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Ⅰ. 서론

중소기업이 우리나라 경제주체의 상당 부분을 차지하고 있으며 노동시장의 가장 큰

수요자라는 것(2017년 중소기업은 법인 수 기준 약 99.9%, 종사자수 기준 약 89.8%를 차
지)1)은 주지의 사실이며, 이는 중소기업의 성장 및 경쟁력 제고가 우리 경제의 활성화
및 지속적 성장의 필수적인 동인이라는 것을 시사한다. 하지만 국내 대부분의 중소기업
들은 대체로 담보능력이 취약하고, 정보의 비대칭성으로 인해 자금조달의 어려움을 겪는
등의 다양한 제약에 직면하고 있는 것이 현실이다.2) 이와 같은 중소기업의 자금조달 문
제를 해결하고 유동성을 제공하기 위해서, 정부에서는 중소기업에 대한 다양한 금융지원
정책을 통해 중소기업의 효율적인 자원배분을 지원하고 있다.
본 연구에서는 이러한 중소기업에 대한 금융정책사업 중 기술보증기금의 사례에 집중

하여, 역사적으로 기술금융이 우리나라의 경제성장 과정에서 어떠한 역할을 수행하였는
지를 살펴본다. 특히, 기술보증기금은 신용보증기금 혹은 지역신용보증기금들과 달리, 
기술력이 있으나 자본금이 부족한 기업들만을 대상으로 운용되는 기금으로, 고유한 기술
력을 갖춘 중소기업들이 시장에서 성장할 수 있는 발판을 만들어 주는 역할을 수행한다. 
이 과정에서 기술보증의 지원을 받았다는 것은 기술기업이 가진 기술력의 잠재력이 매

우 높다는 것을 의미하므로, 우리 경제에 미치는 잠재적인 파급효과가 상당하다는 것을
의미한다. 이러한 기술금융의 중요성에 주목하여, 본 연구에서는 기술금융이 역사적으로
어떠한 역할을 해왔는지, 또한 장기적으로 어떠한 성과를 달성하였는가를 실증적으로 조
명하는 데 그 목적이 있다.
정책금융의 성과와 관련한 기존 문헌을 살펴보면, 대체로 중소기업 금융지원의 최근 5
년에 대한 단기적인 성과에 분석하는 데 집중하는 경향이 있다. 특히, 기술금융의 단기
적인 성과에 대한 연구들로는 대표적으로 이젬마 외(2019), 김상봉·홍우형(2019), 노맹석
외(2019)를 들 수 있다. 이들 연구는 기술보증의 단기적 성과를 미시적 및 거시적 관점
에서 분석하였는데, 수익성을 비롯한 기술기업의 재무성과가 일반기업에 비해 상대적으
로 높으며, 단기적인 고용창출 및 경제성장에도 긍정적인 영향을 미치는 것으로 보고하
고 있다. 그밖에 신용보증기금 등의 정책금융의 효과를 분석한 연구로 권선주·이천우
(2006), 강종구·정형권(2006), 김정렬 외(2014) 등을 들 수 있는데, 이들 연구도 중소기업
의 보증지원이 상당한 재무성과와 고용창출효과 있는 것으로 보고하고 있다.

1) 중소벤처기업부(https://www.mss.go.kr/site/smba/main.do).
2) Everett, Jim and Watson, John(1998), Peterson et al.(1983), Hall and Young(1991)에 따르면, 금
리와 실업률이 높을수록 중소기업의 실패율이 증가할 확률이 높음을 보고하고 있다.
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이처럼 정책금융의 단기적인 성과를 분석한 연구에 비해 보다 장기적인 관점에서 정

책금융의 성과 및 역할을 분석한 연구는 많지 않다. 예외적으로 노용환(2009), 황진영·이
선호(2018) 들 수 있는데, 이들은 신용보증기금의 사례에 주목하여, 금융지원정책과 경제
성장 간의 장기적 관계에 대해 분석하였다. 분석 결과, 중소기업 금융정책과 경기변동

간에 음(-)의 관계에 있는 것을 확인하였으며, 이를 토대로 정책금융이 경기침체기에 경
기대응적 역할을 수행하였음을 주장한다. 하지만 이와 같은 분석은 장기적으로 우리 경
제가 수차례의 경제위기를 겪으면서 경제 구조의 전반적인 변화가 나타났음을 고려할

때, 이러한 구조변화(structural break)가 금융정책과 경제성장간의 장기적인 관계의 추정
에 미치는 효과를 고려하지 못하였다는 한계가 존재한다. 본 연구에서는 바로 이러한 점
에 주목하여, 구조변화를 명시적으로 고려한 상태에서 기술금융과 거시경제지표들과의

장기관계를 분석한다. 이를 통해 역사적으로 기술금융이 우리 경제에 어떠한 역할을 해
왔는지에 대한 시사점을 도출한다.
구체적으로 본 연구에서는 Bai and Perron(1998, 2003)의 분석방법론을 활용하여, 구조
전환점(break point)을 추정하고 구조변화를 직접적으로 고려한 상태에서 기술보증기금의
성과지표와 실물경제, 그리고 중소기업 고용과의 장기 관계를 분석한다. Bai and 
Perron(1998, 2003) 방법론은 구조변화에 따라 변화는 변수와 구조변화에도 변하지 않는
변수를 동시에 고려할 수 있다는 장점이 있다. 본 연구에서는 기술보증의 성과지표인 보
증잔액과 기술평가건수를 구조변화에 따라 변하는 독립변수로 활용하였는데, 이를 통해
국면전환(regime change)에 따라 기술금융이 역사적으로 어떻게 그 역할을 변화하여 왔
는가를 추정할 수 있다. 
본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 기술보증기금의 주요 성과지표인 보증잔액
과 실질 GDP, IP 지수와의 장기적인 관계는 IMF 외환위기 이전에는 대체로 양(+) 혹은
유의하지 않은 관계를 보였으나, 외환위기 이후에는 유의한 음(-)의 관계에 있는 것으로
나타났다. 기술평가건수와 실질 GDP, IP 지수와의 장기적인 관계 또한 글로벌 금융위기
를 전후로 해서 유사한 결과를 도출할 수 있었다. 이러한 결과는 기술금융의 경제위기에
대한 대응방식이 IMF 외환위기 이전에는 경기순행적(pro-cyclical)으로 대응하였으나, 위
기를 겪은 이후에는 경기역행적(Counter-cyclical)으로 대응하였다는 근거를 제시한다. 이
는 IMF 외환위기 이후에 기술금융이 경기 순행기보다 경기 역행기에 정책지원을 확대하
면서 경기변동의 완충 기제로 그 역할을 확대하여 기술금융의 사회적 역할을 강화한 것

으로 해석할 수 있다. 둘째, 기술보증기금의 성과지표와 중소기업의 고용과의 장기적인
관계를 살펴보면, IMF 외환위기를 포함한 시점인 2002년 이전에는 뚜렷한 장기적인 관
계가 나타나지 않았지만, 그 이후에는 유의한 양(+)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 이
러한 결과는 경기순행적에서 경기역행적으로 전환된 기술금융의 역할 변화가 보다 안정

적으로 중소기업의 고용 증대에 기여할 수 있었음을 의미한다. 종합컨대, 본 연구의 결



70 신용카드리뷰(2020년 6월)

과는 경제 위기 상황을 겪으면서 우리나라의 기술금융이 사회적 역할을 강화하는 방향

으로 그 역할을 선회하였으며, 그 결과 중소기업의 고용안정화 및 경제성장에도 기여할
수 있었음을 시사한다.
본고의 구성은 다음과 같다. 먼저, 제Ⅱ장에서는 기존 문헌을 살펴보고, 제Ⅲ장에서는
기술보증기금의 현황 및 성과를, 제Ⅳ장에서는 분석자료 및 방법에 대해 설명한다. 제Ⅴ
장에서는 실증분석결과를 제시하였으며, 제Ⅵ장에서는 연구결과를 요약하고 결론을 제

시한다.

II. 선행연구

기술금융을 포함한 정책금융의 성과를 분석한 선행 연구는 주로 미시와 거시 성과분

석으로 나누어 분석하였다. 미시적 성과분석에서는 중소기업 정책금융이 기업 성과에 미
치는 효과를 분석하며, 거시적 성과분석에서는 중소기업 정책금융과 거시경제지표 간의
관련성을 분석한다.
먼저, 권선주·이천우(2006), 강동수·송준혁(2012)은 중소기업 금융정책이 중소기업의 수
익성과 고용에 미치는 효과를 분석하였다. 권선주·이천우(2006)는 2001년~2005년 동안의
중소제조업을 대상으로 분석한 결과, 중소기업 금융정책은 수익성을 개선시켜 주지만, 
고용창출에는 유의하지 않은 것으로 보고하고 있다. 반면, 강동수·송준혁(2012)은 2005
년~2008년 동안 중소기업 금융정책이 고용창출에는 양의 효과를 보였으나, 수익성에는
유의하지 않았다는 상반되는 결론을 제시하고 있다. 
신용보증기금의 정책금융의 성과를 분석한 연구로는 신상훈·박정희(2010), 김상봉·김
정렬(2013)과 김정렬 외(2014)를 들 수 있다. 이들 연구들은 모두 분석 자료로 신용보증
기금의 내부자료와 한국기업데이터를 연계하여, 보다 풍부한 정보를 활용하여 정책금융
의 효과를 추정하였다. 신상훈·박정희(2010)에서는 2000년~2007년 동안 신용보증기금의

보증지원이 기업의 수익성과 성장성에 부정적인 영향을 미친 것으로 나타났다. 반면, 김
상봉·김정렬(2013)과 김정렬 외(2014)에서는 각각 2005년~2010년, 2007년~2011년의 보증
성과를 분석한 결과, 보증지원을 받은 중소기업의 재무성과(성장성, 수익성, 활동성, 생
산성)가 향상된 것으로 보고하였다. 특히, 김정렬 외(2014) 연구에서는 신규보증금액이

증가할 때, 부가가치 및 고용증가 효과가 있는 것으로 보고하고 있다.
다음의 연구들은 기술보증기금의 정책금융의 성과를 분석하였으며, 대표적으로 한봉

희·노승종(2008), 채희율(2012), 이젬마 외(2019), 김상봉·홍우형(2019), 노맹석 외(2019) 등
의 연구가 있다. 먼저, 한봉희·노승종(2008)은 2001년부터 2006년 동안 기술보증기금에서
기술보증을 받은 중소기업들을 대상으로 경영성과를 분석한 결과, 보증지원을 받은 기업



기술금융의 사회·경제적 역할에 대한 실증적 고찰(홍우형․박주혜․강신정)  71

의 영업이익률, 경상이익률 및 부가가치율이 일반중소기업에 비해 유의하게 증가한 것으
로 나타났다. 반면, 채희율(2012)은 시계열을 더욱 확장하여 1999년~2009년 동안의 기술
보증기금이 기업의 성과에 미친 효과를 분석하였으나, 기술보증이 기업의 수익성에는 양
(+)의 영향을 미치지만, 성장성에는 음(-)의 관계인 것으로 나타났다. 또한 이젬마 외

(2018)와 김상봉·홍우형(2019), 노맹석 외(2019)에서는 기술보증기금의 미시·거시적 성과

를 종합적으로 분석하였으며, 그 결과, 기술보증이 수익성, 성장성 등에 긍정적인 효과가
있으며, 일자리 창출에 있어서도 양(+)의 효과가 있는 것으로 보고하고 있다.
한편, 박정규·신정호(2002), 한상대·홍재범(2016)은 기술보증기금의 주요 사업 중 하나
인 기술평가의 효율성에 대해 분석하였다. 박정규·신정호(2002)는 DEA 모형을 활용하여
1998년~2000년 동안의 기술보증기금의 43개 영업점을 대상으로 효율성을 분석한 결과, 
효율성을 만족하는 기업이 1998년 8개, 1999년 6개, 2000년 4개로 점점 감소하는 것으로
보고하고 있다. 하지만 박정규·신정호(2002)는 분석 과정에서 기술보증기금의 기술평가

와 관련된 변수를 사용하지 않았다는 한계가 존재하기 때문에, 한상대·홍재범(2016)에서
는 이러한 한계를 보완하여 기술평가 전담인력 및 사업비 등 기술평가와 직접적으로 관

련된 변수를 모형에 포함하여 분석하였다. 그 결과, 기술평가센터의 효율성이 0.9로 상당
히 높은 수준인 것으로 보고하고 있다. 
마지막으로 본 연구와 가장 유사한 연구로 경기변동에 따른 신용보증기금의 역할을

분석한 홍순영·이종욱(2005), 노용환(2009), 황진영·이선호(2018)3)를 들 수 있다. 이들 연
구 모두 신용보증기금이 경제 위기 이후에 보증공급을 증가시켜 경기를 안정화하는 기

능 즉, 경기대응적 역할을 수행한 것으로 평가하였다. 이들 연구에서는 장기적인 시계열
의 관계만을 통해 신용보증기금이 경기대응적 역할을 수행하였음을 추정하였다. 하지만
우리 경제에 역사적으로 커다란 경제위기 및 경제충격들이 경제의 구조 자체를 바꾸었

다는 것을 고려할 때, 구조변화(structural break)로 인한 경제 패러다임의 변화를 고려하
지 않고서는 이러한 장기관계는 잘못된 추정결과를 도출할 우려가 있다. 본 연구에서는
바로 이러한 구조변화가 추정모형에 미치는 효과를 직접적으로 통제할 수 있도록, Bai 
and Perron(1998, 2003)의 방법론을 활용하여 구조변화를 직접적으로 고려한 상태에서 기
술보증기금의 정책금융이 거시경제지표에 미친 효과를 분석하고, 이를 통해 구조변화에
따른 기술금융 역할 및 대응방식의 변화를 분석한다. 이러한 점에서 본 연구가 기존 연
구들과의 차별성이 존재한다고 생각된다.

3) 황진영·이선호(2018)는 중소기업 정책자금 변수를 신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증기금
의 보증공급액을 합한 금액으로 설정하였다.
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III. 기술보증기금의 주요 업무 및 현황

기술보증기금(이하 기보)은 기술성과 사업성이 우수하나 자금조달능력이 부족한 기술
중소기업에게 기술보증을 제공하는 기관으로, 중소기업의 기술 경쟁력 제고 및 기술금융
활성화를 위해 1989년에 설립되었다. 설립이후 현재까지 기보는 기술보증, 기술평가, 보
증연계투자, 구상권 관리 등의 업무를 수행하고 있다.
기보의 가장 주요한 업무는 기술보증과 기술평가라고 할 수 있다. 먼저 기보는 기술보
증사업을 통해 기술 중소기업이 창업, R&D 및 사업화를 위해 필요한 자금조달과정에서
발생하는 각종 금전채무를 보증해주는 사업을 수행한다. 이와 더불어 기술 중소기업이
보유한 무형의 기술에 대해 기술성, 시장성, 사업성 등을 종합적으로 검토하여 금액·등
급·의견 또는 점수로 표시하는 제도인 기술평가제도를 통해 해당 기술의 사업성을 평가
하는 역할을 수행한다. 보다 최근에는 기술보증지원뿐만 아니라 기보가 직접 중소기업에
투자하는 방식으로 기술 중소기업의 금융활성화 및 재무구조 개선을 지원하는 보증연계

투자 사업을 신규로 수행하여, 보다 적극적으로 기술금융의 범위를 넓히고 있다. 또한
기보는 보증기업이 보증채무를 이행한 보증발생시점부터 소멸기간까지 채무관계에 대한

법령 또는 계약상의 구상권을 행사하여, 보증기업이 채무를 안정적으로 변제할 수 있도
록 유도하는 역할도 수행하고 있다. 
이와 같은 기보의 주요 업무에 대한 현황 및 성과를 살펴보기 위해, <그림 1>에는

1989년부터 2017년까지의 기술보증규모의 연도별 추이를 제시하였다. 지난 30년간 기보
의 보증공급은 1989년 1,964억원에서, 2017년에 222,555억 원으로 약 112% 증가하였으
며, 동 기간 보증잔액은 3,363억원에서 218,506억원으로 약 64% 증가한 것으로 나타났
다. 특히, 1997년 IMF 외환위기와 2008년 글로벌 금융위기의 두 차례 경제 위기상황 시
에는 기보가 오히려 보증 규모를 더욱 큰 폭으로 증가시킨 것을 알 수 있는데, 이는 경
제 위기 시에 유동성을 제공하여 기술 중소기업의 위기 극복을 자원하는 사회·경제적 역
할을 수행하였음을 시사한다.
다음으로 기보의 기술보증 전략의 변화를 살펴보기 위해, <그림 2>에는 지원기업 당
보증규모와 보증지원 건수 당 보증규모의 연도별 추이를 제시하였다. 이를 살펴보면, 
2000년대 중반을 기점으로 이전에 비해 이후에 기업 당, 건 당 보증규모가 크게 증가한
것을 알 수 있다. 이와 같은 추세를 통해 판단컨대, 기보의 기술보증이 2000년대 초반까
지는 총보증규모와 보증대상기업을 증가시키는 양적 팽창에 주력하였으나, 2000년 중반
이후부터는 기업 당, 건 당 보증규모를 증가시키는 질적인 팽창에 주력하는 방식으로 기
술보증 전략을 변화한 것으로 평가할 수 있다.
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기술평가제도의 성과를 살펴보기 위해, <그림 3>에서는 기술평가건수의 연도별 추이
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를 제시하였다. 기술평가는 기술보증기금이 설립된 지 8년 후인 1997년부터 시행되었는
데, 시행 초기 기술평가건수는 조금씩 증가하다가, 2006년부터는 기보의 평가모형인

KTRS 기술평가모형을 개발하고 이를 본격적으로 적용하면서 기술평가건수가 크게 증가
하는 추세를 보이고 있는 것을 알 수 있다. 이는 기술평가모형의 개발과 정교화를 통해
기보의 기술평가제도가 기술기업이 보유한 기술의 사업성을 평가하는 제도로 안정적으

로 정착되어 가고 있음을 보여준다. 
마지막으로 <그림 4>에는 기술보증에 대한 사고율과 사고순증금액의 연도별 추이를

정리한 결과를 제시하였다. 이를 살펴보면, 2000년대 중반까지 사고율의 변동폭은 매우
큰 것으로 나타났지만, 이후에는 상당히 안정적으로 사고율을 관리하고 있는 것으로 나
타났다. 기보 설립 당시 사고율은 1.2%였으나 4년 후인 1992년의 사고율이 16.2%로 가
장 높았으며, 또한 외환위기 시기인 1997~1998년과 2004년~2005년에 사고율이 높아 상
당한 변동성을 보였다. 하지만 2000년대 중반 이후에는 변동폭도 작으며, 지속적으로 감
소하는 추세를 보이고 있다. 한편, 사고순증금액은 지속적으로 증가하는 추세를 보이고
있는데, 이는 장기적으로 기보의 기술보증의 안정성에 있어서 상당한 위험요소가 될 수
있기 때문에 더욱 적극적으로 관리할 필요가 있는 것으로 보인다.
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IV. 분석모형 및 방법

본 연구는 기술금융이 역사적으로 어떠한 사회·경제적 역할을 수행하여 왔는가를 분
석하는 것을 목적으로 하며, 이를 위해 Bai and Perron(1998, 2003)의 Break OLS의 분석
기법을 활용한다. 특히, 본 연구에서는 1989년에 설립된 기술보증기금의 사례를 활용하
여 기술금융의 성과를 분석하기 때문에, 30년이라는 상당히 장기간의 시계열을 사용하고
있다. 이처럼 장기 시계열을 사용할 경우, 수차례 나타나는 구조변화(structural break)가
추정 결과에 미치는 효과를 배제할 수 없다. 실제로 본 연구의 분석기간은 1997년 외환
위기와 2008년 금융위기라는 두 차례의 경제위기 기간을 포함하고 있으며, 경제위기마다
우리나라의 경제는 급격한 구조 전환을 경험하였다. Break OLS는 이와 같은 구조변화

시점을 통계적으로 식별함과 동시에 구조변화를 명시적으로 고려하면서 회귀분석을 시

행하는 상당히 정교한 방법론이다. 따라서 장기 시계열을 활용하여 기술금융의 성과를
분석하고자 하는 본 연구의 분석에서 Bai and Perron(1998, 2003)의 방법론을 적용하는

것이 매우 적합한 것으로 판단된다. 

구체적으로 Break OLS를 활용한 본 연구의 추정모형은 다음과 같다. 먼저, 기간에

개의 국면(regime)이 생기게 하는 개의 전환점이 존재한다고 할 때, 국면 에서



76 신용카드리뷰(2020년 6월)

관측치      에 대한 회귀모형은 식 (1)과 같다. 

  ′ ′        (1)

여기서 종속변수는 는 기술금융이 영향을 미칠 수 있는 대표적인 거시경제지표로, 

실질 GDP, 산업생산지수(IP)와 중소기업 고용자수를 고려하였다. 독립변수로는 두 가지

형태의 변수를 고려하고 있는데, 독립변수 는 국면에 관계없이 거시경제지표에 동일

한 영향을 미치는 변수이며, 는 국면에 따라 다른 영향을 미치는 변수이다. 따라서 

의 계수 는 국면 전환에 따라 변하지 않는 반면, 의 계수 는 국면 전환에 따라 변

하게 된다. 독립변수 에는 이자율, 실업률, 물가지수의 거시경제지표들과 선형추세를

고려하였으며, 는 기보의 보증실적, 기술평가건수와 같은 기보 내부 성과 변수를 활용

하여 국면에 따라 기보의 역할이 어떻게 변화하여 왔는가를 추정하였다. 분석 자료 중
내부 성과변수들은 기술보증기금에서, 기타 거시경제변수들은 통계청에서 수집하였으며, 
분석기간은 기보가 설립된 이후 30년, 즉 1989년에서 2017년을 고려하였다.

V. 실증분석 결과

5.1 구조변환점(structural breaks) 추정과 기초통계 분석

5.1.1 구조 변환점(structural breaks) 추정

Bai and Perron(2003)의 방법론에서는 연구자가 자의적으로 전환점을 선택하는 것이 아
니라 통계적인 방법을 통해 전환점(unknown break)을 식별한다. 여기서는 이와 같은 Bai 
and Perron(2003)의 방법론의 정확성을 살펴보기 위해, 실질 GDP를 활용하여 구조전환

시점을 먼저 식별하여 보았다. 이 때, 독립변수 중 에 상수항, 선형추세와 선형추세의

제곱항만을 고려한 매우 간단한 추정모형을 적용하였다.
<표 1>에는 Bai and Perron(2003)의 방법론을 활용하여 실질 GDP의 구조전환 시점 추
정결과에 대한 순차적 검정 결과(sequential test)를 제시하였다. 순차적 검정(sequential  



기술금융의 사회·경제적 역할에 대한 실증적 고찰(홍우형․박주혜․강신정)  77

test)은 전환점 시점의 개수가 (L+1)인지 혹은 L인지를 순차적으로 비교하여, 전환점이 L
개라는 귀무가설을 검정한다. 제시된 표에 따르면, 구조변화 시점 2개와 3개(2 vs. 3)를
비교하였을 때에는 귀무가설을 기각하나, 구조변화 시점 3개와 4개(3 vs. 4)를 비교하였
을 때에는 5% 유의수준에서 구조변화 시점의 개수가 3개라는 귀무가설을 기각하지 못
한다. 따라서 우리는 순차적 검정 결과에 따라 구조변화 시점이 3개라는 것을 알 수 있
다. 이때에 구조변환 시점은 1986년, 1998년, 2007년으로 나타났다.
이러한 추정결과를 보다 시각적으로 살펴보기 위해, <그림 5>에는 전환점들과 실질

GDP의 시계열을 도식화하였다. 첫 번째 전환점인 1980년은 2차 석유파동이 발생한 시점
과 일치하며, 두 번째 전환점은 1998년으로 IMF 외환위기가 발생한 시점과 일치, 세 번
째 전환점은 2007년으로 글로벌 금융위기가 발생한 시점과 일치한다. 이와 같은 결과는
통계적으로 식별한 구조변화 시점들이 우리의 일반적인 직관과 일치한다는 것을 보여주

고 있으며, 이는 Bai and Perron(2003)의 방법론이 구조변화를 고려한 추정에 있어 상당
한 정확성을 확보하고 있다는 근거를 보여준다.

Break Test F-statistic Scaled F-statistic Critical Value**

0 vs. 1 84.67764 254.0329 13.98*

1 vs. 2 24.69561 74.08684 15.72*

2 vs. 3 6.581531 19.74459 16.83*

3 vs. 4 2.645163 7.935490 17.61

* Significant at the 0.05 level.
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values.

Break dates:

Sequential Repartition

1 1986 1980

2 1998 1998

3 2007 2007
Method: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Sample: 1953 2017 / Included observations: 65
Breaking variables: TIME_TREND TIME_TREND2 C
Maximum number of breaks: 5
Breaks: 1980, 1998, 2007

<표 1> 순차적 구조변화 시점 추정결과(Sequential break test)
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<그림 5> 실질GDP와 Breakpoint

5.1.2 기초통계 분석

앞서 Bai and Perron(2003)의 방법론을 활용하여 구조전환점(break point)들을 추정한 결
과를 토대로, 이러한 구조전환에 따라 나타난 기술금융의 역할 변화를 추론해 보기 위해
구조변환 시점과 함께 주요 거시경제지표, 그리고 기보의 주요 성과지표들의 동태적 추
이를 살펴보도록 하자. 이를 통해 구조변화 시점에 따라 기보의 성과지표들이 주요 거시
경제지표들에 어떠한 영향을 미쳤는가를 살펴보고자 한다. 
먼저, <그림 6>에는 거시적 경제성장 능력을 대표하는 실질 GDP와 기보의 주요 성과
지표 중 보증잔액, 기술평가의 연도별 추이를 제시하였다. 이와 유사하게 <그림 7>에는
또 다른 실질 경제능력을 대표하는 지수인 산업생산지수(IP 지수)와 기보의 성과지표들
과의 관계를 도식화하였다. 여기서 우리는 경제 위기 시에 기보의 주요 성과지표들과 실
질 GDP와 IP 지수가 상반되는 움직임을 보인다는 것을 두 그림에서 공통적으로 확인할
수 있다. 실질 GDP와 IP 지수는 1997년 IMF 외환위기 시에는 각각 약 5.47%, 2.3 포인
트,  2008년 금융위기 시에는 각각 약 0.7%, 0.1 포인트, 전년 대비 감소한 것으로 나타
났다. 반면, 기보의 보증잔액은 1997년 IMF 외환위기, 2008년 금융위기 시에 각각 약

98%, 36%로 대폭 증가한 것으로 나타났으며, 기술평가 건수도 경제 위기 시에 평가 건
수를 크게 확대한 것으로 나타났다. 
이와 같은 결과는 기술금융이 경제 위기 시에 오히려 기술 보증이나 기술평가를 확대
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하여, 기술 중소기업들이 일시적인 위기를 극복할 수 있도록 지원하는 완충 기제의 역할
을 하였다는 근거를 제시하는 것으로 볼 수 있다. 이는 기술금융이 단순히 기술 가치를
평가하고 기술기업에게 유동성을 공급하는 역할에 미치는 것이 아니라, 경제위기 시에
보다 적극적으로 기술 기업들을 지원 및 보호하는 사회·경제적 역할을 수행함으로써 잠
재력이 높은 기술기업의 경쟁력을 확보하고 지속적인 성장을 도모할 수 있도록 역할의

범위를 확대한 것으로 평가할 수 있다.
<그림 8>에서는 기술금융이 고용에 미친 효과를 살펴보기 위해, 중소기업 종사자수와
기보 성과지표와의 관계를 도식화하였다. 이를 보면, 중소기업 종사자수의 경우, IMF외
환위기 시에는 전년 대비 약 7.3% 감소하였으나, 금융위기 이후에는 오히려 전년 대비
약 2.5% 증가한 것으로 나타났다. 이는 두 차례의 위기를 겪으면서 국내 중소기업들의
자립성이 강화된 것으로 유추할 수 있으며, 이러한 배경에는 위기 시에 정책지원을 강화
하여 역할의 범위를 확대한 기술금융이 기여한 바도 적지 않을 것으로 판단된다.
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<그림 6> 실질GDP와 보증잔액 및 기술평가
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<그림 7> IP 지수와 보증잔액 및 기술평가
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<그림 8> 중소기업 종사자수와 보증잔액 및 기술평가
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5.2 기술금융의 장기적 성과에 대한 추정 결과

본 절에서는 기술금융의 장기적 성과를 Bai and Perron(1998, 2003) 추정 방법을 활용
하여 분석한 결과를 제시하였다. 구체적으로 종속변수로는 주요 거시경제지표인 실질

GDP와 산업생산지수, 그리고 중소기업 종사자수를 사용하여, 기술금융이 실물 경제성장
과 중소기업의 고용에 미친 효과를 분석하고자 하였다. 독립변수로는 먼저 구조변화에
따라 변하지 않는 변수로 주요 거시경제 지표인 이자율(국고채), 물가지수, 실업률, 그리
고 시간추세변수(time trend)를 고려하였다. 또한 구조변화에 따라 변화하는 독립변수로
는 기보의 성과 변수인 보증잔액과 기술평가건수를 활용하였다. 이처럼 기보 성과변수들
이 거시경제지표에 미친 영향을 구조변화에 따라 다르게 추정함으로써 기술금융의 역할

이 역사적으로 구조변화를 겪으면서 어떻게 변하여 왔는지를 분석할 수 있다.
<표 2>에는 기보의 성과지표 중 보증잔액이 거시경제에 미친 장기적 효과를 추정한
결과를 제시하였다. 먼저, 종속변수로 실질 GDP와 IP 지수를 활용한 분석결과를 살펴보
면, 구조변환점은 IMF 외환위기와 글로벌 금융위기가 근접한 1999년(regime2)과 2010년
(regime3)에 구조변화가 나타난 것으로 확인되었다. 또한 각 국면(regime)별로 보증잔액이
미친 효과를 살펴보면, IMF외환위기 전에는 보증잔액과 실질 GDP는 통계적으로 유의하
게 양(+)의 값의 가지나, IP 지수에 대해서는 보증잔액이 유의미한 효과를 미치지 못하
는 것으로 나타났다. 반면, IMF 외환위기 이후에는 보증잔액과 실질 GDP, 그리고 IP 지
수가 통계적으로 유의하게 음(-)의 관계에 있는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 기술금
융의 경제위기에 대한 대응방식이 IMF 외환위기 이전에는 경기순행적(pro-cyclical)으로
대응하였으나, IMF 외환위기라는 커다란 경제위기를 경험한 후에는 경기역행적

(Countercyclical)으로 대응방식을 선회하였다는 실증적 근거를 제시한다. 이와 같은 결과
는 IMF 외환위기 이후에 기술금융이 경기 순행기보다 경기 역행기에 정책지원을 확대하
면서 경기변동의 완충 기제로 그 역할을 확대하여 기술금융의 사회적 역할을 강화한 것

으로 해석할 수 있다. 
다음으로 보증잔액이 고용에 미친 효과를 살펴보면, 중소기업 종사자수의 경우 2002
년(regime2)에 구조전환이 한 번 나타난 것으로 추정되었다. 국면(regime)별로 보면, IMF 
외환위기를 포함한 2002년 이전에는 보증잔액이 고용에 유의미한 영향을 미치지 않는

것으로 나타났으나, 그 이후에는 보증잔액이 중소기업 고용에 상당히 유의미한 양(+)의
영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 기술금융이 경기순행적 대응에서 경기
역행적 대응으로 그 역할을 변화하면서 보다 안정적으로 중소기업 고용의 증대에 기여

할 수 있었음을 시사한다. 
다음으로, <표 3>에서는 기술평가가 거시경제에 미친 장기적 효과를 추정한 결과를
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제시하였는데, 보증잔액의 효과를 본 <표 2>의 결과와 상당히 유사하다는 것을 확인할
수 있다. 기술평가의 경우 IMF 외환위기인 1997년에 시작하여 그 역사가 길지 않기 때
문에 구조 전환점은 중소기업 종사자수를 제외하고는 글로벌 금융위기(regime2)와 근접
한 2009년에 한 번 나타나고 있다. 또한 국면별로 기술평가건수와 거시경제지표와의 관
계를 살펴보면, 실질 GDP와 IP 지수의 경우 글로벌 금융위기 이전에는 기술평가건수와
실물경제 지표와 뚜렷한 관계가 나타나지 않았지만, 금융위기 이후에는 통계적으로 유의
한 (+)의 관계를 보이고 있다. 이 또한 기술금융이 금융위기 이후에 경기역행적

(counter-cyclical)인 대응을 강화하였다는 근거를 제시한다. 한편, 중소기업 종사자수의 경
우에는 2002년 이후에 기술평가건수와 중소기업 고용이 상당히 유의한 양의 관계에 있
는 것으로 나타났는데, 이 또한 경기역행적(counter-cyclical) 대응방식으로 인해 중소기업
의 고용을 보다 안정적으로 만드는 데 기여하였음을 시사한다. 
한편, <표 2>와 <표 3>에는 구조변화에 따라 변하지 않는 거시경제변수들에 대한 추
정결과를 제시하였는데, 대체로 이론적인 예측에서 벗어나지 않는 것을 알 수 있다. 일
관적으로 유의한 변수들만 살펴보면, 실업률과 소비자물가지수는 대체로 실물경제 및 고
용과 유의한 음(-)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 또한 실질 GDP, IP 지수, 고용 모두
상당히 강한 선형 추세선을 가지는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 일반적인 경제적 직
관과 일치한다. 
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구분

종속변수

실질GDP
(조원)

IP
중소기업 종사자수

(천명)

regime1
1995-1999년

(5 obs)
1995 - 1998 

 (4 obs)
1995 - 2001 

 (7 obs)

보증잔액(조원)
12.216***

(3.190)

-0.120
(0.306)

-62.525
(19.539)

상수항
673.346***

(65.338)

-28.387**

(10.281)

13,693.850***

(1,427.988)

regime2
2000 – 2009

(10 obs)
1999 - 2009 

 (11 obs)
2002 – 2016 

(15 obs)

보증잔액(조원)
-2.029**

(0.7468)

-0.708***

(0.107)

105.359***

(22.071)

상수항
801.396***

(72.903)

-13.121
(10.455)

11,500.340***

(1,472.304)

regime3
2010 – 2016

(7 obs)
2010 - 2016 

 (7 obs)
-

보증잔액(조원)
-9.537***

(2.549)

-2.229***

(0.388)
-

상수항
973.816***

(112.436)

23.227
(16.472)

-

Non-Breaking Variables

실업률
-29.099***

(4.386)

-2.136***

(0.394)

-104.902
(60.850)

소비자물가지수
-8.051***

(1.723)

0.654**

(0.247)

-166.366***

(37.001)

국고채 5년
1.718

(1.399)
0.789**

(0.262)

-19.016
(56.681)

time trend
62.062***

(4.643)

2.152***

(0.660)

733.6574***

(100.108)

N 22 22 22

R² 0.999 0.999 0.995

<표 2> OLS with break points 추정결과: 보증잔액
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구분

종속변수

실질GDP IP 중소기업 종사자수 (천명)

regime1
1997 - 2008 

 (12 obs)
1997 - 2008 

 (12 obs)
1997 - 2001 

 (5 obs)

기술평가건수(천건)
0.495

(0.435)
0.186

(0.131)
32.172

(32.172)

상수항
635.803***

(91.295)

-0.327
(27.479)

12,661.170***

(2,057.126)

regime2
2009 - 2016 

 (8 obs)
2009 - 2016 

 (8 obs)
2002 - 2009 

(8 obs)

기술평가건수(천건)
-2.735***

(0.573)

-0.735***

(0.173)

22.785**

(8.610)

상수항
780.776***

(122.032)

42.492
(36.730)

13,421.440***

(2,065.822)

regime3
2010 - 2016 

 (7 obs)

기술평가건수(천건) - -
117.294***

(21.740)

상수항 - -
10,458.600***

(2,711.008)

Non-Breaking Variables

실업률
-13.609***

(1.893)

-1.095*

(0.570)

-116.171**

(43.559)

소비자물가지수
-6.623***

(1.982)

0.238
(0.597)

-119.860**

(45.122)

국고채 5년
1.350

(1.213)
-0.107
(0.365)

-13.549
(49.482)

time trend
59.329***

(4.516)

2.778*

(1.359)

440.389***

(115.170)

N 20 20 20

R² 0.999600 0.995594 0.997853

<표 3> OLS with break points 추정결과: 기술평가건수
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VI. 결론

본 연구는 기술보증기금의 사례를 활용하여, 정책금융의 한 분야인 기술금융의 역할
이 역사적으로 어떠한 역할을 수행하여 왔는가를 실증적으로 분석하였다. 구체적으로 구
조변화를 감안한 추정모형인 Bai and Perron(1998, 2003)의 분석기법을 활용하여, 구조전
환점(break point)을 추정하고 구조변화를 명시적으로 고려한 상태에서 기보의 성과지표
와 주요 거시경제지표와의 장기적 관계를 분석하였다.
본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 기보의 주요 성과지표와 경제성장에 대한

지표인 실질 GDP와 IP 지수와의 장기적 관계를 추정한 결과, IMF 외환위기 이전에는

양(+)의 값 혹은 유의하지 않은 관계로 나타난 반면, IMF 외환위기 이후에는 음(-)의 관
계로 확인되었다. 이는 기술금융이 IMF 외환위기 이전에는 경기순행적(pro-cyclical)으로
대응하였으나, IMF 외환위기 이후에는 경기역행적(counter-cyclical)으로 대응하였다는 근
거를 제시한다. 둘째, 기보의 성과지표와 중소기업의 고용간의 장기적 성과를 추정한 결
과, IMF 외환위기를 포함한 시점인 2002년 이전에는 뚜렷한 장기관계가 나타나지 않지
만, 이후에는 유의하게 양(+)의 값을 갖는 것을 확인하였다. 이러한 결과는 기술금융이
경기순행적 대응에서 경기역행적 대응으로 그 역할을 변화하면서 보다 안정적으로 중소

기업 고용의 증대에 기여하였음을 시사한다.
종합컨대, 우리나라에서 기술금융은 경제 위기에 대한 경험을 바탕으로 단순히 기술
보증지원이라는 역할에서 벗어나, 보다 적극적으로 사회적 역할을 강화하는 방향으로 그
역할을 변화하여 왔다고 평가할 수 있다. 특히, 기술금융은 경기순환적 대응에서 경기역
행적 대응으로 그 역할을 변화하면서 위기 시에 중소기업들의 자금난 해소에 기여하여

기업이 스스로 경제위기를 극복할 수 있도록 완충 기제로 역할을 수행하였으며, 또한 이
와 같은 기술금융의 역할 변화를 통해 기술 중소기업의 고용안정화와 나아가 중소기업

의 성장의 발판을 마련하는 데 상당한 기여를 한 것으로 평가할 수 있다.
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