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연 구 개 요
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보고서의 목적과 의의

� 본 보고서는 자본시장통합법 (이하 자통법) 이 자산운용산업에 대해 가져올

주요변화를 설명하고 이에 대한 자산운용업의 대응전략을 모색하고자 함

� 아울러 해외 자산운용산업의 현황과 전략에 대한 이해를 통해 우리 나라 자

산운용업의 장래 전략 수립을 도모코자 함

� 본 보고서는 자산운용사 임직원이 자통법 하에서 경영전략을 수립하는데 기

초자료로서 사용될 수 있음

� 또한 본보고서는 금융감독당국이 자산운용산업에 대한 정책 수립시 활용될

수 있을 것으로 기대됨
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보고서 작성 경과와 일정

� 2007년 7월 말: 자산운용협회가 “자본시장통합법이 자산운용산업에 미치는 영향분

석 및 대응전략”에 대한 연구를 지원하기로 결정하고 자산운용포럼 회원 중에서 연

구진을 구성함

� 8월 6일: 연구진 첫 모임을 갖고 연구 시작

� 10월 11일: 6개 자산운용사 CEO 와 연구진간에 그 동안의 연구결과에 대한 간담회

개최

� 11월 23일: 추계 자산운용사 사장단 세미나에서 중간보고

� 2008년 1-2월: 미국, 영국, 호주, 홍콩, 싱가폴의 자산 운용사, 유통사, 협회등을 방문

하여 최근의 동향과 향후의 전망, 그리고 대응전략을 논의하였고 그 결과를 보고에

포함시킴

� 3 월 22일: 자산운용사 사장단 세미나에서 최종보고

� 자본시장통합법 시행령 사항을 반영하여 3월 이후 최종보고서 제출
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금융시장 환경의 변화

� 서브프라임 사태로 인한 국제 금융시장 불안

� 2008년 2월 25일 새 정부가 들어서면서 금융감독체계의 변화가 있었음

� 이전의 재경부, 금융감독위원회, 그리고 금융감독원으로 3원화되어있던

금융정책 및 감독 체계가 금융위원회와 금융감독원으로 2원화되었음

� 이러한 감독체계변화는 자산운용산업에 대해서도 영향을 미칠 것으로 예

상되나 당면한 자본시장통합법의 시행과 관련해서 급격한 방향 전환은 없

을 것으로 예상됨 (다만 약간의 지연이 발생하고 있음)
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1. 자산운용 산업의 환경변화

� 금융산업의 3대 주체로 투자자, 금융기관, 그리고 감독당국을 들 수 있는

데 최근 이들에게 있어 다음과 같은 변화가 일어남

1. 투자자 선호변화

2. 자산운용 산업구조 변화

3. 자본 시장 통합법
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2. 투자자 선호변화

� 노령화로 인한 인구 구조 변화는 보다 다양한 금융상품에 대한 수요를 창출함

� 또한 투자자 일반의 위험에 대한 선호가 변화한 것으로 나타남

� 과거에는 은행을 통한 저축 혹은 주식시장에서의 직접투자가 주된 투자 수

단이었음

� 최근에는 투자자 일반이 저축 보다 위험한 펀드 투자를 할 정도로 위험에 대

한 선호가 변화하였음

� 고용주가 미래 소득의 위험을 부담하지 않고 피고용인이 부담하도록 유도하

고 있음

� 이러한 위험부담은 더욱 높은 기대수익률을 얻을 수 있다는 기대에 의해 합

리화 됨
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� 최근의 금융기법 발달은 다양한 투자자의 선호를 충족시켜 주는 상품 개발

을 가능케 함

� 상품 개발은 한편으로는 투자자들의 위험 선호를 충족시켜주는 방향으로 진

행되고 또 한편으로는 금융자원이 다양한 투자기회를 찾아서 배분되기 용이

하게 진행됨

� 파생상품은 전자의 경우이고 광물펀드, 환경펀드 등은 후자의 경우임

� 그러나 최근의 서브프라임 사태에서 보듯이 금융기법의 발달은 시장의 안정

성을 해치는 효과가 있을 수 있음
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3. 자산운용 산업구조 변화

� IT 기술 발전 등으로 인해 급속한 Globalization 이 진행됨과 동시에

한미 FTA 와 같은 개방화 조치가 이루어 짐

� 새로운 상품 개발과 상품의 유통 구조에 대한 수요로 인하여 은행, 증

권, 보험 등과 분리된 과거의 산업 구분이 점차 모호해 지고 있음

� 이들 변화는 금융산업, 특히 자산운용산업내의 경쟁이 심화됨을 의미
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� 자산운용산업에서의 경쟁심화는 운용사 들간, 판매사 들간, 그리고 운용사

와 판매사 간의 관계 변화를 의미하고 이 관계들의 변화가 차후 산업의 구조

를 결정하게 됨

� 최근의 규제환경변화는 이러한 경쟁심화경향을 더욱 부추길 가능성이 높음
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4. 자본시장 통합법

� 앞에 본 두 가지 환경변화는 금융감독당국으로 하여금 규제제도의 선진화를

서두르도록 유도하였고 그 결과가 자본시장 통합법으로 구체화됨

� 따라서 자통법은 앞의 두 가지 환경변화로 인한 과제를 해소하는 것에 초점

을 맞추고 있음

� 투자자 선호 변화로 인한 투자 행태 변화는 상품 정의와 투자자 보호 등

의 측면에서 자통법에 반영되고 있음

� 경쟁 구조 등 산업구조 변화는 금융투자업의 새로운 구분과 그들에 대한

진입규제, 운용방법의 제한 완화 등에 반영되고 있음
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연구의 결과 요약

1. 자산운용산업의 향후 전략에 있어 가장 중요한 분야는 유통분야에서의 혁

신으로 생각됨

� 고객의 투자수요에 맞추어 상품을 개발하고 그 상품을 고객에게 알려 판

매하는데 있어 유통채널이 매우 중요한 역할을 수행하고 있음

� 특히 펀드상품이 매우 복잡한 성격을 가진 상품이므로 이들에 대한 올바

른 소개를 하고 관리를 해 줄 수 있는 대리인의 역할이 산업의 건전한 성

장에 결정적 요소임
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� 유통채널은 자산운용사 간의 경쟁구조에 결정적인 요인으로 작용

� 최근의 open architecture, platform 등 유통 분야의 혁신이 자산운용

산업의 경쟁을 유도하고 있음

� 이러한 유통채널의 혁신은 개인고객과의 거래 (P2B) 뿐 아니라 기관들의

거래 (B2B) 에서도 보다 많은 운용사들에 대한 정확한 정보를 제공한다

는 점에서 중요함
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� 유통채널에서 또 한가지 중요한 요소는 판매보수, 운용보수 등 여러 가지

보수 체계에 대한 정보 공시인데 투자자들은 이러한 보수에 대한 정보를 통

해 유통사 들이 올바르게 투자에 대한 정보를 제공하는지에 대한 판단을 하

게 됨

� 이러한 보수들에 대한 정보공시는 운용사와 판매사간의 수익 분배구조 개

선에도 영향을 줌
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2. 규제 체계의 개선 역시 자산운용산업의 미래에 중요한 역할을 할 것임

� 투자자에게 있어 자산운용산업에 대한 신뢰는 매우 중요한 데 이러한 신뢰

의 구축을 위해서는 좋은 규제 체계의 역할이 막중함

� 단순히 규제를 철폐하는 것은 오히려 투자자들의 신뢰를 감소시켜 자산운용

산업의 미래에 도움이 되지 못함
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자본시장통합법상 자산운용규제의 변화변화
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I. 기본방향기본방향
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1. 제정경과

� 「금융투자업 및 자본시장에 관한 법률」(가칭) 제정방안(재정경제부, 06.2.17)

� 금융투자업 및 자본시장에 관한 법률」(가칭) 제정관련공청회: 금융법센터, 

06.4.26 외 4회

� 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」(안) 입법예고(재정경제부, 06.6.30)

� 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」(안) 국회제출 (재정경제부, 06.12.29)

� 자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 국회 통과(07.7.3)

� 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」공포 (07.8.3)

� 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 시행 (09.2.4)

� 일부 부칙규정은 “공포 후 1년이 경과한 날”인 08.8.4 시행

� 한국금융투자협회의 설립(부칙 제3조) 

� 신고에 의한 금융투자업 인가 및 등록 특례(부칙 제5조) 

� 업무 단위 추가에 따른 금융투자업 인가 및 등록 특례(부칙 제6조)
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2. 기본방향

가. 자본시장 및 금융투자업의 기능 제고

� 국내산업특성/시스템위험관리와 금융시장기능

� 「은행업」과 「보험업」 을 직접적용대상으로 하지 않음

� ‘투자성’을 가진 은행업무와 보험업무에는 직접 적용

� 부칙 제2조(폐지법률) 다음 각호의 법률은 이를 각각 폐지한다.

� 1.｢증권거래법｣

� 2.｢선물거래법｣

� 3.｢간접투자자산운용업법｣

� 4.｢신탁업법｣

� 5.｢종합금융회사에관한법률｣

� 6.｢한국증권선물거래소법｣
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나. ‘금융기능’을 기초로 한 기능별 규제로 전환

� 현행 자본시장관련법제는 기관별 규제에 기초

� ‘동일한 기능에 대해서는 동일한 규제를 적용’

� 금융기능=금융투자상품 + 금융투자업 + 투자자

� 규제의 형평성 제고와 규제의 공백 제거

� 자본시장에서의 경쟁과 혁신의 유도
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다. 금융상품의 개념에 관한 포괄주의로의 전환

� 현행법상 ‘유가증권’ 정의의 제도적 기능

� ‘증권거래법의 입구’

�증권업의 범위와 증권거래법의 적용범위를 확정

� 한정적 열거주의에 의한 금융상품 정의의 한계

� “금지적 규제” ⇔ 증권업의 범위

� “규제의 공백” ⇔ 증권거래법의 적용범위 ≒ 투자자보호의 공백

� ‘금융투자상품’의 포괄적 정의 도입

� 업무범위의 확대

� 투자자보호의 공백 제거
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라. 투자자보호장치의 강화

� 복잡하고 다양한 상품의 공급

→ 금융회사와 투자자 간 분쟁 확대 가능성

� 금융혁신의 성과를 분쟁해결비용으로 소진하는 것을 방지

� 금융상품의 복합화·다양화의 전제
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은
행
법

증권
거래
법

선물
거래
법

비정형
간접
투자

자산
운용
업법

파생상품
거래

(장외파생
거래, 
FX마진
거래 등)

신탁
업법

종금
업법

기타 금융
투자업법
(창업·부

동산·선박
투자회사

법 등)

보험
업법

서민금융
·

여신전문
금융업법

부분은 현재 투자자 보호 법제가 없는 부분

< 통합 후 금융법 체계 >

은
행
법

『자본시장과 금융투자업에 관한 법률
보험
업법

서민금융
·

여신전문
금융업법

< 현행 금융법 체계 >

통합 전후의 금융규제법체계
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법률의 구성

� 제1편 총칙

� 제2편 금융투자업

� 제3편 증권의 발행 및 유통

� 제4편 불공정거래의 규제

� 제5편 집합투자기구

� 제6편 금융투자업관계기관

� 제7편 한국거래소

� 제8편 감독 및 처분

� 제9편 보칙

� 제10편 벌칙

� 부 칙
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※ 외국의 금융법제 동향
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�제1유형(영국)

� 단일규제법: 

�Financial Services and Markets Act 2000

�Cf. Financial Services Act 1986

� 단일규제기관: 

�Financial Services Authority

은행
(건전성)

보험
(건전성)

투자

(증권, 파생상품, 
집합투자, 기타)
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�제2유형(호주)

은행
(인가, 건전성)

보험
(인가, 건전성)

투자

(증권, 파생상품, 
간접투자, 기타)

� 금융규제법의 이원화

�영업행위규제: Financial Services Reform Act 2001(Cth)

→ 미국형에서 영국형으로 전환

�건전성 규제: 개별법 유지

� 금융규제기관의 이원화(Twin Peaks Model)

�영업행위규제: ASIC (Australian Securities and Investments Commission)

�건전성 규제: APRA (Australian Prudential Regulation Authority)
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�제3유형(미국)

은행 증권 선물 집합
투자

기타 기타 보험

� 금융규제법의 다원화: 

�연방: 은행법, 증권법, 선물법

�주: 은행법, 증권거래법, 선물거래법, 보험업법 등

� 금융규제기관의 다원화: 상품별/기관별/연방/주별

�연방: 은행: FRB, OCC, FDIC, OTS/증권: SEC/선물: CFTC 

�주: 은행, 증권, 선물, 보험 등
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�제4유형(일본)

� 금융규제법의 다원화: 

�은행: 은행법

�금융투자: 금융상품거래법 2006, 상품거래소법, 투자신탁 및 투자법인에 관한 법률 등

�보험: 보험업법

�횡단: 금융상품의판매등에관한 법률 2000

� 금융규제기관의 다원화:

�금융청/통상산업성, 농림수산성

� 최근 금융규제 개혁 논의

�금융상품거래법, 은행법 개정안 국회제출(2008.3.4)

은행
상품 집합투자 기타 기타

보험

금융상품의판매등에관한법률

투자(금융상품거래업)
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3. 적용범위

가. 개관

� “금융투자상품”, “금융투자업”,  “금융투자업자”

� 거래상대방으로서의 투자자의 분류도 기준

� 투자자의 전문성 등에 따라 규제의 적용범위 차별화

나. 금융투자상품

� ‘투자성’을 갖는 모든 금융상품

� 증권

� 장내파생상품

� 장외파생상품
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<금융투자상품의 정의>

�일반적 정의
� 금융투자상품(법 제3조)

�명시적 포함
� 증권(법 제4조)

�채무증권, 지분증권, 수익증권, 투자계약증권, 파생결합증권, 증권예
탁증권

� 파생상품(법 제5조)

�장내파생상품, 장외파생상품

�명시적 제외
� 제3조제1,2호
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� 투자성의 기준

� ‘원본 손실이나 추가지급의 가능성’을 내포한 것

� “그 권리를 취득하기 위하여 지급하였거나 지급하여야 할 금전등의
총액(판매수수료 등 대통령령으로 정하는 금액을 제외한다)이 그 권
리로부터 회수하였거나 회수할 수 있는 금전등의 총액(해지수수료
등 대통령령으로 정하는 금액을 포함한다)을 초과하게 될 위험(이하
“투자성”이라 한다)”
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�투자성의 판단
� 지급금액 – 수취금액 > 0

�지급금액(취득원본): 특정 금융상품계약을 체결함으로써 동계약의 만
기까지 지급한 금액의 합계

�수취금액(처분원본): 특정 금융상품계약을 체결함으로써 동계약의 만
기까지 수취한 금액의 합계

� 예금과 보험

�예금의 중도해지수수료, 보험계약의 위험보험료와 저축보험료, 부가
보험료(사업비 등) 등을 고려할 경우 원본손실위험 존재

�판매수수료나 해지수수료 등 일정한 금액을 취득원본으로부터 공제
하거나 처분원본에 합산하도록 시행령에 위임함으로써 세부적인 기
준을 제시

–상환금액, 세금공과 등
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� 국채

� 시장위험은 존재

� 양도성예금증서

�시장위험은 존재하지만, 명시적 제외

� 원본보전상품

� 유사수신행위의 규제에 관한 법률 제3조, 제2조

� 아파트매매계약

�유형의 인도가능 실물자산(tangible, deliverable commodity)의 장래매매

� 기타

�탄소배출권

�골프장 회원권

�마권
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<금융투자상품의 구분>

�증권과 파생상품
� 추가지급 의무(“100% Rule”)
� 증권형에만 적용
� Cf. 옵션의 매입의 경우

�장외파생상품과 장내파생상품
� 거래 장소

원본 손실범위

손실≦0% 0%<손실≦100% 100%<손실

<원본보전형> <원본손실형> <추가지급형>

상 품
비투자

(예금· 보험)
증 권 장외파생상품
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�파생결합증권

� “기초자산의 가격․이자율․지표․단위 또는 이를 기초로 하는 지수 등의
변동과 연계하여 미리 정하여진 방법에 따라 지급금액 또는 회수금액이
결정되는 권리가 표시된 것”(법제4조제7항)

� 현행 증권거래법시행령 제2조의3제1항제8호 일반화

–상법상 사채의 개념에도 포함될 전망
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� 기초자산

�금융투자상품

�통화(외국의 통화를 포함한다)

�일반상품(농산물․축산물․수산물․임산물․광산물․에너지에 속하는 물

품 및 이 물품을 원료로 하여 제조하거나 가공한 물품, 그 밖에 이와

유사한 것을 말한다)

�신용위험(당사자 또는 제삼자의 신용등급의 변동, 파산 또는 채무재

조정 등으로 인한 신용의 변동을 말한다)

�그 밖에 자연적․환경적․경제적 현상 등에 속하는 위험으로서 합리적

이고 적정한 방법에 의하여 가격․이자율․지표․단위의 산출이나 평가

가 가능한 것
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�투자계약증권

� “특정 투자자가 그 투자자와 타인(다른 투자자를 포함한다. 이하 이 항에서 같

다) 간의 공동사업에 금전등을 투자하고 주로 타인이 수행한 공동사업의 결과

에 따른 손익을 귀속받는 계약상의 권리가 표시된 것”(법제4조제6항)

�미국 증권법상 투자계약(investment contract) 개념의 도입

�Howey 기준에 따른 정의

� 집합투자와의 구분

�집합투자기구의 활용 여부

�미국법상 투자회사(investment company) 정의와 영국법상 집합투자

(collective investment scheme) 정의의 차이를 반영
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다. 금융투자업

�경제적 실질에 따라 6 가지로 구분

� 투자매매업

� 투자중개업

� 집합투자업

� 투자자문업

� 투자일임업

� 신탁업
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라. 금융투자업자

� ‘금융기관’별 인가체제에서 ‘금융기능’별 인가체제로 전환

� 금융기능별로 진입 요건을 마련

� 필요한 인가단위 추가로 업무영역 확장(add on 방식)

�진입규제의 단계

� 1단계: 금융투자업의 선택

� 2단계: 금융투자상품의 선택

� 3단계: 투자자의 선택
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� 인가제와 등록제의 병용

� 금융기능별로 투자자가 노출되는 위험의 크기를 기준

� 고객과의 직접적 채권채무관계의 존부, 고객의 자산수탁여부 등이 기준

�인가제와 등록제의 운용

� 인가업무단위, 등록업무단위

� 인가ㆍ등록의 취소

� 전부 양도·양수/폐지: 제417조(승인사항) 

� 일부 양도·양수/폐지: 제418조(보고사항)
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마. 투자자

�일반투자자와 전문투자자

� 규제상 보호의 정도를 차별화

�구분기준은 투자자의 투자위험감수능력

� 투자지식과 경험 등을 기초로 한 전문성과 자산 및 거래규모 등으로 평가
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II. II. 자산운용자산운용 규제의규제의 변화변화
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1. 규제대상의 명확화

가가. . 집합투자 개념의 명확화

� 집합투자의 기준

� “2인 이상에게 투자권유를 하여 모은 금전등 또는 ｢국가재정법｣ 제81조

에 따른 여유자금을 투자자로부터 일상적인 운용지시를 받지 아니하면

서 재산적 가치가 있는 투자대상자산을 취득․처분 그 밖의 방법으로 운

용하고 그 결과를 투자자에게 배분하여 귀속시키는 것”으로 정의하고

있음(법률 제6조제5항). 

�현행법상 용어인 “간접투자”를 폐기하고, 집합투자라는 용어를 사용

�이러한 정의는 현행 간접투자자산운용업법상 간접투자의 정의와 비

교하면 그 범위가 매우 확대되고 명확화되었음을 알 수 있음. 
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� 첫째, 2인 이상에게 투자권유를 할 것으로 요건으로 포함한 것

�사모단독펀드의 제한

–입법예고안: “2인 이상의 투자자로부터 금전등을 모아서”

–국회통과안: “2인 이상에게 투자권유를 하여 모은”

�다만, 국가재정법상 기금운용주체로부터 수탁받는 것은 사모단독이

라도 집합투자의 범위에 포함되는 것으로 취급

� 둘째, 투자자로부터 일상적인 운용지시를 받지 않을 것을 요건으로 포

함한 것
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� 명시적 배제 근거의 도입

� 이러한 집합투자개념의 확대에 따라 자본시장통합법상 집합투자규제의

적용범위를 불명확하게 하는 문제가 발생할 수 있음. 

�첫째, “대통령령이 정하는 법률에 따라 사모의 방법으로 금전등을 모

아 운용․배분하는 것으로서 대통령령이 정하는 투자자의 총수가 대

통령령이 정하는 수 이하인 것”(법률 제6조제5항제1호) 

�둘째, “｢자산유동화에 관한 법률｣ 제3조의 자산유동화계획에 따라

금전등을 모아 운용․배분하는 것”(법률 제6조제5항제2호) 

�셋째, “그 밖에 행위의 성격 및 투자자 보호의 필요성 등을 감안하여

대통령령이 정하는 경우”(법률 제6조제5항제3호)
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� 집합투자기구의 확대

� 자본시장통합법에서는 민법․상법 등 현행법상 설립가능한 모든 형태의

Vehicle을 집합투자기구로 이용할 수 있도록 제도화하고 있음

� 이에 따라 합자회사, 유한회사, 민법상 조합, 상법상 익명조합 등이

집합투자기구로 활용될 수 있게 되었음
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나. 운용대상자산의 범위 확대

� 자본시장통합법에서는 집합투자의 자산운용수단을 “재산적 가치가 있는

투자대상자산”으로 포괄적으로 규정하고 있음. 

� 이에 따라 현행법에서는 인정되지 않는 지적재산권 등에 대한 투자도

가능하게 됨. 

� 그러나 현행법에서 시행령을 통하여 이미 열거대상자산의 범위를 크게

확대하고 있으므로 사실상 차이는 없다는 평가도 이루어지고 있음.
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� 자본시장통합법에서는 유가증권의 정의를 금융투자상품이라는 새로운 개념

의 도입을 통하여 거의 무제한하게 포괄화하고 있음. 

� 자본시장통합법상 금융투자상품 정의는 투자성이라는 기능을 기준으로

한 기능적 정의로 이루어져 있으며, 증권과 파생상품으로 구분됨

� 증권에는 채무증권, 지분증권, 수익증권, 증권예탁증권, 투자계약증권, 

파생결합증권이 포함됨

� 파생상품은 거래장소에 따라 장내파생상품과 장외파생상품으로 구분되

며, 포괄주의의 취지를 관철하기 위하여 기초자산의 정의를 거의 무제

한하게 확대함
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다. 운용방법에 대한 제한의 완화

� 자본시장통합법은 현행법상 7종류의 펀드구분을 4종류로 정리하고, 펀드 종류별

운용대상 자산의 제한을 없앰으로써 다양한 투자대상에 운용할 수 있도록 함. 

� “집합투자재산의 100분의 40 이상으로서 대통령령으로 정하는 비율을 초과하

여” 증권, 부동산, 특별자산에 투자하는 것을 각각 증권펀드, 부동산펀드, 특별자

산펀드로 구분함(법률 제229조 제1호, 제2호, 제3호). 

�펀드의 종류를 구분하는 기준이 되는 “주요 투자대상 자산”에 해당 기초자

산 관련 파생상품을 포함시킴으로써 파생상품펀드를 별도로 구분하지 않음. 

�실물펀드와 특별자산펀드를 통합하여 특별자산펀드로 구분함. 

�재간접펀드는 운용대상 자산의 유형상 증권펀드에 해당됨. 

� 단기금융펀드는 집합투자재산 전부를 대통령령에서 정하는 단기금융자산에 투

자하는 펀드를 말함(법률 제229조 제5호). 



52Company Name

� “집합투자재산을 운용함에 있어서 제1호부터 제3호까지의 규정의 제한을

받지 아니하는”펀드를 혼합자산펀드로 구분함(법률 제229조 제4호). 

� 혼합자산펀드는 “주요 투자대상 자산을 특정하지 않고 언제나 어떤 자

산에나 자유롭게 운용”할 수 있는 펀드를 의미함.
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라. 사모집합투자기구

� 자본시장통합법은 사모펀드에 대하여 수익자총회 개최, 수탁회사(자산보관

회사)의 자산운용회사 감시의무 등의 규제를 적용하지 않음

� 법률제9조(그 밖의 용어의 정의) ⑲이 법에서 “사모집합투자기구”란 집

합투자증권을 사모로만 발행하는 집합투자기구로서 대통령령으로 정하

는 투자자의 총수가 대통령령으로 정하는 수 이하인 것을 말한다. 
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� 법률 제249조(사모집합투자기구에 대한 특례) ① 제57조, 제81조

제1항제1호․제3호․제4호 및 같은 조 같은 항 각 호 외의 부분 단

서(대통령령으로 정하는 경우에 한한다), 제88조, 제89조(제186

조제2항에서 준용하는 경우를 포함한다), 제90조(제186조제2항

에서 준용하는 경우를 포함한다), 제91조제3항(제186조제2항에

서 준용하는 경우를 포함한다), 제93조, 제230조제3항, 제238조

제7항, 제239조제3항부터 제5항까지, 제240조제3항부터 제9항

까지, 제241조, 제247조 및 제248조는 사모집합투자기구에는 적

용하지 아니한다.
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2. 업무범위의 확대

가. 집합투자업과 투자매매업ㆍ투자중개업의 겸영 허용

� 자본시장통합법은 금융투자업의 종류를 투자매매업, 투자중개업, 집합투자

업, 투자자문업, 투자일임업, 그리고 신탁업의 6가지로 구분한 후 동일법인

체에서 이들 업무를 모두 겸영할 수 있도록 함으로써 증권업과 자산운용업

에 대한 겸영금지의 원칙을 폐지하였음(법률 제11조, 제17조) 

� 자본시장통합법상 인가나 등록은 금융투자업의 종류와 금융투자상품의 범

위 그리고 거래하고자 하는 투자자의 유형 등 세 가지 요소를 기초로 하는

인가업무단위 또는 등록업무단위를 대상으로 이루어지게 됨(법률 제12조

제1항, 제18조제1항). 

� 구체적인 인가업무단위 또는 등록업무단위의 유형은 시행령에 위임되

어 있음



56Company Name

� 구체적인 내용은 입법과 실무의 발전을 기다려야 할 것으로 보이지만, 인가

자체는 어디까지나 금융투자업인가의 단일인가이고, 다만 그 범위에 차이

가 있는 것으로 보는 것이 타당할 것임

� 다시 말해 투자매매업 등 6 가지의 인가가 별도로 존재하는 것은 아니

고, 단일한 금융투자업 인가의 범위에 차이가 있는 것임
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나. 집합투자업자의 부수업무 범위 확대

� 현행 금융법은 금융업자가 영위할 수 있는 부수업무*를 사전에 법령에서 열거

� 금융업이 아닌 업무로서 인가받은 금융업에 부수되는 업무(예: 증권업의 부수

업무는 유가증권의 평가업무, 보호예수업무 등이 있음)

� 부수 업무의 확대를 위해서는 매번 법령의 개정이 필요하여 업무 확대가 적시

성있게 이루어지지 못하고 있음
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� 자본시장통합법은 영위 가능한 부수업무를 법률에 사전에 열거(열거주의 체

제)하지 않고 원칙적으로 모든 부수업무의 취급을 허용하되 예외적으로 제한

하는 체제(Negative 체제)로 전환

� 금융투자회사는 부수업무 개시 7일 전에 감독당국에 부수업무 개시 사실

을 신고하도록 함

� 감독당국은 부수업무가 금융투자회사의 건전성 또는 투자자 보호, 시장

질서에 문제를 야기할 경우 부수업무 영위를 제한하거나 시정을 요구할

수 있음
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다. 집합투자증권의 판매업무 영위

� 간접투자자산운용업법 제26조는 간접투자증권의 판매를 업으로 하고자 하

는 자는 판매회사로서 금융감독위원회에 등록할 것으로 요구하고 있음

� 동법상 판매회사가 될 수 있는 자는 증권회사, 은행, 보험회사, 선물업자, 

종합금융회사, 증권금융회사로 한정되어 있음
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� 자본시장통합법은 현행법상 간접투자의 관계인으로 규정되어 있는 판매회

사 개념을 폐지하고, 집합투자증권의 판매를 영업으로 할 수 있는 자의 범

위를 투자중개업에 대한 인가를 취득한 자로 통일하였음

� 법률 제184조(집합투자기구의 업무수행 등) ⑤투자신탁이나 투자익명

조합의 집합투자업자 또는 투자회사등은 집합투자기구의 집합투자증권

을 판매하고자 하는 경우 투자매매업자와 판매계약을 체결하거나 투자

중개업자와 위탁판매계약을 체결하여야 한다. 다만, 투자신탁이나 투자

익명조합의 집합투자업자가 투자매매업자 또는 투자중개업자로서 집합

투자기구의 집합투자증권을 판매하는 경우에는 판매계약 또는 위탁판

매계약을 체결하지 아니한다.
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라. 집합투자업자의 인가유지요건 신설

� 현행 간접투자자산운용업법상 진입 및 퇴출규제는 진입시에 갖추어야 할

진입요건에 대하여 일단 진입한 후에는 퇴출요건에 해당하지 않을 경우에

는 이를 반드시 지키도록 의무화하고 있지 않음

� 자본시장통합법은 진입요건과 퇴출요건 이외에 유지요건을 신설하여 그

영업을 영위하는 기간 중에는 반드시 준수하도록 하고 있음

� 이는 계속적 규제의 관점을 새로이 도입한 것으로서 감독당국의 운영에

따라서는 자산운용사의 새로운 부담으로 작용할 수 있음

� 그러나, 세부적인 내용은 시행령과 감독규정의 내용을 고려하여야 판단

가능함
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Ⅲ. 자산운용업과 투자자보호
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1. 개관

� 기능별 규제의 핵심과제

� 포괄주의 규제 도입의 전제

� 규제공백의 제거

� 투자자보호의 강화

� 자금법상 투자자보호장치 개관

� 영업행위규제

�투자권유규제

–설명의무, 적합성원칙, 불초청권유금지 등

–투자권유대행인에 대한 규제

�투자광고규제

� 이해상충 방지체제 도입
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2. 투자권유에 대한 규제

가. ‘투자권유’

� “특정 투자자를 상대로 금융투자상품의 매매 또는 투자자문계약․투자일임

계약․신탁계약(투자성없는 신탁계약을 제외한다)의 체결을 권유하는

것”(법제9조제4항)

� 구분: ‘투자광고’

� (1) 특정 불특정

� (2) 통신수단의 실시간성
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나. 적합성 원칙의 도입

� 적합성 원칙이란 금융투자업자가 투자자의 특성에 적합하게 투자를 권유

하도록 하는 원칙(suitability rule)을 말함. 

� 적용범위는 증권, 장내파생상품 및 장외파생상품을 포함한 모든 금융투

자상품이므로 집합투자증권의 투자권유에도 당연히 적용될 것임. 

�첫째, 투자권유의 상대방인 투자자가 전문투자자인지 혹은 일반투자

자인지를 분류확인할 의무(법제46조제1항)



66Company Name

�둘째, 투자자의 특성을 파악하기 위해 투자권유를 하기 전에 투자목

적, 재산상태, 투자경험 등을 면담 등을 통해 파악하여 서면으로 확

인하여야 하는 ‘Know-Your-Customer-Rule’ (법제46조제2항)

�셋째, 일반투자자의 투자목적․재산상황 및 투자경험 등에 비추어 당

해 일반투자자에게 적합하지 아니하다고 인정되는 투자권유를 하지

않을 의무(법제46조제3항)

� 위반할 경우 일정한 제재의 대상이 됨
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다. 설명의무의 부과

� ‘금융투자업자’가 ‘일반투자자’에게 ‘투자권유’를 하는 경우, 상품의 내용과

위험 등 법령에 정한 사항을 투자자가 이해하도록 설명하여야 할 의무를

부과(법 제47조)

� 설명사항은 상품의 내용과 위험 등 법령에 정한 사항”을 설명하여야 할

의무 (법 제47조) 

�일본의 경우 원본손실 여부, 원본손실 발생의 원인이 되는 거래구조, 

원본초과손실 여부, 원본초과손실 발생의 원인이 되는 거래구조 등

을 설명사항으로 규정하고 있음
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� 설명정도에 대해서는 “투자자가 이해하도록”설명하되, “이해하였음을

서명(｢전자서명법｣ 제2조제2호에 따른 전자서명을 포함한다. 이하 같

다), 기명날인, 녹취, 그 밖의 대통령령이 정하는 방법 중 하나 이상의 방

법으로 확인”하도록 규정하고 있음(법 제47조제1항) 

� 설명방법에 대해서는 별도 규정이 없지만, 적합성 원칙이 고려되어야

할 것으로 판단됨
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� 위반시 행정제재 이외에 손해배상책임의 추정을 통하여 강화된 형태의 민

사제재가 부과됨. 

� 현행법상 금융투자상품 거래로 인하여 손해를 입은 투자자는 (i) 설명의

무 위반의 존재, (ii) 손해의 발생과 손해액, (iii) 의무위반과 손해 간의 인

과관계의 모두를 입증하여야 함

� 그러나, 자본시장통합법상으로는 설명의무 위반의 존재만 입증하면, 손

해의 발생과 손해액 그리고 의무위반과 손해 간의 인과관계는 추정됨

(법률 제48조제1항, 제2항)
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라. 불초청권유 금지

� 자본시장통합법은 투자자가 요청하지 않은 투자권유를 금지하는 규제(투자

권유금지)와 일차 요청이 있었더라도 거부의 의사를 표시한 경우에는 재권

유행위를 금지하는 규제(재권유금지)를 요청하지 않은 투자권유의 금지제

도를 도입하고 있음(법 제49조제3호, 제4호)

� 위반 시에는 행정제재가 부과됨
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� 그러나, 은행과 보험회사의 경우 판매채널의 특징을 고려하여 투자성있는

예금과 보험에 대해서는 요청하지 않은 투자권유의 규제를 적용하지 않도

록 적용제외규정을 두고 있음(법률 제77조제1항과 제2항에 의한 제49조제

3호의 적용제외) 

� 그러나, 은행과 보험회사에서 집합투자증권을 판매할 경우에는 동 적용

제외규정의 적용이 없으므로 판매에 영향을 미칠 수 있을 것으로 판단

됨
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마. 투자권유대행인제도

� 투자권유대행인의 등록

� 자본시장통합법은 금융투자업자가 투자권유의 대행을 위탁할 수 있는

투자권유대행인제도를 두고(법률 제52조제1항), 금융투자업자에게 등

록의무를 부과하고 있음(법률제52조제3항). 

� 투자권유대행인은 개인에 한하며(법률제51조제1항)., 특정한 금융투자

업자에게 전속되어야 함(법률제51조제1항제1호). 
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� 투자권유대행인의 영업행위 규제

� 투자권유대행인에 대해서는 법제52조의 투자권유대행인의 금지행위

등, 금융감독위원회에 의한 법제53조의 검사 및 처분 등을 통하여 그 영

업행위를 규제하고 있음. 

� 투자권유대행인이 투자권유를 대행함에 있어서 투자자에게 손해를 끼

친 경우에는 금융투자업자가 ｢민법｣ 제756조에 의한 사용자책임을 부

담하게 됨(법률 제52조제5항)
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3. 투자광고에 대한 규제

� 금융투자업자의 무분별한 광고로부터 투자자 보호

� 투자광고

� 금융투자업자의 영위업무 또는 금융투자상품에 관한 광고(법률안 제57

조제1항)

� 광고와 권유의 구분?

� 광고의 주체(법 제57조제1항)

� 금융투자업자

� 협회

� 증권의 발행인 또는 매출인(당해 증권에 대한 투자광고에 한정)
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� 광고의 내용

� 적극적 규제: 당해 금융투자업자의 명칭, 금융투자상품의 내용, 투자에

따른 위험, 그 밖에 대통령령이 정하는 사항 포함 (법 제57조제2항) 

� 소극적 규제: 집합투자증권에 대하여 투자광고를 하는 경우 적극적 규

제사항, 그 밖에 집합투자증권의 특성 등을 고려하여 대통령령이 정하

는 사항 외의 사항 금지 (법 제57조제3항)

� 소극적 규제: 손실보전 또는 이익보장으로 오인케 하는 표시 금지(법 제

57조제2항)
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4. 집합투자업자와 이해상충규제

� 자본시장통합법에서는 이해상충방지체계의 구축을 전제로 금융투자업간

겸업을 원칙적으로 허용하고 있음. 

� 자본시장통합법은 이해상충의 정도에 따라 (i) 공시, (ii) 관리, (iii) 거래단념

의 3단계 방지장치의 구축을 의무화하고 있음. 

� 금융투자업자와 투자자 간 등의 이해상충을 방지하기 위한 내부통제장

치의 설치를 의무화하고, 이해상충 가능성을 발견한 경우 그 사실을 투

자자에게 알리도록 하며, 이해상충 가능성을 적정한 수준으로 해소하기

전까지는 그 상대방 투자자와 거래를 하지 못하도록 함(법률 제44조) 
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� 이해상충 가능성이 큰 경우로서 대통령령에서 정하는 금융투자업 간에

대해서는 매매에 관한 정보의 제공 금지, 일정한 임직원의 겸직 제한, 사

무공간 등의 공동이용 제한 등 의무를 추가로 부과함(법률 제45조) 

� 투자매매업․투자중개업과 집합투자업을 겸영함에 따라 발생한 이해상

충으로 인한 손해배상과 관련된 입증책임은 금융투자업자가 부담하도

록 함(법률 제64조) 

� 따라서, 구체적으로는 대상업무의 이행상충의 정도에 따라 금융투자업자에

게 금지적인 수준의 규제비용을 부과함으로써 사실상 겸업이 불가능한 경

우도 있을 수 있을 것으로 판단됨
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5. 집합투자증권과 증권신고서

� 자본시장통합법은 국채․지방채 등 예외적인 경우를 제외하고는 모든 증권

의 공모시 증권신고서 제출을 의무화하고 있음

� 이는 증권신고서제도와 펀드의 등록 그리고 투자설명서 제도가 가지는

제도적인 차이를 고려한 것임

�증권신고서제도는 증권 공모에서 투자자에게 투자판단에 필요한 증

권 및 발행인에 관한 정보를 사전에 제공하기 위한 공시수단임. 
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�펀드의 등록은 펀드의 관계인(집합투자업자․보관관리업자․판매업

자 등)과 펀드약관 등이 법령을 위반하거나 투자자의 이익을 침해하

는지 여부를 확인하는 수단임. 

�투자설명서제도는 투자자에게 집합투자증권의 취득을 권유할 때 상

품의 내용을 충분히 이해할 수 있도록 하기 위한 수단임. 

� 다만, 추가적인 부담이 최소화되도록 증권신고서의 서식과 제출절차 등을

정할 계획임을 밝히고 있음
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6. 자율규제기능의 통합

� 자본시장통합법은 금융투자업에 관한 자율규제기관으로 기존의 한국증권

업협회․선물협회 및 자산운용협회를 합병하여 단일의 한국금융투자협회를

설립하도록 하고, 직원의 고용관계를 포함하여 기존 협회의 모든 권리․의

무를 포괄 승계하도록 하고 있음(법률 제283조, 부칙 제3조). 

� 자율규제체제를 기능별로 개편하여 자율규제를 통한 투자자 보호를 강

화하려는 취지

� 자본시장통합법에서는 “회원 간의 건전한 영업질서 유지 및 투자자 보

호를 위한 자율규제업무“를 협회의 법률상 업무로 규정 (법률 제286조

제1호)



제 3 장

자본시장통합법에 따른 자산운용사의 대응방안
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1. 금융투자업 상호간 겸영허용에 대한 대응전략

가. 증권사의 펀드업 겸업 대응 및 발전방향

1) 이해상충방지 최선책은 분리경영

� 금융투자업에 대해 상호간 겸영이 허용되나 증권사의 펀드업 겸업시 이해상충

발생 소지 큼.

� 이를 방지하기 위해 회사내부에 Chinese Wall의 마련이 필요하나 이해상충의

정도에 따라 규제비용이 거의 금지적 수준에 이를 경우도 있을 것임.

� 따라서 증권사가 펀드업을 겸업하고자 하는 경우에도 자회사로 분리하여 경영

하는 것이 타당할 것임.
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2)  산업내 구조개편 기회모색

� 자산운용업은 자통법상 인가제가 적용되므로 진입규제가 존재함.

� 증권·은행·보험사 등이 자산운용업을 겸업하거나 신규로 진출할 경우 규모의 경

제성을 갖춘 수탁고를 달성하기 까지 적지 않은 노력과 비용이 초래됨.

� 자통법을 계기로 자산운용업계의 대형화 경쟁과 외국사의 활발한 국내자산운

용업 진출 역시 예상 됨. 

� 이러한 기회를 활용하여 회사의 전략적인 매각이나 자회사편입, 인수합병을 통

한 규모의 경제 확보 등 모색.
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나. 대형 투자은행 발생에 대한 대응전략

1) 대형투자은행그룹에서 자산운용업의 의미

� 대형투자은행그룹에 있어서 AUM의 규모가 갖는 상징성 및 안정적 수익성을 고

려할 때 자산관리 및 운용업무는 중요한 사업영역임.

� 선진대형투자은행들 및 금융그룹들에서 자산관리업무로 부터 얻어지는 수익은

전체 수익에서 차지하는 비중이 높은 편임.(2006년 9월말: UBS 48.2% DB 

23.9%)

� 노령화 및 저금리 등의 여건으로 자산관리업무 시장이 확대되고 있어서 자산관

리시장을 주도하는 금융투자사가 리딩 투자은행이 될 가능성이 높음.

� 다만, 자산관리업무와 자산운용업은 분리 경영되는 추세임.
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2) 투자은행과의 시너지 제고- 계열사

� 전문적인 운용능력을 바탕으로 자산규모를 증대시켜 투자은행그룹의 외형을

확장시키고 명성을 제고시켜 타 그룹과의 경쟁우위 확보에 기여.

� 투자은행의 자산관리부문과 상품결합, 인력양성공유, 전략적인 제휴로 인한 영

업기회 확대 등 시너지 창출.

� 투자은행은 수익변동 폭이 큰 투자은행 업무 뿐 아니라 안정적인 보수 수입을

기대할 수 있는 자산운용업에 대한 투자를 통해 사업 포트폴리오 위험을 감소

시킬 수 있음.
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3) 자산운용사의 독립성과 전문성 부각-독립사

� 독립사들은 금융투자은행 그룹이 아닌 오직 고객의 수익을 위해서 일하는 선량

한 자산관리자의 이미지와 차별성을 부각하는 것이 바람직함.

� 대형투자은행들은 여러 업무분야를 가지고 있어 자산운용업무만을 독립적으로

고도화시키기 어려움.

� 겸영이 허용되고 있는 선진국에서도 전문적인 자산운용사들이 오히려 시장을

선도하고 있음.
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4) 자산운용사 및 펀드의 차별화 강화

� 대형투자은행이 주도하는 자본시장에서 자산운용사들은 회사 및 펀드 브랜드

인지도 제고에 많은 노력을 기울여야 할 것임. 

� 기존 판매사 중심의 펀드 마케팅은 자산운용사의 브랜드 네임과 운용사의 중요

성을 알리기 어려움.

� 자산운용사 및 펀드의 독자 마케팅의 강화는 투자은행 종속 탈피 및 판매채널

다변화의 시발점임.
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다. 자산운용업의 국제화를 통한 성장전략

1)  국내 자산운용사의 국제화 현황

� 자본시장 통합법을 계기로 자산운용사의 대형화 및 업무 다변화를 통한 성장이

필요한 만큼 국제화를 통해 규모를 확장하고 리스크를 분산하는 것이 필요함. 

� 2006년말 현재 펀드의 총 수탁액 253조 중 국내운용사가 판매한 해외투자펀드

는 19조로 해외투자비중 낮음.

� 국내 자산운용사들 중 해외에 지점 등을 두고 직접 상품을 설계하여 운용하는

곳은 극소수이며, 대부분 “복제펀드” 설치. 
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2) 자산운용사의 해외진출전략

� 일반투자자 및 연기금 등 기관투자자들의 해외투자 수요에 부응하고 신규수익

원 창출 및 국제경쟁력 강화 차원.

� 국내 자산운용인력의 해외투자 경험이 거의 없는 상황에서 해외진출 시 여건에

따라 GF, JV, M&A 활용.  

� 운용능력이 전문화된 해외 자산운용사에 대한 M&A는 단기간에 첨단 운용기법

을 습득할 수 있어 유리하며, 차선책으로 전략적 제휴도 고려해야 할 것임.

� 해외진출 지역의 다변화도 추진해야 할 시점임
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2. 집합투자업 개념 변경 및 업무확대에 대한 대응전략

가가. . 펀드투자의펀드투자의 대상확대대상확대

� 자본시장 통합법에서는 기존의 투자대상자산을 열거하는 방식에서 “재산적 가치가

있는 투자대상자산”으로 확장하여 명시.  

� 미국의 경우 REITs, MMF, ELS 등 새로운 상품을 개발해 선점한 회사들이 업계 상위

권으로 급부상하는 예가 많았음.

� 펀드 종류를 구분하는 기준이 되는 주요투자대상자산에 해당 기초자산 관련 파생

상품을 포함시킴으로써 파생상품을 활용한 펀드도 증가할 가능성이 큼.(호주의 예)
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1) 새로운 투자상품 예

� 광물펀드 및 해외자원 개발펀드

� 환경펀드

� 부동산펀드

� 혼합형펀드

2) 신종 파생금융상품에 대한 투자

� 전력 및 원유관련 파생상품

� 재해관련 상품

� 날씨관련상품.

� 거시경제지표

� 기타 신용관련 파생상품, 통신관련 파생상품 등
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나나. . 다양한다양한 투자기구의투자기구의 활용활용

� 간접투자자산 운용법상 법적 투자기구는 투자신탁과 투자회사 2가지 형태로 한

정되어 있었음. 

� 자본시장 통합법에서는 유한회사, 합자회사, 익명조합, 투자조합 등 모든 조합

및 회사를 허용 함.

� 공모에 비해 소수 투자자의 투자자금을 모아 투자하는 사모펀드이 경우 투자자

의 유형에 따라 다양한 투자기구 설립이 예상됨.

� 2009년 파트너쉽 과세제도가 도입될 예정이며 성과배분시 투자자(파트너)별로

세금을 납부하는 제도가 기존제도에 비해 유리할 수 있음.
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다 . 다양한 운용기법의 활용

� 최근 선진 기관투자가들의 상품별 자산 추이를 보면 인덱스 펀드나 ETF등 시장

수익률을 추종하는 저수수료 펀드 및 대체투자나 퀀트펀드 등 고수수료 펀드

비중확대.
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1) 헤지펀드 운용전략 활용

� 시장추세형 헤지펀드:  시장장기 전망에 근거하여 고위험과 레버리지를 통해 고수

익 추구. 

� 시장중립형 헤지펀드: 금리재정거래 헤지펀드나 상대가치 헤지펀드가 대표적임.

� 이벤트투자형 헤지펀드: 파산기업/고수익증권, 합병차익거래형, 전환증권차익거래

형 등.

2) 금융공학기법 활용

� 130/30펀드: 위탁자산을 초과하여 상승예상 종목을 편입하고 초과되는 부분을 공매

하는 전략.

� 일정비율 포트폴리오 보험전략(CPPI): 전체 포트폴리오중 일정 비율을 미리 정해진

레버리지와 공식에 따른 위험자산 승수를 적용하여 배분. 

� 알파전략 펀드 및 베타전략펀드: 절대수익률 및 시장방향성 추구전략. 

� 기타 헤지펀드 인데스 펀드나 여러 개의 헤지펀드에 동태적으로 배분하는 펀드.
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자산운용사의 미래전략
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I. 해외 자산운용시장의 현황과 변화
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가. 펀드의 공시강화

� 2003년 4월 발생한 모간 스탠리의 펀드스캔들을 계기로 disclosure & suitability가

자산운용관련 규제의 최우선이 됨.

� 판매사와 운용사간의 revenue sharing structure 또는 preferential treatment 금

지.

� SEC 브로커회사들의 펀드판매보상 여부 조사, 펀드판매 보상 금지.

� SEC 수수료 체계 및 운용보수에 대한 세부적 사항 투자자들에게 공시 의무화. 

� 증권사의 자발적 정보공시 약속 이행으로 실질적 정보제공이 이루어 지고 있음.
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나. 대형금융기관의 자산운용업 분리

� Citibank는 Mason의 중개업을 인수하고 자산운용업을 넘겨주는 Swap 단행.

� Merrill Lynch는 Black Rock에 MLIM의 지분을 매각함으로써 자산운용업에서

divest.

� 자산운용보다는 자산관리시장에 집중하는 전략 선택.

� Open architecture 정착으로 PB나 FP입장에서 계열사의 자산운용 여부 무의미.

� 자산운용회사가 상업은행이나 대형투자은행에 연결되어 있음은 오히려 회사의 전문

성에 대한 Legacy 훼손.
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다. 독립재정자문가(IFA) 역할 부각

� 베이비 붐 세대의 고령화가 진행되면서 단순투자보다는 생애주기에 따른 재무설계

수요 증가.

� 금융 선진국으로 갈수록 Independent Financial Advisor(IFA)의 역할 증대추세. (미

국의 경우 펀드구입시 50%이상의 고객이 IFA와 상담)

� ML과 같은 대형증권사나 대형보험사 역시 Financial Advisor팀을 가동.

� IFA 네트워크가 발달하면서 운용사의 은행이나 증권사 의존도 감소.
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라. 운용사 서비스 및 수수료 분리

� 미국의 경우 IFA가 고객자산을 관리하는데 대한 연수수료를 받는 비즈니스 모델(판

매사나 운용사 보수 없음)이 정착.

� 운용사가 IFA 네트워크나 플랫폼을 공략하는 것이 중요해 짐. 

� 자산운용사와 판매사의 서비스에 대한 명확한 수수료 분리체계 성립.

� 펀드판매에 대한 책임이 IFA나 투자자에게 귀속되어 불완전판매나 펀드성과에 대한

책임분리.
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마. 신규성장 영역

� 최근 등장한 상품 중에서 가장 성공을 거두고 있는 상품은 Retirement 와 관련된

상품임.

� Retirement income fund는 가입 시부터 매달 일정한 수입을 지급해 줌으로

써 성공

� Target date fund는 가입자의 연령변화에 따라 상품배분 비율을 조정

� 높은 성과보수를 받는 알파형 펀드나 보수가 저렴한 베타형 펀드의 비중은 일반펀

드시장에서도 증가하고 있으나 전통적인 뮤추얼펀드 비중은 축소추세.

� 한편, 프라임 브로커를 통해 헤지 펀드시장이 확대 됨.
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II.  한국 자산운용사의 미래전략
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가. 펀드관련 공시강화

� 펀드에 관련된 규제의 핵심은 공시(disclosure)의 명확성에 있음.

� 판매비용(front end commission), 운용수수료, 유지보수의 개념을 분리.

� 계열사에 펀드에 대한 지원이나 우대의 부당성 명확화 및 감시강화 필요.

� 반대로 펀드의 매매 정보에 대한 공시는 최소한 분기별로 3개월 지난 후에 이루어져

야 하며 금융투자회사 내에서 매매정보교환 규제강화.
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나. 자산운용사 포지셔닝 -계열사

� 대형 금융투자회사 내부 및 계열사 간 이해상충 방지체계 마련.

� Visible & invisible Chinese Wall

� 물리적인 공간분리, 인사관리시스템 분리

� 계열 내 대형금융기관의 판매망 의존도를 줄이되 자산운용 아웃소싱 기회는 확대하

는 전략 검토.

� 계열사 자산을 기반으로 하는 economy of scale business의 경쟁우위 활용.

� 자산운용업 확대 시 분야별 전문성에 대한 수평계열화 전략 유리.

� 모간스탠리의 UMA와 같은 통합계정시장 선점.



105Company Name

다. 자산운용사 포지셔닝 - 독립사

� 전문운용사로서의 독자적인 Legacy 구축여부가 Key.

� 고객의 수익을 위해서 일하는 선량한 자산관리자의 이미지와 업무에 대한 전문

성을 부각

� 차별화된 투자철학과 조직문화 마련. 

� 우수한 인력에 대한 탄력적 보상 시스템

� 창의적이고 자유로운 업무환경 등 차별화된 문화 조성

� 독립사의 경우, flag ship 펀드나 특정 영역을 선점하는 것이 필수적 임.

� 사업확장에 따라 독자적인 판매망 구축(제한된 범위의 중개업 진출) 검토.
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라. Open architecture 확대 대비

� 펀드관련 공시 강화에 따라 수수료 경쟁이 아닌 상품개발 및 운용능력 경쟁에 대비.

� 공급자 위주의 사고에서 출발한 획기적인 신상품보다는 구체적인 수요조사에 기반

한 상품개발을 통해 시장 선점.

� 대형금융기관의 PB나 FP의 펀드리스트 및 일임형 아웃소싱에 대한 마케팅 강화.

� 아웃사이드 플랫폼에 쉽게 적용 가능한 IT체계 선구축.
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마. 신규시장 개척

� In-bound 펀드시장 성장가능성 충분, 적극적 시장개척 필요.

� 퇴직연금시장 활성화를 위해서 업계공동 TF 구성, 세제혜택 확대 등 노력

� 기업별, 산업별 니즈에 맞춘 퇴직연금 플랜개발 및 교육

� Retirement Income 형 펀드개발로 틈새시장 보완

� 대체투자나 해외투자펀드 시장확대 및 성과보수제도 일정부분 필요.

� 130/30 펀드나 헤지펀드 추종 인덱스 등 일반화된 기법 허용 촉구.
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바. More Strategies & Ideas !

� Please write down your own ideas.  

�

�

�

�

�

�

� Please share it with other CEOs. 



자본시장통합법이 펀드유통망에 미치는 영향 및 대응
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I. 외국의 펀드판매 상황
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1. 미국 펀드 판매채널

펀드 슈퍼
마켓 활성
화

펀드판매 비용
의 다양한 청
구가능

인터넷 펀드판매 시작
Financial 
Planner의 중요
성이 높아짐

1990년대
2000년대

Fund 
Family 도
입

펀드판매 보수
제(12b-1)의
제한적인 도입

401(k)Plan의 판매 본
격화 및 변액연금 판
매 증가

은행, 보험사의
펀드판매 참여

1980년대

no load (무수
수료) 펀드 판
매 시작

통신판매 시작 및 투
자신탁회사의 기관 투
자가 대상 펀드판매
시작

투자신탁회사
의 직판 시작

1970년대

펀드의 낱
개 판매

판매시 선취로
수취

세일즈맨을 통한 펀드
판매전략

증권회사 중심1960년대

비고판매수수료판매방법판매경로구분
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• 미국의 펀드판매 채널 현황

구분 주된 고객 판매제공회사 판매방법

직접판매 개인투자자 자산운용회사
편지, 전화, 인터넷, 고객서비스센타
에서 직접판매

조언판매 개인투자자
대형증권사, FP,
보험회사

증권사, 보험사, FP의 지점에서 펀드
판매후 자산운용회사로 전달

퇴직연금 연금참여기업 기업주
연금관리자가 펀드거래를 받은다음
자산운용회사로 전달

펀드슈퍼마켓 개인투자자, FP
디스카운트 브
로커

할인증권사의 인터넷, FP 등을 통해
펀드주문후 자산운용회사로 전달

기관투자가 기관투자가 자산운용회사
자산운용회사 또는 대리인이 펀드
를 제공
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• 미국 Mutual Fund의 판매채널별 점유율 (2002)

자료 : ICI
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2. 유럽의 펀드판매 채널
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• 영국의 펀드 판매채널

� 영국은 IFA(Independent Financial Advisor)를 통한 펀드판매(47%) 및 보험회사

(15%)의 비중이 크며 은행(8%), 직판(2%), 펀드 슈퍼마켓(3%)의 비중은 크지 않음.

영국 금융상품 유통구조의 변화

영국의 금융상품 유통구조 - 과거

Life & Pensions

Direct

IFA
End 

Customer

Proprietary 

products

UTs, OEICS, 

PEPs, ISAs

Investment management 

companies

Tied

IFA

(Multi Tie)

Platforms

(Wraps)

Life & Pensions

Direct

Investment management 

companies

End 

Customer

Proprietary 

products

Open Architecture

UTs, OEICS, 

PEPs, ISAs

영국의 금융상품 유통구조 - 현재
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• 프랑스의 펀드 판매채널
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3. 동남아의 펀드판매 채널

� 싱가폴

� 펀드의 판매는 주로 은행을 통해 이루어지고 있음

�펀드 판매 기관 및 비중

– 은행 80%, 증권 10%, 직접판매 6%, 기타 4%

� 2002년 정부는 자본시장 규제완화로 독립 재무설계사(IFA: Independent 

financial Advisor)를 허용함. 독립 재무설계사들은 펀드를 개인투자자들에게 직

접 판매할 수 있는 자격을 부여 받고 있음. 

�근거법률 : Financial Advisor's Act 

� 온라인상으로 개인투자자들에게 펀드를 판매하는 펀드수퍼마켓이 약 5개사 설

립되어 있음. 

�펀드수퍼마켓은 독립 재무설계사들의 펀드거래를 지원하면서 보수를 받기도

함. 
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� 홍콩

� 다른 동남아시아와 동일하게 은행에서 펀드의 대부분이 판매되고 있음. 

�은행외에도 자산운용회사의 직접판매가 허용되어 있으며, 독립 재무설계사

(IFA)들도 생겨나고 있으며, 회계사나 보험사도 펀드를 판매할 수 있음. 

� 은행은 펀드투자액의 5%에 달하는 선취판매수수료를 받고 있으며, 펀드투자자

들은 투자기간이 6개월 미만에 불과할 정도로 단기투자 행태를 보이고 있음. 

펀드유형 선취수수료(%) 운용보수(%)

MMF 0 ~ 2 0.25 ~ 1

채권형 3 ~ 5 0.5 ~ 1.5

주식형 5 ~ 6 1 ~ 2
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� 호주

� 펀드판매의 대부분을 IFA들이 판매중

�기업연금의 강제화로 IFA의 투자조언이 매우 중요

� IFA들은 각종 금융기관의 platform을 이용중

�iFA들은 고객서비스를 높이고, 저렴한 비용을 달성할 수 있는 플랫폼을 선택

� 펀드 비용

�자산운용사에서 40~100bp, 펀드 수퍼마켓에서 80~100bp, Advisor(펀드 수

퍼마켓이 지급)가 35~60bp 정도를 받고 있음

�치열한 경쟁에 따라 전반적으로 하락 추세에 있음. 
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� 은행 등이 경쟁적으로 open-architectured platform을 제공하는 한편 자산운용업

의 진입 제한도 완화

� 양 쪽에서의 경쟁이 강화됨에 따라 수수료가 전반적으로 하락하는 모습을 보이

고 있음. 

� 호주에서는 platform, wrap account, master trust, fund supermart 등이 비슷한

의미로 사용되고 있으며 이들은 펀드 이외에 보험 등의 금융상품도 판매

� 대부분의 platform은 은행 등 대형 금융회사에 속해 있으나 일부 독립적인 fund 

supermart도 병존해 있는데 open architecture가 정착해 있기 때문에 독립적

인 fund supermart와 구분하여 보지 않음. 
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II. 펀드유통망 변화사례 : 슈퍼마켓
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1. 펀드유통망 현황
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2. 영국 Cofunds

� Cofunds은 인터넷을 통해 펀드를 판매하는 펀드수퍼마켓임

� 하지만 다른 펀드수퍼마켓 (펀드온라인 판매)과 다른 점은 일반투자자보다는 FP

를 주요 고객으로 하고 있음. 

� 일반적으로 유럽투자자들은 투자자문 없이 펀드를 구매하는 것을 꺼려하고 있어 투

자자들은 FP를 통해 펀드 수퍼마켓을 이용하고 있음. 

� 이에, 대형 펀드수퍼마켓은 모두 FP를 주요 고객으로 하고 있음. 

� 영국의 펀드 Platform은 독립 재무설계사(IFA)들의 펀드판매액중 38%를 차지

� 매년 20%이상의 성장률을 보이고 있음

� Cofund는 전체 Platform 중 19%의 시장점유율을 가진 회사임.

� 영국채권 판매기관중 7위를 차지
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� www.cofunds.com
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� Cofund는 2001년 설립되었음.

� Cofund의 경쟁력

� 강한 독립성을 가지고 있음

– 중개만을 한다 / 펀드운용을 직접 하지 않는다 / 투자자문을 제공하지

않는다 / 주주들이 공정하다

� 많은 자산운용회사로부터 저렴하고 좋은 상품을 제공받고 있음

– 현재 75개 자산운용회사로 부터 1,000개 이상의 펀드를 제공받아 판

매중

� 영국 최대의 Platform로서의 평판을 보유

– 27만명의 고객을 보유

– 1,900개의 투자상품 종류를 제공

– 독립 재무설계사들이 Cofund를 통해 매월 10만명의 고객을 관리
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� cofund의 업무구성 요소

Tools

• Transfer Tracker

• Portfolio management tools

• Morningstar X Ray tools

• Transfer automation tools

• Registration • Reporting – IFA • Reporting – Investor

• Service center • 기업연금, 개인연금

• Consolidation

• Custody    • Distributions

• Data Management  • Discounts & Commissions

• Dealing & Settlement  • Re-regislation

• Corporate Pension • Trail management

• Reconciliations

Activities

• Data cleaning/warehousing

• S2S back office integration

• Campaign management

• Proactive marketing support for IFAs

Value added 

services

Retail record 

Keeping

Core Process
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3. 싱가폴 iFAST

� iFAST는 싱가폴 최초의 펀드수퍼마켓임. 

� 펀드 수퍼마켓이란

� 은행, 증권사와 같은 금융기관이 아닌 곳에서 각종 펀드를 진열하여 일반 투

자자, 독립재무설계사, 중소형 금융기관 판매원들이 거래를 일으킬 수 있는

인프라를 의미함. 

� iFAST의 면허

� Capital Markets Services License, Financial Advisers License

� iFAST의 현황

� 싱가폴 최대의 온라인 펀드판매회사

� 싱가폴 최대의 펀드거래 및 관리 인프라 제공회사

� 펀드판매 잔고 : 40억달러

� 약 50개의 금융회사들에게 인프라 제공중

� 약 9만명 이상의 개인고객(온라인 직접펀드 가입고객)을 보유중임. 
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� iFAST의 업무프로세스

자산운용사 자산운용사 자산운용사 ……

iFAST

Fundsupermart.com
(펀드온라인판매)

독립재무설계사 금융기관들 기업연금들
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� iFAST의 수입구조

� 온라인 펀드판매의 경우 (www.fundsupermart.com)

� 개인투자자들에게 펀드판매수수료를 징구

� 자산운용사에게 운용수입중 일부 분배받음

� 독립재무설계사(IFA)의 펀드판매를 지원한 경우

� IFA들의 펀드판매수수료중 일부분을 분배받음

� IFA들의 고객관리 자문료중 일부분을 분배받음

� 자산운용사에게 운용수입중 일부 분배받음

� 금융기관들의 펀드판매를 지원한 경우

� 펀드판매수수료중 일부분을 분배받음

� 자산운용사에게 운용수입중 일부 분배받음
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4. 미국 챨스스왑

� 챨스스왑은 미국 최대의 펀드수퍼마켓임

� 미국증권사중 고객자산규모 2위임

� 2010년 1위인 메릴린치를 능가할 것으로 전망됨

� 챨스스왑의 고객별 자산규모

� 과거에는 개인고객부문의 성장성이 높았으나

� 최근들어 독립FP들 부문 자산이 급증

65.823.5기타

1239.2657.5합계

독립 재무설계사들 대상 자산규모502.5222.4Institutional

일반투자자 대상으로 한 자산규모670.9411.6소매부문

구체내용2006년2002년구분

• 전체 수입 구성비 : 소매 34.2%, Institutional 40.9%, 기업&퇴직연금 26.8%
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� 챨스스왑의 영업전략

� 온라인 증권사의 한계를 극복하기 위해 펀드거래 시작

� 개인고객들 대상 “One Source”

� FP대상 “One Source-Institutional”

� 닷컴버블 붕괴이후 고객의 투자조언 요구증가

� 상당기능을 갖춘 full-service 증권사 지향

� 2004년 7월 이후 고객자산 증대전략 전환

� 젋은 세대들의 자금을 집중적으로 유치

– 영세한 소액자금까지 유치

� 2억5천만원 이상 자산보유자에 대한 상담제공

– 투자자문료 수입의 급증
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� 챨스스왑의 3가지 판매망

자체 영업점 판매직원

독립 투자조언가 (IFA)

Private Bank 

( US Trust ]

한정된 고객으로 규모확대나
수익새선이 어려움

2006.11월 매각후 중단

고객의 자산규모에 따라 보
수를 받는 對面거래로 전환
(2004년 7월)
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� 챨스 스왑 Institutional 영업전략

� 1987년에 설립된 슈압 산하의 Schwab Institutional은 독립계 advisor와 관련

된 증권거래과정에서 발생하는 주식 매매주문의 집행, 자금결제, 계좌 개설, 거

래보고서 작성 및 발송, 주주명부 관리 등 증권거래 업무 서비스를 제공하고 있

음. 

� 2007년 6월말 현재 5,500명 이상의 독립계 advisor가 등록하고 있음. 

� Advisor 1인당 약 300명의 고객등록후 관리

� 인스티튜셔널은 계좌 수 150만개, 고객자산 5,560억 달러로 규모 면에서 RIA 업

계 1위임 (시장점유율 24%) 

� 2003년~2006년까지 고객자산 성장율 : 연 8%

� 고객자산 순증의 50%는 신규 고객에 의한 것

� 신규 고객의 88%(기존 고객으로부터의 소개가 59%, 회계사와 변호사로부

터의 소개가 29%)는 소개에 의한 것임. 
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� 챨스 스왑 Institutional 급성장 배경

� 슈압 인스티튜셔널에서는 고객의 필요에 맞는 광범한 상품과 서비스의 제공이

가능하고 자기 재량에 따라 사업 전개가 가능하며 보수의 증가가 기대될 수 있

다는 것을 집중 홍보하여 우수한 독립계 advisor들을 적극적으로 유치하고 있

음.

• 고능률 FP들을 판매원으로 활용

• 우수한 FP들의 독립시 지원프로그램 매우 충실

• 미국 최대 규모의 펀드진열대 ‘One Source” 확보

• 독립FP들에 대한 고객소개 기능 우수

• IT 지원이 우수
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III. 국내 판매채널의 다양화
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1. 국내 증권사들의 대응전략

� 자통법의 최대 수혜자인 증권사의 대응전략

� 6개 금융투자업의 겸업시도 선진국 투자은행 업무의 활성화

기업금융(Investment Banking)

자산관리(Wealth Management)

직접투자(Principal Investment)

증권서비스(Securities Services) 

투자매매

투자중개

집합투자

투자자문

투자일임

신탁업

� 최대 지점망을 가진 은행과 경쟁하기 위해서는

� 판매서비스의 질적제고(인력, 시스템 등)

� 판매망의 확대효과 확보(온라인판매, 독립FP의 확보 등]

� 집합투자업의 겸업지향
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� 증권사의 집합투자업 겸업

․증권사의 집합투자업 겸업으로 인한 이익

* 증권사의 상품개발력 발휘 가능

* 주요 고객에 대한 차별화된 상품제공 가능

* 저렴한 운용보수, 판매비용을 가진 상품개발 가능

․증권사의 집합투자업 겸업시 발생하는 비용

* 집합투자업 수행부서에 대한 정보, 인원 교류 금지장치 마련

* 이해상충 발생시 회사의 평판을 손상할 위험 존재

* 각종 잠재적인 소송에 노출될 가능성 높음
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� 증권사가 직접 집합투자업을 수행시 자산운용회사들이 직면하는 변화

� 증권사가 경쟁력을 가지는 구조화된 펀드에 대한 시장점유율을 잃게 될 가능성

이 존재

�틈새시장에서 특화된 상품으로 법인영업 위주로 유지되고 있는 독립계 중소

형 자산운용회사들에게 악영향을 미칠 수 있음

� 자산운용회사들은 연금성 자금 위주로 전통적인 상품분야에서 경쟁력을 확보해

야 할 것임.

�단기성 구조화된 펀드분야에서 증권사가 직접 만든 펀드와 치열한 경쟁

– 자산운용의 대상을 변경

– 전통적인 펀드에서 차별화된 운용전문성을 발휘
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2. 국내은행의 대응전략 전망

� 자통법 시행 이후 전반적인 금융시장의 경쟁구도는 개별시장 중심에서 금융그룹을

중심의 경쟁 형태로 재편될 가능성

� 투자상품의 판매 및 영업, 투자상품의 운용 및 관리 등의 자산운용 업무를 중심

으로 한 금융권의 통합 및 수렴화가 촉진

� 이에 따라 주요 금융그룹 간의 경쟁이 격화되는 가운데 많은 수의 소규모 금융투

자회사들이 틈새시장을 공략하는 상황이 벌어질 가능성이 높음
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� 국내 은행들은 자통법 시행에 따른 자본시장 활성화에 대비하여 자본시장 업무역량

의 확충과 사업기반 확대를 통한 수익다변화를 적극적으로 모색하고, 투자상품의 판

매경쟁력 및 영업경쟁력 확보를 위해 노력할 것으로 전망

� 금융상품의 다양화 및 투자자보호 강화에 대비하여 여러 은행들이 고객 특성을

구분할 수 있는 CRM(Customer Relationship Management)시스템을 구축할 것

으로 보임

� 또한 우수한 자산운용사의 우량상품을 조달하여 공급할 수 있도록 국내외 조달

네트워크(sourcing network) 구축에도 노력

� 투자상품의 판매경쟁에 따른 판매수수료 축소에 대비할 수 있도록 비이자 수익

의 장기적 안정화에 초점을 둔 적립식, 연금성 투자상품 판매를 강화

� 증권사의 랩어카운트, CMA계좌, 위탁계좌 등에 경쟁할 수 있도록 우량고객이나

고액고객을 대상으로 한 통합형 투자서비스(예: 재산신탁 또는 PB전용 투자상품

등)를 확충
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� 금융감독원의 ‘2006년도 금융소비자 의식조사 결과’에 따르면 금융소비자들은 금융

회사 선택시 안전성과 서비스 다양성, 이용 편의성 등을 중시하여 자통법 시행 이후

은행들이 투자상품 판매경쟁에서 우위를 보일 가능성이 있음.

� 금융소비자들은 금융상품의 선택에서는 수익성을 안전성보다 높게 평가하고 있

으나 금융회사의 선택에서는 안전성과 수익성 다음으로 서비스 다양성, 이용 편

의성을 들고 있음.
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3. 국내 보험사의 대응전략 전망

� 국내 보험사들은 자통법 시행 및 최근의 금융겸업화 추세를 수용하기 위하여 보험회

사 단독으로 타 금융회사와 경쟁하기 보다는 기능별로 자회사를 두고 보험금융그룹

을 형성하여 경쟁력 강화를 도모할 것으로 보임.

� 타 금융권과 경쟁하는 연금 영역에서 경쟁우위를 확보하기 위해 투자기능 강화

및 복합상품의 개발 모색

� 기존의 보험상품 중심의 마케팅에서 벗어나 라이프사이클 및 금융투자상품 등을

고려한 금융상품 포트폴리오를 설계하고 이를 운용

� 직판채널을 육성하고 판매자회사를 설립하는 한편 기존의 보험설계사 및 전속

대리점 채널의 생산성 향상과 서비스 고급화에 주력

� 현행법상 판매자회사가 자체적으로 금융상품을 종합적으로 판매하는 데 제한이

있는 것을 감안하여 보험회사들은 판매자회사가 다양한 금융상품을 판매(금융상

품 백화점)할 수 있는 법적 권한을 확보하기 위한 노력을 계속할 것으로 보임
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Ⅵ. 펀드유통망 변화를 위한 개선사항
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1. 자통법상 인허가 방법의 변화

� 자통법상 펀드판매를 위해서는 투자중개업 인가를 받으면 됨

� 투자중개업을 영위하기 위한 요건은 시행령에 마련될 예정이지만 현행과 같이

증권사, 은행, 보험사 인가를 받아야 펀드를 판매할 수 있는 규제는 완화될 것으

로 전망됨.

� 따라서 일반 법인, 법무법인, 회계법인 등의 다양한 참여자들이 투자중개업을 위

해 인가를 신청할 가능성이 높음.

펀드판매에 대한

강한 규제

투자중개업 면허확대

* 다양한 참여자 등장
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• 한국의 펀드판매 채널 다양화 전망

판매망 주요 참여기관 주된 고객

인터넷 판매 금융기관, IT사업자
독자적인 투자판단이 가능한 젊은
투자자

직접판매 자산운용회사 기관투자가, 젊은 개인투자자

투자자문사 투자자문사
투자자문을 받는 고객에게 펀드상품
판매

일반법인
대형 판매채널을 보
유한 회사들

자사거래 고객들에게 펀드상품 판매

랩어카운트 대형증권사
투자자문을 받아서 펀드투자를 원하
는 거액의 개인투자자, 기관투자가

펀드슈퍼마켓 온라인증권사 FP, 개인투자자

컨설팅회사
변호사, 공인회계
사, 세무사

거래대상 고객들에게 펀드를 판매
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2. IFA의 성장방안

� 투자자문 및 조언에 대하여 수수료를 받는 IFA의 등장

�no-load 펀드 및 펀드수퍼마켓을 활성화

�기존 판매대행사의 open architecture 도입을 유도

IFA 성장

펀드수퍼마켓 활성화

* No-load fund 기반

판매사의 Open Architecture 확산
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� 우리나라의 경우 현행 법규 상 IFA가 성장하기 어려운 조건이 있는 데다 보험설계사

의 관점에서는 보험 판매의 유인이 더욱 크기 때문에 이와 같은 경로의 발전은 당분

간 이루어지기 어려운 것으로 보임

� 자문에 따른 수수료를 받기 위해서는 투자자문업 라이센스를 받아야 하는데 개

인이 이에 필요한 자본금 요건 등을 갖추는 것은 어려움

� 또한 자통법 상 투자권유 대행업자 및 보험회사의 판매 자회사 등은 펀드구입을

권유만 할 수 있으며 판매계약을 맺지 못하는 문제가 있음

� 그러나 다수의 보험설계사 및 GA 등이 이미 존재하는 상황에서 정부가 법규 개정을

통하여 전향적으로 IFA제도를 도입할 경우 싱가포르에서처럼 단기간 내에 급속한 성

장을 이룩할 수 있으므로 자산운용업계 차원의 지속적인 홍보 및 설득 노력이 필요
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• IFA제도 도입

� IFA가 되기 위한 면허 : 투자자문 + 펀드판매

� 개인사업자(IFA)에게 투자자문업, 펀드판매업 라이센스를 동시에 부여

� 일정한 자산규모, 고객수를 보유시 투자자문업자로 자동등록할 의무

�미국의 경우 고객수 15명, 자산규모 250만$이면 SEC에 IFA로 등록

� IFA가 활성화되기 전까지 과도기적 상황

� 펀드판매 권유 대행인을 장차 IFA로 활용가능 해야함

�투자자문업자 라이센스 부여방안 모색필요

� 여러 판매사와 계약한 펀드판매권유 대행인제도의 도입

�현행 : 1개의 판매회사와 판매권유 대행인 자격체결

�개선 : Multi-tied IFA
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3. 직접판매 채널의 성장방안

� 직판채널 활성화 → 판매수수료 하락 및 중소 자산운용사의 영업기반 확충

� ’70년대에 미국에서 시작되었던 직판채널은 전반적인 판매수수료 인하를 촉진할 뿐 아니

라 중소 자산운용사의 영업기반을 확충하는 효과

� 주요 공급자들

� 독립계 자산운용회사 13개사

� 외자계 자산운용회사 7개사

� 금융회사 소속 자산운용회사

– 보험계 4개

– 증권계 15개

– 은행계 9개

[독립계 운용사]

다올부동산

마이다스에셋

마이애셋

마이어

블리스

아이

알파에셋

칸서스

플러스

피닉스

현대와이즈

KTB

SEI에셋코리아자산

[외자계 운용사]

골드만삭스

도이치

슈로더

알리안츠

프랭클린템플턴투신

피델리티

JP모간
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� 우리나라의 경우 직판채널 활성화에 유리한 환경

� 우리나라는 세계 최고의 인터넷 사용 국가로서 소비자들의 독자적인 판단 욕구

가 강함

� 펀드판매비용이 높은 점은 자산운용사의 직판에 유리

� 은행중심의 판매망 고착, 펀드판매 시 조언의 중요성이 더욱 커지고 있는 추

세 등을 감안할 때 향후 유력한 대안으로 생각하기는 어려움

� 금융실명제법에 따라 off-line 판매망이 반드시 필요한 상황에서 은행 등 판매대

행사의 기존 판매망과의 격차를 쉽게 좁히기 어려울 뿐 아니라, 금융상품의 다양

화 및 복잡화에 따라 투자 자문 및 조언의 필요성이 더욱 커지고 있기 때문에 대

규모 투자가 소요되는 직판채널 개발에 신중할 필요가 있음

� 실제 미국에서도 직판채널의 비중은 지속적으로 축소되어 왔음 (’90년 23% 

→ ’06년 11%)

� 독립계 및 중소 자산운용사들이 공동으로 직접판매채널을 구축하는 방안

� open architecture platform으로 발전
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4. 판매사의 Open Architecture 확산

� 호주의 경우 전통적으로 IFA의 중요성이 매우 큰 상황에서 Big Bang 이후 은행 등이

펀드 판매업에 본격적으로 진출함에 따라 다수의 open architecture platform들이

경쟁하는 상황이 초래

� Open architecture + IFA의 컨설팅 서비스 ⇒ 펀드유통의 변화

� 우리나라의 경우 자통법 시행 이후 금융그룹 간의 경쟁이 격화되는 가운데 각 금융그

룹이 계열 자산운용사에 대한 지원을 강화함에 따라 독립계 자산운용사의 여건이 나

빠질 수도 있음

� Citigroup, Merrill Lynch와 같이 펀드 유통에만 전념하는 금융그룹의 등장으로

오히려 여건이 호전될 가능성도 있음
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� 금융그룹 간의 경쟁이 격화되는 가운데 계열 자산운용사의 성적이 업계 평균을 밑도

는 경우 금융그룹 전체의 영업에도 악영향을 초래할 수 있음

� 이와 관련하여 주목할 만한 최근의 변화는 은행 중심 금융그룹들이 서구 금융그룹의

매트릭스 체제 도입에 매우 적극적이란 사실임

� 자회사 중심의 느슨한 금융그룹 지배구조에서는 계열 자산운용사의 운용실적이

나쁘더라도 제도-유통 분리 결정을 내리기 어려우나 매트릭스 체제의 지배구조

에서는 금융그룹 전체에 미치는 영향 및 수익성을 감안한 신속한 결정이 가능

� 유통에 전념하는 금융그룹의 등장은 독립계 자산운용사들에게 기회를 제공하는 한편

churning 증가 등의 과제를 안겨줄 수도 있음
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5. 펀드의 판매비용 개선방안

� 판매보수중심의 현행 제도는 펀드산업발전에 큰 장애가 됨

� 대가가 명확하지 못한 판매보수 제도를 축소

� 대가가 명확한 판매수수료 방식으로 전환

� 투자자 입장

� 선취판매수수료 1% + 판매보수 1.1% + 운용보수 0.7% + 기타비용 0.08%

� 선취판매수수료 2~3% + 운용보수 1.0% + 기타비용 0.08% + 투자자문료 1.0%

�판매수수료 없는 펀드, Open architecture 
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6. 펀드 슈퍼마켓 발전방안

� 펀드 슈퍼마켓은 일반 슈퍼마켓처럼 고객이 하나의 장소에서 여러 종류 및 자산운용

사의 펀드에 가입할 수 있도록 해주는 일종의 platform

� 펀드 슈퍼마켓은 platform 제공에 따라 연 25~35bp의 보수를 자산운용사로부

터 받고 있으며 이외에도 웹사이트 광고, 로드쇼 등의 부가서비스 수수료를 수취

� 우리나라의 경우 은행, 증권사 등이 이미 온라인으로 펀드를 판매하고 있으며

efundmall 등 온라인 펀드 판매회사가 등장하였으나 본격적인 펀드 슈퍼마켓은

아직까지 등장하지 못한 상황

� 판매사들의 시장지배력이 높은 우리나라의 상황에서 펀드 슈퍼마켓은 독립계 자산

운용사 및 계열 판매사의 시장점유율이 높지 않은 자산운용사들에게 훌륭한 대안이

될 수 있음.

� 시장점유율이 높은 판매사의 계열 자산운용사들이 인기 펀드를 제공하지 않을

가능성 등을 감안하여 초기에는 공동 판매망으로 시작하는 방안도 유력
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� 펀드 슈퍼마켓은 platform 가운데서도 two-sided platform의 일종으로 two-

sided externality를 특징으로 하고 있음.

� 어느 펀드 수퍼마켓에 우수한 펀드상품이 많을 경우 투자자가 유입되며, 투자자가

많은 펀드 수퍼마켓에는 우수한 펀드상품들이 가입하기를 희망

� two-sided platform은 이와 같은 외부성 때문에 점진적인 발전 패턴을 보이는 경

우를 찾기 어려우며 특정 수준(threshold)을 넘어서는 순간 급속도로 성장할 수 있

으나 이 수준에 도달하지 못하는 경우에는 발전이 지지부진할 수 있음

펀드펀드

슈퍼마켓슈퍼마켓

자산운용사자산운용사 투자자투자자

가입가입
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7. 펀드판매 채널 다양화의 영향

� 기관투자가

� 증권사, 은행과 같은 판매기관을 사용하기 보다는 자산운용회사에게 직접 자금을

위양하는 경향 강해짐

�판매보수가 없는 방향으로 일임투자자문계약을 활발하게 이용

�Asset consultant 기능에 대한 수요증가

� 자산운용회사에게 미치는 영향

�기관투자자 위탁조건 만족 : 명확한 투자스타일, 운용프로세스, 경영기준

�대체수요에 대비 : 헤지펀드 운용, 특정 자산분야에 집중( 부동산, PEF 등)

�고객서비스 기능확보
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� 직접판매

� 자산운용회사의 펀드 직접판매의 환경은 매우 유리

�세계 최고의 인터넷 사용국가

�펀드판매 서비스에 대한 낮은 수요(독자적인 판단강함)

�높은 펀드판매 비용

�자통법에 의한 판매망 확대 : 펀드슈퍼마켓, 펀드온라인판매, 펀드판매전문법

인의 등장

� 자산운용회사들이 직접 펀드를 개인투자자들에게 판매하는 것은 유럽이나 일본

과 같이 크게 늘어나지 않을 수 있음.

�이는 한 개의 자산운용회사들이 고객들에게 제시할 수 있는 상품이 많지 않

으며, 투자자 역시 여러 자산운용회사의 다양한 상품을 선택하길 바라기 때

문임. 
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� 펀드판매망의 다양화

� 자산운용회사로서는 몇가지 긍적인 변화와 부정적인 변화에 직면하게 될 것임

� 긍정적인 변화

�판매기관간 경쟁심화로 자산운용회사의 독립성, 전문성, 성장성 확보에 큰 도

움이 될 것임.

� 부정적인 변화

�판매회사들이 지금과 마찬가지로 인기가 높은 소수의 자산운용회사를 계속

하여 선호

�직접판매나 온라인 판매에 필요한 투자재원이 존재하는 대형 자산운용회사

들만 성장기회를 가지게 될 가능성이 존재함. 

�전문성이 높은 소형 자산운용회사들의 성장기반 확보가 계속해서 어려울 가

능성이 높음.
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� 펀드유통망 변화의 결정적인 계기 : 기업연금, 투자조언

� 세계적으로 펀드산업 발전의 결정적인 계기는 연금자산 운용

�우리나라 : 퇴직연금 – 답보상태, 개인연금 – 방치되어 있음

�사적연금(private pension)의 미흡

– 낙후된 노후준비 여건, 정부의 발전의지 미약

�연금제도의 활성화가 펀드산업 발전의 기반

� 세계적으로 투자조언을 기반으로 한 펀드판매가 주류

�복잡한 연금제도/세제혜택 + 고령화 ⇒ 조언서비스의 활성화

�펀드판매회사들의 낮은 수준의 서비스로 투자조언에 대한 부정적 인식초래

�펀드판매액 강조 + 펀드보수 ⇒ 펀드유통의 낙후를 초래


