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혁신과 경제성장 (1)

혁신(innovation)과 경제성장
혁신은 제품(product), 공정(process), 마케팅(marketing), 조직(organization) 
등에서 신규 또는 현저하게 개선된 방법론을 적용하는 것(OECD, 2015)

• 혁신은 R&D와 지식기반 자본 또는 자산에 대한 투자를 포괄하는 개념
• 세계화 및 정보기술(IT)의 발전으로 지식기반 자산에 대한 투자가 강조

경제성장은 혁신으로 인한 생산성 증대, 제품 및 시장 창출 등의 결과물
• OECD(2015)는 GDP 성장률(‘95-’13)의 50% 가량은 혁신으로 인한 것으로 추정

주: OECD(2013) 및 OECD(2015)의 내용을 바탕으로 작성

경제성장

• 부가가치 창출
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혁신과 경제성장 (2)

혁신활동이 활발할수록 경제성장률이 높음
R&D투자, 특허출원, 과학기술관련 학술논문 출판 등의 혁신활동이 증가하면
경제성장률은 유의하게 증가(김준석∙권민경, 2017)

• 예) GDP대비 R&D 비중이 상위 25%인 국가는 하위 25%인 국가에 비해 1인당
GDP성장률이 0.6% 더 높게 나타남

주: 104개국에 대해, 1996-2005년과 2006-2015년 1인당 GDP성장률을 1996년과 2006년의 혁신활동수준, 교육수준, 소득수준, 경제개방도로 회귀분석한 결
과를 이용.  혁신활동수준 변수는 특허출원수(15-64세 인구 100만명당), 과학기술관련 SSCI 학술논문수(15-64세 인구 100만명당), R&D집행액/GDP(%).
자료: 김준석∙권민경, 2017, 한국 자본시장의 위험-수익 관계, 자본시장연구원 개원 20주년 기념 컨퍼런스 발표자료.
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혁신과 자본시장 (1)

금융시장은 혁신을 촉진하여 경제성장에 기여
특히, 혁신활동에 수반되는 위험을 감수할 수 있는 자본시장의 역할이 중요
주식시장의 발전한 국가일수록 혁신활동이 활발(김준석∙권민경, 2017)

• 주식을 통한 자금조달은 성장기회(이익)를 공유하고, 담보를 요구하지 않으며, 추
가적 자금조달이 재무위험에 영향을 주지 않음

• 주식시장의 가격발견기능, 분산투자기회, 투자자금 순환체계는 혁신투자를 촉진
하며, 기업가의 창업 진입장벽을 낮춰 대기업의 기술 독과점화를 완화
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주식시장 발전수준과 혁신활동 수준 주식시장 발전수준과 혁신활동 증가율

주: 102개국에 대해, 혁신활동 수준을 주식시장발전 순위, 교육수준, 소득수준, 경제개방도로 회귀분석한 결과.  혁신활동 수준 변수는 특허출원수(15-64세 인구
100만명당), 과학기술관련 SSCI 학술논문수(15-64세 인구 100만명당), 민간R&D집행액/GDP(%), 정부R&D집행액/GDP(%). 1996-2015년자료 이용
자료: 김준석∙권민경, 2017, 한국 자본시장의 위험-수익 관계, 자본시장연구원 개원 20주년 기념 컨퍼런스 발표자료.



혁신성장과 자본시장 (2)

주식시장이 발달한 선진국에서 혁신활동이 활발

0 1000 2000 3000

ECU
KAZ
IND
COL
THA
EGY

MEX
UKR
SAU
ZAF

ARG
BRA
CHN
RUS
CHL
TUN
BGR
MYS
TUR
ROU
SRB

HUN
POL
SVK
LTU
LUX
JPN

KOR
HRV
PRT
ESP
ITA

GRC
CZE
FRA
DEU
USA
AUT

IRL
BEL
SVN
GBR

ISR
NLD
SGP

NOR
AUS
FIN

DNK
SWE

학술

Emerging
Advanced

0 1 2 3 4

KAZ
COL
ECU
THA
CHL
EGY

ROU
MEX
BGR
SAU
ARG
SVK
GRC
TUN
POL
SRB
HRV
ZAF
TUR
UKR
IND
LTU

MYS
RUS
BRA

HUN
ITA
ESP
PRT
CZE
IRL

LUX
NOR
GBR
CHN
NLD
SVN
BEL
FRA
SGP
AUS
AUT
DEU
USA
DNK
JPN

SWE
KOR
FIN
ISR

R&D/GDP(%)

Emerging
Advanced

1 100 10000

ECU
COL
IND
EGY

MEX
TUN
SAU
THA
ZAF

ARG
CHL
BRA
LTU
BGR
SVK

MYS
SRB
TUR
PRT

ROU
BEL

UKR
GRC
HRV
HUN
ESP
CZE
POL
KAZ
AUS
LUX
NLD
ITA
IRL

SGP
SVN
RUS
ISR

CHN
FRA

NOR
SWE
GBR
AUT
DNK
FIN

DEU
USA
JPN

KOR
특허

Emerging
Advanced

SVKCZE
LTU

SVNIRL

AUT PRT

ITA
BEL GRC

DEU
LUX

FRA
NLD

ISRNOR DNK
FIN JPN

SWEUSA
GBR

AUSSGP
KOR

ESP

ECUARG
ROU

KAZ UKR

MEX
TUN COL

HUN
EGY

BRA
RUS

BGRTUR POL
SRBHRV

CHNIND

ZAF
CHL

THASAU

MYS

1
0

5
0

R
an

k:
 S

to
ck

 m
ar

ke
t

10 50
Rank: Bank

Advanced Emerging

Stock market based vs. Bank based

주1): 주식시장 순위는 시가총액/GDP, 거래회전율, 상장기
업수(인구 100만명당)의 평균순위이며, 은행산업 순위는
국내신용(domestic credit to private sector)/GDP,  간접비
(overhead costs)/은행자산, 은행지점수(인구 100만명당)
의 평균순위. 1996-2015년 자료 이용.
주2): 선진국과 신흥국의 분류는 IMF의 분류를 따름
자료: 김준석∙권민경, 2017, 한국 자본시장의 위험-수익 관
계, 자본시장연구원 개원 20주년 기념 컨퍼런스 발표자료.
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혁신형 창업기업(startup)

혁신형 창업기업은 혁신활동의 주체이며 국민경제의 발전에도 기여
인터넷 및 정보기술의 발전으로 인한 혁신활동의 증가

• 시장규모 확대, 혁신 주기 및 창업비용의 감소, 기업간 경쟁 심화
혁신형 창업기업 증가로 인한 부가가치 창출 및 고용 증대 효과

• 예: 지난 10년간 3년 이하 창업기업이 신규 고용의 45%를 차지(OECD, 2015)
이에 상당수의 국가에서 혁신형 창업기업을 육성하기 위한 정책을 수립

국가 프로그램

미국 2011년 Starup America Initiative
• Jumpstart Our Business Startups Act, SBA의 Early-Stage Innovation Fund 등

영국 2010년 Tech City 조성 및 창업지원
• Seed Enterprise Investment Scheme 도입, NESTA 주도의 스타트업 지원, Angel CoFund 등

이스라엘 정부 주도의 스타트업 육성 프로그램
• 기술 인큐베이터, TNUFA(Pre-seed fund), Heznek(seed fund), 요즈마 펀드 등

독일 정부 주도의 지분투자 프로그램
• ERP Starup Fund, High-Tech Seed Fund 등

자료: 임준∙염수현∙조유리(2013), kotra(2015), 박용린∙김종민(2015)
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1.8 

22.4 

1.1 

대출 보증 지분투자

(88.9%)

(4.2%)

정부의 창업지원사업

우리 정부 역시 창업기업을 지원하기 위해 다양한 프로그램을 운영
창업교육, 시설공간, 멘토링∙컨설팅, 사업화, R&D, 정책자금 등 89개, 약 26조
원(보증규모 22조원 포함) 규모의 프로그램을 운영 중
정책자금 지원은 대출(7%),보증(89%), 지분투자(4.2%) 등으로 구성

프로그램 프로그램 수 규모(억원)

창업교육 11 619

시설공간 9 483

멘토링∙컨설팅 10 392

사업화 25 3,007

R&D 7 2,154

판로∙마케팅
해외진출 6 136

행사∙네크워크 8 34

정책자금 13 253,073
(25.3조원)

합계 89 259,898
(25.9조원)

주: 1) 프로그램 수는 2017년 창업지원사업을 기준으로 산정, 2) 지원규모가 확정된 85개 프로그램에 한정하여 규모를 산정하되, 
최근 모태펀드 추가 출자금액을 정책자금에 포함하였음
자료: 2017 창업지원사업, www.k-startup.go.kr

(6.9%)

정부의 창업지원사업 정책자금의 유형 (단위: 조원, %)
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혁신형 창업기업의 자금조달

자료: wikipedia.org

정부 이외에 창업초기 기업에 자금을 공급하는 주체는 모험자본임
신용과 담보가 부족하고, 정보비대칭성이 높은 창업기업의 특성
(모험자본) 액셀러레이터, 크라우드펀딩, 엔젤투자, VC 등을 통한 자금조달
(정부) 시장실패를 보완하기 위한 정책금융 또는 정부 벤처캐피탈의 참여

정책금융 또는 정부 벤처캐피탈
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모험자본시장

자료: 박용린 외(2017)

기업의 성장단계별 특성과 위험을 반영한 모험자본의 공급
모험자본(entrepreneurial capital)은 ‘창업-성장-성숙-구조조정’으로 이어지는
기업 성장단계별 시장구조에 따른 투자자본을 지칭

• (창업 및 창업초기) 액셀러레이터, 크라우드펀딩, 엔젤투자, VC
• (창업 중후기) VC, PE, 주식시장(IPO)
• (창업 후기 및 구조조정) PE

모험자본시장의 구조

9



혁신성장과 모험자본

모험자본은 혁신형 창업기업의 자금조달과 성장을 지원하는 전문투자자
잠재력이 뛰어난 기업의 혁신활동을 지원, 고용창출과 경제성장을 유도

• VC가 투자한 기업의 혁신활동이 우수(Lerner, 2002; NVCA, 2011 등)
• GDP 창출효과 및 고용창출 효과(NVCA, 2011; WEF, 2015)

이외에도 모험자본은 기업효율성을 개선하고 경영지원활동을 수행

자료: WEF(2015)

창업초기 모험자본의 의의
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글로벌 모험자본시장 비교

전세계적으로 모험자본시장이 발전한 국가는 그리 많지 않음
GDP 대비 모험자본시장규모의 비중이 0.5% 이상인 국가는 8개국에 불과
우리나라 또한 정부 주도의 육성정책으로 모험자본 시장이 발전한 국가이나, 
창업초기 모험자본시장의 발전은 아직 더딘 상황

• 우리나라의 GDP 대비 모험자본시장 규모는 0.80%로 캐나다와 유사

GDP 대비 모험자본시장 규모(2015년 기준, %)

자료: 박용린 외(2017)
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혁신성장을 위한 과제

혁신성장을 위해서는 모험자본 선순환체계 구축이 필수 과제
혁신형 기업에 모험자본을 공급하는 전문투자자 또한 혁신성장의 주체
정부의 산업정책을 뒷받침하는 민간 중심의 모험자본시장 활용도 제고

• 정부 주도의 지원 또는 자금공급만으로는 한계가 존재
따라서, 기업 성장단계별 모험자본의 선순환체계 구축이 필수

1. 혁신형 창업∙벤처기업에 대한 모험자본 공급
2. 기업 성장단계별 회수 관련 인프라 구축이 중요

모험자본의
공급과 회수

주식시장
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혁신성장을 위한 금융의 역할

창업초기 모험자본 공급시장의 현황 및 과제
글로벌 모험자본시장 개관 및 특징
국내 창업초기 모험자본시장의 주요 특징
향후 과제

• 창업기업 특화 전문 투자자 육성
• 정부지원 및 정책자금 운영의 효율성 증대

모험자본 회수시장의 현황 및 과제
모험자본 회수시장의 개요
IPO, M&A, 세컨더리 시장 현황
향후 과제

• 코스닥-코넥스 연계구조 개선
• 세컨더리 거래구조 개선
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