu(2002); Moosa(2002); Moosa and Cardak(2006); Jadhav and Katti(2012); Sichei and 

Kinyondo(2012); Rogmans and Ebbers(2013).



제4장 중국의 대유럽 투자 결정요인 • 101

과 정치적 리스크가 FDI 유입에 부정적인 영향을 준다고 보았고, Hayakawa, 

Kimura, and Lee(2013)와 Cleeve(2012)는 아프리카 국가들을 대상으로, 

Jadhav(2012)는 BRICS 국가들을 대상으로 이를 실증적으로 확인하였다. 반면

에 Wheeler and Mody(1992)와 Singh and Jun(1995)은 제도적 수준이 FDI 

유입에 미치는 영향이 분명하지 않은 것으로 보았다. 연구에 따라 설명변수가 갖

는 설명력이 다른 이유는 분석대상 국가의 범위와 기간이 상이한 요인도 있지만, 

제도 수준과 관련된 대리변수의 선정에 차이가 있기 때문인 것으로 보인다(Lim 

2001).

 

나. 중국의 해외투자 패턴과 결정요인 연구

중국의 해외직접투자는 2000년 해외시장 개척과 자원 확보를 목적으로 한 

대외진출전략(走出去, going out)의 실시와 2001년 WTO 가입을 계기로 본

격화되었다.81) 2001년 3월에 개최된 전국인민대회에서는 업무보고를 통해 해

외투자의 확대가 국가정책으로 결정되었고, 이는 중국의 제10차 5개년 계획

(2001~05년)에 공식적으로 포함되었다. 또한 글로벌 금융위기 이후 12차

(2011~15년), 13차 5개년 계획(2016~20년)에서는 공급사슬, 브랜드 제고, 

첨단기술 획득을 위해 해외투자를 적극적으로 장려하였다. 

이에 중국의 해외직접투자 규모는 2000년대 중반 이후 급격하게 증가했다. 

중국의 해외 M&A 규모는 2005~07년 세계 M&A 시장의 0.6%에 불과했으나, 

2008~11년에는 7.3%를 차지할 정도로 크게 증가했다(한재현, 강지연 2013, 

p. 2). 중국의 해외투자 확대는 중국경제가 FDI 유치를 통한 성장전략에서 벗어

나 국내산업의 구조조정, 산업구조의 고도화로 방향을 바꾼 것으로 이해될 수 있

으며, 외환보유고를 적절하게 관리하기 위한 노력도 일부 반영된 것이다. 

81) 한재현, 강지연(2013), p. 1.
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그림 4-1. 1998~2018년 중국의 분기별 해외투자 추이

(단위: 10억 달러)
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자료: CEIC Data, https://www.ceicdata.com/en/indicator/china/direct-investment-abroad(검색일: 2020. 9. 10).

중국의 해외투자가 확대되면서 중국 해외투자의 패턴과 결정요인에 대한 다

양한 연구가 실시되었다. 반면에 일반적인 FDI의 결정요인이 중국의 해외투자

에는 적용되기 어렵다는 지적이 여러 연구를 통해 지적되었다. 일반적으로 해

외투자를 위한 대상국 선정에는 시장크기, 노동비용, 무역개방도 및 산업구조 

등이 결정요인으로 작용한다. 반면에 중국의 해외투자는 이러한 요인에 의해 

좌우되지 않으며, 중국만의 특수한 환경에 주목할 필요가 있다는 것이다.82) 중

국의 해외투자에 관한 다양한 연구들이 제시하는 분석은 다음과 같이 요약할 

수 있다.

첫째, 중국의 해외투자는 주로 국영기업(SOE)의 해외활동에 의해 좌우된 바

가 크다. 그런데 많은 연구들은 중국 국영기업들의 해외투자 패턴이 일반적인 

FDI 결정요인에 의해 설명되지 않는다는 점을 지적해 왔다. 특히 여러 연구들은 

중국이 자원 확보를 위한 해외투자에 있어 대상국의 정치·경제적 안정성을 크게 

고려하지 않는 것으로 평가한다.83) 반면에 2000년대 중반 이후 증가해 온 중국 

민간기업, 중소기업의 투자는 중국 내 임금상승에 의해 영향을 받은 것으로 보이

82) Sauvant and Chen(2013).

83) Buckley et al.(2007); Tan(2013); Urdinez, Masiero, and Ogasavara(2014).
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며, 투자대상국의 임금수준이 투자의 결정요인으로 작용하기 시작했다.84)

둘째, 중국의 임금수준이 선진국에 비해 낮기 때문에 과거 일본기업이 진행했

던 생산비용 절감을 위한 대규모의 해외투자 현상은 관찰하기 어렵다. 다만 중국

경제의 빠른 성장과 임금상승, 중국 민간기업의 해외투자 확대를 감안하면, 향후 

상대국의 임금수준을 고려한 투자가 확대될 수 있음을 예상할 수 있다. 

셋째, 중국의 해외투자는 개발도상국과 선진국에 대해 서로 다른 패턴으로 

진행되었다. 아프리카와 중남미의 개발도상국에 대해서는 주로 자원추구형 

FDI가 주를 이루었다.85) 반면에 중국의 대선진국 투자는 시장추구형 또는 전략

적 자산추구형 투자가 주를 이루었다.86) 다만 선진국 중 자원부국인 캐나다와 

호주에 대해서는 자원추구형 투자도 진행되었다.87) 여러 연구들은 전략자산 추

구형 FDI가 중국의 대선진국 투자의 주요 동기임을 설명하며, 이와 같은 주장

은 중국계 학자와 영미-유럽계 학자들의 연구에서 공통적으로 발견할 수 있

다.88) 다만 이에 대한 엄밀한 실증연구는 매우 드물다.89) 사례별로 보았을 때 

전략적 동기에 따른 M&A임이 자명하더라도 실증분석을 위한 일관성 있는 데

이터 구성이 어렵기 때문인 것으로 보인다. 다만 중국의 해외투자 중 국영기업

에 의한 투자가 상당부분을 차지한다는 점에서 이러한 투자패턴은 중국정부의 정

책 등 기업 외부 요인에 의해 추동되었음을 예상할 수 있다.90)

84) Milelli and Sindzingre(2013).

85) Kolstad and Wiig(2012); Ramasamy, Yeung, and Laforet(2012).

86) Cheung and Qian(2009); De Beule and Duanmu(2012).

87) Chang(2014).

88) Deng(2007); Rui and Yip(2008); Schüler-Zhou and Schüller(2009); Alon et al.(2011).

89) 가령 Buckley et al.(2007)은 투자대상국의 특허출원 수를 자산보유의 대리변수로 활용하여 분석을 한 

결과 특정한 전략자산추구형 투자의 증거를 찾지 못하였음. Rodríguez and Bustillo(2011)는 이 변수

들이 유효하지 않고, 특히 고정효과를 넣었을 때에는 오히려 반대결과가 나옴을 보였음. 반면에 Amighini, 

Rabellotti, and Sanfilippo(2011)의 경우 인적자본의 정도가 중국의 고소득, 중소득 국가 제조업 분야 

투자에 긍정적인 효과가 있음을 보임.

90) Karreman, Burger, and van Oort(2017), p. 135.
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다. 중국의 대EU 국가별 투자 특징 연구 

2000년대 초중반 유로화의 도입과 EU의 중동부 유럽 확대, 유럽 경제의 호

황은 많은 투자가 EU에 집중되는 배경이 되었다. 이 기간 중 EU의 역내기업은 

물론 일본, 한국 등 역외기업의 대EU 투자는 크게 증가하였다. 반면에 같은 기

간 중국의 대EU 투자는 미미했다. 중국의 대EU 투자가 큰 폭으로 증가한 것은 

2008년 글로벌 금융위기 이후이다. 

전술한 바와 같이 중국의 해외투자는 투자동기가 개발도상국과 선진국으로 

양분해 진행되었다. 유럽이 선진국으로 구성되었다는 점을 감안할 때, 중국기

업의 대유럽 투자는 전략적 자산추구의 성격이 강하다. 중국기업이 유럽에 투

자하는 이유는 기술획득, 유럽시장 진출, 제3국에 대한 접근성 강화, 브랜드 제

고, 지역차원의 GVC 활용, 안정적인 통상관계 구축 등이다.91) 또한 주로 국영

기업이 투자를 주도하였고 같은 기간 중국의 일대일로 사업과 16+1 협의체 운

영 등의 상황을 감안할 때 정치적 영향력 확대의 동기 또한 무시할 수 없다.

중국의 대EU 투자는 각 국가별 특수성에 따라 전개되는 특징을 보인다. 북

서 유럽이 전략적 자산추구를 위한 투자처라면, 중동부 유럽은 임금 측면의 상

대적 우위가 있는바, EU 시장에 대한 제품공급을 위한 생산지로 간주되었다. 

이러한 맥락에서 서유럽은 첨단기술 분야, 금융서비스 및 R&D 관련 투자가 집

중되는 반면, 중동부 유럽은 전자, 섬유, 관광 분야에 투자하는 데 적합하다.92) 

일부 연구는 중국의 대EU 투자가 중국경제의 장기적 발전목표에 입각한 전략

적 판단에 의해 추진되어 왔음을 지적한다. 제도적 수준과 사업환경이 우수한 

국가에 FDI가 집중될 것이라는 통념과 달리 중국의 대유럽 FDI는 제도적 환경

이 열악하고, 경쟁적이지 않은 시장으로 유입되는 경향이 강했다는 것이다.93) 

산업/기업 차원에서 볼 경우 R&D가 중요한 분야에서 전략적, 자산추구형 FDI

91) Seaman, Huotari, and Otero-Iglesias(2017), p. 10.

92) Zhang and Filippov(2009).

93) Dreger, Schüler-Zhou, and Schüller(2015).
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가 주로 이루어졌으며, 기업의 수출경험, 산업내 경쟁의 정도 또한 시장추구형 

투자를 촉진하는 요인이 되었다.94)

유럽통계청(Eurostat)에 따르면 EU에 유입된 FDI 중 중국이 차지하는 비중

은 2015년 말 기준 2% 불과하다. 반면에 중국의 대EU 투자는 향후 증가할 소지

가 크다. GDP 대비 해외투자 잔액(outstanding)을 살펴보면 영국이 50% 이상

이며, 독일 39%, 미국 34%, 그리고 일본이 28%에 이르는 반면 중국의 경우 

GDP의 10%에 불과한 상황이다.95) 따라서 중국의 해외투자가 확장되는 가운

데, 유럽에 대한 투자도 증가할 가능성이 높다. Rhodium 보고서(2017)에 따르

면 2016년 중국기업의 해외투자 중 24%가 첨단산업 분야에서 이루어짐으로써 

자원추구형 FDI(20%)의 규모를 이미 넘어섰다. 한편 주목할 점은 중국의 대EU 

투자 중 국영기업이 차지하는 비중이 점차 감소하고 있다는 점이다. Rhodium 

Group, merics(2020)에 따르면 대EU 투자 중 국영기업의 비중은 11%로 감소

한 반면, 민간기업의 투자가 차지하는 비중이 증가하는 추세를 보이고 있다. 특

히 EU의 FDI 스크리닝 제도 도입 등 중국기업의 유럽 기업에 대한 M&A가 논쟁

이 되는 가운데, 정치적으로 덜 민감한 소비자제품, 서비스 분야의 투자를 선호

하기 시작했다.   

2. 중국의 대유럽 투자와 결정요인에 관한 실증분석

가. 데이터 및 모델 설명

이 연구는 2004~17년 중국의 대유럽 투자에 대한 결정요인을 분석하였다. 

중국의 해외투자에 관한 실증연구에 실시함에 있어 가장 중요한 점은 일관성 

있는 통계자료의 수집이다. 무역통계에 비해 FDI 통계는 양자차원의 시계열자

94) Lu, Liu, and Wang(2011).

95) Seaman, Huorari, and Otero-Iglesias(2017), p. 10.
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료 구축이 어려워 분석에 한계가 있는 경우가 많기 때문이다. 이 연구에서는 국

제무역센터(ITC: International Trade Center)에서 제공하는 양자차원의 자

료를 활용하였고, 연도별 등락폭을 제어하기 위해 연도별로 3년간 FDI 유입액

을 종속변수로 구성하였다.96) 

설명변수는 FDI의 결정요인에 관한 기존의 연구와 중국의 대EU 투자동기를 

반영하여 ① 시장의 특징 ② 거시경제적 상황 ③ 대중국 무역관계 ④ 과학 및 기술

수준 ⑤ 제도적 안정성 ⑥ 사업환경에 관한 변수를 사용하였다. 또한 국가별 특징

을 나타내는 ⑦ 더미변수를 활용하였다. 

첫째, 시장의 특징은 투자대상국의 경제규모와 구매력, 대외개방도 및 산업

구조 등으로 구성된다. 이 연구에서는 총 GDP 및 1인당 GDP, 무역개방도와 

총부가가치 중 제조업 비중을 설명변수로 사용하였다. 둘째, 거시경제적 상황에 

관한 변수로는 실업률과 물가상승률을 사용하였다. 환율의 경우 다수의 유럽 국

가들이 유로화를 사용하거나, 직간접적으로 유로화 환율과 연동성이 높은바 유

로화 더미변수를 사용하였다. 셋째, 대중국 무역관계로는 각 국가의 역외무역 

중 대중국 무역(수출, 수입)의 비중을 사용하였다. 만약 시장진출을 강화하기 위

한 목적으로 투자가 이루어질 경우, 중국과 무역이 많은 국가일수록 중국의 투

자를 더 끌어들일 소지가 있다. 넷째, 과학 및 기술수준에 관한 변수는 중국의 

대EU 투자가 전략적 자산추구형 성격이 강하다는 점에 주목할 때 매우 중요한 

변수이다. 이 연구에서는 GDP 대비 R&D 비중, 과학자의 수, 고기술 분야의 수

출비중, 특허출원 수 등의 변수를 사용하여 국가별 과학기술 수준과 R&D 능력

이 중국의 대유럽 투자와 어떤 관계를 갖는지를 실증적으로 확인하고자 하였다. 

다섯째, 제도적 안정성을 나타내는 변수로는 World Bank의 Governance 

indicators를 사용하였다. 많은 실증연구들은 제도가 경제발전에 미치는 영향

을 실증적으로 입증했으며, FDI 유입에 있어서도 국내 제도적 안정성은 중요한 

요인으로 작용한다. 반면에 앞서 살펴본 일부 연구들은 중국의 해외투자가 투자

96) t년도의 FDI 데이터는 t-2, t-1, t년도 데이터의 합으로 구성됨.
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대상국의 제도적 안정성에 의해 좌우되지 않으며, 그 원인은 국영기업의 투자 

주도에 있다고 지적한다. 이와 같은 주장이 대유럽 투자에도 적용이 되는지 확

인할 필요가 있다. 마지막으로 사업환경과 관련된 변수를 사용하였다. 투자대상

국의 사업환경은 시장잠재력과 기업의 특수한 자산 못지않게 중요한 고려요인

이다. 사업환경은 투자자 보호와 민사 절차의 명확성, 노무 관련 규제, 세제혜택 

등 다양한 형태의 규제로 이루어지며, 특히 FDI 유치국의 정책의지를 반영하는 

경우가 많다.   

표 4-3. 변수와 자료

 

구분 변수 변수 이름 자료의 출처

종속변수
중국의 대EU 투자(flow)

(3년 합계: t, t-1, t-2)
FDIit

International 

Trade Center

설

명

변

수

시장의 

특징

시장의 크기(GDP) GDPit

World Bank

구매력(1인당 GDP) GDP_perit

무역개방도 Opennessit

산업구조: 총부가가치

생산 중 제조업 비중
Manufactureit

거시경제적 

상황

물가상승률 Inflationit

World Bank
실업률 Unemploymentit

정부부채 Debtit AMECO

대중국 

무역관계

역외무역에서 대중국

수출이 차지하는 비중

Export_cnit, Import_cnit, 

Trade_cnit

Eurostat

과학 및 

기술수준

R&D 공공지출 비중(GDP 대비) R&Dit

World Bank

과학자 수(인구 백만 명당) Researcherit

과학학술지 발표 수(인구 백만 명당) SCIit

특허출원 수(인구 백만 명당) Patentit

지적재산권 수입(GDP 대비) IPRit

제조업 수출 중 고기술 산업 비중 Hightechit
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표 4-3. 계속

 

구분 변수 변수 이름 자료의 출처

설

명

변

수

제도적 

안정성

시민참여와 책임성

(Voice and accountability)
Accountabilityit

World Bank

정치적 안정과 폭력으로부터의 

자유(Political stability)
Stabilityit

정부의 효과성

(Government effectiveness)
Effectivenessit

규제의 질(Regulatory quality) Regulationit

법치(Rule of law) Lawit

부패의 억제(Control of corruption) Corruptionit

사업환경

사적재산 보호 Propertyit Heritage 

Foundation 

(Economic 

Freedom 

Index)

세금 부담 Taxit

사업의 자유 Businessit

노동 관련 규제 Labourit

투자의 자유 Investmentit

더미변수  

2004년 이전 EU 회원국(15개국) EU15

2004년 이후 EU 가입국(13개국) CEEC

유로화 사용국 Euro

비EU 회원국 non_EU

내륙국 land_locked

공용어
English, German, 

French

자료: 저자 작성.

이 연구는 2004~17년 중 유럽 35개국에 대한 중국의 해외투자(flow)를 설명

변수로 사용하였다. [표 4-3]은 종속변수와 설명변수를 요약하였다. 샘플에 포함

된 국가 중 28개국은 EU 회원국(2017년 기준)이며, 3개국은 유럽자유무역연합

(EFTA: European Free Trade Association) 회원국이다. EU 28개 회원국과 

EFTA 3개 회원국은 유럽경제지역(EEA: European Economic Area) 협정을 

통해 실질적인 단일시장을 형성하고 있다.97) 이외에도 EU 가입후보 또는 잠재

97) 1994년에 체결된 EEA 협정은 EU 조약이 EU 회원국에게 보장하는 4대 이동(상품, 서비스, 자본, 인력)
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적 후보국인 4개국을 포함시켰다. 투자를 포함한 대부분의 변수들은 로그변환을 

사용하였고, 그렇지 않은 경우에는 별도로 표기를 하였다. 변수에 대한 기초통계

량은 부록에 수록하였다.

표 4-4. 실증분석 대상 국가

 

구분 유형 해당 국가 

EU 회원국

(28개국)

유로화 사용국(19개국)  

오스트리아, 벨기에, 키프로스, 에스토니아, 핀란드, 

프랑스, 독일, 그리스, 아일랜드, 이탈리아, 라트비아, 

리투아니아, 룩셈부르크, 몰타, 네덜란드, 포르투갈, 

슬로바키아, 슬로베니아, 스페인

비유로화 사용국(9개국) 
불가리아, 크로아티아, 체코, 덴마크, 헝가리, 폴란드, 

루마니아, 스웨덴, 영국

비EU 회원국

(7개국)

EFTA 회원국(3개국) 아이슬란드, 노르웨이, 스위스

EU 가입(예정)후보국(3개국) 몬테네그로, 북마케도니아, 세르비아

잠재적 가입후보국 보스니아-헤르체코비나(1개국)

자료: 저자 작성.

[표 4-3]에 제시된 변수들을 바탕으로 아래와 같은 회귀방정식을 구성하였

다. 분석은 합동 OLS 분석과 패널데이터 구축을 통한 패널분석(국가 고정효과)

을 모두 실시하였다.

<방정식 1>

의 자유를 EFTA 회원국에게 확대한 것임. 현재 EFTA는 노르웨이, 리히텐슈타인, 스위스, 아이슬란드 

4개국으로 구성. 다만 EFTA 회원국인 스위스는 1992년 EEA 협정가입을 국민투표를 통해 거부한 바 있

으며, EU와 120여 개의 양자협정을 통해 EU 시장에 대한 접근성을 보장받음. 따라서 큰 맥락에서는 EU 

차원의 단일시장이 스위스까지 확대되어 있다고 보아도 큰 무리가 없음. 리히텐슈타인의 경우 경제규모

가 매우 작아 분석에서 제외함.   
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나. 실증분석 결과

먼저 중국의 대유럽 FDI를 종속변수로 하여 합동 OLS 분석을 실시하였고, 그 

결과는 [표 4-5]에 요약하였다. 우선 유럽 국가들의 GDP와 1인당 GDP는 대중

국 투자유입과 각각 양(+)과 음(-)의 관계를 나타냈고, 모든 분석에 걸쳐 통계적으

로 유의한 계수 값을 가졌다. 이는 중국의 유럽투자가 다른 조건이 동일할 때, 경

제규모가 큰 반면 구매력과 임금수준이 낮은 국가로 집중되는 경향이 있음을 보

여 준다. 또한 유럽국가들의 무역개방도는 중국의 대유럽 FDI에 긍정적으로 작용

하는 것으로 나타나는데, 이는 FDI의 일반적인 결정요인에 대한 선행연구의 결과

와 일치한다. 총부가가치 생산 중 제조업의 비중은 중국의 유럽투자와 음(-)의 상

관관계를 갖는 것으로 나타났다. 중국이 제조업 생산강국이라는 점을 감안할 때, 

제조업 생산확충을 위해 유럽에 투자할 동기는 적은 것으로 판단된다. 거시경제

변수들은 변수조합에 따라 통계적 유의성이 변하였으나, 물가상승률과 실업률은 

대체로 각각 음(-)과 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났으며, 국가채무가 많

은 경우 중국의 투자가 더 적게 유입되는 경향을 보였다. 중국과의 무역관계 중 대

중국 수출비중은 중국의 유럽투자에 긍정적으로 작용하는 것으로 나타났고, 변수

조합을 달리해도 통계적으로 유의한 효과를 유지했다. 

  이 연구에서 주목한 점은 유럽국가들의 과학기술 수준이 중국의 대유럽 투자

에 유의한 영향을 주는지의 여부이다. GDP 대비 R&D 비중, 연구자의 수, 지적

재산권 관련 수입을 설명변수로 사용한 결과 모두 통계적으로 유의한 양(+)의 계

수값을 가졌다. 이는 중국의 투자가 과학기술 투자와 인력이 풍부한 국가로 유입

되는 것을 의미하며, 중국의 대유럽투자가 전략적 자산추구형 투자라는 점을 시

사한다. EU 가입의 시기여부와 유로화, 언어 등을 더미변수로 사용한 결과 중국

의 투자는 서유럽 국가로 집중되는 경향이 있고, 독일어 사용국(독일, 스위스, 오

스트리아)이 영어 및 프랑스어 사용국에 비해 갖은 조건에서 더 많은 투자를 유치

하는 경향을 보였다.   
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표 4-5. 합동(pooled) OLS 분석: 중국의 대유럽 투자에 대한 결정요인(2004~17년)

 

 모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

GDPit

2.072*** 1.620*** 2.004*** 2.974*** 2.046*** 1.993***

(0.179) (0.195) (0.178) (0.426) (0.179) (0.185)

GDP_perit
-1.321*** -0.902** -2.456*** -2.968*** -1.415*** -1.999***

(0.341) (0.358) (0.465) (0.763) (0.340) (0.416)

Opennessit

3.960*** 2.706*** 4.015*** 3.759*** 3.239*** 4.535***

(0.463) (0.498) (0.459) (0.467) (0.487) (0.462)

Manufactureit

-2.943*** -2.753*** -3.974*** -3.328*** -2.674*** -3.273***

(0.431) (0.448) (0.522) (0.468) (0.427) (0.442)

Inflationit

-0.561*** -0.512*** -0.528*** -0.513*** -0.459*** -0.661***

(0.156) (0.149) (0.155) (0.157) (0.152) (0.150)

Unemploymentit
0.690* -0.090 0.545 0.499 1.217*** 0.623

(0.397) (0.420) (0.395) (0.403) (0.411) (0.424)

Debtit
-0.695** -0.517 -0.788** -0.574* -1.093*** -0.543*

(0.313) (0.316) (0.310) (0.317) (0.312) (0.324)

Export_cnit

0.944***

(0.296)

Import_cnit

0.269

(0.443)

R&Dit

1.524***

(0.424)

Researcherit
0.984**

(0.390)

IPRit

0.399***

(0.111)

Euro
-1.241***

(0.366)

EU15
1.937***

(0.576)

English
0.168

(0.426)

German
1.200**

(0.474)

French
-1.141***

(0.438)

Constant
-47.589*** -30.445*** -31.481*** -58.171*** -46.898*** -41.239***

(5.268) (6.713) (6.616) (7.258) (5.336) (6.854)

관측 수 267 241 260 259 256 267

R 제곱 값 0.467 0.536 0.489 0.472 0.510 0.529

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.
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제도 변수가 중국의 대유럽 투자에 미치는 효과에 대해서는 [표 4-6]에 요약· 

정리하였다. [표 4-5]에 사용한 설명변수의 경우 그 계수 값과 통계적 유의성에 

큰 변화가 없는 관계로 [표 4-6]에는 포함하지 않았다. World Bank에서 제공하

는 거버넌스 지수를 사용한 결과 통계적으로 유의한 계수 값을 가진 설명변수는 

시민참여(Accountabilityit), 정치적 안정성(Stabilityit)이며, 그 외에 다른 변수

들은 통계적으로 유의미한 계수 값을 갖지 않았다. 반면에 일반적인 인식과 달리 

제도 변수들은 음(-)의 계수 값을 나타내었는데, 이는 시민참여와 정치적 안정성 

수준이 낮은 국가에 오히려 중국의 투자가 더 유입됨을 의미한다. 이와 같은 결과

는 중국의 대유럽 투자가 대상국의 제도적 수준과는 무관하게 실시됨을 의미하는 

것이며, 기존의 선행연구가 지적한 특징을 재확인할 수 있게 해 준다.   

표 4-6. 합동(pooled) OLS 분석: 제도 변수의 영향

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

설명변수 Accountabilityit Stabilityit Effectivenessit Regulationit Lawit Corruptionit

계수 값

및 표준편차

-2.236*** -0.546* -0.663 0.743 0.486 0.184

(0.790) (0.328) (0.628) (0.498) (0.397) (0.232)

관측 수 265 265 265 265 265 265

R 제곱 값 0.477 0.466 0.463 0.465 0.463 0.462

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.

사업환경에 관한 설명변수의 계수 값은 [표 4-7]에 요약, 정리하였다. 낮은 세율

과 규제완화, 투자자에게 유리한 투자조건은 중국의 투자에 긍정적으로 작용하는 

것으로 나타났다. 반면에 노동조건의 경우 중국의 대유럽 투자와 음(-)의 상관관계

를 나타냈었고, 사적자산의 보호와 정부의 일관성 등은 유의미한 계수 값을 보이지 

않았다. 이를 종합하면 중국의 대유럽 투자는 유치국의 투자유인 조치에 반응하는 

모습을 보이나, 이는 세제 및 투자개방 관련 조치가 긍정적으로 작용하는 반면, 규

제의 질과 관련된 요인은 별다른 영향을 끼치지 못하는 것으로 판단된다.   
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표 4-7. 합동(pooled) OLS 분석: 사업환경 변수의 영향

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

설명변수 Propertyit
Gov. 

Integrityit
Taxit Businessit Labourit Investmentit

계수 값 및 

표준편차

0.822 0.125 1.592** 2.755** -1.078* 3.540***

(0.793) (0.827) (0.752) (1.252) (0.635) (0.917)

관측 수 267 267 267 267 252 267

R 제곱 값 0.469 0.467 0.476 0.477 0.485 0.496

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.

[표 4-8]에는 국가 고정효과(country fixed effect)를 감안한 패널분석 결

과를 요약하였다. 분석결과 중 시장관련 변수의 계수 값 및 통계적 유의성은 합

동 OLS 분석의 경우와 유사했다. 반면에 거시경제 관련 변수의 경우 계수 값이 

조금 낮아지거나(물가상승률), 통계적 유의성이 없어지는 결과(실업률, 국가채

무)를 보였다. 대중국 무역관련 변수는 수출과 수입이 모두 통계적으로 유의한 

양(+)의 계수 값을 나타내었다. 즉 대중국 수출과 수입이 증가할수록 투자가 증

가하는 현상을 보였다.

과학기술 관련 변수의 경우 합동 OLS 분석의 결과와 유사한 결과를 보였고, 특

히 R&D 비중(R&Dit), 연구자의 수(Researcherit)의 계수 값은 크게 증가하였

다. 이는 개별 국가 차원에서도 과학기술 관련 투자와 인력의 증가가 중국의 투자

유입을 촉진한다는 점을 의미하며, 중국 투자가 전략적 자산추구적 동기에 의해 

추동되었음을 재확인시켜 준다. 다만, 지적재산권 관련 수입(IPRit)의 계수 값의 

통계적 유의성이 낮아졌다.     
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표 4-8. 패널데이터 분석(고정효과): 중국의 대유럽 투자에 대한 결정요인(2004~17년)

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5)

GDPit

15.988*** 14.187*** 16.516*** 15.186*** 15.874***

(4.480) (4.874) (4.674) (4.375) (4.560)

GDP_perit
-14.889*** -13.288*** -15.876*** -13.962*** -14.723***

(4.530) (4.947) (4.687) (4.410) (4.570)

Opennessit

6.716*** 4.875*** 4.122** 2.727 6.823***

(1.718) (1.761) (1.876) (1.856) (1.785)

Manufactureit

-5.226*** -4.866*** -5.106*** -4.399*** -4.648***

(1.343) (1.315) (1.444) (1.310) (1.365)

Inflationit

-0.398*** -0.284** -0.326** -0.210 -0.380***

(0.133) (0.130) (0.134) (0.134) (0.134)

Unemploymentit
0.055 0.334 -0.198 0.133 0.052

(0.529) (0.535) (0.535) (0.524) (0.552)

Debtit
0.655 0.076 0.917 0.902 0.460

(0.636) (0.667) (0.648) (0.629) (0.666)

Export_cnit

1.422***

(0.521)

Import_cnit

1.124*

(0.640)

R&Dit

3.649***

(1.075)

Researcherit
4.830***

(0.977)

IPRit

0.060

(0.225)

Constant
-287.609*** -241.857*** -281.707*** -287.978*** -287.841***

(73.335) (80.429) (77.012) (71.741) (74.894)

관측 수 267 241 260 259 256

R 제곱 값 0.430 0.480 0.455 0.484 0.413

패널 수 33 27 33 33 33

자료: 저자 작성.

제도 변수의 경우 모두 중국의 대유럽 투자에 부정적인 효과를 미치거나 통

계적 유의미한 효과가 없는 것으로 나타났다(표 4-9 참고). 특히 정치적 안정성

(Stabilityit)과 부패의 통제 변수(Corruptionit)는 통계적으로 유의한 음(-)의 

계수 값을 나타내어 높은 제도수준이 FDI를 유인한다는 종래의 인식과 벗어난 
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결과를 보여 주었다. 이는 합동 OLS 분석의 결과를 재확인한 것으로 중국의 대

유럽 투자가 제도적 수준에 의해 유인되지 않았음을 보여 준다.

표 4-9. 패널데이터 분석(고정효과): 제도 변수의 영향

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

설명변수 Accountabilityit Stabilityit Effectivenessit Regulationit Lawit Corruptionit

계수 값

및 표준편차

-1.851 -2.017*** -0.829 -1.216 -0.556 -1.821***

(1.304) (0.569) (0.866) (0.836) (0.952) (0.508)

관측 수 265 265 265 265 265 265

R 제곱 값 0.435 0.460 0.433 0.436 0.431 0.461

패널 수 32 32 32 32 32 32

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.

[표 4-10] 사업환경과 관련된 변수가 중국의 대중국 투자유입에 미치는 영

향을 요약하였다. 정부행정의 일관성은 종래의 인식과 달리 중국의 투자와 음

(-)의 상관관계를 형성하며, 노동규제의 자유도 또한 투자에 부정적인 영향을 

미치는 것으로 나타난다. 앞서 살펴본 바와 같이 제도적 요인이 중국의 투자를 

설명하지 못한다는 점을 다시 한번 확인시켜 주는 것이며, 중국의 투자가 현지

의 저렴한 노동력을 활용하기 위한 것이 아님을 시사한다.  

표 4-10. 패널데이터 분석(고정효과): 사업환경 변수의 영향

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

설명변수 Propertyit Gov. Integrityit Taxit Businessit Labourit Investmentit

계수 값 및 

표준편차

-0.696 -4.141*** 3.162 2.556 -3.912*** -1.794

(1.238) (1.552) (2.221) (1.683) (1.368) (1.209)

관측 수 267 267 267 267 252 267

R 제곱 값 0.431 0.448 0.435 0.436 0.419 0.436

패널 수 33 33 33 33 33 33

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.



116 • 중국의 대유럽 투자와 유럽의 정책 대응

다. 한국의 대유럽 투자와 비교

중국의 대유럽 투자를 한국의 대유럽 투자와 비교해 보면 그 특징이 보다 명확

해진다. 대EU 투자를 중심으로 볼 경우, 한국의 투자는 2000년대 중반 이후에 증

가하였는데, 특히 글로벌 금융위기 기간 중에도 증가세를 보였다. 이후 2011~ 

16년 중 감소하였으나, 2016년 이후 다시 증가하여, 2019년에는 272억 달러까

지 증가하였다. 회원국별로 살펴보면 서유럽의 비중이 높은 것을 알 수 있다. 반

면 2000년대 중반에서 2010년까지는 중동부 유럽에 대한 투자도 활발하게 이루

어졌는데, 특히 2005~06년의 기간에는 주로 중동부 유럽에 위치한 신규가입국

(EU-13)에 대한 투자규모가 서유럽(EU-15)에 대한 투자를 상회한 바 있다.  

그림 4-2. 한국의 대유럽 지역별 투자 추이(2004~20년)

(단위: 백만 달러)
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주: 유럽은 실증분석에 사용한 35개국을 의미함. 2020년은 2/4분까지 자료임.

자료: 한국수출입은행의 해외투자통계비교 데이터(https://stats.koreaexim.go.kr/sub/interstate Statistics.do, 검색일: 

2020. 11. 5)를 활용하여 저자 구성.
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그림 4-3. 한국의 대유럽 국가별 누적 투자 비중(2004~20년)
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프랑스
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주: 유럽은 실증분석에 사용한 35개국을 의미함. 2020년은 2/4분까지 자료임.

자료: 한국수출입은행의 해외투자통계비교 데이터(https://stats.koreaexim.go.kr/sub/interstate Statistics.do, 검색일: 

2020. 11. 5)를 활용하여 저자 구성. 

이 연구에서는 중국의 대유럽 투자패턴을 한국기업의 경우와 비교하기 위해 

유사한 회귀모형을 통해 실증분석을 실시하였다.98) 먼저 합동 OLS 분석의 결과

를 [표 4-11]에 요약하였다. 분석결과에 있어 GDP와 1인당 GDP, 무역개방도, 

제조업 비중 등의 경제변수는 한국의 대유럽 투자에 있어서도 그 계수 값과 통계

적 유의성이 중국의 대유럽 투자의 경우와 유사했다. 반면에 거시경제 변수에 있

어서는 차이를 보였는데, 우선 물가상승률 변수의 경우 계수 값의 통계적 유의성

이 낮아졌고, 실업률의 경우 통계적으로 유의한 음의 계수 값을 나타내었다. 중

국의 투자와 가장 큰 차이를 보이는 변수는 과학 및 기술수준에 관한 변수인데, 

R&D 지출과 과학자의 수, 지식재산권을 통한 수입 등은 모두 통계적으로 유의

한 음(-)의 계수 값을 보였다. 이 결과는 중국의  대유럽 투자결정요인의 결과와

는 반대되는 것으로 한국기업들의 유럽 투자가  핵심기술 취득에 의해 추동된 것

98) 종속변수인 한국의 대유럽 투자액은 한국수출입은행의 해외수출통계 자료를 사용함.
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은 아님을 시사한다. 또한 더미변수를 살펴보면 서유럽을 의미하는 EU15(2004

년 이전 EU 가입국)는 음의 계수 값을 가져 양의 계수 값을 나타낸 중국기업의 

경우와는 반대로 나타났다. 다시 말해 같은 조건에서 한국기업은 서유럽보다는 

중동부 유럽에 투자를 더 많이 한 것이다. 또한 독일어권 국가(독일, 오스트리아, 

스위스)에 대한 더미변수는 통계적 유의성을 잃었고, 오히려 영어권 국가의 더미

변수가 양의 값을 가져 영국과 아일랜드에 대한 투자가 많은 것으로 나타났다. 

다만, 해외자원개발 및 부동산 매입을 위해 영국에 대한 투자가 많았던 점을 감

안하여 해석할 필요가 있다. 

표 4-11. 합동(pooled) OLS 분석: 한국의 대유럽 투자에 대한 결정요인(2004~18년)

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5)

GDPit

2.088*** 2.210*** 1.211*** 2.381*** 2.398***

(0.125) (0.122) (0.317) (0.138) (0.134)

GDP_perit
-1.503*** -0.096 0.108 -1.692*** -0.669**

(0.265) (0.349) (0.582) (0.280) (0.299)

Opennessit

4.039*** 3.853*** 4.150*** 4.478*** 4.131***

(0.337) (0.325) (0.340) (0.381) (0.341)

Manufactureit

-2.238*** -0.885** -1.847*** -2.212*** -2.093***

(0.342) (0.405) (0.375) (0.356) (0.354)

Inflationit

-0.134 -0.230* -0.201 -0.202 -0.105

(0.134) (0.128) (0.133) (0.134) (0.129)

Unemploymentit
-1.020*** -0.951*** -0.750** -1.266*** -0.344

(0.310) (0.294) (0.310) (0.321) (0.329)

Debtit
-0.347 -0.413* -0.536** -0.539** -0.210

(0.230) (0.220) (0.232) (0.240) (0.239)

R&Dit

-1.990***

(0.309)

Researcherit
-0.988***

(0.291)
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표 4-11. 계속

 

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5)

IPRit

-0.082

(0.084)

Euro
0.001

(0.300)

EU15
-1.839***

(0.400)

English
0.923**

(0.374)

German
-0.533

(0.403)

French
-0.777**

(0.374)

Constant
-45.232*** -64.819*** -34.301*** -51.122*** -63.629***

(3.943) (4.820) (5.415) (4.317) (5.222)

관측 수 354 346 342 327 354

R 제곱 값 0.523 0.582 0.556 0.582 0.571

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.

 

고정효과를 통한 패널데이터 분석 [표 4-12]의 경우 GDP와 1인당 GDP는 

중국의 대유럽 투자에 대한 분석과 같은 결과를 나타낸 반면, 무역개방도는 반

대 부호의 계수 값을 나타내었다. 과학 및 기술 관련 변수는 통계적 유의성이 

낮거나(과학자 수, 지적재산권 수입), 합동 OLS 분석의 경우와 마찬가지로 음

의 계수 값을 가지는 것으로 나타났다. 이를 종합할 때, 한국기업의 대유럽 투

자는 현지기업인 수를 통한 핵심기술 확보를 목적으로 이루어졌다고 보기 어려

우며, 이러한 점에서 중국의 대유럽 투자와는 그 동기에 있어 차이가 있다고 볼 

수 있다.
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표 4-12. 패널데이터 분석(고정효과): 한국의 대유럽 투자에 대한 결정요인(2004~18년)

모델 연번 (1) (2) (3) (4) (5)

GDPit

19.698*** 19.486*** 19.639*** 19.117*** 18.623***

(2.714) (2.852) (2.785) (2.844) (2.687)

GDP_perit
-16.718*** -16.403*** -16.490*** -15.661*** -15.352***

(2.735) (2.846) (2.789) (2.858) (2.718)

Opennessit

-2.894** -1.905 -3.007** -3.551*** -2.196*

(1.173) (1.325) (1.364) (1.274) (1.171)

Manufactureit

1.459 1.383 1.579 1.882* 0.694

(1.013) (1.086) (1.037) (1.066) (1.020)

Inflationit

-0.171 -0.197* -0.170 -0.159 -0.200*

(0.108) (0.110) (0.114) (0.112) (0.106)

Unemploymentit
-0.262 -0.171 -0.255 -0.552 -0.212

(0.368) (0.378) (0.381) (0.386) (0.362)

Debtit
0.700 0.605 0.788* 1.286*** 0.637

(0.434) (0.452) (0.455) (0.482) (0.427)

R&Dit

-1.170*

(0.684)

Researcherit
-0.173

(0.671)

IPRit

-0.174

(0.146)

Constant
-1.650***

(0.480)

관측 수 354 346 342 327 354

R 제곱 값 0.246 0.245 0.237 0.239 0.273

패널 수 32 32 32 32 32

주: Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

자료: 저자 작성.
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이러한 실증분석 결과는 중국과 한국의 대유럽 투자가 그 동기에 있어서 큰 

차이가 있었음을 확인시켜 준다. 실제로 한국의 EU 투자는 서유럽과 중동부 유

럽을 양분하여 진행되는 패턴을 보여 왔다. 한국기업들은 서유럽을 판매거점으

로 활용했던 반면, 중동부 유럽은 생산기지로 활용하였고, 이에 전기전자, 자동

차, 기계류 등을 중심으로 중동부 유럽 현지의 그린필드 투자를 활발하게 진행

하였다. 대한무역투자진흥공사(KOTRA)에 따르면,99) 유럽에 진출한 761개 

기업 중 판매법인 259개사의 64%가 서유럽에 위치한 반면, 생산업인 181개사

의 94%는 중동부 유럽에 소재하고 있다. 또한 투자시점에 있어 한국의 대유럽 

투자는 2004년 EU의 중동부 유럽 확대 직후부터 대폭 증가하는 모습을 보였

다. 한국기업들은 유럽단일시장과 서유럽-중동부 유럽 간에 형성된 산업가치

사슬을 활용한 투자전략을 추진해 온 것이다. 반면에 중국의 대유럽 투자는 

2008년 글로벌 금융위기 이후에 급증한바, 급증하는 시점이 한국기업들에 비

해 수년이 늦으며, 주로 서유럽 시장을 대상으로 핵심기술 기업에 대한 M&A 

형태로 진행된 것이다. 물론 이와 같은 투자패턴이 고정된 것은 아니며, 향후 

유럽경제의 변화와 기업의 투자전략, 투자국과 유치국의 정책에 영향을 받으면

서 새로운 패턴으로 발전해 갈 것으로 보인다.

99) KOTRA(2020), p. 42.
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1. EU와 중국의 포괄적 투자협정 

가. EU·중국 투자협정 개요

2012년 2월 15차 EU·중국 정상회의에서 포괄적인 투자협정(CAI: Com-

prehensive Agreement on Investment)을 체결하기로 합의하고 양측은 협

상에 나서기로 했다.100) 그러나 EU의 중국과의 투자협정 준비시기는 이보다 

빠른 2010년 5월로, 당시 EU 통상집행위원장 구흐트(Karel De Gucht)와 중

국 상무부장 천더밍(Chen Deming)은 합동 EU·중국 투자 태스크포스(TF)를 

출범시키고 양자 간 투자협정 협상 가능성을 타진했다.101) 이후 2010년 7월 

EU 집행위원회가 발표한 글로벌 투자정책은 중국을 투자 부문의 협상대상자

로 분류하고,102) 2011년 5~6월 중 공청회를 거친다. EU 투자자들은 중국의 

심각한 시장접근 장벽, 차별적 대우 및 법적 불확실성을 지적하면서 투자협정

을 통해 이런 문제들이 해결될 수 있도록 평가했다.103)

EU와 중국 간 투자협정은 EU 회원국들이 중국과 체결한 25개 양자 간 투자협

정(BITs: Bilateral Investment Treaties)을 기반으로 투자자 보호에만 국한되

어 있다.104) 2020년 12월 EU와 중국은 35차 투자협정 협상을 가졌으며, 양측

은 2020년 말까지 협정에 최종 합의한다는 목표를 다시 확인했다. 협정문의 구

체적인 내용은 아직 공개되지 않았다. 다만 EU가 투자 부문이 포함된 자유무역

협정을 체결한 최근 사례를 통해서 유추해보는 것이 가능할 뿐이다. 

EU의 최근 투자협정에서 확인되는 네 가지 특징은 다음과 같다.105) 첫째, 

100) European Parliament, “EU-China Comprehensive Agreement on Investment(EU-China 

CAI),” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 26). 

101) European Commission(2013b).

102) European Commission(2010).

103) European Commission(2012).

104) 25개 양자간투자협정은 26개 회원국에 적용되고 있는데, 벨기에와 룩셈부르크가 단일의 양자간투

자협정을 체결하고 있으며, 아일랜드는 중국과 투자협정을 체결하지 않음. 
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EU는 기존의 투자자-국가 간 분쟁해결제도(ISDS: Investor State Dispute 

Settlement)를 다자투자법원(MIC: Multilateral Investment Court)으로 대

체하고 있다.106) 둘째, EU는 공공질서와 국가안보를 목적으로 투자규제를 할 수 

있는 독립된 조항을 활용하고 있다. 셋째, EU는 환경과 노동을 협정의 주요 요소

로 포함시키고자 한다. 마지막으로 EU는 투자 보호조항을 명확히 함으로써 해석

에 따라 달라질 수 있는 가능성을 최소화하려 한다. 중국 정부가 EU의 투자협정 

협상에서 위에서 언급된 네 가지 요소를 어느 정도까지 반영할지는 아직 알려진 

바 없다. 

반면 중국은 약 145개 국가와 양자투자협정을 체결했으나,107) 일관적인 투

자협정 협상의 사례로 정리될 수 있는 것은 없는 듯 보인다.108) 그러나 최근 중

국 정부는 양자투자협정에서 NAFTA 포맷이나 유럽, 미국의 것을 일부 차용하

는 모습을 보이고 있다.109) 예를 들면 “보호기준의 범위를 축소시키는 상황”과 

같은 용어의 사용이 그렇다. 특히 2008년 이후 중·미 양자투자협정 협상에서

는 시장접근에 있어서 미국의 네거티브 리스트 방식을 반영하기도 했다.110) 

나. EU·중국 투자협정 논의 필요성

[그림 5-1]에서처럼 EU는 중국과의 교역 및 투자가 증가하고 있는 상황에서 

중국의 대EU 투자와 비교할 때 대중국 투자에서 EU 기업들이 공정한 경쟁을 제

한받고 있다고 판단했다. EU 집행위원회는 OECD 보고서를 바탕으로 중국이 외

국인투자에 대한 규제가 여전히 높은 국가로 중국 내 EU 투자가 개선될 수 있는 

새로운 프레임워크의 필요성을 강조했다.111) 특히 시장접근성에 대한 제한이 크

105) European Commission(2015).

106) European Parliament Research Service(2020).

107) UNCTAD, “Investment Policy,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 28).

108) Berger(2015), pp. 843-868.

109) Lavranos(2013). 

110) Sauvant and Chen(2012).
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게 제기되고 있는바, 외국인투자 지분 제한, 라이선싱의 어려움, 사업범위 제한 

등이 그것이다. 이와 함께 중국의 외국인투자 관련 제도의 불투명성이 EU 기업들

의 정보 획득에 어려움을 가중시키는가 하면, 불안정한 분쟁해결절차 등도 장애

요인으로 작용하고 있다. 이러한 EU·중국 간 투자관계에 있어서 EU 기업들이 직

면한 애로사항은 투자불균형에 따른 경쟁 침해, 법적 보호의 불확실성과 불예측

성, EU와 중국 간 FDI 기회창출 부족으로 요약될 수 있다.

그림 5-1. EU의 대중국 투자 장애요인

투자 관련 공정경쟁과 확실성 부족

EU 회원국과 중국 간

개별 양자투자보장협정

(BITs)

투자 관련 포괄적
다자프레임워크 부재

EU 각 회원국과 중국 간

BITs 한계와 범위

· 적용되지 않는 투자에 대한
  시장접근
· 제한된 내국민대우
· 제한된 분쟁해결 메커니즘
· 불만족스러운 지재권보호

중국내 EU 투자자에 대한

차별 대우 위험

· 중국내국민과 비교하여 차별
· 회원국간 차별
· 중국이 체결한 좀더 나은 투자협정
  체결국 투자자와 비교하여 차별

중국 내 투자 관련

시장접근 장벽

· 외국인투자 가이드라인
· 자본참여 제약
· 특정분야에서 요구되는 합작 투자
· 자본참여 요건으로 요구되는 기술
   및 지재권 이전

중국 법체제의 투명성 부족 및 불안전성

· 정보획득의 어려움
· 불성실한 이행
· 불투명한 행정당국
· 독립적 분쟁해결절차 미흡

투자 불균형에 따른 경쟁 침해 법적 보호의 불확실성과 불예측성 EU와 중국 간 FDI 기회창출 부족

자료: European Commission(2013b), p. 5.

111) OECD(2010). 



제5장 유럽의 중국 투자에 대한 대응 • 127

다. EU와 중국의 투자협정 추진 목적

EU·중국 투자협정은 통상이슈를 포함하지 않는 투자에 국한된 협정으로 중

국의 조달시장에 대한 EU 기업들의 접근에 관한 내용을 다루지는 않는다. 오히

려 EU는 일반적인 투자 보호를 규제이슈와, 투자 관련 지속가능한 개발 및 투

자를 위한 시장접근으로 확대하려고 한다.112) EU 집행위원회는 2013년에 발

표한 영향평가 보고서를 통해 중국과의 투자협정을 통해 다음과 같은 과제가 

개선되어야 한다고 강조했다.

∙ EU·중국의 통상관계 및 투자 간 불일치

∙ EU 투자자를 위한 공정경쟁 미흡

∙ 라이선싱 요건이나 절차, 외국인 지분소유 제한, 규제승인 절차, 사업범위 

제한과 같은 시장접근 제약

∙ EU 투자자에 대한 차별적 대우

∙ EU·중국 투자 관계의 문제점을 개선하기 위한 포괄적 프레임워크의 부재

한편 중국은 EU·중국 투자협정을 통해 다음과 같은 목적을 희망하고 있

다.113) 첫째, EU에서 중국의 투자에 대한 EU 차원의 공통된 보호조치를 추진하

고, 둘째, EU 역내에서 중국 투자자에 대해 법적인 확실성을 제고하며, 셋째, 중

국 투자자에 대한 EU의 개방성을 유지하면서, 넷째, 중국에서 EU로의 투자를 확

대시키며, 마지막으로 중국 투자자를 위해 EU 역내에서 비자발급 및 기업 내부 

이전 등에 우호적인 여건을 조성하는 것이다. 사실 중국 투자자의 입장에서 EU 

역내시장에 대한 접근성을 더 확대하는 것보다 단일의 투자보호에 더 많은 관심

을 두고 있다. 

112) European Commission(2013c).

113) European Commission(2013a), pp. 4-5.
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그러나 최근 글로벌 통상 및 투자에서 보호주의적 움직임이 가속화되면서 

M&A를 포함한 투자부문의 외국인투자에 대한 심사강화 및 역내 자산보호가 

나타나고 있다. 이는 중국 투자에 대한 견제로 해석된다. 특히 코로나19로 인

한 경기침체와 함께 EU 역내 주요 전략자산의 가치하락으로 중국을 비롯한 

EU 역외국에서의 투자증대에 대한 우려가 제기되었다. 이 때문에 EU 집행위

원회는 코로나19 대응과 전략자산의 보호 차원에서 외국인투자에 대한 사전심

사 강화를 권고하기도 했다.114)

유럽의회는 중국과의 투자협정 협상에 맞춰 총 세 차례 결의안을 발표하면

서 몇 가지 사안을 강조했다. 2013년에 발표된 첫 번째 결의안에 따르면,115) 

우선 협상 결과에 대한 동의의 사전적 조건으로서 협상의 투명성이 최대한 담

보되어야 한다는 점이다. 둘째로 EU와 중국은 양측 투자자들에 대한 시장접근

을 개선할 수 있도록 유의미하고 균형잡힌 투자협정을 위해 협상에 임해야 한

다. 마지막으로 투자협정이 인권에 미치는 영향을 평가함으로써 법과 규제의 

적용 상 모호성을 해소하도록 중국 정부를 설득해야 한다.

다음으로 2018년에 발표된 두 번째 결의안은 시장접근에서의 상호호혜성을 

담보하고 EU 사업가 및 노동자들을 위해 공정경쟁이 이루어져야 하며, 국제 노

동 및 환경 기준에 따라 구속력 있는 지속가능한 개발과 중소기업에 대한 조항

을 포함하도록 강조하고 있다.116) 마지막으로 2020년 결의안은 홍콩 국가안

보사태와 관련하여 중국 내 인권상황을 향후 중국과의 투자 및 통상협상에서 

고려해야 한다고 강조했다.117)

114) 이에 대해서는 본 장의 2절에서 자세히 살펴보도록 함. 

115) European Parliament(2013).

116) European Parliament(2018).

117) European Parliament(2020).
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2. EU와 주요국의 외국인투자 사전심사 제도

가. EU의 외국인투자 사전심사 제도118)

EU에서 외국인투자는 경쟁력 제고, 일자리 창출 및 규모의 경제를 발전시키

는 데 중요한 기여를 하고 있다. 특히 기술, 자본, 혁신이라는 차원에서 외국인

투자는 EU 경제와 산업에 긍정적인 영향을 미치고 있으며, 동시에 새로운 시장

을 개척하는 데도 도움을 주고 있다. 이 때문에 EU는 외국인의 투자를 제약하

기 보다는 자유로운 투자를 장려하는 데 더 많은 방점을 두었다. 

그러나 중국을 중심으로 한 EU 내 핵심 산업에 대한 투자의 증가에 따라 기

술유출에 대한 우려가 제기되면서 외국인투자 사전심사 필요성이 제기되었다. 

특히 EU 회원국들은 개별적으로 외국인투자 사전심사 제도를 운영하거나 도

입하지 않는 등 EU 회원국 간에도 외국인투자에 대해 공통된 대응기제가 없다

는 점이 지적되었다. 이에 2017년 EU 집행위원회는 외국인투자 사전심사 제

도에 대한 입법안을 제안했으며, 2019년 4월 10일 EU의 외국인투자 사전심사 

제도에 대한 규정이 발효되었다. 그러나 동 규정은 회원국들이 국내적으로 준

비할 수 있게 18개월의 전환기간을 가지도록 했으며, 이에 EU 외국인투자 사

전심사 규정은 2020년 10월 11일부터 적용되었다.  

1) 목적 

동 규정은 공공질서와 안보의 보장 및 회원국 간 협력을 위한 기제로서 외국

인투자 사전심사 제도의 프레임워크를 마련하는 데 목적을 두고 있다. 특히 과

거와 달리 외국인투자가 국가안보와 공공질서를 유지하는 데 도움을 주기보다 

때로는 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 우려가 제기되면서 국가 차원에서 외

118) European Union(2019).
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국인투자의 숨은 의도와 부정적인 영향을 심사하고 필요시 이를 허가하지 않을 

수 있어 사전심사제도는 이미 여러 국가에서 시행 중에 있다. 그러나 동 규정이 

회원국의 국가안보에 대한 온전한 책임을 부인하거나 동 규정에서 특정 외국인

투자에 대한 사전심사 여부를 결정하는 회원국의 권리를 제약하지 않는다.

2) 정의

동 규정에서 사용되는 여러 용어 대한 정의는 다음과 같다. 우선 외국인 직접

투자(foreign direct investment)는 외국인투자자(foreign investor)가 EU 

역내에서 활동하고 있는 기업이나 투자자와 함께 사업을 영위하거나 새롭게 이

를 인수 및 지분투자하거나 그와 관련한 모든 행위를 의미한다. 또한 외국인 투

자자는 제3국의 자연인 또는 기업이다. 사전심사(screening)는 외국인투자와 

관련한 평가, 조사, 허가, 조건, 금지 등의 다양한 결정을 포함하고 있다. 이런 

사전심사를 추진하는 일반적인 절차와 법제도 등을 넓은 의미에서 외국인투자 

사전심사 기제(mechanism)라고 정의한다. 

3) 회원국의 사전심사 기제

EU 회원국 중에서는 이미 독자적인 외국인투자 사전심사 제도를 운영하고 있

는 국가들이 있으며, 동 규정의 발효에 따라 회원국은 안보와 공공질서를 목적으

로 외국인투자를 심사하는 기제를 새롭게 도입하거나 이에 맞춰 개정할 수 있다. 

사전심사와 관련한 규칙과 절차는 투명하게 운영되어야 하며 제3국 투자자를 차

별대우해서는 안 된다. 심사 과정에서 기업의 기밀정보는 보호되어야 한다. 

한편 기존 외국인투자 사전심사 제도를 개정하거나 새롭게 외국인투자 사전심

사 제도를 도입하는 회원국은 발효 후 30일 이내에 EU 집행위원회에 고지를 해

야 하며, EU 집행위원회는 고지를 받은 날로부터 3개월 이내에 관련 사안을 대

중에 공개해야 한다.



제5장 유럽의 중국 투자에 대한 대응 • 131

4) 심사 내용 및 과정

회원국 당국 또는 EU 집행위원회는 외국인투자 사전심사에서 ① 전략인프라

(에너지, 교통, 수자원, 보건, 통신, 방송, 데이터처리 또는 저장, 우주항공, 국방, 

선거 및 금융인프라, 민감시설, 토지사용) ② 전략기술 및 이중용도 품목(인공지

능, 로보틱스, 반도체, 사이버보안, 우주항공, 국방, 에너지, 퀀텀 및 핵기술, 나

노기술 및 바이오기술 관련) ③ 에너지 및 원자재, 식품자원을 포함하는 주요 공

급시설 ④ 개인정보를 포함한 민감정보(sensitive information)에 대한 접근 또

는 통제 ⑤ 미디어의 자유 및 다자주의 등을 고려해야 한다. 그리고 EU의 기금이 

투자되어 추진되는 주요 프로젝트에 대한 외국인투자도 심사 시 주요하게 고려

한다.119)

또한 EU 집행위원회와 회원국 당국은 특정 외국인투자가 공공질서와 안보

를 위협하는지를 결정할 때 ① 외국인투자자가 제3국 정부의 영향을 받고 있는

지 ② 외국인투자자가 회원국 내 안보와 공공질서에 영향을 미치는 활동에 개

입되어 있는지 ③ 외국인투자자가 불법 및 범죄행위에 개입될 심각한 위험이 

있는지 등을 고려해야 한다. 

일반적으로 외국인투자 사전심사는 35일 기간으로 이루어지게 되는데, 우

선 투자유치 회원국이 관련 투자 사실을 EU 집행위원회와 다른 회원국에 정보

를 제공하면서 의견을 요청하게 된다. 이에 대해 EU 집행위원회와 타 회원국은 

해당 투자에 대해 의견을 전달하게 된다. 최종적으로 투자유치 회원국은 EU 집

행위원회 및 타 회원국의 의견을 고려하여 투자승인 연부를 결정하게 된다.  

119) EU 기금이 활용되는 프로젝트는 다음과 같음. ◯1  European GNSS 프로그램(Galileo & EGNOS): 

유럽의 위성항법시스템 ◯2  Copernicus: 코페르니쿠스 프로그램 ◯3  Horizon 2020: EU의 기초과학 

연구개발 프로그램 ◯4  Trans-European Networks for Transport(TEN-T): 범유럽교통망 ◯5  

Trans-European Networks for Energy(TEN-E): 범유럽에너지망 ◯6  Trans-European 

Networks for Telecommunication ◯7  European Defence Industrial Development 

Programme ◯8  Permanent structured cooperation(PESCO).
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그림 5-2. EU 외국인투자 사전심사 제도의 역할과 소요 기간

타 회원국

· 투자 관련 추가 정보 요청

· 투자유치 회원국에 투자

   관련 의견 제시

EU 집행위원회

· 투자 관련 추가 정보 요청

· 타 회원국이 제시한

  의견 포함한 투자의견 공개

투자유치 회원국

· 타 회원국 및 EU

   집행위원회로부터 받은

   의견 고려

· 최종적으로 투자 관련

   조치에 대한 의견 제시

투자유치 회원국

· 투자 관련 정보 제공

· 투자 사전심사 대상이

   되는 사례 고지

· 다른 회원국에 투자 관련

   의견 요청

일반적인 소요 기간: 35일

자료: European Commission, “Foreign Direct Investment EU Screening Framework,” 온라인 자료(검색일: 2020. 

9. 25).

5) 외국인투자 사전심사 관련 협력

회원국은 자국 내에서 계획된 외국인투자에 대해 다음과 같은 사실을 EU 집

행위원회와 다른 회원국에 공지해야 하는 의무를 가진다. ① 외국인투자자 또

는 외국인투자가 계획되거나 완료된 기업의 지배구조 ② 외국인투자 규모 ③ 

외국인투자자 및 투자대상 기업의 주요 제품, 서비스 및 사업 분야 ④ 외국인투

자 대상 기업이 활동하고 있는 국가 ⑤ 투자재원 ⑥ 외국인투자가 계획되었거

나 완료된 날짜 등이 이에 해당된다.  

6) 규정의 법적 성격

EU의 외국인투자 사전심사 제도는 전략자산을 보호하기 위해 회원국과 EU 

집행위원회의 조화로운 결정을 유도하기 위한 것으로 규정(Regulation)으로 

발표되었으나, 동 규정의 제안은 회원국이 반드시 준수해야 하는 강제의무 사
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안은 아니다. 즉 회원국은 다른 회원국 및 EU 집행위원회가 제시한 투자 관련 

의견을 고려는 하되 최종적인 투자결정은 투자유치국의 전적인 권한에 속하는 

것이다. 다만 외국인투자 사전심사 제도를 도입하지 않은 회원국의 경우 투자 

관련하여 콘택트 포인트(contact point)를 지정하고 이를 EU 집행위원회에 

공지해야 하는 만큼 외국인투자 사전심사 제도를 도입하는 회원국은 늘어날 전

망이다. 2020년 9월 기준 외국인투자 사전심사 제도를 도입한 회원국은 총 16

개국에 이른다.120) 

7) 코로나19 위기 대응 외국인투자 사전심사 강화 권고

2020년 코로나19로 인한 유럽의 주요 전략자산의 가치가 하락하면서 중국

을 비롯한 외국 자본은 투자확대를 모색하려는 움직임을 보였다. 이에 국가안

보와 경제주권을 보호하기 위해 EU 집행위원회와 주요 회원국은 한시적으로 

외국인투자 사전심사를 강화하는 가이드라인을 발표했다.121) EU의 가이드라

인은 보건 및 공공질서에 대한 투자 및 인수를 사전심사 강화 대상으로 명시했

다. 외국인투자 사전심사 제도가 회원국 정부의 권한임을 인정하면서도 특정 

회원국에서 이루어지는 외국인투자가 EU 경제에 미치는 영향을 고려하도록 

한 것이다. 이것은 특히 2020년 10월 외국인투자 사전심사 제도의 공식적인 

적용을 앞두고 코로나19로 인한 긴급위기 상황을 고려하여 EU 역내 전략자산 

보호를 위한 회원국 정책 대응을 권고한 것이다.

120) 오스트리아, 덴마크, 핀란드, 프랑스, 독일, 헝가리, 이탈리아, 라트비아, 리투아니아, 네덜란드, 폴

란드, 포르투갈, 루마니아, 슬로베니아, 스페인, 아일랜드.

121) European Commission(2020).
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나. EU 주요국의 외국인투자 사전심사 제도122)

1) 독일

  독일의 외국인투자 사전심사 제도는 크게 ｢대외무역법(AWG, Außenwirt 

schaftsgesetz)｣과 ｢대외무역법령(AWV, Außenwirtschaftsverordnung)｣

으로 구성되어 있다. ｢대외무역법｣은 2013년 6월에 발효되었으며, 이후 2017

년과 2020년 각각 개정되었다. 총 30개 조항으로 구성된 ｢대외무역법｣은 크

게 대상 거래 및 행위, 보조조항, 벌금 관련 부분으로 구분된다.123) ｢대외무역

법령｣은 2013년 8월에 발효된 후 2020년 5월 한 차례 개정이 있었다. 

EU 집행위원회가 발표한 외국인투자 사전심사 제도 규정의 내용을 반영한 

2020년 1월 개정안은 첨단기술 보유 기업에 대한 외국인투자 심사 강화와 

M&A 거부권한을 담고 있다. 전략자산 및 기술 분야 기업에 대한 10% 이상 지

분취득을 위한 외국인투자 심사를 강화하는 내용이다. 기존 전략자산 및 기술

분야에는 국방, 에너지, 통신, 운송, 수자원, 금융 및 보험, 클라우드컴퓨팅 서

비스 및 방송 등이 포함되어 있었으며, 이번 개정을 통해 AI(인공지능), 반도체, 

로보틱스, 바이오기술 및 퀀텀기술이 새롭게 포함되었다.

한편 ｢대외무역법령｣은 제6장 ‘자본의 이동에 대한 제한’을 통해 외국인투

자를 제한할 수 있다고 하는데, 55~59조는 기업인수에 관한 포괄적 검토를, 

60~62조는 기업인수에 관한 특정 분야 검토를 다루고 있다. 우선 기업인수에 

관한 포괄적 검토에서 독일 경제에너지부는 외국인투자자가 독일 국내기업을 

직간접적으로 인수하는 경우 공공질서와 안보를 위협할 가능성이 있는지를 판

단해야 한다. 공공질서와 안보를 위협하는 경우는 투자대상 독일 국내 기업이 

◯1  핵심 인프라의 운영기업 ◯2  정보 관련 소프트웨어를 개발할 수 있는 기업 

122) 본 절은 저자가 기 발표한 다음의 자료를 바탕으로 재작성한 것임. 오태현, 윤지현, 박나연(2020), 

「코로나19 위기 속 주요국의 외국인 투자 심사 강화와 시사점」. 

123) BMWi, “Außenwirtschaftsgesetz.,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 30).
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◯3  통신 관련 또는 통신 감청 관련 장비 제조기업 ◯4  여론 형성에 영향을 미치

는 미디어 기업 ◯5  핵심 의약품 제조기업 ◯6  의료장비 제조기업 등이 해당된

다. 기업의 정책결정이 가능한 지분을 인수하는 직간접적인 투자도 독일 정부

는 검토대상이 된다. 

다음으로 무기, 군용무장트럭이나 탱크, IT 보안 기능에 필수적인 정보와 부

품을 다루는 제조기업 등 특정 분야 기업 인수도 투자자 신고의무와 함께 독일 

정부가 심사를 하게 된다. 심사 결과에 따라 해당 외국인투자는 승인이 거부될 

수 있다.  

그림 5-3. 독일 외국인투자(인수, Acquisitions) 사전심사 절차 유형

대외무역법령 60-62조

투자자는 신고의무

안보(군수물자 및 장비, 암호화폐) 차원에서
민감한 분야의 외국인투자

투
자
승
인
결
과

3
개
월

후

경제에너지부는 외무부, 국방부

및 내무부와 함께 투자 심사절차
개시, 필요하다면 추가적인 자료

요구

심사 관련 모든 서류를
받은 후 3개월 이내

경제에너지부는 다른
정부부처(외무부, 국방부,

내무부)와 함께
투자승인여부를 결정

경제에너지부는 다른
정부부처(외무부, 국방부,

내무부)와 함께
투자승인거부

대외무역법령 55-59조

인수대상 기업이 전략인프라 분야 기업인 경우 신고의무

투자자는 신고의무 경제에너지부는 인수와 관련한
사실을 알게 된 후 3개월 이내에

심사절차 개시

비EU/EFTA 외국인에 의한 인수우려

투
자
승
인
결
과

2
개
월

후

심사 관련 모든 서류를
받은 후 4개월 이내

심사절차 개시, 필요하다면
추가적인 자료 요구

경제에너지부
비거부 승인

연방정부의 동의하
경제에너지부 투자승인거부

자료: BMWi, “Review of company acquisitions,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 29).

  

2) 프랑스

프랑스는 외국인투자 사전심사 제도를 통해 EU 및 EEA(유럽경제구역) 이외 

거주 외국인이 핵심 기업에 25% 이상 지분투자를 할 경우 사전허가를 얻도록 하

고 있다.124) 여기서 핵심기업(sensitive companies)은 국방, 에너지, 운송, 공

124) Ministère de L’Économie, des Finances et de la Relance, “Covid-19: Update of the foreign 
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공보건, 통신, 신기술, 우주, 데이터센터, 방송 및 식품안전 등에 관련된 기업을 

의미한다.125) 

[그림 5-4]에서처럼 프랑스는 2단계에 걸쳐 외국인투자를 심사하는 절차를 

도입하였다. 기본적으로 모든 투자 행위에 대해서는 최대 30일 이내에 심사결

과를 결정하게 되며, 이때 심층조사 필요성이 있다고 인정된 투자에 대해서는 

최대 45일에 걸쳐 2단계 조사가 이루어지게 된다.  

그림 5-4. 프랑스 외국인투자 사전심사 절차

1단계-모든 투자행위에 대해 최대 30일

1) 허가를 위한 지원

2) 관련된 모든 정부부처에 의해 3가지 핵심 기준에 따라 평가

→ 결과

· 허가를 필요로 하지 않는 투자

· 조건없는 투자 승인

· 2단계로 이동

2단계-심층조사가 이루어지는 투자행위에 대해 최대 45일

1) 관련 자료에 대한 심층 분석

2) 일정 조건하 투자승인 가능성을 평가하기 위해 투자자와 협의

→ 결과

· 일정 조건하 투자 승인

· 투자 거부

자료: Ministère de L’Économie, des Finances et de la Relance, “Foreign Direct Investment Screening in 

France,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9 29)를 활용하여 저자 재작성.

direct investment screening procedure in France,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 25).

125) 2018년 기준 1,323건의 투자 중 184건에 대해 심사가 이루어졌으며, 투자대상 기업의 분야는 국방

분야(35%), 에너지·교통·보건·전자통신 등(45%), 국방 관련 분야(20%) 순임. 
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EU 집행위원회의 권고에 따라 프랑스 정부는 코로나19 관련하여 2020년 말

까지 바이오 분야의 외국인투자에 대한 심사를 강화하고, 특히 핵심 기업에 대한 

10% 이상의 지분을 취득하려는 외국인투자를 제한하기로 했다.126) 프랑스 정부

의 외국인투자 사전심사에서 규정하고 있는 전략기술(les technologies 

critiques)에는 사이버보안, 인공지능, 로보틱스, 3D, 반도체, 퀀텀, 에너지저장

이 있으며 이번에 바이오기술이 추가되었다. 따라서 10% 이상 지분투자 의사가 

있는 외국인투자자는 프랑스 재무국(DG Tresor)에 신고를 하고, 프랑스 재무국

은 10일 이내에 해당 투자가 추가적인 심사요건 대상인지를 결정해야 한다. 이번 

외국인투자 심사 강화조치는 2020년 12월 31일까지 유효하다. 

3) 이탈리아

이탈리아 정부는 2012년 외국인투자를 금지하거나 제한하는 정부권한(일

명, ‘Golden Power’)을 담은 법령(Law Decree No. 21 of 2012)을 통해 외

국인투자 사전심사 제도를 운영하고 있으며,127) 코로나19 위기에 따른 EU의 

권고안을 반영하여 역내 자산을 보호하기 위해 기존에 시행하고 있던 외국인투

자 제한 및 금지에 관한 이탈리아 정부의 권한을 확대하는 법령개정안(Law 

Decree No. 23 of 2020)이 승인되었다. 

이번 강화조치는 Golden Power의 적용대상 산업을 확대하는 데 초점이 맞

춰져 있다. 이에 새롭게 수자원, 보건, 방송, 데이터처리 및 저장이 새롭게 추가

되었으며, 2020년 12월 31일까지 유효하다. 

126) Ministère de L’Économie, des Finances et de la Relance, “Covid-19: Update of the foreign 

direct investment screening procedure in France,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 25).

127) Presidenza del consiglio del ministri, “Decreto-Legge 15,” 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 1).
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표 5-1. 이탈리아의 2020년 코로나19 대응 외국인투자 사전심사 강화

 

기존 2012년 외국인투자 사전심사

Golden Power 적용대상 산업
2020년 조치로 인한 확대 적용 산업

국방 및 안보에 중요한 활동 좌동

에너지, 운송, 통신 분야의

주요 네트워크, 플랜트 및 자산

에너지, 운송, 통신에 추가적으로 수자원,

보건, 방송, 데이터저리 및 저장, 금융인프라 

5G에 기반한 광통신망 좌동

식량안보, 개인데이터와 같은 민감정보에 대한 

접근 및 통제, 방송의 자유, 금융·신용·보험

EU 집행위원회에서 제안한 외국인투자 사전심사 

제도의 적용 대상(인공지능, 로보틱스, 반도체, 

사이버보안, 우주, 국방, 에너지저장, 핵기술, 

나노기술 및 바이오기술을 포함한 핵심기술 및 

이중용도(Dual-use) 기술

자료: White and Case, “Covid-19: Italy expands Golden Power review of foreign investments,” 온라인 자료(검색일: 

2020. 10. 1).

4) 스페인

스페인은 1999년 도입한 외국인투자에 관한 칙령을 통해 일부 사안의 경우 

외국인투자를 제한하고 있다. 우선 외국인투자위원회의 보고나 경쟁당국의 의견

이 있을 경우 투자가 승인되지 않을 수 있는데 공공질서나 안보 및 보건에 영향을 

미칠 수 있는 경우로 제한된다. 만약에 이를 이유로 투자가 중단되는 경우, 해당 

투자자는 행정당국에 투자승인을 요청해야 하며 승인요청에 대한 결정은 6개월 

이내에 이루어지게 된다. 다음으로 스페인 정부는 국방과 관련된 외국인투자를 

중단시킬 수 있다.128) 동 칙령에서 의미하는 국방과 관련된 투자는 무기생산, 전

쟁물자와 같은 국방과 직접적으로 연관된 분야의 투자를 의미한다. 

2020년 3월 스페인 정부는 EU 및 EFTA 이외 거주 외국인의투자에 대한 요

건을 강화하는 조치를 두 차례 발표했다. 첫 번째 조치(Royal Decree Law 

8/2020)는 비EU 및 비EFTA 투자자의 경우 정부의 사전투자 승인을 의무화하

128) Governo de España(1999). Real Decreto 664/1999. 
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고 있다. 즉 핵심인프라(에너지, 운송, 수자원, 보건, 통신, 방송, 데이터 처리 

및 저장, 우주, 국방, 선거 및 금융 인프라, 민감시설), 핵심기술, 주요 공급망, 

민간정보 접근 분야에 대한 10% 이상 지분투자 또는 경영권 참여를 위한 투자

가 대상이다. 직간접적으로 역외국 국영기업의 통제를 받는 외국인이 공공질서 

및 보건 분야에 투자하는 경우도 포함된다. 이번 조치는 스페인 정부의 별도 발

표가 있을 때까지 유효하다.

두 번째 조치(Royal Decree Law 11/2020)는 외국인투자자의 범위를 EU 

및 EFTA에 거주하는 투자자로 확대하였다. EU 및 EFTA에 거주하는 투자자가 

비EU 및 비EFTA에 위치한 투자자의 직간접적인 통제를 받는 경우가 새롭게 

추가된 것이다. 

5) 폴란드

2015년 7월 폴란드는 ｢특정 투자에 대한 규제에 관한 법령(USTAWA z 

dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektórych inwestycji)｣을 채택하고 전

략산업(예를 들면, 에너지, 화학, 통신 등) 분야 폴란드 기업에 대한 외국인투자 

시 지분확보 이전에 재무부의 사전 승인을 구하도록 했다.129) 그리고 이런 기

업 리스트는 매년 변경될 수 있다.130) 신고가 의무화되는 투자는 20% 이상의 

지분을 취득하거나 기업활동에 중대한 영향을 미칠 수 있는 것으로, 재무장관

은 기업의 시장점유율이나 규모의 경제 등을 고려하여 공공질서나 안보에 위험

을 초래하는지를 90일 이내에 결정해야 한다.131) 

한편 코로나19로 인한 외국인투자에 대한 심사를 강화하기 위해 2020년 6월 

｢특정 투자에 관한 법령을 개정하는 법령(일명, ‘Shield 4.0 Act’)｣을 통해 새롭

129) Polish government, “Tekst ustawy ustalony ostatecznie po rozpatrzeniu poprawek Senatu,”  

온라인 자료(검색일: 2020. 10. 10).

130) Aleksander Stawicki, “The Minister of the State Treasury will control mergers and acqui

sitions in strategic sectors of Polish economy,” 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 11).

131) Georgiana Caramihai, “The Act on Control over Certain Investments - between the 

state’s needs and the European legislation,” 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 11).
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게 ‘FDI Regime’이 도입되었다.132) FDI Regime은 EU/EEA/OECD 회원국의 

시민이 아닌 자연인 또는 법인이 적용대상이며, 특수목적회사를 통한 간접투자의 

경우 실질적인 투자주체를 대상으로 한다. FDI Regime의 적용을 받는 기업 분

야는 ① 바르샤바주식시장에 상장된 모든 공공기업 ② 핵심인프라를 소유한 기업 

③ 전략인프라(에너지, 연료, 화학, 군수기술, 항만, 의료기기 및 제약, 식품처리) 

기업 ④ 소프트웨어 개발 및 적용 기업(전략·연료 전송, 수처리, 데인터 처리 및 

저장, 신용카드, 보험 및 주식거래, 병원 및 약품처방, 교통, 식료품 공급, 클라우

드컴퓨팅) 등이다. 투자 신고를 받은 폴란드 경쟁당국은 30일 이내에 투자거래 승

인 또는 통제절차 개시를 결정해야 한다. 통제절차는 120일 이내(만약 중간에 경

쟁당국이 추가적인 자료를 요청한 경우에는 제외)로 제한된다. 경쟁당국은 다음

의 경우 투자거래를 거부할 수 있다. 첫째, 투자자가 경쟁당국이 요청이 자료나 

설명을 충분히 제공하지 못할 때, 둘째, 거래가 공공질서 또는 안보의 잠재적 위

협이 될 때, 셋째, 투자자가 EU/EEA/OECD 회원국에 등록되어 있지 않을 때, 마

지막으로 해당 투자가 EU 프로젝트에 부정적인 영향을 미칠 때이다. 

3. EU와 미국의 중국 투자 대응정책 비교 

가. 미국의 FDI 심사제도

1) 외국인투자 심사제도 변화 배경

미국은 자국의 국가안보에 대한 위협을 근거로 외국인투자를 규제할 수 있는 

제도를 시행하고 있는바, 이를 담당하는 기관이 외국인투자위원회(CFIUS: 

Committee on Foreign Investment in the United States)이다. 

CFIUS는 「국방생산법」 제721조에 의거, 1975년 제럴드 포드(Gerald Ford) 

132) Clifford Chance, “Poland introduces control over Non-EU/Non-OECD investments in 

certain sectors,” 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 11).



제5장 유럽의 중국 투자에 대한 대응 • 141

대통령의 행정명령에 따라 창설되었다. 이후 국가안보 개념 및 대내외 경제 환경 

변화를 반영하기 위해 관련 법 개정을 통해 그 절차와 관련 규정이 수정되어 왔

다. 이러한 과정을 거쳐 현재와 같은 체계를 갖추게 되었다. 

창설 당시 CFIUS는 대미 외국인투자에 대해 분명한 권한을 보유하지 못했으

며, 다만 대미 외국인투자로 인한 영향을 모니터링하고 관련 정책을 조정하는 데 

그 역할이 국한되었다.133) 그러나 1987년 일본 후지츠사(Fujitsu Ltd.)의 미국 

반도체 기업(Fairchild Semiconductor) 인수 계획을 계기로 미국 내 외국인투

자에 대한 거센 반대 여론을 불러일으켰다. 이는 1988년 ｢엑슨-플로리오 수정법

(Exon-Florio Amendment)｣ 제정을 촉발하였으며, 이를 계기로 CFIUS는 외

국인투자의 국가안보 심의를 담당하는 핵심기관으로 자리잡게 되었다.134) 이후 

2001년 9·11 테러, 2006년 아랍에미리트 Dubai Ports World의 미국 항만 운

영권 인수로 인해 국가안보 위협에 대한 인식과 주요 기간산업에 관련된 외국인

투자 규제의 필요성이 고조되자 미국은 2007년 ｢외국인투자 및 국가안보법

(FINSA: Foreign Investment and National Security Act)｣을 제정하였다. 이

로 인해 CFIUS의 체계와 권한은 더욱 강화되었다.135) 

트럼프 행정부 출범 이후 제정된 「외국인투자위험심사현대화법(FIRRMA: 

Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018)」은 CFIUS의 

권한을 더욱 확대·강화하였다. FIRRMA 제정 배경에는 첨단기술 관련 미국기업에 

대한 외국기업(특히 중국기업) 접근이 국가안보에 위협이 될 수 있다는 우려가 있

다. 미국기업 보호 및 자국의 첨단기술 분야 글로벌 리더십 유지를 위해서는 외국인

투자를 효과적으로 규제해야 한다는 의도가 깔려 있는 것이다. 이와 같은 배경 속에 

트럼프 행정부는 의회의 초당적인 지지에 힘입어 2018년 8월 13일 대통령 서명을 

거쳐 「FIRRMA」를 제정에 성공하였다(2020년 2월 13일 정식 발효).136)

133) Lexology(2009), “Overview of the CFIUS process,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 24). 

134) Jackson(2018), p. 6.

135) Hanemann and Rosen(2016), p. 89.

136) 나수엽, 김영선(2020), p. 5.
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2) CFIUS 구성 및 운영

이와 같이 관련 법의 개정을 거친 CFIUS의 주요 권한과 역할은 다음과 같

다.137) △ CFIUS는 미국의 기업(사업)을 통제(지배)하는 결과를 초래하는 외

국인투자, 핵심기술·핵심인프라·개인정보, 민감 부동산에 대한 외국인투자를 

대상으로 국가안보에 미치는 영향을 광범위하게 심의(검토·조사)하며, 이를 승

인하는 역할을 담당한다. △ CFIUS의 권고에 따라 대통령은 국가안보를 해칠 

수 있다고 명확하게 판단할 수 있는 경우 해당 투자 거래를 중지시키거나 금지

할 수 있는 권한을 갖는다. CFIUS는 총 16개 연방정부 부처와 백악관 대통령

자문위원회 수장들로 구성된 행정 부서 합동기관이며, 재무부 장관이 의장직을 

맡는다.138) 

CFIUS의 심의는 다음과 같이 4단계(심의 개시, 검토, 조사, 대통령 결정)의 

주요 과정을 거친다.139) 검토·조사를 통해 심의 대상 투자가 국가안보에 대한 

우려가 없다는 판단을 내리거나, 심의 대상 투자 당사자가 국가안보 위협 요소

를 완화하는 조치에 합의하는 경우 CFIUS는 해당 투자를 승인한다. 반대로 

CFIUS가 심의 결과 대상 투자가 국가안보에 영향을 줄 수 있고 여타 조치로도 

그러한 위협 요소가 해소되지 않는다고 판단하면 이를 대통령에게 서면으로 보

고하고 조치를 권고한다. 대통령은 이를 근거로 진행 중인 심의 대상 투자 거래

를 중지하거나 금지시키는 조치를 취할 수 있으며, 이미 완료된 거래에 대해서

는 투자철회(divestiture) 명령을 내릴 수 있다. 

137) U.S. Department of the Treasury, “CFIUS Overview,” 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 25).

138) CFIUS는 미국에 대한 외국인투자가 국가안보에 미치는 영향을 검토하여 이에 대한 승인 여부를 심의

하는 관련부처 합동기관으로, 재무부를 비롯하여 16개 美 행정부처(법무부, 국토안보부, 상무부, 국무

부, 국방부, 에너지부, USTR, 과학기술정책국, 예산관리국, 경제자문위원회(CEA), 국가안전보장회의

(NSC), 국가경제위원회(NEC), 국토안보위원회(HSC), 국가정보국, 노동부 등) 기관장으로 구성됨. 

139) CFIUS(2020), pp. ⅲ-ⅳ. 
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그림 5-5. CFIUS 심의 절차

심의 개시(신고): 30일

∙ 투자 거래 당사자의 자발적 통지(신고)

∙ 특별한 경우 의무적 신고 필요

∙심의 개시 후 리스크가 없을 경우, 

추가적인 조치는 취하지 않음

∙ 리스크 잔존 시 서면신고 요청 또는 

일방적 검토 개시

⬇

   검토(Rreview): 45일

∙ 다른 법의 적용 가능성, 투자의 안보, 핵심인프라, 국

토안전, 국가소유 및 통제 여부 등 검토

∙ 투자의 산업적 성격을 토대로 주요 담당 기관 결정

∙ 리스크 평가(위협, 취약성, 영향)

∙ 거래당사자는 철회 가능

∙ 국가정보국장의 분석기간(30일 포함)

∙ 리스크가 없으면 추가 조치가 없으며, 

리스크가 해소되지 않으면 조사 단계

로 진행

⬇

조사(Investigation): 45~60일

∙ 주요 쟁점 검토, 협의, 특이한 이슈 검토, 허가 조건 

부여

∙필요한 경우 완화조치, 임시보호 조치 등 협의

∙예외상황일 경우 15일 연장 가능

∙예외적인 상황일 경우 15일 연장 

가능

∙만일 특별한 우려가 해소되지 않으면 

부정적인 결정이 대통령에게 보고

⬇

대통령 결정(조치): 15일 이내

∙ 해당 투자 거래에 대한 정지 및 금지

∙ 완료된 거래에 대한 투자철회

∙ 국가안보에 위협이 된다는 명확한 판

단이 있다는 전제

자료: Congressional Research Service(2020b), “The Committee on Foreign Investment in the United States 

(CFIUS),” p. 14를 참고하여 작성.

3) FIRRMA의 주요 규정

여기서는 FIRRMA의 주요 규정 및 절차에 의거해 미국 행정부의 외국인투자에 

대한 규제 내용을 살펴본다. FIRRMA 제정으로 이전과 달라진 중요한 변화는 다음

과 같다. 첫째, CFIUS의 심의 대상 범위가 대폭 확장되었다. 과거에는 외국기업이 

미국기업의 지배권(통제권)을 획득하는 인수가 심의 대상이었으나, FIRRMA로 핵

심기술·핵심인프라·개인(민감)정보와 관련된 비지배적 투자(non-controlling 

investments) 거래는 물론 민감한 국가 시설에 인접한 부동산 거래(매매 또는 리
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스)까지 심의대상으로 포함되었다. 둘째, 투자 당사자의 자발적 통지(신고)에 의해 

심의가 진행된 절차를 변경하여, 이제는 외국 정부의 실질적 이해관계가 관련된 투

자거래 및 핵심기술 관련 외국인투자에 대해서는 의무적 신고 요건(서면)을 부과한

다.140)  FIRRMA의 핵심적인 내용은 [표 5-2]에 정리하였다.

표 5-2. FIRRMA 주요 규정

 

1. FIRRMA 제정 

배경·취지

∙ 기존 CFIUS 관할권을 벗어난 외국의 비지배적 투자 및 부동산 거래(미국 사업에 

대한)로부터 야기되는 국가안보 우려(영향)에 효과적으로 대응하기 위해 CFIUS의 

권한을 확대

2. 적용 범위·대상 

추가 확대

∙핵심기술, 핵심 인프라, 민감 개인정보(데이터)와 관련한 미국사업에 대한 비지

배적 투자(기타 투자) 거래

∙ 외국의 미국 부동산 거래

3. 비지배적 투자의 

범위·정의

∙ [1개 이상] 핵심기술의 생산, 디자인, 테스트, 제조·제작, 개발 관련 투자

  * 핵심기술: 「수출통제개혁법(ECRA2018)」의 적용을 받는 신흥·기반 기술을 

비롯한 기타 수출통제 및 기존 관련 규정에 의거한 특정 기술도 포함

∙핵심 인프라의 소유, 운영, 제조, 공급·서비스 관련 투자

  * 핵심 인프라: 통신, 유틸리티·에너지, 교통 등 

∙미국 시민의 (국가안보에 위협이 되는) 민감한 개인정보(데이터) 관리, 수집 관련 

투자 

  * 민감한 개인정보: 국방 관련 인사·국가안보 관련 연방기관 종사자 대상 정보

(금융, 지리 위치, 의료보건 등에 관한 정보 포함)  

4. 부동산 거래의 

범위·정의

∙ 외국인의 사적 또는 공적 부동산의 매입, 임대, 양도 거래

  * 심의 대상 부동산 거래: 항공 또는 항만 내 위치 또는 그 일부 시설, 국방시

설 또는 국가안보와 민감한 미국정부 기관 시설·재산 인근 소재 부동산

5. 심의 절차 강화

(의무적 신고 요건)

∙ 이전과 마찬가지로 대부분의 심의는 투자 당사자들의 자발적 신고로 개시

∙ 그러나 「FIRRMA」 규정에 의거, 특정 투자 거래의 경우 의무적 신고(통보) 절

차를 적용, 특히 핵심기술 관련 투자거래 및 외국정부와 실질적인 이해관계가 

있는 투자거래에 대해 의무적 신고 요건 부과  

자료: 나수엽, 김영선(2020), p. 6. 

140) 여기서 실질적 이해관계란 외국인투자자가 미국기업의 25%의 의결권을 보유하고 외국정부가 해당 

외국인투자자에 대해 49% 이상의 의결권을 갖고 있는 경우를 의미함.
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4) 주요 규제 사례

CFIUS가 외국인투자에 대한 심의 과정 중에 국가안보 우려가 있다고 판단

하면 해당 투자 당사자들은 대부분 자발적으로 관련 거래 포기나 투자 철회를 

발표한다. 그러나 CFIUS의 국가안보 우려에도 불구하고 투자 당사자들이 이

를 철회하거나 포기하지 않으면 CFIUS는 규정된 절차에 따라 대통령에게 이

를 보고하고 해당 투자거래에 대한 조치를 권고한다. 이러한 절차에 의거해 대

통령은 해당 투자거래가 국가안보에 영향을 미친다는 확실한 판단을 전제로 이

를 금지하는 행정명령을 내릴 수 있다. 또한 이미 거래가 완료된 투자에 대해서

는 투자 철회조치(자산 매각)까지 취할 수 있는바, 대통령에 의한 규제는 최종

적이고 강력한 규제 조치라고 할 수 있다. 이러한 연유로 대통령이 직접 규제를 

내린 경우는 지금까지 6건에 그칠 정도로 드물다. 이 6건 모두가 직간접적으로 

중국을 대상으로 하고 있으며, 3건이 트럼프 대통령에 의해 취해진 것으로, 미 

행정부가 중국의 대미 투자로 인한 국가안보 우려를 매우 심각하게 인식하였음

을 보여준다. 그동안 미국은 CFIUS 절차에 의거해 군사, 에너지, 반도체 분야

의 대미 투자에 규제를 가했다. 특히 트럼프 행정부 들어 FIRRMA 제정을 계기

로 첨단기술 및 정보 유출, 민감한 개인정보 보호 등 국가안보와 관련된 분야에

서도 적극적으로 규제하는 경향이 나타나고 있다. 민감 개인정보에 대한 외국

기업 접근 규제의 대표적인 사례로는 Grindr(게이 소셜커뮤니티 앱)에 대한 

Beijing Kunlun Tech 인수 규제(2019년 5월), StayNTouch에 대한 Beijing 

Shiji Information Technology(스지그룹)의 투자 철회 명령(2020년 3월)을 

들 수 있다. 
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표 5-3. 트럼프 행정부의 대중국 투자 관련 규제 사례

CFIUS 절차에 따른 M&A 규제

규제 유형 시기 인수 기업(중국)
피인수 

기업(미국)
관련 분야 규제 사유

대통령 

인수 금지 

및 투자 

철회 명령

2017. 

9

 Canyon Bridge 

Capital 

(중국계 사모펀드)

Lattice Corp 반도체
첨단기술 유출, 

지재권 보호

2018. 

3
Broadcom(싱가포르) Qualcom 반도체, 5G

중국의 5G 기술 

지배력 확대 우려

2020. 

3

Beijing Shiji 

Information 

Technology

StayNTouch 소프트웨어
개인정보 수집 및 

유출 우려

투자거래 

당사자 

인수 포기

2017. 

7
HNA 그룹

Global Eagle 

Entertainment
인터넷 서비스

와이파이 사용자 

정보 보호

2017. 

11

Orient Hontai 

Capital
AppLovin Corp

전자상거래, 

소프트웨어
기업 정보 유출

2018. 

1
Ant Financial Moneygram

온라인 금융서비스

(디지털 송금 결제)
개인정보 유출

2018. 

2

Hubei Xinyan 

Equity 

Investment 

Partnership

Xcerra 반도체, 전자
반도체 핵심기술 

유출 우려

2018. 

3
CNHTC(中國重汽)

UQM 

Technologies
전기자동차 기술 유출 우려

2018. 

4
HNA Capital

SkyBridge 

Capital

금융서비스

(헤지펀드)

민감 기술 및 정보 

접근, 데이터 보호

2019. 

4
iCarbonX

 

PatientsLikeMe
의료 관련 앱 개인정보 유출

2019. 

5

Beijing Kunlun 

Tech
 Grindr

소셜커뮤니티

(온라인 데이팅)

미국 시민의 

개인신상정보에 

대한 외국인 접근 

우려

자료: 연원호 외(2020), 『미·중 간 기술패권 경쟁과 시사점』, p. 158.
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나. EU·미국의 제도 비교

EU와 미국은 역사적으로 해외투자에 우호적인 입장의 대외정책을 견지하며 

외국인투자 진입에 대한 과도한 제한이나 규제·감독 대신 기본적으로 자국 시

장 개방과 외국인투자 유치를 권장해 왔다. EU는 역내 기업의 글로벌 경쟁력 

향상을 위해 공평성, 투명성을 바탕으로 자유로운 투자 환경을 조성해왔다. 그

러나 이후 대내외 환경 변화에 따라 EU와 미국의 외국인투자에 대한 인식 변화

와 규제의 필요성도 제기되었다. 첨단기술의 발전과 함께 글로벌 금융위기 이

후 중국의 해외진출 전략이 확대되면서 EU와 미국 내 전략 부문을 대상으로 한 

외국인투자로 인한 국가안보 우려가 확산되었다. 특히 트럼프 행정부 출범 이

후 이와 같은 우려가 고조되었으며 외국인투자 제한 조치가 확대되는 추세를 

보이고 있다. 이 같은 분위기 속에 미국은 FIRRMA 제정을 통해 기존 외국인투

자 심의제도를 강화하였으며, EU는 전체 역내 차원에서 처음으로 외국인투자 

사전심사 제도를 도입하였다. 이와 같이 EU와 미국의 외국인투자제도는 이러

한 배경 속에 점차 강화되는 양상을 보이고 있으나 상이한 체계와 규정을 갖고 

있다. 여기서는 EU의 외국인투자 사전심사 제도(규정)와 FIRRMA를 바탕으로 

한 CFIUS 심의 절차를 중심으로 양국의 외국인투자 심사제도를 비교한다. 

EU가 2019년 3월 처음으로 외국인투자 사전심사 제도를 마련한 것과 달리, 

미국은 이미 1975년 CFIUS를 설립하고 이후와 달리 미국은 글로벌 정치·경제 

변화를 반영하여 여러 차례 관련 법 개정을 거쳤다. 가장 최근의 변화를 반영한 

것이 바로 FIRRMA이다. 두 제도의 설립 역사는 사뭇 다르나 제도 도입의 배경

에는 모두 중국에 대한 우려와 경계가 깔려 있다. 첨단기술 분야 중국 부상에 

대한 경계와 민감 분야 접근에 대한 국가안보 우려가 바로 그것이다. 이러한 외

국인투자에 대해서는 효과적인 대응과 규제가 필요하다는 공통의 인식에서 출

발하고 있는 것이다. 특히 EU는 역내 안보와 공공질서 보호를 위한 회원국 간 

협력체계 구축을 중요한 목적의 하나로 두고 있다. 양 제도의 심사제도 적용 대
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상(유형)을 살펴보면 서로 유사하다는 점을 발견할 수 있다. 국가안보에 위협이 

되는 핵심인프라, 핵심기술, 민감한 정보가 모두 주요 적용 대상이다. 이는 양

국 제도 도입 배경의 유사성에서 비롯된 것으로 보인다. 즉 첨단 분야 발전과 

이 분야 중국의 해외 투자 전략에 대한 대응이 두 제도의 핵심 취지이기 때문이

다. 다만, 미국이 부동산 관련 투자를 심사 대상으로 설정한 반면, EU는 역내 

관심 프로젝트를 심사 대상에 포함한 점이 특징이다. 이러한 유형의 외국인투

자에 대한 심사기준은 국가안보(또는 공공질서)에 영향을 줄 수 있는지의 여부

인데, 양국 제도 모두 국가안보에 대한 명확한 정의와 개념을 제시하고 있지 못

하다. 이 같은 이유로 두 제도 모두 국가안보 심사기준을 의무적으로 요구하지

는 않고 있으나 특정 외국인투자의 국가안보 심의 시 고려할 수 있는 요소는 몇

가지 제시하고 있는 정도다.

EU와 미국의 외국인투자 규제 제도의 가장 큰 차이점은 외국인투자 심사 결과 

조치 발동과 집행 권한에서 나타난다. 앞서 설명한 바와 같이 미국은 심의 결과 

국가안보 위협이 있다고 판단하면 해당 투자 거래를 중단하거나 투자 철회를 명

령할 수 있는 권한을 대통령에게 부여하고 있다. 또한 해당 투자자들은 이러한 

권한 행사를 염두에 두고 자발적 포기를 하는 것이 일반적이다. 이에 반해 EU의 

외국인투자 사전심사 제도에는 이러한 권한 부여에 관한 규정이 없다. EU의 규

정에 따르면 EC는 외국인투자를 검토하고 해당 회원국에게 의견(권고)을 제시할 

권한만 있으며, 외국인투자 승인 여부의 권한은 최종적으로 회원국에 있다. 따라

서 EC의 의견 제시는 구속력(강제성)이 없는바, 해당 회원국은 EC의 의견을 최

대한 고려할 뿐이다. 

또 하나의 차이점은 외국인투자 심사 결정에 대한 사법적 구제 여부이다. 

EU 규정은 외국인투자자에게 심사 결정에 대한 재심 요청의 기회를 보장하고 

있다. 반면 미국의 외국인투자 심사 절차상 대통령의 투자 금지 조치는 최종적

이며 사법적 검토 대상이 아니다. 국가안보 우려 완화조건 부여에 관한 규정에

서도 차이가 있다. 미국의 규정에 따르면 CFIUS는 심의 과정 중 해당 투자 거
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래 당사자에게 국가안보 우려를 완화하기 위한 조건을 부과하고 이에 대한 시

행 여부를 검토하는 권한을 갖고 있다. 이에 따라 CFIUS는 국가안보 우려 완화

조건이 부과된 해당 투자 거래에 대해서는 재심사를 할 수 있다. EU는 이와 관

련된 규정이 없다. 

이상에서 EU와 미국의 외국인투자 심사 제도를 비교해 본 결과 양 제도의 차

이는 실효성 문제로 귀결된다. 즉 EU의 외국인투자 사전심사 제도에 따르면 EC

의 권한이 구속력 없는 의견제시(권고)에만 머물러 있고, 최종 결정에 대한 권한

은 각 회원국에 있기 때문에 제도의 실효성에 대한 논란의 여지가 있다는 점이

다. 이에 따라 EU의 외국인투자 제도의 실효성 제고를 위해서는 무엇보다 회원

국과 EC 간 신뢰와 협력 체계 구축이 중요한 관건이다. 반면 미국은 CFIUS 절차

상 대통령의 조치가 강력하고 최종적이기 때문에 실효성 문제가 없다.

표 5-4. EU·미국 FDI 심사제도 비교

구분 EU 미국

1. 제도(법적) 근거
∙ Framework for the screening of 

FDI) REGULATION (EU) 2019/452)”

∙ 외국인투자위험심사현대화법

(FIRRMA) 중심

∙ 국방생산법 721조, FINSA

2. 제도의 목적(배경)
∙역내 안보와 공공질서 보호

∙ 회원국 간 협력 체계 구축
∙ 국가안보 위협에 대응

3. 전담 기관 및 운영

체계

∙ EC 및 회원국 협력체계

∙ 협력체계 실행을 위한 콘택트포인트 

설립

∙ CFIUS

4. 적용 대상(유형)

∙핵심인프라

∙핵심기술 및 이중용도

∙핵심요소, 민감정보, 미디어

∙ EU 관심 프로젝트; Horizon 2020 

또는 Galileo 등

∙미국 기업을 통제하는 외국인투자

(지배적투자)

∙ 기타 비지배적투자(핵심기술, 핵심인

프라, 민감한 개인정보)

∙ (국가안보) 민감 부동산
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표 5-4. 계속

구분 EU 미국

5. 조치 발동 및 집행

∙ EC의 의견제시, 역내 정보 공유

∙ 외국인투자 승인여부에 대한 책임

은 각 회원국

∙ CFIUS, 대통령

∙ 투자 거래 당사자 자발적 포기, 특

정 투자 금지 및 투자 철회 대통령 

명령

6. 국가안보 판단 기준

∙명확한 정의나 개념은 불투명

∙ 3가지(제3국 정부 통제가능성,

특정 회원국 안보 및 공공질서에 대

한 영향, 불법적 행위 관련성) 고려 

요소

∙명확한 정의나 개념은 불투명

∙ 12가지 고려 요소

7. 심사 결정의 구제

여부

∙ 외국인투자자에 대한 재심 요청 기

회 보장
∙없음

8. 국가안보 우려 완화

조건 부여
∙없음 ∙ 있음

9. 제도의 실효성 문제
∙ 의무적 요건이 없음

∙ 실효성 논란 여지
∙ 실효성 문제 없음

자료: 본문 내용을 참고하여 저자 작성.
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1. 중국의 대유럽 투자 주요 특징

가. 직접투자

중국의 유럽에 대한 투자의 특징을 요약하면 다음과 같다. 첫째, 중국의 해외

직접투자 대상국으로서 EU가 차지하는 비중이 높아지고 있다. 건당 1억 달러 

이상의 투자 거래만 집계한 CGIT 데이터를 살펴본 결과 중국의 대EU 투자 규

모는 2016년 최고치를 기록한 이후 2019년까지 감소 추세를 나타내고 있다. 

그러나 전체 해외투자액에서 EU가 차지하는 비중은 2016년 22.3%에서 2019

년 26.5%를 기록하여 증가세를 시현하고 있다. 둘째, 중동부 유럽으로의 투자 

규모가 점차 증가하고 있다. 중국 상무부 통계에 따르면 2010년 이후 중국의 

대EU 투자 상위국(투자액 기준)은 네덜란드, 스웨덴, 독일, 룩셈부르크, 프랑

스 5개국에 집중되는 특징을 보인다. 이들 5개국에 대한 투자 규모와 비교하면 

매우 미미한 수준이지만 2016년 이후 헝가리, 루마니아 등 중동부 유럽 11개

국에 대한 투자가 점진적으로 확대되고 있음을 발견할 수 있었다. 셋째, 중국의 

대EU 투자는 제조업 혁신 추구와 첨단기술 경쟁력 확보 차원에서 추진되고 있

다. 제2장에서 전술한 바와 같이 2016년 이후 중국의 대EU 대규모 투자 사례

에는 반도체, 로봇 등 ‘중국제조 2025’전략의 10대 핵심 산업에 해당하는 업종

이 포함되어 있다. 

2020년 중국·EU 수교 45주년을 맞이하여 시진핑 지도부는 유럽지역과의 

관계를 중요시하고 있다. 특히 ‘일대일로’, ‘중국제조 2025’와 같은 중국의 국

가 대전략을 추진하는 데 있어 투자 대상국으로서 EU의 중요도는 더욱 커질 것

으로 전망된다. 중국 당국은 EU의 외국인투자 심사 강화 제도로 인해 향후 중

국의 대유럽 M&A 투자에 대한 불확실성이 증대될 것으로 예상하고 있으나, 

이와 동시에 중국기업에 주요한 투자 시장으로서 EU의 전략적 가치를 더욱 강
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조하고 있다. 최근 몇 년간 중국의 대EU 투자 규모는 하락세를 보이고 있으나 

EU 주재 중국상회(CCCEU: China Chamber of Commerce to the EU)와 

Roland Berger 컨설팅사가 공동 발표한 「2019 중국기업의 유럽발전보고(中

国企业在欧发展报告)」에 따르면, 대다수 유럽 내 중국기업들은 EU의 비즈니

스 환경에 대해 긍정적으로 전망하고 있으며 그린필드형 투자도 안정적으로 지

속될 것으로 보인다.141) 이에 향후에도 중국기업의 대유럽 투자는 M&A, 지분 

참여, 전략적 협력 협정 체결, 공업단지 건설 등 다양한 방식으로 진행될 것으

로 전망된다.142) 

나. M&A

Thomson Reuters 정보시스템을 활용하여 2000~19년 사이 EU에서 실시

된 중국의 M&A 1,172건을 수집 및 분석하였다. 이를 통해 살펴본 중국의 대

EU M&A 특징은 다음과 같다. 

첫째, 중국의 대EU M&A는 2016년 206건으로 최대를 기록한 후 2019년 

113건으로 감소하는 모습을 보여 주며 이는 중국의 전반적인 해외투자 증감과 

대체로 일치한다. 중국의 대EU 투자가 정점을 기록한 2016년부터 2018년까

지 대중의 인지도가 높은 기업들에 대한 대규모 M&A와 의료장비 등 전략물자

에 대한 투자가 여러 건 성사되었으며, 이는 유럽의 대중국 투자에 대한 경각심

을 불러일으키는 계기로 작용하였다. 

둘째, 중국의 M&A는 EU 전체 M&A 사례와 비교하여 중국으로부터 직접 

투자되는 비중보다 해외를 경유하여 투자되는 비중이 상대적으로 높은 것으로 

나타났다. 주요 경유 국가로는 EU 회원국 중에서는 룩셈부르크와 네덜란드 등 

서유럽 소규모 개방경제의 활용이 두드러졌으며, 비EU 회원국 중에서는 홍콩

141) 中华人民共和国商务部(2019), p. 84.

142) 위의 자료. 
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과 싱가포르 등 아시아 금융허브의 활용이 집중적으로 나타났다. 

셋째, 중국의 투자가 서유럽 기업에 집중되고 있는 것이 확인된다. 독일, 프

랑스, 영국 3개국에 대한 투자는 건수 기준 49.5%, 금액 기준으로는 74.3%로 

나타나 집중이 계속되고 있다. 독일의 경우 전통적으로 우위가 있는 기계류와 

자동차 및 부분품뿐 아니라 2016년 산업용 로봇업체인 KUKA 인수 사례에서 

보는 바와 같이 첨단 분야에 대한 인수사례가 관측되고 있다. 영국 또한 기존 

철강 및 자동차산업에서 소프트웨어 기업, 데이터센터 등 ICT 기업의 인수 등

이 두드러지게 나타나고 있는 추세이다. 

넷째 중동부 유럽, 국가의 경우 2010년 이후 투자가 본격화되고 있다. 이들 

국가들에 대한 투자는 항만, 공항 등 교통인프라와 건설자재업에 집중되어 있

어 중국의 일대일로(BRI) 진출과 무관하지 않음을 보여준다.

중동부 유럽에 대한 중국의 투자는 그린필드와 M&A 모두 꾸준한 증가추세

에 있으나, 그 규모나 증가 폭을 감안하면 아직 크게 두드러지지는 않고 있다. 

특히 서유럽 주요국의 중국 투자에 대한 규제 강화로 이를 우회하기 위해 중국

이 대중동부 유럽 투자를 본격화하였다고 진단하기는 아직 이르다. 다만, 전술

한 바와 같이 중국의 유럽지역에서의 일대일로(BRI) 사업이 현재 중동부 유럽

에서 가장 활발하게 진행됨에 따라 이에 따른 중국의 투자가 증가세를 나타내

고 있는 것으로 보인다. 하지만 일부 중동부 유럽 국가에는 첨단 부문이나 전략

기술 부문에서 경쟁력을 확보하고 있는 기업들이 다수 존재하는바, 향후 중국

기업이 서유럽 주요국의 투자규제를 우회하여 중동부 유럽에 대한 M&A 투자

를 본격화할 가능성도 충분하다. 이러한 가능성에 대한 첫 번째 근거는 중동부 

유럽 국가 중 가장 선진화되어 있고 핵심 기술을 가장 많이 보유한 체코에 대한 

중국의 M&A 투자가 최근 가장 많다는 것이다.143) 또한 두 번째로 중동부 유럽 

국가는 대체로 2008년 글로벌 금융위기와 2011년 유로존 재정위기를 경험하

면서 서유럽 경제에 대한 지나친 의존도를 줄이기 위해 중국, 러시아/CIS 등 

143) 이에 대한 자세한 내용은 제3장 4절의 중동부 유럽 국가에 대한 M&A 현황 부분 참고.
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국가와 경제협력을 확대하는 이른바 ‘동방정책’을 추진하고 있다. 따라서 중동

부 유럽 국가는 서유럽 주요국에 비해 중국의 M&A 투자에 대한 경계심이 덜하

며, 전반적으로 중국의 투자를 적극 환영하고 있다. 이에 따라 우리는 포스트 

코로나 시대에 중국의 대중동부 유럽 투자가 향후 어떻게 전개될 것인가에 대

해 주목해야 할 것이다.

다. 중국의 대유럽 투자요인

중국의 대EU 투자는 2016년 최고 수준을 기록한 이후, 감소추세를 보였다. 

투자감소의 요인으로는 중국기업의 유럽기업 M&A에 대해 경각심이 높아진 

점, 일부 EU 회원국의 자체적인 승인제도 도입, 미·중 무역분쟁의 여파 등이 

지적된다. 한편 코로나19 사태에 따른 세계적인 불황도 중국의 대EU 투자가 

주춤한 결정적인 배경이 되고 있다. 그러나 중국의 해외투자 잔액이 GDP 대비 

주요 선진국의 1/3 미만인 점을 감안할 때 중국경제의 성장에 따라 해외투자는 

확대될 소지가 높다. 다만 현재 EU가 추진 중인 FDI 스크리닝 제도와 중국기

업의 해외투자 패턴 변화 등을 감안할 때 투자의 규모나 성격, 내용 등에 있어

서는 점진적이나마 구조적인 변화가 있을 것으로 예상한다. 

중국의 대EU 투자에 대한 실증분석을 통해 중국의 투자는 전략적 자산추구

의 성격이 강하며, 제도적 수준 및 규제 관련 변수는 유의미한 영향을 미치지 

못하거나, 예상과는 반대의 영향으로 작용하는 경우도 나타났다. 이는 중국의 

대EU 투자가 중국정부의 성장전략에 따른 것이며, 국가자본주의의 속성을 내

포하고 있음을 의미한다. 반면 투자에 있어 세제 및 개방의 정도에 대해서는 민

감하게 반응하는 것으로 나타났다. 이와 같은 결과는 국영기업이 투자를 주도

했기 때문에 나타난 것이다. 그러나 국영기업도 조세제도, 인센티브 등 투자대

상국의 사업여건에 큰 영향을 받으며, 이와 같은 추세는 중국 민간 기업이 해외

투자에서 차지하는 비중이 증가함에 따라 더 강화될 것으로 예상된다. 
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향후 중국의 대EU 투자추이에 영향을 줄 수 있는 요인은 다음과 같다. 첫째, 

EU·중국이 2013년부터 협상을 진행 중인 양자투자협정(BIT)은 양측의 시장접

근성과 투자자 보호 수준을 강화하고, 상호 투자의 예측가능성을 높일 수 있다. 

BIT 협상과정에서 EU는 미·중 무역분쟁의 타개가 시급한 중국을 대상으로 최대

한의 레버리지를 활용할 가능성이 높으며, 현재 진행 중인 FDI 스크리닝 제도를 

활용하여 타협을 시도할 가능성이 높다. 이 과정에서 중국을 글로벌 규범체제로 

끌어들이고자 부단히 노력을 할 것이다. 둘째, 중국의 대EU 투자에 상응하여 EU

는 중국에 투자개방과 외국 기업에 대한 사업환경 개선을 요구하고 있다. OECD

의 규제제한지수(Regulatory Restrictiveness Index)에 따르면, 2017년 68개

국 중 중국은 투자제한의 정도가 가장 높은 국가그룹으로 지적되었다. EU는 대

중 통상관계에 있어 국영기업에 대한 수출보조금 등 중국의 불공정 행위와 기술

이전 강요 등 중국진출 기업에 대한 중국의 차별적 관행을 비판해 왔다. 셋째, 유

럽 투자를 통해 중국기업들은 기업의 사회적 책임(CSR)과 같은 새로운 영역의 

경영과제를 안게 되었다. 글로벌 금융위기 이후 중국의 대EU 투자가 자금력을 

바탕으로 하였다면, 향후 대외이미지 개선과 노동 및 환경 관련 규제에 어떻게 

순응하는지의 여부가 지속적인 투자 확대에 영향을 미칠 수 있다.

2. 코로나19 이후 유럽의 글로벌 가치사슬(GVC) 변화 전망

코로나19 이후 유럽 GVC의 변화를 전망하는 데 앞서 유럽 GVC의 주요 특

징을 살펴보면 다음과 같이 요약될 수 있다. 2000년대 EU 내에서 단일시장 심

화에 대한 정책적 노력이 꾸준히 추진되는 가운데, RVC 교역 비중은 2000년 

11.5%에서 2014년 12.7%로 완만한 상승을 보였으며, GVC 비중은 RVC 비

중보다 좀더 높게 나왔다. 한편 EU 회원국 중에서는 독일이 2012년 이후 유럽 

GVC와 RVC에서 거점국가의 역할을 담당하고 있는데, 독일의 최종재 수출에
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서 유럽의 중간재 비중은 증가한 반면 아시아를 비롯한 다른 지역의 비중은 감

소하고 있는 것이 특징이다.144) 그리고 유럽 국가 중 네덜란드와 오스트리아는 

서비스업을 중심으로, 폴란드와 체코는 제조업을 중심으로 독일 최종재의 중간 

공급망으로서의 역할을 담당했다. 

그림 6-1. 생산방식에 따른 전 세계 부가가치 구성 추이

(단위: 전 세계 GDP 대비 %)

’95 ’96 ’97 ’98 ’99 ’00 ’11 ’12 ’13 ’14’07’01 ’ 02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’08 ’09 ’10 ’15 ’16 ’17

10

8

6

4

2

0

86

84

82

80

78

76

Domestic

Simple GVC

Traditional GVC

Complex GVC

Asian Financial CrisisAsian Financial Crisis

Dotcom BustDotcom Bust

Financial CrisisFinancial Crisis

자료: World Bank(2019), p. 12.

그림 6-2. 2000~14년 중 EU 28 기준 RVC와 GVC 교역비중

(단위: %)
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자료: Stöllinger et al.(2018), p. 25.

144) 한국무역협회(2020), pp. 48~49.
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표 6-1. 독일 최종재 수출로 유발된 해외 부가가치

(단위: 억 달러, %)

구분
2012년 2017년 비중 차

(b-a, %)금액 비중(b) 금액 비중(a)

자국 내 4,550 5,011

아시아 362 21.3 346 19.4 -1.9

유럽 969 57.1 1,064 59.5 2.4

북미 152 9.0 168 9.4 0.4

대양주 9 0.6 8 0.4 -0.1*

기타(중남미 포함) 206 12.1 203 11.3 -0.8

해외총계 1,699 100.0 1,788 100.0

총계(자국+해외) 6,249 6,799

주: *인용한 자료의 원문에는 -0.1로 되어 있으나 실제 비중 차이는 -0.2임.

자료: 한국무역협회(2020), p. 48.

코로나19를 전후로 경제성장을 견인하던 글로벌 가치사슬(GVC: Global 

Value Chains)의 재편에 대한 전망이 최근 계속되고 있다. 그리고 GVC 재편의 

방향은 유럽을 비롯한 주요국에서 외국인투자 자본에 대한 심사가 강화됨에 따라 

변화의 폭은 넓어질 것으로 보인다.145) 특히 코로나19 이전 글로벌 금융위기와 

글로벌 보호무역주의 확대로 인해 GVC의 성장세는 정체에 가까운 모습을 보이고 

있는 상황에서 리쇼어링(re-shoring)이 새로운 대안으로 제시되었다.146) 이런 

상황에서 코로나19는 직간접적으로 GVC 공급망에 부정적인 영향을 미치면서 생

산공정의 마비와 위기 발생에 따른 대응미흡이라는 문제점을 노출시켰다. 결국 코

로나19 이후 유럽은 제조업을 중심으로 하는 경쟁력 강화와 안정적 공급망을 유

지하기 위해 GVC 변화를 선택할 것으로 보이며, EU의 외국인투자 사전심사 강화

로 인해 M&A를 중심으로 한 중국의 대유럽투자에도 변화가 예상된다.147) 

145) GVC 변화에 대해서는 Coveri, et al.(2020), Hoekman(2014), O’Leary(2020) 참고.

146) Miroudot(2020), pp. 430-442.

147) Lin and Lanng(2020).
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한편 GVC 재편에 있어서 코로나19가 일시적으로 영향을 미칠 것인지 아니

면 구조적으로 GVC 변화를 초래하는 중요 요인이 될 것인지를 판단하는 것이 

필요하다. 코로나19가 완전히 통제된 후 GVC에 미친 영향도 함께 제거된다면 

국가나 기업은 코로나19라는 요인보다 구조적인 변화에 따라 대응하는 것이 

바람직하기 때문이다. 코로나19 팬데믹이 아직 진행 중인 가운데 이에 대한 판

단은 쉽지 않으나, 코로나19 이후 새로운 사업모델이 뉴노멀로 제시되는 가운

데 GVC 재편에서도 구조적인 변화를 초래할 것으로 전망된다. 더불어 4차 산

업혁명과 디지털경제로 대표되는 새로운 경제·산업·통상 환경이 대두하면서 

GVC도 변화에서 자유로울 수 없다. 

그렇다면 코로나19 이후 유럽의 GVC는 어떻게 변화할 가능성이 높은가. 첫

째로 코로나19 이후 유럽은 GVC에서 RVC 참여 비중을 점차 늘릴 것으로 예상

되는 가운데, 공급망의 다양화가 두드러질 것으로 전망된다. 코로나19로 인해 

GVC에서 지역별 거점역할을 하던 국가에서 생산차질이 발생하고, 이로 인해 부

품 및 중간재 공급에 어려움을 겪었다. 특히 EU의 핵심 산업이라 할 수 있는 자

동차는 코로나19로 인한 생산차질에 적지 않은 충격을 받았다. 코로나19 이전에

는 경기침체에 따른 수요 위축과 같은 수요 측면의 문제가 공급 부문에 영향을 미

친 사례는 있으나, 이렇게 전 세계적으로 공급 부문의 문제가 발생한 것은 지난 

30년의 GVC 역사에서 처음이라 할 수 있다. 특히 코로나19의 강한 전염력은 

EU가 출범한 후 처음으로 회원국 간 국경이 통제되고 인력의 자유로운 이동이 

제약을 받게 되었다. 이런 일련의 사태는 생산공정에서 중요한 부품의 적시

(just-in-time) 공급에 문제를 초래했다. 이 때문에 각국은 생산과정의 효율성

이라는 차원에서 접근했던 GVC에 대해 다시 검토해야 할 필요성에 직면하게 되

었다. 이미 미국이나 유럽 일부 국가에서 해외 생산기지의 리쇼어링(re-shoring)

이 새로운 대안으로 제시되기도 했으나, 유럽의 경우 노동력의 규모와 상대적으

로  높은 노동비용 등 구조적인 요인으로 인해 리쇼어링의 직접적인 성과를 내는 

것이 쉽지 않은 상황이다. 이 때문에 EU는 지리적으로 EU에 가까이 위치하고 있
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는 국가를 새로운 생산기지로 개발할 가능성이 높아 보인다. 

둘째로 코로나19 이후 4차 산업혁명 시대의 스마트팩토리(smart factory) 또

는 공장자동화(automation)와 같은 스마트제조를 중심으로 한 변화가 더욱 가

속화될 것으로 예상된다. 특히 유럽은 디지털경제로의 전환을 선언하면서 AI 및 

데이터 전략을 통해 적극적으로 대응해 나갈 것으로 보인다.148) 코로나19와 같

은 팬데믹 발생에도 생산공정이 계속될 수 있도록 하는 데 공장자동화나 스마트

팩토리가 장점일 수 있다. 로봇을 활용한 공장 자동화에 대한 변화가 단기적으로 

나타날 가능성이 높은데 중장기적으로 생산기지의 이동을 통한 니어쇼어링이 추

진될 것으로 전망된다.149) 사실 노동비용과 운송비용과 같은 비용적인 요소가 

GVC 참여율을 제고하는 원인으로 작용했으나, 최근에는 기술개발 등으로 인해 

관련 비용이 감소하고 있다. 비용요인이 글로벌 공급망의 위치를 결정하는 중요

도가 그만큼 감소했다는 것을 의미한다. 따라서 생산공정에 직간접적으로 활용

할 수 있는 기술개발을 통해 공장자동화와 스마트팩토리로 점진적으로 전환하면

서 GVC가 아닌 지역화의 니어쇼어링 및 EU 역내로의 회귀 등이 가능해질 수 있

을 것으로 보인다. 기술시장연구기관(ISG)의 Routzong에 따르면, 코로나19로 

인해 스마트제조 시장규모는 2020년 전년대비 16% 감소한 후 완만한 성장세를 

보일 것이라는 기본 전망보다 빠르게 성장할 가능성이 있다고 전망된다(그림 

6-3 참고).

셋째로 기존 단일의 공급망이 아닌 공급망 다변화를 통해 공급망에 나타날 수 

있는 여러 리스크에 대한 대비가 이루어질 것으로 보인다. 이런 공급망 다변화는 

물론 장점만큼이나 단점이 있다. 기업 간 신뢰에 따른 위기대응의 협력이 서로 

다르기 때문이다. 그럼에도 불구하고 이번 코로나19에서처럼 공급망이 원활히 

작동하지 않을 경우 공급망을 따라 연쇄적으로 충격이 전달된다는 점을 경험했

148) Birkel and Hartmann(2020), pp. 535-548.

149) Corkery and Gelles, “Robots Welcome to Take Over, as Pandemic Accelerates Automation,” 

온라인 기사 (검색일: 2020. 11. 13).
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기 때문에 글로벌 업체들은 적극적으로 공급망 다변화를 모색할 것이다. 실제로 

코로나19로 인해 전 세계 주요 10대 부품조달국으로부터 공급을 받고 있던 유럽

국가 중 룩셈부르크, 아일랜드, 헝가리 등  10개국이 어려움을 겪은 것으로 나타

났다.150) 이에 중국 이외의 국가로 공급망을 다양화하는 일명 ‘중국+1’ 전략이 

추진될 것으로 전망된다.  

그림 6-3. 스마트제조 시장규모 전망

(단위: 십억 달러, %)

2017 2018 2019 2020 2021

$214.7$214.7

12.4% CAGR12.4% CAGR

4% CAGR4% CAGR

$384.8$384.8

$220.4

-43%

$220.4

-43%$181.3

-16%

$181.3

-16%

2022 2023 2024 2025

코로나19 이후 기본 전망 코로나19 이전 기본 전망

코로나19 이후 증가율 코로나19 이후 ISG 증가율

자료: Routzong(2020), p. 4.

그림 6-4. 10대 부품조달국에 대한 주요국의 의존도
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150) Leering and Spakman(2020), p. 2.
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코로나19 이후 유럽의 GVC 변화 전망에 따라 중국의 대유럽 투자도 변화가 

예상된다. 니어쇼어링으로의 GVC 변화가 예상되는 가운데, 디지털 기술 및 혁

신기술, 그리고 EU가 추진하고 있는 순환경제에서 친환경 제품에 대한 수요 증

진 등으로 제품의 설계와 디자인의 중요도가 점차 늘어날 것이다. 본 보고서의 

제2장에서 확인한 바와 같이 중국의 대유럽 투자가 그린필드보다 M&A를 중

심으로, 혁신기술이나 디자인 기업을 대상으로 했다는 점에서 유럽의 GVC 변

화 방향과 중국의 대유럽 투자 목적이 상충될 수 있다는 점에 주목할 필요가 있

다. 코로나19 이후 GVC에서의 전후방 산업 모든 기업 중 혁신적인 디지털 기

술을 확보하고 있는 기업에 대해서는 외국인투자 시 좀 더 엄격한 규제와 심사

가 이루어질 것으로 전망된다.151)

이에 따라 중국도 해외기업에 대한 투자전략을 재검토하고 상대적으로 외국

인투자에 대한 심사가 강하지 않은 국가로 관심을 돌리거나 유럽 국가의 경우

에는 투자에 앞서 해당국 국가 및 EU 집행위원회에 대한 로비가 강화될 가능성

을 배제할 수 없다. 이 과정에서 중국은 인프라 프로젝트에 대한 투자확대를 통

해 해당국과 경제협력을 고도화하고 이를 통해 중국에 대한 인식개선에 나설 

가능성도 있다. 

정리하면, 유럽 GVC의 변화가 단기간에 일어나지는 않을 것으로 전망된다. 

생산공정의 특성상 단기간에 생산설비를 이전하는 것은 쉽지 않기 때문이다. 

그러나 중장기적으로 유럽은 생산설비의 점진적인 이전이나 기존 생산공정을 

대체하는 방안을 추진할 것으로 전망된다. 중국은 이런 GVC 재편과 관련하여 

혁신기술을 보유하고 있는 미국이나 유럽의 기업에 대한 M&A 투자전략을 재

검토할 것이다. 

151) 혁신적인 디지털 기술은 다음과 같음. ① 디지털 기술 ② 인공지능(AI) ③ 데이터 분석 ④ 사물인터넷

(IoT) ⑤ 로보틱스 ⑥ 사이버보안 ⑦ 블록체인 ⑧ 가상현실(VR), 증강현실(AR) ⑨ 5G ⑩ 클라우드컴퓨

팅. Bouchon and Toumi(2020), p. 8. 
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3. 글로벌 투자 규제 전망과 우리의 대응

가. 글로벌 규제 전망과 우리의 해외투자에 대한 영향

전략기술이나 핵심 인프라에 대한 공공질서 및 국가안보 차원의 관심이 증

대하면서 EU도 외국인투자로부터 이를 보호하기 위한 정책 대응에 나섰으며, 

2020년 10월 EU의 외국인투자 사전심사 제도가 정식 발효하게 되었다. 동 정

책에 따라서 향후 EU 회원국 간 외국인투자에 대한 사전심사에서의 협력이 강

화될 것으로 전망되는 가운데 독자적인 외국인투자 사전심사 제도를 운영하지 

않고 있는 회원국에서 관련 제도의 도입이 늘어날 것으로 보인다. 그러나 아직 

EU의 외국인투자 사전심사 제도가 강제력을 갖지 않기 때문에 이해관계에 있

는 회원국이나 EU 집행위원회가 의견을 표시하더라도 결국 투자 대상국 정부

의 최종 결정이 중요하다. 그럼에도 불구하고 EU 차원의 외국인투자에 대한 정

책이나 제도의 조화를 통해서 일관성을 담보하는 데 기여할 것으로 판단된다. 

특히 코로나19로 인해 보건의료 분야의 핵심 산업에 대한 외국인투자 심사를 

강화하는 EU 차원의 가이드라인이 발표되면서 주요국들은 이를 자국 내 투자

심사제도에 반영하고 있는바, 향후 유사한 일이 발생할 경우 이런 정책적 움직

임이 반복될 가능성이 높다. 

미국과 EU는 중국기업을 비롯한 외국 기업의 첨단기술 분야 접근을 국가안

보에 대한 위협요인으로 간주하고 외국인투자에 대한 규제의 필요성을 인식하

게 되었다. 이와 같은 배경 속에 외국인투자 규제 강화를 위해 미국의 FIRRMA

와 EU의 외국인투자 사전심사 제도가 도입되었다. 특히 ‘중국제조 2025’ 추진

에 따른 중국의 기술굴기 견제와 중국의 불공정 투자 및 첨단 기술 획득으로 인

한 자국 이익 보호가 규제 강화의 핵심 명분으로 작용하였다. 이러한 제도는 의

회 내 초당적 지지(미국) 및 주요 회원국의 지지(EU)가 뒷받침된 입법화 결과로
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서 중국에 대한 일시적 규제에 그칠 것으로 보이지 않는다. 또한 중국이 첨단기

술 분야 육성을 국가 주요 핵심 전략으로 적극 추진할 의지를 보이고 있어 국가

안보와 관련된 첨단 기술 분야 규제에 대해서는 매우 민감한 반응을 보일 가능

성이 크다. 이에 따라 중국기업의 해외투자에 대한 주요국의 규제와 이를 둘러

싼 갈등은 지속될 것으로 전망된다. 미국의 경우 중국기업에 대한 규제는 바이

든 신행정부가 출범하더라도 강화될 여지가 있다. 미국 내 중국의 첨단기술 지

원 정책과 기술 탈취를 위한 해외투자 불공정성에 대한 반대 여론이 높은 데다, 

바이든이 중국의 불공정 무역관행에 대해 동맹국과 공동 대응하겠다는 의지를 

보이고 있기 때문이다. 바이든 행정부 출범 이후 미국은 EU와의 공조를 통해 

중국의 첨단기술 분야 육성 관련 불공정 보조금 및 관련 기업 해외투자를 규제

하기 위한 수단으로 WTO 제소 활용으로 확대할 가능성도 있다.

한국의 대EU M&A는 중국과 마찬가지로 2000년대 중반까지 매해 1~3건 

내외로 적은 수준을 유지하였으며, 2006년부터 본격적으로 증가하기 시작하

였다. 투자 건수는 2011년 25건으로 첫 정점에 이른 후 감소하였으며 2018년

에부터는 비거주 부동산 및 자동차 부문 M&A가 여러 건 성사되며 다시 크게 

증가하는 모습을 보이고 있다. 투자 형태별로는 전체 건수의 81.4%가 한국소

재 기업으로부터 해당국에 직접 투자되는 형태(D)를 띠고 있어 중국의 직접투

자(64.5%) 비중과 비교하여 차이를 보이고 있다. 투자금액은 2010년 38억 달

러를 기록한 후 다시 감소하였으며 다시 2018년 크게 증가하며 2019년 57억 

달러를 기록하였다. 
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그림 6-5. 한국의 대EU M&A 추이

(단위: %, 백만 달러)
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주: 한국 2000~19년 대EU M&A 228건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

EU 전체 M&A 시장에서 중국의 비중은 큰 변동폭과 함께 장기적으로 증가하

는 모습을 보여 주고 있으며 한국의 경우 비교적 안정적으로 낮은 비중을 유지하

고 있다. 투자 건수 기준 한국의 대EU 투자는 EU 전체 사례의 0.5% 이하를 유지

하고 있는 반면 중국은 2000년대 중반 이후 매우 빠르게 증가하여 2016년 4%

를 기록하였으며 이후 다시 감소하여 2019년 2.2%에 이르고 있다. 금액기준으

로도 한국의 대EU 투자는 2018년까지 1% 미만을 유지하였으나 2019년 부동산 

및 자동차 부문에 대규모 투자로 2%까지 증가하였다. 중국의 경우 2008년 4%

대를 기록한 후 2016년에는 9.4%까지 급격히 증가하는 모습을 보여 유럽 주요

국들이 중국의 투자를 경계하게 하는 계기로 작용하였다.
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그림 6-6. EU 전체 M&A 시장에서 한국과 중국의 비중 비교

(단위: 건수, %, 백만달러)
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주: 한국 2000~19년 대EU M&A 228건 중.

중국 2000~19년 대EU M&A 1,172건 중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성.

  

 한편 한국과 중국은 대EU 주요 M&A 대상 업종에서 차이점을 보이고 있어 

유럽의 대중 견제에 따른 우리기업의 간접적인 피해는 제한적일 것으로 예상된

다. 2000~19년 한국의 대EU M&A 228건 중 36건(약 16%)이 비주거 부동산 

부문에 집중되어 있는 것을 알 수 있다.152) 자동차 및 부분품은 한국과 중국 모

두 투자를 많이 하고 있는 것으로 나타났다. 한국의 경우 국내 완성차 업체의 

현지 계열사 지분인수, 자동차 부품, 전기자동차 및 자율주행자동차(APTIV) 

업체의 인수가 두드러진 반면 중국의 투자는 중국 완성차 업체의 기술 습득을 

위한 현지 완성차 업체에 대한 인수(Daimler, Volvo, Saab 등)가 두드러지는 

것으로 나타났다. 

152) 비거주 부동산의 경우 대부분 각종 연기금(국민연금관리공단 등)과 민간투자집단의 유럽 내 사무실 및 

상업시설에 대한 투자로 확인됨. 
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그림 6-7. 한국과 중국의 대EU M&A 주요 업종 비교 
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주: 한국의 2000~19년 대EU M&A 228건 중 비중.

중국의 2000~19년 대EU M&A 1,172건 중 비중.

자료: Thomson Reuters(검색일: 2020. 10. 9) 토대로 저자 작성. 

전술한 바와 같이 첨단기술 분야에서 국가안보를 명분으로 한 외국인투자 

규제는 미국·EU의 강화 조치에 힘입어 국제적인 이슈로 대두되었다. 물론 현

재 이와 같은 규제가 중국에 집중되어 있고, 한국이 미국 및 EU와 외교 안보 및 

경제적으로 전통적 우방관계에 있다는 점을 볼 때 이들의 중점 규제 대상에 오

를 우려는 높지 않을 것으로 보인다. 그러나 주요 국가들이 첨단기술 분야를 미

래 전략적 산업으로 설정하고 관련 분야 자국 기술유출 보호 및 국가안보에 매

우 민감한 반응을 보이고 있다는 점에 주목해야 한다. 또한 중국 현지 법인의 

해외투자와 해외진출 중국기업에 대한 한국기업의 투자 거래는 직간접적으로 

규제의 대상이 될 가능성이 있다는 점에 주의를 기울일 필요가 있다. 이에 한국

기업도 이들 주요국으로부터 투자 규제를 당할 가능성을 완전히 배제할 수 없

기 때문에 철저하고 신중한 대응이 필요한 시점이라고 판단된다. 

특히 최근 미국과 EU의 외국인투자 규제 제도의 변화를 면밀히 검토할 필요

가 있다. 자국 기업의 지배권 획득으로 귀결되는 M&A뿐만 아니라 핵심 기술 
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및 인프라, 부동산 및 국가적 중요 프로그램(프로젝트)에 대한 투자, 개인정보 

접근 가능성도 심의 대상으로 확대되는 추세다. 즉 거의 모든 투자 거래 형태가 

국가안보 심의에 따른 규제 대상에 포함될 수 있으며, 미국의 경우에는 특별히 

완료된 투자에 대해서도 규제가 가능하다는 점을 유의해야 한다. 따라서 주요 

투자 대상국의 신고 및 승인 절차 등 관련 규정에 대한 검토와 확인을 통해 철

저하게 대비하는 것이 중요하다.

나. 우리의 투자제도 검토

미국기업연구소(AEI)와 헤리티지재단이 제공하는 ‘China Global Investment 

Tracker(이하 CGIT)’가 제공하는 통계에 따르면, 중국기업의 대한국 투자에도 

변화가 나타나고 있음을 감지할 수 있다. 2010년 이전까지는 1억 달러를 넘는 

대규모 투자 거래는 발생하지 않았으며, 2015년까지 중국의 대한국 투자는 대부

분 중국기업의 부동산 거래에 의한 그린필드 투자에 집중되었다. 2020년 6월 기

준 중국의 한국기업에 대한 투자 가운데 1억 달러가 넘는 거래는 18건이며 총 투

자 규모는 119억 7,000만 달러에 이른다. 이 가운데 그린필드 투자는 6건(73억 

2,000만 달러)에 불과하나 전체 투자 금액에서 차지하는 그린필드 비중(인수 규

모 기준)은 약 61%로 M&A 비중을 앞서는 것으로 나타났다. 그러나 2015년 이

후 중국의 대한국 투자는 모두 M&A에 집중하는 추세를 보이고 있으며, 총 건수

에서도 M&A 거래가 12건으로 압도적으로 높음을 알 수 있다.  
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그림 6-8. 중국의 대한국 FDI 추이

(단위: 백만 달러)
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주: 2020년 6월 말 기준, 건당 1억 달러 규모 이상만 집계.

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 11. 10). 

업종별로 볼 때 중국의 대한국 투자는 2010년대 초중반까지 주로 부동산 거래

와 게임 업체 인수를 중심으로 이루어지고 있었던 것으로 파악된다. 2010년 9월 

중국 게임업체인 샨다(Shanda Interactive)의 아이덴티티게임즈(Eyedentity 

Games), 2014년 3월 Tencent의 CJ Games를 인수한 것이 그 대표적인 사례라

고 할 수 있다. 그러나 2015년 이후 중국의 대한 투자는 금융서비스 및 ICT 분야

로 그 영역을 점차 확대하고 있다.

안방보험(Anbang)의 동양생명보험 인수(지분 63% 인수, 2015년 2월), 우

리은행 인수(2016년 11월, 우리은행 지분 4% 인수)는 금융 부문의 대표적인 

M&A 사례로 꼽힌다. 특히 안방보험의 동양생명보험 인수 규모는 10억 3,000

만 달러로 중국기업의 한국기업 M&A 단일 거래 중 최대 규모인 것으로 나타났

다. 중국이동통신(China Mobile)의 코리아텔넷(KT Net) 제4 이동통신 컨소

시엄 지분 인수(40%) 참여, 중국 최대 콘텐츠전송네트워크(CDN) 업체인 차이

나넷센터(ChinaNetCentre, 왕쑤커지)의 CDNetworks 인수는 ICT 분야의 

주요 M&A 사례로 인수 규모는 각각 2억 8,000만 달러, 1억 9,000만 달러에 

달한다.153) 이어서 최근 IT 소재 업종에서도 중국기업의 인수 사례가 발생했는
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데, 2020년 6월 중국 화학소재 업체 산산(Shanshan Technology)이 LG화학

의 LCD 편광판 생산라인을 인수(공동 합작법인 지분의 70% 보유)한 것이 바로 

여기에 해당한다. 이 거래의 규모는 7억 6,000만 달러로 중국의 한국기업 M&A

에서 동양생명 인수 다음으로 두 번째로 큰 규모이다.

표 6-2. 중국의 대한국 주요 투자 사례

(단위: 백만 달러)

시기 투자 기업 규모 대상 기업 업종 비고

2010. 5 Tianyu Group 990 
Lippo Incheon 

Development
부동산 그린필드

2010. 9 Shanda Interactive 100 Eyedentity Games 게임

2012. 10 Shanghai Greenland 900 자료 없음 헬스 그린필드

2013. 4 China National Aviation Fuel 130 자료 없음 에너지 그린필드

2013. 11 Shanghai Greenland 980 자료 없음 여행 그린필드

2014. 2 Anhui Landing 1,100 Genting Singapore 여행 그린필드

2014. 3 Tencent 500 CJ Games 게임

2015. 1 Shanghai Greenland 3,220 자료 없음 부동산 그린필드

2015. 2 Anbang 1,030 동양생명보험 금융

2015. 5 Jumei 130 It's Skin 화장품

2015. 10 China Mobile 280 KT Net ICT

2016. 11 Anbang 260 우리은행 금융

2016. 11 Anhui Landing 420 자료 없음 여행

2017. 2 ChinaNetCentre 190 CDNetworks ICT

2017. 2 Alibaba 200 Kakao 기타

2017. 9
China Aerospace

Science and Technology
180 Arae Auto 운송

2018. 3 Qingdao Doublestar 600 금호타이어 운송

2020. 6 Shanshan Technology 760 LG IT 소재

자료: CGIT DB(검색일: 2020. 11. 10). 

153) 이승신 외(2018), p. 68.
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중국의 대한 투자는 미국 및 EU에 비해 아직은 미미한 수준이다. 그러나 이상

에서 살펴본 바와 같이 2015년 이후 한국기업에 대한 인수가 꾸준히 일어나고 

있다. 이 가운데는 ICT 분야의 기업 인수 사례도 확인된다. 또한 미국과 EU가 첨

단기술 분야 중국 투자에 대해 국가안보를 근거로 규제를 강화하고 있기 때문에 

중국의 한국에 대한 투자관심도가 증가할 여지가 있다. 특히 중국이 제19차 5중 

전회(2020년 10월 개최)에서 과학기술 자립 및 자강을 핵심 전략으로 내세우고 

첨단기술 분야 발전을 추진하겠다는 의지를 표명하고 있어, 향후 높은 기술력을 

보유한 한국기업에 대한 중국기업의 M&A 시도가 늘어날 가능성이 있다. 이는 

첨단기술 분야 한·중 간 산업협력이라는 기회요인이자 한국의 기술 유출과 관련

한 측면에서 위협요인으로 작용할 수 있다. 

이에 중국을 비롯한 외국 기업의 한국 기업 M&A 확대로 인한 기술유출 가능

성에 대비하여 미국, EU와 같이 외국인투자 규제에 대한 법적·제도적 대응 조

치를 마련할 필요가 있다. 이러한 측면에서 최근 ｢산업기술의 유출방지 및 보호

에 관한 법률 개정(2019. 8. 20 공포, 2020. 2. 21 시행; 이하 개정법)｣이 이루

어진 것은 매우 긍정적으로 평가할 만하다. 개정 이전에는 국가로부터 연구개발

비를 지원받아 국가 핵심기술을 보유한 국내 기업에 대한 외국 기업의 M&A에 

대해 산업통상자원부 장관에게 사전신고 의무만을 부과하였다. 또한 국가 핵심

기술로 지정되었더라도 국가 연구개발 예산을 지원받지 않은 경우에는 신고 의

무조차 없었다. 그러나 ｢개정법｣에 따르면, 전자의 경우에는 신고가 아니라 승

인을 받아야 하며, 후자의 경우에도 사전신고 의무를 새롭게 부과하였다. 즉 

｢개정법｣을 통해 국내 기업에 대한 외국인 M&A 규제에 대한 근거를 확고하게 

마련하고 실효성을 강화한 것으로 평가할 수 있다. 이상에서 살펴본 바와 같이 

이제 국가안보를 내세운 외국인투자 규제는 미국과 EU의 주도로 중요한 통상

이슈로 자리 잡고 있으며, 이에 따른 갈등이 지속될 것으로 전망된다. 특히 국가

안보의 검토 대상이 확대되는 추세를 보이고 있다. 한국도 이러한 새로운 통상

이슈에 보다 적극 대응할 필요가 있다. 이를 위해서는 미국 EU 등 주요 국가의 
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관련 법제 변화를 감안하여 국가안보 개념과 적용 기준을 명확하게 정립해 나가

는 것이 중요하다. 또한 국가 핵심기술에 대한 정의 및 범위, 심의기관인 산업기

술보호위원회 심의 절차 등을 보다 구체적으로 마련함으로써 ｢개정법｣의 실제 

집행능력을 제고할 필요가 있다.
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부록 표 1. 중국의 대유럽 투자 실증분석을 위한 기초통계량

 구분 평균 중간값 최솟값 최댓값 표준편차

fdi 147.143 1.040 -11,453.170 13,462.840 961.247

gdp 520,009 197,180 2,073 3,949,550 856,955

gdpper 32,340.471 24,959.259 2,762.560 118,823.648 24,420.080

openness 115.474 100.733 45.419 408.362 61.296

manufacture 13.420 13.046 0.000 34.566 5.570

inflation 2.284 1.962 -4.478 16.120 2.477

unempl 10.079 7.739 2.243 37.250 6.759

gov_debt 56.000 48.806 0.000 181.212 33.694

export_chn 0.043 0.039 0.000 0.173 0.037

import_chn 0.130 0.130 0.000 0.738 0.098

trade_chn 0.092 0.093 0.000 0.562 0.072

rd_percent 1.375 1.230 0.000 3.749 0.923

researcher_pop 1,225.429 355.452 0.000 26,356.640 3,211.540

ipr_reciept_gdp 64,356.851 11,197.594 0.000 1,387,786.833 132,720.223

g_voice 2.831 2.597 0.832 6.143 1.137

g_pols 2.012 1.907 0.366 4.682 0.801

g_geff 3.846 2.546 0.748 32.333 3.485

g_regq 3.259 2.731 0.623 10.111 1.744

g_rule 3.675 2.636 0.466 11.500 2.586

g_corrup 6.336 2.300 0.667 165.667 13.358

EF_index_all 68.438 68.700 44.700 82.600 6.762

property_rights 68.747 70.000 10.000 95.000 21.681

judicial_effectiveness 65.489 62.600 38.000 93.800 14.119

government_integrity 62.214 61.100 10.000 97.000 20.243

tax_burden 67.189 66.700 32.000 94.000 15.003

government_spending 38.846 40.300 0.000 74.800 17.612

fiscal_health 77.240 81.950 6.100 99.800 20.427

business_freedom 77.265 77.300 40.000 100.000 11.379

labor_freedom 61.524 60.400 31.000 100.000 13.211

monetary_freedom 81.106 81.200 56.800 91.700 4.735

trade_freedom 84.732 86.800 57.400 90.000 4.766

investment_freedom 73.748 75.000 30.000 95.000 13.314

financial_freedom 68.252 70.000 40.000 90.000 12.617

자료: 실증분석을 위한 저자의 작성.
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China’s FDI in Europe and Europe’s Policy Response 

Pyoung Seob Yang, Cheolwon Lee, Suyeob Na, Taehyun Oh, Youngsun Kim, 

Hyung Jun Yoon, and Yoo-Duk Kang 

China’s investment in the European Union (EU) increased 

significantly during the European financial crisis, but has been on 

the decline in recent years. The surge of Chinese investment has 

raised concerns and demands for analysis on its negative effects on 

the EU companies and industries. The largest economy in the world, 

with an advanced capital market and technology, the EU has been 

China’s most important economic partner in the course of the 

latter’s rapid growth. In this context, the present study aims to 

analyze main characteristics of Chinese investment and M&A in 

Europe, major policy issues between the two sides, the EU’s policy 

responses, and prospects of Chinese future investment in Europe, 

going on to draw important lessons for Korea. 

This study differentiates itself from prior research in that 

implications are produced for Korea by analyzing main characteristics 

of the EU’s M&A market and China’s investment. This study further 

distinguishes itself through its use of primary data to capture 

indirect Chinese M&As via third countries (e.g. Hong Kong) or 
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Chinese subsidiaries already established in Europe. Until now, 

existing studies were only able to analyze direct M&As from 

mainland China due to limitations of available data. Thanks to the 

new approach, the study presents a more complete picture of 

Chinese M&A in Europe and captures distinctive features of the two 

types of M&A. 

The present study focuses on three key issues, as follows: first, the 

overall status of China’s investment in Europe and the characteristics 

of M&A in Europe were examined; second, major investment issues 

and policy responses in China and the EU were reviewed; and lastly, 

China’s investment decision-making factors in Europe were 

analyzed and compared with those of Korea, leading to implications 

for Korea.

With regard to the second issue, the study compared policy 

responses of the EU to the US vis-à-vis Chinese investment. First, the 

study analyzed China’s investment strategies in the US and the EU 

respectively. Especially, the study focused on China’s recent 

investment moves in Eastern Europe, predicting the possibility of 

future strategic changes. In order to link these analyses to 

implications for the Korean government and businesses, quantitative 

analysis techniques such as factor analysis of investment decisions 

were used to show determinants of Chinese investment compared 

against that by Korea.

To summarize the main characteristics of China’s investment in 

Europe, the study found that the EU’s share of China’s overseas 

direct investment has continued to increase until recently. Second, 
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investment in the Central and Eastern European Countries (CEECs) is 

gradually increasing, although it is still insignificant compared to 

the top five destinations in the EU: Netherlands, Sweden, Germany, 

Luxembourg and France. Third, China’s investment in the EU is 

being made in pursuit of innovation in manufacturing and to 

acquire high-tech technologies.

Using data from Thomson Reuters information system as primary 

source, the study collected and analyzed 1,172 M&A cases 

conducted by China in the EU between 2000 and 2019. The main 

characteristics identified are as follow. First, the number of China’s 

M&As in the EU decreased to 113 in 2019 from a maximum of 206 in 

2016, showing fluctuation largely in line with China’s overall trend 

of overseas investment. Second, when compared to overall M&As 

made in the EU, the proportion of indirect China’s M&As was 

relatively higher than direct ones. Third, the study found that 

Chinese investment mainly targeted Western European companies. 

Investment in Germany, France, and the United Kingdom represents 

49.5 percent in terms of number of cases and 74.3 percent in terms 

of amount invested. Fourth, in the case of CEECs, investment has 

been in full swing since 2010. Targeted sectors are mainly 

transportation infrastructure and construction materials such as 

ports and airports, which seem to be related to China’s Belt and 

Road Initiative (BRI).

As there are many companies in the CEECs that are competitive in 

the high-tech and strategic technology sectors, there is a good 

possibility that Chinese companies will increase M&A investments in 
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this region, bypassing investment regulations of major Western 

European countries. Although it is too early to fully confirm this, the 

study underlines some indirect evidences. First, China’s M&A 

investment in the CEECs is largely concentrated in the Czech 

Republic, which is the most advanced in terms of technology. 

Second, the CEECs are less wary of China’s M&A investment than 

major Western European countries, and are generally more 

welcoming to China’s investment.

Empirical factor analysis of investment shows that China’s 

investment in the EU is strongly motivated by the pursuit of strategic 

assets. Other factors such as institutional-level and regulatory 

variables are found to have no significant impact, or have an effect 

contrary to expectations. This suggests that China’s investment in 

the EU is based on the Chinese government’s growth strategy, and 

accompanies an element of national capitalism. China’s investment 

is also found to be sensitive to the degree of taxation and openness 

in investment, which can be attributed to state-run companies 

leading this investment. When compared to China, Korea’s investment 

is largely concentrated in the CEECs and more prone to make 

greenfield investments in the manufacturing sector. The factor 

analysis also shows that Korea’s investment strategy is more about 

integrating with Europe’s value chain than acquiring core 

technologies. 

It is highly expected that the COVID-19 pandemic will have a 

reorganizing effect on the global value chain (GVC). Greater 

fluctuation is expected in major advanced economies, including 
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Europe, as they are strengthening control on foreign investment. To 

begin with, a post-COVID Europe is expected to gradually increase 

the proportion of its regional value chain (RVC) within the GVC. 

Moreover, changes will be centered on smart manufacturing in the 

era of the fourth industrial revolution. These economies are also 

expected to further diversify their supply chains in order to hedge 

against other risks on the global level. 

Foreign investment regulation in the high-tech sector motivated 

by national security is emerging as a global issue as the US and the 

EU are tightening their control. As Korean companies are not free 

from the risk of falling under such regulations, a thorough and 

careful response is required. Given that such regulations principally 

target China, and Korea is known as a traditional ally of the US and 

the EU, there is not much concern that they will be placed on the list 

of main regulatory targets. However, it should be noted that major 

countries have set the high-tech sector as future strategic industries 

and are highly sensitive to cases of technology leakage and issues of 

national security.

For the Korean government, it is necessary to prepare legal and 

institutional measures regulating foreign investment in reference to 

the US and the EU. In this regard, the recent revision of the “Act on 

Prevention of Divulgence and Protection of Industrial Technology” 

(promulgated on August 20, 2019 and implemented on February 21, 

2020) strengthened the basis and effectiveness of foreign M&A 

regulations. Cases of regulating foreign investment in the name of 

national security are becoming an important trade issue, particularly 
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in the US and EU, and conflicts are expected to continue. In 

particular, the scope of national security review is expanding. Korea 

also needs to respond more actively to these new trade issues. To 

this end, it is necessary to clearly establish the concept of national 

security and standards for application in reference to relevant 

legislation changes in economies such as the US and EU, and to 

prepare more specific definitions of national core technologies, and 

their scope and deliberation procedures, to enhance the enforcement 

capability of the revised law.
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