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세계적인 저성장과 경기침체로 인하여 우리나라 기존 산업의 매출액이 감소하고 있다. 대내외적인 산업구조의 변화에

따라 정책금융의 대상에 대한 새로운 접근과 해결방안이 필요하다. 본 논문은 미래 성장 동력의 확보를 위한 시장 친화적

정책금융수단인 민관합작펀드를 분석한다. 해외 민관합작펀드의 과거 실패 및 성공사례들을 살펴보고 우리나라의 현재

운용방식과 비교하여 우리나라 민합작펀드의 효율성 증대방안을 다음과 같이 제시한다. 첫째 다양한 인센티브 제공, 둘째

체계적인 인큐베이팅 시스템 구축, 마지막으로 펀드운용의 해외 진출 및 선진화이다.
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Korea's economy faces various challenges from structural changes continuing low economic growth rate. Therefore, mar-

ket friendly policy finance should be encouraged to overcome new problems faced by the environmental changes. Public

Private Partnership funds may be perceived as a major breakthrough in economic difficulties. In this article, cases of Japan,

German and Israeli Public Private Partnership funds were analyzed in order to identify an efficient and market friendly policy

finance structure. Several suggestions are made for improvement in Korean Public Private Partnership funds' management

efficiency. Firstly, various upside incentives should be offered for private venture capital and private equity funds. Secondly,

incubation for start-ups venture companies should be reinforced. Finally, fund operation should be advanced and investment

pool expanded internationally by overseas venture capital funds.
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1. 서 론

세계적인 저성장, 고령화, 4차 산업혁명의 출현

에 따라 산업 환경이 변화하고 대내외적인 불확실

성이 증가하고 있다. 경기침체로 우리나라의 기존

제조업과 전통산업의 매출액은 감소하는 반면 첨단

기술을 활용한 미래 성장 잠재력 확보가 중요해지

면서 구조조정 및 신성장 동력을 위한 정책금융이

확대되고 있다[금융위원회(2015), 관게부처합동,“정

책금융의 미래”(2016), 산업통상자원부(2017)]. 한

편 신성장 분야는 과거와 달리 시장에서의 불확실

성이 크고 역선택(Adverse-selection)으로 인한

비효율 문제가 존재한다. 역선택의 문제를 보완하

고 경제환경의 변화에 대응하기 위해 시장 친화적

정책금융 수단인 민관합작펀드가 해결책으로 제시

된다.

민관합작펀드와 관련한 연구로 정부의 시장개입

이 민간 시장구축(Crowding-out)의 효과가 있는

지 또는 역선택, 도덕적 해이(Moral Hazard) 및

정보 비대칭성(Asymmetric Information) 문제 해

결이 가능한지 등 다양한 측면에서의 분석이 존재

한다[박용린 외(2017), Brander(2015)]. Cumming

and MacIntosh[Cumming(2006)]의 연구에서 정

부 벤처캐피탈이 민간 시장구축효과가 있다는 결론

을 내리는 반면 Leleux and Surlemont[Leleux(20

03)]는 민간 시장구축효과가 없다는 결론을 내리고

있다[Grilli(2014]. Brander and Zott[Brander(199

8)]은 벤처기업에 대한 세금감면이나 R&D지원금

지급과 같은 정부의 직접지원 방식보다 정부 벤처

캐피탈을 통한 간접적 자금공급이 벤처캐피탈리스

트에 의해 정보 비대칭성 문제를 완화한다고 본다.

Hellman and Puri[Hellmann(2002)]는 벤처캐피

탈리스트가 투자 관련 분야의 배경지식과 특정 기

업 혹은 기술에 대한 정보획득력이 높고 모니터링

에도 상당한 노력을 기울이고 있음을 언급한다[Ber

nstein(2016)]. 한편 민간 벤처캐피탈이 기업에 미

치는 영향에 관한 연구에 의하면 Bertoni and Ty

kvova[Bertoni(2012)]와 Grilli and Murtinu[Grill

(2012)]는 민간이 주도하는 정부-민간 공동투자에

서 기업의 혁신, 고용, 매출액 등 가장 높은 성과를

나타냈다. 이 외에 많은 연구자료는 정부-민간 공

동의 벤처투자가 시장 실패를 보완하고 정보 비대

칭성을 완화하는 정책효과가 있는 것으로 나타난

다.

본 연구는 국내외 시장 친화적 정책금융수단인

민관합작펀드의 현황을 살펴보고 해외 사례와 비교

를 통해 우리나라 민관합작펀드의 운용 효율성을

제고하는 측면에서 의미가 있다. 구성은 다음과 같

다. 제2장에서 우리나라 정책금융의 환경변화 및

구조조정, 벤처투자 동향을 정리한다. 제3장에서

일본, 독일, 이스라엘의 민관합작펀드 사례를 살펴

보고 아울러 우리나라의 모태펀드, 성장사다리펀드,

간접투자펀드, 신성장동력펀드의 운용방식을 알아

본다. 끝으로 제4장에서 국내외 사례 비교를 통해

우리나라 민관합작펀드의 운용 효율성 향상 방안을

제시한다.

2. 정책금융의 환경변화

세계 전반의 경기침체로 인해 [그림1]과 같이 우

리나라 기업의 매출액 감소 추세는 2016년까지 지

속하였다. 한국은행의 2016년 12월 금융안정보고서

에 따르면 업황부진 진입기(II)인 2013년과 2014년

에는 기간 평균 -0.3%로 정체 상태를 보였고 심화

기(III)인 2015년 1/4분기부터 기간 평균 -4.1%로

매출액이 감소하였다. 취약업종에 대한 기업의 구

조조정이 발생하였고 이로 인한 신용위험의 증가는

은행의 자금공급을 감소시켰다[한국은행(2016)].

정책금융기관들은 취약업종의 원활한 구조조정과

경기 완충 효과를 위해 자금을 공급하였고 특수은

행의 여신은 2016년 3/4분기 18.3% 감소한 것을

제외하고 2015년부터 지속해서 전년 동기비 플러

스 상태를 유지하고 있다. 대기업에 대한 기업대출

은 업황부진 심화기(III)에 전년 동기비 1~2% 감소

하였으나 중소, 중견기업에 대한 기업대출은
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[그림 1] 기업매출액 증감률

주1) : 전년 동기 대비
자료 : 한국은행 금융안정보고서, 2016.12에서 재인용

7~10%대로 증가하였다. 특히 2016년에는 대기업

의 신용 리스크가 부각되면서 고신용의 중소기업에

대한 대출 비중이 업황부진 이전기(I)의 25.3%에서

업황부진 심화기(III)에 35.2%까지 상승했다[조성

민 외(2016)].

정부는 2014년 7월 ‘기술금융 활성화 대책’, 2015

년 ‘창의.혁신.기술 기업의 창업과 성장촉진을 위한

기업은행.산업은행 역할 강화’, 2016년 ‘주력산업

경쟁력 강화 방안’ 등 정책금융 역할을 강화하고

정책금융기관들은 중소. 중견기업에 대한 자금공급

을 확대해나가고 있다. 정책금융 대상의 중심축은

과거 대기업 주도의 전통산업에서 4차 산업혁명에

대응할 중소. 중견기업으로 이동하고 있으며 정책

금융 수단 역시 민관합작펀드와 같은 시장 친화적

정책금융의 필요성이 확산되고 있다[관계부처 합동

“정책금융의미래 신성장”(2016)].

1) 기업의 매출액 증감률을 기준으로 업황부진 이전기

(I기)(2010.1/4~2012.3/4), 업황부진 진입기(II기)(2012.4/

4~ 2014.4/4), 업황부진 심화기(III기)(2015.1/4~)로 구분

하였다.

2.1 구조조정 동향

저성장 및 산업구조의 변화에 따라 파산. 기업회

생절차를 신청하는 기업이 크게 늘어나고 있다. 20

15년 파산신청을 한 기업은 587개에서 2016년 739

개로 늘어났으며 회생신청 기업의 경우 2015년 92

5개에서 2016년 11월 이미 900개 이상의 기업이

신청하였다. 기업구조조정은 자본시장의 흐름을 통

해 자율적이고 선제적으로 추진되는 것이 바람직하

다[김동환(2017)]. 베일인(bail-in) 원칙2)하에 자본

시장을 통한 시장 친화적 구조조정은 부실기업의

도덕적 해이 현상을 완화하고 경영진의 경영권 집

착에 따른 구조조정의 지연 등 시스템적으로 1차

예방할 수 있다[박상인(2017)]. 그러나 이외에도 기

존 경영진의 지분구조 및 매각 가격 등을 포함한

다양한 부분에서 의견 마찰이 발생하고 상충 되는

의견을 조정하기 위한 방안이 필요하다[양원근(201

7), 구정한 “시장친화적 기업구조조정”(2017)]. 기

업의 자발적이고 선제적인 구조조정을 위하여 정부

는 2016년 ‘사업재편지원 특별법’을 지정하였고 신

속한 기업 및 산업구조조정을 위한 정책적 지원으

로 2016년 7월 ‘기업활력법’이 시행되었다[금융위

원회“新 기업구조조정 방안”(2017), 구정한, 김석기

(2016)]. 정부는 관계부처 합동하에 사업재편에 수

반되는 전용자금 2.7조 원을 지원하고 더불어 적격

합병 기준완화, 고용안정, 중소, 중견기업의 특별지

원 프로그램 등 종합적인 지원방안을 마련하였다.

2016년 말까지 사업재편계획이 승인된 기업은 대

기업 4개, 중견기업 4개, 중소기업 7개 총 15개이

며 이 중 신산업 진출을 위한 R&D 지원은 13개로

가장 많은 비중을 차지하였다[관계부처 합동, “201

6년 기업구조조정”(2016)].

2.2 PEF/벤처투자 동향

2) 베일인 방식은 구조조정과정에서 발생하는 손실을

채권자인 은행과 채무자인 기업이 일정 부분 자기 책

임하에 부담하는 것을 의미한다.
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2.2.1 PEF 동향

국내 PEF는 2004년 12월 도입되어 당시 출자약

정액 4.7조 원 수준의 15개 PEF에서 2016년 6월

금융감독원에 등록된 PEF는 342개, 약정액 60.3조

원으로 전년 대비 1.8조 원, 펀드 수는 26개 늘어났

다[박용린 외(2017)]. PEF는 신산업 진출을 위한

사업재편 기업 M&A, 신기술 확보를 위한 외부기

술도입(Buy R&D) 등 구조조정 기업들을 다양한

신산업 분야로 유도하면서 이들을 미래의 앵클바이

터로 육성할 계획이다[정삼영(2015), Petry(2015)].

아울러 자본시장을 활용한 기업구조조정을 위하여

부실기업을 대상으로 기업재무안정 PEF가 2010년

한시적으로 도입되었다. 사회적 비용이 큰 구조조

정이 지속하여 발생함에 따라 2016년 11월까지 연

장되었고 금융투자업의 법률개정으로 2017년부터

상시화 되었다[김동환 외(2016)]. 창업벤처전문 PE

F의 경우 중소기업에 대한 투자 방식의 다양화와

자금 조달 창구의 확대 측면에서 소득공제, 증권거

래세 면제 등 세제 혜택을 제공한다. 더불어 산업

부, 산업은행, 한국성장금융 등 정부계 기관 자금

1,500억원과 민간자금 1,500억원을 합친 총 3,000

억원 규모의 출자금으로 신산업PEF 2,000억원과

신산업 중소.벤처펀드 1,000억원 규모가 만들어질

계획이다[산업통상자원부(2017)].

2.2.2 벤처투자 동향

2016년 신규 벤처펀드 조성액과 벤처투자 금액

은 모두 최고실적을 달성했다. 신규 벤처펀드 조성

액은 2015년 2조 7,146억원에서 17.9% 증가하여

2016년 3조 1,998억원으로 늘어났으며 벤처투자

금액도 2015년 2조 858억원에서 3.1% 늘어나 2조

1,503억원의 실적을 달성했다[남충현(2016). 박용

린 외(2017), 조성민 외(2016), 중소기업청(2017)].

벤처투자에서 민간자본의 신규 출자는 2015년 1조

4,932억원 대비 35.2% 증가한 2조 188억원을 기록

하면서 전체 벤처펀드 조성액 중 민간자본 비중은

63.1%를 차지했다. 경기침체로 미국과 중국 등 세

계 주요국의 벤처투자가 위축되고 있는 반면 국내

벤처투자는 상승세를 나타내고 있다. 이는 세계적

저금리 추세에 따른 벤처투자 시장의 높은 수익성

이 민간자금 유입을 확대시킨 요인이 되었다. 설립

3년 이내의 창업초기 기업에 대한 투자비중은

2015년 6,472억원에서 7,909억원으로 5.7% 증가하

였고 설립 7년을 초과한 후기단계의 기업에 대한

투자 비중은 2016년 전년 대비 6.5% 감소하였다.

3. 국내외 민관합작펀드 현황

3.1 해외 민관합작펀드 사례

3.1.1 일본산업혁신기구 INCJ

일본은 기업을 ①R&D초기, ②R&D응용 및 초

기제품화, ③중소기업, ④대기업 사업재편, ⑤해외

진출 총 5개 성장단계로 구분하여 각 단계에 적합

한 정책금융을 기관별로 제공하고 있다. 먼저 1단

계 R&D 초기 단계의 창업 기업은 정부가 공적 금

융기관들을 통해 일반계정의 보조금을 지급한다. 2

단계 R&D 응용 및 초기제품화 단계에서는 민관합

작펀드인 산업혁신기구(INCJ : Innovation Netwo

rk Corporation of Japan)를 이용하여 자금을 공

급하고 민간 벤처캐피탈의 시장 실패를 보완하는

기능을 한다. 3단계 창업 기업의 초기제품화가 이

루어지고 중소기업의 형태를 갖춤에 따라 일본정책

금융공고(JFC : Japan Finance Corporation)는

중소기업사업본부를 중심으로 선순위 및 장기대출

을 제공한다. 4단계 대기업으로 성장 후 사업재편

시 ‘산업경쟁력강화법’에 따라 일본정책투자은행(D

BJ : Development Bank of Japan)을 통해 2단계

대출(Two-Steps Loan) 방식으로 자금이 충당된

다. 산업경쟁력강화법은 2014년 1월부터 시행되어

아베노믹스의 신성장 전략의 일환으로 일본산업부

흥, 전략시장 창조, 국제진출 전략으로 이루어져 있

다. 마지막으로 해외 진출 단계의 5단계에서는 일

본 국제 협력 은행(JBIC : Japan Bank for Intern

ational Cooperation)과 민관합작펀드인 쿨재팬펀
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드(Cool Japan Fund)를 통한 정책자금 공급이 이

루어진다[변현수 외(2016)]. 2013년 이후 일본의

정책펀드는 구조개혁을 통한 신성장 전략에 집중적

으로 투자가 이루어지고 2015년 일본 정책 투자은

행은 특별투자업무(Special Investment Operatio

n)를 도입하여 우선주, 후순위채권 등을 통해 민간

벤처캐피탈에 안전판을 제공함으로써 민간자금을

유인했다.

산업혁신기구는 약 2조엔 규모의 일본 대표 민

관협력펀드이다. 2009년 ‘산업활력법’에 기초하여

15년간 한시조직으로 설립되어 지원기준3)을 충족

하는 특정 사업활동을 대상으로 장기자금을 공급한

다. 특정 사업활동은 리스크가 크지만 높은 생산성

을 전망하는 사업을 실시하거나 개척을 목표로 한

다. 일본정책투자은행, 미츠비시중공업, 도요타자동

차, 미츠비시도쿄UFJ은행 등을 출자자로 하고

2014년 4,613억엔 규모의 누계 사업재편 9건과 초

기 벤처투자 64건, 해외 인수합병 12건 등 총

7,993억엔의 투자가 이루어졌다. 지원 분야는 주로

IT, 의료 생명, 전자, 화학, 인프라, 에너지로 이루

어진다[장태성(2016)]. 한편 이러한 산업혁신기구

의 자금지원에 대한 정당성을 두고 기업의 도덕적

해이 문제와 경쟁력 없는 좀비 기업에 대한 연명에

불과하다는 평가가 존재한다. 2017년 8월 산업혁신

기구의 92건 벤처투자 가운데 23건의 투자가 중단

되었으며 벤처 투자금의 80% 이상을 회수하지 못

해 실제 벤체투자 육성의 실패로 논란이 되고 있

다.4)

3.1.2 독일 HTGF(High-Tech Seed Fund)

1975년 독일 정부는 벤처캐피탈 시장 활성화를

통한 중소기업의 기술창업을 장려하고자 독일 내

29개의 은행이 참여하여 정부 벤처캐피탈 WFG를

설립하였다. 상대적으로 투자 리스크가 큰 창업 초

3) 지원기준은 ①사회적 요구에 대응, ②높은 성장성

전망, ③사업형태의 혁신성이다.

4) “日정부계 산업혁신기구, 벤처투자 80% 이상 손

실”, 연합뉴스, 2017년 8월.

기기업에 대해 정부는 펀드의 출자자로 참여한 은

행의 투자손실 75%까지 보상해 주었다. 그러나 수

익성을 추구하는 투자자에 대한 유인책이 부족하였

고 벤처캐피탈리스트는 투자기업에 대한 전문적 지

원 및 모니터링과 같은 역할을 적극적으로 수행하

지 않았다[Cornelli(2013)]. 투자실패 누적과 기업

들의 도덕적 해이 및 역선택 문제가 발생하였고

WFG는 1984년 독일 정부가 투자손실 보상을 중

지하면서 종료되었다.

WFG 실패 이후 2005년 독일 정부는 초기 벤처

기업의 발굴과 육성이라는 정책목표를 가지고 HT

GF(High-Tech Seed Fund)를 설립하였다. 경제

과학부(BMWi), 독일재건은행(KfW), 민간대기업

을 출자자로 하여 펀드 운용을 위한 민간위탁 방식

의 전문 투자 기관인 HTGF Management GmbH

을 신설하였다[변현수 외(2015)]. HTGF는 과거

WFG의 도덕적 해이를 방지하고자 투자손실에 대

한 정부 보상 조항을 삭제하고 민간 벤처캐피탈의

투자가 부진한 창업 12개월 이내 초기기업의 투자

에 집중하였다. HTGF의 초기투자 이후에는 민간

벤처캐피탈이 생산제품 마케팅과 제품양산을 위한

후속 투자를 담당하고 있다[임준 외 “벤처창업금융

현황”(2013)].

HTGF는 2005년부터 2011년까지 Fund I을 통

해 2.7억 유로, 2011년 이후 Fund II를 통해 3억

유로를 창업 1년 이내의 초기기업에 대한 투자자금

으로 조성하고 2013년 11월까지 331개의 기업에

대해 5.9억 유로의 투자가 이루어졌다. 초기기업에

대한 투자와 더불어 기업 가치 제고를 위한 코칭

서비스5) 등 후속 투자를 제공하고 있다. 코칭 서비

스는 HTGF 자체보유 70명의 코치를 통하여 이루

어지며 투자대상 기업이 HTGF로부터 투자를 받

기까지의 투자인수 단계(Acquisition Phase)와 투

자가 이루어진 후 다른 기관으로부터 후속 투자를

받는 멘토링 단계(Mentoring Phase)로 구분된다

5) HTGF는 코치공인제도를 운용하고 있으며 엔젤투

자자, 경영컨설턴트, 대학 또는 연구기관의 해당 분야

전문가가 코치로 활동할 수 있다[임준 외(2013)].
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[임준 외 “아이디어의 사업화”(2013)]. HTGF로부

터 투자를 받은 창업 10년 이내의 벤처기업들은 K

fW가 펀드의 운용을 맡고 있는 ERP Startup Fun

d로부터 투자금 조달이 가능하다. 이외에도 EIF(E

uropean Investment Fund)6)는 다양한 출자자로

부터 자금을 조달하여 설립된 ‘ERP/EIF Fund of

Funds’, ‘European Angels Fund’, ‘Mezzanine F

und of Funds’ 등을 통해 초기는 물론 성장단계의

벤처기업에 자금을 공급한다[박용린 외(2015)]. 독

일은 민간 자금을 유인하기 위해 펀드 출자자의 손

실보전보다 이익 배분율을 높이는 방법을 사용하고

있으며 창업 초기기업에는 정부의 지원과 이후에는

민간 주도의 후속 투자로 시장 친화적 벤처투자를

활성화한다는 점이 주목된다.

3.1.3 이스라엘 요즈마펀드(Yozma Fund)

이스라엘은 신규 벤처캐피탈 산업의 육성을 지

원하는 정책으로 1991년 Inbal펀드 프로그램과 19

92년 Yozma펀드 프로그램을 출범시켰다[임준 외

“아이디어의 사업화”(2013)]. Inbal 펀드는 민간 벤

처캐피탈의 산업육성과 이스라엘 주식시장을 활성

화하는 목적으로 공모 및 상장 방식을 채택하였다.

상장펀드에 대해서는 초기자본 70%까지 정부가

손실을 보전하는 구조로 설계 되으나 Inbal 펀드의

손실보존구조는 펀드를 운용하는 벤처캐피탈의 도

덕적 해이 문제를 불러일으켰다. 이 외에도 신규펀

드 조성을 위한 투자금의 조기회수 방식에 따라 수

익성이 악화되고 벤처펀드의 선정기준에서 펀드 운

용의 능력보다 행정, 재무적 요인과 같은 계량적

요인에 의존하는 관료화 경향으로 펀드 운용의 효

율성이 저하되었다. Inbal펀드의 상장펀드들은 Gre

en Technology Holdings 소유로 통합되면서 실

패한 프로그램7)이 되었다[Avnimelech “VC polic

6) EIF(European Investment Fund)는 1994년 설립된

EU의 기관(European Union Agency)으로 민간은행과

각종 펀드를 통해 중소기업용 벤처캐피탈 자금을 제

공한다.

7) Avnimelech and Teuba는 Inbal펀드의 공모, 상장

y”(2009)].

이스라엘 정부의 수석과학실(Office of the

Chief Scientist)은 1995년에서 2000년까지 한시적

운영을 전제로 요즈마 펀드 프로그램을 시작하였

다. 정부출자금 1억 달러 중 2천만 달러는 수석과

학실이 직접 운용하는 ‘요즈마벤처펀드’를 설립하

고 나머지 8천만 달러는 민간 ‘요즈마펀드’에 출자

하여 10개의 하위펀드를 조성하는 형태를 구성하

였다. 요즈마 프로그램은 이스라엘의 정부가 직접

벤처투자하는 방식과 하위펀드에 대해 간접적으로

벤처투자하는 방식 모두를 사용하고 있다. 또한, 창

업 초기의 대상기업은 첨단기술을 보유한 벤처기업

으로 투자를 제한하고 있으며 민간 벤처캐피탈이

요즈마펀드의 하위펀드 운용사로 참여하기 위해서

는 외국 금융기관이나 기업으로부터 투자 혹은 파

트너쉽이 이루어져야 한다[Avnimelech “VC poli-

cy”(2009)]. 미국, 독일, 네덜란드, 일본, 싱가폴 등

유대계 외국 벤처캐피탈의 자본 유입을 적극 장려

에 따라 2015년 벤처캐피탈 펀드의 하이 테크 기

업 투자금액은 4,428백만 달러 중 85%인 3,760백

만 달러가 해외 투자자들로부터 투자 되었다. 정부

는 벤처투자에 수반되는 도덕적 해이와 역선택의

문제를 회피하고자 하위펀드에 참여하는 민간 벤처

캐피탈에게 펀드결성 5년 후 정부 지분을 매입할

수 있는 콜옵션을 부여하였다. 이는 민관합작펀드

인 요즈마펀드의 민영화를 촉진시키고 민간 벤처캐

피탈과의 시장 마찰을 완화하였다[이성복(2013),

임준 외 “아이디어의 사업화”(2013)]. 1998년 민영

화를 계기로 정부 지분 투자가 회수되면서 요즈마

펀드 프로그램은 종료되었고 이 과정에서 투자금

조기회수에 대한 압력으로 이스라엘 창업, 벤처기

업에 대한 벤처캐피탈의 투자 비중을 축소하는 부

작용이 나타났다. 다음의 <표1>은 독일과 이스라

엘의 민관합작펀드의 성격과 운용방식을 비교하여

보여준다.

에 따른 문제점은 1년 뒤 시작된 요즈마펀드 설립 시

펀드의 형태를 사모, 유한책임의 형태로 만드는데 영

향을 준 것으로 분석하고 있다[Avnimelech(2006)].
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〈표1〉독일, 이스라엘의 민관합작펀드 현황

구분
요즈마펀드
(Yozma Fund)

HTGF
(High-Tech Gründerfonds)

정책목표 新 벤처캐피탈시장 육성 창업초기시장 활성화

운용기간 5년 7년

주관부처 산업통상노동부 산하 수석과학관실 경제기술부

조성금액
1억 달러
(약1,200억원)

5.6억 유로
(약 8천억원)

펀드출자
수석과학관실

(Office of Chief Scientist)
경제기술부, KfW,
민간기업 등

투자대상 창업 초기 첨단기술 벤처기업 초기 벤처기업

운용방식
간접·직접투자 병행
(직접투자 2천 달러)

직접투자

출자조건 민간참여 60% 이상 피투자업체 의무출자 10% 이상

해외기관유치 해외 벤처캐피탈의 출자자 참여(필수) 제한 없음

인센티브
5년 이내 정부 지분 매입 콜옵션 제공

(연5~7% 금리 지급)
4년간 이자 면제
(6%수준)

자료: 이성복(2013) 및 각사 홈페이지 참조

3.2 한국 민관합작펀드 사례

3.2.1 한국벤처투자 모태펀드/미래창조펀드

모태펀드(Fund of Funds)는 2005년부터 2035

년까지 투자관리 전문기관인 한국벤처투자(주)를

운용기관으로 하여 회수재원을 재투자하는 선순환

펀드의 특징을 가지고 있다. 중소기업청 모태조합

의 운용지침에 의거하여 출자자 계정별로 자펀드를

결성하고 운용하고 있으며 주 출자분야는 중진계

정, 문화계정, 특허계정, 방통계정, 영화계정 등이

존재한다[장태성 외(2016)]. 모태펀드의 자펀드를

통한 정책자금은 중소, 벤처기업의 연구개발, 인력,

장비 확충 등으로 활용되고 있다. 자펀드 투자대상

중 구조조정 분야의 비중은 2015년 4%에서 2016

년 상반기 30%로 크게 증가하였으며 2015년에는

연간 2,745억원의 자금을 회수하여 2011년 이래 가

장 많은 금액을 회수하였다. 2016년 상반기 역시 1,

902억원을 회수하면서 2015년의 연간 실적을 크게

상회할 것으로 보이며 회수된 투자금을 통해 모태

펀드의 재투자 기반이 확보되고 있다.

한편 미래창조펀드는 2013년 정부, 대기업, 벤처

기업 등을 출자자로 한 6천억원 규모의 민관합작펀

드이다. 한국벤처투자(주)가 미래창조펀드의 운용

을 총괄하고 있으나 기업의 성장단계에 따라 계정

을 두 가지로 구분하여 전담운용사가 독립적으로

운용한다. 창업 초기단계 기업에 투자하는 2천 억

원 규모의 계정과 중견, 대기업으로 성장한 후기단

계의 기업에 투자하는 4천억원 규모 계정으로 구분

된다. 대기업과 벤처기업이 참여하는 미래창조펀드

는 민간 출자자의 투자 희망분야에 대한 우선투자
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를 지원하고 이후 투자 대상기업과의 전략적 네트

워크를 강화하는 동시에 멘토링을 통한 기업가치증

대를 모색한다는 점에서 다른 민관합작펀드와 차별

화된다[박용린 외(2015)].

이 외에도 정부 부처별로 다양한 모태펀드가 민

관합작펀드의 형태로 운영되고 있다. 먼저 미래창

조과학부에서는 한국벤처투자(주)를 펀드관리기관

으로 하여 2017년 360억원 규모의 디지털 콘텐츠

펀드를 조성하였다. 총 설정액 360억원 중에서 V

R(Virtual Reality), AR(Augmented Reality) 분

야에 240억원, 디지털 관련 3년 이내 창업초기 기

업에 120억원이 투자된다. 농림축산식품부에서는

농업정책보험금융원을 운용사로 하여 농식품모태

펀드를 설립하였다. 2015년까지 정부와 민간자금을

합친 5,730억원 규모의 자금이 조성되고 37개 자펀

드의 농식품투자조합으로 이루어져 있다. 이는 농

식품 산업에 대한 투자 활성화와 농식품경영의 성

장기반을 조성하기 위해 설립되었으며 2016년 6월

까지 185개 업체에 대하여 3,423억원이 투자되었

다.

3.2.2 한국성장금융 성장사다리펀드

2013년 8월에 출범한 한국성장금융을 운용사로

하여 한국산업은행, 기업은행, 은행권청년창업 재

단으로부터 1.85조원의 출자금 조성 성장사다리펀

드를 설립하였다. 이후 연기금 등 민간 출자금을

합쳐 총 4.72조원 규모로 57개 하위펀드를 조성하

고 이를 통해 617개 벤처, 중소기업에 2.5조원이

투자되었다. 하위펀드는 크게 3가지로 창업벤처단

계, 성장단계, 회수재기단계로 나뉘어 전문 운용사

가 개별기업에 대해 투자를 진행한다[Field(2013)].

2017년 한국성장금융이 성장사다리펀드에 2,600억

원을 출자하고 하위펀드에 참여한 민간투자기관의

출자금을 합친 9,400억원의 신규펀드가 조성된다.

한편 2017년부터 정부의 자금공급 없이 그동안 펀

드 운용과정에서 회수된 재원을 바탕으로 신규펀드

를 조성하게 된다. 신규펀드에는 스타트업펀드 800

억원, 신산업펀드 3,000억원, 기술금융펀드 3,000억

원, 세컨더리펀드 600억원, 재기지원펀드 2,000억원

등이 포함된다. 한국성장금융은 LP지분 세컨더리

펀드를 민관합작펀드의 형태로 조성하고 벤처조합,

창업투자조합, 기존 PEF, 신기술사업투자조합의

기투자지분을 인수할 계획이며 펀드 만기가 도래하

면서 벤처 분야의 신규투자가 활발하지 못했던 기

존 PEF의 투자 활성화에 대한 긍정적인 역할이 기

대된다.

3.2.3 산업은행 간접투자펀드

2016년 산업은행은 총 8,400억원을 출자하여 하

위펀드가 대형, 중형, 소형, 루키로 구분되어 운용

되는 총 1.9조원 규모의 간접투자펀드를 조성하였

다. 이는 하위펀드 운용사가 조달하는 1조원 규모

의 민간 출자금과 산업은행의 정책자금 8,400억원

을 합친 규모이다. 간접투자펀드는 정책금융의 수

요 창출을 위한 M&A, 세컨더리, 유망서비스산업,

해외 진출 등의 분야에 지원하는 민간 운용사들에

게 가사점을 부여하고 있으며 실제 펀드를 운용하

는 하위펀드 운용사를 선정하는데 리그별 경쟁방식

을 도입하였다. 중소펀드운용사와 대형사를 구분함

으로써 규모의 열세로 인한 대형사와 중소형 운영

사의 차별을 방지하고 민간합작펀드의 장기적 발전

측면에서 향후 성장성이 높은 PEF와 벤처캐피탈

펀드의 운용 전문성 발굴과 육성 효과를 기대할 수

있다[금융위원회,“산업은행․성장금융”(2017)].

3.2.4 산업기술진흥원 신성장동력펀드/기술사

업화펀드

산업기술진흥원은 2009년부터 신산업 및 중소,

중견기업의 육성을 위해 민관합작펀드 형태의 신성

장동력펀드를 조성 운용하고 있다. 또한, 우수한 기

술력을 보유한 중소, 중견기업에 대해서 2013년부

터 죽음의 계곡(Death-Valley)을 극복하고 기술의

사업화를 성공시키고자 기술사업화펀드를 조성하

였다[금융위원회,“기업은행․산업은행”(2015)].

먼저 산업기술진흥원의 신성장동력펀드의 경우

13개의 하위펀드로 구성되어 1조 522억원의 정부
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〈표2〉한국의 민관합작펀드 현황

구분 모태펀드 성장사다리펀드 산업기술정책펀드
한국산업은행
간접투자펀드

정책
목표

벤처캐피탈시장
재원 공급

벤처·중소기업 육성
신산업기반구축 /
기술사업화자금지원

벤처·중소기업 육성

운용
기간

30년 20년 8~10년 10년

주관
기관

한국벤처투자(주)
한국성장금융
투자운용(주)

산업기술진흥원 한국산업은행

조성
금액

약 1조 5,600억원 6조원 1조 1,930억원 매년 약 1조원

펀드
출자

다양한 정부부처(중기청,
문화부, 특허청 등)

정책금융기관
(산은, 기은 등)

산업기술진흥원,
민간운용사

한국산업은행

투자
대상

모든 단계의
중소·벤처기업

창업·성장·회수단계에
투자하는 하위펀드

우수기술보유
중소 중견기업

유망서비스 산업,
회수시장, M&A,
해외진출기업 등

운용
방식

간접투자 간접투자 간접투자 간접투자

출자
조건

민간참여 60~90% 운용사 의무출자 운용사 의무출자 운용사 의무출자

해외
기관
유치

해외VC 참여시 우대 제한없음 - 해외VC 참여시 우대

인센
티브

초과수익 50% 이내에서
성과 배분

초과수익 20%
이내에서 성과

배분하며, 내부 유보 후
재투자

-
초과수익 30% 이내에서

성과 배분

자료: 이성복(2013) 및 각사 홈페이지 참조

와 민간자금을 조성하였다. 기술사업화펀드는 3개

의 하위펀드와 1,408억원의 자금을 운용하고 있다.

이외에도 2013년부터 R&D기술의 사업화 촉진을

목표로 기업은행과 우리은행이 전담은행으로 지정

되어 연 3천억원 규모의 정책자금을 공급하고 있

다. <표2>는 앞서 서술한 우리나라 대표 민관합작

펀드의 목표와 운용방식을 비교하여 나타낸다.

4. 국내외 민관합작펀드의 비교 및
제언

4.1 국내외 민관합작펀드 비교

한국, 일본, 독일은 은행대출 중심의 금융체계로

구성되어 있다는 공통점이 있다. 정책금융의 형태

가 대부분 은행을 통한 대출에 집중되어 정부와 정

책금융기관이 주도하는 자금공급이 보편적이다[박

용린 외(2015)]. 그러나 각 국가를 비롯한 세계 전

반의 저금리와 경기침체 현상으로 산업 환경은 변

화하고 있으며 이에 따른 신속하고 원활한 구조조

정과 신성장 동력 확보의 중요성이 대두된다. 우리
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나라의 성장사다리펀드와 간접투자펀드는 첨단 기

술력을 지닌 중소, 벤처기업의 육성과 벤처캐피탈

시장의 활성화라는 측면에서 일본의 산업혁신기구

와 독일의 HTGF의 설립목적과 유사성을 보인다.

이스라엘의 요즈마 펀드는 대표적인 민관합작펀드

의 성공적 사례로써 이를 벤치마킹하기 위한 다양

한 연구가 존재한다. 국내외적으로 기존의 정부 기

관과 은행 중심의 정책금융체계는 민관합작펀드와

같은 시장 친화적 형태로 확대해나가고 있다.

한편 각국의 펀드 운용방식에 대해서 차이점이

존재한다. 우리나라는 1997년 정부 주도하에 구조

조정이 이루어졌고 PEF 출자금에서 연기금이 높

은 비중을 차지한다. 이는 우리나라의 정부와 금융

기관 중심의 경제구조 특징을 보여준다[장태성(201

5), 현석 외(2017), Beyer(2014)]. 일본의 경우 200

3년에서 2007년까지 한시적으로 자발적 구조조정

이 불가능한 부실기업의 자금공급과 산업재생을 목

적으로 산업재생기구(IRCJ : Industrial Revitaliza

tion Corporation of Japan)를 설립했다. 산업재생

기구는 부실채권 처리에 대해 민간운용의 시장 친

화적 방식을 채택하였고 첨단 분야로 구조조정을

통한 기업재생의 마중물 역할을 수행했다[임종호

외(2017)]. 이후 민간 주도로 시장원리에 입각한

수익성 추구와 동시에 정책목표 달성을 위하여 산

업혁신기구와 같은 다양한 민관합작펀드가 구성되

었다[박성빈(2015), 현석(2017)].

인센티브 제공 측면에서 우리나라의 산업은행은

특정 분야에 참여한 민간 운용사에게 가산점을 부

여하고 우선매수권을 제공한다. 이는 전문 운용사

발굴과 활발한 참여를 도모하기 위함이다. 아울러

500억원 규모의 설립이 예정된 신산업중소, 벤처펀

드의 경우 하위펀드를 운용하는 민간 펀드운용사가

투자용 기술신용평가(TCB : Tech Credit Burea

u)8)를 활용하여 우수기업을 발굴하도록 인센티브

를 제공하고 있다[산업통상자원부(2017)]. 그러나

8) 기존 신용평가 위주의 기업대출에 기술평가를 반영

해 우수 기술 기업 및 초기기업 지원을 확대하는 제

도이다.

상대적으로 민간자본 유인 측면에서 정부의 인센티

브 부여정도가 낮다는 평가이다[박용린 외(2015)].

성장사다리펀드의 경우 자펀드에 대한 정책자금의

우선 손실 충당 인센티브를 제공하지만 오히려 벤

처기업에 대한 부실성을 대변하는 지표로 사용될

가능성이 존재하며 아울러 모태펀드, 미래창조펀드

를 비롯하여 운용사를 위한 창업 초기 인센티브 지

원 외에 별도의 인센티브가 존재하지 않는다[이성

복(2013)].

이스라엘의 요즈마펀드는 인센티브의 적절한 활

용과 높은 기대 수익률 유도로 민간 참여자의 자본

공급을 확대시킨 성공적 사례로 평가된다. 요즈마

펀드는 민간자본을 유인하기 위해 5년 안에 출자자

가 정부 지분을 낮은 금리로 매입할 수 있는 콜옵

션을 제공하였다. 이는 정부의 손실보전비용보다

더 적극적인 방법으로 수익성을 추구하는 민간 출

자자의 운용 자율성과 벤처 투자에 대한 기대수익

을 증진시켰다. 수익에 집중한 요즈마 펀드의 인센

티브 방안은 실제 높은 출자금 회수율로 이어졌으

며 민간 벤처캐피탈의 조성액은 1992년 2천 7백만

달러에서 1998년 6억 5천만 달러로 성장했다.

독일은 WFG에서 정부 주도 투자손실에 대한

보상구조로 도덕적 해이와 역선택 문제를 겪었다.

이후 HTGF 설립 시 위험성이 높은 벤처기업의

본질적 특성을 이해하고 투자손실 보상 조항을 삭

제하는 대신 펀드 출자자의 이익 배분율을 높여 수

익성을 증대시켰다. 또한, 벤처투자 참여자에게 정

부 지분에 대한 특정 이자율의 콜옵션을 제공하여

민간자본 유입을 확대하였다. 시장 친화적인 민관

합작펀드에서 벤처투자의 실패에 대한 보상보다 시

장원리에 입각한 기대 수익률의 증대가 더욱 효과

적인 유인책임을 확인할 수 있다. 더불어 독일은

민간 운용사 주도로 벤처기업의 기술육성 및 사업

화를 위한 컨설팅 등의 후속 투자를 제공한다[임준

외“벤처금융 현황”(2013)]. 이러한 특징은 정부와

민간의 균형적인 역할 수행과 벤처캐피탈리스트의

참여로 전문적인 네트워킹과 기업의 기술력 육성이

라는 질적 성장을 가져온다[kim(2013), Celikyurt
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(2012)].

4.2 정책제언

한국경제는 대내외적으로 자동차, 조선 등 전통

산업 부문의 경쟁력 약화, 미국 대외정책의 불안정

성, 고령화에 따른 저성장, 4차 산업혁명 등 새로운

어려움에 봉착하고 있다[금융위원회, “기업은행․

산업은행”(2015), 강명구 외(2017)]. 이러한 경제환

경 및 대상의 성격 변화는 정책금융의 추진에 있어

원칙과 수단 그리고 목표 등에 대한 새로운 시각에

서의 접근이 모색되어야 한다. 부진한 기업들에 대

한 사전적 구조조정과 신성장 동력 발굴의 필요성

에 따라 과거의 일방적이고 시혜적인 정책금융의

형태에서 벗어나 시장 친화적인 정책금융으로의 변

화가 필요하다.

본 고에서는 시장 친화적인 정책금융 수단으로

사용되고 있는 민관합작펀드의 일본, 독일, 이스라

엘의 과거 실패 요인과 현재의 모범사례들에 대해

살펴보았다. 해외 사례와 국내 민관합작펀드의 운

용방식을 비교하고 효율성 증대 측면에서 세가지

방안을 제시한다. 우선 첫째로 기대 수익률 향상을

위한 다양한 인센티브 부여이다. 신성장 동력 확보

를 위한 구조조정 및 창업 기업에 대한 투자 시 장

기적인 펀드 운용에 있어 활발한 민간자본의 유입

이 필요하다. 이스라엘의 요즈마펀드는 콜옵션 인

센티브 제공으로 투자 참여자의 기대 수익률을 높

였고 실제 높은 출자금 회수로 이어졌다. 정부 지

분을 특정 이자율로 매입 가능한 옵션을 부여함으

로써 투자자들에게 기존의 투자기업 수익과 더불어

콜옵션 수익이라는 이중 기대 수익률로 민간자본의

유인책 역할을 기대할 수 있다. 둘째는 3년 미만

창업초기기업에 대한 투자 확대 및 인큐베이션 강

화이다. 보통 창업 3년 미만의 초기기업은 창업 후

기 기업에 비해 상대적으로 리스크가 높고 수익성

이 낮아 민간 투자를 기대하기 어렵다. 독일의

HTGF는 12개월 이내 창업 초기기업에 정부 주도

의 집중 투자를 진행한다. 한국성장금융의 성장사

다리펀드 에서 이에 대한 특별펀드가 만들어지고

운영될 예정이지만 보다 많은 정책금융의 역량 집

중이 필요하다. 더불어 벤처기업의 기술력을 양성

하고 사업화하기 위해서 체계적인 인큐베이팅 시스

템이 확보되어야 한다. 기업의 성장단계에 따라 전

문 인력의 코칭 및 컨설팅, 네트워킹과 같은 후속

투자가 장기적으로 이루어져야 한다. 끝으로 국내

민관합작펀드에 대한 해외 운용사의 참여 확대이

다. 국내 모태펀드를 비롯한 민관합작펀드는 최근

에서야 활성화되는 추세이며 펀드 운용 시기에 비

해 상대적으로 다양한 경험이 부재한 실정이다. 이

스라엘은 벤처캐피탈에 관련한 지식의 부족을 인지

하고 외국 운용사의 펀드 참여를 의무화시켰다. 향

후 투자의 선순환 과정을 지속하기 위해 해외 진출

및 해외 벤처캐피탈의 네트워킹을 통해 펀드 운용

의 선진화 방안이 모색되어야 한다.
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