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Executive Summary
□ 자본 시장 분석

FOCUS : 분기중 시장금리 변동성 확대 양상 국고채 년물금리 평균3 , 5

변동범위 전망5.4%, 5.1%~5.6%

양호한 채권시장내 수급여건과 해외시장금리의 안정세가 콜금리인상 효

과를 상당부분 상쇄시킬 것으로 전망된다.

. 한편 미국 국

채금리의 하향 안정세에 근거해 외국인들의 국채선물 매수세가 강화될 수 있어 전반

적인 시장여건이 투자심리에 긍정적일 것으로 전망된다.

글로벌 시장의 신용경색과 국내 시장ISSUE : Credit

서브프라임 모기지 담

보부증권등 신상품에 대한 신용등급인하조치가 진행됨에 따라 신용경색은 당분간 지

속될 것으로 예상된다.

다만 글로벌 마켓에서의 신용경색으로 인해 국내 기업의 해외채권발행이 감

소하고 안전자산 선호경향으로 인해 대내외 회사채 시장이 위축될 가능성은 다소 높,

아졌다.



□ 금융 빅뱅 이슈

자통법 이후 국내 금융사의 글로벌 전략

해외 선진 기업의 사례 분석과 시사점-

문제제기1.

- 자본시장 통합법 이후 자통법 의 국회통과 후 금융업계의 선진화와 더불어( ‘ ) ,

글로벌화가 우리금융계의 주요 이슈로 부상하고 있음

- 그러나 국내 금융사들은 금융선진국에 대한 공격적인 진출보다는 중국 등 신흥시,

장에 집중하는 소극적인 자세를 취하고 있음

해외 선진 금융사들의 글로벌 성공 대 사례2. 9

- 해외 선진사의 글로벌 성공 사례들을 해외 진출 전략 경쟁우위 확보 전략 사, ,

업역량 극대화 전략으로 분류해보면 다음과 같음

해외 진출 전략◯
- 전략( 1) 금융후진국보다는 금융선진국에 먼저 진출함

- 전략 진출국 기업의 를 통해 해외 진출의 교두보를 확보함( 2) M&A

- 전략 표준화보다는 현지화를 추구함( 3)



경쟁우위 확보 전략◯
- 전략 신상품 신서비스로 국내외 틈새시장을 개발함( 4) ‧

- 전략 전문성과 대형화를 확보 전까지 동종업계 에 집중함( 5) M&A

- 전략 업종 경쟁력 확보 후에는 이종업종 에 집중함( 6) M&A

사업역량 극대화 전략◯
- 전략 투자은행 분야를 적극 육성함( 7)

- 전략 전략적 제휴를 통해 사업역량을 극대화함( 8)

- 전략 신개념의 서비스 도입으로 고객관리를 전문화함( 9)



해외 선진사들의 글로벌 전략 유형과 경로3.

- 전략 유형( ) 도출한 대 성공요소를 기반으로 선진사들의 글로벌 유형을 도출하면 전9

문성 강화형 동종합종형 이종합종형 틈새전략형으로 요약됨, , ,

해외선진 금융사들의 글로벌 전략 유형과 성공요인
모델 전략 방향 대표기업 핵심 전략 선택기업 조건

이종합종

틈새전략

글로벌화 경로와 단계 전략모델의 글로벌화 경로와 단계를 의 제품- ( ) Igor Ansoff -

시장 확장Grid Mode 로 추정하면 개 경로로 분석됨l 3

해외 선진 금융사의 글로벌 단계 추정



해외선진 금융사들의 글로벌 경로별 단계의 특성
모델 단계1 단계2

금융선진국의 동종업종 로M&A․
대형화와 전문화를 추구

종합은행으로서 상품구색과․
영업망 구축

경로 3

한국 금융사에 대한 시사점4.

- 금융사의 글로벌 전략은 각사 역량에 따라 차별화할 필요가 있음

- 해외 진출은 금융후진국보다는 금융선진국으로의 과감한 진출이 요구됨

- 정부는 금융사의 글로벌 를 뒷받침하는 규제완화에 집중해야함化



자본 시장 분석

자본 시장 분석

분기중 시장금리 변동성 확대 양상 국고채 년물금리 평균 변동범위Focus : 3 , 5 5.4%,

전망5.1%~5.6%

○ 월중 콜금리 두 차례 인상으로 시장 장단기금리 변동성 크게 확대7,8

주요 시장금리 추이



자본 시장 분석

월중 국고채 년물금리 평균 변동범위 수준 예상8 5 5.3%, 5.1%~5.5%○

분기별 실질국내총생산증가율과 국고채 년 평균금리 추이5
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자본 시장 분석

월별 채권순발행증가율과 국고채 년 평균금리 추이5

일별 외국인국채선물 누적포지션과 미국 국채 년물 금리 추이10
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자본 시장 분석

Issue 글로벌 시장의 신용경색과 국내 시장: Credit

미국 서브프라임 모기지 부실이 구조화증권시장 등 금융시스템을 거치면서 확○

대 재생산되어 글로벌 금융시장에서 신용경색 우려 증가/

신용파생지수 추이
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4) 유럽 등급기업 개사의 년물신iTraxx Crossover Index( iTraxx Europe Crossover 5Y Series7 5Y) : BBB-(Baa3) 50 5

용파산스왑을동일한비중으로구성한신용파생지수



자본 시장 분석

전체 부실규모를 파악하지 못하고 있어 신용경색은 당분간 지속될 것이나 금○

융위기로 확산되지는 않을 전망임

연구위원 김형권 (hk.kim@hrcviews.com, 02-2014-1768)



금융 빅뱅 이슈

자통법 이후 국내 금융사의 글로벌 전략 해외 선진 기업의 사례 분석과 시사점-

문제 제기1.

자본시장 통합법 이하 자통법 이 국회통과 후 금융업계의 선진화와 더불어 글- ( ‘ ’) ,

로벌화가 우리금융계의 주요 이슈로 부상하고 있음

금융시장의 변화와 기존 사업의 수익원 약화가 글로벌화의 주요 원인임-

그러나 국내 금융사들은 금융선진국에 대한 공격적인 진출보다는 중국 등 신흥시- ,

장에 집중하는 소극적인 자세를 취하고 있음

본고에서는 해외 선진 금융사들의 사례분석을 통해 글로벌 전략 유형을 도출한 후- ,

국내 금융사들의 차별적인 글로벌 전략을 제시하고자 함



해외 선진 금융사들의 글로벌 성공 대 사례2. 9

해외 진출 전략◯
- 전략( 1) 금융후진국보다는 금융선진국에 먼저 진출함

해외 선진금융사의 주요 해외 진출국

구 분 초기 진출국 후기 진출국

메릴린치 미국( )

모건스텐리 미국( )
스페인 쿠웨이트 인도 일본 스웨- , , ,
덴 금융사 합병과 공동설립(1997~)
중국 궁상은행과 설립- CICC (2004)

유럽USB AG( )

씨티그룹 미국( )
- 의 국제 네트워크를 이용 자Citibank
회사인 의Citigroup Global Markets
국제경쟁력을 강화시킴

크리딧스위스
그룹 유럽( )

- 산하 미국 유럽CS First Boston , ,
아프리카 아시아태평양 담당을 둠, ‧

- 전략 진출국 기업의 를 통해 해외 진출의 교두보를 확보함( 2) M&A



해외 선진사의 주요 해외기업 M&A

구 분 주요 해외 대상M&A 업종 국가

메릴린치
- McIntosh & Centaurus(1996)- Phatra Thanalcit Securities(1996)- FC Inversiones Bursatiles(1996)- Midand Walwyn(1998)- Mercury Asset Management(1998)

증권- 투자은행- 투자은행- 투자은행- 자산운영-

호주태국스페인캐나다영국
모건스텐리 - AB Asesores(1999)- National Bank Kuwait(1999) 투자은행- 투자은행- 스페인쿠웨이트

USB AG - Dillon Reed(1997)
투자은행- 투자은행- 투자은행- 투자은행- 선물 및 옵션-

영국영국미국미국네덜란드
씨티그룹 영국

크리딧스위스그룹 투자은행- 투자은행- 투자은행-
미국미국미국

전략 표준화보다는 현지화를 추구함- ( 3)

해외 선진사의 현지화 전략

구 분 글로벌 사업

모건 스텐리

USB AG

맥쿼리은행 인프라 펀드로 틈새시장 확보-

닛코씨티그룹 일본 시장을 공략하기 위해 닛코증권과 씨티그룹이 조인트벤처로 설립- M&A



경쟁우위 확보 전략◯
전략 신상품 신서비스로 틈새시장을 개발함- ( 4) ‧

해외 선진사의 틈새시장 개발

전략 전문성과 대형화를 확보하기 전까지 동종업계 에 집중함- ( 5) M&A

구분 신상품 신서비스 도입 및 시장 형성

골드만
삭스

메릴린치
증권계좌 일반계좌 직불신용카드 계좌를 통합관리하는- , , CMA‧ ‧

를 도입 년(Cash Management Account) (1977 )
를 대상으로 제로쿠펀전환사채- Waste Management

를 업계 최초로 발행(Zero-Coupon Convertible Bond) (1985)
맥쿼리 은행 세계 각국의 도로 공항 커뮤니케이션 인프라 부동산에 대한 건설- , , ,

에서 투자수익을 낸 후 배분하는 중심의 인프라 펀드 개발, SOC
닛코씨티그룹 외국 기업의 일본 중소형 기업의 시장만을 집중 공략함- M&A



해외 선진사의 국내 동종업계에 대한 M&A

구 분 주요 대상M&A 주력 업종 국가

골드만삭스투자은행( ) - J. Aron & Co(1981) 현물 주식 채권인수- , ,투자은행- 미국- 미국-

메릴린치투자은행( )
와- E. A. Pierce Cassatt & Co(1940)- C. J Devine(1964)- White, Weld & Co., Inc(1978)

브로커리지- 채권 딜러 사업- 투자은행-
미국- 미국- 미국- 미국-

모건스텐리투자은행( ) - Dean Witter(1997) 채권인수- 미국-
USB AG투자은행( ) 투자은행- 투자은행- 영국- 영국-

- 전략 업종 경쟁력 확보 후에는 이종업종 에 집중함( 6) M&A

해외 선진사의 주요 이종업종 M&A

구 분 주요 대상M&A 주력업종 국가

메릴린치 신용카드- 네덜란드-
모건스텐리 - National Bank Kuwait(1999) 상업은행- 쿠웨이트-

씨티그룹
증권업- 브로커리지와 자산관리- 투자은행- 자산운영- 보험회사- 생명보험-

미국- 미국- 미국- 영국- 미국- 미국-
크리딧스위스그룹

상업은행- 보험회사- 연기금-
스위스- 스위스- 미국-

맥쿼리은행 - 그룹의 아시아 주식관련 업무ING 증권 투자은행- , 네덜란드-



사업역량 극대화 전략◯

전략 투자은행 분야를 적극 육성함- ( 7)

해외 선진사의 글로벌 초기 사업 중점 내용IB

구 분 기존사업 글로벌 사업 초기 육성 내용

골드만 삭스 기업의 와 자문에 집중- IT IPO M&A

USB AG

메릴린치 투자은행- 투자은행-
사의 채권 딜러 사업- Ford IPO, (1956)

투자은행 기관- M&A(1978~)
각 지역별 맞춤화 상품체제 구축-

모건스텐리 투자은행-
씨티그룹 상업은행- 투자은행- 투자은행인 사 인수- Travelers (1994)
크리딧스위스
그룹 투자은행- 투자은행- 미국계 투자은행 다수 인수- (1988)
맥쿼리 은행 상업은행- 투자은행- 중심의 인프라 펀드 도입- SOC (1996)

전략 전략적 제휴를 통해 사업역량을 극대화함- ( 8)



해외 선진사의 전략적 제휴

구분 주요 내용

씨티그룹 가 소유한 전 세계 여 지점의 고객 데이터베이스를- Citibank 1,400
의 투자은행 부분과 연계Citigroup Global Market

모건스텐리

맥쿼리은행 전 세계 개 금융기관 명의 부동산 관련 전문 인력과 연계하여 인- 25 , 300
프라 건설 및 부동산시장의 정보를 획득하고 있음

닛코씨티그룹 일본 닛코증권의 기반 영업망 시티그룹의 해외 네트워크 결합- +

전략 신개념의 서비스 도입으로 고객관리를 전문화함- ( 9)

해외 선진사의 고객관리

구분 주요 내용

골드만삭스

메릴린치 개인 고객의 주식투자 보험 부동산 취업 퇴직 생활 등 모든 부분- , , , , ,
에 대한 자산관리를 상담해주는 금융 상담원을 도입

UBS AG 와 프랑스 로이드 로부터 인수한 부문의 기관투- Merrill Lynch TSB PB
자가들의 네트워크를 사업부문으로 연계IB



해외 선진사의 글로벌 전략 유형과 경로3.

분석도구◯
전략유형 도출 도출한 대 성공요소를 기반으로 해외 선진 개 금융사의 글로벌- ( ) 6 8

화 발전모델을 글로벌 목표와 진출시장을 기준으로 추정함

글로벌화를 위한 목표 시장에 따른 발전모델-

분석결과 개사는 전문성 강화형 동종합종형 이종합종형 틈새전략형 등 개 발- , 8 , , , 4

전모델로 요약이 가능함

구분 글로벌 진출 금융 시장
동종시장 이종시장

글
로
벌
목
표

전
문
화

전문성 강화형- 틈새전략형-

대
형
화

동종합종형- 이종합종형-



글로벌 전략유형 분석◯
전문성 강화모델1)

추진 방향 자사의 핵심 사업에 대한 신상품 개발과 집중육성을 통해 전문성을 강- ( )

화하고 명성을 축적한 후 글로벌화를 추진함

핵심 전략 투자은행 부분 집중 육성 골드만삭스는 기업의 와 부문- ( 1: ) IT IPO M&A

을 메릴린치는 자산관리 부문의 맞춤별 상품개발에 주력함,

골드만삭스와 메릴린치

구분 골드만삭스(Goldman Sachs) 메릴린치(Merrill Lynch)

가( ) 실적



핵심 전략 고객관리 골드만삭스는 해외 사업부의 통합으로 고객관리를 강화하- ( 2: )

고 메릴린치는 종합 자산관리 금융 상담원을 도입함,

동종합종형2)

추진 방향 동종업종 기업의 를 통해 경쟁력을 확보한 후 이를 기반으로 본- ( ) M&A ,

격적인 글로벌화를 추진함

와 모건스탠리UBS AG
구분 UBS AG 모건스탠리(Morgan Stanley)

⟶ ⟶



핵심 전략 규모의 경제 초기 지사 중심의 글로벌화를 포기하고 동일업종 금융- ( 1: )

사의 를 통한 규모의 경제로서 글로벌화를 실시함M&A

핵심 전략 취약부분 보완 기존에 축적되어온 핵심역량 대비 취약 분야를- ( 2: )

로 보완하여 기업의 전체 경쟁력을 상승시킴M&A

이종합종형3)

추진 방향 이종 분야에서 글로벌 네트워크를 형성한 대형 금융사들 간의 합병을- ( )

통해 범위의 경제로써 종합금융사로의 성장을 추구함

핵심 전략 시너지 효과 이종통합으로 상품구색과 영업망 그리고 대형화를 동- ( 1: )

시에 확충하여 종합은행으로서의 기반을 갖춤



핵심 전략 를 글로벌 수단으로 지속적으로 적극 활용함- ( 2: M&A) M&A

씨티그룹과 크리딧스위스그룹

구분 씨티그룹(Citigroup) 크리딧스위스그룹(Credit Suisse Group)

⟶ ⟶

틈새전략형4)

추진 전략 틈새시장 및 틈새상품을 개발 공략하여 글로벌 금융사로서의 인지도를- ( ) ․
구축함



핵심 전략 현지화 글로벌 경쟁사 대비 취약한 경쟁력 확보를 위해 기존사업- ( 1: )

부문을 분리 운영하는 현지화로 전문성을 확보함‧

핵심 전략 전략적 제휴 틈새시장 및 틈새제품의 경쟁적 우위를 전략적 제휴를- ( 2: )

통한 글로벌 네트워크로 구축함

맥쿼리은행과 닛코 씨티그룹-

구분 맥쿼리 은행(Macquarie Bank) 닛코 씨티그룹- (Nikko-Citigroup)



글로벌 선진사의 글로벌화 경로와 단계 추정◯
경로 추정 도출된 개 전략모델의 글로벌화 경로와 단계를 가 개- ( ) 4 Igor Ansoff

발한 제품 시장 확장- Grid Model2)로 추정함

해외 선진 금융사의 글로벌화 단계 추정

경로선택 조건 해외선진 금융사의 글로벌화 단계는 각사가 처한 고객 네트워크- ( )

의 경쟁력과 업종 인지도 기업의 규모 정도에 따라 결정됨,



경로단계별 특성 각 경로단계별 목표와 수단의 차이점은 다음과 같음- ( )

해외선진 금융사들의 글로벌화 경로별 단계의 특성
모델 단계1 단계2

금융선진국의 동종업종 로M&A․
대형화와 전문화를 추구

종합은행으로서 상품구색과․
영업망 구축

경로 3

한국 금융사에 대한 시사점4.

첫째 한국 금융사의 글로벌 는 각사 역량에 따라 차별화해야함- , 化

대형은행 및 국책은행 해외 선진기업의 공격적인 를 통해 투자은행의 기반을- ( ) M&A

조성해야함



중대형 증권사 및 중소형 은행권- ( ) 초기 국내 동종업계의 를 통해 대형화를, M&A

추진한 후 해외 선진 동종업종 기업의 에 주력해야함, M&A

국내 금융사들의 글로벌 전략에 대한 제언

구분 글로벌 금융 시장
동종시장 이종시장

글
로
벌
목
표

전
문
화

전문성 강화형- 틈새전략형-

대
형
화

동종합종형-
조건 업종 인지도: 中․

이종합종형-

자산운영사 등 소형 증권사- ( ) 제품 강화를 통한 신서비스 개발로 해당분야 인R&D

지도를 획득해 가는 전문성 강화형에 집중해야 할 것임



신설금융사 등 시장후발자 기존 시장에서의 사업보다는 틈새시장 및 상품을 통한- ( )

틈새전략형으로 글로벌 시장을 공략해야 할 것임

둘째 해외 진출은 금융후진국보다는 금융선진국으로의 과감한 진출이 요구됨- ,

셋째 정부는 금융사의 글로벌 를 뒷받침하는 규제완화에 집중해야함- , 化

연구위원 이철선 (cslee@hri.co.kr, 02-3669-4128)


