
이효섭

이슈보고서 22-11

ISSUE
REPORT

실리콘밸리은행그룹 모델의  
국내 도입 가능성 진단



미국, 유럽 등 주요 국가에서는 벤처대출 시장이 빠르게 성장하면서 벤처기업 중기ㆍ후기에 필요
한 스케일업 자금을 원활히 공급하고 있다. 글로벌 벤처대출 시장은 1983년 설립된 미국 실리콘
밸리은행그룹(SVB 그룹)이 선도해왔다고 말할 수 있다. 이에, 한국 벤처기업 생태계의 질적 역량
을 제고하기 위해서는 SVB 그룹의 사업모델을 심도 있게 분석하고 국내 도입 가능성을 검토할 
필요가 있다. 

SVB 그룹은 실리콘밸리 지역 내 엔젤투자자, 벤처캐피탈, 사모펀드 등과 지분투자, 대출 등의 형
태로 전략적 제휴를 맺고 이들로부터 지분투자를 받은 기업에 한해 벤처대출을 제공하는 등 벤
처생태계와 동반자적 관계 형성 전략을 구사하며 발전해왔다. SVB 그룹은 고객 대상 벤처기업을 
매출규모 등에 따라 구별하여 초기 기업에는 보육 및 시딩 투자, 중기ㆍ후기 기업에게는 후속 지
분투자 및 벤처대출을 제공하는 등 벤처기업 생애주기별 맞춤형 자금공급 전략을 제공하고 있
다. 더불어 업력이 짧고 매출규모가 작을수록 대출 규모를 줄이고 대출 이자율을 높이며, 대출 한
도를 5천만달러 이내로 관리하는 등 차별화된 리스크관리 전략을 구사하고 있다. SVB 그룹은 짧
은 역사에도 불구하고, 차별화된 사업모델과 미국 벤처기업 생태계의 빠른 성장 등에 힘입어 글
로벌 금융회사와 견줄만한 성과를 실현하고 있다.

최근 신정부 출범 이후 한국 벤처기업 생태계의 질적 개선을 위해 SVB 그룹의 사업모델을 적극
적으로 도입해야 한다는 의견이 있다. 민간 금융회사들은 SVB 그룹 사업모델을 참고하여 비상장 
벤처기업에 대한 보육 서비스, 지분투자, 벤처대출, 기업 분석 등 벤처기업 생태계와 동반자적 금
융관계 형성에 노력해야 할 것이다. 그러나 민간 금융회사들의 노력만으로는 한국에서 SVB식 사
업모델이 당장 성공하기에는 어려울 수 있다. 무엇보다 한국 벤처기업 생태계는 신용보증 등 정책
금융 의존도가 높고, IP금융이나 세컨더리 시장이 활성화되어 있지 않은 점 등 미국 벤처기업 생
태계와 차이가 크기 때문이다. 따라서 SVB식 사업모델의 성공적 도입을 위한 선결 조건으로, 금
융당국은 장기적으로 벤처기업의 정책금융 의존도를 낮추고 다양한 벤처투자기구 육성을 통해 
민간의 모험자본 공급 확대를 유도할 필요가 있다. 더불어 IP금융을 활성화하고, 일정 요건을 갖
춘 경우 독립형 워런트 발행을 허용하며 매출 규제의 합리적 개선을 통해 세컨더리 시장과 고수
익 회사채 시장의 활성화를 모색할 필요가 있다.  

* �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론	

한국 벤처기업들은 우수한 기술을 보유하더라도 중기ㆍ후기에 자금 부족 등의 이유로 사업화 
단계까지 어려움을 겪는 이른바 죽음의 계곡(death valley)에 직면한 사례가 많다. 반면 미국, 유
럽 등 주요 국가에서는 글로벌 금융위기 이후 벤처대출(venture debt) 시장이 빠르게 성장하
면서 벤처기업 중기·후기에 필요한 스케일업(scale-up) 자금을 원활히 공급하고 있다. 2021년
말 기준 글로벌 벤처대출 규모는 1,340억달러(약 150조원) 규모로 글로벌 벤처투자 규모01의 약 
20~30% 내외를 차지하고 있으며, 2010년말 이후 연평균 30% 이상의 성장세를 기록하고 있다
(<그림 Ⅰ-1>). 벤처대출 시장의 발
전으로 벤처기업 창업가는 지분 희
석에 따른 경영권 위협 없이 대규
모 스케일업 자금을 빌릴 수 있으
며, 벤처대출을 공급하는 금융회
사는 일반적인 은행대출보다 높은 
순이자마진(Net Interest Margin: 
NIM) 수익률을 기대할 수 있는 장
점이 있다. 

벤처대출은 일반 은행대출과는 세 가지 측면에서 구별되는 특징을 가진다.02 첫째, 일반 은행대
출은 기업이 보유한 유형자산을 담보로 대출을 수행하지만 벤처대출은 벤처기업이 보유한 특
허, 영업권, 미래 현금흐름 등을 담보로 대출을 제공하거나 담보 없이 대출을 제공하기도 한다. 
즉, 벤처대출은 일반 은행대출보다 부실 위험이 크며 대출 이자율도 높게 측정되는 것이 일반적
이다. 둘째, 벤처대출은 은행대출과 상환 조건에서 차이가 난다. 벤처대출은 통상 후속 지분투자
를 받을 때 신규 투자금액의 일부를 벤처대출의 상환금액으로 사용하도록 명시된 경우가 많아, 
은행대출과 달리 대출 만기일을 하나의 날짜로 고정하기 어렵고 후속 지분투자를 받는 즉시 대
출을 상환하는 경우가 많다. 셋째, 벤처대출은 은행대출보다 부실 위험이 크기 때문에 벤처대출
을 공급하는 투자은행(Investment Bank: IB), 사모펀드에게 인센티브의 일환으로 벤처기업 지

01 �CB Insights에 따르면 2021년 글로벌 벤처투자 규모는 6,210억달러를 기록했다.

02 �홍종수ㆍ나수미(2020), 박용린(2019) 참조

<그림 Ⅰ-1> 글로벌 벤처대출 규모 및 건수 추이

자료: Crunchbase
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분 워런트(warrant)를 제공하는 경우가 많다. 벤처기업 워런트를 보유한 금융회사는 해당 벤처
기업이 M&A나 IPO를 수행할 때 지분가치 매각을 통해 상당한 수익을 실현할 수 있는 장점이 있
으며 벤처기업 창업가는 신주 발행과 달리 지분희석이 크지 않아 안정적으로 경영권을 유지할 
수 있는 장점이 있다. 

<표 Ⅰ-1> 벤처대출과 일반대출의 특징 비교

벤처대출 일반대출

담보 여부 무형자산 담보, 무담보 유형자산 담보 중심

상환 조건 후속 지분투자시 상환 만기 상환

워런트 지분 워런트 수취 가능 없음

글로벌 벤처대출 시장의 발전은 1983년 설립된 미국 실리콘밸리은행그룹(Silicon Valley Bank 
Group: SVB)이 선도한 것으로 알려져 있다. 실리콘밸리은행그룹(이하 SVB 그룹)은 설립 초기부
터 실리콘밸리 지역 내 벤처회사 및 벤처회사 임직원들이 맡긴 예금을 기초로 초기 혁신벤처기
업에게 대출 형태의 자금공급을 수행해왔다. SVB 그룹은 젊고 성장성이 높은 벤처기업에게는 자
회사인 SVB 캐피탈 또는 전략적 제휴 관계에 있는 벤처캐피탈, 사모펀드 등과 공동으로 지분투
자를 수행하며, 성숙기에 접어든 중ㆍ후기 벤처기업에게는 지분투자를 줄이고 벤처대출을 늘리
는 등 생애주기 맞춤형 포트폴리오 자금공급을 통해 미국 벤처기업 생태계에서 모험자금 공급
을 선도해왔다. SVB 그룹은 1983년 설립 이래 최근까지 3만개 이상의 벤처기업에게 직ㆍ간접적
으로 자금공급을 수행하였으며, 2021년말 기준 미국 전체 ICT 및 바이오 섹터 벤처기업 중 55%
가 SVB 그룹의 고객으로 알려져 있다.03 SVB 그룹 사업모델을 벤치마크하여 골드만삭스, 웰스파
고, 코메리카은행, 스퀘어1 은행 등 대형 금융회사들도 벤처대출 사업에 참여하고 있으며 라이터 
캐피탈(Lighter Capital), 트리니티 캐피탈(Trinity Capital) 등 대형 사모펀드회사들도 벤처대출
펀드를 운영하는 것으로 알려져 있다.04 

최근 신정부 출범을 계기로 벤처기업 생태계의 질적 개선을 위해 벤처대출 활성화 등 SVB 그룹
의 사업모델을 적극적으로 검토해야 한다는 의견이 제기되고 있다. 실제로 2022년 들어 일부 금
융회사는 SVB식 벤처대출 서비스 출시 계획을 밝히는 등 SVB 사업모델에 대한 관심이 크게 늘
었다. 다만 SVB 그룹 사업모델은 미국 실리콘밸리 지역 내 벤처기업 생태계에서 자생적으로 발

03 �www.svb.com 참조

04 �Davis et al.(2020)
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전해온 이유로 신용보증 등 정책금융 의존도가 높은 한국 벤처기업 생태계에서 SVB 그룹 사업
모델이 성공하는 것은 한계가 있을 수 있다. 이에 본 연구에서는 미국 SVB 그룹의 사업모델을 심
도 있게 분석하고 SVB 그룹 사업모델의 국내 도입 가능성을 진단하고자 한다. Ⅱ장에서는 SVB 
그룹의 발전 역사와 주요 사업모델을 살펴본다. Ⅲ장에서는 한국 벤처기업 생태계의 부채성 자
금공급 현황을 진단하고 SVB 그룹 사업모델의 국내 도입 가능성을 진단한다. Ⅳ장에서는 한국
에서 SVB 그룹 사업모델이 정착할 수 있는 정책 방향을 제시한다. 

Ⅱ. SVB 그룹의 사업모델	  

SVB 그룹은 1983년 설립 초기부터 벤처기업 금융중개 및 벤처지분 직접투자 등을 핵심 사업모
델로 두고 있다는 점에서 미국 은행지주회사들과는 차별화된 사업전략을 구사한다고 볼 수 있
다. SVB 그룹은 미국 금융지주그룹에 비해 짧은 역사에도 불구하고 자산규모, 수익성 등 다양한 
측면에서 미국 금융회사를 대표하는 금융지주그룹으로 발돋움했다. 무엇보다 실리콘밸리 지역 
벤처기업을 대상으로 차별화된 모험자본을 공급하고 미국 벤처기업 생태계의 성장과 함께 발전
해왔다는 점에서 상업은행 중심의 금융지주그룹이나 골드만삭스, 모건스탠리 등 주요 투자은행 
기반 금융지주그룹과도 구별된다. 본 절에서는 혁신적인 사업모델을 발전시켜온 SVB 그룹의 발
전 역사와 주요 사업모델, 그리고 SVB 그룹 사업모델의 성공 요인을 분석하고자 한다.

1. SVB 그룹 개요

SVB 그룹의 전신은 실리콘밸리은행으로, 1983년 웰스파고 은행원이었던 Roger Smith와 Bill 
Biggerstaff, 그리고 미국 스탠포드 교수로 재직했던 Robert Medearirs가 실리콘밸리 지역 내 혁
신 벤처기업들을 발굴하고 육성하는 것을 목표로 캘리포니아 주 은행으로 인가를 받아 설립되
었다.05 당시 SVB 그룹은 벤처기업 및 벤처기업 임직원의 예ㆍ적금을 받아 유망 벤처기업에게 대
출해주는 업무를 주로 수행해왔다. SVB 그룹은 1985년 실리콘밸리 팔로알토 지역에 첫 번째 지
점을 개설한 이후 1980년대 M&A와 나스닥 IPO를 통해 미국 서부로 지점을 확장했으며 2000년

05 �1970년대 말부터 1980년대 중반까지 실리콘밸리 지역에서는 애플, 마이크로소프트, 오라클 등이 설립되어 IPO를 성공적으
로 마치는 등 컴퓨터 소프트웨어 산업이 빠르게 발전했다. 
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대 중반 이후 인도(2004년), 영국(2004년), 중국(2005년), 이스라엘(2005년) 등 글로벌 시장으로 
진출했다. 2008년 글로벌 금융위기 당시 보유자산의 일시적 부실로 미국 재무부로부터 2.35억
달러의 구제금융 지원을 받았으나, 2009년말 즉시 채무 상환을 완료했으며 2010년 이후에는 미
국 전역의 벤처기업들을 대상으로 벤처대출과 지분투자 등을 성공적으로 수행하며 괄목할만한 
성장을 이루었다. 2012년에는 중국 상해포동발전은행과 조인트 벤처 형태로 중국내 SVB 은행
을 설립했으며, 아일랜드(2016년), 독일(2018년), 덴마크(2019년), 토론토(2019년), 벤쿠버(2020
년) 등으로 글로벌 지점을 넓혀가고 있다. 

SVB 그룹은 미국 은행지주회사법에 근거한 금융지주회사로 연방준비제도이사회(Federal Re-
serve Board: FRB)에 의해 감독을 받으며 SVB 은행, SVB 증권, SVB 캐피탈, SVB 프라이빗(Pri-
vate) 등을 주요 자회사로 두고 있다(<그림 Ⅱ-1> 참조). SVB 은행은 캘리포니아주 상업은행 라
이센스를 보유하고 있으며 실리콘밸리 지역 내 기업과 임직원으로부터 예ㆍ적금을 수취 받아 
유망 벤처기업에게 대출해주는 업무를 주로 수행하고 있다. SVB 은행은 벤처기업을 대상으로 
여신과 수신 업무를 수행하는 것 외에 법인결제, 외환 업무, 종합자금관리 업무 등을 제공하고 있
다. SVB 증권은 2022년 2월 SVB Leerink에서 SVB 증권으로 사명을 변경했는데 SEC(Securities 
and Exchange Commission)로부터 브로커-딜러 라이센스를 취득하여 벤처기업 주식, 채권의 
인수 및 중개, IPOㆍM&A 주선, M&A 자문 등 다양한 투자은행 업무를 수행하고 있다. 그 외에 
SVB 캐피탈은 미국 투자회사법 라이센스 등을 취득하여 벤처캐피탈 지분투자 및 소매금융 서
비스를 제공하고 있으며, 비상장기업에 대한 리서치 업무를 수행하고 있다. SVB 프라이빗의 전
신은 1987년 설립된 보스톤 프라이빗으로, 현재 미국 투자자문사 및 소매금융 라이센스 보유를 
통해 고액 자산가를 대상으로 자산관리 서비스뿐 아니라 소매 대출 서비스를 제공하고 있다. 

<그림 Ⅱ-1> SVB 그룹 및 주요 계열사 개요

 자료: SVB.com 
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2021년말 SVB 그룹의 자산총계는 2,115억달러(약 262조원)로 FRB로부터 규율을 받는 미국 은
행 소유 금융그룹 중에서 13번째로 큰 규모를 기록하고 있다.06 2021년 6월말 기준 실리콘밸리 
지역 내 예ㆍ적금 규모 기준으로 SVB 그룹이 622억달러를 기록하며 1위를 차지하고 있으며, 웰
스파고(315억달러), 뱅크오브아메리카(240억달러), JP모건(159억달러)이 2~4위를 기록하고 있
다. SVB 그룹의 자산총계는 2001년말 42억달러에 불과했으나, 2000년대 이후 미국 벤처기업 생
태계의 성장과 더불어 연평균(CAGR) 22%의 높은 성장률을 기록했다(<그림 Ⅱ-2> 참조). 동기간 
SVB 그룹의 순이익은 8,800만달러(약 1,100억원)에서 18억 3천만달러(약 2조 3천억원)로 21배
나 증가했다. 2021년 기준 도이치뱅크, 노무라 등의 연간 순이익이 각각 28.4억달러, 14.4억달러
인 것과 비교하면 SVB 그룹의 순이익(18.3억달러)은 글로벌 IB들의 순이익과 견줄만하다. 과거 
SVB 그룹의 자본 효율성과 건전성 지표 또한 우수하다. SVB 그룹의 최근 3년 평균 ROE는 18.2%
로 미국 전체 은행들 평균 ROE인 
11.9%를 크게 상회한다. 2022년 3
월말 SVB 그룹의 Tier1 보통주 비
율과 자기자본 비율은 각각 14.9%
와 15.4%로 규제 임계수준인 7%와 
10.5%를 크게 상회하며 최근 3년간 
SVB 그룹의 NPL(Non Performing 
Loan) 비율은 0.23%로 미국 상업은
행 평균(1.0%)을 크게 하회한다. 다
만 유럽, 중국 등 미국 외 지역에서의 
SVB 그룹 수익성은 높지 않은 것으로 추정된다. SVB 그룹의 연차보고서에 의하면 미국 외 지역
에서의 SVB 그룹 고객 자산규모는 전체 SVB 그룹 고객 자산규모의 11.4%에 불과한 것으로 알
려져 있다. 

SVB 그룹의 벤처투자 성과도 우수하다. SVB 그룹은 1983년 설립 이후 2021년 말까지 3만개 이
상의 벤처기업들에게 직접 또는 간접적으로 자금을 공급했으며 미국 전체 테크 및 바이오ㆍ헬
스케어 섹터 벤처기업의 50%를 SVB 그룹의 고객으로 두고 있다.07 SVB 그룹의 자회사인 SVB 은

06 �FRB Statistical Release(2022. 3. 31)에 따르면 2022년 3월말 기준 은행 그룹 자산총계 기준으로 JP모건(3.5조달러), 뱅크
오브아메리카(2.5조달러), 웰스파고(1.8조달러)가 1~3위를 기록하고 있으며 골드만삭스는 4,746억달러로 8위를 기록하고 
있다.

07 �SVB.com 참조

<그림 Ⅱ-2> SVB 그룹의 자산총계 및 순이익 추이

자료: Bloomberg
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행, SVB 캐피탈 등은 설립 이래 벤처기업 후속 지분투자를 841건 수행했는데08, 이중 38.6%인 
325개 벤처기업이 M&A나 IPO를 통해 성공적으로 회수(exit)를 실현했다. 글로벌 벤처캐피탈을 
대표하는 Accel, Andreessen Horowitz, Sequoia, Tiger Global 등은 설립 이후 1,000~2,000건의 
벤처기업 후속 지분투자를 수행했는데 이들 대형 벤처캐피탈의 회수(exit) 확률은 SVB 그룹의 
절반 수준인 10~20%를 기록하고 있다(<표 Ⅱ-1> 참조). SVB 그룹은 벤처기업 여수신 업무를 기
반으로 사업을 확장했음에도 불구하고 미국 대형 벤처캐피탈들과 견줄만한 벤처투자 성과를 기
록한 것은 주목할 만한 부분이다.

<표 Ⅱ-1> SVB 그룹과 대형 벤처캐피탈의 지분투자 회수율

SVB 그룹 Accel Horowitz Sequoia Tiger Global
후속투자 건수 841 1,828 1,225 1,695 1,052
M&A, IPO 건수 325 352 189 348 127
지분투자 회수율 38.6% 19.3% 15.4% 20.5% 12.1%

주     : 각 벤처캐피탈의 설립연도 이후 2022년 5월말까지를 대상 기간으로 함
자료: Crunchbase

2. SVB 그룹의 주요 사업모델

SVB 그룹의 사업모델은 수익 원천별로 순이자마진 수익, 벤처기업 워런트 및 지분투자 수익, 자
산관리 수수료 수익, 증권 부문 투자은행 수익 등으로 구분할 수 있다.09 SVB 그룹 내 핵심 자회
사인 SVB 은행은 실리콘밸리 지역 벤처기업 및 임직원을 대상으로 예ㆍ적금을 수취 받고 혁신 
벤처기업들과 중견 기업에게 무담보 형태로 대출을 제공하며 나파밸리 와이너리 등에게는 부동
산 담보대출 등을 제공하고 있다. SVB 그룹이 일반 상업은행과 달리 고위험 여신을 제공하고 있
음에도 불구하고 높은 순이자마진을 실현하는 배경에는 전체 자금조달 중에서 이자지급 부담
이 낮은 무이자 기반 예금(non-interest bearing deposits) 수취 비중이 63%로 높은데서 그 이
유를 찾을 수 있다. JP모건, 웰스파고, 뱅크오브아메리카 등 미국 주요 상업은행들의 이자 기반 
예금(interests bearing deposits) 수취 비중이 60~70% 내외이고10, 무이자 기반 예금 수취 비중

08 �SVB 그룹이 벤처기업 지분투자, 벤처대출 등의 형태로 직접 자금공급을 수행한 건에 해당하며, 상당수 벤처기업 지분투자, 
벤처대출은 벤처캐피탈, 사모펀드 등에 지분출자, 대출 등 재간접투자 형태로 참여했다.

09 �2021년 동안 SVB 그룹의 순이자마진 수익은 32억달러로 가장 큰 비중을 차지하고 있으며, 워런트·지분투자 수익이 11억달
러, 자산관리 수수료 수익이 7.5억달러, 증권 부문 투자은행 수익이 5.4억달러를 기록하고 있다.

10 �2021년말 JP모건, 웰스파고, 뱅크오브아메리카의 이자 기반 예금 수취 비중은 각각 73%, 63%, 61%를 기록했다. 
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이 30~40% 내외인 것과 비교하면 SVB 그룹의 무이자 기반 예ㆍ적금 수취 비중은 미국 주요 상
업은행보다 약 2배 높다. 이는 SVB 그룹의 경우 예금 고객 중에서 벤처기업 고객 비중이 높고 개
인 고객 비중이 낮으며, 개인 고객 중에서는 체크계좌(checking account) 고객 비중이 높은 것
과 관련되어 있다. 

<그림 Ⅱ-3> SVB 그룹과 미국 주요 상업은행의 자금조달 방식 비교

SVB 그룹 미국 주요 상업은행 평균

주     : 미국 주요 상업은행은 JP모건, 뱅크오브아메리카, 웰스파고 등을 대상으로 함 
자료: SEC 10-K Report

다음으로 2021년말 SVB 그룹의 자산 구성을 살펴보면, 만기보유증권 규모가 982억달러로 전체 
자산의 46%를 기록하며 가장 큰 비중을 차지하고 있다. 다음으로 순대출 규모가 658억달러로 
자산 총계의 31%를 차지하며 두 번째로 높은 비중을 차지하고 있으며 단기투자상품과 현금성 
자산규모가 각각 272억달러와 146억달러로 13%, 7%의 비중을 차지하고 있다. 만기보유증권의 
대부분은 MBS 등으로 구성되어 있으며, 순대출은 VC/PE 대출(순대출의 57%), ICT 및 바이오  섹
터 벤처기업 대출(21%), 소매 신용 대출(13%), 와이너리 대출(3%) 등으로 구성되어 있다. SVB 
그룹 대출의 78%는 벤처기업에게 공급되는 여신으로 미국 주요 상업은행이 대기업 대출, 기업 
부동산 담보대출, 개인 부동산 담보대출을 주로 수행하는 것과 구별된다. <그림 Ⅱ-4>에서 볼 수 
있듯이, SVB 그룹의 주요 대출은 VC와 PE에게 공급하는 대출과 테크 및 바이오 섹터 벤처기업에
게 제공하는 대출로 구성되어 있는 등 벤처기업 생태계에 집중되어 있으나 JP모건, 웰스파고, 뱅
크오브아메리카 등 주요 상업은행들은 대기업 여신, 기업 부동산 담보대출, 소매 부동산 담보대
출 비중이 전체의 76%를 차지한다. 
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<그림 Ⅱ-4> SVB 그룹과 미국 주요 상업은행의 대출 포트폴리오 비교

                    SVB 그룹 미국 주요 상업은행 평균

                    

주     : 미국 주요 상업은행은 JP모건, 뱅크오브아메리카, 웰스파고 등을 대상으로 함 
자료: SEC 10-K Report

SVB 그룹은 벤처기업 기반 여수신 업무 외에도 핵심 계열사 중 하나인 SVB 캐피탈을 통해 벤처
기업 지분투자를 수행하고 있다. 2022년 3월말 기준 SVB 캐피탈이 운용하는 벤처투자펀드 규
모는 75억 달러로 SVB 전략적 펀드 등을 운용하고 있으며 재간접펀드 형태로 Accel, Sequoia, 
Index Ventures 등 대형 벤처캐피탈이 운용하는 벤처펀드에도 지분투자를 수행하고 있다. SVB 
캐피탈이 1995년 설립 이후 투자한 벤처펀드들 중에서 600개 이상이 유니콘 기업으로 성장한 
것으로 알려져 있다. SVB 캐피탈 외에도 SVB 은행과 SVB 증권도 벤처기업 워런트, 벤처기업 지
분투자 등을 수행하며 높은 수익을 실현하고 있다. 2021년말 SVB 그룹이 벤처기업 워런트와 지

분투자를 통해 얻은 수익은 각각 5.6
억달러, 5.2억달러로 이는 전체 순이
익의 40%를 차지한다(<그림 Ⅱ-5>). 
2014년말 SVB 그룹의 워런트ㆍ지
분투자 수익이 1.02억 달러에 불과
했으나 2021년말 워런트ㆍ지분투자 
수익은 10.81억 달러로 약 10배 증가
하며 SVB 그룹의 전체 수익을 견인
하고 있다.11 

SVB 그룹 영업수익에서 세 번째로 큰 비중을 차지하는 것은 고객 자산관리 수수료 수익(core fee 
income)이다. SVB 그룹의 10-K 보고서에 따르면 SVB의 고객 자산관리 수수료는 부외계정 고객 

11 �2020~2021년 워런트ㆍ지분투자 부문 수익이 큰 폭으로 증가한 배경에는 코로나19 이후 미국 ICT 및 바이오 섹터 벤처기업
의 수익성과 성장성이 개선된 것과 관련이 높다. 

    <그림 Ⅱ-5> SVB 그룹의 워런트·지분투자 수익 추이

     자료: SEC 10-K Report, SVB.com 
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펀드의 운용 관련 수익, FX 서비스 수익, 고액 자산가들을 대상으로 한 자문 서비스 수익, 신용카
드 제반 수수료 수익 등으로 구성된다. 이때 SVB의 부외계정 고객 펀드는 CD, CP 등 다양한 단기
금융상품에 투자하는 펀드로 SVB 그룹 전체의 레버리지비율을 높이지 않으면서 수신 기반을 확
대하는 역할을 수행한다. 2021년말 부외계정 고객 펀드의 순자산총액은 SVB 그룹 예ㆍ적금 수
신 금액(1,480억달러)을 상회한 1,810억달러로 2013년말 이후 연평균 29%의 높은 성장세를 기
록하고 있다. 미국 실리콘밸리 벤처기업 생태계의 성장과 더불어 SVB 고객 펀드들이 우수한 투
자성과를 실현함에 따라 SVB 그룹의 고객 자산관리 수수료 역시 2013년말 1.8억달러에서 2021
년말 7.5억달러로 연평균 20%의 증가세를 기록하고 있다. 

SVB 그룹에서 네 번째로 큰 수익을 차지하는 부문은 핵심 계열사 중 하나인 SVB 증권의 투자
은행 관련 수익이다. SVB 증권은 실리콘밸리 벤처기업 생태계에서 벤처기업 지분, 채권의 인수
(underwriting), M&A와 IPO 등의 주선, M&A 자문 등의 업무를 주로 수행하는데 벤처기업 M&A
나 IPO 활동이 활발할수록 투자은행 관련 수익이 증가한다. 2021년 SVB 증권의 투자은행 관련 
수익은 5.4억달러로, 2019년 수익(2.5억달러) 대비 2배 이상 증가했는데 이는 코로나19 위기에도 
불구하고 미국 벤처기업들의 M&A와 IPO 등이 활발했기 때문으로 판단한다. SVB 증권은 2021년 
테크기업 리서치 분석 및 투자은행 업무에 특화된 MoffettNathanson LLC 회사를 인수하여 업
무 커버리지를 바이오, 헬스케어, ICT 등으로 확장했으며 미국 대형 IB들과 차별화하여 비상장 벤
처기업에 대한 리서치 분석, 인수금융, 스팩, M&A 자문 등에 역량을 집중하고 있다. 

3. SVB 그룹 사업모델의 성공 요인

SVB 그룹 사업모델의 주요 성공 요인으로 벤처생태계와의 동반 성장전략을 꼽을 수 있다. 우선 
벤처기업 생태계의 초기 단계에서 SVB 그룹은 실리콘밸리 지역 내 엔젤투자자, 벤처캐피탈에게 
지분출자 및 대출 등의 형태로 전략적 제휴 관계를 맺고 있다. <그림 Ⅱ-6>에서 볼 수 있듯이, 주
요 엔젤투자자, 벤처캐피탈들이 유망 벤처기업들에게 시딩(seeding), 시리즈 A~B 등 지분투자
를 수행할 때 이들 엔젤투자자와 벤처캐피탈이 필요한 자금을 사전 지분출자 또는 사후 대출 등
의 형태로 공급한다. 즉, 엔젤투자자와 벤처캐피탈이 벤처투자에 성공할수록 SVB 그룹의 수익
도 증가한다. 반대로 이들 엔젤투자자와 벤처캐피탈의 투자 성과가 부진할수록 SVB 그룹의 위
험도 증가하는 등 SVB 그룹의 수익과 위험 모두 벤처기업 생태계 구성원들과 공유하는 전략을 
취하고 있다. SVB 그룹은 100% 자회사인 SVB 캐피탈을 통해 벤처기업에 대한 보육, 자금공급, 
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마케팅 지원 등의 역할도 수행하고 있다. SVB 캐피탈은 액셀러레이터 역할을 수행하며 재무 및 
법률 상담, 쇼케이스 행사 지원, 보고서 작성 등 초기 벤처기업을 대상으로 다양한 사업촉진 서
비스를 제공한다.

<그림 Ⅱ-6> 벤처생태계에서 SVB 그룹의 동반자적 관계

벤처기업 생태계의 중기 이후 단계에서도 SVB 그룹은 벤처기업 생태계와 긴밀한 동반자적 관계
를 형성하고 있다. 벤처기업이 SVB 그룹과 엔젤투자자, 벤처투자자를 통해 직접 또는 간접적으
로 지분투자를 받은 후에도 스케일업을 위해 대규모 자금이 필요한 경우가 많다. 이때 SVB 은행
은 이미 성공한 벤처기업과 해당 벤처기업의 임직원을 통해 예금, 부외펀드 등을 통해 모은 자금
을 기초로 스케일업에 필요한 벤처대출을 제공한다. 벤처대출을 필요로 하는 벤처기업들은 담
보로 제공할 수 있는 유형자산이 부족하기 때문에 후속 지분투자를 받는 즉시 벤처대출을 상환
하는 조건으로 자금을 빌리거나 SVB 은행에게 벤처기업 지분 워런트를 제공함으로써 자금을 빌
릴 수 있다. 벤처기업 생태계의 후기 단계에서도 SVB 그룹은 벤처기업, 사모펀드, 전문투자자들
과 긴밀한 동반자적 관계를 형성하고 있다. SVB 증권은 현금성 자산관리, 외환 업무, 단기 자금 
대출, 구조화금융 등 벤처기업이 필요로 하는 다양한 금융서비스를 제공하고 있다. 벤처기업 임
직원들에게는 예ㆍ적금 수신, MMF, 맞춤형 사모펀드 등 종합자산관리 서비스를 제공하고 있다. 
더불어 벤처기업이 M&A나 IPO 등을 수행할 때 인수, M&A 자문 등을 적극적으로 수행함으로써 
벤처기업의 회수를 원활히 돕는 역할을 수행한다. 

SVB 그룹 사업모델의 두 번째 성공 요인은 벤처기업 생애주기별 맞춤형 자금공급 전략에서 찾
을 수 있다.12 SVB 그룹은 고객 대상 벤처기업을 업력, 매출규모 등에 따라 SVB Accelerator, SVB 
Growth, SVB Corporate Finance로 구분하여 차별화된 금융서비스를 제공해왔다. 우선 SVB Ac-

12 �이하 Zhou et al.(2013) 참조
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celerator는 연매출 규모가 5백만달러(약 60억원) 이하인 창업 초기 벤처기업으로 구분하여 이
들이 우수한 기술력과 아이디어를 상업화할 수 있도록 엑셀러레이터 업무를 제공하며 엔젤투자
자 및 벤처캐피탈 등과 협업하여 지분(equity) 형태의 자금공급 서비스를 제공하고 있다(이하 <
표 Ⅱ-2> 참조). 구체적으로 SVB 그룹의 자회사인 SVB 캐피탈이 SVB Accelerator를 대상으로 보
육, 초기자금 지원, 마케팅 서비스 등을 제공하고 있다. 더불어 SVB 은행이 지분출자 또는 대출 
형태로 협력 관계를 맺은 실리콘밸리 지역 내 엔젤투자자를 통해 프리시딩(pre-seeding), 시딩
(seeding) 투자 등을 제공하고 있다. 

다음으로 SVB 그룹은 벤처기업 성장 단계 중 중기 또는 후기에 놓인 SVB Growth 기업을 대상
으로 후속 지분투자 또는 벤처대출 서비스를 제공하고 있다. SVB Growth 기업은 매출규모가 5
백만달러(약 60억원) 이상이고 7천 5백만달러(약 900억원) 이하인 벤처기업이 대상으로, 이들이 
죽음의 계곡(death valley)을 수월하게 넘을 수 있도록 자회사인 SVB 캐피탈이나 SVB 그룹과 협
력 관계에 있는 벤처캐피탈을 통해 시리즈 A~C 등 후속 지분투자를 제공한다. 특히 중ㆍ후기 단
계에 놓인 벤처기업들이 스케일업을 위해 대규모 자금이 필요한 경우 SVB 은행을 통해 벤처대
출을 제공한다. 즉 SVB 그룹은 벤처기업이 성장기, 성숙기 등에 진입할수록 주식 형태의 직ㆍ간
접 지분투자는 줄이고 벤처대출 형태로 자금을 공급하는 전략을 수행하고 있다. 마지막으로 매
출규모가 7천 5백만달러 이상이고, 성숙기에 접어든 SVB Corporate Finance 기업을 대상으로 
맞춤형 종합금융서비스를 제공하고 있다. SVB Corporate Finance 기업들이 M&A나 IPO를 수행
할 때 인수금융, M&A 자문 서비스 등을 제공하며, 상장기업에 대해서는 주식 담보대출, 무형자
산 담보대출 등도 제공하고 있다. 이들 SVB Corporate Finance 기업들 및 해당 기업 임직원을 
대상으로 현금성 자산관리 서비스, 외환 서비스, 종합자산관리, 소매 자산관리 등 종합 투자은행 
서비스를 제공하고 있다. 

<표 Ⅱ-2> SVB 그룹의 벤처기업 성장 단계별 자금공급 전략

SVB Accelerator SVB Growth SVB Corporate Finance
성장 단계 창업, 초기 중기, 중후기 후기, 후기 이후
매출 규모 500만달러 이하 500 ~ 7,500만달러 7,500만달러 이상

투자 단계 프리시딩, 시딩
시리즈 A~C / 

벤처대출
벤처대출, 

Post-IPO 대출 등 

기타 서비스 보육, 마케팅 등
Cash Management, 

자산관리 등
Cash Management, 

외환, 자산관리 등

자료: SEC 10-K Report, SVB.com, 박희원(2017), 김한나(2013)
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SVB 그룹이 부도 위험이 큰 벤처기업 생태계를 대상으로 여신업무와 지분투자 업무를 수행하
고 있음에도 불구하고 미국 내 상업은행과 투자은행 대비 우수한 건전성 지표를 기록한 데에는 
차별화된 리스크관리 전략을 수행해왔기 때문이다. 우선 SVB 그룹은 대형 벤처캐피탈이나 자회
사인 SVB 캐피탈로부터 지분투자를 받은 기업에 대해 벤처기업 대출 등 기업여신을 제공한다.13 
SVB 그룹은 실리콘밸리 지역 내 다수의 벤처캐피탈들과 지분출자, 대출 등을 제공하며 협력적 
관계를 형성해왔기 때문에 벤처기업에 대한 간접적 지분투자자로서 벤처기업에 대한 모니터링
을 통해 정보비대칭을 최소화할 수 있다. 이와 같은 직접금융과 간접금융의 장점을 기초로, SVB 
그룹은 벤처기업의 업력, 기술력, 매출 성장성, 담보가치 등에 따라 대출 한도와 대출 이자율을 
차등화하고 있다. 구체적으로 벤처기업의 업력이 짧고 매출규모가 작을수록 대출 규모를 줄이
거나 대출 이자율을 높이는 전략을 구사한다. 실제 SVB 그룹이 수행한 벤처대출의 평균 투자 횟
수는 7.3번째로 일반 벤처대출의 평균 투자 횟수(4.7번째)보다 높은데(이하 <표 Ⅱ-3> 참조), 이
는 SVB 그룹이 타 금융회사에 비해 업력이 오래되고 다수의 지분투자를 받은 벤처기업을 대상
으로 벤처대출을 수행한 것으로 추론할 수 있다.

SVB 그룹이 벤처대출에 대한 집중위험을 최소화하는 전략을 구사해온 점도 우수한 건전성 지
표를 실현하는데 기여를 했다. SVB 그룹은 특정 벤처기업에 대한 대출 한도를 5천만달러(약 600
억원)로 제한하고 있으며, 우수한 담보를 보유한 경우 등에 한해서만 5천만달러 이상으로 대출
을 허용하고 있다. 2010년초부터 2021년말까지 수행된 16,775건의 벤처대출 평균금액은 3천2
백만달러이나 SVB 그룹이 수행한 벤처대출의 평균금액은 2천 4백만달러로 SVB 그룹의 대출 금
액이 30% 이상 작다. 더불어 SVB 그룹은 산업 섹터를 분산하여 벤처기업 대출을 수행함으로써 
집중위험을 줄이고 있다. SVB 그룹은 VC와 PE가 운용하는 글로벌 뱅킹펀드에 대출해주는 비중
이 57%로 대출 포트폴리오에서 가장 큰 비중을 차지하고 있는데, 해당 글로벌 뱅킹펀드는 테크
(37%), 생명과학(12%), 소비재(7%), 부동산(7%), 제조업(5%), 핀테크(4%) 등 섹터가 잘 분산되
어 있다. SVB 그룹이 우수한 신용리스크 심사 인력을 보유한 점도 SVB 그룹의 차별화된 리스크
관리 능력에 크게 기여한 요인이다. SVB 그룹은 1983년 설립 초기부터 벤처기업 여신평가 경험
을 보유한 인력을 대거 채용하여 고위험 벤처기업 여신평가 역량을 갖추어 나갔다. 벤처기업의 
채무불이행시 벤처기업이 보유한 무형자산을 회수할 수 있는 능력을 갖춘 것도 차별화된 장점
으로 꼽을 수 있다. 

13 �SVB 그룹이 직접 지분투자를 수행한 벤처기업에게 직접 벤처대출을 수행한 건수는 26건으로 직접 벤처투자 건수의 9.6%
에 해당한다. 
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<표 Ⅱ-3> SVB 그룹과 여타 금융회사의 벤처대출 특징 비교

SVB 그룹 SVB 그룹외  
평균 벤처대출 금액(만달러) 2,390 3,200
벤처대출 투자 횟수(번째) 7.3 4.7
벤처대출 건의 회수율(%) 40.0 21.0

벤처대출 건수(건) 270 16,505

주     : 2010년 1월 1일부터 2021년 12월 31일까지 직접 벤처대출 건수를 조사
자료: Crunchbase

Ⅲ. SVB 그룹 모델의 한국 도입 가능성 진단	

SVB 그룹은 대형 금융회사와 달리 벤처기업에 특화된 차별적인 금융서비스를 제공하며 단기간 
빠른 성장세를 실현하였기에 한국에서도 혁신벤처기업 육성을 위해 SVB 사업모델을 신속히 도
입해야 한다는 의견이 있다. 그러나 한국 벤처기업 생태계는 정책금융 의존도가 높고 IP(Intel-
lectual Property)금융이나 세컨더리 시장이 활성화되어 있지 않은 점 등 미국 실리콘밸리 지역 
내 벤처기업 생태계와 많은 부분에서 차이가 나기 때문에 SVB 그룹 사업모델이 성공하는데 다
소 어려움이 따를 것으로 예상한다. 이에 본 절에서는 한국 벤처기업의 자금공급 현황을 살펴보
고 SVB 그룹 사업모델의 국내 도입 가능성을 진단하고자 한다.

1. 한국 벤처기업의 자금공급 현황

한국 벤처투자 시장은 양적 측면에서 견조한 성장세를 기록하고 있으나14, 질적 측면에서는 다
소 부족한 점이 많다. 우선 벤처기업 창업 초기에는 정책자금 의존도가 높고 민간의 모험자본 공
급이 상대적으로 부족하다.15 한국벤처기업협회가 3만 여개 중소벤처기업에 대해 설문ㆍ조사를 
수행한 바에 따르면, 2020년 신규로 자금을 조달한 3만 5천개 벤처기업으로부터 자금조달 유형
을 조사한 결과, 정부의 융자ㆍ보증 등 정책지원금 형태가 전체의 64.1%로 가장 많은 비중을 차

14 �중소벤처기업부(2022. 1. 27)에 따르면, 2021년 한국 벤처투자 규모는 7.7조원으로 2020년 4.3조원 대비 79% 증가했다. 

15 �박용린 외(2017) 참조
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지하고 있으며 담보에 기반한 은행대출 비중이 28.2%로 두 번째로 높은 비중을 차지하고 있다. 
반면 모험자본으로 분류할 수 있는 벤
처캐피탈, 엔젤투자자로부터 조달받는 
비중은 2.2%이며 회사채 발행 비중은 
1.1%에 불과하다(<그림 Ⅲ-1> 참조). 미
국, 유럽 등에서 빠르게 증가하고 있는 
벤처대출은 독립형 워런트의 발행 제약 
등의 이유로 한국에서는 거의 활용되지 
않는 것으로 알려져 있다.16 한편 벤처기
업들이 금융기관을 통해 자금조달을 수
행하기 어려운 이유로, 은행의 대출한

도가 부족하거나(35.9%) 과도한 담보를 요구하거나(20.3%) 신용대출이 부족한 점(13.2%) 그리
고 대출관련 구비서류 및 절차가 복잡한 점(11.9%) 등으로 나타나, 상당수 벤처기업들이 은행 담
보대출 중심의 자금조달에도 비교적 큰 어려움을 느끼는 것으로 보인다. 

중소벤처기업에 대한 정책자금 규모는 꾸준히 증가하는 반면, 회사채 발행 등 직접금융 규모는 
정체 또는 감소하는 모습을 보이고 있다. 정부가 중소벤처기업에게 정책자금으로 공급하는 규
모는 2000년 2.2조원에서 2021년 6조원으로 2.7배 증가했으며 신용보증기금, 기술신용보증기

금 등 신용보증 잔액17도 동기간 33.5
조원에서 106조원으로 3.2배 증가했
다. 반면 중소기업이 회사채 등 직접
금융을 통해 자금을 조달하는 규모는 
최근 소폭 증가하고 있으나 2000년과 
2021년을 비교하면 7조원에서 5.2조
원으로 다소 둔화되고 있다. 동기간 
중소기업이 은행을 통해 대출을 받는 
간접금융 규모는 146조원(’00년)에서 
886조원(’21년)으로 6.1배 증가한 것

16 �홍종수ㆍ나수미(2020) 참조

17 �2021년 중소벤처기업에 대한 신용보증 지원현황은 잔액 기준으로 신용보증기금 56조원, 기술신용보증기금 25.4조원, 지역
신용보증재단 24.6조원을 기록하고 있다.

    <그림 Ⅲ-1> 벤처기업 신규 자금조달의 유형별 비중

     자료: 한국벤처기업협회(2021)

<그림 Ⅲ-2> 중소벤처기업 정책자금 규모 및  
직접금융 추이

주     : �신용보증 규모는 신용보증기금, 기술신용보증기금, 지역신용 
보증재단 규모의 합

자료: 중소벤처기업부, e-나라지표
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을 고려하면 중소벤처기업은 정책보증 프로그램 등에 힘입어 은행 담보대출의 의존도가 절대
적으로 높은 것으로 이해할 수 있다. 중소벤처기업에 대한 정책금융이 확대되면 다수의 벤처기
업들에게 낮은 이자로 자금을 공급할 수 있는 장점이 있으나 오랜 기간 수익성이 악화되어 회생 
가능성이 낮은 일부 벤처기업에게 대규모 자금이 공급되어 자원배분의 효율성을 저해하는 문
제를 야기할 수 있다.

벤처기업 중기ㆍ후기에는 미국, 유럽 등과 달리 후속투자 비중이 낮아 한국 벤처기업들 중 상당
수는 죽음의 계곡(death valley)을 넘는데 어려움을 겪고 있다. 2020년 중소벤처기업부 발표에 
따르면 한국 창업기업의 5년 생존율은 29%로 OECD 국가 창업기업의 5년 생존율인 43%에 비
해 크게 저조하다. 벤처기업이 기술 개발에 성공하여 고객을 확보하고 본격적인 매출 성장을 실
현하려면 중기ㆍ후기 단계에서 대규모 스케일업 투자가 필요한데 한국의 경우 벤처대출, 스케
일업 전용펀드, 공모형 비상장기업 투자기구 등 민간 영역의 스케일업 자금공급 수단이 매우 부
족하다.18 한국 벤처기업이 초기투자를 받은 이후 후속투자를 받는 비중은 최근 5년간 46~49%
대를 기록하고 있는 반면, 미국ㆍ유럽 등은 벤처기업 후속투자 비중이 90%대로 알려져 있다 
(<표 Ⅲ-1> 참조). 다행히 최근 대형 벤처캐피탈의 후속투자가 늘면서 한국 벤처기업 후속투자 
규모는 2017년 1.26조원에서 2021년 5.46조원으로 증가하고 있으나 글로벌 시장의 후속투자 규
모와 비교하면 한국의 스케일업 규모는 여전히 부족하다. 한편 벤처기업 후기에는 벤처지분 세
컨더리 시장(secondary market)과 고수익 회사채 시장이 활성화되지 않아 창업가와 벤처캐피
탈이 투자지분을 회수하는데 어려움이 따르는 문제를 가진다.

<표 Ⅲ-1> 한국 벤처기업 후속투자 금액 및 건수 현황

(단위: 억원, 개)

구분 2017년 2018년 2019년 2020년 2021년

투자금액
전체(A) 23,803 34,249 42,777 43,045 76,802
후속(B) 12,616 20,279 27,189 28,584 54,646

비중(B/A) 53.0% 59.2% 63.6% 66.4% 71.2%

투자기업수
전체(C) 1,266 1,399 1,608 2,130 2,438
후속(D) 583 660 743 875 1,195

비중(D/C) 46.1% 47.2% 46.2% 41.1% 49.0%
후속투자 기업당 금액(억원) 21.6 30.7 36.6 32.7 45.7

자료: 중소벤처기업부(2022. 1. 27) 

18 �박용린 외(2017), 박용린(2019) 참조
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2. SVB 그룹 모델의 한국 도입 가능성 진단

SVB 그룹은 짧은 역사에도 불구하고 실리콘밸리 지역 내 벤처기업 생태계와의 동반자적 금융
관계 형성 전략, 벤처기업 생애주기 맞춤형 자금공급 전략, 혁신 벤처산업에 대한 차별화된 리스
크관리 전략 등에 힘입어 글로벌 대형 금융지주회사들과 견줄만한 성과를 실현하고 있다. 코로
나19 이후 ICT와 바이오 분야의 벤처기업이 괄목할만한 매출 성장과 수익성을 실현한 점도 SVB 
그룹 사업모델의 성공 요인으로 꼽을 수 있다. 이에, 한국 금융회사들은 벤처기업 생태계의 활성
화를 목표로 SVB 그룹 사업모델의 도입 계획을 밝힌 바가 있다. 기술보증기금, 신용보증기금 등 
정책금융기관들도 보증연계투자19, 투자옵션부보증20 등 SVB 그룹의 사업모델을 벤치마크한 투
자ㆍ융자 결합 금융서비스를 제공해왔다. 2021년초 중소벤처기업부는 SVB식 투자ㆍ융자 결합 
금융 도입을 추진하기 위해 투자조건부융자 제도21를 도입하고 투자옵션부보증 제도를 확대하
기로 발표하기도 했다.22 

아쉽게도 SVB식 사업모델과 유사한 보증연계투자, 투자옵션부보증 등은 활성화가 미진하며 해
당 투자ㆍ융자 복합 프로그램을 제공한 정책금융기관들도 일부 손실을 기록한 것으로 알려져 
있다. 실제 2016~2020년 동안 기술보증기금과 신용보증기금이 수행한 보증연계투자규모는 두 
기관을 합쳐서 연간 약 100여개 기업에 대해 700~900억원에 불과하며 최근 일부 정책금융기관
의 경우 보증연계투자의 규모는 감소하고 있다(<표 Ⅲ-2> 참조). 한국의 보증연계투자규모는 1
개 업체당 약 5~10억원 내외로, 글로벌 벤처대출의 평균금액(약 300~500억원 내외)23과 비교하
면 규모가 작다. 그뿐 아니라 기술보증기금과 신용보증기금 모두 보증연계투자 부문에서 손실
을 기록하고 있으며 일부 정책금융기관의 경우 보증연계투자 부문의 손실이 확대되고 있다. 민
간 금융회사들 역시 최근 SVB식 사업모델의 도입 계획을 밝힌 바가 있으나 SVB식 벤처대출, 투
자ㆍ융자 결합 금융 프로그램 등은 한국 벤처기업 생태계에서 성공하는데 많은 제약이 따를 것
으로 판단한다. 

19 �보증연계투자란 기술과 사업성이 우수한 벤처기업에게 보증과 연계하여 투자하는 금융상품이다.

20 �투자옵션부보증은 성장성이 높은 초기 창업기업에 대해 자본증자에 참여할 수 있는 권리가 부여된 보증을 지원한 후, 기업
의 경영성과에 따라 투자전환을 결정하는 금융상품이다. 

21 �투자조건부융자 제도는 초기 지분투자를 받은 벤처기업이 후속투자를 받을 가능성이 높은 경우 낮은 이자로 대출을 해주는 
대신 소액의 지분인수권을 받는 제도이다.

22 �중소벤처기업부(2021. 1. 13) 참조

23 �<그림 Ⅰ-1>, <표 Ⅱ-3> 참조
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<표 Ⅲ-2> 기술보증기금 및 신용보증기금의 보증연계투자 현황

(단위: 개, 억원)

정책금융기관 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년

기술
보증기금

업체수 36 40 35 34 53
규모 385 430 287 279 255
손익 4.4 1.1 -4.0 -15.4 -3.5

신용
보증기금

업체수 45 62 61 85 62
규모 350 400 394 590 591
손익 18.0 10.1 -21.3 -24.2 -37.5

자료: 기술보증기금, 신용보증기금

한국에서 SVB식 사업모델을 도입하는데 법적 장애 요인은 크지 않으나, 해당 SVB식 사업모델
이 한국에서 당장 성공하기에는 어려울 것으로 예상한다. 여기에는 무엇보다 한국 벤처기업 생
태계에서는 미국과 다르게 낮은 이자로 대출해주는 정책금융 비중이 매우 큰 점을 주된 이유로 
꼽을 수 있다. 앞 절에서 살펴보았듯이 국내 벤처기업들은 정책금융기관의 보증기반 대출을 통
해 자금을 조달하고 있어, 높은 이자 비용을 내고 벤처대출을 활용할 유인이 크지 않다. 민간 금
융회사들 역시 SVB식 사업모델을 활용하는데 제약이 많다. 우선 한국에서는 IP금융이 활성화되
어 있지 않아 벤처기업이 보유한 무형자산을 담보로 활용하기 어렵다. 또한 독립형 워런트를 발
행하는 것이 금지되어 있어 민간 금융회사가 벤처기업으로부터 지분 워런트를 수취하는 것이 
쉽지 않다. 즉 민간 금융회사가 SVB식 사업모델을 도입하는데 금전적 유인체계가 부족하다. 그
뿐 아니라 한국에서는 세컨더리 시장이나 고수익 회사채 시장이 활성화되어 있지 않아 벤처대
출에서 부실이 발생하면 회수가 어려운 점도 민간 금융회사가 SVB식 벤처대출을 수행하는데 장
애 요인으로 작용한다. 

Ⅳ. 맺음말	

한국 벤처기업 생태계의 질적 역량 제고를 위해 벤처대출 활성화 등 SVB식 사업모델을 적극적
으로 도입해야 한다는 의견이 있다. SVB 그룹은 대형 금융회사와 달리 벤처기업에 특화된 투
자ㆍ융자 결합 금융서비스 등 차별적인 전략을 구사하며 미국 벤처기업 생태계의 혁신과 성장
을 견인하는데 큰 기여를 한 것으로 보인다. SVB 그룹 사업모델이 실리콘밸리 지역 내에서 성공



Issue Report 22-11

18 

적으로 자리매김한 것은 SVB 그룹이 민간 주도로 발전해온 실리콘밸리 벤처생태계에게 맞춤형 
금융서비스를 제공하고, 인적 교류를 통해 금융리스크를 효율적으로 관리할 수 있는 능력을 갖
추었기 때문이다. 그뿐 아니라 실리콘밸리 지역 내 벤처기업 생태계는 우수한 무형자산 평가 및 
중개 인프라를 갖추었고, 비상장 벤처기업 주식·채권을 손쉽게 사고팔 수 있는 세컨더리 시장을 
가진 점도 SVB 그룹의 성공 요인으로 꼽을 수 있다. 

SVB 그룹의 사업모델을 참고하여, 한국 금융회사들도 비상장 혁신벤처기업에 대한 보육 서비
스, 지분투자, 벤처대출, 기업 분석 등 벤처기업 생태계와 동반자적 금융관계 형성에 노력을 기울
여야 할 것이다. 다만 민간 금융회사들의 노력만으로는 한국에서 SVB식 사업모델이 당장 성공
하기에는 어려움이 따를 것으로 예상한다. 무엇보다 한국에서는 신용보증 프로그램 등 낮은 이
자에 기초한 정책금융 의존도가 높아 상대적으로 조달 비용이 높은 SVB식 벤처대출이 활성화되
기 어렵다. 또한 IP금융이 활성화되어 있지 않아 무형자산을 담보로 자금을 빌리기 어려우며 독
립형 워런트가 금지되어 있어 벤처대출을 제공하는 금융기관의 참여 유인이 부족한 측면이 있
다. 그 외에 세컨더리 시장, 고수익 회사채 시장 등이 활성화되어 있지 않은 점도 SVB식 사업모
델을 도입하는데 장애 요인이 된다. 

따라서 민간 금융회사가 벤처기업 생태계와 동반자적 금융관계 형성에 앞장설 수 있도록 금융
당국의 뒷받침이 필요할 것이다. SVB식 사업모델의 성공적 도입을 위한 선결 조건으로, 첫째 장
기적으로 벤처기업의 정책금융 의존도를 낮추고 다양한 벤처투자기구 육성을 통한 민간의 모험
자본 공급 확대를 유도할 필요가 있다. 다음으로 벤처기업이 보유한 우수한 무형자산을 담보로 
활용할 수 있도록 IP금융 인프라를 활성화하고, 일정 요건을 갖춘 경우 독립형 워런트를 발행할 
수 있도록 제도 개선을 검토할 필요가 있다. 더불어 국내 금융회사들이 고위험 벤처기업 지분과 
벤처대출을 적극적으로 인수할 수 있도록 매출 규제의 합리적 개선 등을 통해 세컨더리 시장과 
고수익 회사채 시장의 활성화를 모색할 필요가 있다. 
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