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코로나19 팬데믹에 따른 신용보증 특례보증이 지역 상권의 동태적 변화에 미치는 
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The effect of COVID-19 special credit guarantees on local business 
dynamism: A case of 25 autonomous districts in Seoul
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Abstract

This study empirically analyzes the causal effect of COVID-19 special credit guarantees on the dynamism of Seoul’s 25 
local commercial districts. Using panel data from 2017 to 2023, we employed a continuous difference-in-differences model 
exploiting cross-district variations in guaranteed supply intensity, supplemented by an event study. The results indicated that 
a one standard deviation increase in guarantee intensity (24 billion KRW) caused a 0.91 percentage point decrease in the 
business establishment growth rate. This dampening effect was statistically significant in low-entry-barrier sectors 
(wholesale/retail and accommodation/food services), where positive pre-intervention growth trends transitioned to significant 
negative treatment effects. Conversely, capital-intensive manufacturing showed no significant response. A robustness check 
using employment growth suggests that this pattern reflects suppressed new entries, rather than employment contraction. We 
acknowledge some limitations, including the inability of net growth rates to distinguish entry suppression from exit 
acceleration and potential deviations from strict parallel trends. Ultimately, the findings suggest that, while large-scale 
liquidity acts as an emergency safety net, prolonged intervention may delay the exit of marginal firms and weaken market 
dynamism. Therefore, post-pandemic policies should shift from volume-oriented provisions to quality-selective support to 
restore the market’s cleansing mechanism.
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Ⅰ. 서론

코로나19(COVID-19) 팬데믹은 국내외 경제 전반에 

심각한 충격을 주었으며, 특히 자금 조달 능력이 취약한 소

상공인이 가장 큰 피해를 입었다(이세미 ․ 유한별, 2022). 

통계청(2022b)의 「2021년 소상공인실태조사 결과」에 따

르면, 소상공인 사업체 수는 2020년 4,127개에서 2021년 

4,117개로 0.2% 감소하였고, 같은 기간 종사자 수도 7,282

명에서 7,205명으로 1.1% 감소하였다. 또한 「중소기업 기

본통계」(통계청, 2022a) 분석 결과, 2019년 대비 2020년 

중소기업 종사자 수는 전 규모에서 3.9% 감소하였다. 이는 

코로나19 팬데믹이 중소기업이나 소상공인 경제에 큰 영

향을 미쳤음을 보여준다. 이러한 수치는 단기적 영향을 넘

어 중소기업과 소상공인 생태계의 위축과 고용 축소 등 구

조적 불안으로 이어질 가능성을 내포하고 있다.

소상공인은 우리 경제 ․ 사회의 중요한 안전망으로 기능
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하지만, 자생력이 낮아 위기 상황에서 정책 지원이 필수적

이다(이세미 ․ 유한별, 2022). 정부는 신용보증 제도를 소

상공인을 지원하기 위한 주요 정책금융 수단으로 활용하고 

있다. 신용보증은 담보력이 부족한 중소기업과 소상공인

이 금융기관에서 자금을 조달할 수 있도록 보증기관(신용

보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단 등)이 보증서

를 발급하는 제도이며, 경제 환경, 중소기업 구조, 정부 정

책 의지 등을 종합적으로 고려하여 운용된다. 특히 지역신

용보증재단은 담보력이 부족한 소상공인을 대상으로 보증

을 집중 지원함으로써 금융 접근성의 최전선 장치로 작동

하였다(e-나라지표, 2026).

코로나19 팬데믹 이후, 정부는 소상공인의 자금 조달 애

로를 해소하기 위해 신용보증을 단기간 ․ 집중적으로 확대

하였다. 코로나19 피해 기업 지원, 영세 소상공인 대상 자

금 애로 해소 등을 위한 정책 수단으로 신용보증 제도를 활

용함에 따라 2019년의 97.3조 원 대비 2020년에는 129조 

원으로 보증 규모는 대폭 증가하였다(e-나라지표, 2025). 

특히 코로나19 팬데믹 기간에 중 ․ 저신용 소상공인 대상 

신용보증 특별보증이 중점적으로 공급되었다. 특별보증을 

확대 공급함에 따라 지역신용보증재단의 보증잔액(약 

42.7조 원) 중 중 ․ 저신용자 보증 잔액이 8.1조 원(19%)을 

차지하였으며, 신용보증 특별보증을 통해 지역경제 안정

과 회복을 뒷받침하였다(중소벤처기업부, 2025). 

도시 경제학적 관점에서 기업의 진입과 퇴출은 도시의 활

력과 공간 효율성을 결정하는 근본적인 기제이다. Behrens 

and Robert-Nicoud(2014)는 도시를 적자생존의 공간

으로 개념화하며, 높은 도시 밀도가 공간적 선별을 촉진하

여 생산적인 기업은 성장시키고 비효율적인 기업은 퇴출시

킨다고 주장하였다. 이러한 청산 효과는 희소한 상업 공간

과 노동력을 혁신적인 주체에게 재배분한다는 점에서 도시

의 경제 활력을 유지하는데 필수적인 요소로 작용하였다. 

또한 Glaeser et al.(2001)은 ‘소비 도시(consumer city)’ 

이론을 통해, 현대 도시의 경쟁력이 편의시설의 양질과 다

양성에 의존한다고 강조하였다. 한계기업의 존속으로 인

한 상권의 침체는 단순한 시장 비효율을 넘어, 인적 자본을 

유인하고 성장을 견인하는 도시의 활용 가치를 저해할 수 

있다.

코로나19 팬데믹과 같은 외생적 충격 이후, 지역 경제 회

복력에 대한 중요성이 강조된다. 회복력을 단순히 충격 이전 

상태로 돌아가는 단순 복원과 새로운 균형으로 재편되는 적

응적 회복으로 구분할 수 있다(Martin and Sunley, 2015). 

정책 자금 지원과 같은 유동성 공급 정책은 기존 기업을 보

존함으로써 단순 복원을 목표로 하지만, 이는 의도치 않게 

적응적 회복을 저해할 수 있다. 기업의 자연스러운 도태를 

막음으로써 정책은 공간적 고착화를 유발하고, 상업 생태계

가 팬데믹 이후의 소비트렌드에 적응하는 것을 방해하여 결

과적으로 도시의 장기적인 진화 경로를 약화시킬 수 있다.

코로나19 팬데믹으로 인한 자영업 위기에 대응하여, 정

책 당국은 유례없는 규모의 유동성 공급 정책을 단행하였

다. 특히 본 연구의 분석 기간인 2017년부터 2023년까지 

서울시 25개 자치구의 신용보증 특례보증 신규 공급금액

과 부실률의 변화 추이는 <표 1> 및 <그림 1>과 같다.

부실률은 각 자치구의 2017~2023년 동안의 해당 연도 

‘신용보증 신규 공급 총액’ 대비 ‘대위변제 금액’의 비율로 

산출하였다. 일반적인 부실률이 ‘보증 잔액’을 기준으로 하

는 것과 달리, 본 연구는 당해 연도의 적극적인 정책 자금 

투입이 부실 위험을 얼마나 약화시켰는지와 투입 대비 부

실이 얼마나 발생했는지를 기준으로 확인하였다.

2019년 약 8,940억 원 수준이었던 신용보증 특례보증 

공급 규모는 코로나19 확산 원년인 2020년 3조 1,822억 

원으로 급증하였으며, 2021년에는 역대 최대 규모인 3조 

8,301억 원을 기록하였다. 전년 대비 약 3~4배에 달하는 

자금이 시장에 투입되었다. 

이러한 정책적 개입의 효과는 부실률 지표의 변화에서 

확인할 수 있다. 일반적인 경제 위기 시에는 폐업과 채무불

이행이 증가하여 부실률이 상승하는 것이 자연스러운 현상

이다. 그러나 코로나19 팬데믹의 충격이 가장 컸던 2020

년과 2021년의 부실률은 오히려 1%~2%대로 하락하며 비

정상적인 안정세를 보였다. 그러나 2022년 이후 보증 공급

이 감소하였고, 2023년 부실률은 22.21%로 2017년 대비 
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2.6배 이상 급등하였다. 이는 정책 자금이 자연스럽게 퇴출

되어야 할 한계기업의 유동성 부족을 메워줌으로써 시장 

선택 메커니즘을 약화시킬 가능성이 존재하고 있음을 보여

준다.

이와 같은 현상은 두 가지 특징을 갖는다. 첫째, 2020~

2021년의 대규모 보증 공급은 기존 기업의 생존을 위한 필

수적인 조치였다. 둘째, 그러나 이러한 ‘생존 지원’이 시장

의 자연스러운 구조조정 기능을 약화시키고 기존 기업의 

퇴출을 지연시킴으로써, 역설적으로 신규 기업의 진입을 
억제하는 구축 효과가 발생했을 가능성이 존재한다.

도시 동태성 관점에서 볼 때, 한계기업의 존속은 단순한 

금융 비효율이 아니라 공간적 부정적 외부효과를 가져온

다. 퇴출해야 할 기업이 좋은 상권 자리를 차지하고 있으면, 

신규 가게가 입점하지 못하고, 결국 거리의 활력이 죽고 집

적 경제가 약해진다. 

본 연구에서는 정책 시행의 영향을 도시 동태성 관점에

서 확인하기 위해 서울시 25개 자치구의 신용보증 특례보

증 공급 강도 변이를 활용하며, 패널 고정효과 선형회귀를 

기반으로 한 Continuous DID 분석을 적용하여 인과관계

를 분석하였다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

1. 신용보증 및 구축 효과

신용보증은 담보력이나 신용 부족으로 금융기관을 이용

하지 못하는 중소기업이나 서민에게 신용보증을 해줌으로

써 자금 공급을 원활하도록 지원하는 정책 수단을 의미한

다. 우리나라의 신용보증은 정부의 출연이나 출자를 재원

으로 설립한 보증기관(신용보증기금, 기술신용보증기금, 

<표 1> 서울시 특례보증 공급금액 및 부실률(2017년~2023년)

연도 신용보증 신규공급 
(억 원)

특례보증 신규공급
(억 원)

특례보증
전년대비 증가율(%)

대위변제금액
(억 원)

부실률
(%)

2017 10,555   4,284 - 921   8.55

2018 11,909   5,763 34.5 875   7.42

2019 17,515   8,940 55.1 918   5.41

2020 49,778 31,822 255.9 885   1.77

2021 39,901 38,301 20.4 1,151   2.81

2022 26,819 19,884 -48.1 1,488   5.47

2023 18,682 13,890 -30.1 4,180 22.21

주: 1) 신용보증 신규공급 ․ 특례보증 공급액은 서울시 25개 자치구 합계 기준이며, 부실률은 자치구 평균값임.
2) 본 연구의 부실률은 통상적인 보증잔액 기준이 아닌, 대규모 신규 유동성 공급 대비 실제 부실 규모를 직관적으로 파악하기 위해 당해 

연도 ‘대위변제율((대위변제 금액(억 원) / 신용보증 신규공급 금액(억 원))×100 )’ 개념을 차용하여 산출하였음.
3) 신규공급은 해당연도의 신규공급 금액, 특례보증 신규공급은 해당연도 신규공급 금액 중 상품명이 특례보증, 특별보증 금액인 금액.
4) 2025년 기준 사업장 소재지가 자치구 기준이며 기타 수치 제외함.

자료: 서울신용보증재단 내부 자료 재구성(정보공개청구, 2025.09.04. 청구).

<그림 1> 서울시 특례보증 공급금액 및 부실률 추이
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지역신용보증기금)이 신용보증을 제공하는 공공보증제도 

특징을 갖고 있다(김상환 ․ 김홍기, 2016).

신용보증 특별보증은 경기 침체 등으로 자금난을 겪는 
기업이나 재해기업에 대해 신용보증지원 절차를 간소화하
고 심사 기준을 완화함으로써 소기업 ․ 소상공인이 자금을 
용이하게 지원받을 수 있도록 하는 제도이다(고용노동부, 
2011).

「지역신용보증재단법」에서는 “보증”의 일반적 목적을 
규정하고 있고, 신용보증 특별보증에 대한 구체적인 조항
은 명시되어 있지 않지만, 시행령에 따르면 보증기관이 재
해 등 재난 또는 경기 침체 등의 사유로 자금 조달이 어려운 
소기업 ․ 소상공인에 대한 보증지원 가능한 법적 기반을 제
공한다(법제처 국가법령정보센터, 2025). 즉, 특별보증이
라는 용어는 주로 정책 실행단계에서 사용되는 행정 용어
이며 법적 근거는 「지역신용보증재단법」 및 시행령의 보증 
업무 범위 조항에 두고 있다. 본 연구에서는 정보공개 자료 
요청을 통해 제공받은 서울시 25개 자치구 대상 특별보증
지원 건수와 금액을 대상으로 분석하였다.

전통적인 거시경제학에서 구축 효과(crowding-out 
effect)1)는 확대 재정 정책이 이자율 상승을 유발하여 민간 
투자를 위축시키는 현상을 의미한다. 그러나 산업조직론 및 
기업 금융적 관점에서 논의되는 구축 효과는 정부의 인위적
인 신용 공급이 비효율적 한계기업(marginal firms)2)의 
퇴출을 지연시킴으로써, 생산적인 신규 기업의 진입과 성
장을 물리적으로 억제하는 자원 배분의 왜곡 가능성으로 
정의한다(Caballero et al., 2008). 이는 비효율적인 기업
이 도태되고 자원이 혁신적인 기업으로 재배분되는 시장의 
자정 작용이 정책적 개입에 의해 저해될 때 발생하는 구조
적 비효율을 의미한다(McGowan et al., 2017).

해외 주요 선행연구들은 공적 신용보증이 한계기업의 
수명을 연장시키는 구축 효과 문제를 발생시키며 건전한 

기업의 성장을 저해하는 핵심 기제임을 실증하였다. 
Caballero et al.(2008)에 따르면, 금융기관의 지속적인 
자금 지원이 부실기업의 퇴출을 막아 시장 내 혼잡 효과
(congestion effect)를 발생시키며, 한계기업들은 시장 
수요를 잠식하고 과다 경쟁을 유발하여 정상 기업의 이윤
을 낮추고, 결과적으로 잠재적 진입자의 시장 진입 유인을 
구조적으로 억제한다는 것을 확인하였다. 또한 한계기업
의 비중 증가는 희소한 자원(노동, 자본)을 비생산적 부문
에 묶어두고 자원의 고착화를 초래할 수 있으며, 이는 자금
력이 부족한 신생 기업이나 고성장 기업이 활용할 수 있는 
가용 자원을 고갈시켜, 산업 내 진입 장벽을 강화하는 결과
를 가져온다(McGowan et al., 2017). Schivardi et al.
(2022)는 유럽 재정위기 당시 자본 확충이 필요한 은행들
이 손실 인식을 피하기 위해 부실기업에 대출을 집중하는 
신용 할당의 왜곡 가능성 연구를 통해, 한계기업에 대한 신
용 공급 확대는 건전한 기업의 투자와 고용 성장을 막는다
는 결론을 도출하였으며, 이를 통해 정책 자금의 비효율적 
배분이 총요소생산성 하락의 원인임을 확인하였다.

국내 한계기업 비중이 높은 산업일수록 정상 기업의 고
용 및 유형자산 증가율이 둔화되는 부(–)의 외부효과가 존
재하며, 한계기업이 노동과 자본 등 생산 요소를 과다 점유
함으로써 정상적인 기업의 성장을 방해함을 확인할 수 있다
(송상윤, 2020). 또한 영세 소상공인 영역에서 경기 침체기
에 활발한 진입과 퇴출이 일어나는 청산 효과(cleansing 
effect)가 중요하다(정천수 외, 2018).3) 불황기에 정책 자
금 투입으로 인위적인 퇴출 방지가 이루어질 경우, 자연스
러운 기업 교체 과정이 왜곡되어 신규 진입이 억제되는 부
작용이 발생할 수 있다.

이를 종합하면 신용보증 특례보증 공급이라는 정책 지

원은 단기적으로 자금 지원이라는 순기능이 존재하지만, 

한계기업의 퇴출 저해, 생산 자원의 고착화, 시장의 청산 기

1) 구축 효과(crowd-out effect): 정부지출 증가 때문에 민간부문의 투자나 소비가 감소하는 현상(재정경제부, 2020a).
2) 한계기업: 재무구조가 부실해, 영업 활동으로 창출된 이익으로 이자비용조차 감당하지 못하는 기업을 뜻한다. 사실상 경쟁력을 상실해 더 이상의 

성장을 지속할 수 없는 기업을 의미(재정경제부, 2020b).
3) 불황의 청산 효과(cleansing effect of recessions): 경기 둔화가 효율적인 자원의 재배분을 통해 장기적으로는 경제 성장에 도움을 줄 수 있음. 

불황으로 한계기업이나 산업의 구조조정이 진행되면서 해당 기업이나 산업에 투입됐던 자본과 노동이 유망 신산업으로 이동해 결과적으로 경제의 
활력이 더 강화된다는 의미(연합인포맥스, 2024).
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능 저하 등의 신규 진입을 구축하는 역기능을 내포할 가능

성이 존재한다. 

2. 연속형 처치 이중차분 분석 

이중차분(difference-in-differences, DID) 분석은 

정책의 인과적 효과를 식별하기 위해 널리 활용되는 계량

경제 분석방법이다. 전통적 DID 분석은 일반적으로 정책의 

영향을 받는 집단과 그렇지 않은 집단을 구분한 뒤, 정책 시

행 전후의 변화를 비교하여 정책으로 인해 두 집단 사이에 

발생한 차이를 추정하는 방법이다(이용백 ․ 진장익, 2021). 

특히 정책 효과가 없었다면 두 집단 간 평균 결과가 시간에 

따라 평행하게 움직였을 것이라는 평행추세 가정(parallel 

trends assumption)이 충족될 경우, DID 분석은 두 집단 

간 결과 변화의 차이를 통해 정책 효과를 식별할 수 있다. 

최근 DID 분석 연구 동향은 다기간과 처리 시점의 변이를 

고려하는 확장 모형으로 발전하였으며, 이를 통해 정책 효

과의 이질성과 동태적 효과를 정교하게 분석할 수 있다

(Callaway and Sant’Anna, 2021).

Continuous DID 분석은 연속형 처치 환경에서 발생할 

수 있는 선택 편향을 최소화하기 위해 정책 강도를 범주화

하거나 고정된 강도로 변환하여 추정하는 대안적 절차를 

제시하는 분석 방법이다. 평행추세 가정만으로는 정책 강

도 간의 비교에서 발생하는 선택 편향을 완전히 제거할 수 

없다. 즉, 보증을 많이 받은 구와 적게 받은 구 사이에 존재

하는 근본적인 차이를 보정하기 위해 더 강력하거나 유연

한 가정이 필요하다. 선형 모형은 정책 강도가 1단위 증가

할 때 효과가 일정하다고 가정하지만, 실제 정책 효과는 특

정 구간에서 급증 또는 감소할 수 있다. Continuous DID 

분석을 통해 평균 한계 인과 반응을 더 정확하게 확인할 수 

있다(Callaway et al., 2024).

전통적인 DID 분석은 정책의 수혜 여부가 ‘0 또는 1’로 

명확히 구분되는 이분법적 상황을 가정한다(Callaway et 

al., 2024). 그러나 본 연구에서 다루는 특례보증 공급과 같

이, 정책의 수혜 여부뿐만 아니라 투입된 자원의 강도가 지

역별로 다른 경우, 단순히 처치 유무만을 비교하는 것은 정

책 효과의 집약적 한계를 놓칠 수 있다. 본 연구에서는 정책 

수혜의 유무가 아닌 정책 강도의 차이를 활용하여 인과효

과를 식별하는 Continuous DID 분석을 적용하였다. 

Continuous DID 분석의 이론적 근거와 전통적 DID 

분석과의 차별점은 다음과 같다. 첫째, 정책 강도에 따른 정

보의 활용이다. 전통적 DID 분석은 처치 집단 내에서도 서

로 다른 수준의 정책 강도가 존재할 때, 이를 단일한 더미변

수(  {0,1})로 축소함으로써 귀중한 변동성 확인이 어렵

게 된다. Acemoglu et al.(2004)은 제2차 세계대전 당시 

징집률이 주별로 달랐다는 점에 착안하여, 처치 변수를 연

속형 비율로 설정함으로써 여성 노동 공급에 미친 영향을 

추정하였다. 

둘째, 시계열적 변화와 교차된 식별 전략의 유효성이다. 

Continuous DID 분석은 지역적 강도(intensity)와 시점

(time)의 상호작용항을 통해 인과관계를 식별할 수 있다. 

Duflo(2001)는 인도네시아의 학교 건설 정책 효과를 분석

하면서, 지역별 학교 건설 수와 코호트 변수의 교차항을 사

용하여 교육 수익률을 추정하였다. 정책의 강도가 높은 지

역일수록, 정책 시행 이후의 결괏값 변화폭이 더 커야 한다

는 인과성을 확인하였다. 또한 시간에 따라 변하지 않는 지

역적 특성이 특정 시점 이후에 미치는 동태적 효과를 포착

하는데 Continuous DID 분석을 활용할 수 있다(Nunn 

and Qian, 2011).

셋째, 식별 가정의 엄격성의 존재이다. Continuous 

DID 분석을 적용할 때 기존의 평행추세 가정보다 더 강력

한 가정을 필요로 한다. Continuous DID 분석이 편의

(bias) 없이 추정되기 위해서는 모든 처치 수준에서 잠재적 

결과의 추세가 평행하다는 강한 평행추세 가정이 성립되어

야 한다. 강도와 관계없이 정책 지원을 받지 않았더라면 겪었

을 결과의 변화 추세는 집단 간에 동일해야 한다(Callaway 

et al., 2024).

넷째, 이질적 정책 효과에 대한 고려가 존재한다. 정책 

지원 시점이나 집단에 따라 효과가 달라질 경우, 전통적인 

DID 분석의 추정치가 편향될 수 있다. 정책 효과가 이질적
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인 경우, 결과는 개별 효과들의 가중 평균으로 나타나며 때

로는 부호가 역전될 수도 있다(de Chaisemartin and 

D’Haultfœuille, 2020). 

3. 선행연구 분석 및 본 연구의 차별성

신용보증 관련 선행연구를 살펴보면, 대부분의 연구가 

정책적 효과의 존재 여부에 초점을 맞추고 있음을 확인할 

수 있다. 김상환 ․ 김홍기(2016)는 신용보증이 대출금리에 

미치는 영향을 분석하였으며, 김홍기 외(2020)는 신용보

증이 지역경제에 미치는 효과를 실증적으로 검토하였다. 

전덕영 ․ 윤병섭(2020)은 소상공인 보증지원이 일자리 창

출에 미치는 영향을 패널자료와 2SLS 추정을 통해 검증하

였고, 김홍기 외(2021)는 ARDL-ECM 모형을 활용하여 

신용보증 수요를 예측하였다. 이처럼 기존 연구들은 신용

보증의 다양한 영향력을 입증했으나, 분석 단위가 기업 수

준 또는 거시적 차원에 국한되어 있다.

해외 문헌의 경우, De Castris and Pellegrini(2019)는 

이탈리아 공적보증기금(Central Guarantee Fund, CGF)

의 효과를 분석하며 지역경제 평가에서 인접 지역 간 간접

효과의 중요성을 강조하였다. Xia and Gan(2020)은 신

용보증이 기업 ․ 시장 차원에서 긍정적 효과를 보여준다고 

설명하였다.

DID 분석은 정책 효과를 식별하는 데 널리 활용된다. 국

내에서는 황관석 ․ 박철성(2015)이 총부채상환비율(debt 

to Income ratio, DTI) 규제가 주택가격에 미친 영향을 

분석하였다. 김다희 외(2018)는 금융위기 이후 주택자가

점유 여부를 DID 분석을 통해 실증하였다. 박대근 ․ 김흥순

(2020)은 도시재생 정책이 아파트 가격에 미치는 영향을 

DID 분석을 통해 분석하였다. 이용백 ․ 진장익(2021)은 도

시재생이 주변 지역 주택가격에 미치는 효과를 DID를 통해 

실증하였다. 신광문 외(2021)는 포항 지진의 지역 주택가

격 영향을 DID 분석으로 검증하였다. 또한 임태경(2020)

은 코로나19 이후 소상공인 직접지원금이 고용에 미친 효

과를 DID 분석으로 분석하였다. 홍성효 ․ 임준홍(2025)은 

DID 분석을 통해 충남 천안 지역의 방치건물이 인근 주택

가격에 미치는 영향을 실증하였다. 이지언 ․ 이정란(2026)

은 로지스틱 회귀분석과 DID 형식의 로지스틱 회귀분석을 

병행하여 전세보증금 반환보증 가입요건 강화의 제도 변화

가 미친 영향을 실증분석하였다. 

해외에서는 DID 분석과 공간계량분석을 결합하여 도시

개발 정책의 효과를 분석한 연구가 존재한다. Liang et al.

(2020)은 도시재생이 인근 주택가격에 미치는 영향을 

DID 분석과 공간계량모형을 통해 추정하였고, Lee et 

al.(2017)은 타이베이 도시재생 프로젝트의 반경 800m 

이내 효과를 DID 분석을 이용하여 실증하였다. Li et al.

(2022)는 중국 선전시 재개발 정책 효과를 PSM(propensity 

score model)-DID 분석과 공간계량모형으로 검증하였다. 

본 연구는 코로나19라는 전례 없는 외생적 충격 상황에

서 지역신용보증재단의 특별보증이 지역 경제에 미친 인과

적 효과를 엄밀히 식별하기 위해 Continuous DID 분석

을 분석 모형으로 채택하였다. 선행연구와의 차별성은 다

음과 같다.

첫째, 정책 효과의 분석 관점을 생존에서 시장 역동성으

로 확장하여, 신용보증의 구축 효과를 실증 분석하였다. 기

존의 신용보증 관련 연구들은 주로 보증 공급이 기업의 자

금 조달, 생존율 제고, 일자리 창출 등에 미치는 긍정적 순

기능을 입증하였다. 그러나 본 연구는 대규모 유동성 공급

이 한계기업의 퇴출을 지연시켜, 오히려 생산적인 신규 기

업의 진입을 억제하는 자원 배분의 왜곡 가능성에 주목하

였다. 이는 정책금융의 효과를 단면적인 수혜 여부가 아닌, 

산업 조직론적 관점에서 시장의 진입과 퇴출이라는 동태적 

순환 구조를 통해 재조명했다는 점에서 기존 연구와 차별

성을 갖는다.

둘째, 분석 방법론 측면에서 ‘Continuous DID 분석’을 

적용하여 분석의 정교함을 높였다. 기존 정책 효과 분석 연

구는 전통적인 DID 분석을 사용하였다. 그러나 서울시 25

개 자치구와 같이 지역별로 정책 자금의 투입 규모와 강도

가 다른 상황에서 정책 투입 유무의 비교는 정책 효과의 집

약적 한계를 확인하기 어렵다. 이에 본 연구는 Callaway 
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et al.(2024)이 제시한 Continuous DID 분석을 활용하

여 자치구별 특례보증 공급 강도의 차이가 지역 경제에 미

치는 인과적 효과를 분석하였다. 이는 선택 편향을 최소화

하고 정책 강도에 따른 비선형적 효과까지 고려하였다.

셋째, 코로나19라는 전례 없는 외생적 충격 시기에 자치

구 단위의 공간적 변이를 활용하여 미시적 정책 효과를 분

석하였다. 기존 연구들은 분석 단위가 개별 기업에 국한되

거나 거시 경제적 차원에 머물러 있어, 정책이 집행되는 지

역 단위에서의 파급 효과를 설명하기에는 한계가 존재한

다. 본 연구는 코로나19 팬데믹 기간 동안 서울시 25개 자

치구에 투입된 대규모 특별보증 데이터를 활용하여 외생적 

충격 하에서 지역별 정책 강도의 차이가 실제 소상공인 생

태계에 미친 영향을 분석하였다.

Ⅲ. 연구 분석 및 결과

1. 연구설계

본 연구의 분석 대상인 서울시 25개 자치구는 코로나19 

시기에 모두 신용보증지원을 받았기 때문에, 지원 여부

(0/1)로 구분하는 전통적인 DID 분석을 적용하기에는 한

계가 존재한다. 따라서 본 연구는 지역별 보증 공급의 강도 

차이를 이용한 Continuous DID 분석을 활용하였다. 처

치 변수는 각 자치구의 경제 규모 대비 초과 공급된 보증 금

액으로 정의하였으며, 이를 통해 정책 강도의 차이가 사업

체 진입과 퇴출에 미치는 영향을 추정하였다.

서울신용보증재단의 자치구별 신용보증 공급 실적과 서

울시 사업체수 데이터를 결합하여 패널 데이터(panel data)

를 구축하였다. 공간적 분석 단위는 서울시 25개 자치구이

며, 분석 기간은 정책 효과의 전후 비교를 위해 2017년부

터 2023년까지 7개년으로 설정하였으며, 코로나19 팬데

믹의 충격이 가장 극심했던 2020년은 분석의 정밀성을 위

해 제외하였다. 종속변수는 사업체 성장률로 정의하였으

며, 각 자치구 업종별 사업체 수의 로그 차분값(∆lnit)을 

사용하였다. 지역 간 규모 차이로 인한 통계적 왜곡을 방지

하고 R2의 타당성을 확보하기 위해 로그 차분(log-

difference)을 통한 증가율을 종속변수로 설정하였다. 불

황기 신용보증의 효과를 분석하며 기업의 생존과 고용 유

지 성과를 핵심 지표로 설정한 사례에 근거하였다

(Gonzalez-Uribe and Wang, 2022). 

핵심 독립변수인 보증 공급 강도(intensity)는 이분 변

수(dummy)가 아닌 연속형 변수로 정의하였다. 서울시 25

개 자치구별로 특례보증 공급액이 다르다는 것에 주목하

여, 단순한 수혜 여부가 아닌 ‘지역 경제 규모 대비 초과 공

급된 보증금액(억 원)’을 통해 정책 강도의 차이를 식별하

였다. 자치구별 영향 강도를 고정하였으며, 보증 공급 강도

는 (2021~2023년 평균 특별보증 금액) – (2017~2019년 

평균 특별보증 금액)으로 계산하였다. 

전체 사업체 증가율과 보증 강도 분석과 함께 지역의 산

업구조적 특성을 반영하고, 소상공인 비중이 높은 업종인 

제조업과 도소매업, 숙박 ․ 음식점업의 증가율과 특례보증 

보증 강도를 도출하여 업종별 영향을 분석하였다. 제조업

은 초기 설비 투자가 필수적이며 매몰비용이 존재하고 진

입과 퇴출이 상대적으로 비탄력적인 특성을 갖는다. 반면, 

도소매업과 숙박 ․ 음식점업 자영업이 밀집되어 있으며 진입 

장벽이 낮고 경기변동에 따라 진입과 퇴출이 빈번하게 이루

어진다. 자영업이 주로 몰려있는 도소매업과 숙박 ․ 음식점

업의 생존율이 낮다는 특징이 존재한다(남윤미, 2017). 

종속변수에 영향을 미칠 수 있는 지역별 이질성을 통제

하기 위해 인구학적 특성(생산가능인구 비중), 지역 경제 

및 재정 특성(지가변동률, 재정자립도), 그리고 사회 ․ 환경

적 특성(COVID-19 확진자 수)을 통제변수로 설정하였다. 

특히 COVID-19 확진자 수는 분석 기간 중 발생한 코로나

19 팬데믹이라는 외생적 충격이 지역 상권에 미치는 비대

칭적인 영향을 제어하기 위해 분석에 포함하였다. 정보공

개청구를 통해 확보한 서울신용보증재단 자치구별 보증 실

적(2017~2023년) 자료를 독립변수로 활용하였다. 이러한 

연구 설계를 통해 단순히 금융지원의 수혜 여부를 넘어, 지

원의 집중도가 지역 내 사업체 존속 및 경제적 회복력에 미



120    장진하 ․ 이삼수

주택도시금융연구 11권 2호

치는 차별적 효과를 동태적으로 파악할 수 있다. 또한, 이벤

트 스터디 분석을 병행함으로써 정책 시행 이전의 평행추

세 가정을 시각적으로 확인하여 분석 결과의 강건성을 입

증하였다. 분석 대상을 정리한 내용은 <표 2>와 같다.

본 연구는 정책 제공의 수혜 여부가 이분법적으로 구분

되지 않고 지역별로 공급 규모가 다르다는 점을 고려하여, 

Duflo(2001)가 제시한 Continuous DID 분석을 적용하

였다. 구체적인 추정식은 <식 1>과 같다.

       ×          <식 1>

여기서  는 자치구 의 신용보증 특례보증 공

급 강도(연속형 변수)를 의미하며 이를 통해 단순히 정책 

수혜 여부가 아닌 공급의 크기에 따른 영향을 파악하였다. 

는 정책 시행 이후(2021년 이후)를 나타내는 더미 변

수이다. 계수 는 보증 공급 강도가 한 단위 증가할 때 종속

변수에 미치는 인과적 효과를 의미한다. 가 음(–)의 값을 

가질 경우, 보증 공급 확대가 사업체 진입을 억제하는 구축 

효과가 존재함을 의미한다. 또한, 는 통제변수이며, 
와 는 각각 자치구 및 연도 고정효과이다.

Continuous DID 분석 후, 평행추세 가정 검증 및 정책 

효과의 동태적 변화를 파악하기 위해 이벤트 스터디(event 

study) 분석을 추가로 추정하였으며, 분석 결과의 강건성

을 확인하고 정책의 성격을 구체화하기 위해 종속변수를 

‘사업체 증가율’에서 ‘종사자 증가율’로 변경하여 추가 분석

을 실시하였다.

본 연구의 전체 분석 기간(2017~2023년) 동안 서울시 

<표 2> 분석 대상

구분 변수명 단위 정의 및 산출식 출처

종속
변수

사업체 증가율 % 로그차분(당해연도 로그값 – 전년도 로그값)

서울열린데이터광장
(2026a)업종별

제조업 증가율 % 로그차분(당해연도 로그값 – 전년도 로그값)

도소매업 증가율 % 로그차분(당해연도 로그값 – 전년도 로그값)

숙박 ․ 음식점업 증가율 % 로그차분(당해연도 로그값 – 전년도 로그값)

강건성 검정 종사자수 증가율 % 로그차분(당해연도 로그값 – 전년도 로그값)

독립
변수

전체 보증 강도(금액) 억 원 2021~2023년 평균 특별보증 금액 - 
2017~2019년 평균 특별보증금액

정보공개포털
(n.d.)

업종별

제조업 보증 강도 억 원 2021~2023년 평균 특별보증 금액 - 
2017~2019년 평균 특별보증금액

도소매업 보증 강도 억 원 2021~2023년 평균 특별보증 금액 - 
2017~2019년 평균 특별보증금액

숙박 및 음식점업 보증 강도 억 원 2021~2023년 평균 특별보증 금액 - 
2017~2019년 평균 특별보증금액

통제
변수

인구학적 특성 생산가능인구 비중 % (15~64세 인구 ÷ 전체 인구) × 100 서울열린데이터광장
(2026b)

지역 경제적 특성

재정자립도 % 지방세수입 ÷ 일반회계 규모 서울열린데이터광장
(2026c)

지가변동률 % 연간 공시지가 변동률
한국부동산원 

부동산통계정보
(n.d.)

사회 ․ 환경적 특성 코로나 확진자 수 명 자치구별 연간 확진자 수 서울열린데이터광장
(2024)
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25개 자치구의 전체 사업체수와 업종별(제조업, 도소매업, 

숙박 ․ 음식점업) 사업체 수와 신용보증 특례보증 평균금액

의 사전 ․ 사후 변화, 그리고 이에 따른 보증 공급 강도

(intensity)를 정리하였다(<표 3> 참조). 서울시 25개 자치

구 대상 신용보증 특별보증 금액과 사업체 현황을 파악할 

수 있다. 이를 통해 도출된 결과는 다음과 같다.

<표 3> 서울시 25개 자치구별 사업체 현황 및 신용보증 특례보증 공급 강도 현황
(단위: 개, 100억 원)

자치구 사업체 수 제조업 도소매업 숙박 ․ 음식점업 사전 특례보증 
평균금액

사후 특례보증 
평균금액

특례보증 
공급 강도

종로구 44,798 4,899 17,738 6,819 295.4 1,073.0 777.6

중구 66,543 9,919 32,484 6,252 536.7 1,656.3 1,119.7

용산구 25,639 1,168 8,707 4,750 191.4 860.1 668.7

성동구 35,531 4,860 9,736 4,216 287.0 885.5 598.4

광진구 29,929 1,986 7,837 4,969 211.1 884.7 673.6

동대문구 38,104 3,628 13,101 4,982 201.8 856.8 655.0

중랑구 34,778 3,872 7,579 4,311 209.4 774.1 564.7

성북구 30,112 2,726 7,395 4,595 164.6 750.6 586.0

강북구 23,197 1,779 5,516 3,865 145.1 577.7 432.6

도봉구 22,521 1,193 5,064 2,875 152.8 535.6 382.8

노원구 33,080 1,057 7,828 4,363 193.0 784.4 591.4

은평구 31,361 1,217 7,676 4,534 185.9 714.5 528.5

서대문구 24,837 883 5,680 4,384 140.7 629.1 488.3

마포구 48,226 1,646 10,680 8,901 331.6 1,178.3 846.7

양천구 32,728 1,364 7,608 3,788 173.4 739.9 566.5

강서구 50,252 1,636 12,975 6,417 324.6 1,140.8 816.2

구로구 46,714 4,093 14,935 4,869 260.5 950.5 690.0

금천구 41,390 6,071 11,579 3,545 229.3 841.9 612.6

영등포구 60,967 4,331 14,331 7,307 299.0 1,127.6 828.6

동작구 24,379 775 6,194 4,186 128.4 678.0 549.6

관악구 32,720 1,572 7,286 5,887 166.0 787.8 621.8

서초구 61,141 1,366 15,528 6,639 324.2 1,159.7 835.5

강남구 93,154 2,367 22,041 11,586 559.1 2,005.9 1,446.9

송파구 63,381 1,983 19,017 7,816 387.3 1,593.0 1,205.7

강동구 36,851 1,652 9,662 5,071 230.6 839.1 608.6

주: 1) 사업체수, 제조업수, 도소매업수, 숙박음식점업수는 본 연구의 분석기간(2017~2023년) 동안의 평균값임.
2) 사전 특례보증 평균금액은 정책 시행 이전(2017년~2019년)의 연평균 신용보증 특례보증 규모이며, 사후 특례보증 평균금액은 정책 시

행 이후(2021~2023년)의 연평균 신용보증 특례보증 규모임.
3) 특례보증 공급 강도는 본 연구의 분석을 위해 산출된 사후 특례보증 평균금액과 사전 특례보증 평균금액 차이값임(사후 특례보증 평균금

액-사전 특례보증 평균금액).
4) 직관적 비교를 위해 특례보증 평균금액과 강도는 모두 100억 원단위로 변환함.
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첫째, 자치구별 특례보증 공급 강도(intensity)에 뚜렷

한 공간적 편차가 존재한다. 상업 및 업무 기능이 밀집된 강

남구, 송파구, 중구 등은 팬데믹 전후로 보증 강도의 차이

가 존재한다. 반면 주거 중심 자치구인 도봉구, 강북구, 서

대문구 등은 상대적으로 낮은 강도를 보여준다. 이는 서울

시 전역이 신용보증 특례보증의 정책 대상이었음에도 불구

하고, 실제 지역 상권에 투입된 유동성의 규모는 자치구의 

경제적 규모와 자금 수요에 따라 다르게 지원되었음을 확

인할 수 있다.

둘째, 업종별 집적도와 특별보증 공급강도 간의 밀접한 

상관성이 도출되었다. 25개 자치구에 걸쳐 진입장벽이 상

대적으로 낮은 도소매업과 숙박 ․ 음식점업의 사업체 수가 

제조업 대비 높은 비중을 차지하고 있다. 특히 도소매업 사

업체가 밀집한 중구나 숙박 ․ 음식점업이 밀집한 강남구, 마

포구 등은 팬데믹 기간 중 특례보증 공급액(사후 보증액)이 

폭발적으로 증가한 지역과 동일한 지역임을 확인할 수 있

다. 이는 외생적 충격(COVID-19)으로 인한 대면 서비스

업에 대한 직접적인 영향이 해당 지역의 대규모 정책 자금 

수요로 이어졌음을 보여준다. 

이를 종합하면 COVID-19 팬데믹 시기의 정책금융이 

각 자치구의 산업 구조와 상권 규모에 따라 비례적이고 다

르게 공급되었음을 확인할 수 있다. 

도시 공간 내 파급효과의 존재 가능성이 있음에도 불구

하고, 본 연구는 이를 고려하지 않으며, 상호 간섭 없음

(Stable Unit Treatment Value Assumption, SUTVA)4)

을 가정하였다. 첫째, 신용보증 지원은 행정구역에 등록된 

개별 기업에 자금을 지원하는 구조이므로, 자본의 타 지역 

유출 가능성이 구조적으로 제한적이다. 둘째, 본 연구가 주

목한 도시의 구축 효과는 국지적인 노동시장과 부동산 시

장 내에서 작동한다. 셋째, 분석 단위인 서울시 25개 자치

구는 거시적 공간 단위로서, 행정구역 경계에 의한 단절 효

과가 공간적 파급효과보다 우세하게 나타날 가능성이 높

다. 이에 본 연구는 공간적 상호 의존성을 배제하고 자치구

별 독립적인 처치 효과를 식별하는 데 집중하였다.

2. 기술통계 분석

2017년부터 2019년까지의 25개 자치구와 2021년부

터 2023년까지의 25개 자치구를 대상으로 총 150개의 표

본을 대상으로 분석하였다. 주요 변수의 기술통계 결과는 

<표 4>에서 확인할 수 있다. 코로나19 확진자 수 변수 중 

2019년 이전 수치에 대해서는 결측치 보정을 위해 0으로 

대체하였다.

3. 분석 결과

1) 연속형 처치 이중차분 분석 결과
Continuous DID 분석 결과, 보증 강도와 전체 사업체 

증가율 간에는 통계적으로 유의한 음(–)의 관계가 확인되

었다(<표 5> 참조). 전체 사업체 증가율을 종속변수로 한 분

석 결과, 보증 강도와 시점(post)의 상호작용항 계수는 음

(–)의 관계를 가지며, 매우 높은 수준의 유의성(p< 0.001)

을 보였다. 이는 보증 공급 강도가 증가할 때, 해당 지역의 

전반적인 사업체 증가율이 유의하게 감소하는 것을 확인할 

수 있다.

분석 결과의 경제적 유의성을 확인하기 위해, 독립변수

의 표준편차를 기준으로 효과 크기를 산출하였다. 보증 강

도 변수의 표준편차(standard deviation, SD)는 약 240

억원으로 나타났다. 이를 전체 사업체 증가율의 추정계수

(β=–0.0000381)에 적용하면, 자치구별 특례보증 공급액

이 1표준편차 증가할 때 사업체 증가율은 약 0.91%p

(–0.0000381×240×100) 감소하는 것으로 추정할 수 있다.

통제변수 중 지가변동률은 전체 사업체 증가율에 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 나타났으며(p<0.1), 상권 활성화 

정도가 사업체 유지에 영향이 있음을 확인할 수 있다. 반

면, 재정자립도와 생산가능인구 비중은 본 분석에서 통계

4) SUTVA: 한 단위의 결과가 오직 자신의 처치 여부에만 달려있고 타인의 처치에는 영향받지 않음을 의미함(Rubin, 1980).
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적으로 유의미한 영향을 미치지 않았다.

업종별 분석 결과 첫째, 도소매업(β=–0.0204***) 증가율

과 숙박 ․ 음식점업(β=–0.0160***) 증가율에서 보증 강도는 

높은 통계적 유의성을 보이며 강한 음(–)의 상관관계를 도

출하였다. 이는 해당 업종에서 보증 강도와 사업체 증가율 

간 음(–)의 상관관계가 존재함을 확인할 수 있었다. 

둘째, 제조업 증가율 분석 결과, 보증 강도의 추정 계수

는 0.0132로 양(+)의 값을 보였으나 통계적으로 유의하지 

않았다(p>0.1). 제조업은 상대적으로 설비 투자 비중이 높

고 진입 ․ 퇴출 구조가 경직적인 특성을 가지므로, 단기적인 

자금 공급이 사업체 증가율과 직접적인 영향을 미치지 않

는 것으로 해석할 수 있다.

한편, 도소매업과 숙박 ․ 음식점업에서는 보증 강도와 사

업체 증가율 간 음(–)의 관계가 통계적으로 유의하게 나타

난 반면, 제조업에서는 유의한 관계가 확인되지 않았다. 이

는 동일한 변수라도 업종별로 상이한 패턴이 관찰될 수 있

음을 보여준다. 이를 바탕으로 금융 지원 정책이 시행되더

라도 업종별 특성에 따라 상이한 결과가 관찰됨을 확인할 

수 있다.

한편, 통제변수 중 지가변동률은 일부 모형에서 전체 사

업체 및 숙박 ․ 음식점업 증가율에서 유의한 양(+)의 관계를 

보였으며, 재정자립도는 제조업 증가율에서 유의한 음(–)의 

관계를 나타냈다. 다만 이러한 변수들은 독립변수인 보증 강

도의 계수 방향이나 유의성에 큰 변화를 주지는 않았다.

분석을 종합하면, 보증 강도와 사업체 증가율 간에는 음

(–)의 관계를 가지며 보증 강도가 1표준편차 증가할 때 사업

체 증가율이 약 0.91%p 감소하는 것으로 추정할 수 있다. 

업종별 분석 결과, 도소매업과 숙박 ․ 음식점업 증가율과 보

<표 4> 기술통계 

구분 변수명 단위 N 평균(Mean) 표준편차(SD) 최솟값(Min) 최댓값(Max)

종속변수

전체 사업체 수 개 150 40,101.8 17,994.1 18,351 110,007

전체 사업체 증가율 % 150 -0.26 2.00 -7.95 5.32

전체 종사자 수 명 150 219,500.8 154,089.6 70,503 802,908

전체 종사자수 증가율 % 150 0.34 2.71 -5.86 12.23

제조업 사업체 수 개 150 2,651.0 2,073.3 596 10,469

제조업 증가율 % 150 -4.15 5.15 -18.73 6.51

도소매업 사업체 수 개 150 11,098.7 6,462.4 3,367 32,947

도소매업 증가율 % 150 -1.41 3.53 -11.04 9.82

숙박음식업 사업체 수 개 150 5,418.2 1,874.7 2,732 12,202

숙박음식업 증가율 % 150 -0.26 2.27 -6.40 8.03

독립변수

특례보증 신규공급 금액 억 원 150 607.1 548.4 91.5 3,378

특례보증 보증 강도 150 707.8 240.0 382.8 1,446.9

제조업 보증 강도 150 41.9 30.2 11.4 142.7

도소매업 보증 강도 150 182.3 82.2 95.3 439.4

숙박 ․ 음식점 보증 강도 150 139.5 43.4 65.2 254.19

통제변수

지가 변동률 % 150 3.9 1.9 0.2 8.6

재정자립도 % 150 30.2 12.4 15.4 60.4

생산가능인구 비중 % 150 74.1 1.7 69.2 78.0

코로나19 확진자 수 명 150 41,871.4 79,509.1 0 357,007
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증 강도 간에는 음(–)의 상관관계가 존재하며, 제조업은 유

의하지 않은 결과를 보였다. 이를 바탕으로 신용보증 특례보

증 정책 시행이 업종별로 상이한 양상이 나타남을 보여준다.

2) 이벤트 스터디 분석 결과
‘평행추세 가정’의 성립 여부를 확인하고, 정책 효과의 

시계열적 변화를 파악하기 위해 기준 연도를 정책 시행 직

전인 2019년으로 설정한 이벤트 스터디 분석을 진행하였
다. 전체 사업체 증가율에 대한 이벤트 스터디 분석 결과, 

정책 시행 이전인 2017년과 2018년의 상호작용항 계수는 

통계적으로 유의하지 않게 도출되었다(p>0.1). 이는 정책 

시행 이전에 보증 공급 강도에 따른 자치구 간 사업체 증가

율의 차이가 존재하지 않았음을 의미하며, 따라서 본 연구

의 Continuous DID 분석이 평행추세 가정을 충족하고 
있음을 뒷받침한다.

제조업 증가율에 대한 이벤트 스터디 분석 결과는 다음

과 같다. 첫째, 정책 시행 이전인 2017년과 2018년의 계수

가 모두 통계적으로 유의하지 않아 평행추세 가정이 성립

함을 확인하였다. 둘째, 대규모 보증 이후인 2021년에는 

음(–)의 계수를 확인하였으나 2023년에서 유의한 양(+)의 

계수를 확인하였다. 이는 제조업의 경우 초기 설비 투자가 

필수적이고 매몰비용이 커서 진입 장벽이 상대적으로 높기 

때문에 단기적인 유동성 지원 정책에 따른 사업체 진입 및 

퇴출 변화가 비탄력적이면서 시차를 두고 나타난 결과로 

해석할 수 있다.

반면, 도소매업과 숙박 ․ 음식점업 증가율 분석 결과는 

제조업과 다른 양상을 보였다. 두 업종의 경우 2017년에는 

통계적으로 유의한 양(+)의 계수가 관찰된 반면, 기준연도 

직전 연도인 2018년(t-1)에는 통계적으로 유의한 차이가 

나타나지 않았다. 이는 사전기간 동안 일관된 추세 차이가 

존재한다고 보기는 어렵지만, 일부 시점에서 유의한 차이

가 확인된다는 점에서 평행추세 가정이 엄밀하게 충족되지 

않을 가능성이 존재한다. 이후 정책이 본격적으로 시행된 

2021년에는 두 업종 모두에서 통계적으로 유의한 음(–)의 

처치 효과가 나타났으며, 이러한 방향성은 2023년까지 유

지되는 것을 확인할 수 있다.

이러한 결과는 도소매업과 숙박 ․ 음식점업의 산업적 특

성과 관련될 가능성이 존재한다. 두 업종은 다른 업종에 비

해 상대적으로 진입 장벽이 낮고 경쟁이 밀집된 구조를 가

지며, 특별보증 공급 이후 사업체 증가율의 변화가 관찰된

<표 5> 연속적 처치 이중차분(Continuous DID) 분석 결과 

변수 전체 사업체 증가율 제조업 증가율 도소매업 증가율 숙박 ․ 음식점업 증가율

보증 강도 –0.0381***

(0.0092)
0.0132

(0.0115)
–0.0204***

(0.0060)
–0.0160***

(0.0055)

지가변동률 0.0055* –0.1396 0.7857 0.6579*

재정자립도 –0.0007 –0.3689*** –0.0329 –0.1069

생산가능인구 –0.0008 0.0299 –0.6163 0.5853**

코로나 확진자 0.0006 –0.0704 0.0182 –0.0186

district_code yes yes yes yes

year yes yes yes yes

SE: Clusterd by : district_code by : district_code by : district_code by : district_code

Observation 150 150 150 150

R2 0.5323 0.8254 0.6558 0.6718

주: 1) 가독성을 위해 보증 강도 변수는 1,000배로 변환, 코로나19 확진자 수는 ‘1만 명’ 단위 기준으로 변환하여 제시함.
2) 괄호 안은 자치구 단위로 군집화된(Clustered) 표준오차(standard error, SE)임.

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.
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다는 점에서 시장 구조와 관련된 해석이 가능하다. 

도소매업과 숙박 ․ 음식점업 분석 결과에서 확인할 수 있

는 바와 같이, 기준연도 이전인 2017년에 관찰된 양(+)의 

계수는 해당 시기에 보증 공급 강도가 높은 지역에서 상대

적으로 높은 사업체 증가율이 나타났음을 의미한다. 반면, 

정책 시행 이후인 2021년에는 동일한 변수에서 통계적으

로 유의한 음(–)의 계수가 나타나, 정책 시행 전후로 변화 

방향이 상이하게 나타났음을 확인할 수 있다. 이는 한계기

업 고착화에 따른 자원 배분의 비효율성이 생활밀착형 서

비스업에서 크게 작용할 가능성이 있다고 볼 수 있다(송상

윤, 2020).

또한 Angrist and Pischke(2009)가 제시한 누락변수 

편의(omitted variables bias, OVB) 관점에 따르면, 사

전 추세가 양(+)의 방향성을 가짐에도 불구하고 정책 시행 

이후 유의한 음(–)의 추정치가 도출된 결과는 추정된 효과

가 과대 추정되었을 가능성이 크지 않음을 시사한다. 즉, 

기존의 상향 요인이 존재함에도 불구하고 음(–)의 계수가 

관찰된다는 점에서, 분석 결과의 추정치는 실제 정책 효과

에 대한 보수적인 추정치로 해석될 수 있다. 이를 종합하

면, 2021년 이후 도소매업과 숙박 ․ 음식점업에서 관찰된 

사업체 증가율의 감소는 정책 시행 이후 나타난 변화로 해

석할 수 있다(<표 6> 및 <그림 2> 참조).

3) 강건성 검정
강건성 분석(robustness check) 결과, 사업체 증가율에

서 확인된 유의한 음(–)의 효과와 달리, 종사자 증가율에서

는 통계적으로 유의한 효과가 관찰되지 않았다. 이는 확대

된 특례보증 공급이 신규 기업의 진입은 억제하였으나, 기

존 기업의 생존을 지원함으로써 기존 고용을 유지하는 데는 

일정 부분 기여했다고 볼 수 있다. 즉, 본 연구에서 확인된 구

축 효과는 고용 감소를 동반한 침체가 아니라, 기존 기업 위

주의 고용 없는 생존 현상으로 해석할 수 있다(<표 7> 참조). 

<표 6> 이벤트 스터디(event study) 분석 결과 

전체 사업체 증가율 제조업 증가율 도소매업 증가율 숙박 ․ 음식점업 증가율

Year 2017 (Pre) 0.0078
(0.0060)

–0.0275
(0.0300)

0.0092**

(0.0045)
0.0192*

(0.0114)

Year 2018 (Pre) –0.0166
(0.0162)

–0.0289
(0.0232)

–0.0007
(0.0049)

–0.0071
(0.0154)

Year 2021 (Post) –0.0652***

(0.0191)
–0.0265*

(0.0156)
–0.0263***

(0.0070)
–0.0224***

(0.0058)

Year 2022 (Post) –0.0207*

(0.0120)
–0.0227
(0.0250)

–0.0094
(0.0089)

0.0011
(0.0082)

Year 2023 (Post) –0.0312***

(0.0104)
0.0290*

(0.0181)
–0.0166**

(0.0067)
–0.0086
(0.0126)

district_code yes yes yes yes

year yes yes yes yes

SE: Clusterd by : district_code by : district_code by : district_code by : district_code

Observation 150 150 150 150

R² 0.5631 0.8392 0.6736 0.7083

주: 1)통제변수(지가변동률, 재정자립도 등)의 추정치는 <표 5>의 결과와 유사하여 생략.
2) <표 5> 분석 결과와의 일관성 및 가독성을 위해 보증 강도 변수는 1,000배 된 수치로 변환하여 제시함.
3) 괄호 안은 자치구 단위로 군집화된(Clustered) 표준오차(standard error, SE)임.

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.
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본 연구의 분석 결과는 Lee and Mukoyama(2015)의 

경기 불황기의 ‘정화 효과’가 정책적 개입으로 인해 지연되

었다는 현상을 뒷받침할 수 있다. 그러나 이러한 지원이 장

기화될 경우, 한계기업의 적체를 유발하여 정상기업으로의 

자원 이동을 저해하고 경제 전반의 생산성을 낮출 수 있음

을 경고한다(송상윤, 2020). 따라서 향후 정책은 자금 유동

성 공급을 넘어, 경쟁력 있는 기업 선별과 자발적 구조조정

을 유도하는 방향으로 전환될 필요가 있다.

Ⅳ. 결론

본 연구는 코로나19 팬데믹 시기에 서울시 25개 자치구

에 투입된 대규모 신용보증(특례보증) 자금이 지역 상권의 

동태성에 미친 영향을 실증적으로 분석하였다. 특히 정책 

수혜 여부만을 고려하던 기존의 접근에서 탈피하여, 자치

구별 보증 공급의 강도 차이를 활용한 Continuous DID 

<그림 2> 이벤트 스터디(event study) 결과 그래프

<표 7> 강건성 검정: 종사자 증가율

종사자 증가율

보증 강도 –0.0109 (0.0128)

지가변동률 0.0141*** (0.0050)

재정자립도 –0.0008 (0.0010)

생산가능인구 0.0111** (0.0046)

코로나 확진자 –0.0001 (0.0100)

district_code yes

year yes

SE: Clusterd by : district_code

Observation 150

R² 0.3831

주: 1) <표 5> 및 <표 6>과의 일관성과 가독성을 위해 보증 강도 변
수는 1,000배로 변환, 코로나19 확진자 수는 '1만 명' 단위 
기준으로 변환하여 제시함.

2) 괄호 안은 자치구 단위로 군집화된(Clustered) 표준오차
(standard error, SE)임.

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.
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분석을 적용하였다.

주요 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 대규모 특례보증 

공급은 단기적으로 기존 기업의 생존을 지원하는 역할과 

함께, 신규 사업체 증가율과 음(–)의 관련성을 보이는 것으

로 나타났다. 분석 결과, 보증 공급 강도가 1표준편차(약 

240억 원) 증가할 때 전체 사업체 증가율은 약 0.91%p 감

소하는 것으로 나타났다. 이는 정책 자금이 시장 내 진입과 

퇴출의 동학과 연관되어 나타난 결과로 해석될 수 있다.

둘째, 업종별로 정책 효과의 이질성이 관찰되었다. 진입 

장벽이 낮고 경쟁이 밀집된 도소매업과 숙박 ․ 음식점업에

서는 보증 공급과 사업체 증가율 간 음(–)의 관련성이 나타

난 반면, 높은 초기 투자 비용으로 인해 진입 장벽이 존재하

는 제조업에서는 통계적으로 유의한 관계가 확인되지 않았

다. 이는 정책 효과가 산업 특성에 따라 상이하게 나타날 수 

있음을 시사한다.

셋째, 이벤트 스터디 분석 결과, 정책 시행 이전(2017~

2019년)에는 도소매업과 숙박 ․ 음식점업에서 상대적으로 

높은 증가율을 보이던 지역들이 정책 시행 이후에는 감소

하는 양상이 관찰되었다. 이는 사업체 증가율의 변화가 시

계열적으로 다른 패턴을 보였음을 의미한다.

한편, 도소매업과 숙박 ․ 음식점업이 팬데믹의 직접적인 

영향을 받았을 가능성도 존재한다. 그러나 자치구 및 연도 

고정효과를 통제한 분석 결과, 동일 업종 내에서도 보증 공

급 강도가 높은 지역일수록 사업체 증가율이 상대적으로 

낮게 나타나는 경향이 관찰되었다. 이는 해당 결과가 단순

한 경기 충격만으로 설명되기보다는 정책 변수와의 관련성 

속에서 이해될 필요가 있다.

본 연구의 결과는 향후 소상공인 금융지원 정책의 방향

성 수립에 있어 다음과 같은 시사점을 제공한다. 첫째, 위기 

시 금융지원 정책의 양면성을 고려할 필요가 있다. 코로나

19 초기에는 대규모 유동성 공급이 소상공인 생태계의 급

격한 위축을 완화하는 역할을 하였으나 이러한 지원이 장기

화될 경우 시장 내 자원의 재배분 과정에 영향을 미칠 가능

성이 있다. 이에 따라 향후 정책은 단순한 양적 확대뿐 아니

라 지원의 대상과 방식에 대한 정교한 설계가 요구된다.

둘째, 업종별 특성을 고려한 차별화된 접근이 필요하다. 

도소매업과 숙박 ․ 음식점업과 같이 진입 장벽이 낮고 경쟁

이 밀집된 업종에서는 유동성 공급이 시장 구조와 상호작

용하며 상이한 결과로 나타날 수 있다. 따라서 향후 정책은 

업종별 특성을 반영하여 지원의 방식과 강도를 차별화할 

필요가 있다.

셋째, 폐업 지원 및 재기 지원 정책의 병행 필요성이 제

기된다. 사업체 증가율의 변화가 진입과 퇴출의 복합적 결

과라는 점을 고려할 때, 정책은 단순한 진입 지원뿐 아니라 

원활한 재기 및 전환을 지원하는 방향으로 확대될 필요가 

있다. 이를 위해 채무 조정, 재취업 지원, 재창업 프로그램 

등 다양한 정책 수단의 연계가 요구된다.

본 연구는 코로나19 위기 대응을 위한 특례보증 공급이 

지역 내 사업체 생태계에 미치는 영향을 실증적으로 분석

하여 시사점을 제시하였으나, 자료 및 방법론적 측면에서 

다음과 같은 한계를 지닌다.

첫째, 자치구 단위의 집계 데이터(순증가율)를 활용하였

기 때문에 개별 기업 수준의 생존 경로를 직접적으로 분석

하지 못하였다. 따라서 본 연구에서 관찰된 변화가 신규 사

업체의 진입 감소에 기인한 것인지, 혹은 기존 사업체의 퇴

출 변화에 기인한 것인지를 엄밀하게 구분하기 어렵다는 

한계가 있다. 향후 연구에서는 기업 수준의 미시 자료를 활

용한 추가 분석이 필요하다.

둘째, Continuous DID 분석의 핵심 가정인 평행추세 

및 평균 회귀와 관련된 한계가 존재한다. 도소매업과 숙박 ․ 
음식점업의 경우 정책 시행 이전(2017년)에 관찰된 양(+)

의 사전 추세를 고려할 때, 평행추세 가정이 완전히 충족되

지 않았을 가능성이 존재한다. 이는 정책 시행 이후 관찰된 

변화의 일부가 평균으로의 회귀 과정에서 발생했을 가능성

을 배제하기 어렵다는 점을 시사한다.

셋째, 모형에 포함되지 않은 통제변수로 인한 내생성 존

재 가능성이다. 본 연구는 자치구 및 연도 고정효과를 통해 

불변의 이질성을 통제하였으나, 임대료나 공실률과 같은 

시간가변적 지역 특성을 충분히 반영하지 못하였다.

넷째, 분석 단위의 한계로 인한 군집 수 부족 문제이다. 
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서울시 25개 자치구를 기준으로 군집화된 표준오차를 사용

하였으나, 소수 클러스터 환경에서는 표준오차가 과소 추정

될 가능성이 존재한다. 향후 연구에서는 Wild Cluster 

Bootstrap 등의 방법을 통한 추가 검증이 필요하다.

이러한 한계에도 불구하고, 본 연구는 신용보증 특례보

증 공급과 사업체 증가율 간의 관계가 업종별 특성에 따라 

상이하게 나타날 수 있음을 실증적으로 확인하였다는 점에

서 중요한 학술적 ․ 정책적 의의를 갖는다.
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국문 요약

본 연구는 코로나19 특례보증이 서울시 25개 자치구 상권 동태성에 미친 인과적 효과를 실증 분석했다. 2017~2023년 패널 
데이터를 구축해 보증 공급 강도를 활용한 연속형 처치 이중차분(Continuous DID) 분석과 이벤트 스터디를 적용했다. 분
석 결과, 보증 강도가 1표준편차(약 240억 원) 증가 시 전체 사업체 증가율은 약 0.91%p 감소했다. 이러한 둔화 효과는 진
입 장벽이 낮은 도소매업 및 숙박·음식점업에서 뚜렷했으며, 사전 양(+)의 성장 추세가 유의미한 음(–)의 효과로 전환되는 
구조적 변화가 확인되었다. 반면 자본집약적 제조업은 유의한 반응이 없었다. 강건성 검정은 이 결과가 신규 진입 억제에 
기인함을 시사한다. 순증가율 지표의 한계 등에도 불구하고, 본 연구는 대규모 유동성 지원이 단기적 안전망 역할을 하나 
장기화 시 한계기업 퇴출을 지연시켜 시장 동태성을 약화시킴을 보여준다. 향후 소상공인 정책은 시장 자정 작용을 회복하
는 질적 선별 지원으로 전환되어야 한다.

주제어: 신용보증, 구축 효과, 연속형 처치 이중차분(Continuous DID) , 상권 동태성, 보증공급 강도
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