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Part 1

금융투자산업의 과거와 현재
변화의 시작, 자본시장법



우리나라는 세계 유래 없는 고도 성장 과정에서 정부보증을 통한 대출기능을
중심으로 기업에 자금을 공급하면서 은행이 금융산업의 중심이 됨



1st Step : 자본시장의 태동 및 성장 (1956~1992년: 36년)

2nd Step : 자본시장의 개방 및 통합 (1992~2007년: 15년)

3rd Step : 자본시장법 제정 및 증권사 대형화 (2007~2023년: 변화의 시작)



현재까지 총 4개사 발행어음 인가

‘07년

‘11년

‘14년

‘16년

• 자본시장법 시행 이후 증권사의 자기자본은 급속
하게 증가하였으나 자기자본 규제(舊 NCR)로
사업모델이 브로커리지 중심의 과거 형태가 유지

• 기업신용공여가 허용되었으나 신용공여에 대한
과도한 자본규제 적용으로 업무가 비활성화

• 새롭게 허용된 지급결제업무도 개인에게만 국한
되어 당시 예상된 자본시장법 시행으로 기대된
투자자 효용증대에 못미침

• 정부의 규제개혁 및 자본시장 육성정책이 다수
효과를 나타나면서 천편일률적인 사업모델에서
각 사별 자기자본을 활용한 사업모델이 다양화

• 특히, 새로운 자본규제인 新 NCR 제도가 시행되
면서 증권사의 영업모델이 자본을 활용한 업무
중심으로 빠르게 재편되면서 수익성 증대

• 결과적으로 글로벌IB 들의 주요 영역이었던
신디케이트 론, 프로젝트 파이낸싱 등으로
대형사들이 업무를 확대하기 시작



※ 대형 증권회사 자기자본 규모(조원)

(’08년말) 대우 2.3, 우리투자 2.3, 한투 2.1, 삼성 2.1, 현대 2.3 등
(’22년 3분기) 미래에셋 9.0, NH투자 6.8, 한투 6.3, 삼성 6.0, KB 5.9 등

증권회사 자기자본 : (’08년) 35.3조원➝ (’22년 3분기) 80.2조원 (☞ 127% 증가 ￪)

☞ 특히, 올해 10주년이 되는 종합금융투자사업자 제도는 대형 증권회사들을
5~9조원의 자기자본을 갖춘 대형 Player로 급성장하게 되는 계기를 마련



증권회사 순이익 : 1.8조원(’08년) ➝ 9.0조원(’21년) (☞ 400% 증가 ￪)

* 증권사 ROE : (’08) 7.3% ➝ (’13) 0.6% ➝ (’16) 4.6% ➝ (’20) 9.1% ➝ (’21) 12.5%

증권사 수익구조 : 위탁매매업무 비중 (’08) 59.7% ➝ (’22) 46.3%
IB업무 비중 (’08) 7.5% ➝ (’22) 29.3%

’14년 NCR제도, ’16년 초대형 투자은행(IB)제도 도입 이후,
모험자본을 충분히 활용한 대규모 자본투자 용이, IB손익 증가 등 순영업이익이 크게 증가함

증권회사 IB 부문 수익구조 확대



자료: 금융감독원(‘21년 기준)

국내 증권회사의 해외법인 자산총계 규모는 ’15년 기준 20억 달러(약 2.4조원)에 불과했으나, 
’21년말 해외법인 자산총계 규모는 258.6억 달러(약 32.7조원)로 14배 증가

해외법인 순이익 : (‘15년) 약 200억 ➝ (‘21년) 약 3,700억원, 1,800% 증가

해외법인의 순이익도 ‘15년 기준 약 1,670만 달러(약 200억원)에 불과했으나,

’21년 순이익은 305.9백만 달러(3,671억원) 기록(전년대비 62.3% 증가, ’15년 대비 약 18배 증가)



• 베트남법인 자본금 기준 현지 2위 증권사로 10개 지점 보유
• 인도네시아법인 HTS·MTS 개발(업계 최초)
• 홍콩법인 HKEX Awards 2021에서 ETF 부문 최우수기관 선정

• 베트남법인 로컬SNS기업과 합작해 현지맞춤 디지털
금융플랫폼 출범

• 태국 피낸시아 사이러스 증권사와 HTS 계약 진행

• 베트남법인 현지기업 회사채 발행 주관(업계 최초)
• 인도네시아법인 현지기업 IPO 성공(업계 최초)

• 인도네시아 현지통화표시 공모채권(’22.2월 INKP, ’22.5월
ADHI) 발행

• 인도네시아 기업(실라캅 사무드라) IPO 주관(’22.6월)
• 홍콩법인 현지기업 대상 인수금융 등 활발한 영업

• 베트남 발전소 지분 양수도($185MM) 및 싱가폴 전자폐기물
처리회사 M&A 참여($140MM) 등 국내기업 해외진출 지원

해외 진출 증권사는 과거 연락사무소 수준의 역할에서 벗어나 현지화와 글로벌
비즈니스를 시작하는 단계

브로커리지 현지화 및 플랫폼 수출 글로벌 IB 영역 확대

아시아권 현지 증권사 인수, 거래 플랫폼 수출, IB 주간사 업무 수행 등
아시아권내에서는 점차 입지를 다지고 있는 중



구 분 ’17말 ’18말 ’19말 ’20말 ’21말 ’22말

공모 75 74 75 76 76 81

일반사모 140 169 217 251 273 356

합계 215 243 292 327 349 437

증감 48 28 49 35 22 88

증감율 29% 13% 20% 12% 7% 25%

’11년도 한국형 헤지펀드 제도 도입 이후 지속적인 사모펀드 활성화 정책에 따라
사모펀드 시장은 비약적인 성장세를 보이며, ’22년말 기준 356개사까지 확대

자산운용사 현황 펀드 시장규모

부동산신탁사도 3개사가 증가하여 14개사가 되었으며, 신탁 수탁고도 크게 증가

구분 2009년 2022년 증가율

수탁고

(조원)

토지신탁 16.8 101.5 504%

담보신탁 82.0 274.1 234%

기타신탁 25.2 16.3 -

합계 124.0 391.9 216%



Part 2

금융투자산업의 위기와 한계
변화의 한계와 성장통
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공모 및 사모펀드 수탁고(조원)펀드 및 일임 수탁고(조원)

’16년 이전에는 공모펀드가 사모펀드에 비해 상대적으로 더 큰 규모였으나, 
‘15년 사모펀드 체계 개편 이후 사모펀드 시장이 공모펀드 시장을 압도

사모펀드시장은 ’15년 이후 연평균(CAGR) 15.1% 성장세를 보이고 있으나, 
라임·옵티머스 사태를 거치며 투자자 신뢰가 크게 하락



연금, 금융투자상품 중심인 해외 선진국에 비해서는 금융투자/연금 부족

각국 금융자산 비중 구성 비교(2021)
단위 %

한국 미국 일본 영국 호주

현금·예금 43.4 13.2 54.2 27.1 21.6

금융투자

상품
25.4 58.0 16.3 15.6 18.2

(주 식) 20.8 40.2 10.4 11.1 17.3

(채 권) 2.3 2.3 1.3 0.2 0.1

(펀 드) 2.3 15.5 4.5 4.3 0.8

보험·연금 30.4 28.6 26.7 53.1 58.2

기타 0.8 0.2 2.8 4.2 2.0

국민들의 노후 준비방법

자료 : 통계청 ‘2019년 사회조사’



국내 증권사의 자기자본 규모는 크게 증가하였으나, 아시아 지역 내에서도
그 존재감은 미미한 수준 ☞ 아시아권 IB리그테이블 20위권내 全無

<아시아(일본제외) IB League Table>

자료: 딜로이트(‘22년 M&A부문)



• `22.下 부동산 PF 부실 우려로 회사채·단기
금융시장의 불안이 확대되며 유동성공급 등
정부주도의 시장안정조치 시행

• 과거 저축은행 PF 사태 때보다는 양호하나
일부 사업장 등을 중심으로 어려움이 예상
되는 상황

• 美 긴축 장기화 및 예상을 상회한 물가상승,
지정학적 갈등지속 등 불확실성이 지속

• 증권산업은 글로벌금융위기, 코로나발 시장
불안 등 금융위기시 유동성 리스크를 자주
보여옴

• 이에, 증권사들이 늘어난 자기자본과 완화
된 자본규제를 생산적인 기업금융에 활용하
지 않는다는 비판 여론 존재











Part 3

해외 선진사례의 교훈

은행중심 모델에서 벗어나기 위해

자본시장을 강화하고 있는

EU 자본시장 동맹



⑤ 실물경제지원을 위한 은행 역량강화

⑥ EU 자본시장 역량 강화

⑦ 국경간 투자 활성화

⑧ 핀테크 발전

① 혁신, 스타트업, 비상장기업의 자금조달 지원

② 공적 자본시장을 통한 기업자금조달 활성화

③ 장기, 인프라, 지속가능성에 대한 투자

④ 리테일 투자환경 조성, 발전





Part 4

금융투자산업의 미래
Asia Top 3 IB 탄생을 위한 제언
















