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머 리 말

국내외적으로 자산관리서비스에 대한 관심이 지속적으로 커지고 있다.

자산관리서비스에 대한 관심이 급증한 배경에는 무엇보다도 사회경제적

인 변화가 자리하고 있다. 평균수명이 길어지는 가운데 공적연금의 건전

성에 대한 불안감이 커졌다는 것이 기본적인 배경이다. 개개인 스스로가

본인의 생애관리를 책임져야 할 상황이 됨에 따라 소득과 소비수준을 전

생애에 걸쳐 안정적으로 유지하려는 재무설계, 즉 맞춤형 자산관리서비

스에 대한 수요가 계속 증가하고 있다.

그러나 국내 현황을 살펴보면, 복합성, 효율성, 맞춤형 관점에서 자산

관리서비스가 본격화되지 못하고 있다. 이는 고객과 금융회사 양자 모두

가 자산관리서비스 개념과 특성을 충분히 이해하지 못하고 있기 때문이

다. 국내에서는 여전히 자산관리서비스의 형식적인 면인 개별성에 주목

하여, 고객별 계좌가 개별적으로 관리되면 그 내용이나 구조에서 표준형

집합투자와 차별화 되지 않음에도 불구하고 자산관리서비스로 간주된다.

하지만 논리적인 면에서 보거나 해외 금융선진국의 사례를 볼 때, 자산

관리서비스는 복합적인 내용과 맞춤형 구조를 기준으로 규정되는 것이

타당하다. 또한 국내 금융소비자가 누릴 수 있는 효용 차원에서 집합투

자와는 명확히 차별화 되는 자산관리서비스가 요청된다는 점에서도 복합

성과 맞춤형이라는 특성이 강조되어야 한다.

이러한 문제의식에 따라 우리 원에서는 해외 금융선진국에서 이미 보

편화된 맞춤형 자산관리서비스에 대한 개념을 정립하고, 향후 국내에서

맞춤형 자산관리서비스가 활성화되기 위해 요구되는 제도 개선사항, 인

프라 개선사항, 업무 개선사항을 제시하고자 「자산관리서비스 활성화

방안」을 발간하게 되었다. 본 보고서가 신탁 겸영을 통해 자산관리서비

스를 확대하고자 하는 보험회사의 전략 수립에 도움이 되는 한편, 정책

당국이 자산관리서비스의 활성화를 도모하는데 유익하게 활용되기를 기

대한다.



마지막으로 본 보고서에 수록된 내용은 연구자 개인의 의견이며, 우리

원의 공식 견해가 아님을 밝혀 둔다.

2009년 3월

보 험 연 구 원

원장 나 동 민
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요 약

Ⅰ. 서 론

□ 국내외적으로 자산관리서비스에 대한 관심이 지속적으로 커지고 있음.

○ 자산관리서비스에 대한 관심이 급증한 배경에는 사회경제적인 변화

가 자리하고 있음.

— 무엇보다도 평균수명이 길어지는 가운데 공적연금의 건전성에 대한

불안감이 커졌다는 것이 기본적인 배경

— 개인고객 스스로가 생애관리를 책임져야 할 상황에 처함에 따라 소

득과 소비수준을 전 생애에 걸쳐 안정적으로 유지하려는 재무설계

에 대한 수요가 계속 증가하고 있음.

□ 그러나 국내에서 자산관리서비스 제공은 아직 본격화 되지 못하고 있음.

○ 무엇보다도 고객과 금융회사 양자 모두가 자산관리서비스 개념과 특

성을 충분히 이해하지 못하고 있는 것으로 보임.

— 또한 자산관리서비스의 활성화를 억제하는 제도적 장벽이 존재하는

한편, 금융회사들도 자산관리서비스를 본격적으로 제공할 수 있는

체계적인 프로그램을 보유하고 있지 못하다고 판단

□ 본 연구의 목적은 국내 자산관리서비스의 선진화 방안을 제시하는 것임

○ 이를 위해 자산관리서비스에 대한 개념, 특성, 활성화 방안을 검토

— 국내에서 자산관리서비스가 본격화되기 위한 조건으로서 복합성 제

고를 위한 제도적 개선사항, 효율성 제고를 위한 인프라 개선사항,
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맞춤형 구현을 위한 업무 개선사항을 제안

Ⅱ. 자산관리서비스에 대한 논리적 검토

□ 맞춤형 자산관리서비스의 개념, 특성, 관련 이론, 의의를 정리함

○ 현재까지 법률적으로 통용되거나 국제적으로 공인된 자산관리서비스

개념은 존재하지 않음.

— 스폰서가 위임받은 업무의 종류, 유형, 지역이나 시기에 따라 다양

한 개념이 사용되고 있음.

□ 본 연구는 자산관리서비스 개념을 ‘복합적인 재무계획을 요구하는 고객

을 대상으로, 고객별 특성을 반영하여 맞춤형 재무계획을 설계하고 위

임받은 권한 범위 내에서 개별적인 재무계획을 달성하기 위해 요구되

는 업무를 실행해 주는 서비스’로 정의할 것을 제안

○ 이러한 정의에서는 표준형 집합투자인 뮤추얼펀드로부터 차별화되는

자산관리서비스만의 특성이 강조

— 집합투자와 비교할 때, 자산관리서비스는 형식면에서 각 계좌의 개

별적 관리를 전제로 하며, 내용면에서 복합서비스라는 특성을 갖는

한편, 표준형에 대비되는 맞춤형 구조를 추구함.
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자산관리서비스 집합투자

형식 개별 관리 공동 관리

내용 복합적 목표 단일한 목표

구조 맞춤형 구조 표준형 구조

<표 요약-1> 자산관리서비스와 집합투자 비교

□ 최근 투자 패러다임이 표준형 집합투자를 지지하던 것에서 맞춤형 프로

그램을 지지하는 것으로 전환되었음.

○ 이에 따르면 표준형 집합투자 비해 개별적 요구에 맞춰 설계되는 프

로그램이 고객에게 보다 유리함.

— 고객은 개별적인 상황에 따라 매우 다양한 요인이 고려된 맞춤형

포트폴리오를 원하기 때문

재무목표 기본생활보장 평균생활유지 생활수준개선

위험-수익 무위험-원금보장 저위험-저수익 고위험-고수익

투자대상 보험, 원금보장자산 시장포트폴리오 고수익자산

관리방식 위험전가 분산투자 위험추구

비교대상 물가상승률 시장수익률 절대수익률

<표 요약-2> 생애설계 시 고려되는 복합적 재무목표

○ 이러한 변화는 표준형 집합투자만으로는 고객의 모든 요구를 충족시

킬 수 없으며, 맞춤형 프로그램에 대한 수요가 지속적으로 성장할 수

있음을 시사
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구 분 Modern Portfolio Theory Behavioral Finance Theory

투자자
Rationality

Miller-Modigliani(1961)

Normality

Snyder(1957), Shefrin-Statman(1982)

자본시장
Market efficiency

Fama(1965)

Market Anomaly

Block(1999), Zhou-Dong(2004)

포트

폴리오

Mean-Variance Optimization

Markowitz(1952)

Life Cycle Optimization

Samuelson-Merton(1969)

자산가격
Capital Asset Pricing

Sharpe(1964)

Behavioral Asset Pricing

Shefrin-Statman(1994)

투자대상 표준형 집합투자 맞춤형 자산관리서비스

<표 요약-3> MPT와 BFT의 비교

Ⅲ. 국내외 자산관리서비스 현황

□ 국내외 자산관리서비스 시장의 규모와 전형적인 자산관리서비스 프로그

램의 내용을 소개한 후, 국내에서 자산관리서비스가 활성화되지 못하고

있는 원인을 파악

□ 해외 금융선진국에서 자산관리서비스가 뮤추얼펀드로부터 구분되는 기

준은 프로그램의 내용과 구조임.

○ 고객의 위험성향을 파악하기 위한 체계화된 절차의 존재, 투자기회

발굴을 위한 리서치 제공, 단일한 투자 배분안 제시, 배분조정과 세

금설계의 연계, 결합보수, 통합적인 성과보고라는 요소가 갖추어지면

자산관리서비스 프로그램으로 간주
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Program 약자 특징

Traditional SMA SMA 한 계좌에서 단일 운용전략 수용

Multi-discipline Portfolio MDA 한 계좌에서 복수 운용전략 수용

Unified managed Account UMA 한 계좌에서 복수 금융상품 유형 수용

Unified managed Household UMH 한 계좌에서 복수 UMA 통합 관리

Mutual fund Advisory MFA 한 계좌에서 복수 뮤추얼펀드에 투자

ETF advisory ETFA 한 계좌에서 복수 상장지수펀드에 투자

REP as portfolio Manager REPM 투자일임계좌

REP as Advisor REPA 투자자문계좌

<표 요약-4> 전형적인 자산관리서비스 프로그램

○ 특히 복합적 내용과 맞춤형 구조가 강조되어, 개별적 형식에 주목하

던 SMA-프로그램에서 투자대상의 복합성에 초점을 맞춘 MDA-프로

그램과 맞춤형 서비스가 강조되는 UMA-프로그램으로 진화하였음.

— 복합금융회사가 글로벌 자산관리서비스 시장을 주도하는 것도 복합

적인 내용과 맞춤형 구조에서 경쟁력을 가지기 때문임.

뮤추얼펀드

운용전략 2

운용전략 1유가증권

상장지수펀드

MDA

SMA

MDA

자산관리서비스 유형운용전략운용전략

<그림 요약-1> 전형적인 프로그램 유형 비교

□ 그런데 국내 현황을 살펴보면, 복합성, 효율성, 맞춤형 관점에서 자산관

리서비스가 본격화되지 못하고 있음.
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○ 국내 자산관리서비스의 활성화가 미흡한 것에 대해서는 여러 가지

이유가 있겠으나, 무엇보다도 자산관리서비스의 형식적인 면인 개별

성에 주목하기 때문

— 즉 고객별 계좌가 개별적으로 관리되면 그 내용이나 구조에서 표준형

집합투자와 차별화되지 않음에도 불구하고 자산관리서비스로 간주

— 이는 국내에 집합투자가 본격적으로 도입되기 이전에 신탁을 중심

으로 형성되어 온 간접투자문화 때문이라고 보임.

— 제도적인 면에서 볼 때에도 개별성을 제외하면 신탁과 집합투자 사

이에 별다른 차별성이 존재하지 않음.

○ 하지만 논리적인 면에서 보거나 해외 금융선진국의 사례를 볼 때, 자

산관리서비스는 복합적인 내용과 맞춤형 구조를 기준으로 규정되는

것이 타당함.

— 또한 국내 금융소비자가 누릴 수 있는 효용 차원에서 집합투자와는

명확히 차별화되는 자산관리서비스가 요청된다는 점에서도 복합성

과 맞춤형이라는 특성이 강조되어야 함.

기 준 문 제 점

복합성 일부 재무계획(생활수준개선 시장위험관리 축적국면)에 치중

효율성 폐쇄적-판매플랫폼, 성과보고기준 미비, 노동집약적 업무처리

맞춤형 개별 관리에 치중, 실제적 맞춤형 프로그램 부족

<표 요약-5> 국내 자산관리서비스 문제점
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Ⅳ. 신탁제도 개선을 통한 복합성 구현

□ 신탁제도 개선을 통해 복합성을 제고하려는 취지에서 보험신탁의 도입

을 제안함.

□ 자산관리서비스의 기본적인 목표는 고객의 소비수준이 전 생애에 걸쳐

안정적으로 유지될 수 있도록 돕는 것임.

○ 자산관리서비스의 핵심은 전 생애 중 축적국면과 소진국면에서 고객

이 직면하는 투자위험, 사망위험, 장수위험을 포괄적으로 관리하여

안정적인 소득흐름을 생성하는 것임.

○ 그런데 투자위험은 은행상품이나 금융투자상품, 사망위험은 보험상

품, 장수위험은 연금상품을 통해 관리된다는 점에서, 보험상품의 결

합이 자산관리서비스에 포함될 수 있어야 함.

— 따라서 은행상품, 금융투자상품, 보험상품, 연금상품 등이 하나의 신

탁계약에서 복합적으로 결합될 수 있도록 신탁제도를 개선할 필요

가 있음.

Ⅴ. 판매인프라 개선을 통한 효율성 제고

□ 판매인프라 개선을 통해 효율성을 제고하려는 취지에서 개방형-판매플랫

폼의 구축을 제안

○ 개방형-판매플랫폼이 구축되면, 기능결합을 활용하여 전문성과 복합

성을 동시에 추구하는 것이 가능

— 핵심서비스는 스폰서 스스로 공급하되 부수서비스는 외부의 제3자
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로부터 공급받는 전략을 활용할 수 있기 때문임.

○ 그런데 개방형-판매플랫폼이 성공적으로 정착되기 위해서는 고객-스

폰서-운용자 사이에서 정보교환이 표준화 및 자동화되어야 함.

— 스폰서가 관련 비용을 절감하여 대상고객의 범위를 확대할 수 있으

려면 이와 같은 인프라의 구축이 선행되어야 함.

○ 이를 위해 금융상품판매전문회사 제도의 도입과 업무절차 자동화를

개선사항으로 제안

— 또한 외부-STP 구현을 위해 한국예탁결제원이 운용하는 펀드넷의

지원 범위를 맞춤형 프로그램으로 확대하는 방안을 제안

Ⅵ. 적합성원칙에 기초한 맞춤형 구현

□ 적합성원칙에 기초하여 맞춤형 프로그램을 구현하려는 취지에서 투자정

책서 작성과 표준성과보고기준의 활용을 제안

○ 자본시장법 시행, 보험업법 개정을 계기로 적합성원칙이 폭넓게 도입

되었음.

— 동 원칙에 따르면 스폰서는 고객의 투자성향과 프로그램의 위험수

준을 정확하게 파악한 후 고객에게 적합한 프로그램만을 고객에게

권유할 수 있음.

○ 그런데 실무적으로 적합성원칙이 준수되었는지 여부와 관련하여 고

객과 스폰서 사이에 상황인식이 다를 가능성이 높음.

— 이로 인하여 법적분쟁이 발생할 수 있는 바, 업무절차의 개선을 통

해 불완전판매 가능성을 줄이고 법적 분쟁의 소지를 최소화하는 것
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이 중요함.

○ 따라서 적합성 원칙 준수에 소요되는 비용을 최소화하기 위해, 스폰

서가 표준화된 투자정책서와 성과보고 기준을 활용할 것을 제안

— 해외 금융선진국에서 맞춤형 프로그램이 활성화된 것은 이러한 수

단을 통해 고객과 스폰서 양자의 의사소통이 원활히 이루어지고, 그

에 따라 적합성 원칙 관련 분쟁이 쉽게 해소될 수 있기 때문.

— 국내 스폰서도 신의성실원칙을 충실히 이행하였음을 사후적으로 쉽

게 입증할 수 있도록, 해외 금융선진국에서 이미 관행으로서 정착된

투자정책서 작성과 표준성과보고기준인 GIPS를 활용할 필요가 있음.

Ⅶ. 보험회사에 대한 시사점

(경쟁력 관련 시사점)

□ 금융업권별로 핵심업무가 구분되어 있는 국내 제도를 감안할 때, 각 업권

별로 맞춤형 프로그램의 내용과 목표고객집단이 차별화될 가능성이 높음.

○ 해외 금융선진국의 사례를 보더라도, 스폰서가 핵심업무를 중심으로

맞춤형 프로그램을 구성하고 해당 내용이 적합하다고 판단되는 목표

고객집단에게 관련 프로그램을 제공하는 것이 일반적임.

— 극적으로 복합적인 맞춤형 프로그램을 구성할 수 있는 능력에 따라

경쟁력이 좌우되는 만큼 스폰서는 인지도 제고, 다양한 서비스 발

굴, 전문 인력 확보, 운용 위험관리 컨설팅능력 제고와 글로벌 네트

워크 구축을 도모해야 함.

□ 해외 선진 스폰서와 비교할 때, 국내 스폰서의 현재 역량은 미미한 수준
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이나 향후 성장잠재력은 충분하다고 판단

○ 핵심업무를 통해 지금까지 구축해 온 고객자료 CRM시스템을 활용하

여 고객집단을 세분화 하고 고객집단별 맞춤형 프로그램을 구성하는

것이 가능

□ 단기적으로는 스폰서가 전통적으로 영위해 온 핵심업무 관련 프로그램

에서 경쟁우위를 보일 것으로 예상

○ 개별성이라는 형식 차원에서 볼 때, 은행이 보험회사 금융투자회사

대비 상대적으로 높은 경쟁력을 가질 것임

— 은행은 이미 독립적인 자산관리서비스 센터와 지점이라는 이원적인

체계의 영업망을 구축하고 있으며, 신탁업 관련 경력이 오래된 만큼

업무절차 표준화 면에서도 보험회사 금융투자회사에 앞서 있음

○ 복합성이라는 내용 차원에서 볼 때, 은행 보험회사 금융투자회사간에

경쟁력 차이는 크지 않다고 판단됨.

○ 맞춤형이라는 구조 차원에서 볼 때, 국내에서 맞춤형 프로그램 제공

이 본격화되지 못하고 있는 만큼 은행 보험회사 금융투자회사 모두

의 경험 노하우가 부족하다고 판단됨.

□ 보험회사의 경우 장기계약이 특징인 보험업에서 고객관계 설정 유지와

관련된 경험 노하우를 보유하고 있는 만큼, 향후 맞춤형 프로그램에서

경쟁우위를 확보할 기반을 갖추고 있다고 판단됨.

○ 보험기능을 제공하는 과정에서 형성한 노후생활보장서비스 제공자로

서의 인지도를 적극적으로 활용하면, 은행 금융투자회사가 모방하기

어려운 차별적인 프로그램 구성이 가능

— 생애설계라는 차원에서 장기계약이 기본인 보험상품 연금상품과 지

속적인 투자자문이 요구되는 금융투자상품간의 적절한 조합을 도모
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할 필요가 있음.

(보험회사 신탁 겸영 방안)

□ 신탁업이 보험회사에게 안정적인 수익원을 제공할 수 있는 만큼, 장기적

으로 볼 때 보험회사가 신탁업을 겸영하는 것이 바람직하다고 판단

○ 신탁업은 전형적인 보수 기반 사업으로서 스폰서인 보험회사가 부담

해야 하는 위험요인이 제한적이며, 신탁업을 영위함에 따라 부담하게

될 위험요인은 보험업에 내재된 위험요인과 낮은 상관관계를 가짐.

— 보험회사가 경쟁우위를 가질 수 있는 맞춤형 프로그램의 개발을 위

해 수탁금전의 운용대상에 은행상품 금융투자상품과 더불어 보험상

품도 포함되도록 제도개선을 건의할 필요가 있음.

□ 보험회사가 신탁업에 진출하려면 최소한 신탁겸영으로부터 기대되는 수

익이 진출 시 소요되는 비용보다 커야 하는 만큼 수익성과 관련하여

다음과 같은 점들을 검토할 필요가 있음.

○ 신탁업 인가를 위해 요구되는 투자규모를 검토할 필요

— 명시적인 비용(요구자기자본 전문인력 이해상충방지체계)뿐만 아니

라 신탁업 인가를 받기까지 상당한 비용과 시간이 소요

○ 신탁업 진출 시 본체겸영과 자회사겸영 중 어느 것이 보다 적합한지

검토할 필요

— 본체겸영에서는 기존에 보유하고 있는 인적자원과 물적자원을 활용

할 수 있으며, 자회사겸영에서는 상대적으로 단기간 내에 신탁 관련

전문성과 경쟁력을 축적하는 것이 가능하며 개방형-판매플랫폼을

활용하는데 유리
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○ 보험회사의 현행 판매채널들 중 어떤 것이 신탁영업에 활용될 수 있

는지를 검토할 필요

— 이해상충방지체계를 감안하면 법인채널의 활용에 제한되는 한편 개

인고객채널의 경우 기존 설계사들의 고능률화가 전제되어야 하는

만큼 개방형-판매플랫폼의 활용이 대안이 될 수 있음

○ 신탁업을 수행하기 위해 요구되는 인프라를 어떻게 구축할 것인지

검토할 필요

— 다양한 인프라(IT시스템구축 법률자문 상품개발 영업 운용)에 대한

내부규정을 정비하는 것이 중요

○ 어떻게 신탁부문의 인력을 확충할 것인지 검토할 필요

— 기존의 보험부문 운용부서의 인력을 활용하여 신탁부문을 구성하는

방법, 금융투자상품에 대한 운용경험 운용능력이 우수한 외부 운용

자에게 위탁하는 방법이 가능

○ 신탁부문을 어떤 형태로 구성할지 검토할 필요

— 책임경영과 일관된 전략추진을 위해 신탁 전담임원 배치, 신탁 지원

부 영업부의 구성 필요

□ 신탁겸영 보험회사는 본격적인 맞춤형 프로그램 제공을 위해 보험금신

탁 보험신탁을 활용할 수 있음.

○ 보험금신탁을 활용하여 지급보험금을 재유치하는 것이 가능

— 향후 비적격개인연금 변액보험 규모확대 시 환급금 보험금 규모가

큰 폭으로 증가될 것에 대비한 맞춤형 프로그램 개발할 필요

○ 보험신탁을 활용하여 생애설계 프로그램을 개발하는 것이 가능

— 평균수명 증가에 따라 생애설계 프로그램 수요가 증가하고 있는바,
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종합재산신탁 보험신탁을 활용하여 복합적인 위험요인들을 관리할

수 있는 프로그램을 개발할 필요

□ 신탁겸영 보험회사는 보험계약과 신탁계약을 적절히 조합하여 퇴직연금

시장의 성장에 효과적으로 대응할 수 있음.

○ 2008년 중 퇴직연금 신탁계약 운용대상에 보험상품의 포함을 허용하

는 규정개정이 있었던바, 운용대상 면에서 보험계약이 상대적으로 경

쟁열위에 놓이게 되었음.

— 현행 보험계약만으로는 퇴직연금시장에서 보험회사가 경쟁력을 유

지하기 어려울 것으로 예상되는바, 신탁겸영을 통해 보험계약과 신

탁계약의 조합을 도모할 필요

○ 보험회사는 퇴직연금신탁 진출 시 다음 사항을 검토할 필요가 있음

— 기존 퇴직보험을 퇴직연금신탁으로 전환 유치하는데 노력

— 퇴직연금 업무지원부서와 영업부서를 신탁담당임원이 관할하는 신

탁부문으로 재편

□ 신탁겸영 보험회사는 고유부문과 신탁부문 사이에서 발생할 수 있는 이

해상충을 방지하기 위한 장치를 마련해야 함.

○ 금융투자업자에게 이해상충이 발생할 가능성을 관리할 것이 요구됨.

— 이해상충이 발생할 가능성이 존재하는 복수의 금융투자업들이 겸영

될 경우, 해당 업들 사이에서 정보교류가 차단됨.

○ 자본시장법은 다음과 같은 세 가지 행위를 제한함.

— 금융투자상품의 매매에 관한 정보가 고유재산 운용업무와 신탁업무

사이에서 교류되는 것

— 같은 임원(대표이사 감사 상근감사위원 제외)이나 직원에 의해 고유
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재산 운용업무와 신탁업이 겸직되는 것

— 사무실 공간과 전산설비가 공동으로 이용되는 것

○ 자본시장법시행령에 의해 다음과 같은 행위가 추가로 제한됨.

— 각 업무에 대해 담당부서가 독립적으로 구분되어야 하며, 담당부서

가 해당 업무를 독립적으로 처리해야 함.

— 각 업무를 수행하는 임직원 사이에서 해당 업무 관련 회의나 통신

이 발생한 경우에는 그 회의나 통신에 관한 기록이 유지되어야 함.

○ 보험회사의 적극적인 대응에 따라서는 관련 규정이 적용되지 않을

가능성이 존재

— 보험부문(집합투자업에 해당하는 변액보험 제외)과 신탁부문 사이에

서는 이해상충이 발생할 가능성이 크지 않은 만큼, 금융위원회가 정

한 기준에 따른 정보교류를 허용 받을 수 있을 것으로 판단

(보험지주회사를 통한 신탁 겸영 방안)

□ 보험회사가 맞춤형 프로그램을 제공하는 스폰서로서 개방형구조를 구축

하고자 할 경우, 단계적으로 접근하는 것이 현실적임.

○ 우선은 벤더-플랫폼 전략을 추구할 필요

— 계열판매회사가 존재하지 않거나 계열판매회사의 시장점유율이 높

지 않은 운용회사에게 판매플랫폼을 제공

— 찰스스왑의 벤더-플랫폼 전략에서 확인할 수 있듯이 스폰서가 독립

운용회사들을 계열운용회사와 동등하게 대우하는 것이 중요함.

○ 다음으로 양면플랫폼 전략을 추구할 필요
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— 운용회사들의 참여가 어느 정도 본격화된 시점에서 독립투자 자문

인력의 참여를 유도함으로써, 수요와 공급 양면에서 우수한 참여자

들이 판매플랫폼에 모이도록 유도

○ 한편 보험회사는 외부 대형 개방형-판매플랫폼(독립투자 자문인력 네

트워크)을 인수함으로써 개방형구조를 구축할 수 있음.

— 영국 보험회사인 RBS는 Tesco와의 제휴를 통해 판매회사인 Tesco

Personal Finance를 설립하였으며, 영국 4대 보험회사가 대형 판매

법인 Tenet Group의 전체 지분 중 87%를 보유하고 있음.

— 보험회사가 기존 판매채널의 분사를 통해 자회사를 설립하는 것도

가능한데, AXA Financial Service가 출자하여 AXA Advisors를 설

립한 것이 대표적인 예임.

□ 해외 보험회사들의 사례를 볼 때, 스폰서인 보험회사는 다음과 같은 두

가지 형태로 개방형-판매플랫폼과 관계를 설정할 수 있음.

○ 보험회사가 대형 개방형-판매플랫폼과 제휴하거나 그에 대해 지분투

자를 확대하는 것이 가능함.

— 보험회사가 맞춤형 프로그램의 제조와 판매를 분리한 후 제조(프로

그램개발 운용)에 집중하고 판매는 개방형-판매플랫폼에 위탁

○ 스폰서인 보험회사가 독립투자 자문인력과 직접 거래관계를 설정하

고 판매플랫폼을 제공하는 것이 가능함.

— 보험회사가 기존의 보험상품 판매 노하우 인적자원을 토대로 맞춤

형 프로그램의 제조와 판매의 병행을 도모

○ 두 가지 방식 중 어느 것이 보다 적합한지는 보험회사가 기존에 활

용하던 판매채널의 상황이나 독립투자 자문인력의 수에 따라 달라질

수 있음.
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□ 보험회사가 기존에 자회사로 보유하고 있던 운용회사와 함께 보험지주

회사로 전환한 후, 신규로 금융판매전문회사를 설립하는 것이 가능

○ 보험회사가 지주회사 체제를 활용하여 신탁을 겸영하고자 할 경우

다음과 같은 제도 변화 내용을 참조할 필요가 있음.

— 지주회사 소속 금융자회사간 임직원 겸직이 허용되는바, 지주회사를

중심으로 보험자회사 운용자회사 신탁자회사 투자중개자회사 사이

의 매트릭스 조직 형성 가능

— 해당 인가를 받은 자회사 사이의 업무위탁이 허용되는바, 신탁자회

사가 보험자회사 운용자회사의 후선업무를, 판매자회사가 보험자회

사 운용자회사 신탁자회사의 판매업무를 담당하는 지주회사 체제를

생각해 볼 수 있음.

지주회사

<그림 요약-2> 지주회사 체제에서의 신탁겸영

○ 보험지주회사 체제를 활용하면 독립투자자문인력의 활용 방식도 이

원화될 수 있음.

— 전문적 투자자문이 수반되어야 할 복합적 프로그램에서는 스폰서인

신탁자회사가 독립투자자문인력과 직접 거래관계를 설정하고 관리

— 서비스의 내용이 단순한 프로그램에서는 개방형-판매플랫폼(판매자

회사)을 경유하여 독립투자자문인력과 거래관계를 설정



Ⅰ. 서  론 

1. 연구배경

국내외적으로 자산관리서비스에 대한 관심이 지속적으로 커지고 있다. 예를

들어, 모든 유형의 금융회사들이 자산관리서비스를 표방하는 다양한 프로그램

을 제공하고 있다. 은행은 프라이빗뱅킹이라는 이름하에, 보험회사는 재무설

계의 일부로서, 금융투자회사는 랩어카운트라는 형태로서 자산관리서비스 프

로그램을 제공한다. 각 프로그램에서는 투자자문, 법률자문, 세무자문 등이 포

함된 매우 다양한 내용의 서비스가 제공된다. 대상고객도 기관투자자, 초부유

층, 부유층 등으로 다양하며 점차 그 범위가 확대되고 있다.

이처럼 자산관리서비스에 대한 관심이 급증한 배경에는 사회경제적인 변화

가 자리하고 있다. 무엇보다도 평균수명이 길어지는 가운데 공적연금의 건전

성에 대한 불안감이 커졌다는 것이 기본적인 배경이다. 향후 사회적 안전망이

지속적으로 약화될 것으로 예상되는 만큼, 개인고객이 스스로 생애관리를 책

임져야 할 상황이다. 이에 따라 소득과 소비수준을 전 생애에 걸쳐 안정적으

로 유지하려는 재무설계에 대한 수요가 계속 증가하고 있다. 이와 더불어 개

인고객의 자산이 축적되고 투자패러다임이 맞춤형 프로그램 중심으로 전환된

것도 자산관리서비스 수요 증가에 기여하였다.

국내에서도 최근 자산관리서비스가 큰 주목을 받고 있다. 저금리 기조가 장

기간 지속되면서 수익성을 제고하려는 고객의 요구와, 금융위기 이후 수익성

다변화를 모색하려는 금융회사의 요구가 맞아 떨어진 결과이다. 그러나 국내

금융회사에 의한 자산관리서비스 제공은 아직 본격화 되지 못하고 있다. 다양

한 이유가 있겠으나 다음과 같이 몇 가지로 정리해 볼 수 있다.

첫째, 고객과 금융회사 양자 모두가 자산관리서비스 개념과 특성을 충분히

이해하지 못하고 있는 것으로 보인다. 예를 들어, 전통적인 예금, 보험상품, 금

융투자상품의 판매를 촉진할 목적으로 부가적으로 제공되는 서비스가 자산관

리서비스로 불리는 사례가 빈번하다. 둘째, 자산관리서비스의 활성화를 억제하
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는 제도적 장벽이 존재할 수 있다. 예를 들어 현행 제도 하에서는 자산관리서

비스가 투자자문으로 간주되고 있어 그 프로그램의 내용이 협소해질 가능성이

높다. 셋째, 금융회사가 자산관리서비스를 본격적으로 제공할 수 있는 체계적

인 프로그램을 보유하고 있지 못하다고 판단된다. 즉 금융회사가 고객의 요구

를 충족시키기 위해 가능한 모든 서비스를 제공해야 한다는 목적은 인식하고

있으나, 이를 실행할 수 있는 구체적이 실천수단이 부재한 실정이다.

이와 같은 제약조건에도 불구하고 국내에서 자산관리서비스가 활성화되어

야 할 필요성은 매우 크다. 수요자인 고객 입장에서 보자면, 스스로가 생애

설계를 수행해야 하는 상황에서 다양한 요구가 유연하게 반영될 수 있는 수

단이 필요하다. 공급자인 금융회사 입장에서 보자면, 기존 사업영역에서의 경

쟁이 심화되는 상황에서 지속성장을 지탱할 수 있는 새로운 수익원이 요구된

다. 이와 같은 필요성이 강조되면서, 현재 해외 금융선진국에서는 자산관리서

비스가 이미 보편화되었다. 또한 학계에서도 자산관리서비스의 활성화가 차세

대 재무이론의 주제로 다루어지고 있다. 국내에서도 급속한 고령화, 취약한

공적연금, 개인자산의 축적 등을 감안할 때 자산관리서비스의 활성화가 시급

한 과제라고 판단된다.

2. 연구목적과 범위

본 연구의 목적은 해외 금융선진국에서 이미 보편화된 맞춤형 자산관리서

비스에 대한 이해를 제고하고, 향후 국내에서 맞춤형 자산관리서비스가 활성

화되기 위해 요구되는 제도 개선사항, 인프라 개선사항, 업무 개선사항을 검

토하는 것이다.

우선, 본 연구는 맞춤형 자산관리서비스에 대한 개념과 특성을 정립한다.

맞춤형 자산관리서비스가 기존의 표준형 금융상품과는 크게 다르다는 점을

강조하고자 한다. 이는 성공적인 생애설계를 위해 맞춤형 자산관리서비스가

필수불가결하며, 동 서비스가 활성화되려면 별도의 논리적 패러다임과 실천적

프로그램이 요구됨을 시사한다.
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다음으로, 본 연구는 국내외의 자산관리서비스 현황을 정리한다. 해외 금융

선진국에서 자산관리서비스가 이미 보편화되었음을 확인하고 전형적인 프로

그램을 소개하고자 한다. 한편 국내의 현황을 파악하여 자산관리서비스가 아

직 본격화되지 못하였음을 확인한다. 그리고 그 원인으로 제한적인 복합성,

낮은 효율성, 형식적인 맞춤형을 지적한다.

한편 본 연구는 국내에서 자산관리서비스가 활성화되기 위해 요구되는 제

도 개선사항으로서 보험신탁 도입방안을 제안하고, 보험회사가 신탁을 겸영하

고자 할 때 고려할 사항들을 점검한다. 인프라 개선사항으로서는 개방형 판매

플랫폼 구축, 성과보고기준 정립, 업무자동화를 제안한다. 또한 업무 개선사항

으로서 투자정책서 작성, 심리분석을 통한 고객 위험성향 파악, 고객별 포트

폴리오 구성을 검토한다. 이러한 내용들은 해외 금융선진국의 경우 자산관리

서비스 제공 시 Best Practice로 활용되어 있으나, 국내에는 아직 정립되지 못

하고 있다.

끝으로 앞서의 논의를 요약한 후 금융업권별로 금융회사가 자산관리서비스

에서 가질 수 있는 잠재력에 대해 평가한다.

본 연구는 맞춤형 자산관리서비스에 대한 사회적 관심을 유도함으로써 필

요한 제도적 보완, 인프라의 개선, 업무내용의 정립에 기여할 것으로 기대된

다. 자산관리서비스의 활성화는 고객의 다양한 이해가 유연하게 수용될 수 있

는 금융환경의 조성을 도모할 것이다. 뿐만 아니라 지속성장을 도모하는 금융

회사에게 새로운 동력을 제공할 것이다.

본 보고서의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 맞춤형 자산관리서비스의 개

념, 특성, 관련 이론, 의의를 정리한다. 3장에서는 국내외 자산관리서비스 시

장의 규모와 전형적인 자산관리서비스 프로그램의 내용을 소개한 후, 국내에

서 자산관리서비스가 활성화되지 못하고 있는 원인을 파악한다. 4장에서는 복

합성을 제고하기 위한 제도 개선사항을, 5장에서는 효율성을 제고하기 위한

인프라 개선사항을, 6장에서는 맞춤형 구현을 위한 업무 개선사항을 제시한

다. 마지막으로 7장에서는 전체적인 내용의 요약과 함께 금융업권별로 자산관

리서비스에서의 잠재력을 평가한다.



Ⅱ. 자산관리서비스에 대한 논리적 검토

1. 자산관리서비스 개념

가. 법적 정의

법률적으로 통용되거나 국제적으로 공인된 자산관리서비스에 대한 정의는

아직 존재하지 않는다. 현재 독자적인 업종으로 정의되어 있지 않기 때문이

다. 관행상 고객이 자본시장법에서 규정하는 투자자문이나 투자일임과 관련하

여 고객이 금융회사에 개설한 자산관리계좌를 통해 제공되는 서비스가 자산

관리서비스로 간주된다. 이러한 현실을 감안하여 투자자문과 투자일임에 대한

법적 정의를 확인해 보면 다음과 같다.

투자자문은 금융투자상품의 가치나 금융투자상품에 대한 투자판단1)에 관한

자문에 응하는 것이다(자본시장법 제6조 제6항). 이에 비해 투자일임은 고객

으로부터 금융투자상품에 대한 투자판단의 전부 또는 일부를 일임 받아 고객

별로 구분하여 금융투자상품을 취득 처분, 그 밖의 방법으로 운용하는 것이다

(자본시장법 제6조 제7항). 즉 고객을 대리하여 고객의 자산을 취득 처분할

수 있는 운용재량권이 금융회사에게 주어졌는지에 따라 투자자문과 투자일임

이 구분된다.

투자일임과 투자자문을 구별하여 별개의 금융업무로 정의하는 국내 규정은

투자자문(advising on investments)과 투자일임(managing investments)을 별

개의 금융업무로 구분하는 영국의 경우와 유사하다.2) 반면, 투자자문계약

(investment advisory contract)에 양자를 모두 포함함으로써 투자자문과 투자

일임을 명시적으로 구별하고 있지 않는 미국과는 차이가 있다.3)

1) 종류, 종목, 취득·처분, 취득·처분의 방법·수량·가격 및 시기 등에 대한 판단을 말한다.

2) The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 참조

3) Investment Advisers Act of 1940, §80b-5 (d) 참조
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나. 실무적 정의

자산관리서비스의 구체적인 내용은 개별 고객과 스폰서(sponsor) 사이에 체

결되는 계약에 의해 결정된다.4) 스폰서가 개별 고객의 요구를 반영한 재무계

획을 설계하여 고객에게 제시하고 고객이 그 계획을 수용하면, 스폰서는 위임

받은 운용재량권에 따라 자산관리 업무를 수행하게 된다. 고객과 스폰서 사이

에서 주로 활용되는 일임형 자산관리계좌 약관의 내용은 다음과 같다.

첫째, 고객은 스폰서의 금융자산관리사중에서 투자일임자산의 관리와 운용

을 담당할 금융자산관리사를 직접 선임하여 투자를 일임한다. 스폰서가 투자

일임을 담당함에 있어 투자대상은 투자자문자산 중 고객이 사전에 정한 것으

로 한다. 그리고 스폰서는 고객의 투자목적, 투자경험, 위험선호의 정도, 투자

예정기간을 투자일임업무에 반영한다. 스폰서는 투자일임자산을 효율적으로

운용하기 위하여 필요하다고 인정하는 경우 투자일임자산의 일부를 금융기관

에 예치하는 방법으로 운용할 수 있다. 스폰서가 제3자에게 투자일임업무의

일부를 위탁하는 경우 고객의 동의를 얻는다.

둘째, 고객은 투자일임계약 체결 시점에서 스폰서가 정한 금액 이상의 재산

을 예탁한다. 계좌 내 투자일임자산의 소유권은 고객에게 있으며 스폰서는 고

객을 위하여 의결권 등을 대리행사 할 수 없다. 고객은 계좌에서 투자자문자

산을 매도하여 현금으로 출금할 수 있으며, 특정 투자일임자산의 인출이나 처

분을 지시할 수 있다. 금융자산관리사에 대한 투자일임은 시장상황의 예측,

목표수익률의 달성, 투자성과, 원금보전을 보증하는 것이 아니며, 투자일임 결

과 발생하는 손익은 고객에게 귀속된다. 즉, 스폰서는 고객 지시로 인한 손실

에 대하여 책임을 지지 않는다.

셋째, 스폰서는 투자일임에 따른 수수료를 고객의 예탁자산총액을 기준으로

관련법규의 범위 내에서 스폰서가 정한 바에 따라 청구하며, 구체적인 수수료

체계에 대한 정보를 계약권유문서를 통하여 고객에게 통지한다. 스폰서는 관

련 규정에 따라 고객의 예탁자산을 평가하고, 예탁자산 평가기준 및 평가결과

4) 스폰서는 고객과 운용자의 거래를 중개하는 한편 운용자에게 후선업무 관련 서비스

를 제공하는 금융회사이다. 계약을 중심으로 볼 때 고객은 자산관리서비스의 수요자

이며 스폰서는 공급자이다.
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를 고객이 확인할 수 있도록 한다. 고객이 동의하는 경우에는 평가기준을 달

리 정할 수 있다.

이와 같은 약관의 내용을 중심으로 볼 때 대부분의 자산관리서비스 프로그

램은 다음과 같은 요소를 공통적으로 포함한다.5) 고객의 위험성향을 파악하

기 위한 체계화된 절차가 존재하며, 투자기회 발굴을 위한 리서치가 제공되

고, 단일한 투자 배분안이 제시된다. 또한 배분조정과 세금설계가 포함된 맞

춤형 프로그램이 제공되는 대가로 결합보수(bundled fee)를 받으며, 고객에게

통합적인 성과보고가 제공된다. 특히 통합보수 기반 프로그램(wrap fee

program)에 대해서는 SEC가 관련 규정을 두고 있다(SEC Rule 204-3).

다. 논리적 정의

논리적으로 볼 때, 자산관리(wealth management) 서비스는 장기적인 자산

의 축적 및 유지를 목적으로 하는 포괄적 재무설계(financial planning) 서비

스이다. 개인이나 가족 단위 고객을 위해 제공되는 종합금융서비스, 상속설계,

법률자문, 투자자문 및 운용 등이 주요 서비스 내용이다. 통상적으로 재무설

계서비스가 자산축적을 처음 시작하는 고객과 자산을 이미 일정 수준 이상

축적한 고객들을 모두 대상으로 하는 것에 비해 자산관리서비스는 후자에 보

다 주목한다는 점에서, 자산관리서비스의 대상 고객의 범위가 재무설계 서비

스에 비해 좁은 것으로 간주된다.

재무설계는 향후 발생할 미래소득을 어떻게 지출하고 투자할 것인지에 대

하여 계획을 수립하는 과정을 지칭한다. 즉, 미래소득을 소비와 투자로 배분

하는 결정, 전체 소비를 다양한 지출항목에 배분하는 결정, 전체 투자를 다양

한 자산에 배분하는 결정 등이 재무설계를 통해 이루어진다. 고객이 이러한

결정을 합리적으로 내리기 위해서는 다양한 요인을 정확히 예측할 수 있어야

한다. 향후 원하는 생활수준, 미래에 발생할 소득수준, 원하는 생활수준에 대

응하는 지출수준, 현재 보유한 자산으로부터 기대되는 수익수준 등이 대표적

인 예이다. 그런데 고객이 독자적으로 정보수집, 분석, 의사결정, 실행, 평가

5) 미국 자산관리서비스 업계를 대표하는 MMI(money manager institute)의 정의 참조
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등을 수행하는 것이 쉽지 않기 때문에 금융회사가 제공하는 자산관리서비스

를 찾게 된다.

자산관리서비스의 구체적인 내용은 스폰서가 위임받은 업무의 종류, 스폰서

의 유형, 시기, 지역별로 상당한 편차를 보인다.

첫째, 스폰서가 고객으로부터 위임받은 권한의 범위에 따라 자산관리서비스

에 자산보관업무(safekeeping), 수탁업무(custody), 지급결제업무(escrow), 투자

자문·일임업무(investment management) 등이 포함될 수 있다. 우선 스폰서가

자산보관업무에 대한 권한을 위임받으면 수탁재산을 물리적인 위험(손실, 훼

손, 파괴, 절도 등)으로부터 안전하게 보호해야 할 의무를 지는데 자연재해

등 스폰서의 관리능력 범위를 벗어나는 경우에 한하여 스폰서의 배상책임이

면제된다. 다음으로 스폰서가 수탁업무에 대한 권한도 위임받으면 자산보관계

좌에 담긴 투자자산과 관련하여 행정적 업무처리6)도 수행한다. 이때 스폰서

는 자산보유로부터 파생되는 행정적 처리만을 담당하며 보유계좌에 대한 투

자판단은 고객이 직접 결정한다.

더 나아가 스폰서가 지급결제업무에 관한 권한까지 위임받으면, 거래당사자

들이 합의하에 위탁한 수탁재산을 관리하다가 미래에 특정한 사건이 발생하

는 시점에서 계약체결 시 설정된 조건에 따라 반환한다. 구체적인 계약조건에

따라서는 수탁재산의 관리나 의사결정이 스폰서에게 위임될 수도 있다. 끝으

로 스폰서가 투자자문·일임업무에 대한 권한까지 위임받은 경우, 스폰서는 자

산보관업무나 수탁업무와 더불어 투자의사결정까지 수행할 수 있다. 고객으로

부터 수탁재산의 보유·처분에 대한 폭넓은 재량권을 부여받은 스폰서가 고객

의 사전 승인 없이 해당 자산을 매매할 수 있는 투자일임업무가 대표적인 예

이다. 스폰서가 고객으로부터 운용재량권을 위임받은 때에도 수익권과 소유권

은 계약에서 지정하는 대상에게 귀속된다.

둘째, 스폰서의 유형에 따라 자산관리서비스의 내용과 명칭이 달라질 수 있

다. 유사한 종합금융서비스를 표방하더라도 은행은 프라이빗뱅킹(private

banking) 서비스를, 보험회사는 재무설계(financial planning) 서비스를, 금융

6) 회계처리, 유가증권 중개와 관련하여 요구되는 서류의 제출이나 관리 등이 대표적인

예이다.
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투자회사는 랩어카운트(wrap account) 서비스를 제공한다. 이들은 각기 다른

명칭으로 불리지만 궁극적으로 고객의 이해요구를 반영하여 재무계획을 설계

한 후 이를 기준으로 고객별 포트폴리오를 구성하고 관리해준다는 점에서 그

경제적 기능은 동일하다고 볼 수 있다. 또한 개별적 계약을 통해 맞춤형 프로

그램을 제공받고자 하는 고객들을 대상으로 서비스를 제공한다는 점에서도

동일하다.

셋째, 국가별로도 자산관리서비스 내용에 편차가 존재한다. 유럽에서는 고

객의 자산을 안정적으로 유지하는 것을 목적으로 하는 자산가치보전형 서비

스가 주를 이루고 있다. 이러한 서비스는 보수적인 초부유층(UHNW: Ultra

High Net Worth)을 대상으로 하는 만큼 위험관리와 개인의 비밀보장에 중점

을 둔다. 미국에서는 위험을 어느 정도 감수하면서 자산의 운용을 강조하는

자산가치증식형 서비스가 대부분이다. 자산 축적에 대한 요구가 보다 강한 신

부유층(HNW: High Net Worth)을 대상으로 하는 만큼 고수익의 실현이 보다

강조된다. 한편 아시아에서는 기존의 금융서비스에 각종 부가서비스를 첨가하

는 형태의 서비스가 주를 이루고 있다. 미국이나 유럽에 비해 개인의 자산축

적이 상대적으로 늦은 관계로 자산관리서비스에 대한 수요도 뒤늦게 등장하

였다고 볼 수 있다.

넷째, 시기별로도 자산관리서비스 내용에 편차가 존재한다. 자산관리서비스

의 개념은 1990년대 미국의 금융회사들에 의해 처음 도입되었다. 초기에는 부

유층 고객에 대한 투자자문서비스로 시작되었으나, 점차 다양한 금융투자, 보

험, 은행 관련 서비스를 포괄하는 종합금융서비스 형태로 진화되었다. 1999년

글래스-스티걸법(Glass-Steagall Act)이 효력을 잃고 금융회사들이 단일 창구에

서 모든 유형의 금융서비스를 제공할 수 있게 되자, 자산관리서비스에 대한

관심이 더욱 제고되고 자산관리서비스의 개념도 보다 포괄적으로 확장되었다.

이와 같이 자산관리서비스의 내용에는 스폰서가 위임받은 업무의 종류, 스

폰서의 유형, 국가나 시기에 따라 상당한 편차가 존재하여, 자산관리서비스

개념이 다양한 의미로 해석될 수 있다. 따라서 본 연구에서는 자산관리서비스

개념을 ‘복합적인 재무계획을 요구하는 고객을 대상으로, 고객별 특성을 반영

하여 맞춤형 재무계획을 설계하고 위임받은 권한 범위 내에서 개별적인 재무
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계획을 달성하기 위해 요구되는 업무를 실행해 주는 서비스’로 정의하고자 한

다. 이와 같은 자산관리서비스 개념은 부유층을 대상으로 한 자산가치보전을

위한 서비스에 주목하는 통상적인 개념과 다소 차이가 있는데, 동 개념에는

자산규모가 크지 않은 고객층을 대상으로 하면서 자산가치증식을 위한 투자

일임서비스도 포함하였기 때문이다.

2. 자산관리서비스 특성

자산관리서비스는 그 정의를 명확히 내리기 어려울 만큼 서비스 범위가 광

범위할 뿐만 아니라 서비스 개념이 지속적으로 진화하고 있다. 아직 법률적으

로 통용되거나 국제적으로 공인된 정의가 존재하지 않는 만큼, 체계적인 분석

을 위해서는 자산관리서비스가 보유한 특성을 검토해 봄으로써 그 개념을 보

다 명확히 할 필요가 있다. 특히 본 연구에서는 지난 수십 년간 간접투자시장

을 주도해 온 표준형 집합투자 서비스인 뮤추얼펀드에 대비하여 자산관리서비

스가 갖는 특성에 주목함으로써, 자산관리서비스의 유의성을 강조하고자 한다.

<표 Ⅱ-1>에 나타난 바와 같이 집합투자와 비교할 때, 자산관리서비스는

형식면에서 각 계좌의 개별적 관리를 전제로 하며, 내용면에서 복합서비스라

는 특성을 갖는다. 또한 표준형에 대비되는 맞춤형 구조를 추구하는데, 이는

개별성과 복합성을 동시에 추구함에 따라 귀결되는 특성이라고 볼 수 있다.

이들 특성에 주목하여 자산관리서비스 개념을 재구성하자면, ① 고객별 계좌

의 개별성을 전제로, ② 복합적인 고객의 이해요구에 포괄적으로 대응하기 위

해, ③ 맞춤형으로 설계된 금융서비스를 자산관리서비스로 간주할 수 있다.

각 특성을 보다 자세히 살펴보면 다음과 같다.
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자산관리서비스 집합투자

형식 개별 관리 공동 관리

내용 복합적 목표 단일한 목표

구조 맞춤형 구조 표준형 구조

<표 II-1> 자산관리서비스와 집합투자 비교

가. 개별성

자산관리서비스는 형식적인 측면에서 고객 계좌의 개별적 관리(individualized

treatment)를 기본으로 한다.7) 자산관리서비스도 간접투자 수단의 일종이지만,

자산의 운용과 처분에 관한 고객의 통제 가능성 면에서 집합투자와 근본적인

차이를 갖는다. 특히 집합투자기구를 통한 간접투자 시에는 상품 위주로 설

계, 판매, 운용이 이루어지는 반면, 자산관리서비스에서는 고객을 중심으로 설

계, 판매, 운용이 이루어진다(<그림 Ⅱ-1> 참조).

80s & 90s 현재

금융상품 투자자

설계

판매

운용

설계

판매

운용

<그림Ⅱ-1> 고객 중심 서비스로의 전환

자료 : Maxwell(2005)

7) 신탁업법 시행령(제3조), 동 법(제10조 제1항) 규정

 1980~ 1990년대
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자산관리서비스에서는 개별 고객의 요구에 따라 자산의 관리나 운용이 통

제될 수 있어야 하므로8) 고객과 스폰서 사이에 체결되는 신탁계약이나 투자

일임계약을 토대로 고객별 계좌가 별도로 관리된다. 고객이 행사할 수 있는

통제권의 범위는 계약의 구체적 내용에 따라 결정되는데, 특정 금전신탁, 불

특정 금전신탁, 투자일임계약 사이의 구분이 대표적인 예이다. 고객이 금전자

산의 운용대상을 사전에 지정하는 특정금전신탁 계약의 경우 금전의 운용방

법을 지정하면 스폰서는 고객이 지정한 범위 내에서 고객자산을 관리한 후

그 실적을 배당한다. 한편 고객이 금전자산의 운용대상을 사전에 지정하지 않

는 불특정금전신탁 계약의 경우에는 여전히 계좌별 단독운용을 전제로 하지

만 상당한 운용재량권이 스폰서에게 위임된다. 투자결정사항의 대부분이 스폰

서에게 일임되는 투자일임 계약에서도 계좌별 자산의 단독운용이 기본이며,

고객이 투자목적, 투자대상, 투자방법 등을 결정하면 스폰서는 일임 범위 내

에서 투자를 판단하고 집행하는 것이 일반적이다.

집합투자에 대비하여 자산관리서비스가 갖는 개별성은 다양한 면에서 드러

날 수 있는데, <표 II-2>는 이를 요약하여 보여준다.9) 집합투자와 달리 자산

관리서비스에서는 ① 서비스 제공자가 판매와 운용을 동시에 담당하고, ② 1

인 고객을 대상으로 서비스가 제공되며, ③ 고객이 직접 운용방법을 결정하는

한편, ④ 고객별 단독운용이 기본이다.

8) 투자자의 통제는 계약 단계에서 이루어지는 사전적 통제와 계약 이후 계약이 정한

범위에서 이루어지는 사후적 통제를 모두 포함한다.

9) 이외에도 집합투자의 경우 신탁이나 투자일임에 대해서는 적용되지 않는 규제가 존

재한다. 펀드자산 10%이내 분산투자 규정(사모펀드 예외), 미래가격제 기준 판매 및

환매 규정, 수익자총회 규정, 광고규제 규정, 외부회계감사 규정 등이 그 예이다.
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구 분 자산관리서비스 집합투자(펀드)

업무범위 운용=판매 운용≠판매

고객 수 1인 통합법: 2인 이상

운용방법결정 주체 고객 자산운용회사

운용형태 고객별 단독운용 집합(합동)운용

<표 Ⅱ-2> 자산관리서비스의 개별성

고객 계좌의 개별적 관리는 단독운용을 기본으로 하는 만큼, 자산관리서비스

에서 발생하는 거래는 단독주문을 통해 체결되는 것이 원칙이다. 다만 소액계

좌를 보유한 고객이 거래 단위가 큰 기업어음이나 채권에 투자하기를 원하는

경우 공동주문을 제한적으로 활용한다. 일단 공동주문으로 자산이 매입되고 나

면, 해당 자산은 계좌별 투자금액의 비율에 따라 계좌들 사이에 분배된다.10)

나. 복합성

복합적인 고객의 요구에 포괄적으로 대응하기 위해 설계된 금융서비스를

자산관리서비스라고 할 때, 논리적인 차원에서 보자면 서비스 범위는 무한대

에 가깝다. 즉 고객과 스폰서가 합의하기만 하면 어떤 내용이던지 자산관리서

비스에 포함될 수 있다. 다만 스폰서에 따라 제공하는 서비스 범위가 제한적

일 수 있으며, 제도적 차원에서 투자자보호와 스폰서의 건전성 제고를 위해

서비스 내용이 제한될 수도 있다.

스폰서가 다수의 고객이 공통적으로 요구하는 재무계획 내용들을 파악한

후 이를 하나의 패키지로 묶어 제시하는 것이 합리적인 방안이다. 즉 스폰서

는 다수의 고객이 요구한 서비스(자문, 매매, 운용 등)를 중심으로 복합적인

금융서비스를 설계한다. 여기에는 투자계획(investment planning), 위험관리

10) 이때 스폰서는 단일자산에 대해서 단일가격으로 주문하고 단일가격으로 체결함으로

써 계좌 간 불공정 분배를 원천적으로 예방할 필요가 있다. 특히 관련 법령에서 일

임자산의 통합운용이 금지되어 있다는 점을 감안하여, 공동주문 시 통합운용으로

간주되지 않도록 각별히 주의해야 할 것이다.
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(risk management), 은퇴계획(retirement planning), 상속계획(estate planning),

절세계획(tax planning), 부동산계획(real estate planning), 교육계획(education

planning) 등이 포함될 수 있다. 물론 자산관리서비스에 포함될 수 있는 내용

이 이에 국한되는 것은 아니다. 예를 들어, 최근에는 취미활동, 여행, 자선 등

에 관한 부가서비스까지 포함하여 서비스 내용이 확대되고 있다.

논리적인 측면에서 볼 때, 이처럼 복수의 재무계획들을 하나로 묶은 복합서

비스를 설계하는 것은 기능결합(bundling)에 해당한다.11) 자산관리서비스의

복합성은 고객이 요구하는 사항을 수용하려고 노력하는 과정에서 나타나는

결과이므로, 그 유형에 정형화된 패턴이 존재하는 것은 아니다. 다만 자산관

리서비스의 범위와 관련하여 기능결합의 유형을 순수결합(pure bundling)과

혼합결합(mixed bundling)으로 구분하는 것이 가능하다. 순수결합은 고객에게

서비스 패키지 전체를 매입할지 여부만을 결정할 수 있도록 허용한다는 점에

서 기성의 복합금융서비스라고 볼 수 있다.12) 한편 혼합결합은 고객에게 원하

는 내용만을 선택할 수 있도록 허용한다는 점에서 계약시점에서 서비스 패키

지 내용이 고객의 요구에 따라 결정되는 복합금융서비스라고 볼 수 있다. 스

폰서가 어떤 형태의 기능결합을 활용하는가에 따라 자산관리서비스의 구체적

인 범위가 결정된다.

다. 맞춤형

자산관리서비스는 구조적 측면에서 표준형에 대비되는 맞춤형이라는 특성

을 갖는다. 본격적인 맞춤형 프로그램에서는 계약시점에서 고객이 원하는 내

용이면 무엇이든지 서비스 패키지에 포함되며, 계약이후 시점에서도 고객이

11) 기능결합(bundling)상품은 패키지(package)상품 혹은 편집(compilation)상품이라고

불리기도 한다. 이러한 기능결합은 소프트웨어, 케이블방송, 패스트푸드 영역에서

자주 활용된다. 소프트웨어 영역에서 문서편집기, 스프레드시트, 데이터베이스 등이

하나의 패키지로 제공되는 사례, 케이블방송 영역에서 단일 시청료 지불 대가로 다

수의 채널이 담긴 기본 프로그램 패키지가 제공되는 사례, 패스트푸드 영역에서 복

수의 메뉴가 하나로 묶여 세트메뉴로 제공되는 사례 등을 생각해 볼 수 있다.

12) 순수결합은 보수 형태에 따라 세분해 볼 수 있는데, 단일 보수를 지불하고 전체 서

비스 패키지를 제공받는 합동결합(joint bundling)과 부가서비스를 추가할 때 핵심

서비스에 대한 보수를 할인해 주는 선도결합(leader bundling) 형태가 존재한다.
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원하는 요구에 대응하여 서비스 패키지 내용이 조정될 수 있다. 이러한 점에

서 맞춤형 프로그램은 혼합결합 형태를 가지며, 고객에게 일정한 내용의 서비

스를 제시한 후 매입 여부에 관한 선택권만을 제공하는 표준형 서비스로부터

차별화된다.

한편 순수결합 형태의 복합서비스는 사전에 표준화된 패키지의 내용이 다

수의 고객에게 제시되는 기성의 복합서비스라는 점에서 본격적인 맞춤형 프

로그램이라고 보기 어렵다. 순수결합 형태에서는 고객이 복수의 표준형 서비

스로 구성된 패키지에 가입할지 여부만을 선택할 수 있기 때문이다. 예를 들

어, 스폰서에 의해 사전에 구성된 모델 포트폴리오가 다수 고객에게 일률적으

로 제시되는 것은 표준형 집합투자와 크게 다르지 않는 만큼 이를 본연의 자

산서비스라고 보기 어렵다.13) 그럼에도 불구하고 순수결합 형태는 다양한 재

무계획들이 하나의 패키지로 묶여 제공된다는 점에서 단일한 목표만을 추구

하는 기존의 집합투자와 차별적이며 초기 단계의 자산관리서비스에서 널리

활용되었다. 은행의 프라빗뱅킹, 보험회사의 재무계획, 금융투자회사의 랩어카

운트 등이 대표적인 예이다.

요컨대, 자산관리서비스는 개별성을 전제로 복합적인 내용과 맞춤형 구조라

는 특성을 갖는다. 다루어지는 재무목표가 복합적인지 여부와 서비스 구조가

맞춤형인지의 여부에 따라 금융서비스를 구분해 보면 아래와 같다.

표준형 구조 맞춤형 구조

 
목
표

복
합
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<그림 Ⅱ-2> 복합성, 맞춤형 기준 금융서비스 구분

13) 실제로 금융감독당국도 표준화된 SMA를 유사 집합투자로 간주하고 있다.
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3. 자산관리서비스 관련 이론

가. 생애주기모형

고객의 재무목표는 소비수준을 전 생애에 걸쳐 안정적으로 유지하는 것이

다. 이 경우 축적국면 동안 쌓아야 하는 자산규모는 소진국면 동안 유지하고

자 하는 소비수준에 의해 결정된다. 그런데 고객의 금융상황, 미래의 소득수

준, 기대소비수준이 고객별로 다르기 때문에 자산의 축적과 소진에 대한 재무

계획도 서로 다를 수밖에 없다. 따라서 재무계획은 축적국면과 소진국면에 거

쳐 나타날 고객별 특수성을 감안하여 수립되어야 한다.

생애국면별 재무계획을 복합적으로 결합하여 분석하고자 할 때 활용할 수

있는 모형 중 대표적인 예는 Samuelson(1969)과 Merton(1969)의 생애주기모

형이다. 전통적인 평균분산모형과 비교할 때 생애주기모형은 다음과 같은 측

면에서 차이를 갖는다. 첫째, 생애주기모형에서는 기간을 다양하게 가정할 수

있기 때문에 축적국면과 소진국면의 특성을 별도로 감안하여 분석하는 것이

가능하다. 반면 평균분산모형에서는 단일 기간을 가정하고 투자의사결정을 분

석하는 만큼 생애국면별 특성이 반영되지 못한다.

둘째, 생애주기모형에서는 고객이 전 생애에 걸친 소비수준을 일정하게 유

지하려 한다고 가정한다. 반면 평균분산모형에서는 고객이 최종적인 자산규모

를 극대화하려 한다고 가정한다. 이러한 점에서 소진국면을 위한 재무계획에

는 평균분산모형보다 생애주기모형이 보다 적합하다. 예를 들어, 평균분산모

형에서는 항상 보유 자산이 존재한다는 전제하에 수익률 극대화에 집중하는

데, 소진국면에서는 모든 자산이 고갈되어 더 이상 투자가 불가능할 수 있다.

또한 생애주기모형에서는 소진국면을 위한 의사결정이 축적국면의 재무계획

에 영향을 줄 수 있다는 점이 명시적으로 고려된다. 예를 들어, 소진국면에서

의 기대소비수준을 고려하여 퇴직시점에서 일정한 수준의 자산규모를 달성하

고자 하는 고객은 자산가치증식과 더불어 자산가치보존에도 관심을 갖는다.

셋째, 생애주기모형은 보험상품과 연금상품이 위험관리수단으로 활용될 필

요성을 보여준다. 반면 평균분산모형에서는 투자다변화를 활용하여 시장위험
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이 관리되어야 한다는 점에만 주목한다. 예를 들어, 생애주기모형은 고객에게

분산투자를 통해 시장위험이 관리됨과 동시에 인플레이션위험도 관리될 필요

가 있음을 제시한다. 평균분산 모형에서 소진국면에서 일정한 소비수준을 유

지하려면 미래의 실질수익률이 안정적으로 유지되어야 하는데, 투자를 다변화

한다고 하여 이를 달성할 수 있는 것이 아니다. 실질수익률 달성을 위해서는

인플레이션연동채권(TIPS)이 활용될 수 있다.14)

나. 생애설계모형

고객의 소비수준이 전 생애 걸쳐 일정하게 유지되도록 하려면, 축적국면에

대한 재무계획과 소진국면에 대한 재무계획이 결합되어야 한다. 이를 위해 다

양한 위험요인(재무적 시장위험, 사망위험, 장수위험 등)이 복합적으로 고려되

는 생애설계모형을 활용할 수 있다(Ibbotson et. al., 2007).

첫째, 생애설계모형에서는 고객이 직면하는 재무적 시장위험이 고려된다.

고객의 금융후생(financial welfare) 수준은 전 생애에 걸쳐 유지될 수 있는 소

비수준에 의해 결정된다. 그런데 미래 재투자 수익률이 낮아지면 고객이 원하

는 소비수준이 달성되지 못할 수 있다. 이는 투자대상을 선별하거나 포트폴리

오를 구성할 때 재무적 시장위험이 고려되어야 함을 의미한다.

둘째, 생애설계모형에서는 고객이 직면하는 사망위험도 고려된다. 고객이

보유한 인적자산은 축적국면에서 전체 자산 중 높은 비중을 차지한다. 그런

데, 예상하지 못하던 사건으로 인하여 인적자산으로부터의 소득생성이 중단되

면 고객이 원하는 소비수준이 달성되지 못할 수 있다. 이는 투자대상 선별 시

사망위험을 관리할 수 있는 보험상품도 포함되어야 함을 시사한다.

셋째, 생애설계모형에서는 고객이 직면하는 장수위험이 고려된다. 고객이

예상했던 것보다 더 오래 생존하면 소진국면이 길어지는데, 고객이 보유한 자

14) 예를 들어, 10년 후 500만원이 되는 자산A, 1000만원이 되는 자산 B가 있을 때, 미

래의 재투자 이자율을 고려하지 않을 경우 자산 B를 선택하는 것이 바람직하다. 그

러나 10년 후 자산 A에 적용되는 실질 이자율은 5%, 자산 B에 적용되는 실질 이자

율은 1%라고 예상된다면 자산 B가 반드시 유리하다고 볼 수 없다. 왜냐하면 자산

A는 10년 후부터 매년 25만원을 받을 수 있는 반면, 자산 B는 매년 10만원을 받을

수 있기 때문이다.
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산이 모두 고갈되면 애초에 원하던 소비수준이 유지될 수 없다. 각국의 통계

청이 산정하여 발표하는 통계는 국민 전체의 평균적인 기대 수명으로,15) 고객

의 절반 이상은 이보다 더 오래 생존한다. 이는 포트폴리오 구성 시 장수위험

을 관리할 수 있는 연금상품이 포함되어야 함을 시사한다.

<그림 Ⅱ-3>는 재무적 시장위험, 사망위험, 장수위험을 모두 고려한 생애설

계의 개념도를 요약하여 보여준다.

인적자산 재무적자산
저축

보험상품 연금상품

사망위험 시장위험 장수위험

* 연령, 건강
* 소득
* 인적자산과
   재무적자산
간
   상관성

* 기대수익
* 위험수용수준
* 유동성
* 투자기간
* 세금

* 잔여수명
* 희망소비수준
* 유산제공 유
인

예금, 금융투자상품

<그림 Ⅱ-3> 생애설계 개념

자료 : Ibbotson et. al.(2007) 참고

한편, 생애설계모형에서는 추가적으로 고객이 직면하는 소득생성위험도 고

려해야 한다. 인적자산으로부터 생성되는 소득과 재무적자산으로부터 생성되

는 소득 사이에 존재하는 상관관계에 따라 퇴직시점에서의 자산규모가 달라

질 수 있다. 이는 포트폴리오 구성 시 고객이 보유한 근로소득의 원천에 따라

위험자산의 비중이 달라져야 함을 의미한다. 소득생성위험은 근로소득과 상관

관계가 낮은 자산비중을 증가시킴으로써 관리될 수 있다. 예를 들어, 근로소

15) 예를 들어, 미국에서 65세에 퇴직하는 사람들이 80세가 될 가능성은 여성은 70% 이

상, 남성은 62% 이상이다. 기혼의 경우 한 사람이 70세까지 생존하고, 다른 한 사람

이 혼자서 여생을 보낼 확률은 90%이다.
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득의 변동과 주식시장의 변동 사이에 상관관계가 높을 경우 전체 자산 중 주

식 비중을 줄이는 것이다.

마지막으로, 생애설계모형에서는 고객이 직면하는 저축부족위험이 고려된

다. 고객이 자산가치증식에만 집중하여 고수익-고위험 자산 비중을 확대하면

대규모 손실이 발생할 수 있다. 축적국면에서 형성된 자산규모가 대폭 감소하

고 이에 따라 소진국면에서 고객이 애초에 원하던 소비수준이 유지될 수 없

다. 이는 포트폴리오 구성 시 자산가치보전에 적합한 금융상품(원금보전상품,

보험상품 등)도 고려해야 함을 시사한다.

다. 피라미드형 자산구성 모형

고객의 평균 수명이 증가함에 따라 전 생애에 걸친 생활수준의 유지에 대

한 관심이 커졌다. 그 결과 고객의 재무목표가 단기적인 자산가치의 증식을

넘어서 보다 복합적이라는 점이 부각되고 있다. 생애설계 관점에서 보자면 생

활수준 개선을 위한 자산가치 증식뿐만 아니라 기본생활수준 보장이나 기존

생활수준의 유지를 위한 자산가치 보전도 중요하다. 예를 들어, 고객은 기본

생활수준을 보장하기 위해 보험상품이나 원금보장상품을 활용함과 동시에 생

활수준을 개선하기 위해 고위험-고수익 자산에 투자하고자 한다(Chhabra,

2006).

<표 II-3>는 생애설계 시 고려되는 재무목표의 복합성을 요약하여 보여준

다. 고객은 기본생활수준 보장, 기존생활수준 유지, 생활수준 개선 등 다양한

재무목표를 동시에 달성하고자 한다. 생애설계 시 이러한 점을 고려한 분석모

형이 요구되는데 피라미드형 자산구성 모형이 그 예이다(Wiesenberger, 1952).

우선 다양한 투자대상이 수익-위험 특성에 따라 분류된다. 다음으로 각 유형

을 층위로 하는 피라미드가 설정된다. 예를 들어, 소득형, 혼합형, 성장형, 공

격적 성장형 등으로 구성되는 피라미드가 구성될 수 있다.16) 다음으로 각 재

16) 자산 유형별로 구성된 피라미드 개념은 Wiesenberger(1952)의 자산 계층에서 처음

으로 제시된 바 있다. 예를 들어, 자산 유형은 피라미드는 밑에서부터 소득

(income), 균형(balanced), 성장(growth), 공격적 성장(aggressive growth) 등으로

구분된다. 소득 유형 자산에는 채권이, 균형 유형 자산에는 유틸리티 종목(utility
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무목표에 적합한 피라미드 층위가 결정된다. 마지막으로 각 층위로부터 재무

목표 달성을 위해 필요한 투자대상이 선별되고 포트폴리오가 구성된다. 이처

럼 피라미드형 포트폴리오가 구성되는 경우 각 피라미드 층위별로 최대 투자

한도가 설정되는 것이 일반적이다.

재무목표 기본생활보장 평균생활유지 생활수준개선

위험-수익 무위험-원금보장 저위험-저수익 고위험-고수익

투자대상 보험, 원금보장자산 시장포트폴리오 고수익자산

관리방식 위험전가 분산투자 위험추구

비교대상 물가상승률 시장수익률 절대수익률

<표 Ⅱ-3> 생애설계 시 고려되는 복합적 재무목표

4. 자산관리서비스 의의

가. 논리적 측면

자산관리서비스의 주된 분석대상은 인적자산과 재무적자산 사이에 복합적

으로 발생하는 상호작용이다. 우리의 전 생애에 걸쳐 재무적 자원을 보다 효

율적으로 축적, 운용, 관리, 상속, 소비할 수 있으려면 인적자산과 재무적자산

사이의 복합적 상호작용을 제대로 이해하는 것이 중요하다.

예를 들어, 고객의 전체 자산은 인적자산과 재무적자산이라는 두 가지 부분

으로 구성된다. 이처럼 이분법은 단순함에도 불구하고 자산관리서비스 설계에

있어서 중요한 시사점을 제공한다. 자산관리서비스의 궁극적인 목적은 고객이

수용하고자 하는 위험수준에서 다변화된 포트폴리오를 구성하는 것이다. 금융

stocks)과 같은 고배당주식이, 성장 유형 자산에는 저배당주식이, 공격적 성장 유

형 자산에는 무배당주식이 각각 해당된다.
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투자상품에 비해 인적자산의 위험수준이 낮다는 점을 감안하면, 전체 자산 중

재무적자산의 비중이 낮은 축적기간 초기에는 전체 포트폴리오 중 금융투자

상품의 비중이 높게 유지되는 것이 바람직할 수 있다. 또한, 시간이 흐름에

따라 전체 자산의 구성비도 변화된다. 고객이 나이 들어감에 따라 위험이 높

은 재무적자산의 비중이 커지는 반면 위험이 낮은 인적자산의 비중은 감소한

다. 이러한 변화에 대응하여 고객의 포트폴리오도 보다 보수적으로 조정되는

것이 바람직할 수 있다.

한편, 자산관리서비스는 축적기간에 위치한 고객의 재무적자산이 금융투자

상품과 더불어 보험상품에도 배분되어야함에 주목한다. 앞서 살펴 본 바와 같

이 전 생애 관점에서 볼 때 인적자산이 중요한 역할을 하는 만큼 이를 적절

히 보호하는 것도 중요하다. 현실적으로 소득생성능력을 전반적으로 보호하는

것이 쉽지 않지만, 보험상품을 활용하면 최악의 경우인 사망으로부터 인적자

산을 재무적으로 보호하는 것이 가능하다. 대부분의 고객은 사망위험

(mortality risk)을 관리하기 위해 생명보험에 투자하고자 한다. 따라서 축적기

간에서 나타나는 고객의 재무적 포트폴리오에는 금융투자상품과 더불어 생명

보험도 포함되는 것이 일반적이다.

더 나아가 자산관리서비스는 소진기간에 위치한 고객을 위해 구성된 포트

폴리오에 장수위험(longevity risk) 관리수단도 포함되어야함에 주목한다. 장수

위험은 고객이 너무 오래 생존할 가능성, 즉 고객의 사망 이전에 재무적자산

이 모두 소진될 가능성을 의미한다. 고객이 소진기간에서 누리고자하는 소비

수준이 재무적자산으로부터 생성될 수 있는 소득수준에 비해 높을 수 있다.

이 경우 고객이 사망하기 이전에 재무적자산이 모두 소진될 가능성이 높은데,

고객이 얼마나 오래 생존할지 정확히 예측하기 어려운 만큼 장수위험은 항상

존재한다. 장수위험을 관리하는 방법은 고객이 생존하는 동안 정기적으로 일

정한 수준의 소득을 제공하는 연금상품을 구입하는 것이다. 만약 고객이 충분

한 수준의 연금상품을 보유하면 장수위험은 완전히 제거될 수 있다.
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나. 환경적 측면

지난 2004년 미국 연방준비위원회(FRB)에 의해 수행된 소비자금융설문조사

(Survey of Consumer Finance)에 따르면, 고객들이 저축이나 투자를 고려하

는 가장 기본적인 이유는 노후 일정한 수준의 소비를 누리고자 그에 필요한

재원을 마련하려는 것이다. 다시 말해 편안한 노후를 위한 재무설계가 고객의

궁극적인 재무목표이다.

그런데 노후소득생성 방식과 관련하여 지난 20여 년 동안 환경이 크게 바뀌

었다. 가장 큰 변화는 투자퇴직계좌(IRAs: Investment Retirement Accounts)와

확정기여형(DC: Defined Contribution) 플랜이 크게 확산된 것이다. 미국 투

자회사협회(ICI: Investment Company Institute)의 데이터에 따르면, 노후자산

은 2005년 기준으로 14조 5천억 달러 수준으로 이 중 절반 정도가 IRAs와

DC-플랜에 해당한다. 이는 확정급여형(DB: defined benefit) 플랜이 주를 이루

던 25년 전과 비교할 때 매우 큰 변화로, 현재는 IRAs와 DC-플랜이 노후자산

축적의 주요 수단임을 보여준다.

미국의 경우, 노후소득은 전통적으로 사회보장급여(social security payments)

와 DB-플랜급여로부터 생성되는 것이 일반적이었다. 예를 들어, 2001년 기준

으로 65세 이상의 개인들이 획득한 전체 소득 중 사회보장급여의 비중은

44%, DB-플랜급여는 25%에 달하였다. 기존 퇴직자들이 누리는 전체 노후소

득 중 약 70% 정도가 사회보장급여와 전통적인 기업연금급여로부터 생성되

고 있는 반면, 현 근로자들이 향후 기대할 수 있는 전체 노후소득 중 약 3분

의 1정도만이 사회보장급여나 기업연금급여로부터 생성될 수 있다(GAO,

2003; EBRI, 2000). 즉 전체 노후소득 중 DC-플랜급여나 개인저축으로부터

생성되는 부분의 비중이 점차 증가하고 있다.

노후소득생성 방식이 전문적으로 운용되는 DB-플랜에서 개인적인 저축수단

으로 전환됨에 따라, 개별 고객은 노후소득생성을 위해 어떤 자산에 투자할

것인지에 대한 의사결정, 전체 자산 중 그러한 목적에 어느 정도로 배분할 것

인지에 대한 의사결정을 스스로 내려야 한다. 이에 따라 축적국면이나 소진국

면에 위치한 고객들로부터 전문적 투자자문에 대한 수요가 증가하는 것은 자
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연스러운 결과이다.

전통적인 금융투자상품에 대한 선별만으로 생애관리를 목적으로 하는 고

객을 만족시키는 것은 불가능하다. 자산관리서비스 스폰서들은 사망위험을

관리하기 위한 보험상품과 장수위험을 관리하기 위한 연금상품도 취급할 수

있어야 한다.

특히 오늘날의 고객들은 과거의 고객들에 비해 더 많은 위험요인들에 직면

하고 있다. 무엇보다도 사회보장시스템과 대다수의 DB-플랜들이 파산위기에

처해 있는 만큼 노후소득생성을 위해 개인적인 저축수단들에 의존할 수밖에

없다. 다음으로 평균수명이 연장되면서 과거에 비해 보다 많은 건강관리비용

이 발생할 것으로 예상된다. 이러한 위험요인들을 관리해야 하는 고객들로부

터 전문적 투자자문에 대한 수요가 지속적으로 증가하고 있다.

다. 투자패러다임 측면

전체 간접투자에서 자산관리서비스가 차지하는 비중은 지속적으로 확대될

것으로 예상되는데, 이는 간접투자에 대한 수요자와 공급자 모두가 맞춤형 프

로그램을 선택할 유인을 가지고 있기 때문이다. 공급자인 스폰서는 맞춤형 프

로그램을 제공할 때 표준형 집합투자에 비해 높은 보수를 받을 수 있다는 점

에 주목한다. 한편 투자 패러다임이 표준형 집합투자를 지지하던 것에서 맞춤

형 자산관리서비스를 지지하는 것으로 전환되었다. 이에 따르면 표준형 집합

투자 비해 개별적 요구에 맞춰 설계되는 자산관리서비스가 고객에게 보다 유

리하다. 투자 패러다임 변화는 자산관리서비스 수요가 성장하게 된 근본적인

이유인 바, 이하에서 그 내용을 개괄적으로 소개한다.

1) 표준형 집합투자 패러다임

1960년대 이후 지난 40여 년간 간접투자 시장은 표준형 집합투자기구인 뮤

추얼펀드에 의해 주도되어 왔으며, 맞춤형 자산관리서비스는 기관투자자나 거

액자산가를 대상으로 한 틈새시장에 국한되어 왔다. 이와 같은 시장구조는

1960년대에 확립된 투자 패러다임으로서 표준형 집합투자를 지지하는 근대재
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무이론(MPT: Modern Portfolio Theory)에 기인한다고 볼 수 있다.

Statman(2005)에 따르면, 합리적 투자자 가설, 효율적 시장 가설, 평균-분산

포트폴리오 구성모형, 그리고 자본-자산 가격결정 모형(CAPM)이 MPT를 구

성하는 핵심 요소이다. 앞의 세 가지 요소는 투자자들의 선택에 관한 규범적

내용인 반면, CAPM은 투자자들의 선택 결과에 대한 서술이라고 볼 수 있다.

각각에 대해 개관하면 다음과 같다.

첫째, Miller and Modigliani(1961)17)에 의해 제시된 합리적 투자자 가설에

따르면, 합리적인 투자자는 항상 최종적인 부의 규모를 극대화하고자 한다.

다른 투자목적에 대해서는 고려하지 않으며 부의 형태에 대해서도 관심이 없

다. 예를 들어, 투자자는 합리적이므로 세금감면효과를 누릴 수 있는 경우 의

도적으로 손실을 실현시켜 세금 납부액을 절감함으로써 최종적인 부의 증가

를 도모하고자 한다. 또한 투자자는 합리적이므로 배당수입을 통해 부가 증가

하는 것과 자본이득을 통해 부가 증가하는 것에서 동일한 효용을 얻는다.

둘째, Fama(1965)에 의해 제시된 효율적 시장 가설(efficient market

hypothesis)에 따르면, 자본시장이 효율적이기 때문에 내재가치의 변화가 시장

가격에 즉시 반영되며 차익거래의 기회는 존재하지 않는다. 만약 자본시장이

일시적으로 비효율적인 상태에 놓이게 되면 다수의 투기적 투자자가 차익거래

를 시도하는 과정에서 자본시장의 효율성이 곧 회복된다(Cowles, 1960).18) 또

한 Fama(1965)에 따르면, 복잡한 알고리듬을 활용한 투자전략이 단순한 원칙

에 기초한 투자전략에 비해 우수한 성과를 거둔다는 보장이 없다. 이는 자본

시장이 효율적이어서 주가가 임의보행의 특성을 보이는 만큼 장기적으로 고

평가된 종목이나 저평가된 종목이 존재하지 않기 때문이다.

셋째, Markowitz(1952)가 제시한 평균-분산 포트폴리오 구성모형(mean-variance

portfolio model)에 따르면, 합리적 투자자는 위험자산의 기대수익률과 위험만

을 고려하여 최적 포트폴리오를 구성한다. 즉 합리적 투자자는 개별 자산의

17) 이 논문은 합리적 투자자들은 배당정책에 무차별하다고 설명한다. 합리적 투자자들

은 항상 부를 더 많이 가지기를 원하므로 그 형태가 현금이든지 주식의 시장 가치

증가이든지는 상관이 없다. 왜냐하면 배당을 통한 부의 증가와 주식가치를 통한 부

의 증가는 그 형태만 다를 뿐 자본이익이라는 본질은 동일하기 때문이다.

18) Cowles는 주가의 움직임이 지속적으로 브로커리지 비용을 초과하는 부분이 있다면

전문 투자자는 이를 인지하여 차익거래를 할 것이라고 하였다.
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특성을 그 수익률의 평균과 분산으로 파악한 후 포트폴리오의 위험조정수익

률을 극대화함으로써 효율적 경계에 위치한 최적위험자산포트폴리오를 구성

한다. 수익률의 평균과 분산 이외의 요인은 최적화 과정에서 고려되지 않으므

로 최적위험자산포트폴리오 구성에 영향을 주지 않는다.

넷째, Sharpe(1964)가 제시한 자본-자산 가격결정 모형(capital asset pricing

model)에 따르면, 합리적 투자자는 시장포트폴리오와 구성이 동일한 포트폴

리오를 선택하며 그 결과 위험자산의 기대수익률은 시장포트폴리오의 수익률

과 선형관계를 갖는다. 특히 모든 투자자는 시장포트폴리오를 최적위험자산포

트폴리오로 선택한 후 각자의 위험기피성향에 따라 최적위험자산포트폴리오

와 무위험자산으로 구성된 최적 조합을 선택한다.

MPT가 주요 투자 패러다임으로 받아들여지던 지난 40여 년간은 맞춤형 자

산관리 서비스에 대한 필요성이 크게 제기되지 않았다. 왜냐하면 MPT에 따

르면, 각 투자자가 선택하는 포트폴리오의 차별성은 전체 자산 중 최적위험자

산포트폴리오가 차지하는 비중을 통해서만 나타나기 때문이다. 따라서 MPT

에 충실하면 시장포트폴리오를 벤치마크로 삼는 표준형 집합투자가 투자자에

게 제시되면 충분하고 이와 별도로 맞춤형 자산관리서비스를 제공될 필요가

없다.

2) 맞춤형 자산관리 패러다임

최근 들어 MPT의 현실 설명력에 대한 의문이 제기되면서 새로운 투자 패

러다임으로 행태주의재무이론(BFT: Behavioral Finance Theory)이 대두되었다.

BFT는 현실에서 관찰되는 투자자의 행태를 증거로 삼아 MPT를 구성하는 각

요소에 대해 새로운 가설을 제시하고 있는데, 다음 표는 이를 요약하여 보여

준다.
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구 분 Modern Portfolio Theory Behavioral Finance Theory

투자자
Rationality

Miller-Modigliani(1961)

Normality

Snyder(1957), Shefrin-Statman(1982)

자본시장
Market efficiency

Fama(1965)

Market Anomaly

Block(1999), Zhou-Dong(2004)

포트

폴리오

Mean-Variance Optimization

Markowitz(1952)

Life Cycle Optimization

Samuelson-Merton(1969)

자산가격
Capital Asset Pricing

Sharpe(1964)

Behavioral Asset Pricing

Shefrin-Statman(1994)

투자대상 표준형 집합투자 맞춤형 자산관리서비스

<표 Ⅱ-4> MPT와 BFT의 비교

첫째, 투자자는 합리적이라기보다 정상적(normal)이다. 투자자는 투자결정

시 인지적 오류(cognitive bias)와 감정에 의해 영향을 받기 때문에 그의 선택

이 반드시 부의 극대화라는 목표와 일치하는 것은 아니다. Snyder(1957)는 투

자자들이 세금감면효과가 있다고 하여 항상 의도적으로 손실을 실현시키는

것은 아니라고 지적하였다. 즉, 투자자들은 항상 부를 극대화하고자 선택하는

것은 아니며 실현 손실은 미실현손실과 구분되어 별도로 취급된다. Shefrin과

Statman(1984)에 따르면, 투자자들이 이득을 성급하게 실현시키려는 반면 손

실은 실현시키지 않으려는 성향을 가지고 있다(disposition effect).

Statman(2002)은 손실이 일단 실현되면 회복 가능성이 사라지므로 투자자

들이 손실의 실현을 지연하려 한다고 주장하였다(mental accounts).19)

또한 투자자는 부의 형태에 대해 관심을 갖는다. Clendenin(1958)은 경제

상황에 따라 투자자가 배당에 대해 서로 다른 태도를 보일 수 있음을 지적하

였다. 그에 따르면, 전쟁의 여파로 경기에 대한 불확실성이 높았던 시기에는

현금 배당이 선호되고 안정적 종목에 대한 투자가 강조되었던 반면, 보다 안

정적인 시기에는 현금 배당에 대한 선호가 감소되고 투기적 종목에 대한 수

19) Garvey and Murphy(2004)는 전문적인 투자자들(professional traders)도 손실의 실

현을 기피하려는 성향이 있음을 지적하였다.
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요가 증가하였다. 한편 Shefrin and Statman(1984)은 세대에 따라서도 배당에

대한 투자자들의 태도가 변하였음을 발견하였다. 예를 들어, 70년대에는 회사

가 배당을 주지 않는 것에 대해 주주들의 불만이 컸던 반면 90년대 경기 호

황기에는 배당수익률이 거의 제로에 가까웠음에도 불구하고 배당에 대한 요

구가 낮았다.20)

둘째, 자본시장은 비효율적이며 항상 임의보행가설이 성립하는 것은 아니

다. Block(1999)은 대다수의 증권분석가들이 효율적 시장가설에 동의하지 않

는다고 주장하였다. 그의 주장에 따르면, 증권분석가들 중 극소수만이 효율적

시장가설을 받아들이고 있는데, 이 점은 증권분석가들이 작성하는 투자의견서

에 ‘고평가’ 또는 ‘저평가’의 용어가 지속적으로 사용된다는 점에서 잘 드러난

다. 또한 투자자들도 수동적 전략에 기초한 인덱스펀드보다 능동적 전략을 추

구하는 액티브펀드를 선호하는 것이 일반적이다.

또한 Zhou and Dong(2004)은 주가가 임의보행이 아닌 특정한 패턴을 보인

다고 지적하였다. 예를 들어, 연휴21)에는 투자자들의 감정이 고양되어 주가에

긍정적인 영향을 미친다(Frieder and Subrahmanyam, 2004). 더 나아가

Weintraub(1963)은 전문적 투자자들이 고수익을 누릴 수 있다는 사실은 임의

보행가설과 일치하지 않는다고 주장하였다. 예를 들어, 1970년대 후반부터

1980년대 초반까지 시장가격과 내재가치의 괴리가 지속되었는데 이는 시장이

장기적으로 비효율적인 상태에 놓일 수 있기 때문이라는 것이다.

셋째, 투자자는 위험과 기대수익 외에 좀 더 다양한 요인을 고려하여 포트

폴리오를 구성한다. 실용성(utilitarian)을 추구하는 합리적 투자자와 달리 정상

적 투자자는 현시성(expressive)을 고려하기 때문이다. 즉 정상적 투자자들은

투자 시 그들의 가치관, 사회 계층, 라이프스타일 등을 함께 고려한다. Fama

and French(2004)는 투자자들이 금전적 수익과 더불어 자신의 취향 등 보다

다양한 것에 관심이 가질 수 있음을 지적하였다. 예를 들어, 일부 투자자는

성장주에 대한 투자나 사회책임투자(socially responsible investment)로부터

20) Shefrin and Statman(1984)가 Consolidated Edison 회사의 주주를 대상으로 분석한

결과이다. 이들에 따르면, 1970년 초에는 주주들이 배당을 사회보장제도와 동일시하

였다고 한다.

21) St. Patrick's Day와 Jewish High Holy Days가 그 예이다.
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만족감을 느낄 수 있기 때문에 해당 투자로부터 기대되는 수익이 상대적으로

낮더라도 투자를 유지하고자 한다는 것이다.

넷째, 투자자의 다양한 선호체계를 반영하는 자산가격 결정모형이 요구된

다. Fama and French(1992)는 시장가격과 내재가치 사이의 괴리가 장기간 지

속되는 것은 시장이 비효율적이기 때문이라기보다 내재가치를 산정하는

CAPM이 부정확한 자산가격 결정모형이기 때문이라고 주장하였다. 즉 CAPM

이 반영하지 못하는 여러 요인이 실제 시장가격에 영향을 미칠 수 있다는 것

이다. Shefrin and Statman(1994)와 Statman(2004)는 한 발 더 나아가 투자자

가 합리적임을 가정한 평균-분산 포트폴리오 구성모형으로부터 벗어나 투자

자가 정상적임을 전제한 행태적 자산가격모형(behavioral asset-pricing model)

을 제시하였다. 즉 투자자의 인지적 오류로 인하여 평균-분산 최적포트폴리오

가 시장포트폴리오와 일치하지 않을 수 있는 만큼 CAPM의 베타와 더불어

행태적 베타(behavioral beta)22)도 고려되어야 한다고 주장하였다.

요컨대, 새로운 투자 패러다임에 따르면, 투자자들은 각자의 상황에 따라 매

우 다양한 요인을 고려하여 서로 다른 포트폴리오를 구성하고자 한다. 이러한

변화는 표준형 집합투자만으로는 고객의 모든 요구를 충족시킬 수 없으며, 맞

춤형 자산관리 서비스에 대한 수요가 지속적으로 성장할 수 있음을 시사한다.

22) CAPM 베타가 시장 포트폴리오를 벤치마크로 삼아 산정되는 것에 대비하여 행태적

베타는 시장포트폴리오와 구분되는 평균-분산 최적포트폴리오를 벤치마크로 삼아

산정된다.



Ⅲ. 국내외 자산관리서비스 현황

1. 해외 자산관리서비스 현황

가. 시장 규모

1) 운용자산 성장

글로벌 자산관리서비스 시장 규모는 지난 4년 동안 3.8배 증가하였다. 아래

표는 지난 4년 동안 성장해 온 자산관리서비스 제공 스폰서 수와 운용자산

규모 추이를 보여준다. 2003년 4조 6천억 달러에 불과하던 자산관리서비스 운

용자산 규모는 2007년 약 17조 4천억 달러까지 성장하였다. 이 규모는 전년도

대비 약 61.1%, 그리고 지난 4년간 연평균 39.5% 성장한 것이다.

(단위: 십억 달러, %, 개)

2003 2004 2005 2006 2007

총 운용자산 4,600 6,000 8,500 10,800 17,400

운용자산 성장률 - 30.4 41.7 27.1 61.1

스폰서 수 120 120 200 180 211

자료 : Private Banking KPI Benchmark, Scorpio Partnership

<표 Ⅲ-1> 글로벌 자산관리서비스 시장 규모

운용자산 규모를 기준으로 자산관리서비스 스폰서별 시장점유 비중을 살펴

보면 아래 표와 같다. 주요 대형 스폰서들은 복합금융그룹임을 확인할 수 있

는데, 이는 복합성이라는 자산관리서비스의 특성에서 기인하는 것으로 보인

다. 가장 규모가 큰 스폰서는 UBS로 2007년 말 기준 운용자산 규모가 1조 9

천억 달러이다. 뒤를 이어 Citigroup이 1조 8천억 달러, Merrill Lynch가 1조

3천억 달러 규모의 자산을 운용하고 있다. Citigroup은 2004년 Smith Barny를

인수한 2004년 이후 2위를 유지하고 있다. 인수 합병 이전인 2003년에는 운용
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자산 규모 기준으로 7위에 머물렀었다. 그외에 Credit Suisse와 JPMorgan이

상위권을 형성하고 있다.

(단위: 십억 달러, %)

2007년 기준

운용자산규모

2006년 대비

성장률

2004년~2007년

연평균성장률

UBS 1,896 17.91 16.06

Citigroup 1,784 24.06 15.80

Merrill Lynch 1,309 8.27 8.32

Credit Suisse 745 16.04 12.43

JPMorgan 545 17.20 21.48

Morgan Stanley 522 16.00 15.14

HSBC 494 21.08 17.57

Deutsche Bank 286 14.86 13.89

Wachovia 285 38.35 -0.04

전체 17,400 61.11 42.60

주 : 대상은 4개년(2004년~2007년) 동안 상위 10위 안에 연속 포함되었던 9개사

를 기준으로 하였음,

자료 : Private Banking KPI Benchmark, Scorpio Partnership

<표 Ⅲ-2> 글로벌 자산관리서비스 시장 성장률

2) 시장구조

<표 III-3>이 보여주듯이, 최근 글로벌 자산관리서비스 시장의 집중도가 낮

아졌다. 2007년 기준 상위 3개 스폰서가 보유한 운용자산 규모는 전체 운용자

산 규모의 약 28.7%를 차지한다. 이는 2003년의 54.6%에 비해 절반 정도 낮

아진 수준이다. 시장 집중도가 낮아진 이유는 스폰서의 수가 늘어났기 때문이

다.

2003년에는 자산관리서비스 스폰서 수가 120개였으나 2007년에는 211개인

것으로 조사되었다. 지난 4년간 스폰서의 수가 1.8배 증가하였다는 것인데, 연

성장률로는 15.2%에 이른다. 즉, 자산관리서비스에 대한 사회적 관심이 커지

면서 동 영역에 새롭게 진입하는 금융회사의 수가 많아진 것이다. 다만
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Scorpio와 같은 조사기관이 시장규모를 파악할 때 보다 많은 스폰서가 참여

한 결과 나타난 증가분을 감안하면, 스폰서 수의 실질적 증가속도가 이보다

낮을 수 있다. 특히 대형 스폰서들 사이에서 인수 합병이 지속적으로 발생하

였음에도 불구하고 집중도 지표가 낮아졌다는 점에 주목할 필요가 있다.

(단위: 십억 달러, %)

2003 2004 2005 2006 2007

상위3개사 운용자산 규모 2,512 3,392 3,729 4,255 4,989

전체 운용자산 규모 4,600 6,000 8,500 10,800 17,400

CR3 (%) 54.6 56.5 43.9 39.4 28.7

자료 : Private Banking KPI Benchmark, Scorpio Partnership

<표 Ⅲ-3> 글로벌 자산관리서비스 시장 집중도

자산관리서비스 시장의 집중도가 낮아졌다는 것은 시장경쟁이 치열해졌음

을 의미한다. 시장경쟁률 상승은 다른 측면에서도 확인된다. <표 III-4>는 매

년 운용자산 기준 상위 10개 스폰서들이 운용하는 자산 규모의 평균, 표준편

차, 변동계수를 보여준다. 운용자산 규모들의 표준편차가 증가하였음을 확인

할 수 있는데, 이로부터 스폰서들 사이의 편차가 커졌다고 해석할 수 있다.

그러나 평균 운용자산규모가 증가한 효과를 조정한 후의 편차를 보여주는 변

동계수(coefficient of variation)를 보면 스폰서들 사이의 차이가 좁혀졌음을

확인할 수 있다.

(단위: 십억 달러)

2003 2004 2005 2006 2007

운용자산 평균(A) 370 532 606 687 810

운용자산 표준편차(B) 362 428 454 531 625

변동계수(B/A) 0.98 0.81 0.75 0.77 0.77

주 : 각 년도 운용자산규모 기준 상위 10개사

자료 : Private Banking KPI Benchmark, Scorpio Partnership

<표 Ⅲ-4> 글로벌 자산관리서비스 시장 경쟁도
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이 같은 결과는 맞춤형이라는 자산관리서비스의 특성에서 기인한 것으로

보인다. 표준형 프로그램에서는 동일한 내용의 서비스가 불특정 다수의 고객

에게 제공된다. 이때 스폰서가 기존에 많은 자산을 운용하고 있다는 것은 고

객들이 만족스러워하는 서비스를 제공할 수 있음을 시사한다. 따라서 새로운

고객이 스폰서를 탐색함에 있어서 운용자산 규모가 큰 회사를 찾을 유인이

존재하며, 이로 인하여 운용자산이 일부 스폰서에 집중되는 경향이 나타날 가

능성이 높다. 반면 맞춤형 프로그램에서는 개별 고객의 특수한 이해를 수용할

수 있는지 여부가 중요한 만큼, 스폰서의 전체 운용자산 규모는 개별 고객에

게 별다른 의미가 없다. 스폰서의 입장에서 보더라도, 고객별로 특수한 이해

를 보유하고 있는 만큼 기존의 시장지배자와 직접적으로 경쟁하지 않으면서

성장기회를 찾을 가능성이 높다. 다만 자산관리서비스에서도 후선업무를 지원

하는 자동시스템 구축이 요구되는 바, 이러한 점에서 규모의 경제가 작용할

수 있다.23)

요컨대, 자산관리서비스 시장에서는 시장지배력을 유지하기가 보다 어렵기

때문에 시장 경쟁도가 높아지고 있다고 볼 수 있다.

3) 수익성

<표 III-5>는 글로벌 자산운용시장에서 상위 9개 회사의 전체수익과 자산관

리서비스 관련 수익의 비중을 보여준다. UBS, Citigroup, Merrill Lynch의 경

우 글로벌 금융위기로 인하여 다른 부문에서 손실이 발생하였으나 자산관리

부문에서는 수익을 지속하였음을 알 수 있다. 이는 금융위기 과정에서도 결합

보수를 기본으로 하는 자산관리서비스 모델이 어느 정도 작동하고 있음을 의

미한다. 다만 금융위기 심화과정에서 자산관리서비스 관련 운용자산 규모도

축소되는 것으로 알려지고 있는 만큼, 자산관리서비스 모델의 최종적인 작동

여부에 대해서는 심층적인 검토가 필요할 것으로 보인다.

23) 자산관리서비스 스폰서의 후선업무를 지원하는 자동시스템에 관한 자세한 논의는 4

장 5절에 서 다룬다.
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(단위: 백만 달러)

자산관리수익 기타수익 전체수익

UBS
1)

7,901 -10,792 -2,891

Citigroup 3,080 -1,379 1,701

Merrill Lynch 3,630 -16,461 -12,831

Credit Suisse
1)

3,220 8,233 11,453

JPMorgan 3,138 19,667 22,805

Morgan Stanley2) 509 10,491 11,000

HSBC 1,511 22,701 24,212

Deutsche Bank3) 2,821 9,165 11,986

Wachovia 504 8,421 8,925

주 : 1) 적용환율은 1.20CHF/USD, 2) 2006년 실적, 3) 적용환율은 1.37USD/EURO

자료 : 각 회사 연차보고서

<표 Ⅲ-5> 글로벌 자산관리서비스 수익성 (2007년 기준)

나. 전형적인 자산관리서비스 프로그램

1) 프로그램 유형 개관

해외 금융선진국에서 자산관리서비스가 분류되는 기준은 취급되는 금융상

품의 종류가 아니라 프로그램이다(MMI, 2008). 다음 표는 MMI가 분류하는

전형적인 자산관리서비스 프로그램 유형들을 보여준다.
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Program 약자 특 징

Traditional SMA SMA 한 계좌에서 단일 운용전략 수용

Multi-discipline Portfolio MDA 한 계좌에서 복수 운용전략 수용

Unified managed Account UMA 한 계좌에서 복수 금융상품 유형 수용

Unified managed Household UMH 한 계좌에서 복수 UMA 통합 관리

Mutual fund Advisory MFA 한 계좌에서 복수 뮤추얼펀드에 투자

ETF advisory ETFA 한 계좌에서 복수 상장지수펀드에 투자

REP as portfolio Manager REPM 투자일임계좌

REP as Advisor REPA 투자자문계좌

<표 Ⅲ-6> 전형적인 자산관리서비스 프로그램

우선, 전통적인 SMA-프로그램은 하나의 계좌에서 하나의 운용전략만을 수

용한다. 따라서 복수의 운용전략을 활용하고자 하는 고객은 복수의 계좌를 개

설해야 한다. 동 프로그램은 고객 위험성향 파악, 보수 기반 서비스 제공, 투

자기회 관련 리서치 제공 등의 특성을 갖는다. 한편, MDA-프로그램은 하나

의 계좌에서 복수의 운용전략을 수용한다. 이에 따라 하나의 계좌에서 투자를

다변화할 수 있는 기회를 고객에게 제공한다.

다음으로, UMA-플랫폼은 하나의 계좌에서 다양한 유형의 금융상품(SMA,

뮤추얼펀드, 상장지수펀드 등)에 투자한다. 따라서 동 프로그램에 참여하는

고객은 보다 포괄적인 관점에서 포트폴리오를 운용할 수 있다. 한편, UMH-

플랫폼은 한 계좌에서 복수의 UMA-플랫폼을 통합적으로 관리한다. 동 프로

그램은 가족 단위의 재무설계를 원하는 고객에게 적합하다.

다음으로, MFA-프로그램은 하나의 계좌에서 복수의 뮤추얼펀드에 투자한다.

고객 위험성향 파악, 보수 기반 서비스 제공, 포트폴리오 배분조정 등의 특성

을 갖는다. 한편 ETFA-프로그램은 뮤추얼펀드 대신 상장지수펀드에 투자한다.

마지막으로, REPM-프로그램은 스폰서가 보수를 기반으로 고객의 자산에

대한 운용재량권을 행사할 수 있는 투자일임서비스이다. 자산관리서비스 특성

대부분이 적용된다. 한편 PEPA-프로그램은 스폰서가 운용재량권을 갖지 못하
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는 투자자문서비스이다.

해외 금융선진국의 경험에 비추어 볼 때, 자산관리서비스를 지향하는 프로그

램의 전형적인 예는 SMA(separately managed account), MDA(multi-discipline

account), UMA(unified managed account) 등이다. 자산관리서비스의 개념이

진화함에 따라 프로그램의 내용도 풍부해지고 있는데, SMA에서 시작하여

MDA를 거쳐 궁극적으로 UMA로의 발전이 시도되고 있다.

2) SMA-프로그램

SMA는 스폰서가 고객으로부터 약정된 수수료를 받는 대신 고객의 계좌를

개별적으로 설정하고 관리해주는 서비스이다. 이는 개별성, 복합성, 맞춤형이

라는 특성을 충족시키는 프로그램으로서 자산관리서비스의 가장 기본적인 형

태이다. 고객이 스폰서에게 결합보수(bundled fee)만을 지급한다는 의미에서

유일보수계좌(fee-only account)라고도 불린다.

SMA의 대표적인 예는 랩어카운트(wrap account)인데, 투자대상에 따라 펀

드랩과 ETF랩으로 구분해 볼 수 있다. 펀드랩은 스폰서가 고객과 함께 펀드

투자에 대한 최적 자산배분전략을 수립하고 이에 따라 펀드 포트폴리오를 구

성해 주는 서비스이다.24) ETF랩은 다른 측면에서는 펀드랩과 동일하지만 포

트폴리오 구성 대상이 ETF라는 특징을 갖는다.

SMA를 다른 간접투자 방식과 비교하자면 다음 그림과 같이 나타낼 수 있

다. 펀드 운용자 이외에 스폰서가 존재한다는 점에서 펀드와 구분되며, 수익

구조가 투자자별로 차별화될 수 있다는 점에서 재간접투자펀드(Fund of

Funds)와도 구별된다.

24) 자산배분전략이란 쉽게 말해 100% 주식으로 할 것인지, 주식 대 채권 비중을 80/20,

60/40, 50/50, 40/60, 20/80 또는 100% 채권으로 할 것인지 결정하는 것을 의미한

다. 펀드랩은 펀드 상담 프로그램으로 불리기도 한다.
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표준형 구조 맞춤형 구조
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<그림 Ⅲ-1> SMA와 다른 간접투자수단 비교

3) MDA-프로그램

MDA는 복수의 하위계좌를 보유한 SMA인데, 각 하위계좌가 별도의 운용원

칙(discipline)을 추구한다는 특징을 갖는다.25) 개별 MDA-하위계좌가 각각 별도

의 SMA로 간주될 수 있다는 점에서, MDA는 복수운용자-SMA(multi-manager

SMA) 혹은 SMA-패키지(SMA package)라고 불리기도 한다.

MDA-스폰서는 하위계좌들을 적절히 조합함으로써 고객이 요구하는 복수

의 재무목표를 동시에 충족시킬 수 있다. 한 예로서, 생애주기 단계별 재무목

표에 따라 축적기를 위한 하위계좌, 전환기를 위한 하위계좌, 소진기를 위한

하위계좌로 구성된 MDA-프로그램 설계가 가능하다. 다른 예로서, 시장위험

관리를 위한 하위계좌, 인적자산위험 관리를 위한 하위계좌, 장수위험 관리를

위한 하위계좌, 저축위험 관리를 위한 하위계좌로 구성된 MDA-프로그램 설

계도 가능하다. 또한 기본 생활수준보장을 목표로 하는 하위계좌, 현 생활수

준유지를 목표로 하는 하위계좌, 생활수준개선을 목표로 하는 하위계좌로 구

성된 MDA-프로그램 설계도 생각해 볼 수 있다.

이처럼 MDA-스폰서는 다양한 운용원칙을 고객의 요구에 맞추어 조합함으

로써 맞춤형 위험-수익 프로파일(risk-return profile)을 구성할 수 있다. 또한

MDA-스폰서는 고객을 대신하여 개별 운용자가 사전에 공시한 운용원칙을

25) 스폰서가 MDA의 각 하위계좌를 투자자와 사전에 약정한 운용전략 및 스타일

(style)에 따라 운용한다는 점이 강조되어 , multi-strategy account, multi-style

account 등으로 불리기도 한다.
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충실히 따르는지 감시함으로써 개별 운용자의 스타일이탈(style drift)을 억제

할 수 있다. MDA-스폰서가 이러한 역할을 얼마나 잘 수행하는지에 따라 고

객이 MDA로부터 얻는 혜택이 달라진다. 다음 그림은 복수의 하위계좌를 가

정했을 때의 MDA 구조를 보여준다.

인적자산 재무적자산

하위계좌 1 운용전략 1

하위계좌 2 운용전략 2

하위계좌 n 운용전략 n

MDA

<그림 Ⅲ-2> MDA 구조

자산관리서비스 프로그램이 SMA에서 MDA로 진화하게 된 계기도 단일 모

계좌를 통해 다양한 운용원칙을 복합적으로 결합할 수 있는 유연성 때문이다.

MDA-프로그램을 활용하면 다양한 운용원칙을 동시에 추구하는데 따르는 비

용을 절감할 수 있으며, 다양한 재무계획들을 보다 체계적으로 관리할 수 있

다. 앞서 논의하였듯이, 스폰서가 모든 분야에서 전문성을 갖추기는 쉽지 않

다. 그런데 MDA-하위계좌를 관리하는 운용자들은 각자가 전문성을 갖춘 분

야에 집중하도록 유도하는 대신 모계좌를 관리하는 스폰서가 하위계좌 운용

자들을 적절히 통제하면 전문성 제고와 고객 선택범위 확대를 동시에 달성하

는 것이 가능하다.

MDA-프로그램에서는 모계좌-스폰서의 통제를 통해 하위계좌-운용자가 사

전에 약정된 운용원칙에서 이탈하는 것을 효과적으로 억제할 수 있다. 하위계

좌-운용자는 자신의 성과를 향상시키기 위해 사전에 약정된 운용원칙이 아닌

다른 운용원칙으로 고객자산을 운용하려는 유인을 가질 수 있다.26) 예를 들

26) 개별 하위계좌-운용자는 단기간 내에 우수한 성과를 보여주어야 하는 관계로 과거

성과가 우수한 운용원칙을 추종하는 경향이 존재한다.
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어, 기본 생활수준보장을 목표로 하는 하위계좌-운용자임에도 불구하고 성과

가 좋지 못할 경우 수익률 개선을 위해 위험자산의 비중을 높이는 사례가 발

생할 수 있다. 그런데 MDA-프로그램에서는 개별 하위계좌-운용자가 임의로

운용원칙에서 벗어나더라도 모계좌-스폰서가 해당 하위계좌의 비중을 조정함

으로써 사전에 약정된 위험-수익프로파일을 그대로 유지하는 것이 가능하다.

4) UMA-프로그램

UMA는 MDA에서 보다 진화된 형태의 자산관리서비스 프로그램으로서, 대

부분의 스폰서가 전략적으로 지향하는 비즈니스 모델이라고 할 수 있다.

UMA-프로그램은 크게 두 가지 면에서 MDA-프로그램을 개선하고자 한다.

하나는 모든 유형의 투자대상에 대해 고객의 자산을 배분하고자 한다는 점이

며, 다른 하나는 포트폴리오 구성을 넘어서는 부가서비스를 제공하고자 한다

는 점이다.

우선 UMA-프로그램은 단일 모계좌에서 모든 유형의 자산으로 구성된 포

트폴리오를 구성해 주는 원스톱 서비스(one-stop service) 제공을 지향한다. 이

를 위해 투자대상이 유가증권에 한정되는 MDA-프로그램과 비교할 때 UMA-

프로그램은 보다 다양한 유형의 자산을 투자대상으로 삼는다. 즉, UMA-프로

그램에서는 주식, 채권, 펀드 등의 전통적인 유가증권과 더불어 ETF, 헤지펀

드, 부동산, 실물자산 등의 대체투자자산을 대상으로 고객의 부를 배분한다.

다음으로 UMA-프로그램은 고객의 고유한 요구에 맞춰 자산을 운용하는

미시경영 극대화를 지향한다. 이를 위해 UMA-스폰서는 고객에게 다양한 분

야의 서비스를 제공하는 하위계좌-대리인들을 통합적으로 관리한다(Partridge,

2004). UMA-스폰서가 고객의 다양한 재무계획들을 체계적으로 관리해주기

위해, 다양한 분야(자산운용, 투자자문, 상속, 세금, 건강관리, 자녀교육, 노후

설계, 이민, 취미활동 등)를 전문적으로 다루기 위한 하위계좌들을 조합한다.

외국에서는 전체 가족이 보유한 계좌들을 하나의 그룹으로 구성할 목적으로

UMA-프로그램이 활용되기도 한다.
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<그림 Ⅲ-3> UMA-프로그램

UMA-프로그램의 이상적인 모습은 개별 고객의 재무상황과 재무목표를 고

려하여 해당 고객에게 거의 무한한 범위의 간접투자 서비스를 제공할 수 있

어야 한다. 그러나 현실에서는 UMA-프로그램이 본격적으로 제공되지 못하고

있다. 예를 들어, 현재 시장에 존재하는 UMA-프로그램은 다수의 SMA, ETF,

펀드 등을 하나의 계좌로 통합한 수준에 머무르고 있어 진정한 의미의 UMA-

프로그램이라고 보기 어렵다. 무엇보다도 모든 유형의 자산을 투자대상으로

검토하여 체계적으로 분산투자하는 것은 많은 비용을 수반한다.27) 또한 각 하

위계좌가 별도의 운용원칙에 따라 운용되는 만큼 그 과정의 수행은 노동집약

적이기 마련이다. 예를 들어, 이상적인 UMA-프로그램이라면 각 고객이 처한

비용 조건, 세율 구간, 규제 등을 모두 감안하여 맞춤형 프로그램을 제공해야

하는데 이와 관련한 대부분의 과정이 자동화되어 있지 않은 상태이다.

이러한 이유로 UMA-프로그램의 제공은 기관투자자 및 거액자산가에 국한

되어 왔다. 신탁회사, 전문컨설턴트, 패밀리오피스 등은 일정 규모 이상의 자

산을 보유한 고객을 대상으로 노동집약적인 절차에 따라 UMA-프로그램을

제공하고 있다. UMA-프로그램의 최소투자액은 SMA-프로그램이나 MDA-프

로그램의 최소투자액에 비해 높게 설정되는 것이 일반적이다.28)

27) 진정한 의미에서의 UMA가 제공되기 위해서는 비용문제뿐만 아니라 수수료 관련

규제, 기술적 특성, 투자자보호 등에 대한 개선이 선행되어야 한다는 주장이 존재

한다. 일부에서는 높은 수수료 수준에 대해 비판이 제기되고 있으며, 하나의 통합

어카운트에서 다양한 투자자산을 관리하는 것에 대한 기술적 제약, 과장광고로 인

한 투자자 손실 가능성 등의 문제점이 지적되고 있다.
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5) SMA, MDA 및 UMA 비교

<그림 III-4>는 자산관리서비스를 지향하는 전형적인 프로그램들을 투자대

상과 운용원칙을 기준으로 비교한 것이다. SMA-프로그램의 경우 투자대상은

전통적인 유가증권이고 운용원칙에 대한 명시적인 고려가 없다. MDA-프로그

램의 경우 투자대상은 여전히 전통적인 유가증권에 한정되지만 다양한 운용

원칙을 동시에 추구한다. 마지막으로 UMA-프로그램의 경우 전통적인 유가증

권과 더불어 대체투자자산도 투자대상으로 포함하며, 다양한 운용원칙을 활용

하는 한편 포트폴리오 구성 이외의 서비스도 포괄적으로 제공한다.

뮤추얼펀드

운용전략 2

운용전략 1유가증권

상장지수펀드

MDA

SMA

MDA

자산관리서비스 유형운용전략운용전략

<그림 Ⅲ-4> 전형적인 프로그램 유형 비교

6) 프로그램별 현황

2006년 1분기부터 2008년 3분기까지 뮤추얼펀드 규모 대비 맞춤형 프로그

램 규모의 상대적 비중은 완만하게 증가해 왔다. 이는 해당 기간 동안 맞춤형

프로그램이 뮤추얼펀드에 비해 보다 빠르게 성장했음을 의미한다. 특히 2008

년 1분기 이후에는 글로벌 금융위기의 영향으로 맞춤형 프로그램 규모도 위

축되어 음(-)의 성장률을 시현하였는데, 이때에도 뮤추얼펀드와 비교해 보면

28) 구체적으로 UMA에서 요구하는 최소투자액은 $250,000~$500,000 수준이다.
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위축 규모가 상대적으로 작았다. 이러한 추세는 간접투자서비스를 제공하는

금융회사들이 전통적인 수수료 중심 사업모형에서 보수 중심 사업모형으로의

전환을 도모한 결과라고 보인다. 또한 고객들이 객관성이나 투자다변화 차원

에서 뮤추얼펀드에 비해 맞춤형 프로그램을 보다 선호하게 된 결과라고 판단

된다. 다음 표는 2006년 이후 맞춤형 프로그램 규모와 뮤추얼펀드 규모의 분

기별 추이를 보여준다.

뮤추얼펀드

(조 달러)

맞춤형 프로그램

(조 달러)

비 중

(%)

1Q 2006 7.1 1.0 13.8

2Q 2006 7.2 1.0 14.1

3Q 2006 7.5 1.1 15.3

4Q 2006 8.1 1.3 15.8

1Q 2007 8.3 1.3 16.0

2Q 2007 8.9 1.4 15.9

3Q 2007 9.1 1.5 16.1

4Q 2007 8.9 1.5 16.8

1Q 2008 8.3 1.4 17.1

2Q 2008 8.3 1.4 17.1

3Q 2008 7.2 1.3 17.8

주 : 뮤추얼펀드는 MMF와 MFA 제외, 맞춤형 프로그램은 RAA 제외함.

자료 : Money Management Institute, Dover Financial Research, LLC

<표 Ⅲ-7> 맞춤형 프로그램과 뮤추얼 펀드 비교

한편, 맞춤형 프로그램 시장은 5개 부문(SMA, MFA, RAPM, RAA, UMA)으

로 구분해 볼 수 있다(MMI, 2009). 이들은 객관성 제고, 위험관리의 개선, 투

자과정의 체계화 등을 지향한다는 점에서 맞춤형 프로그램에 포함되는데, 제

공하는 상품의 유형이나 재량권 범위를 기준으로 각 부문이 구별될 수 있다.

맞춤형 프로그램의 운용자산규모는 2006년 1분기부터 2007년 4분기까지 지

속적으로 성장하였다. 해당 기간 동안 RAA를 제외한 자산규모는 9,790억 달
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러에서 1조 4,950억 달러로 증가하였는데 누적성장률로는 34.5%에 이른다.

2008년 들어서는 자산규모가 2,110억 달러 감소하여 2008년 3분기 기준으로

자산규모는 1조 2,840억 달이다. 2008년 3분기까지의 누적성장률은 31.2%이다.

증가규모 면에서 보면 MFA와 RAPM의 성장세가 두드러졌으며, 증가율 면에

서 보면 UMA의 성장이 눈에 띤다. 다음 표는 2006년 이후 2008년 3분기까지

맞춤형 프로그램에 포함되는 부문별 규모의 성장세를 보여준다.

2006년 1분기

(십억 달러)

2008년 3분기

(십억 달러)

누적성장률

(%)

SMA 559 605 8

MFA 285 416 46

RAPM 114 214 88

UMA 16 40 148

기타 5 10 111

전체 979 1,284 31

주 : 2007년 4분기부터 포함된 RAA 규모는 제외함

자료 : Money Management Institute, Dover Financial Research, LLC

<표 Ⅲ-8> 맞춤형 프로그램 부문별 성장 추이

2006년부터 2008년 3분기까지의 자금유입 규모를 보면, MFA로의 자금유입

이 1,730억 달러로 가장 많았다. RAA가 1,380억 달러, RAPM이 1,160억 달러

로 그 뒤를 이었다. SMA에서는 790억 달러, UMA에서는 170억 달러의 유입

이 발생하였던 반면, 기타의 경우에는 84억 달러의 유출이 발생하였다. 2008

년 3분기를 기준으로 하면, 상대적으로 규모가 가장 큰 부문은 SMA이다. 그

다음은 MFA, RAA, RAPM, UMA 순이다. 다음 표는 맞춤형 프로그램에 포

함되는 부문별 자금유입 추이와 2008년 3분기 기준 구성 비중을 보여준다.

SMA에서 자금유입이 상대적으로 작게 나타난 것은 다음과 같은 두 가지

이유에 기인하였다고 판단된다. 우선, SMA 자산 대부분이 국내 주식에 집중

되어 있는 관계로 글로벌 금융위기의 영향을 가장 크게 받은 것으로 보인다.

다음으로, 맞춤형 프로그램을 제공하는 금융회사들이 전통적인 SMA-프로그
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램을 UMA-프로그램으로 전환하려는 과정에서 SMA 성장세가 낮게 나타난

것으로 판단된다.

2006년

(십억 달러)

2007년

(십억 달러)

2008년

(십억 달러)

구성비중

(%)

SMA 47 49 -17 39

MFA 55 81 37 27

RAA - 112 26 16

RAPM 32 57 27 14

UMA 4 5 8 3

기타 1 -9 0 1

전체 139 295 81 100

주 : RAA는 2007년 4분기부터 포함되었음. 2008년은 3분기까지의 자금유입 규모임.

자료 : Money Management Institute, Dover Financial Research, LLC

<표 Ⅲ-9> 맞춤형 프로그램 부문별 자금유입 추이

2. 국내 자산관리서비스 현황

국내 간접투자 시장에서 현재 제공되는 자산관리 서비스는 아직 SMA 수준

에 머무르고 있다고 판단되는데, 향후 맞춤형 프로그램에 대한 수요가 지속적

으로 증가할 것인바 MDA을 활용하려는 시도가 조만간 나타날 것으로 예상

된다. 한편 국내에서 자산관리서비스는 주로 신탁계약을 통해 제공되어 왔는

바, 이하에서 신탁업을 중심으로 자산관리서비스 현황을 파악한다.

국내 신탁업은 부동산신탁회사의 전업업무와 은행의 겸업업무로 영위되어

왔다. 2005년 6월 신탁업법이 개정되어 보험회사와 증권회사에게 신탁업 겸영

이 허용되었다. 이후 동년 12월 9개 금융투자회사에 대해 신탁업 겸영이 인가

됨에 따라 금융투자회사들이 신탁업에 진출하였다. 손해보험회사들 중에는 신

탁업 겸영인가를 신청한 사례가 아직 존재하지 않는다.

2008년 3월 기준으로 전체 수탁고는 약 224조원이며, 이중 은행이 57.5%,

부동산신탁회사가 33.1%로 높은 비중을 차지하고 있다. 보험회사의 신탁은
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보험의 특성을 활용하여 장애인 대상, 보장성, 재산권 전환, 보험금 신탁재원

재유치 등을 신탁상품에 가미한 반면, 은행과 금융투자회사 신탁은 각각 자신

들의 고유 장점인 안전성과 투자성을 강조한 금융투자상품을 중심으로 개발

하고 있다. 또한 영업적인 측면에서 법인고객 대상으로는 금융투자회사가, 개

인고객 대상으로는 보험회사와 은행이 상대적인 우위를 보이고 있다.

구 분 회 사 수탁고

은행 대부분의 은행 128.8조원

금융투자회사
교보, 굿모닝신한, 대신, 대우, 동양, 미래, 삼성

우리, 하나, 한국, 현대
21.0조원

보험회사 미래, 삼성, 교보, 흥국, 대한 0.1조원

부동산

신탁회사

KB, 다올, 생보, 대한토지, 한국토지

국제, 한국자산, 코람코
74.1조원

<표 Ⅲ-10> 업권별 신탁업 참가회사와 수탁고 현황

가. 은행의 신탁업 현황

은행은 2005년까지 독점적 겸영신탁업자로서 신탁업을 영위하였다. 은행은

외환위기 전까지 신탁을 장기자산조달 및 수신기반 확충 수단으로 활용하였

다. 상대적으로 높은 수익률을 제시하면서 금전신탁 위주로 신탁업을 운영한

것이다. 예를 들어, 1999년 9월 기준으로 전체 신탁 중 금전신탁의 비중은

99.7%에 달하였다.

그러나 은행 금전신탁 규모는 1999년 9월의 121조원을 정점으로 2004년 12

월의 38조원까지 급속히 위축되었다. 이는 채권시가평가제도 적용으로 채권상

각준비금을 적립하게 됨에 따라 금전신탁의 수익률이 낮아졌기 때문이다. 또

한 간접투자자산운용법 실시로 원금보장형 불특정금전신탁의 취급이 금지된

것도 금전신탁 규모 위축에 기여하였다.
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전체 금전신탁의 정체에도 불구하고 특정금전신탁은 지속적으로 성장하였

다. 예를 들어, 전체 신탁 중 특정금전신탁이 차지하는 비중은 2003년 12월의

20%에서 2008년 3월의 40%로 높아졌다. 대부분의 특정금전신탁은 기업을 대

상으로 하는 맞춤형 자산관리와 주가관리 목적의 특정목적형 신탁이었다.

한편 전체 은행 신탁 중 재산신탁의 비중은 증가하여 2007년 12월에 50.5%

에 달하였다. 이는 ABS 발행 증가에 따른 금전채권신탁 규모가 증가하고, 부

동산분양시장 호조에 따라 부동산신탁 규모도 증가하였기 때문이다.

은행의 경우 특정금전신탁을 제외하고 대부분이 연금신탁을 중심으로 판매

되고 있다. 연금신탁 상품은 보험사의 연금보험, 증권사의 연금투자신탁과 유

사한 상품으로 노후를 위해 일정기간 신탁금을 적립한 후 신탁원리금을 연금

으로 받는 불특정금전신탁으로서 합동 운용되는 방식이다. 특정금전신탁은 모

든 은행에서 취급되고 있으며 수탁자산이 금전인 신탁상품을 일컫는다.

(단위: 조원)

신탁종류 2003 2004 2005 2006 2007

금전신탁 44.3 38.1 39.8 52.3 65.8

개인연금신탁 6.6 6.8 6.9 6.8 6.1

퇴직신탁운용 1.9 2.2 2.9 3.4 3.6

특정금전신탁 20.6 18.5 24.1 37.7 51.8

재산신탁 58.6 42.7 41.1 47.1 60.9

유가증권신탁 1.4 1.7 2.7 2.8 5.8

금전채권신탁 51 33.1 26.1 26.4 24.6

동산부동산신탁 6.2 7.9 12.3 17.8 30.5

전체 105.4 83 83 101.2 128.8

<표 Ⅲ-11> 은행의 신탁유형별 수탁고 현황

나. 금융투자회사의 신탁업 현황

금융투자회사가 신탁업 겸영을 시작한 동기는 퇴직연금시장 출범에 대응하

여 동 시장에서 자산관리업무와 운용관리업무를 수행하려는 것이었다. 또한
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은행과 차별화된 우량고객을 대상으로 자산가치증식 위주의 자산관리서비스

를 제공하기 위해서였다. 즉 자산관리서비스 시장에서 투자일임업인 랩어카운

트 이외에 새로운 수단을 확보하려는 목적에서 신탁업 겸영을 추진하였다.

금융투자회사의 신탁업 수탁고는 2005년 12월 기준 658억 원에서 2008년 3

월 기준 21조원으로 큰 폭의 성장을 보였다. 전체 수탁고 중 89.6%는 특정금

전신탁 상품이며, 2008년 3월 기준으로 퇴직연금의 비중은 전체 수탁고 중

1.5%에 지나지 않는다. 이에 따라 금융투자회사가 퇴직연금시장에 진출하기

위한 수단으로 신탁업을 겸영하려던 목적은 크게 퇴색되었다.

재산신탁부문의 비중은 현재 매우 낮은 수준이지만, 자본시장법(자본시장과

금융투자업에 관한 법률)이 시행되면 그 비중이 증가할 것으로 예상된다. 투

자은행업무 관련 경험과 장점을 살려 부동산신탁시장에 본격적으로 진출할

것이기 때문이다.

금융투자회사의 경우, 법인 고객 대상의 MMT, 금전신탁 중 정기예금매칭

형이 판매고의 대분을 차지하고 있다. 증권회사가 운용하는 신탁상품은 투자

금융 기능을 강조한 파생상품형 신탁상품 등 수익성 있는 자산을 발굴하려는

신탁을 출시하여 여타 신탁상품과의 차별성을 강조하고 있다. ELT(Equity

Linked Trust)의 경우 ELS(Equity Linked Securities)를 신탁에 편입하여 운용

하는 구조이며, 외화증권신탁은 헤지펀드, 뮤추얼펀드 등 외국간접투자증권에

투자하는 상품이다. 파생상품신탁은 금, 기타 실물자산 등에 대한 파생거래를

통해 자본차익을 추구하는 상품이다.

(단위: 조원, %)

신 탁 종 류 금 액 비 중

금전신탁 19.1 91.1

특정금전신탁 18.8 89.6

퇴직연금신탁 0.3 1.5

재산신탁 1.6 7.4

기타 0.3 1.5

전체 21 100

<표 Ⅲ-12> 금융투자회사의 신탁 수탁고 현황
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다. 보험회사의 신탁업 현황

2007년 하반기에 신탁겸영 보험회사가 처음으로 출현하였으며, 2008년 현재

신탁겸영 보험회사는 총 5개사이다. 금융위원회에 따르면, 현재 미래에셋생명

보험(2007년 9월), 삼성생명보험(2007년 12월), 교보생명보험(2007년 9월), 대한

생명보험(2008년 5월), 흥국생명보험(2008년 5월) 등이 신탁업 겸영을 인가받

았다.

생명보험회사들이 신탁업에 진출한 목적은 다음과 같다. 첫째, 퇴직연금 운

용수단을 다양화함으로써 동 시장에서 경쟁력을 강화하려는 것이었다. 기존에

판매되던 퇴직연금보험은 확정급여형이나 확정기여형으로 운용대상에 적지

않은 제한이 존재한다. 반면 신탁상품에서는 예금과 적금, 유가증권, 사모펀

드, 파생상품 등 운용대상에 대한 제한이 사실상 존재하지 않는다. 따라서 신

탁업 겸영으로 퇴직연금 운용수단이 다양화될 수 있었다.

둘째, 보수기반(fee-based) 업무영역에 진출하려는 것이었다. 최근 펀드판매

활성화로 국내 금융산업 전체가 보수기반 업무를 중심으로 재편되는 추세에

있다. 그런데 보험회사들의 보수기반 금융상품 판매는 상대적으로 제한적이었

다. 2007년 10월부터 개시한 수익증권 판매와 더불어 신탁업 영위를 통해 보

수기반 업무영역으로 의 전환을 가속화하였다.

셋째, 보험금 신탁상품을 판매하려는 것이었다. 보험금 신탁이란 보험금 청

구권을 신탁재산으로 설정하여 수익자인 자녀가 성장하기 전까지 안정적으로

관리해주는 서비스이다. 보험금 청구권과 연계된 신탁이 활용되면 보다 효과

적인 생애설계가 가능하다는 점에 주목하였던 것이다.

이와 같은 진출 동기에도 불구하고 신탁업 겸영 생명보험회사의 시장점유

율은 극히 미미하다. 더욱이 각 보험회사의 주요 진출 목적에 따라 수탁고 현

황이 특정 유형에 편중되어 있다. 예를 들어, 삼성생명과 교보생명은 퇴직연

금신탁에 주력하고 있으며, 미래에셋생명은 신탁을 활용하여 상품라인업 강화

를 도모하고 있다.

보험회사의 경우, 신탁업에서 후발주자인 만큼 아직까지 주력 신탁상품은

MMT(Money Market Trust)가 대부분을 차지한다. 하지만 최근 들어 신탁상
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품에 보험의 보장성과 전환성을 혼합한 자산관리형 신탁을 출시하는 등 은행,

금융투자회사와 차별화된 상품을 선보이고 있다.

새롭게 출시되고 있는 보험회사의 신탁상품들은 원칙적으로 고객이 지정한

투자자산을 지정한 방법으로 단독운용 하는 맞춤신탁형으로, 주요 상품으로는

생전증여신탁, 특별부양신탁, 보험금신탁 등이 있다. 생전증여신탁은 위탁자

본인 생전에는 본인을 위해 신탁재산을 사용하고 본인 사후에는 수익자와 지

급시기를 지정하여 그 시기가 도래할 때까지 수탁자에게 재산관리를 위탁할

수 있도록 해주는 상품이다. 특별부양신탁은 장애인 등이 증여받은 재산을 신

탁으로 설정하여 증여자의 뜻에 따라 장애인의 생활안정과 재산보호에 도움

을 주는 신탁상품으로서 기본적인 신탁상품에 보험의 보장성 기능을 추가한

상품이다. 보험금신탁은 보험금 만기도래 시 혹은 고객의 사망보험금 지급 시

에 지급보험료를 재유치하여 운용․관리해 주는 상품으로서 최근 보험사들이

신탁상품의 수탁고를 확대하기 위한 방법으로 주력하고 있다.

회 사
금전신탁

기 타 전 체
특정금전 퇴직연금

삼성생명 2008.3 - 4,201 450 4,651

2008.9 20,278 14,812 - 35,090

교보생명 2008.3 - 1,171 7 1,178

2008.9 - 2,166 3 2,169

미래에셋생명 2008.3 42,823 1,160 180 44,163

2008.9 123,929 2,288 870 127,087

대한생명 2008.3 - - - -

2008.9 5,856 - - 5,856

전체 2008.3 42,823 6,532 637 49,992

2008.9 150,063 19,266 873 170,202

<표 Ⅲ-13> 보험회사의 신탁 수탁고 현황

(단위: 백만원)
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3. 국내 자산관리서비스의 문제점

기본적으로 스폰서가 고객의 요구에 적합한 운용자를 보다 저렴한 비용으

로 연결해 줄 수 있으면, 자산관리서비스가 활성화될 수 있다. 즉, 표준형 집

합투자에 비해 자산관리서비스의 차별성이 잘 부각될 수 있도록 내용의 복합

성과 맞춤형 구조를 효율적으로 확보할 수 있어야 한다.

우선 스폰서가 고객의 요구에 복합적으로 대응할 수 있으면 자산관리서비

스가 활성화될 것이다. 설사 프로그램을 효율적으로 설계할 수 있다고 하더라

도 고객이 원하는 내용을 담지 못하면 수익성을 확보하지 못한다. 이는 복수

의 재무계획을 복합적으로 결합하여 고유한 서비스 내용을 제시하거나, 고객

의 요구에 따라 서비스 내용을 유연하게 변화시킬 수 있어야함을 의미한다.

다음으로 스폰서가 고객 확보와 운용자 선정 시 소요되는 비용을 절감할

경우, 자산관리서비스가 활성화될 수 있다. 이를 위해서는 표준화된 금융상품

을 불특정 다수의 고객에게 제시하는 전통적인 마케팅과 다른 접근법이 요구

된다. 맞춤형 프로그램에 적합한 고객 확보 및 관리방식이 요구된다. 또한 요

구가 다양한 고객들을 개별적으로 관리하는 업무, 프로그램에 포함되는 개별

서비스의 공급자를 확보하는 업무 등이 자동화되어야 한다. 비용효율성이 높

지 못하면 맞춤형 프로그램이 일부 부유층 고객에게만 제한적으로 제공될 가

능성이 높다.

끝으로 스폰서가 고객의 요구를 수용하여 신속하고 정확하게 맞춤형 프로

그램을 제시할 수 있을 때 자산관리서비스가 활성화될 것이다. 이를 위해서는

고객의 이해요구를 정확하게 파악하는 것과 고객의 요구에 따라 차별적인 포

트폴리오를 구성하는 것이 중요하다.

그런데 현재 국내 현황을 살펴보면, 복합성, 효율성, 맞춤형 관점에서 자산

관리서비스가 본격화되지 못하고 있다고 판단된다. 이하에서 국내 자산관리서

비스의 활성화가 미흡하다는 점과 그 이유를 검토한다.
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기 준 문 제 점

복합성 일부 재무계획(생활수준개선 시장위험관리 축적국면)에 치중

효율성 폐쇄적-판매플랫폼, 성과보고기준 미비, 노동집약적 업무처리

맞춤형 개별 관리에 치중, 실제적 맞춤형 프로그램 부족

<표 Ⅲ-14> 국내 자산관리서비스 문제점

가. 복합성 제한

1) 문제점

자산관리서비스가 활성화되려면 스폰서가 경쟁자와 차별화되는 고유한 내

용의 프로그램을 제공할 수 있어야 한다. 이는 내용면에서 차별화

(differentiation)29)시킬 수 있어야함을 의미하는데, 차별화는 서비스 내용의 고

유성을 부각시키는 과정이다. 고객으로부터 고유성을 인정받으면 스폰서는 가

격경쟁에서 벗어나 장기적 고객관계를 유지할 수 있다. 이때 중요한 점은 고

객이 프로그램의 고유성을 판단하는 주체라는 것이다. 즉 스폰서가 특정 분야

에서 고유한 내용의 서비스를 제공할 수 있다는 인지도를 확립하는 것이 중

요하다.

그런데 국내 현황을 살펴보면, 대부분의 스폰서들이 표준형 집합투자와 차

별화되기 어려운 재무계획에 집중하고 있다. 예를 들어, <표 II-3>에서 제시된

분류를 기준으로 할 때 생활수준개선과 시장위험관리에 적합한 프로그램에

집중하고 있으며, 생애주기를 기준으로 할 때 축적국면에 적합한 재무계획에

주력하고 있다. 반면 기본생활보장과 장수위험관리에 적합한 프로그램이나 생

29) 차별화는 매우 다양한 방식(서비스 내용의 차이, 서비스 질의 차이, 대상 고객의 차

이, 홍보 방식의 차이, 서비스 제공 시기나 장소의 차이 등)을 통해 달성될 수 있다.

일부 요소만이 차별화되는 것이 일반적이지만 경우에 따라서는 모든 요소가 차별화

되기도 한다. 또한 금융회사 자신이 제공하는 서비스 내용을 경쟁회사가 제공하는

서비스로부터 차별화하는 것이 일반적이지만, 때로는 금융회사 자신이 기존에 제공

해 오던 서비스로부터 차별화된 서비스 내용을 설계하기도 한다.
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애주기 중 소진국면에 적합한 재무계획은 활성화되어 있지 못하다.

한편 자산가치보전을 강조하는 부유층과 달리 잠재부유층은 자산가치증식

을 추구하며 자신이 직접 자산을 운용하려는 경향이 상대적으로 높다. 따라서

잠재부유층의 경우 온라인서비스를 강화함으로써 복합적인 서비스를 제공하

는 것이 가능하며, 일부 스폰서들이 이들을 대상으로 온라인서비스를 제공하

고자 시도하고 있다. 그러나 본격적인 서비스는 여전히 오프라인에 의존하고

있는 것이 현실이다.

2) 원인

복합성의 제한은 스폰서들이 기존에 축적해 온 경험, 전문성, 고객관계를

토대로 단기에 인지도를 구축하려는 과정에서 초래된 결과로 보인다. 고객이

자산관리서비스로부터 기대하는 서비스 내용은 매우 복합적인 반면, 스폰서가

경쟁력을 가질 수 있는 분야는 제한적이다. 예를 들어, 어떤 스폰서가 자산가

치보장을 추구하는 운용전략에서 전문성을 가지고 있을 때 해당 스폰서가 자

산가치증식을 추구하는 운용전략에서도 능력을 인정받기는 쉽지 않다. 따라서

스폰서는 기존에 확보한 고객을 대상으로 자신이 비교우위를 가질 수 있는

분야에 집중하려는 유인을 갖는다. 이러한 전략이 해당 분야의 인지도 확보

차원에서 보다 유리할 수 있다.

스폰서가 보유한 인력의 전문성이 부족한 것도 복합성이 제한되는 이유라

고 판단된다. 복합적 프로그램이 제공되려면 해당 내용을 체계적으로 관리할

수 있는 전담 직원이 확보되어야 한다.30) 예를 들어, 담당 직원이 구조화상품

에 전문성을 갖추고 있으면 해당 상품을 선택범위에 포함하여 서비스를 설계

하는 것이 가능하다. 그런데 국내에는 아직까지 복합적 프로그램을 관리할 수

있는 전문 인력이 부족한 실정이다.

다음으로 자산관리서비스 전담부서의 구조도 복합성을 확보하는데 장애요

30) 직원들의 전문성은 일정한 자격조건(관련 업무경력, 전문자격증 소지 등)을 갖춘 직

원을 외부로부터의 선발하거나, 전문성(산업, 금융상품, 자산관리시스템 등)과 도덕

성(상담기법, 관리자 리더십, 금융규제, 금융제도 등)에 대한 내부 교육프로그램을

통해 제고될 수 있다.
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인으로 작용하고 있는 것으로 보인다. 현재는 초부유층만을 목표고객으로 설

정하여 일부 지점에 자산관리서비스 전담직원을 배치하고 본점에 이들을 총

괄하는 센터를 설치하고 있다. 모든 지점에 자산관리서비스 전담인력을 두지

않은 상황에서 전문성이 부족한 지점의 직원이 고객을 관리하는 관계로 서비

스 내용이 일부 내용으로 제한되는 것이다.

한편 국내에는 자산관리서비스의 복합성을 제한하는 제도적 장애요인이 존

재하는 것으로 보인다. 신탁은 고객이 원하는 투자목표와 위험목표에 따라 은

행상품, 보험상품, 금융투자상품을 복합적으로 결합할 수 있는 만큼, 맞춤형

자산관리서비스에서 가장 효과적으로 활용될 수 있는 수단이다. 그런데 현행

자본시장법에서는 신탁업이 금융투자업으로 포괄됨에 따라 본연의 신탁 기능

이 제한되고 자산관리서비스의 복합성이 제한될 가능성이 높다.

앞서 살펴 본 원인들은 스폰서들이 주어진 시장 여건에서 최선의 선택을

한 결과라고 볼 수 있다. 향후 국내에서 자산관리서비스에 대한 수요가 확대

되고 수익성이 개선되면 자연스럽게 해소될 수 있는 문제들이라고 생각한다.

그러나 자산관리서비스의 조기 활성화를 위해서는 시장참여자의 인식 제고와

함께 제도적 장애요인을 선도적으로 개선할 필요가 있다고 본다. 이러한 문제

의식에 따라 4장에서 자본시장법에서 규정된 신탁제도가 자산관리서비스와

관련하여 갖는 한계를 지적하고 국내에서 복합적인 자산관리서비스가 활성화

될 수 있도록 보험신탁을 도입할 것을 제안하고자 한다.

나. 낮은 효율성

1) 문제점

국내 현황에 비추어 자산관리서비스 효율성과 관련하여 세 가지 사항이 검

토될 필요가 있다고 생각한다. 우선 스폰서들이 개방형 판매플랫폼을 적극적

으로 활용하지 않고 있다. 개별 스폰서가 프로그램에 포함되는 모든 서비스

분야에서 자체적으로 전문성을 갖추는 것은 현실적으로 쉽지 않다. 예를 들

어, 자산관리서비스가 종합금융서비스(자산운용, 세금, 신탁, 상속, 부동산 등)

의 범위를 넘어 생애관리서비스(건강, 취미활동, 자녀교육 등)로 확대되고 있
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는바, 개별 스폰서가 모든 서비스를 자체적으로 제공하는 것은 많은 비용을

수반한다.

그런데 개방형 판매플랫폼, 즉 스폰서 자신이 전문성을 갖춘 서비스는 직접

제공하되 다른 분야에 대해서는 전문성을 갖춘 외부 운용자가 제공하는 서비

스를 중개하는 방식을 활용하면 비용을 절감할 수 있다. 그러나 국내 현황을

보면 스폰서들이 자신이 전문성을 갖추고 있는 금융상품을 핵심서비스로 구

성하고, 계열회사로부터 공급받는 금융상품을 부수서비스로 제공하는데 그치

고 있다. 또한 중개하는 외부 운용자의 서비스들을 고유한 방식으로 결합함으

로써 차별화하는 것도 본격화되지 못하고 있다.

다음으로 스폰서가 고객을 만족시킬 만큼 신뢰할 만한 성과보고를 고객에

게 제공하지 않고 있다. 현재 스폰서들은 고객이 영업시간 중 영업점에서 운

용조건(운용자, 운용방식, 운용단위 요소, 계좌단위요소 등)을 수시로 점검할

수 있는 절차를 마련하거나, 인터넷이나 HTS를 통해 실시간으로 잔고내역(보

유 잔고 현황, 매매단가, 손실수준 등)을 확인할 수 있는 시스템을 제공하고

자 시도하고 있다. 그러나 스폰서가 고객이 요구하는 방식에 따라 신속하고

정확하게 성과를 보고하는 관행이 정착되어 있지 못하다. 특히 운용전략이나

운용조건에 변화가 발생하는 즉시 방문, 전화 또는 인터넷을 통하여 그 내용

을 고객에게 알려야 하지만, 성과보고의 빈도, 정확성, 신속성 면에서 아직 만

족스러운 수준에 미치지 못하고 있다.

마지막으로, 맞춤형 프로그램 제공비용이 높아 자산관리서비스 활성화에 장

애요인으로 작용하고 있다. 이는 자산관리서비스 관련 많은 업무가 수작업에

의존하여 노동집약적으로 처리되고 있기 때문이다. 자산관리서비스 프로그램

은 고객특성 파악, 투자정책서 작성, 포트폴리오 구성, 성과보고의 과정을 거

쳐 설계된다. 그리고 고객의 요구나 시장상황이 변하여 기존 서비스 내용이

소기의 재무목표와 부합하지 않게 되면, 스폰서와 고객은 이러한 프로그램 설

계과정을 반복하게 된다. 이러한 반복과정은 수작업으로 진행되어 많은 비용

을 수반한다.31)

31) 진정한 의미에서의 맞춤형 자산관리서비스가 제공되기 위해서는 비용문제뿐만 아니

라 수수료 관련 규제, 기술적 특성, 투자자보호 등에 대한 개선이 선행되어야 한다

는 주장이 존재한다. 일부에서는 높은 수수료 수준에 대해 비판이 제기되고 있으며,



국내외 자산관리서비스 현황 69

2) 원인

우선, 국내 스폰서들이 개방형 판매플랫폼을 적극적으로 활용하지 않는 것

은 아직 시장여건이 조성되지 않았기 때문이라고 판단된다. 개방형 판매플랫

폼의 수익성이 확인되지 않은 상황에서 기존의 판매채널과 대체적 관계에 있

는 새로운 판매채널을 시도할 유인이 크지 않다. 스폰서 입장에서 볼 때 자산

관리서비스에서 얻을 수 있는 수익의 대부분은 일부 고객집단으로부터 발생

한다. 따라서 각 스폰서는 기존에 수익성이 확인된 영역과 판매채널에 집중하

는 경향이 있는데, 이는 ‘20:80의 법칙32)’을 활용하려는 전략으로 볼 수 있다.

이와 같은 상황에서 대부분의 서비스를 외부 공급자로부터 제공받는 개방형

판매플랫폼에 소극적인 것은 현실적인 선택일 수밖에 없다.

다음으로, 국내에서 충실한 성과보고가 정착되지 못하고 있는 것은 자산관

리서비스에 대한 성과보고 기준이 정립되어 있지 않은 영향이라 볼 수 있다.

맞춤형 프로그램에서는 고객의 요구에 따라 고객별 포트폴리오가 개별적으로

운용되는 만큼, 포트폴리오들 사이의 성과를 직접 비교하는 것은 무의미하다.

또한 고객의 다양한 요구를 동시에 충족시킬 수 있도록 프로그램이 복합적으

로 설계되는 만큼, 성과 평가 시 필요한 벤치마크를 시장으로부터 찾는 것도

쉽지 않다. 따라서 서비스설계 시점에서 고객과 스폰서 사이에서 관련 사항을

상호 합의한 다음 그 내용을 기준으로 추후 포트폴리오 성과를 평가할 수 있

어야 한다. 그러나 국내에는 성과평가 시 스폰서가 고객의 이해요구에 따라

자산을 충실하게 관리하였음을 보여주고 고객으로부터 평가를 받을 수 있는

합리적인 기준이 부재한 상태이다. 더욱이 성과보고를 통해 현행 포트폴리오

구성이 소기의 재무목표와 부합하는지 여부를 판단하고자 하는 고객의 요구

도 부족하다.

마지막으로, 맞춤형 프로그램 제공이 수작업에 의존하는 것은 관련 업무를

하나의 통합계좌에서 다양한 투자자산을 관리하는 것에 대한 기술적 제약, 과장광

고로 인한 투자자 손실 가능성 등의 문제점이 지적되고 있다.

32) 이탈리아 경제학자 빌프레도 파레토(Vilfredo Pareto)가 제시한 원칙으로 80%의 결

과를 만들어내는 중요한 20%를 찾아내어 그것에 집중해야 최대의 효과를 얻을 수

있다는 주장이다.
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담당하는 일선부서, 후선부서, 운용부서(외부 운용자) 사이의 업무절차와 경로

가 표준화되어 있지 않기 때문이라고 판단된다. 스폰서는 자동시스템 구축을

통해 비용을 낮추면 맞춤형 프로그램의 대량공급이 가능하다. 자동화를 위해

서는 관련 부서들 사이에서 정보가 체계적이고 일관되게 교환될 수 있도록

업무절차와 경로가 표준화되는 것이 중요하다.

그러나 국내에서는 자산관리서비스 관련 업무 표준화 수준이 매우 낮은 것

으로 보인다. 예를 들어, 일선부서는 고객의 요구를 파악하는 시점부터 서비

스 내용이 최종적으로 확정되는 시점까지 전체적 맞춤형 프로그램 설계과정

에 참여해야 한다는 점이 제대로 인식되지 못하고 있다. 일선부서가 고객의

요구사항이 관련 감독규정에 비추어 수용될 수 있는지에 대해 후선부서로부

터 자문을 받는 절차가 명확히 정립되어 있지 않다. 또한 일선부서가 고객의

요구사항이 운용 시 수용될 수 있는지에 대해 운용부서로부터 자문을 받는

절차도 표준화되어 있지 않다. 따라서 고객이 바라는 운용대상을 시장에서 매

입하기 어렵거나, 고객의 자산규모가 충분하지 않거나, 감독규정에 따른 제한

이 존재하는지 여부를 일선부서가 사전에 확인하여 그 사실을 고객에게 알리

는 것이 제대로 이루어지지 않고 있다. 많은 경우 운용부서가 고객별 포트폴

리오를 운용함에 있어 포트폴리오에 편입된 자산 내역이 고객 지시내용에 비

추어 적합한지 여부를 후선부서에게 확인받는 절차도 규정되어 있지 않다. 이

로 인하여 향후 적합성 원칙이 강화되었을 때 자산관리서비스와 관련한 불완

전판매 논란이 제기될 소지가 높은 상황이다.

또한, 국내 현황에 비추어 볼 때 자산관리서비스를 효율적으로 제공할 수

있는 기반이 조성되었다고 보기 어렵다. 이는 관련 인프라가 부족하여 스폰서

가 고객의 요구에 유연하게 대응하는 것이 어렵기 때문이다. 이를 극복하기

위해 맞춤형 프로그램 제공비용을 대량생산 수준으로 낮추면 자산관리서비스

가 활성화될 수 있다(Wilcox et al., 2006). 이러한 문제의식에 따라 5장에서

판매플랫폼, 성과보고기준, 자동시스템 측면에서 국내 인프라가 갖는 한계를

지적하고 향후 이들 인프라를 개선할 것을 제안하고자 한다.
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다. 맞춤형 프로그램 부족

1) 문제점

국내에서는 자산관리서비스의 핵심이라고 할 수 있는 맞춤형 프로그램이

본격화되지 못하고 있다. 대표적으로 대부분의 스폰서가 UMA-프로그램을 지

향하고 있으나 서비스 내용을 볼 때 본격적인 UMA-프로그램이라고 보기 어

렵다. 포트폴리오 구성 면에서 상호이질적인 대체투자자산까지 포함하기 때문

에 다양한 유형의 운용대상에 대한 분산투자가 본격화 되지 못하고 있다. 또

한 고객 요구 수용 면에서 고객별 비용조건, 세율구간, 규제 등을 감안하는

것도 제한적이다.

자산관리서비스가 활성화되려면 스폰서가 고객별로 맞춤형 포트폴리오를

구성하여 운용할 수 있어야 한다. 고객별로 운용 관련 요구사항(운용자, 운용

전략, 자산배분, 운용대상, 신용등급, 관리종목 투자여부 등), 매매 관련 요구

사항(매매대상, 가격, 중개인, 시기 등), 계좌 관련 요구사항(로스컷, 수익발생

시 전환여부, 수수료율, 수수료 징수시기 등)이 상이하기 때문이다. 그러나 국

내의 현실은 포트폴리오 구성단계에서 매매, 운용, 계좌관리에 대한 고객의

요구가 실질적으로 반영되지 못하고 있다. 사전에 수립된 매매원칙에 따라 수

행되는 시스템거래기법을 활용할 때에도 고객이 제시하는 종목선별과 매매체

결에 대한 조건을 수용할 수 있는 시스템이 구축되어 있지 않다.

고객이 모든 의사결정을 포괄적으로 일임하거나 기본적인 내용(운용전략, 운

용대상, 편입비율 등)만을 지시하고 구체적인 사항(투자제한종목, 손절매 기준,

분산투자, 최선의 매매정책 등)은 스폰서에게 위임하는 경우에는, 동일한 운용

전략을 추구하거나 동일한 모델포트폴리오를 다수의 고객에게 제시하는 것이

대부분이다. 하지만 이러한 서비스는 본연의 맞춤형 프로그램이라고 보기 어

렵다. 특히 자산관리서비스에서는 고객이 궁극적인 운용권한을 보유하기 때문

에 고객이 원하면 언제든지 포괄적 운용지시가 철회되고 고객에 의해 포트폴

리오 구성이 구체적으로 지시될 수 있어야 한다. 그러나 국내에서는 이와 관

련하여 해당 내용의 변경절차를 사전적으로 규정하고 있는 사례가 많지 않다.
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2) 원인

국내에서 맞춤형 프로그램이 부족한 것은 스폰서와 고객들 사이에서 투자

정책서(investment policy statement) 활용이 정착되지 않았기 때문이라고 생

각한다. 투자정책서는 맞춤형 프로그램 설계 시 고객과 스폰서 사이에 합의된

사항이 문서화된 것으로서, 고객의 수익목표, 위험수용수준, 제약조건 등을 주

요 내용으로 한다.

적절히 작성된 투자정책서는 고객과 스폰서 모두를 보호할 수 있다. 운용의

관행이나 고객의 요구가 부적절할 소지가 있는 경우, 양자는 상황인식과 의견

조율을 위해 투자정책서의 내용을 참조하게 된다. 예를 들어, 고객이 제시하

는 위험수용수준과 제약조건을 충족시키면서 고객이 원하는 수익목표를 달성

하는 것이 불가능한 경우, 스폰서는 이를 고객에게 인지시키고 자문을 통해

고객의 요구를 조정하게 된다. 또한 투자정책서는 고객이 스폰서에게 위임하

는 운용재량권의 범위를 규정하므로, 고객과 스폰서의 관계가 심각해지기 이

전에 관련 사항을 식별하고 이견을 조율하는 것을 돕는다. 더 나아가 고객이

스폰서를 교체하거나 여러 스폰서를 함께 활용하고자 할 때에도 투자정책서

가 중요한 역할을 한다. 자산관리서비스의 연속성이 유지되려면 고객과 스폰

서가 합의한 내용이 제3자에게 쉽게 수용될 수 있도록 투자정책서가 작성되

는 것이 바람직하다.

그러나 국내에서는 대형 기관투자자들만이 투자정책서를 작성하고 있으며,

개인 고객들에 대해서는 투자정책서의 활용이 제한적이다. 이로 인하여 맞춤

형 프로그램이 제한적일 뿐만 아니라, 적합성원칙과 관련하여 불완전판매 분

쟁이 발생할 가능성이 높다.

한편 스폰서가 고객의 요구를 정확하게 파악할 수 있는 역량이 제한적인

것도 맞춤형 프로그램이 본격화되지 못하는 이유라고 판단된다. 맞춤형 프로

그램 설계의 시작은 고객의 요구사항을 파악하는 것이다. 표준형 집합투자에

서는 고객의 개성, 경험, 사적 경험 등을 고려하지 않아도 된다. 반면 맞춤형

프로그램에서는 고객별 특성을 정확하게 파악하지 않고서 맞춤형 프로그램을

설계할 수 없다. 각 고객은 수많은 요인(사회경제학적 요인, 개인적 경험, 재
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무적 상태 등)에 따라 고유한 재무목표(기대수익률, 위험선호도, 투자기간, 유

동성 등)를 갖는다. 따라서 고객과의 면담을 통해 고객의 재무목표를 정확히

파악할 수 있는 역량이 요구된다.

국내 스폰서들은 고객특성의 파악을 위해 유형분류(segmentation)방법에 의

존하고 있다. 예를 들어, 스폰서가 중요하다고 생각하는 분류기준을 설정한

후, 잠재고객들을 동 분류기준에 따라 하위집단으로 분류하고, 고객집단별로

차별적인 프로그램이 제공된다. 이러한 접근은 보다 저렴한 비용으로 고객의

대체적인 요구를 수용할 수 있다는 점에서 유용하다. 그러나 국내 현황을 보

면 유형화를 위해 사용되는 분류기준의 적합성에 대한 고려 없이 형식적인

유형화에 머무르고 있는 것으로 보인다. 몇 가지 기준만을 사용하여 유형별로

고객의 요구가 잘 반영되도록 분류하는 것이 쉽지 않으며, 자의적이고 일관되

지 않은 분류 기준을 사용하면 유형분류가 무의미하게 된다.

요컨대, 국내 현황에 비추어 볼 때 맞춤형 프로그램이 확산되었다고 보기

어렵다. 무엇보다도 고객별 이해요구를 파악하는 과정이 체계화되어 있지 못

하며, 고객별 계좌가 개별적으로 관리된다는 점을 제외하면 표준형 집합투자

와의 차별성이 거의 존재하지 않는 상황이다. 이러한 상황의식에 따라 6장에

서 투자정책서와 유형화를 보다 효과적으로 활용할 수 있는 가이드라인을 제

안하고자 한다.
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경제 사회적 환경의 변화에 따라 맞춤형 자산관리서비스에 대한 사회적 수

요가 급속하게 확산되고 있다. 맞춤형 자산관리서비스의 목표는 고객이 기대

할 수 있는 향후 소득흐름이 전 생애에 걸쳐 안정적으로 생성될 수 있도록

자산구성을 자문하고 관리하는 것이다. 맞춤형 자산관리서비스에 대한 요구가

빠르게 증가하는 이유는 고령화, 공적연금의 축소, 금융시장 변동성 심화 등

으로 고객별 재무설계의 필요성이 높아졌기 때문이다. 이에 따라 거의 모든

유형의 금융회사들이 맞춤형 자산관리서비스를 표방하여 다양한 형태의 자산

관리서비스 개발을 시도하고 있다.

그러나 국내에서 자산관리서비스의 조기 활성화를 위해서는 시장참여자의

인식 제고와 함께 제도적 장애요인을 선도적으로 개선할 필요가 있다고 보인

다. 특히, 자본시장법에서 규정된 신탁제도가 자산관리서비스의 복합성을 제

한할 가능성이 높은 만큼, 본 장에서는 그 한계를 지적하고 복합적 프로그램

의 활성화를 위해 보험신탁을 도입할 것을 제안하고자 한다.

본 장에서 검토할 내용을 간략히 소개하자면 다음과 같다. 전통적인 금융서

비스는 고객의 생애의 국면들(준비국면, 축적국면, 소진국면) 중 일부에만 집

중한다. 반면 자산관리서비스의 기본적인 목표는 고객의 소비수준이 전 생애

에 걸쳐 안정적으로 유지될 수 있도록 돕는 것이다. 따라서 자산관리서비스는

축적국면과 소진국면에서 고객이 직면하는 투자위험, 사망위험, 장수위험을

포괄적으로 관리한다. 이때 투자위험은 은행상품이나 금융투자상품, 사망위험

은 보험상품, 장수위험은 연금상품을 통해 관리될 수 있다는 점에서, 보험상

품의 결합이 자산관리서비스에 포함될 수 있어야 한다. 따라서 은행상품, 금

융투자상품, 보험상품, 연금상품 등이 복합적으로 결합될 수 있도록 신탁제도

를 개선할 필요가 있다.
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1. 보험신탁 필요성

가. 신탁의 유용성

1) 신탁의 개념 및 의의

신탁은 위탁자가 신탁재산의 운용대상을 수탁자에게 지시하면 수탁자가 위

탁자의 운용지시에 따라 신탁재산을 단독으로 운용한 후에 관련 실적을 위탁

자에게 실적을 배당하는 구조의 계약이다.

신탁에 가입하기 위해서는 거래조건 협의, 계약서 작성, 계약서 교부의 절

차를 거친다. 검토 단계에서 위탁자와 수탁자는 구체적인 신탁금액, 신탁보수,

신탁기간 등 계약내용을 검토하여 거래내용을 확정짓는다. 계약서 작성 단계

에서는 실명확인 작업과 통장 및 증서작성이 이루어진다. 마지막으로 교부단

계에서 자금이 납입되고 최종적으로 통장 및 증서의 교부가 이루어진다.

위탁자 수탁자

신탁계약 체결 후 운용방법 지시

<그림 Ⅳ-1> 신탁의 구조

신탁을 활용하면 다양한 유형의 자산들이 복합적으로 결합되고 재산권이

다양한 형태로 전환될 수 있는 만큼(안성포, 2007), 신탁은 복합적 프로그램의

유용한 수단이다. 신탁제도에는 다양한 형태의 전환기능이 내재되어 있는 바,

고객의 전 생애에 걸친 소득흐름을 안정적으로 유지하기에 적합한 재산관리

제도이기 때문이다.

예를 들어, 재산권자와 관련하여 ① 권리자 속성의 전환, ② 권리자 수의
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전환, 그리고 재산권에 있어서 ③ 재산권 향유의 시간적 전환과 ④ 재산권 성

질과 상태의 전환이 가능하다. 우선 권리자속성 전환과 관련하여, 고객이 신

탁재산의 권리자로서 갖는 재산관리력, 경제적 신용력, 자연인으로서의 성격

등이 전환될 수 있다. 다음으로 권리자 수 전환과 관련하여, 재산권의 귀속주

체가 복수이거나 법인이 아닌 단체일 경우 단일 조정자로서 기능하거나 반대

로 단일 권리자가 복수로 전환될 수 있다. 또한 재산권 향유 시점 전환과 관

련하여, 재산권자인 본인, 친척, 피용자의 장래생활에 대비하고자 할 경우, 재

산권의 이익향유 시점이 미래로 연기될 수 있다. 마지막으로 재산권 성질 및

상태 전환과 관련하여, 기존 재산권의 성질과 형태가 다르게 전환되거나, 하

나의 재산권에 소극재산이 결합되어 포괄재산으로 전환될 수 있다.

2) 신탁 유형

신탁은 일반적으로 위탁자의 운용방법 지정여부, 수탁재산의 종류, 원본과

이익의 보전여부에 따라 분류가 가능하다.

우선 신탁은 위탁자의 운용대상 지정여부에 따라서 특정금전신탁과 불특정

금전신탁으로 구분된다. 특정금전신탁은 위탁자가 신탁재산의 운용대상을 구

체적으로 지시하는 반면 불특정금전신탁은 위탁자가 신탁재산의 운용대상을

특정 짓지 않는다. 운용대상 선정의 자유로움으로 인해 불특정금전신탁은 투

자자에게 판매하여 왔으며 개발신탁, 신종적립신탁, 가계금전신탁, 개인연금신

탁, 근로자우대신탁, 단위형금전신탁, 추가형금전신탁 등이 존재하였다.33)

또한 신탁상품은 수탁재산의 종류에 따라서 금전신탁과 비금전신탁으로 구

분된다. 금전신탁은 인수대상 신탁재산이 금전이며, 비금전신탁은 금전 이외

의 부동산, 유가증권, 동산, 금전채권 등을 투자대상으로 한다.

다음으로 신탁상품은 원본과 이익의 보전 여부에 따라 원본-이익보전 신탁,

원본보전 신탁, 실적배당신탁으로 구분될 수 있다. 원본-이익보전 신탁은 약

정배당형 상품이라고도 불리며 신탁가입 시 금리(이자)를 약정하는 상품이다.

33) 2004년 간접투자자산운용업법이 시행되면서 불특정금전신탁은 원칙적으로 금지되

었다.
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이에 비해 원본보전 신탁은 수탁자가 자금을 운용하던 중 원본에 손실을 초

래하는 경우 손실을 보상해야하는 신탁으로 퇴직신탁이나 연금신탁, 개인연금

신탁 등이 이에 해당한다. 한편 실적배당신탁은 이자지급이나 손실보장이 없

는 순수실적 배당형 신탁으로 특정금전신탁, 단위형금전신탁, 추가형금전신탁

등이 이에 속한다. 최근에 판매되는 대부분의 은행, 증권의 신탁상품은 실적

배당형 금전신탁이 주류를 차지한다.34)

한편 개인신탁과 별도로 근로자퇴직급여보장법에 의한 퇴직연금신탁이 존

재한다. 퇴직연금신탁의 참여자는 위탁자(사용자, 종업원), 수탁자(운용관리기

관, 자산운용기관, 상품제공기관), 수익자(종업원)로 구성된다. 단 퇴직연금 신

탁상품의 위탁자는 퇴직연금신탁의 가입자로 사용자와 종업원 모두를 포함하

며, 노사합의를 통해 가입결정과 자산운용방법에 대한 지시를 할 수 있다.

퇴직연금신탁의 수탁자는 그 기능에 따라 운용관리기관, 자산운용기관, 상

품제공기관으로 나누어 질 수 있는데, 어떤 경우에는 한 기관이 모든 기능을

담당하기도 한다. 운용관리기관은 가입자에게 상품안내와 수시정보 제공, 자

산운용기관에게 가입자의 운용지시 전달, 신탁재산의 사무처리 지원 등을 담

당한다. 자산운용기관은 운용관리기관으로부터 전달받은 가입자의 운용지시와

상품제공기관으로부터 제공된 상품구조를 바탕으로 신탁재산을 운용한다.

3) 개인신탁의 기본 내용

자산관리서비스에서 자주 활용되는 신탁은 개인신탁(personal trust)이다.

개인신탁은 위탁자가 개인 고객인 신탁으로서, 위탁자가 신탁의 목적과 함께

신탁자산을 관리하고 감시할 신탁관리인을 기재한 신탁문서(trust instrument)

를 작성함으로써 신탁이 설정된다. 신탁문서에는 고객에 의해 설정된 자산보

관, 운용, 수익분배 등에 관한 지시사항이 기재된다. 또한 신탁재산으로부터

생성되는 경제적 이익을 향유할 수익자가 명시된다.

개인신탁은 신탁문서 내용의 수정 가능성에 따라 취소가능신탁(revocable

34) 자본시장법 규정에 따라 금융투자형 신탁만이 허용되기 때문에 원본보전 신탁상품

은 2010년 까지만 취급할 수 있다.
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trust)과 취소불능신탁(irrevocable trust)으로 구분된다. 취소가능신탁에서는 신

탁조건(수익자, 신탁관리인, 수익권, 운용규정, 수익분배규정 등)이 위탁자에

의해 원하는 시점에서 철회되거나 수정될 수 있다. 다만 위탁자가 사망한 이

후에는 신탁조건이 수정될 수 없다. 이 경우 신탁재산은 기존의 조건에 따라

신탁관리인에 의해 계속 관리되거나 수익자에게 분배된다. 반면 취소불능신탁

에서는 위탁자가 생존하는 동안에도 신탁재산 관련 운용규정이나 처분규정의

취소와 수정이 불가능하다.

한편 개인신탁은 개인인 위탁자가 신탁재산의 법적 소유권을 신탁에게 양

도하는 시점에서 설정된다. 위탁자가 보유한 거의 모든 종류의 자산(유가증권,

주거지나 상가건물, 농장이나 임야, 귀금속, 천연자원, 수집물 등)을 신탁재산

으로 설정할 수 있다.

신탁관리인은 신탁을 위임받아 신탁의 법적 소유자로서 그 재산권을 대리

관리하는 의무를 진다. 신탁문서에 명시된 목적과 수익자가 신탁관리인의 의

무를 규정한다. 신탁재산의 운용 관련 구체적 의사결정 구조는 다양한 형태를

가질 수 있지만, 신탁운영에 대한 궁극적인 책임은 신탁관리인이 부담한다.

따라서 신탁관리인은 신탁재산의 가치평가, 유동성, 매각에 대한 제약 등을

감안하여 신탁재산을 신중하게 운용하도록 요구받는다. 또한 신탁관리인은 신

탁을 관리하는 과정에서 신탁법(Trust Law)의 적용을 받는다.

신탁관리인은 위탁자 자신이거나 다른 사람일 수 있다. 취소가능신탁에서는

종종 위탁자 자신이 신탁관리인이 된다. 신탁관리인으로서 위탁자는 ① 대리

인을 선임하여 운용을 위임하거나, ② 공동신탁관리인을 선임하여 운용을 공

유하거나, ③ 독자적으로 운용을 관리할 수 있다. 대리인이나 공동신탁관리인

을 선임하더라도, 위탁자는 모든 거래에 대해 사전적으로 승인을 받도록 요구

할 수 있다. 사전승인이 요구되는 상황에서는, 어느 누구에 의해서도 완전한

운용재량권이 행사될 수 없다는 제약이 존재한다. 신탁관리인이 사망하면 위

임받은 권한이 후임 신탁관리인이나 공동신탁관리인에게 이전된다. 대부분의

금융회사들이 겸영을 통해 신탁관리인으로서 신탁서비스(신탁의 운영, 투자운

용, 자산보관 등)를 제공하는 신탁부서를 보유하고 있다. 또는 은행이나 보험

회사의 자회사가 감독기관으로부터 인가를 받아 신탁업을 영위하기도 한다.
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4) 개인신탁 장점

개인신탁은 증여나 상속계획을 실행하는 과정에서 유용하게 활용될 수 있

는 수단이다. 위탁자가 생전 후에 신탁재산을 어떻게 운용하고 분배할 것인지

를 재량껏 통제할 수 있기 때문이다. 개인신탁의 운용규정과 수익분배규정을

중심으로 그 활용가능성을 살펴보면 아래와 같다.

첫째, 개인신탁을 활용하면 수익분배 시점이 조정될 수 있다. 자녀가 대규

모 증여를 받기에 너무 어린 경우가 대표적인 예이다. 신탁관리인은 위탁자에

의해 작성된 신탁문서가 규정하는 바에 따라 신탁재산을 분배한다. 따라서 위

탁자가 정한 시점이나 수익자가 일정한 연령에 도달한 시점에서 수익이 분배

되도록 신탁문서에서 제한할 수 있다. 또한 상속증여세를 절감하기 위해 수익

이 한 세대를 뛰어넘어 분배되도록 정할수도 있다.

둘째, 개인신탁을 활용하면 수익분배 목적이 제한될 수 있다. 수익자가 적

절한 투자경험을 갖추고 있지 못하거나 과도하게 위험을 추구하는 경우 재산

을 무조건적으로 증여하는 것은 적합하지 않다. 이 경우 재산을 직접적으로

증여하는 대신 일정한 생활수준이 유지되는 것을 목적으로 개인신탁을 설정

할 수 있다. 또는 교육비지출 등 특정한 목적만을 위해 수익이 분배되도록 신

탁문서에서 제한하는 것도 가능하다.

셋째, 개인신탁을 활용하면 소득 수익자와 잔여재산 수익자가 별도로 설정

될 수 있다. 신탁재산으로부터 생성되는 소득흐름은 소득 수익자에게 분배되

고 잔여 신탁재산은 다른 수익자에게 분배되도록 신탁문서를 구성하는 것이

다. 예를 들어, 신탁재산으로부터 생성되는 소득흐름은 위탁자 스스로가 소득

수익자로서 향유하되 잔여 신탁재산에 대한 소유권은 잔여재산 수익자에게

귀속시킬 수 있다. 이때 자선단체, 재단, 타인, 가족구성원 등이 잔여재산 수

익자로 설정되는 것이 일반적이다.35) 소득 수익자가 더 이상 수익권을 청구하

지 못하게 되는 시점에서 잔여 신탁재산이 잔여재산 수익자에게 분배된다.

넷째, 개인신탁을 적절히 활용하면 소득 수익자와 잔여재산 수익자 모두의

35) 잔여재산 수익자가 자선단체나 재단인 경우 이 같은 구조의 신탁은 “charitable

remainder trust”라고 불린다.
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요구를 충족시키는 것이 가능하다. 소득 수익자와 잔여재산 수익자 사이에서

이해상충이 발생하는 것이 일반적이다. 소득 수익자는 신탁관리인에게 안정적

소득흐름을 제공하는 자산에 운용을 집중하도록 요구하는 경향이 있다. 반면

잔여재산 수익자는 신탁관리인에게 장기적으로 성장잠재력이 높은 자산에 집

중하도록 요구할 유인을 갖는다. 신탁문서의 내용을 적절히 구성하면 두 유형

의 수익자들의 이해가 상충되는 것을 완화할 수 있다. 전체 포트폴리오의 총

수익 관점에서 이자, 배당, 임대소득 등과 더불어 자본이득의 실현분도 분배

에 활용되도록 규정하는 것이 대표적인 예이다.

이상과 같은 활용가능성을 감안할 때 향후 개인신탁이 적극적으로 활용되

면 복합적 프로그램이 보다 활성화될 수 있다고 판단된다.

나. 보험상품 결합 필요성

1) 생애국면

고객의 생애는 재무적 측면에서 세 국면으로 구분될 수 있다. 첫 번째 국면

에서는 성장하고 교육을 받으며, 두 번째 국면에서는 일을 하고, 세 번째 국

면에서는 은퇴생활을 하는 것이다.

첫 번째 국면은 전 생애 중 준비국면(foundation phase)이다. 이 국면은 자

산관리서비스의 직접적인 분석대상은 아니지만 고객에게 있어서 재무적으로

중요한 의미를 갖는다. 이 국면에서 습득하는 교육과 기능은 이후 국면에서

생성될 수 있는 소득수준을 결정한다. 선행 연구결과에 따르면, 교육수준과

소득생성능력 사이에는 양(+)의 상관관계가 존재한다. 즉 인적자산(소득생성

능력)이 기대소득수준(잔여 생애동안 생성될 것으로 기대되는 소득흐름의 현

재가치)을 결정한다.

두 번째 국면은 전 생애 중 축적국면(accumulation phase)이다. 고객이 소

득창출국면에 진입하면, 소득창출과 저축을 통해 고객의 인적자산이 재무적자

산으로 전환되기 시작한다. 그 시점에서 고객의 인적자산 수준이 전 생애 중

가장 높은 반면 재무적자산은 전 생애 중 가장 낮다. 이후 인적자산에 기초한

소득창출능력은 점진적으로 감소되는 대신 소득의 일부가 저축이나 투자를
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통해 재무적자산으로 축적된다. 저축이 지속되고 투자수익이 발생하면서 전체

자산 중 재무적자산의 비중이 증가한다.

세 번째 국면은 전 생애 중 소진국면(decumulation phase)이다. 마지막 국

면에 진입하는 시점에서 고객의 인적자산은 대부분 고갈된다. 사회보장이나

확정급여형 연금으로부터 잔여 생애 동안 정기적인 소득이 생성될 수는 있겠

으나, 고객의 소득생성능력과 전체 자산 중 인적자산이 차지하는 비중은 미미

한 수준에 그친다. 은퇴시점에서 고객은 전체 자산의 대부분을 재무적자산의

형태로 보유하며, 그러한 재무적자산으로부터 잔여 생애 동안에 필요한 소비

를 충당하고 남은 부분을 후세에게 상속한다.

자산관리서비스는 세 개의 국면들 중 고객이 경제활동을 하고 투자자로서

기능하는 두 번째 국면과 세 번째 국면에 주목한다.

2) 인적자산과 재무적자산의 관련성

전통적 평균분산-모형은 투자다변화 효과를 추구하는 기관투자자가 활용하

기에 적절한 분석기법일 수 있으나, 은퇴소득의 마련을 위해 근로여부를 결정

하는 개인투자자에게는 현실적이지 않은 접근법이다. 이 같은 차이는 이미

Markowitz(1990)에 의해 제기된 바 있다.

포괄적인 관점에서 볼 때, 고객의 자산은 거래가 용이한 재무적자산과 그렇

지 못한 인적자산으로 구성된다. 인적자산은 향후 고객의 근로에 의해 생성될

수 있는 소득흐름의 현재가치로 정의된다. 재무적 관점에서 근로소득은 인적

자산에 의해 생성되는 배당으로 간주될 수 있다. 인적자산은 고객의 전체 자

산 중 가장 높은 비중을 차지하지만 거래될 수 없는 것이 일반적이다.

인적자산과 재무적자산 사이에는 밀접한 관계가 존재한다. 젊은 고객은 재

무적자산에 비해 훨씬 많은 인적자산을 보유하는데, 이는 아직 저축을 통해

재무적자산이 축적될 수 있는 시간은 충분하지 못했던 반면 향후 근로를 통

해 소득이 창출될 수 있는 시간은 충분히 길기 때문이다. 반대로 노년의 고객

은 재무적자산에 비해 훨씬 적은 인적자산을 보유하는데, 이는 근로의 기회는

많이 남지 않은 반면 오랜 기간 재무적자산을 축적해 왔기 때문이다.
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이처럼 두 유형의 자산이 밀접하게 관련되어 있는 만큼, 인적자산이 감안되

지 않은 포트폴리오 구성은 개인 고객에게 적절하지 못하다. 다시 말해 개인

고객을 위한 자산관리서비스에서는 인적자산의 위험-수익 특성이 감안되어야

한다. 이를 위해 고객별 위험관리 과정에서 고객이 보유한 인적자산의 규모,

그 변동성, 다른 자산들과의 상관관계가 고려될 필요가 있다(Bodie et. al.,

1992; Campbell and Viceira, 2002; Merton, 2003).

예를 들어, 개인 고객은 전체 포트폴리오 관점에서 투자다변화 효과를 극대

화시키기 위해 자신이 보유한 인적자산과 상관관계가 낮은 재무적자산을 보

유하는 것이 바람직하다. 또한 기업연금 자산의 대부분이 자사주에 배분되는

것은 투자다변화 관점에서 바람직스럽지 않는데 이는 근로소득과 재무적 투

자가 모두 한 회사의 개별적 위험요인에 노출되기 때문이다. 만약 회사가 파

산하면 인적자산과 재무적자산 모두에서 대형 손실이 발생할 수 있다. 더 나

아가 고객이 보유한 인적자산이 안전할수록 재무적자산은 보다 위험하게 운

용되는 것이 바람직하다.

그런데 선행 연구결과에 따르면 재무적자산 중 자신이 일하는 회사의 주식

에 대한 투자 비중이 높은 고객이 적지 않다는 것이 현실이다(Benartzi, 2001).

예를 들어, 1993년 기준으로 기업연금 자산 중 3분의 1 정도가 자사주에 투자

되고 있었는데, 이러한 자산배분은 특정 주식에 대한 집중하고 있다는 점뿐만

아니라 연금 수혜자들의 인적자산과 상관관계가 높다는 점에서도 바람직스럽

지 않다.

3) 사망위험 관리수단으로서의 보험상품

고객이 보유한 전체 자산 중 인적자산의 비중이 높은 만큼, 잠재적 위험으

로부터 인적자산을 보호하는 방법을 강구하는 것이 중요하다. 인적자산과 관

련된 고유한 위험요인은 고객이 조기에 사망함에 따라 가족을 위한 소득생성

이 중단될 가능성 즉 사망위험이다. 인적자산의 상실은 그 가족의 후생에 지

대한 영향을 줄 수 있다.

생명보험은 사망위험을 관리하기 위한 수단으로 오래 전부터 활용되고 있
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다. 인적자산이 큰 가족일수록 생명보험에 대한 수요도 크다. 생명보험은 사

망위험(인적자산 상실가능성)에 대해 완전한 헤지를 제공할 수 있기 때문이

다. 특히 장기 생명보험은 생존상태와 사망상태 모두에서 인적자산과 완전히

정반대의 상관관계를 갖는다. 논리적으로 보자면, 매 기간 말에 둘 중 하나로

부터 반드시 소득이 생성된다. 따라서 생명보험과 인적자산이 결합되면 고객

이 보유한 전체 포트폴리오 수준에서 다변화 효과가 발생한다.

이는 인적자산의 규모에 따라 전체적인 자산배분이 달라질 수 있음을 시사

한다. 소비와 투자의 생애주기모형 관점에서 볼 때 생명보험에 대한 투자와

최적 자산배분이 통합적으로 다루어져야 한다는 점은 자명하지만 전통적인

투자자문 서비스에서는 이 두 가지 의사결정이 별도로 취급되어 왔다. 즉 고

객이 어느 정도의 생명보험을 보유해야 하는지에 대해 자문할 때 해당 고객

이 보유한 인적자산의 위험도는 고려되지 않는다. 최근에서야 고객이 보유한

인적자산의 위험특성이 고려되기 시작하였으나 생명보험에 대한 투자는 여전

히 포함되지 않고 있다. 고객이 소진국면에 접어들면 생명보험에 대한 투자의

사결정이 자산배분 과정에 통합될 필요성은 더욱 커진다.

4) 장수위험 관리수단으로서의 종신연금

은퇴소득생성 원천이 DB-플랜에서 DC-플랜으로 전환됨에 따라, 고객들은

보유 자산을 어떻게 배분해야 하는지, 어떤 상품으로부터 은퇴소득을 생성해

야 하는지 등을 스스로 결정해야 한다.

이와 관련하여 두 가지 위험요인이 존재한다. 첫 번째는 재무적 시장위험으

로 자본시장 환경 변화에 따라 초래되는 자산가치의 하락가능성이다. 소진국

면 초기에 자산가치가 크게 하락하면, 정기적 소득이 해당 포트폴리오로부터

생성되는 것이 불가능해질 수 있다. 이는 고객이 원하는 생활수준을 누릴 수

없게 됨을 의미한다. 두 번째는 장수위험으로 고객이 사망하기 이전에 포트폴

리오가 소진될 가능성이다. 기대수명이 늘어나면 소진기간의 기간도 길어질

수 있는 만큼, 고객들이 그 가능성을 인지하고 적절히 대응할 수 있어야 한다.

모든 고객들이 장수위험에 노출되어 있지만, 특히 조기에 퇴직하거나 장수
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하는 가족력을 가진 고객은 장수위험에 보다 많은 관심을 기울일 필요가 있

다. 현재의 고객들은 과거에 비해 훨씬 더 긴 기간에 걸쳐 소득과 지출 사이

의 균형을 유지할 수 있어야 한다. 우선 최근 조기퇴직 빈도가 높아지면서 소

진국면도 길어지는 추세이다. 예를 들어 미국의 경우 전체 남성 근로자들 중

절반가량이 62세 이전에, 전체 여성 근로자들 중 절반가량은 60세 이전에 퇴

직하고 있다. 또한 퇴직자들의 기대여명이 증가하면서 소진국면이 길어지는

추세이다. 1940년 이후 사망률이 하락하면서 65세 남성의 기대여명은 4년, 65

세 여성의 기대여명은 5년이나 늘어났다. 부부 중 한 배우자가 85세까지 생존

할 가능성은 80%를 넘는다(Society of Actuaries, 2000). 이와 같은 평균수명

연장은 미국을 포함하여 전 세계적으로 나타나고 있는 현상이다.

전통적인 은퇴설계 접근법에서는 대상 고객이 85세까지 생존할 것으로 가

정되면서 장수위험이 고려되지 않고 있다. 65세 고객의 기대여명이 85세라는

것은 사실이지만, 기대여명은 평균적인 여명을 의미하는 만큼 절반 이상의 고

객들이 기대여명 이상으로 생존할 가능성이 존재한다. 더욱이 부부 중 한 배

우자가 85세 이상 생존할 가능성은 80%를 넘는다. 따라서 고객이 기대여명인

85세를 기준으로 은퇴소득생성을 계획하면, 고객이 보유한 재무적 자산이 사

망 이전에 모두 소진될 가능성이 높다. 이러한 장수위험 즉 사망 이전에 은퇴

소득생성이 중단될 가능성은 매우 중요한 위험요인인 만큼, 은퇴 설계 시 통

합적으로 검토되어야 한다.

최근 장수위험에 대한 분석이 활발하게 이루어지고 있는데, Ameriks et.

al.(2001), Bengen(2001), Milevsky and Robinson(2005), Milevsky et. al.(2006)

등이 대표적인 예이다. 이들 연구에 따르면, 종신연금은 축적된 자산을 소진

국면 동안 안정적으로 생성되는 소득흐름으로 전환시켜준다. 어떤 의미에서

종신연금은 생명보험과는 정반대의 기능을 수행한다. 즉 고객들이 종신연금에

투자하면, 고객들의 포트폴리오가 공동으로 관리되면서 각자가 사망할 시점까

지 은퇴소득이 생성된다. 종신연금에 내재된 장수위험 관리수단으로서의 고유

한 특성 때문에 종신연금은 고객들의 은퇴설계 시 중요한 기능을 담당한다.

보험회사가 고객에게 장수위험 관리수단을 제공할 수 있는 것은 장수위험

이 많은 연금계약자들 사이에서 분산될 수 있고 투자자산으로부터 생성될 수
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익률이 보수적으로 가정되기 때문이다. 장수위험의 분산이나 공동관리에 따라

기대수명 이전에 사망한 고객은 기대수명보다 오래 생존하는 고객을 지원하

게 된다.

5) 보험신탁 의의

자산관리서비스는 인적자산과 재무적자산을 동시에 고려하는 재무설계라고

볼 수 있다. 생애설계 시 인적자산과 관련하여 소득생성위험(earnings risk),

사망위험(mortality risk), 장수위험(longevity risk) 등이 존재하며, 각 위험요

인을 관리하기 위한 수단들이 요구된다. 맞춤형 자산관리서비스에서는 이들

요인들이 명시적으로 고려되어야 하는데, 특히 보험상품의 역할에 주목할 필

요가 있다.

고객별 포트폴리오 구성과정에 금융투자상품뿐만 아니라 보험상품과 연금

상품에 대한 투자의사결정도 포괄될 수 있어야 하며, 이를 위한 단일의 분석

모형이 요구된다. 따라서 전통적인 투자자문 모형은 생애설계 시 고려되는 추

가적인 위험요인들이 수용될 수 있도록 확장될 필요가 있다.

무엇보다도 근로소득생성과 재무수익생성 사이에 존재하는 양(+)의 상관관

계가 고려될 수 있어야 하는데, 복합적 자산구성 모형(Milevsky et. al., 2006)

이 대표적인 예이다. 그리고 복합적 자산구성 모형에서 도출된 결과를 수용할

수 있는 수단이 요구되는데, 이러한 목적으로 유용하게 활용될 수 있는 것이

보험신탁이다.

보험신탁은 보험계약에 근거하여 보험금 수취인을 수탁자로, 보험금을 목적

물로 설정하는 신탁이다. 보험료지급기금 자체를 신탁으로 하는 방법, 수탁자

를 보험금 수취인으로 하는 보험계약을 새롭게 체결하는 방법, 기존의 보험계

약의 수취인의 권리를 수탁자에게 신탁 양도하는 방법 등 다양한 형태가 활

용될 수 있다. 보험금을 신탁할 때 수탁자에게 보험금 분배에 관한 재량권을

부여하면, 보험금 지급시점에 각 수취인의 상황 등에 따라 보험금 분배가 가

능하다.

보험신탁을 통해 다양한 투자의사결정(인적자산, 자산배분, 생명보험, 종신
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연금 등)을 통합적으로 수용하는 것이 가능하다. 고객별 자산배분 과정에서

고객의 인적자산의 특성(인적자산의 규모, 그 변동성, 재무적자산과의 상관관

계)이 고려될 수 있다. 또한 가족단위에서 무위험자산, 위험자산, 생명보험에

대한 투자비중이 통합적으로 결정될 수 있다. 이때 근로소득과 인적자산의 상

호관련성이 적절히 고려됨에 따라 사망위험(소득생성능력이 상실될 수 있는

위험)이 적절히 관리될 수 있다. 더욱이 생애설계의 관점에서 축적국면에 적

합한 투자와 소진국면에 적합한 연금상품 투자가 통합적으로 결정될 수 있다.

특히 전통적인 DB-플랜이 크게 축소되는 상황에서 종신연금의 중요성이 충분

히 강조될 수 있다.

향후 신탁제도가 개선되어 국내에서도 보험신탁의 활용이 가능해지면 복합

적 프로그램이 보다 활성화될 수 있다고 판단된다.

2. 국내 신탁제도 현황과 문제점

가. 현황

1) 제도 연혁

신탁의 유용성이 인식되면서 신탁업무 범위가 지속적으로 확대되어 왔다.

2004년 신탁업법 개정 시, 단일계약으로 여러 재산을 함께 수탁할 수 있는 종

합재산관리신탁이 허용되었다(신탁업법 제10조 제2항). 현재 동 조항은 자본

시장법에 그대로 수용된 상태이다(자본시장법 제103조 제2항).

현행 신탁업법에 따르면, 신탁회사는 신탁법과 기타 관계 법률의 범위 내에

서 신탁의 인수, 신탁재산의 관리, 운용, 처분에 관한 업무를 영위할 수 있다

(신탁업법 제9조). 또한 신탁회사는 신탁업에 부수하는 업무를 영위할 수 있

는데, 그러한 부수업무로 신탁업법(제13조)에 8가지와 시행령(제10조의8)에 3

가지가 열거되어 있다. 자본시장법에는 신탁업의 범위와 관련한 명시적인 규

정이 없는 바, 포괄주의 원칙에 따라 신탁업무의 범위도 포괄적으로 확대된
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것으로 해석할 수 있다. 자본시장법에는 신탁업무와 관련하여 신탁의 영업(자

본시장법 제6조 제7항), 집합투자재산의 보관 및 관리(자본시장법 제244조~제

248조)만이 언급되어 있다.

한편 2003년 보험업법 전면 개정 시, 자산관리서비스를 활성화하고 신탁시

장의 발전을 촉진하려는 정책적 목표에 따라 보험회사 겸영업무에 신탁업이

추가되었다. 인가요건을 충족하면 신탁업을 수행할 수 있는데, 사실상 신탁겸

영 은행이 신탁업을 주도해 왔고 부동산신탁회사만이 실질적인 전업회사이다.

보험회사는 신탁회사가 영위하는 업무를 금융위원회의 승인을 얻어 겸영할

수 있다(보험업법 제11조, 동법 시행령 제16조). 다만 겸영업무에 대해서는 자

산-부채, 수익-비용 등을 보험업과 구분하여 계리하여야 한다(보험업법 시행령

제17조).

이후 2005년 신탁업법 개정 시, 신탁겸영 금융회사에 대한 신탁업법 일부

조항의 적용이 배제(신탁업법 제29조의3)됨에 따라 보험회사 신탁업 겸영이

실질적으로 허용되었다. 신탁겸영 보험회사에 대해 적용이 배제되는 조항은

상호(제7조제1항), 임원자격(제8조의2), 고유자금운용의 제한(제15조) 및 내부

통제기준(제24조의4)의 규정 등이다. 현재 신탁겸영 금융회사(은행, 보험회사,

금융투자회사)는 특정금전신탁이나 재산신탁 업무를 영위하는 한편 퇴직연금

자산관리기관으로써 역할을 수행할 수 있다.

2) 자본시장법에서의 신탁

자본시장법에서 신탁은 금융투자상품의 일종으로서, 고객이 자기 재산의 관

리(운용, 판매, 자산보관 등)를 제3자에게 위탁하고 그 대가로 보수를 지불한

다는 점에서 투자일임, 투자신탁과 유사한 경제적 기능을 수행한다. 하지만 제

도적 차원에서 신탁은 아래와 같이 투자일임이나 투자신탁으로부터 구분된다.

우선 업무범위 차원에서 보자면, 신탁의 경우 신탁상품은 운용, 판매, 자산

보관이 모두 동일한 기관에 의해서 이루어지는 반면, 투자일임의 경우 운용과

판매를 담당하는 기관과 자산보관 기관이 다르며, 투자신탁의 경우 판매업무,

운용업무, 수탁업무가 모두 분리된다. 또한 신탁에서는 자금을 제공하는 고객
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이 위탁자인 반면, 투자신탁에서는 투자자가 아닌 운용회사가 위탁자이다. 대

상 고객의 수를 기준으로 보자면, 신탁과 투자일임에서는 1인의 고객별로 단

독으로 운용되는 반면, 투자신탁에서는 2인 이상 복수의 투자자를 대상으로

집합적으로 운용된다.

운용재량권 차원에서 신탁과 투자일임에서는 고객의 지정한 내용과 방법에

따라 운용되는 반면, 투자신탁에서는 운용회사가 사전에 정한 운용전략에 의

해 운용된다. 운용대상의 경우, 신탁에서는 유가증권과 더불어 대출에 투자할

수 있으나, 투자신탁에서는 유가증권, 부동산, 장외파생상품 등에 투자가 가능

하지만 대출에는 원칙적으로 투자할 수 없다.

현재 자본시장법 규정(자본시장법 제181~282조)에 의하면 집합투자재산의

운용기구, 즉 집합투자기구는 투자신탁, 투자회사, 상법상 유한회사․합자회

사․익명조합, 민법상 투자조합으로 열거되어 있다. 따라서 자본시장법상 신

탁업자는 원칙적으로 집합투자업을 영위할 수 없으며 투자신탁에 있어서 신

탁재산의 보관 및 관리의 역할만을 할 수 있다.

신탁업

집합투자업

금전신탁

재산신탁

종합재산신탁

특정금전신탁

불특정금전신탁

투자신탁

투자회사
(뮤추얼펀드)합동운용

개별운용

<그림 Ⅳ-2> 자본시장법 규정에 따른 간접투자기구
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나. 현행 신탁제도의 한계

신탁은 고객이 원하는 투자목표와 위험목표에 따라 은행상품, 보험상품, 금

융투자상품을 복합적으로 결합할 수 있는 만큼, 맞춤형 자산관리서비스에서

가장 효과적으로 활용될 수 있는 수단이다. 그런데 자본시장법에서 신탁업이

금융투자업으로 포함됨에 따라 본연의 신탁 기능이 제한되고 복합적 프로그

램의 활성화가 지연될 가능성이 높다.

무엇보다도 신탁업법을 대체하는 자본시장법이 금융투자업을 중심으로 신

탁업을 규정하고 있는 만큼, 보험상품을 포함하는 복합적 프로그램의 개발이

제한될 수 있다. 자본시장법의 시행과 동시에 기존에 신탁업자를 규제하던 신

탁업법은 폐지된다(자본시장법 부칙 제2조). 그런데 신탁업무 범위, 수탁재산

종류, 수탁금전의 운용대상 등에 관한 자본시장법 규정들은 금융투자상품과

은행상품을 중심으로 기술되어 있다. 따라서 현 규정상으로는 보험상품을 활

용한 신탁의 개발이 불가능할 것으로 판단된다.

첫째, 자본시장법에서 신탁업이 금융투자업의 하나로 포함됨에 따라 자산관

리서비스의 복합성이 제한될 것으로 보인다. 기본적인 생활수준의 보장이라는

재무목표를 위해 손실의 보전이나 이익의 보장을 약정하는 신탁이 활용될 필

요가 있으며, 신탁겸영 보험회사는 이러한 신탁에서 경쟁우위를 가질 수 있

다. 그러나 자본시장법 규정에 따른 신탁업은 투자성(원본을 초과하는 손실의

위험) 부담을 전제로 하는 만큼, 신탁겸영 보험회사도 투자성을 부담하지 않

는 신탁은 취급할 수 없을 것으로 판단된다.

특히 신탁업자는 수탁한 재산에 대하여 손실의 보전이나 이익을 보장 할

수 없다(자본시장법 시행령 제104조 제1항). 다만 연금이나 퇴직금의 지급을

목적으로 하는 신탁으로서 금융위원회가 정하여 고시하는 경우에는 손실의

보전이나 이익의 보장을 할 수 있는데(자본시장법 시행령 제104조 제2항), 이

는 신노후생활연금신탁, 연금신탁, 퇴직일시금신탁에 대하여 손실의 보전을

하는 경우로 제한된다(금융투자업규정 제4-82조 제1항).

한편 수탁자에게 신탁재산의 처분 권한이 부여되지 아니한 관리신탁은 금

융투자상품에서 제외되었다(자본시장법 제3조 제1항). 따라서 신탁업자가 투
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자신탁재산을 신탁 받는 경우, 그 신탁에 한하여 신탁업자의 영업행위 규칙에

관한 규정이 적용되지 않는다(자본시장법 제245조). 이와 같이 자본시장법은

투자신탁 수탁자의 지위를 투자신탁재산을 단순히 보관 및 관리하는 것으로

한정하는 만큼, 신탁겸영 보험회사의 지위도 이에 따라 제한될 것이다.

둘째, 자본시장법에서의 수탁 가능한 신탁재산의 종류를 열거하고 있는 바

자산관리서비스의 복합성이 제한될 것으로 보인다. 자본시장법(제103조)에는

과거의 신탁업법(제10조)에서와 유사하게 수탁재산의 종류가 열거되어 있는

데, 이는 포괄주의 원칙에 부합하지 않는다고 판단된다. 예를 들어, 신탁업자

는 금전, 증권, 금전채권, 동산, 부동산, 부동산 관련 권리(지상권, 전세권, 부

동산임차권, 부동산소유권 이전등기청구권 등), 무체재산권(지적재산권 포함)

외의 재산을 수탁할 수 없다. 이와 같이 보험계약이 열거된 목록에 포함되지

않는 바, 신탁겸영 보험회사가 보험계약을 수탁할 수 없다고 판단된다.

셋째, 자본시장법에서 수탁금전의 운용대상을 열거하고 있어 자산관리서비

스의 복합성이 제한될 것으로 보인다. 자본시장법(제105조)에는 기존 신탁업

법(제15조의2)에서와 유사하게 신탁재산 중 금전의 운용 대상이 열거되어 있

는데, 이는 포괄주의 원칙에 부합하지 않는다고 판단된다. 예를 들어, 신탁업

자는 신탁재산에 속하는 금전을 증권의 매수, 장내-장외파생상품의 매수, 금

융기관에의 예치, 금전채권의 매수, 대출, 어음의 매수, 실물자산의 매수, 무체

재산권의 매수, 부동산의 매수 또는 개발 등의 방법으로 운용하여야 한다. 이

와 같이 보험계약이 열거된 목록에 포함되지 않으므로, 신탁겸영 보험회사가

신탁재산에 속하는 금전으로 보험계약을 체결할 수 없다고 판단된다.

3. 개선방향

가. 해외 사례

영미문화권 자산관리서비스에서는 개인신탁(personal trust)이 자주 활용되

고, 유럽문화권 자산관리서비스에서는 가족재단(family foundation)이 자주 활
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용된다. 가족재단은 최소불능신탁과 유사하게 독립적인 법인격을 가지며, 가

족구성원에 의해 통제된다. 가족재단은 다세대간 상속계획의 일부로서, 그리

고 미성년인 가족구성원을 가족재산의 관리과정에 참여시키기 위한 수단으로

서 활용되는 것이 일반적이다.

미국의 법체계는 포괄주의 원칙에 기반하고 있으므로, 신탁재산 종류, 수탁

금전의 운용대상 등에 관하여 제한을 두고 있지 않다. 미국에서 신탁업무는

각 주가 제정한 규정에 따라 규제되고 있으며, 최근 각 주의 신탁업무 관련

규정을 하나로 통일하는 작업이 추진되고 있다. 2000년 Uniform Law

Commissioners의 주도로 UTC(the Uniform Trust Code)가 제정되어 보급된

것이 대표적인 예이다. 미국에서는 오래전부터 ‘보험신탁’이 자산관리서비스

수단으로 폭넓게 활용되고 있다. 또한 미국 신탁회사들의 수익 중 상당부분이

‘보험신탁’을 통해 발생하는 것으로 알려지고 있다.

한편, 일본에서는 보험업법에서 보험회사의 보험금신탁 업무를 허용하고 있

다. ‘보험금신탁’은 보험업법(제99조)에 규정되어 있는데, 그 규정에 따르면 생

명보험회사는 고유업무(제97조) 및 부수업무(제98조) 이외에 고유업무의 수행

을 저해하지 않는 한도 내에서 신탁업법 규정의 적용을 받지 않고 지급보험

금에 대하여 신탁을 인수하는 업무를 영위할 수 있다(제99조 제3항). 여기에

서 특히 주목할 점은 ‘보험금신탁’이 신탁업법 규정의 적용을 받지 않는다는

것이다.

나. 신탁제도 개선사항 

1) 보험신탁 도입

국내 신탁제도 개선의 기본방향으로 자본시장법 상의 신탁업 범위를 벗어

나는 신탁에 대해 보험업법에서 보완적으로 규정하는 방안을 제안한다. 복합

적 프로그램의 활성화를 위해 보험상품을 포함하는 것을 적극적으로 활용할

필요가 있다.

복합적 프로그램에서 핵심 경쟁력은 고객의 요구에 맞춰 은행상품, 보험상

품, 금융투자상품 등을 복합적으로 결합할 수 있는 능력이다. 그런데 자본시



92 경영보고서 2009-02

장법 규정에는 예금과 금융투자상품이 수탁금전의 운용대상으로 열거된 반면

보험상품은 목록에 포함되어 있지 않다. 이는 복합적 프로그램에서 보험상품

이 갖는 중요성을 미처 인식하지 못한 결과라고 판단된다. 복합적 프로그램이

활성화되어 있는 미국의 경우, 신탁재산 종류나 수탁금전의 운용대상을 제한

하는 규정이 존재하지 않는다. 현행 국내 신탁법에서도 수탁재산 종류나 수탁

금전의 운용대상 등을 명시적으로 열거하고 있지 않다.

따라서 보험업법에서 신탁업무 범위, 신탁재산 종류, 수탁금전의 운용대상

등에 관한 보완규정을 도입하는 방안을 검토할 필요가 있다. 자본시장법에서

관련 규정들을 포괄주의 원칙에 따라 개정하는 방안도 가능하지만, 자본시장

법 상 신탁업은 투자성 부담이라는 원칙을 벗어날 수 없다고 판단된다.

국내에서 보험신탁이 가능해지려면 관련 규정의 정비가 요구된다. 무엇보다

도 보험료지급기금 자체를 신탁으로 하는 것을 허용하기 위해 신탁재산인 금

전의 운용대상으로 보험도 포함할 필요가 있다. 그렇게 되면 수탁자를 보험금

수취인으로 하는 보험계약을 체결하는 것이 가능해진다. 또한 수탁 가능 재산

에 보험계약을 포함하면 기존의 생명보험계약의 수취인의 권리를 수탁자에게

신탁을 양도하는 것도 가능해질 것이다.

2) 투자계약증권 기준 정립

복합적 프로그램의 공급이 확대되기 위해서는 스폰서가 고객의 다양한 요

구에 맞추어 재량껏 서비스를 설계할 수 있어야 한다. 그런데 자본시장법의

시행으로 신탁계약이나 투자일임계약과 더불어 다른 유형의 계약도 활용할

수 있게 되었다. 자본시장법에서 새로이 도입하고 있는 투자계약증권이 대표

적인 예이다. 이미 자본시장법 상 신탁재산 운용대상에 투자계약증권이 포함

되었다.

투자계약증권은 특정 투자자가 이익을 얻을 목적으로 그 투자자와 타인 간

의 공동사업에 금전 등을 투자하고 타인이 수행한 사업의 결과에 따른 손익

을 귀속 받는 계약상의 권리를 표시한 것으로 규정된다.36) 투자계약증권이란

36) 자본시장법 제4조 제6항을 참조한다. 자본시장법의 투자계약증권은 미국 증권법의
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타인의 노력에 의해 수익이 결정되는 모든 증권을 의미한다. 이는 기존의 표

준화된 수익구조의 집합투자 이외에 비정형 수익구조를 제공하는 간접투자도

가능해짐을 시사한다. 예를 들어, 헤지펀드가 구사하는 다양한 운용전략이 투

자계약증권을 통해 구사될 수 있을 것으로 예상된다. 따라서 스폰서가 투자계

약증권을 적극적으로 활용하면 고객의 요구를 수용하여 복합적 프로그램 내

용을 설계하는 것이 보다 용이해질 수 있다.

다만 고객과 스폰서와의 계약이 투자계약증권으로 간주될 수 있는지에 대

한 법적 검토가 필요하다.37) 계약의 내용이 사업의 공동성에 해당하는지 여부

가 관건인데, 미국의 판례에서 제기된 수직적 공동성(vertical commonality)과

수평적 공동성(horizontal commonality) 개념을 적용하여 그 내용을 소개하면

다음과 같다 (Kuronuma, 2004).

자산관리서비스 계약이 투자계약증권으로 간주되기 위해서는 구성 요건 중

하나인 ‘공동의 사업’이 성립되어야 한다. 이와 관련하여 수직적 공동성을 적

용하는 경우와 수평적 공동성을 적용하는 경우에 다른 판단이 가능하다(Loss

and Seligman, 2004). 수직적 공동성이란 투자자와 사업자 사이에 사업의 성

패와 관련하여 공동의 이해관계가 있어야 한다는 개념으로, 한 명의 투자자만

있어도 공동성은 충족될 수 있다. 따라서 이 기준에 따르면 자산관리서비스

계약도 공동의 사업으로 간주되어 투자계약증권으로 취급될 수 있다.38) 한편

수평적 공동성 기준에 따르자면, 투자자들의 자금을 모아서 공동의 펀드가 조

성되어야 한다. 따라서 한 명의 투자자만 있는 경우에는 당연히 공동의 사업

이 될 수 없으므로, 개별성이 전제되는 자산관리서비스에 투자계약증권 관련

규정이 적용될 수 없게 된다.39)

‘investment contract’와 동일한 개념이다. 어떤 금융계약이 투자계약증권에 해당하

는지 여부는 다음과 같은 Howey 기준을 충족하는지 여부에 따른다. 증권법상의 투

자계약은 공동의 사업에 오로지 사업자나 제 3자의 노력을 통하여 수익을 얻을 것

을 기대하고 자금을 투자하는 거래를 의미한다.

37) 투자계약증권 관련 “사업의 공동성”에 대한 법적 해석에 대한 검토의 필요성을 제

시하고 조언을 아끼지 않으신 한국자본시장연구원 정윤모 연구위원께 감사드린다.

38) 예를 들어, 일임매매계좌에서 손해를 본 투자자가 그 계좌설정이 투자계약에 해당

한다고 주장하면서 자본시장법상의 구제수단인 계약의 취소와 원금의 상환을 구할

수 있다. 수직적 공동성에 충실하면 이 경우 투자자의 청구가 받아들여 질 수 있다.

39) 나아가 다수의 투자자가 있다고 하더라도 그들 사이에 실질적인 결연성이 없는 경
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투자계약증권의 구성요소인 공동의 사업이 무엇을 의미하는가에 대해서 현

재 미국 법원의 판례가 나뉘어 있는 상태이다. 향후 자본시장법이 시행에 따

라 매우 다양한 형태의 투자계약증권이 시도될 것인 바, 이와 관련한 규정을

정비함으로써 법적 불확실성을 사전에 제거할 필요가 있다. 특히 복합적 프로

그램이 활성화되기 위해서는 사후적 손실의 책임소재가 명확히 규명됨으로써

법적위험(법적 분쟁으로 인한 손실 발생 가능성)이 축소되어야 하는 바, 이에

대한 기준의 정립이 요청된다.

우에는 수평적 공동성이 없는 것으로 판단할 수 있다. 이 경우 금융회사와 일임매

매계약을 체결한 투자자가 다수인 경우에도 그 계약은 금융회사와 각 투자자 사이

에 개별적으로 체결되는 것이고 투자자들 사이의 공동성이 성립하지 않으므로 투자

계약증권으로 볼 수 없다.



Ⅴ. 판매인프라 개선을 통한 효율성 제고

스폰서가 서비스 제공과정을 맞춤형으로 수행하려면 표준형 서비스에 비해

복잡한 과정을 거치게 된다. 그런데 여러 단계를 거쳐 서비스를 설계하는 것,

요구가 다양한 고객들을 개별적으로 관리하는 것, 패키지에 포함되는 개별 서

비스의 공급자를 확보하는 것 등에는 많은 비용이 소요된다. 이 때문에 본격

적인 맞춤형 프로그램은 자산규모가 일정수준 이상인 일부 고객에게만 제한

적으로 제공되고 있다. 따라서 스폰서가 관련 비용을 절감하여 대상고객의 범

위를 확대할 수 있으려면 관련 인프라의 구축이 긴요하다. 이에 본 장에서는

자산관리서비스 활성화를 위해 개선이 요구되는 인프라로서 개방형 판매플랫

폼 구축, 성과보고기준 정립, 업무절차 자동화와 관련된 개선 방안을 검토하

고자 한다.

1. 판매인프라의 중요성

가. 맞춤형 프로그램과 기능결합

맞춤형 프로그램에서 스폰서와 고객의 관계는 장기에 걸쳐 형성된 신뢰를

기반으로 한다. 스폰서에 대한 신뢰가 전제되지 않은 상태에서 고객 스스로가

자신의 재무상황, 가족관계, 사업관계, 취미 등에 대한 상세한 정보를 제공하

리라 기대하기 어렵다. 이러한 이유로 충성도가 높은 고객을 확보하고 그 관

계를 장기적으로 유지할 수 있는 역량은 자산관리서비스의 경쟁력원천 중 하

나이다.

그런데 향후 스폰서들 사이에서 고객확보를 위한 경쟁이 격화되어 고객관

계를 장기적으로 유지하는 것이 더욱 어려워질 것으로 예상된다. 자산관리서

비스에 대한 수요가 급속히 성장할 것이라는 기대 하에 대부분의 금융회사들

이 동 시장에 적극적으로 진출하고 있다. 또한 프로그램에 포함되는 서비스

범위가 확대됨에 따라 각 스폰서가 제공하는 서비스 내용이 상호 중첩되는



96 경영보고서 2009-02

경향도 강해지고 있다. 그 결과 스폰서들 사이에서 전략적 제휴가 활발해지면

서 고객정보를 공유하는 사례가 증가하고 있다. 이러한 변화 속에서 고객이

스폰서를 교체하는 사례가 빈번해지고 있다.

이렇듯 한정된 잠재고객을 대상으로 고객확보 경쟁이 심화될수록, 스폰서가

고객관계를 장기적으로 유지할 수 있는 역량의 중요성은 더욱 커질 수밖에

없다. 이를 위해서 스폰서는 고객의 요구를 포괄적으로 수용할 수 있도록 프

로그램의 범위를 확대해야 한다. 일견 프로그램에 포함되는 서비스의 범위를

확대하는 것은 스폰서가 전문성을 가지고 있는 분야에 집중하는 것과 상충되

는 것으로 보인다. 그런데 기능결합(bundling)을 적절히 활용하면, 전문성과

포괄성을 동시에 추구하는 것이 가능하다.40) 낮은 한계비용으로 대량생산이

가능한 정보재(information goods)에서 기능결합이 빈번하게 발생하는데,41)

자산관리서비스도 정보재의 특성을 갖는 만큼 기능결합이 활용될 수 있다고

생각한다. 기능결합은 핵심서비스는 스폰서 스스로 공급하되 부수서비스는 외

부의 제3자로부터 공급받는 전략을 통해 실현될 수 있다. 특히 잠재고객을 유

형화하고 각 유형에 대해 기능결합을 활용하여 차별적인 서비스를 제공하는

것은 개방형 판매플랫폼 하에서 보다 용이하게 수행될 수 있다.

나. 개방형-판매플랫폼 개념과 특성

개방형-판매플랫폼은 스폰서가 취급하는 금융서비스의 범위에 제한을 두지

않는 판매플랫폼을 의미한다. 스폰서와 운용자 사이의 관계에서 볼 때, 개방

형-판매플랫폼에서는 스폰서가 특수한 관계에 있는 운용자뿐만 아니라 계열

관계에 구애받지 않고 다양한 운용자와 거래관계를 설정한다. 한편 스폰서와

고객 사이의 관계에서 볼 때, 개방형구조에서는 스폰서가 고객의 수익목표,

위험목표, 제약조건에 적합한 포트폴리오를 구성하는 것이 용이하다.

40) 기능결합을 통해 독과점적 지배력을 확보할 수 있다. Bakos and Brynjolfsson(1998)

의 분석에 따르면, 기능결합을 통한 독과점적 지배력으로 인해 품질이 열등한 상품

들로 구성된 결합상품에 의해 품질이 보다 우월한 상품이 시장에서 구축될 수 있다.

41) 기능결합은 ① 규모의 경제나 범위의 경제가 존재하는 경우, ② 한계비용이 낮은

경우, ③ 시스템구축비용이 높은 경우, ④ 고객유치비용이 높은 경우, ⑤ 고객이 복

합상품의 단순함과 간편함을 선호하는 경우에 시도될 수 있다.
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개방형-판매플랫폼은 폐쇄형-판매플랫폼에 비하여 다음과 같은 특징을 갖는

다. 첫째, 개방형-판매플랫폼은 양면플랫폼(two-sided platform)의 일종으로서

상이한 이해요구를 보유한 고객과 운용자 사이에서 거래를 중개하면서 부가

가치를 창출한다. 한편으로는 운용자들에게 보다 저렴한 비용의 판매채널을

공급하면서, 다른 한편으로는 고객들에게 보다 용이하게 운용자와 만날 수 있

는 기회를 제공한다.

둘째, 개방형-판매플랫폼에서는 네트워크 외부성(network externality)이 강

하게 나타난다. 한편으로 특정 판매플랫폼에 참여하는 고객의 수가 많을수록

해당 판매플랫폼에 운용능력이 뛰어난 운용자들이 참여하게 된다. 다른 한편

으로 특정 판매플랫폼에서 제공되는 양질의 프로그램 수가 많을수록 보다 많

은 고객이 해당 판매플랫폼에 모이게 된다. 네트워크외부성이 강한 부문은 점

진적으로 성장하다가 일정한 임계수준을 넘어서는 순간 급속도로 성장하는

경향이 존재한다. 따라서 개방형-판매플랫폼에서는 일부 대형 판매플랫폼들이

시장을 지배할 가능성이 높다.42) 반면 해당 임계수준에 도달하지 못한 판매플

랫폼은 시간이 경과하여도 성장이 정체될 가능성이 높다.

다. 개방형-판매플랫폼 유형

판매플랫폼은 금융회사가 아닌 판매전문회사로서 1992년 미국 매매중개회

사인 찰스스왑(Charles Schwab)에 의해 도입된 판매플랫폼이 전형적인 예이

다. 판매플랫폼은 운용자로부터 판매보수를 받는 한편 다양한 부가서비스(웹

사이트광고, 우편홍보, 운용자 로드쇼 등)를 제공하는 대가로 추가수수료를

받는다. 대부분의 판매플랫폼은 인터넷을 활용하여 거래, 정보교환 관련 서비

스를 제공한다.43)

해외 금융선진국에서는 판매플랫폼이 이미 대안적인 판매채널로 정착되었

다. 중소규모 운용자들은 자체적으로 판매, 영업지원, 고객관리 관련 인프라를

42) 예를 들어, 찰스스왑의 Mutual Fund Marketplace와 피델리티(Fidelity Investments)

의 Fund Network가 전체 펀드슈퍼마켓 자산의 90%를 차지하는 것으로 알려지고

있다.

43) 따라서 온라인판매회사 혹은 랩퍼(wrapper)로 불린다.



98 경영보고서 2009-02

구축하기 어렵기 때문에 판매플랫폼을 활용하려는 유인을 갖는다. 이러한 수

요에 대응하여 판매플랫폼이 다수의 운용자에게 서비스를 제공하면 규모의

경제를 실현하는 것이 가능하다. 판매플랫폼은 또한 운용자들의 금융서비스를

중개하는 과정에서 고객들에 대한 데이터베이스를 구축할 수 있다.

판매플랫폼의 유형은 개방성 정도에 따라 완전개방형, 제한개방형, 폐쇄형

으로 분류될 수 있다. 완전개방형-판매플랫폼에서는 스폰서가 취급가능한 모

든 금융서비스가 제공된다. 제한개방형-판매플랫폼에서는 스폰서가 사전에 설

정한 범위내의 금융서비스들이 제공되는데, 재간접투자펀드가 대표적인 예이

다. 폐쇄형-판매플랫폼에서는 고객이 요구하는 금융서비스만 제공되며, 부띠

끄가 대표적인 예이다.

유 형 개 방 정 도

완전개방 모든 금융서비스 제공

제한개방 사전에 설정된 범위내의 금융서비스 제공, 재간접투자펀드

폐쇄 고객이 요구하는 금융서비스만 제공, 부띠끄

<표 Ⅴ-1> 판매플랫폼 유형

2. 국내 판매인프라 현황과 문제점

가. 해외 현황

해외 금융선진국에서는 원칙적으로 판매경로에 대한 규제가 거의 존재하지

않기 때문에, 다양한 판매경로가 활용되고 있다. 예를 들어, 종합서비스 채널

인 금융회사(스폰서) 이외에 제한적 서비스 채널로서 판매플랫폼(펀드슈퍼마

켓, 온라인판매, 단순중개서비스 등)이 존재한다. 따라서 은행, 보험회사, 금융

투자회사 등은 단일 창구에서 투자자문과 매매중개 서비스를 동시에 제공하

는 반면, 판매플랫폼은 투자자문 서비스 없이 매매중개 서비스만 제공하고 있
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다. 해외 개방형-판매플랫폼의 사례로서 영국의 Cofunds, 싱가포르의 iFAST,

미국의 Charles Swap를 간략히 소개하면 다음과 같다.

우선 영국 Cofunds는 2001년 설립 후 인터넷을 통해 펀드를 판매하고 있는

개방형-판매플랫폼이다. 주요 거래대상은 독립투자자문인력(IFA: Independent

Financial Advisor)들인데, 이는 유럽에서는 고객들이 독립투자자문인력을 통

해 투자자문을 받은 후 펀드를 구매하기 때문이다.44) Cofunds는 전체 개방형

-판매플랫폼 중 약 20%의 시장점유율을 차지하고 있으며, 영국 채권판매회사

들 중 7위에 위치하는 것으로 알려지고 있다.

Cofunds의 경쟁력은 기본적으로 강한 독립성에 찾을 수 있다. 펀드에 관련

운용이나 투자자문 서비스를 제공하지 않은 채 중개만을 담당하기 때문에, 고

객으로부터 공정한 선별기능에 대한 신뢰를 받고 있다. 이러한 고객의 신뢰를

토대로 영국 최대의 개방형-판매플랫폼으로서의 평판을 구축하고 있는바,45)

다수의 운용자들로부터 저렴하면서도 양질의 금융서비스를 제공받고 있다.46)

다음으로 싱가포르 iFAST도 2000년 설립 후 인터넷을 통해 펀드를 판매하

는 개방형-판매플랫폼이다.47) iFAST는 고객, 독립투자자문인력, 중소형 금융

회사 판매직원들을 대상으로 펀드거래를 중개하고 있다.48) 선취수수료가 부과

되는 대신 전체적인 판매수수료 수준이 낮은 금융서비스가 주를 이루고 있다.

독립투자자문인력, 중소규모 금융회사, 기업연금 관리자들은 일정한 수수료를

지불하고 펀드거래, 고객관리를 지원하는 시스템을 제공받고 있다. 이들은 영

세하므로 자체적으로 시스템을 구축하는 대신 iFAST의 시스템을 사용하는 것

이 유리하다. 현재 약 50개의 운용자들에게 금융서비스를 제공받는 한편 후선

44) 영국에서 개방형-판매플랫폼을 통한 펀드판매규모는 매년 20% 이상의 성장률을 보

이고 있다. 독립투자자문인력들의 전체 펀드판매액 중 38% 정도가 개방형-판매플랫

폼을 통해 제공된다.

45) 27만 명의 고객에게 1,900개의 금융상품을 제공하고 있다. Cofunds를 통해 펀드를

제공받는 독립투자자문인력들이 관리하는 고객 수는 매월 10만 명에 이른다.

46) 현재 75개 운용자로부터 1,000개 이상의 펀드를 제공받고 있다.

47) iFAST는 2000년 12월 싱가포르 정부로부터 Capital Markets Services License와

Financial Adviser License를 동시에 취득함으로써 설립되었다. 이후 홍콩에 현지법

인 형태로 진출하였으며, 향후 말레이시아, 인도 등에도 진출할 계획을 가지고 있다.

48) 약 9만 명 이상의 고객(온라인 직접펀드 가입고객)을 보유중이며, 판매 잔고는 40

억 달러 이상이다.
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업무 관련 서비스를 제공하고 있다. 한편 iFAST의 주요주주는 신문사, 외국은

행, 개인으로 금융회사로부터 상당한 수준의 독립성을 유지하고 있다.

마지막으로 찰스스왑은 미국 최대의 개방형구조 스폰서이다. 현재 스폰서들

중 고객자산 규모 기준으로 2위인데, 향후 1위 금융투자회사인 메릴린치도 능

가할 것으로 전망된다. 찰스스왑은 금융시장이 불안정해지고 투자자문을 원하

는 고객이 증가하자 이에 적극적으로 부응하여 매매중개 서비스에 부가가치가

높은 투자자문 서비스를 결합하였다. 그 결과 찰스스왑의 고객 유형별 자산규

모 에서 개인투자자의 비중이 감소하고 기관투자자의 비중이 증가하였다.49)

현재 찰스스왑은 개인고객을 대상으로 제공되는 투자자문이 결합된 서

비스 ‘One Source’와 독립투자자문인력을 대상으로 제공되는 매매중개 중심

서비스 ‘One Source-Institutiona’를 병행하고 있다. 개인고객을 위한 서비스와

관련하여, 찰스스왑은 2004년 7월 이후 계좌개설이 가능한 최저금액을 1,000

달러까지 인하하면서 젊은 고객들의 소규모 자산 유치에 노력하고 있다. 즉

베이비부머를 핵심 대상으로 하되, 보다 젊은 세대에 대한 마케팅도 병행하는

것이다.50) 그 과정에서 자산규모와 상관없이 대부분의 고객에게 무료컨설팅을

제공하는 한편, 자산규모가 일정 수준 이상인 고객에게는 전속 담당자가 투자

자문 서비스를 제공하고 있다.51) 한편 찰스스왑은 독립투자자문인력을 위한

서비스를 위해 1987년 자회사(Schwab Institutional)를 설립하였다. 증권거래를

지원하는 서비스(매매주문집행, 자금결제, 계좌개설, 거래보고서 작성 및 발송,

주주명부관리 등) 제공에 주력하고 있다.52)

49) 과거에는 개인투자자 부문의 성장성이 높았으나 최근에 기관투자자 부문의 비중이

급증하였다. 현재 찰스스왑의 수입은 개인투자자 부문 34.2%, 기관투자자 부문

40.9%, 연금 부문 26.8%로 구성되어 있다.

50) ‘No matter how much you're worth’이나 ‘Big account, Small account, They all

account’라는 광고문구가 대표적이 예이다.

51) 이러한 노력의 결과 자산관리서비스계좌의 자산규모가 2006년 2분기 기준 640억 달

러에서 2007년 4분기 기준 800억 달러로 증가하였다.

52) 2007년 6월말 기준으로 5,500명 이상의 독립투자자문인력들이 SI에 등록되어 있고,

각 독립투자자문인력에 의해 약 300명 정도의 고객이 관리된다. SI의 계좌 수는

150만개, 고객자산규모는 5,560억 달러이다. 현재 SI의 시장점유율은 24%로 독립투

자자문인력에 대한 서비스에서 1위를 차지하고 있다. 2003년부터 2006년까지 SI의

고객자산규모 성장률은 연 8% 수준이다. 순증가액의 절반 정도가 신규고객에 의한

것인데, 신규고객의 88%는 소개(기존 고객 소개 59%, 회계사와 변호사 소개 29%)
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나. 국내 현황과 문제점 

국내에는 아직까지 본격적인 개방형-판매플랫폼이 존재하지 않는다고 볼

수 있다. 물론 국내에도 금융회사로부터 독립적인 온라인판매회사(예,

efundmall)가 존재하며, 포털사이트(네이버, 다음 등)에서 금융서비스 관련 정

보가 제공되고 있다. 그러나 이들은 일부 프로모션용 서비스를 중심으로 제한

적인 금융서비스만을 취급한다는 점에서 본격적인 개방형-판매플랫폼이라고

보기 어렵다.

국내에서 개방형-판매플랫폼이 제대로 정착되지 못하고 있는 데에는 여러

가지 이유가 있겠으나, 해외 금융선진국에 비해 독립투자자문인력과 스폰서의

수가 부족한 것이 중요한 문제점이라고 생각한다.

첫째, 국내에는 독립투자자문인력이 거의 존재하지 않은 상태로 금융회사로

부터 완전히 독립적인 개방형-판매플랫폼이 조기에 성장하기 어렵다. 기본적

으로 국내에서는 투자자문서비스가 부족하여 투자자의 권익 보호에 취약한

상태이며, 독립적이고 전문적인 투자자문서비스의 제공이 제한되어 있기 때문

에 불완전판매의 소지가 높다.

현재 보험설계사와 판매권유대행인이 있으나, 제도적 제한으로 인하여 이들

이 독립투자자문인력으로 활동하는 것이 쉽지 않다. 보험설계사의 경우 보험

회사로부터 판매보수를 받기 때문에 독립투자자문인력으로 활동할 유인이 크

지 않다. 또한 투자자문에 대한 수수료를 받기 위해서는 투자자문업 인가를

받아야 하는데 개인이 필요자본금 요건을 충족시키기는 쉽지 않다. 더욱이 자

본시장법 하에서는 판매권유대행인이나 보험회사의 판매자회사가 펀드매입을

권유할 수는 있지만 판매계약을 체결할 권한은 없다.

독립투자자문인력은 투자자문을 제공하는 대가로 고객으로부터 보수를 받

는 대신 금융회사나 판매회사로부터 보수를 받지 않기 때문에, 판매보수가 높

은 금융서비스에 편중하여 투자자문을 제공할 유인을 갖지 않는다. 따라서 독

립투자자문인력은 고객의 재무목표에 부합하는 금융서비스(운용스타일, 운용

과정, 리서치역량, 인력 등)를 제공할 가능성이 높다. 이러한 보수체계로 인하

를 통한 것이다.
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여 독립투자자문인력은 개방형-판매플랫폼을 적극적으로 활용한다. 고객의 요

구에 따라 맞춤형 서비스를 제공하고자 하는 독립투자자문인력으로서는 개방

형-판매플랫폼을 활용하는 것이 폐쇄형-판매플랫폼을 활용하는 것보다 바람직

하다. 해외 금융선진국에서는 개방형-판매플랫폼들이 이러한 점에 주목하여

우수한 독립투자자문인력들을 적극적으로 유치하고자 노력하고 있다.

둘째, 국내에는 판매회사와 운용회사가 모자회사 관계로 밀접하게 연결되어

있는 만큼 계열 운용회사에서 벗어나 개방형구조를 활용하는 스폰서가 출현

하기 어렵다. 국내에는 개방형구조를 활용하는 스폰서가 매우 적다. 금융서비

스를 판매할 수 있는 금융회사(은행, 금융투자회사, 보험회사 등)가 자신이나

계열 자회사가 제공하는 금융서비스만을 취급하는 폐쇄형구조에 주력하고 있

다. 예를 들어, <표 13>에 제시된 바와 같이 펀드의 경우에도 계열 판매회사

를 보유한 운용회사가 그렇지 못한 운용회사에 비해 펀드 설정잔액이 훨씬

크다.

(단위: 천억, %)

금액 비중

금융투자회사 계열 51,053 38.8

금융지주회사 계열 35,441 27.0

은행 계열 25,229 19.2

기타 국내회사 4,026 3.1

기타 해외회사 15,669 11.9

합 계 131,418 100

자료 : 금융감독원, 자산운용협회, 2006년 10월 기준

<표 Ⅴ-2> 운용회사 유형별 펀드 설정잔액

최근 간접투자 시장이 성장하면서 일부 대형 은행과 금융투자회사를 중심

으로 폐쇄형구조에서 개방형구조로의 전환이 시도되고 있다. 이들은 개방정도

에 따라 다양한 형태를 가지고 있으나, 전반적으로 계열 운용회사에 국한하지
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않고 보다 다양한 금융서비스를 제공하려는 노력이 이루어지고 있다. 그러나

글로벌 금융시장에서 나타나고 있는 판매채널의 변화추세에 비추어 볼 때 국

내에서 개방형구조의 도입이 본격화되었다고 보기 어렵다.

예를 들어, 국내에서는 펀드 관련 판매회사의 진입이 엄격히 제한되었기 때

문에 대형 금융회사 위주의 과점적 시장구조가 형성되어 있다. 그 결과 판매

사는 서비스에 비해 높은 수준의 판매보수를 계속 취득하는데도 제공되는 서

비스는 풍부하지 못한 실정이다. 특히 국내의 펀드 판매시장은 과점적 구조가

지속되면서 사실상 판매회사들 사이의 서비스와 가격(보수․수수료)에 대한

경쟁이 부족한 실정이다. 이러한 시장구조로 인하여 가격 결정시 투자자의 입

장이 충분히 고려되지 못하고, 제공되는 서비스 수준에 비하여 판매보수의 수

준이 높다.

2005. 12말 2006.12말 2007.12말 2008.6말

판매점유율(%) 46.2 52.4 49.6 49.1

주 : 2008년 6말 기준 국민은행, 미래에셋증권, 신한 우리 하나은행

<표 Ⅴ-3> 상위 5개 판매회사의 주식형 펀드 판매점유율

한 가지 검토해 보아야 할 점은, 금융회사의 지배구조에 의해 개방형구조의

확산이 억제될 수 있다는 것이다. 현재와 같이 계열 운용회사의 실적이 스폰

서 자신의 수익에 직접적으로 영향을 주는 지배구조 하에서는 개방형구조가

활용되기 어렵다. 스폰서 자신의 수익과 계열 운용회사 실적 사이의 독립적

관리가 강조되는 금융지주회사로 전환되면, 개방형구조의 확산이 본격화될 것

으로 예상된다. 해외 금융선진국에서도 금융지주회사를 중심으로 하는 지배구

조가 확산되면서 개방형구조로의 전환이 활발해진 바 있다. 예를 들어, 시티

그룹과 메릴린치 등은 계열 운용회사를 매각한 후 개방형구조를 본격적으로

활용하고 있다.
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3. 판매인프라 관련 제도 변화

가. 금융상품 판매전문회사 도입

국내에서 개방형-판매플랫폼이 확산되려면 금융상품 판매 관련 제도의 정

비가 필요하다고 판단된다. 국내 금융상품 판매경로는 해외 금융선진국에 비

해 대형 금융회사 중심으로 형성되어 있다. 이로 인하여 금융상품 판매시장에

서 과점적 구조가 유지되고 있으며 사실상 판매회사들 사이의 서비스나 가격

경쟁이 낮은 수준이다. 결과적으로 가격 결정 시 고객의 요구가 충분히 반영

되지 못하고 있고, 제공되는 서비스 내용에 비해 판매보수가 높은 상태이다.

이러한 환경에서 고객의 요구에 적극적으로 대응하여 맞춤형 프로그램을 제

공하는 개방형-판매플랫폼이 출현하기가 쉽지 않다.

반면 해외 금융선진국에서는 원칙적으로 판매경로에 대한 규제가 거의 존

재하지 않기 때문에, 종합서비스 채널인 스폰서와 제한적 서비스 채널로서 판

매플랫폼이 공존하고 있다. 이러한 이질적 유형의 판매채널이 공존함에 따라

서비스와 가격에 대한 경쟁이 자연스럽게 유발될 수 있다.

최근 금융위원회는 국내 금융상품 판매 제도의 문제점을 개선하고자 해외

금융선진국의 사례를 참조하여 국내 금융상품 판매채널에 대한 개선방안을

제시한 바 있다. 펀드에 관련된 판매시장 선진화 방안(금융위원회, 2008a), 보

험상품에 관련된 판매채널 경쟁력 강화 방안(금융위원회, 2008b), 보다 포괄적

인 금융상품전문판매법 제정 방안(금융위원회, 2008c)이 그 내용이다. 각 방안

의 내용을 간략히 소개하면 다음과 같다.

첫째, 펀드 판매시장 선진화 방안은 이미 자본시장법령에 마련된 근거를 토

대로 일반법인의 펀드판매를 허용함으로써 새로운 형태의 펀드판매전문회사

(펀드슈퍼마켓, 온라인판매사 등) 출현을 도모하고 중소서민금융회사(저축은행

등)의 신규진출을 지원하는 것을 제시하고 있다. 이에 따라 다양한 형태의 법

인들(일반법인, 법무법인, 회계법인 등)이 펀드판매전문회사로서 투자중개업을

영위하기 위해 인가신청을 할 것으로 예상된다. 동 방안은 표준화된 집합투자

를 대상으로 하고 있으나, 판매채널 다양화는 맞춤형 자산관리서비스에도 동
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일하게 영향을 줄 것으로 보인다.

둘째, 보험상품에 관련된 판매채널 경쟁력 강화 방안은 기존 법인대리점의

업무범위를 대폭 확대함으로써 보험판매전문회사 제도를 신설하는 것을 제시

하고 있다. 즉 자본시장법상 인가요건과 이해상충 방지장치 구축을 전제로,

보험판매전문회사가 집합투자증권에 대한 투자중개업을 겸영하면서 보험회사

부수업무에 해당하는 업무를 영위할 수 있도록 허용하겠다는 것이다. 현재 집

합투자증권만을 판매하려면 자본시장법상 투자중개업 관련 인가를 받아야 한

다. 자본시장법 시행령상 투자중개업자 중 집합투자증권만을 취급할 경우에는

최소자기자본 규정을 충족하기 위해 10억 원이 필요하다.53) 동 방안에 따른

보험판매전문회사는 보험상품과 집합투자증권을 동시에 취급할 수 있기 때문

에 복합적 프로그램을 제공하는 개방형-판매플랫폼으로 기능할 수 있을 것으

로 보인다.

복합성 면에서 보자면 보험판매전문회사가 펀드판매전문회사에 비해 진일

보한 것으로 개방형-판매플랫폼에 보다 가깝다고 판단된다. 그러나 맞춤형 프

로그램을 제공하는 개방형-판매플랫폼은 보다 포괄적인 금융상품을 취급할

수 있어야 한다. 이러한 점에서 현행 자본시장법에는 개방형-판매플랫폼에 대

한 감독규정이 별도로 존재하지 않는다. 반면 싱가포르, 호주에서는 고객보호

를 위해 개방형-판매플랫폼에 대한 규정이 별도로 정비되어 있다. 예를 들어,

호주의 경우 개방형-판매플랫폼에 대해 IDFS(Investor Directed Fund Service)

규정이 적용된다.54) 이러한 사례를 참조하여 국내에서도 개방형-판매플랫폼에

대한 포괄적인 감독규정이 정비될 필요가 있는데, 금융상품전문판매업 관련

제도가 이에 해당한다.

셋째, 금융상품판매법 제정 방안은 금융회사에 종속되지 않고 여러 금융업

권 금융회사의 다양한 금융상품을 판매할 수 있는 금융상품전문판매업을 도

입하겠다는 것이다. 현재는 생산자인 금융회사의 입장에서 각 금융업권 법령

에서 개별적으로 금융상품 판매 제도를 규율함에 따라, 개별 판매회사는 1개

53) 전문투자자만을 대상으로 영업을 할 경우에는 최소자기자본이 5억 원이다. 자본시

장법 시행령 제16조와 별표 1을 참조

54) IDFS에는 투자자보호, 보수나 비용 관련 공시의무, 개방형 판매플랫폼의 영업에 대

한 전반적인 가이드라인 등이 제시되어 있다.
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회사 또는 1개 금융권역의 금융상품만을 판매할 수 있다. 그런데 금융상품판

매법 제정을 통해 금융상품전문판매업자의 진입 퇴출, 영업행위 규율체계가

마련되면, 금융상품판매전문회사가 복합적 프로그램을 제공하는 개방형-판매

플랫폼으로 기능할 수 있을 것이다.55)

나. 독립투자 자문인력 도입

투자자문서비스가 활성화되도록 개인의 투자자문업 등록을 허용할 필요가

있다. 현재 국내에서는 투자자문업이 법인에게만 허용되며, 투자자문회사는

주로 기관투자자 등 거액의 투자자를 대상으로 자문서비스를 제공하고 있다.

따라서 투자판단에 익숙하지 않은 개인고객들이 보수를 지급하고서라도 투자

자문을 받고자 함에도 불구하고,56) 이들을 위한 투자자문서비스는 제한적인

실정이다.

반면 해외 금융선진국에서는 독립투자자문인력(IFA: Independent Financial

Advisor)이 독립적이고 전문적인 투자자문서비스를 제공하고 있다. 이로 인하

여 투자자문서비스에서의 경쟁이 유지되고 금융상품에 대한 충분한 설명을

통해 불완전판매 소지가 낮아진다.

이러한 문제점을 개선하고자 금융위원회(2008a)는 펀드 판매 관련 투자자문

서비스가 활성화되도록 개인의 투자자문업 등록을 허용하는 방안을 검토 중

이다. 다만 불완전판매 소지가 없도록 개인인 투자자문업자에 대해 엄격한 자

격요건을 부과하고 별도의 투자자보호방안도 마련할 계획이다.

개인의 투자자문업 등록이 허용되면 국내에서도 판매수수료에 의존하지 않

는 독립투자 자문인력들이 많아지고 개방형-판매플랫폼이 확산될 것으로 기

대된다. 투자자문 서비스를 통해 제공되는 금융서비스에 대해 충분히 설명을

하기 때문에 불완전판매 소지도 최소화될 것이다. 이와 같은 장점을 감안할

때 독립투자 자문인력의 조기 정착을 위해 다음과 같은 사항을 고려해 볼 필

55) 다만 펀드판매전문회사나 보험판매전문회사에서와 유사하게 소비자 보호와 판매회

사의 이해상충 방지 체계에 대한 규제가 따라야 할 것이다.

56) 예를 들어, 유럽이나 동남아시아의 경우 인터넷에 익숙한 젊은 고객들에게 직접

펀드를 판매하는 슈퍼마켓형플랫폼의 시장점유율은 5% 미만이다.
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요가 있다.

현행 보험설계사 판매권유대행인이 독립투자자문인력으로 등록하도록 유도

할 필요가 있겠다. 예를 들어, 자산규모와 고객수가 사전에 정한 수준을 넘어

서는 시점에서 투자자문업자로 등록하도록 의무화하는 방안을 생각해 볼 수

있다.57) 그리고 판매권유대행인이 단일 판매회사와만 계약을 체결할 수 있도

록 되어 있는 현행 규정을 완화할 필요가 있겠다. 판매권유대행인이 복수의

판매회사와 계약을 체결할 수 있게 되면 개방형-판매플랫폼이 등장이 앞당겨

질 수 있을 것이다. 장기적으로는 개인사업자에게 펀드판매업도 허용하는 방

안을 검토해 볼 수 있겠다.

4. 판매인프라 개선사항

가. 맞춤형 프로그램 비용구조

자산관리서비스는 ① 고객별 계좌의 개별적 관리를 전제로 하여, ② 고객의

요구가 반영된 맞춤형 프로그램을 제공할 목적으로, ③ 복수의 재무계획을 복

합적으로 결합한 것이다. 이러한 고객별 맞춤형 프로그램이 제공되는 과정은

표준형 금융상품이 제공되는 과정에 비해 복잡하다. 기본적으로 스폰서가 고

객의 요구에 적합한 운용전략을 구사하는 운용자를 찾아 연결해 주어야 한다.

그 과정을 세분해 보면 다음 그림과 같다. 즉 스폰서는 ① 고객 특성을 파악

하여 ② 투자정책서를 작성한 후 ③ 그 내용에 적합한 운용전략을 구사하는

운용자를 선별하는 한편 ④ 투자성과를 평가하여 고객에게 보고한다. 이때 스

폰서가 고객의 이해요구를 파악하는 과정(quality process)과 고객의 요구에

적합한 운용자를 선별하는 과정(assembly line)은 맞춤형 프로그램에서만의

독특한 과정이다.

57) 미국의 경우 고객수가 15명, 자산규모가 250만 달러이상이면 SEC에 독립투자자문인

력으로 등록해야 한다.
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포트폴리오 구성 성과평가, 보고

투자정책서 작성고객특성 파악

스폰서 운용자고객

<그림 V-1> 맞춤형 프로그램 제공과정

스폰서가 고객의 이해요구를 파악하는 과정과 고객의 요구에 적합한 운용자

를 선별하는 과정은 많은 비용을 수반한다. 우선, 고객 이해요구 파악에 많은

비용이 소요되는 것은 맞춤형 프로그램의 내용이 대중매체를 통해 불특정 다

수의 고객에게 광고될 수 없기 때문이다. 맞춤형 프로그램 제공 여부에 대한

광고는 허용되지만, 그 내용은 고객과의 대면접촉을 전제로 하는 방식(설명서,

홍보전단, 현수막 등)을 통해서만 허용된다. 개별 고객의 요구를 기반으로 하

는 맞춤형 프로그램이 불특정 다수를 대상으로 홍보되는 것이 부적절하기 때

문이다. 고객이 안내받은 운용대상에 대한 내용을 충분히 이해한 후 동의한

이후에 맞춤형 프로그램의 제공이 시작된다. 이때 고객에게 제공되는 모든 안

내 자료는 관련 감독규정에서 정하는 공시기준에 부합하는 것이어야 한다.

또한 고객이 원하는 바를 파악하는데도 많은 비용이 소요된다. 이 과정은

일선부서 직원이 고객을 상담하는 것으로부터 시작된다. 스폰서는 사전에 체

계적인 절차를 마련하는데 고객의 재무상황과 재무목표 관련 정보를 취합하

기 위한 고객성향분석표58)가 대표적인 예이다. 필요한 경우 전문부서 직원(세

무사, 변호사, 회계사 등)의 지원 하에 고객의 요구가 파악된다. 이 단계에서

고객이 운용대상, 운용전략, 운용자 등의 선별을 스폰서에게 일임할지 여부가

결정된다. 고객의 요구와 고객과 스폰서가 합의한 사항은 투자정책서에 기재

되고, 고객이 해당 내용을 확인하고 충분히 이해하였음이 확인되면 자산관리

서비스 계약이 체결된다.

다음으로, 운용자 선별에 많은 비용이 소요되는 것은 고객의 요구에 대한

58) 고객투자성향분석 또는 별도의 Private Banking System의 고객 분석시스템이 그 예

이다.
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적합성이 강조되기 때문이다. 고객의 특별한 요구가 없는 경우에는 표준적인

집합투자에서와 유사하게 운용자의 전문성과 저렴한 비용이 선별기준으로 사

용된다. 하지만 고객이 특정한 운용대상을 원하거나 기피하는 경우, 특정한

운용조건(대상선별기준, 대상별 투자비율, 수수료 수준 등)을 요구하는 경우,

운용자 선별이 쉽지 않다.

이렇듯 자산관리서비스 프로그램 운영에 많은 비용이 소요되기 때문에, 자

산관리서비스가 활성화되기 위해서는 비용절감이 선행되어야 한다. 이러한 문

제의식에 주목하여 해외 금융선진국에서는 대량생산 수준의 저렴한 비용으로

제공하려는 대량주문생산체계의 구축이 시도되고 있다.

나. 대량주문생산 패러다임

논리적으로 볼 때 맞춤형 프로그램은 표준형 집합투자에 비해 많은 장점을

가지는 만큼 자산관리서비스에 대한 수요는 충분하다고 볼 수 있다. 그러나

맞춤형 프로그램은 일정 규모 이상의 자산을 보유한 기관고객이나 부유층 고

객에게만 제한적으로 제공되는 것이 현실이다. 이는 맞춤형 프로그램 제공에

많은 비용이 소요되는 까닭에 스폰서가 수익성 확보를 위해 높은 보수를 지

불할 의향이 있는 부유층 고객만을 대상으로 영업을 하기 때문이라고 판단된

다. 따라서 맞춤형 프로그램이 보다 대중화되기 위한 전제조건은 해당 프로그

램의 제공과정이 효율화되어 생산비용이 낮아지는 것이다.

바로 이점이 자산관리서비스 대중화와 관련하여 대량주문생산이 갖는 의의

이다. 대량주문생산(mass customization) 체계는 고객의 개별적 요구사항을

수용하여 맞춤형 프로그램을 공급하되 그 업무효율성을 제고하여 생산비용을

대량생산 수준으로 낮출 수 있는 생산체계이다(Tseng and Jiao, 2001; Kaplan

and Haenlein, 2006).

대량주문생산체계는 제조업과 소프트웨어 산업 등에서 활용되어 왔는데, 수

용 가능한 고객 요구의 범위나 유연성 정도에 따라 다양한 방식이 존재한

다.59) 우선, 일단 표준화된 제품이나 서비스가 대량으로 생산된 후 각 고객의

59) Pine(1992)을 참조
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요구에 따라 개별화가 시도된다. 예를 들어, 일단 회사가 표준화된 제품을 제

공하면 고객이 자신의 요구에 맞게 해당 상품을 조정하는 방식(adaptive

customization)이 가능하다. 혹은 표준화된 제품이 고객이 원하는 경로로 전

달되는 방식(cosmetic customization)도 가능하다. 다음으로, 제품이나 서비스

의 생산단계에서부터 고객의 요구가 반영되는 방식도 활용되고 있다. 대표적

인 사례는 순수한 정보재 영역인데 금융서비스도 이에 해당한다. 예를 들어,

스폰서가 고객과의 면담을 통해 각 고객이 바라는 바를 파악한 후 고객별로

적합한 프로그램을 설계하는 방식(collaborative customization)이 가능하다.

때로는 스폰서가 명시적으로 맞춤형임을 알리지 않고서 고객별로 고유한 서

비스를 제공하는 방식(transparent customization)도 가능하다.

대량주문생산 체계의 구체적인 형태는 스폰서별로 다양하게 나타나고 있으

나, 맞춤형 프로그램에서 STP(Straight-Through-Processing) 구현하기 위해 업

무절차를 표준화하고 자동화함으로써 하려는 것이 공통적인 목표이다.

다. STP 구현

맞춤형 프로그램에서의 STP는 주문 및 매칭, 청산, 결제에 이르는 전 거래

과정이 표준화시킨 절차에 따라 자동적으로 연계되도록 하는 것이다. 맞춤형

거래 과정에는 고객, 스폰서, 운용자 등이 참여하는데 이들 사이의 정보교환

이 요구된다. 기존의 맞춤형 거래에서 정보교환은 전화와 팩스로 이루어지고,

관련 자료도 수작업으로 처리되었다. STP의 구현으로 맞춤형 거래의 전 과정

이 자동화되면 수작업의 개입을 최소화할 수 있어 수작업에 의한 비효율성을

제거할 수 있다.

STP는 개별 스폰서나 운용자 내부의 업무 자동화를 위한 내부-STP와 다수

참여회사들 사이의 업무처리의 자동화를 위한 외부-STP로 구분된다. 내부

-STP(EAI: Enterprise Application Integration)의 구현을 위해서는 중간부서와

후선부서의 업무가 자동화되어야 한다. 그리고 외부-STP(B2Bi: Business to

Business Integration)의 구현을 위해서는 맞춤형 거래에 참여하는 스폰서와

운용자들을 연결하는 네트워크가 구축되어야 한다.
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한편 맟춤형 거래의 외부-STP는 운용지원 관련 외부-STP와 설정환매 관련

외부-STP로 구분될 수 있다. 운용지원 업무의 STP란 매매주문부터 매매체결

보고, 운용지시, 결제, 회계처리, 기준가 계산에 이르기까지의 전 과정을 관련

당사자가 일련의 작업을 수작업에 의하지 않고 자동으로 처리하는 것을 의미

한다. 설정환매 업무의 STP는 고객의 설정환매 요구로부터 이와 관련된 운용

지시, 결제, 회계처리까지의 과정이 시스템 간의 연결에 의해 자동적으로 처

리되는 것이다.

요컨대, 대량주문생산체계는 내부-STP와 외부-STP의 구현을 의미하는데 이

는 업무절차의 표준화와 자동화를 전제로 한다. 즉 업무절차가 표준화되고 자

동화되면 맞춤형 프로그램을 다수의 소액 투자자에게 공급하는 것이 가능하

다.60)

나. 자동화 현황 및 문제점

1) 해외 현황

최근 해외 금융선진국에서는 맞춤형 프로그램을 제공하는 과정이 자동화되

고 있다. 업무절차가 자동화되면 이러한 비용과 운영위험을 줄일 수 있기 때

문이다.

스폰서가 맞춤형 프로그램을 제공하는 과정이 노동집약적으로 이루어지는

경우에는 그 자체로서 많은 비용이 소요된다. 또한 업무처리가 적절히 이루어

지지 못하면 스폰서에게 손실이 발생할 가능성, 즉 운영위험이 존재한다.

우선 업무절차가 자동화되면 맞춤형 프로그램이 보다 효율적이고 정확하게

제공될 수 있다. 우선 참여자들 사이의 정보교환 수단이 팩스, 이메일, 유선에

서 자동시스템으로 대체되면 수작업 개입이 최소화될 수 있다. 수작업으로 처

리되던 업무가 자동화되면 거래나 결제상의 실패에 관련된 위험부담과 비용

이 축소된다.

60) Cerulli Associates에 의해 수행된 설문결과에 따르면, 현재 개별 스폰서가 수작업을

통해 관리할 수 있는 계좌의 수는 200~300개인 것으로 알려지고 있는데, 자동화가

진전되면 1,500개의 계좌를 관리할 수 있을 것으로 예상된다.
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다음으로, 참여자들이 자동시스템을 통해 정보를 교환하는 과정에서 오류

발생여부가 자동적으로 확인되기 때문에, 오류발생빈도가 낮아지고 오류의 정

정이 신속하게 이루어진다.

마지막으로 맞춤형 프로그램 관련 결제기간이 단축될 수 있다. 자동화를 통

해 거래의 전 과정(주문, 매매내역 통보, 확인, 운용지시, 결제지시 등)이 신속

하게 처리되면, 매매체결 후 결제까지의 기간이 단축되어 결제위험과 비용을

줄일 수 있다.

이는 스폰서가 수행하는 반복적이고 노동집약적인 업무절차가 정확성과 신

속성을 제고하기 위해 자동화되는 것이다. 예를 들어, 스폰서는 고객의 요구

변화와 시장상황의 변화를 반영하여 프로그램에 포함되는 운용자 구성을 재

조정한다. 이 과정에서 다양한 정보를 처리해야 하는데, 새로운 운용자 발굴,

성과평가, RFP(Request For Proposal) 평가 등의 절차를 표준화하고 자동화함

으로써 관련 비용을 크게 절감하고 있다.

2) DTCC의 MAS

한편, 정보원천에 접근하는 경로와 방식도 자동화 대상에 포함된다. 맞춤형

프로그램의 경우 고객자산이 외부 운용자에게 위탁되는 가운데 서비스설계,

수탁, 보관, 사무관리 기능이 스폰서에 의해 수행된다. 따라서 고객과 스폰서,

스폰서와 운용자 사이에 정보교환이 표준화되고 자동화될 필요가 있다.

현재 자산관리서비스는 과거에 뮤추얼펀드가 직면했던 것과 유사하게 거래

규모에 비해 운영비용이 높은 상태로, 고객-스폰서-운용자 사이에서 발생하는

정보교환의 효율성이 제고되어야 한다는 공감대가 형성되어 있다. 이에 따라

외부-STP 구현 필요성이 제기되었는바, 미국 예탁결제기관인 DTCC가 맞춤형

프로그램 제공자에게 MAS를 제공 중이다.

MAS는 MMI(Money Management Institute)에 의해 개발된 표준화된 업무

통지절차에 기초하여 맞춤형 프로그램 관련 정보교환과 업무처리를 지원하는

허브이다. 현재는 계좌 개설 데이터(계좌명, 주소, 투자전략, 투자자 후원 프

로그램, 펀딩 총액의 확인, 거래 승인 등), 계좌 유지 데이터(예탁과 인출을
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위한 펀딩 총액과 관련된 통지, 계좌 폐쇄 포함)가 전송 대상이다. 향후 추가

적인 계좌 유지 기능, 서비스 지원기능으로 점차 확대될 예정이다.

MAS는 스폰서들과 운용자들을 네트워크로 연결한 후 집중화된 자동 정보

교환서비스를 제공함으로써, 수작업으로 진행되는 자산관리계좌 개설과 업무

처리에 관련된 정보의 흐름을 지원하고 있다. 현재 참여자들 사이에 존재하는

중복 연결을 제거함으로써 SMA계좌의 개설과 업무처리에 소요되는 비용과

시간을 단축시키고, 오류 감소를 토대로 운영위험을 축소하려는 것이다.

다. 개선방향

1) 내부-STP 구현 방안

맞춤형 프로그램 업무절차를 자동화하기 위해 그 전제로서 내부-STP를 구

현할 필요가 있다. 그리고 내부-STP 구현을 위해서는 업무절차 표준화가 선

행되어야 하는데, 표준화는 맞춤형 프로그램을 제공하는 스폰서의 내부 업무

절차에 관련된 사항을 사전적으로 규정하는 것이다.61)

맞춤형 프로그램에서 업무절차 표준화의 대표적인 예는, 일선부서가 고객과

의 면담 시 후선부서에 의해 사전적으로 구성된 표준안을 활용하는 것이다.

권유대상고객, 편입 가능한 운용대상, 운용전략 등과 관련된 기준이 사전적으

로 표준화되어 있으면 업무절차가 간소화되어 비용이 절감될 수 있다. 이 경

우 다수 고객의 공통적 요구를 사전적으로 예측하고 이를 중심으로 업무절차

를 표준화하는 것이 후선부서의 역할이다. 일선부서의 역할은 사전적으로 제

시된 가이드라인을 기준으로 고객의 요구에 적합한 프로그램을 구성하는 것

이다. 계약체결 시 표준계약서를 사용하는 것은 업무절차 표준화의 다른 예이

다.

한편 내부-STP 구현을 위해서는 시스템언어 표준화도 요구된다. 맞춤형 프

로그램에서 스폰서가 고객에게 제공하는 보고서는 방대한 정보를 포함하는

통합보고서(consolidated report) 형태이다. 이러한 통합보고의 작성이 수작업

61) 표준은 규격이나 기준에 관련된 합의사항으로서 규칙(rules), 지침(guidelines), 특성

정의(definitions of characteristics)의 형태를 갖는다.
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의 개입 없이 일관되게 처리되려면 구조적 시스템언어가 요구된다. 구조적 시

스템언어는 별도의 미들웨어를 사용하지 않고서도 축적된 정보를 고객이 원

하는 양식으로 구성하는 것을 가능하게 한다. 예를 들어, 구조적 시스템언어

를 토대로 구축된 보고시스템에서는 고객의 요구사항이 입력되면 수작업을

거치지 않고서 맞춤형 양식으로 출력된다.

해외 금융선진국에서는 이미 성과보고서 작성에 소요되는 비용을 절감하기

위해 시스템언어가 표준화되었다. 구조적 시스템언어의 대표적인 예로서

FpML의 활용을 생각해 볼 수 있다. FpML은 맞춤형 거래를 가능하게 하는

비즈니스정보 교환표준으로서 XML62)이라는 구조적 시스템언어에 기반하고

있다. 해외 금융선진국에서는 1990년대 후반부터 이미 시스템언어 표준화의

일환으로 F-XML(Financial-XML)이 활용되고 있는데, 그 일종인 FpML은

ISDA의 주도 하에 정보교환표준으로 설정되어 미국, 유럽 등에서 이미 실용

화되었다. 맞춤형 프로그램에서 STP 구현은 FpML이 전제될 때 가능하다.

XBRL(eXtensible Business Reporting Language)은 성과보고를 위해 활용되

는 구조적 시스템언어의 다른 예이다. XBRL은 XML 기반의 재무보고 언어로

서, XBRL 기반 보고서에서는 고객이 태그를 통해 원하는 정보에 원하는 양식

으로 빠르게 접근할 수 있다. 소프트웨어가 태그 정보를 자동적으로 인식하기

때문에 별도의 변환과정 없이 원천정보를 한꺼번에 제공받는 것이다. XBRL을

이용하면 보다 저렴한 비용으로 정보접근의 즉시성, 정확성, 비교가능성을 구

현하는 것이 가능하다. 미국에서는 SEC가 XBRL을 재무정보공시 시스템인

EDGAR63)에 활용하도록 적극 장려하고 있다.64)

62) XML은 월드와이드웹(World Wide Web)의 새로운 문서형식을 정의하기 위한 데이

터 언어 표준으로서 구조화된 문서를 정의하는 SGML의 장점과 인터넷상에서 하이

퍼미디어 문서를 제공할 수 있는 HTML의 장점을 모두 가진다.

63) EDGAR는 the Electronic Data Gathering, Analysis, Retrieval System의 약어로, 기

업재무정보 데이터베이스 온라인공시 시스템이다.

64) SEC는 기업들이 2005년부터 XBRL 기반 하에 보충적으로 태그된 재무정보를 자발

적으로 EDGAR에 공시하도록 제안하고, 시범그룹을 만들어 기업으로 하여금 자발

적으로 연례, 분기 보고서 등을 쌍방향 데이터로 1년 동안 제출할 것을 요구하고

있다. 현재 24개의 기업이 SEC의 시범그룹으로 참여하고 있다. 고객은 SEC에 보고

된 공시자료 10-K나 10-Q에 접근해서 데이터를 추출하고 분석할 수 있다. 또한

SEC의 RSS에 등록된 회사의 수정한 데이터를 즉각적으로 받아볼 수 있다.
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맞춤형 프로그램에서 스폰서가 고객에게 제공하는 성과보고서에도 XBRL이

활용될 수 있을 것으로 판단된다. 즉 고객이 쌍방향 데이터를 통해 계좌 관련

정보, 운용대상 관련 정보를 원하는 시간에 원하는 양식으로 확인할 수 있도

록 하는 것이다. 조만간 국내에서도 성과보고를 위한 시스템언어 개선이 추진

되기를 기대한다.

2) 외부-STP 구현 방안

맞춤형 프로그램에서 외부-STP를 구현하기 위해서는 고객-스폰서-운용자 사

이의 업무절차를 표준화할 필요가 있다. 참여자들 사이에서 업무절차와 연계

방식이 표준화되는 것이 상호간 정보교환을 자동화하기 위한 전제조건이기

때문이다. 미국 MAS의 예를 참조하여, 국내에서도 스폰서와 운용자 사이에서

교환되어야 하는 정보사항 표준화, 정보교환 경로 표준화, 정보의 수령과 검

증 절차 표준화 등을 추진할 필요가 있겠다.

외부-STP 구현과 관련하여 검토해 볼 수 있는 방안은 한국예탁결제원의 펀

드넷을 활용하는 것이다(진익 등, 2008).65) 펀드넷은 집합투자재산의 ‘거래후-

결제전’ 단계의 업무와 관련하여 외부-STP를 이루기 위해서 마련된 시스템이

다. 현재 자산운용 관련 후선업무의 핵심 인프라로서,66) 집합투자증권 설정환

매시스템과 집합투자재산 예탁결제시스템의 두 축으로 구성되어 있다. 예탁결

제시스템은 투자자로부터 모은 자금의 효율적 운용과 배분을 지원한다.

펀드넷은 후선업무 처리의 표준화와 자동화를 지원함으로써, 집합투자에서

효율성, 신속성, 정확성, 투명성 등을 제고한 것으로 평가받고 있다.67) 우선

65) 펀드넷을 활용하여 자산운용 관련 외부-STP를 구현하는 방안에 대한 구체적인 내용

은 진익 등(2008)을 참조

66) 한국예탁결제원 자료(2007)에 따르면, 펀드넷은 국내 자산운용산업의 핵심 인프라로

자리 매김하였다. 펀드넷 수탁고는 2007년 11월말 기준으로 308조원으로 2004년 3

월말 145조원 대비 112.4% 증가하였다. 현재 펀드넷 참가회사는 2007년 11월말 기

준 225개 기관이다. 또한 펀드넷은 2007년 일평균 5조 5천억좌의 설정·환매를 처리

하였으며 이중 DVP결제로 처리된 금액은 약 9천억 원이다. 펀드넷은 2007년 매매

확인의 경우 일평균 33만 6천건, 운용지시의 경우 일평균 6만 5천 건을 처리하였다.

67) 박대근 등(2006)에 따르면 펀드넷 도입에 따른 경제적 혜택은 다음과 같다. 직접비

용절감효과로서 176~183억 원, 운영위험 감소효과로서 151~197억 원, 투명성 및 신
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운용회사 측면에서는 업무환경의 자동화로 비용감소와 사무착오가 줄어드는

효과가 있었다. 이로 인한 운용의 투명성 제고는 투자자 보호에 기여 했을 뿐

만 아니라, 신탁재산 관리에 대한 신뢰성도 향상시켰다. 다음으로 수탁회사

측면에서는 신탁재산의 상시관리체계 구축으로 감시기능의 적시성 및 실효성

이 증대되었다.

해외 CSD나 글로벌네트워크의 사례를 참조하여, 펀드넷이 자산관리서비스

의 후선업무를 지원할 수 있도록 관련 기능을 확대할 것을 제안한다. 펀드넷

은 광범위한 국내 네트워크를 선점하고 있는바 맞춤형 프로그램 관련 외부

-STP 구현을 선도할 수 있을 것으로 기대된다. 현재 펀드넷은 모든 유형의

금융회사들(은행, 보험회사, 금융투자회사)과 연계하여 설정환매, 운용지원 업

무를 제공하고 있다. 따라서 국내에서 핵심적인 자산운용인프라로 자리매김하

고 있는 펀드넷을 활용하면 상대적으로 저렴한 비용으로 맞춤형 프로그램에

서도 외부-STP 구현이 가능하다고 판단된다.

뢰도 개선 효과로서 154~197억 원 등 연간 약 475~581억 원에 달하는 비용이 절감

된 것으로 추정된다.



Ⅵ. 적합성원칙에 기초한 맞춤형 구현

맞춤형이라는 구조에 주목하면, 국내 보험회사들이 자산관리서비스에 대해

보유한 경험과 노하우는 부족한 상태이다. 현재 국내에서 제공되는 자산관리

서비스는 고객별 개별관리라는 형식적 차이를 제외하면 표준형 집합투자와

유사한 금융투자상품이다. 즉 계좌만 별도로 관리될 뿐 동일한 모델포트폴리

오가 복수의 고객에게 제시되며, 형식적인 위험성향 파악절차가 활용이 되고

는 있으나 고객별 포트폴리오 구성이 보편화되지 못하고 있다.

이로 인하여 불완전 판매와 관련한 분쟁이 발생할 가능성이 높다. 이는 금

융회사들의 적합성에 대한 인식이 충분하지 못하며, 적합성과 관련된 제도나

관행이 정착되어 있지 못하기 때문이라고 판단된다. 비록 자본시장법과 보험

업법 개정안에서 적합성 원칙이 강화되고 있으나, 적합성 관련 업무절차의 표

준화가 달성되기까지는 상당한 시간이 소요될 것으로 예상된다.

특히 표준형 금융상품과 달리 맞춤형 프로그램에서는 스폰서가 고객에게

상품 매입을 일방적으로 권유하는 영업방식이 활용될 수 없으며, 적합성 원칙

이 크게 강조된다. 해외 금융선진국에서는 맞춤형 프로그램 개발이 상대적으

로 오래 전에 시작되었던 만큼, 적합성 원칙을 준수하면서 수익성을 확보할

수 있는 역량이 상당부분 축적되어 있다. 국내 스폰서는 해외의 선진사례를

참조하여 적합성 원칙에 충실한 사업모델 구축을 도모할 필요가 있다. 이를

위해 본 장에서 적합성 원칙에 기초한 업무절차로서 투자정책서 작성과 성과

보고 기준에 대한 내용을 살펴본다.

1. 적합성원칙 관련 제도 변화

가. 적합성원칙 관련 규정

자본시장법은 적합성원칙 규정(제46조)을 명시적으로 도입하였다. 첫째, 금

융투자업자는 투자자가 일반투자자인지 전문투자자인지의 여부를 확인하여야
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한다. 둘째, 금융투자업자는 일반투자자에게 투자권유를 하기 전에 면담·질문

등을 통하여 일반투자자의 투자목적·재산상황 및 투자경험 등의 정보를 파악

하고, 일반투자자로부터 서명68), 기명날인, 녹취, 그 밖의 방법(전자우편, 우

편, 전화자동응답시스템)69)으로 확인을 받아 이를 유지·관리하여야 하며, 확인

받은 내용을 투자자에게 지체 없이 제공하여야 한다. 셋째, 금융투자업자는

일반투자자에게 투자권유를 하는 경우에는 일반투자자의 투자목적·재산상황

및 투자경험 등에 비추어 그 일반투자자에게 적합하지 아니하다고 인정되는

투자권유를 하여서는 아니 된다.

자본시장법은 적정성 관련 규정(제46조의 2)도 명시적으로 도입하였다. 첫

째, 금융투자업자는 일반투자자에게 투자권유를 하지 아니하고 파생상품70)을

판매하려는 경우에는 면담·질문 등을 통하여 그 일반투자자의 투자목적·재산

상황 및 투자경험 등의 정보를 파악하여야 한다. 둘째, 금융투자업자는 일반

투자자의 투자목적·재산상황 및 투자경험 등에 비추어 해당 파생상품이 그

일반투자자에게 적정하지 아니하다고 판단되는 경우에는 그 사실을 알리고,71)

일반투자자로부터 서명, 기명날인, 녹취로 확인을 받아야 한다.72)

한편 보험업법 개정안에도 적합성원칙 관련 규정(제95조의 3)이 포함되어

있다. 첫째, 보험회사나 보험의 모집에 종사하는 자는 일반보험계약자가 보험

계약을 체결하기 전에 면담 또는 질문을 통하여 보험계약자의 연령, 재산상황,

보험가입의 목적73)을 파악하고 일반보험계약자의 서명,74) 기명날인, 녹취로 확

인을 받아 유지ㆍ관리하여야 하며,75) 확인받은 내용은 일반보험계약자에게 지

68) 「전자서명법」 제2조 제2호에 따른 전자서명을 포함한다.

69) 자본시장법 시행령 제52조에서 전자우편(그 밖에 이와 비슷한 전자통신), 우편, 자동

응답시스템(ARS)을 규정하고 있다.

70) 그 밖에 대통령령으로 정하는 금융투자상품도 본 규정이 적용 되지만, 현재 자본시

장법 시행령에서는 관련 사항을 정하고 있지 않다.

71) 대통령령으로 정하는 바에 따르도록 되어 있으나, 현재 자본시장법 시행령에서는

관련 사항을 정하고 있지 않다.

72) 그 밖에 대통령령으로 정하는 방법에 따르도록 되어 있으나, 현재 자본시장법 시행

령에서는 관련 사항을 정하고 있지 않다.

73) 대통령령으로 정하는 사항을 포함한다.

74) 「전자서명법」 제2조제2호에 따른 전자서명을 포함한다.

75) 그 밖에 대통령령으로 정하는 방법을 포함한다.
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체 없이 제공하여야 한다. 둘째, 보험회사나 보험의 모집에 종사하는 자는 일

반보험계약자의 연령, 재산상황, 보험가입의 목적 등에 비추어 그 일반보험계

약자에게 적합하지 아니하다고 인정되는 보험계약의 체결을 권유하여서는 아

니 된다. 셋째, 적합성원칙이 적용되는 보험상품, 일반보험계약자로부터 확인

을 받아야 할 내용, 확인 내용의 유지 관리기간은 대통령령으로 정한다.

나. 적합성원칙 관련 업무처리지침

자본시장법 시행으로 강화된 적합성원칙이 실제로 적용되는 과정에서, 구체

적인 투자권유 절차 방식과 관련하여 유권해석이 필요한 상황들이 발생하고

있다. 이에 따라 금융위원회 금융감독원 금융투자협회는 자본시장법 시행이후

제기된 내용을 중심으로, 투자권유 관련 업무처리에 대한 해설지침을 마련하

였다.76) 금융위원회 금융감독원 금융투자협회가 마련한 투자권유 관련 업무처

리 해설지침은, 현장에서 제기되는 의문사항을 해소함으로써 자본시장법상 강

화된 투자자보호 장치가 조속히 정착되는데 기여할 것으로 기대된다. 맞춤형

프로그램을 제공하는 과정에서 스폰서가 참조하여야 할 내용은 다음과 같다.

첫째, 자본시장법상 적합성원칙은 스폰서가 투자권유를 할 경우 의무적으로

적용하여야 하는 것이다. 따라서 투자권유가 수반되지 않는 일반상품(파생상

품 제외)을 거래하는 경우에는,77) 적합성원칙을 적용해야 할 법상의무는 존재

하지 않는 것으로 해석된다. 파생상품 파생결합증권 파생펀드에 대해서는, 적

정성원칙에 따라 투자권유가 수반되지 않더라도 고객 정보를 확인하고 거래

의 적정성을 판단할 의무가 존재한다.

둘째, 자본시장법상 투자권유는 특정 고객을 상대로 금융투자상품의 매매나

투자자문계약 투자일임계약 신탁계약의 체결을 권유하는 것을 말한다. 따라서

단순한 상품설명, 특정상품의 매매 계약체결의 권유가 수반되지 않는 단순한

상담이나 금융투자상품 안내는 투자권유에 해당하지 않는다. 다만, 스폰서가

전자우편을 통한 광고나 안내행위를 활용하여 사실상 투자를 권유하는 행위

76) 동 해설지침은 법 시행이전 금융투자협회가 마련․공표한 ‘표준투자권유준칙’ 내용

을 개별 사례에 맞게 보다 구체화한 것이다. 금융위원회(2009)를 참조한다.

77) 예를 들어, 고객이 투자권유를 원하지 않고 특정 상품 거래를 희망하는 경우이다.
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는 제한된다.

셋째, 투자권유 제한과 투자가능 여부는 별개의 문제이다. 적합성원칙은 고

객성향과 맞지 않는 금융투자상품에 대한 스폰서의 투자권유를 제한하는 것

이며, 투자권유가 수반되지 않는 고객의 매매까지 제한하는 것은 아니다. 예

를 들어, 투자경험이 부족한 위험중립적 고객에게 주식에 대한 투자를 권유하

는 행위는 제한된다. 그러나 고객이 스폰서의 투자성향 판단결과나 투자위험

고지를 통해 본인의 주식 투자 부적절 사실을 명확히 인지하였음에도 불구하

고, 스스로의 판단에 따라 거래를 희망할 경우78)에는 거래를 하는 것이 가능

하다. 다만 스폰서가 투자권유가 불가능한 금융투자상품을 고객에게 판매할

의도로, 고객으로 하여금 투자권유를 원하지 않도록 유도하는 것은 제한된

다.79)

넷째, 동일 계좌에서 이미 보유한 금융투자상품과 동일한 상품을 추가로 매

입하는 경우로서 투자권유가 수반되지 않는 때에는 스폰서가 적합성원칙 관

련 업무절차를 생략하는 것이 가능하다.

다섯째, 스폰서가 온라인을 통해 맞춤형 프로그램을 제공하는 경우 적합성

원칙에 기초한 투자권유 절차를 구현한 시스템을 온라인상에 구축하여야 한

다. 즉 고객이 본인의 투자성향과 투자대상의 위험정도를 온라인상에서 확인

할 수 있어야 한다. 또한 투자권유가 수반되지 않는 경우에는 고객이 투자권

유가 없는 상태에서 투자한다는 사실을 인지할 수 있어야 한다.

다. 적합성원칙 관련 업무절차 개선 필요성

적합성원칙과 관련된 업무절차는 네 단계로 구성된다. 첫 단계는 고객정보

를 파악(Know-Your Customer-Rule)하는 것이다. 스폰서는 투자권유를 하기

전에 면담, 질문 등을 통하여 고객의 투자목적, 재산상황, 투자경험에 대한 정

보를 파악해야 한다. 파생상품이 포함된 프로그램에 대해서는 적정성원칙에

따라, 투자권유가 없더라도 면담, 질문 등을 통하여 고객정보를 반드시 파악

78) 결과적으로 금융투자업자의 투자권유를 원하지 않는 경우이다.

79) 이와 관련하여 감독당국은 미스터리쇼핑을 통해 감독을 강화할 예정이다.
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해야 한다.

두 번째 단계는 고객의 투자성향을 파악하는 것이다. 스폰서는 면담, 질문

을 통하여 파악된 고객정보를 활용하여 고객의 투자성향을 분류해야 한다. 예

를 들어, 고객정보를 점수화하여 고객의 투자성향을 5단계로 분류(안정형, 안

정추구형, 위험중립형, 적극투자형, 공격투자형)할 수 있다.

세 번째 단계는 프로그램의 투자위험도를 파악(Know-Your Product-Rule)하

는 것이다. 스폰서는 자체기준에 따라 프로그램의 위험도를 분류해야 한다.

예를 들어, 프로그램의 위험도를 5단계로 분류(초저위험, 저위험, 중위험, 고

위험, 초고위험)할 수 있다.

네 번째 단계는 적합성원칙에 기초하여 고객에게 적합한 프로그램을 권유

하는 것이다. 스폰서는 고객의 투자성향과 프로그램의 위험도를 고려하여 고

객에게 적합한 프로그램을 권유해야 한다. 스폰서는 고객의 투자성향에 비추

어 고객이 희망하는 프로그램이 고객에게 적정하지 않다고 판단되는 경우에

는 그 사실을 고객에게 알려야 한다.

이와 같은 업무절차를 고객과 스폰서 사이에 합의가 이루어지고 사후적으

로 이견이 발생하지 않는다면 맞춤형 프로그램이 활성화될 수 있다. 그런데

투자권유 행위가 수반되었는지 여부에 대한 고객과 스폰서 사이에 상황인식

이 다를 수 있고 이로 인하여 법적분쟁이 발생할 수 있는 것이 현실이다. 향

후 제기될 수 있는 불완전판매 가능성을 줄이고, 법적 분쟁의 소지를 최소화

하기 위해서는 업무절차를 보다 정확하게 설계할 필요가 있다. 무엇보다도 스

폰서가 신의성실원칙에 따라 공정하게 프로그램을 운영하여야 할 의무80)를

부담한다는 점에 주목할 필요가 있다. 따라서 스폰서가 신의성실원칙을 충실

히 이행하였음을 사후적으로 쉽게 입증할 수 있어야 한다. 기본적으로 스폰서

는 최초 거래에 있어서 기본적인 고객 정보 확인을 통해 거래 적합성을 판단

하는 것이 바람직하다. 또한 해외 금융선진국에서 이미 관행으로서 정착된 투

자정책서 작성과 표준화된 성과보고기준 사용을 적극적으로 활용할 필요가

있다. 이하에서 관련 내용을 간략히 소개한다.

80) 자본시장법 제37조(신의성실의무 등)가 이러한 의무를 규정한다.
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2. 투자정책서 작성

투자정책서의 내용은 고객과 스폰서 양자의 의사소통과 의견조율을 위한

토대가 된다. 스폰서는 투자정책서에 제시된 위험목표와 제약조건을 충족시키

는 범위 내에서 수익목표를 달성하게 된다. 또한 투자정책서는 고객이 스폰서

에게 위임하는 운용재량권의 범위를 규정한다. 더 나아가 고객과 스폰서가 합

의한 내용이 제3자에게 전달되는데 중요한 역할을 한다.

그런데 국내에서는 대형 기관투자자들만이 투자정책서를 작성하고 있으며,

개인 고객들에 대해서는 투자정책서의 활용이 제한적인 것으로 보인다. 그러

나 향후 개인신탁을 활용한 맞춤형 프로그램이 활성화되기 위해서는 투자정

책서 작성이 보편화되어야 할 것이다. 또한 불완전판매와 관련한 분쟁이 발생

했을 때 투자정책서가 판단근거로 활용될 수 있는 만큼, 스폰서 입장에서도

적합성원칙이 강화된 것에 대응하여 투자정책서를 적극적으로 활용할 필요가

있다고 생각한다.

가. 투자정책서 내용

투자정책서 내용 자체는 고객이 원하는 바에 따라 구성되는 것이 원칙이지

만, 대체적인 구성항목(수익목표, 투자목표, 제약조건)은 표준화되어 있다. 투

자정책서에 기술되는 수익목표로는 희망수익과 필요수익이 포함되며, 위험목

표로는 위험수용능력과 위험수용의향이 포함되고, 제약조건으로는 유동성, 투

자기간, 세금, 법규제적 환경, 고객별 고유한 환경이 포함된다. 아래 표는 투

자정책서에 포함되는 항목들과 대표적인 내용을 보여준다.
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항 목 내 용

목

표

수익목표 필요수익, 희망수익

위험목표 위험수용능력, 위험수용의향

제

약

조

건

유동성 계속성 지출, 예상외 사건, 부의 유동성

투자기간 라이프사이클 국면

세금 소득세, 자본이득세, 상속증여세, 재산세

법규제 환경 세금, 자산소유권 관련 관할지역

고객별 고유환경 특정 요구(목적, 자산, 브로커), 프라이버시

<표 Ⅵ-1> 투자정책서 구성 항목과 내용

1) 투자목표

투자정책서에 기술되는 투자목표는 수익목표와 위험목표로 구성되는데, 주

어진 환경에서 양자의 동시적 달성이 가능하도록 투자목표가 설정된다. 우선

수익목표는 고객의 위험내성(risk tolerance)을 비추어 고객에게 제공될 수 있

는 필요수익(required return)과 희망수익(desired return)이 구분되어 기술된

다. 필요수익은 고객의 핵심적인 재무목표를 달성하기 위해 요구되는 수익수

준을 의미하는 반면, 희망수익은 부차적인 재무목표를 달성하기 위해 고객이

원하는 수익수준을 나타낸다.

다음으로 위험목표는 고객의 전반적인 위험내성을 기초로 하여 설정되는데,

위험수용능력과 위험수용의향이 구분된다. 첫째 고객의 위험수용능력(ability

to take risk)은 재무목표, 해당 목표가 달성되어야 하는 기한, 해당 목표 달성

에 활용될 수 있는 자원의 양에 따라 달라진다. 또한 핵심적인 재무목표의 중

요성(해당 목표가 달성되지 못했을 때의 심각성)과 해당 목표를 감안하여 고

객 포트폴리오가 감당할 수 있는 손실의 규모도 위험수용능력에 영향을 준다.

둘째, 고객의 위험수용의향(willingness to take risk)은 심리적 요인에 따라

달라진다. 고객의 주관적 의향에 대한 정량적 측정이 쉽지 않으므로 정성적

기법이 활용된다. 위험수용의향은 시간의 흐름에 따라 변동할 뿐만 아니라 위

험수용능력과 일치하지 않는 것이 일반적이다.
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2) 제약조건

투자정책서는 제약조건으로서 유동성, 투자기간, 세금, 법규제적 환경, 고객

별 고유한 환경이 기술된다.

첫째, 고객이 필요로 하는 최소 유동성 수준이 투자정책서에 기재된다. 이

때 유동성(liquidity)은 포트폴리오가 현금지출 수요(예상 및 예상외 수요)에

효율적으로 대응할 수 있는 능력을 의미하는 만큼, 그 수준은 포트폴리오에

편입된 투자대상의 특성(거래비용과 가격변동성)에 의해 결정된다. 유동성 관

련 제약조건은 고객의 위험수용능력을 제한하게 된다. 예를 들어, 일상적인

생활을 유지하기 위한 계속성지출(ongoing expenses)이 클 경우, 예상외 사건

(갑작스러운 실직이나 손실)의 발생가능성이 클 경우, 그리고 부(-)의 유동성

사건(미래 현금흐름의 불연속적 발생이나 계속성지출상의 큰 변화)이 예정되

어 있을 경우에 위험수용능력은 축소된다. 이러한 점을 감안하여 고객이 보유

한 핵심적인 비유동성 자산을 정확히 파악한 후 해당 자산이 전체 포트폴리

오에서 차지하는 비중을 투자정책서에 기술할 필요가 있다.

둘째, 고객이 원하는 투자기간이 투자정책서에 기재된다. 투자기간에 따라

수익목표와 유동성 제약조건이 달라질 수 있는데, 특히 해당 투자기간 동안

고객의 생애국면이 전환되는지 여부가 중요한 의미를 갖는다. 예를 들어, 고

객의 핵심적인 재무목표가 일단 달성되면 다세대간 상속계획의 관점에서 수

익목표와 위험목표가 재설정된다.

셋째, 고객이 직면한 세금부채가 투자정책서에 기재된다. 고객별로 세금 관

련 규정에 상당한 편차가 존재하는데, 보편적으로 소득세, 자본이득세, 상속증

여세, 재산세에 관한 내용이 투자정책서에서 고려된다.

넷째, 고객 포트폴리오의 운용 시 고려해야 하는 법규제적인 제약조건이 투

자정책서에 기재된다. 대부분의 경우 세금, 자산소유권의 이전과 관련된 내용

이다. 법규제적 제약조건 작성 시에는 자격을 갖춘 변호사가 참여하는 것이

관행이다. 또한 수탁인으로서 선관주의의무(fiduciary duty)를 부담하는 스폰

서에게는 신중한 투자자(prudent investor) 원칙이 적용되므로 이에 대한 내

용도 제약조건에 포함된다.
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다섯째, 고객이 요구하는 개별적인 요구사항이 제약조건으로 투자정책서에

기재된다. 경우에 따라서는 개별적 요구가 운용재량권을 크게 제약할 수 있

다. 예를 들어, 사회책임투자와 같이 별도의 목적을 추구하거나 매각이 법적

으로 제한된 자산에 대해 투자하라는 요구, 특정 브로커를 통해 자산 매매를

요청하거나 보편적인 수준이상으로 프라이버시를 보호해달라는 요구 등이 기

술된다.

나. 활용방향

1) 투자목표 설정 관련 고려사항

고객의 수익목표 설정에서는 필요수익의 산정이 중요하다. 필요수익은 연간

지출수준과 장기적인 저축목표를 고려하여 추정되는데, 그 과정에서 현금흐름

분석(cash flow analysis)이 활용될 수 있다. 고객과의 면담이나 기초자료조사

를 통해 미래에 발생할 현금흐름을 파악한 후, 고객이 원하는 투자기간 동안

발생할 현금흐름을 현금흐름표(cash flow statement)로 작성하는 것이다. 현금

흐름표를 통해 미래에 발생할 다양한 사건들(소득수준 변화, 생활비 지출수준

변화, 비재무적 사건 등)의 누적적 효과가 추정되어야 한다.

2) 제약조건 관련 고려사항

제약조건을 설정할 때 고려되어야 할 사항들은 다음과 같다. 첫째, 유동성 제

약 설정 시 주거지가 신중히 고려되어야 한다. 일부 고객들은 주거지를 포트폴

리오에 편입된 자산들 중 하나로 간주하는데, 주거지의 기대수익을 추정하는

것은 쉽지 않다. 다른 고객들은 주거지를 특수한 자산으로 간주하여 포트폴리

오에 포함하지 않는다. 이러한 고객들이 주거지에 부여하는 정서적 애착은 고

객에 따라 상이한 만큼 개별 고객의 정서적 태도까지 고려되어야 한다.

주거지를 장기적인 주거 필요나 상속계획을 위한 수단으로 활용하는 고객

도 존재한다. 이러한 고객을 위해서는 주거지와 관련된 위험을 효과적으로 관

리할 수 있는 수단까지도 함께 제시하여야 한다.81) 예를 들어, 거래당사자 일
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방이 고정이자율을 지불하는 대신 다른 일방은 부동산 가격의 수익률을 지불

하는 부동산스왑을 생각해 볼 수 있다.82) 부동산스왑이 활용되면 주거지 보유

로 인하여 발생되는 손실이 스왑계약에서 발생되는 수익에 의해 상쇄될 수

있다.

둘째, 투자기간 제약과 세금 관련 제약 설정 시 고객의 자산이전 계획이 기

술되어야 한다.83) 상속계획에서는 자산이전(wealth transfer) 시점과 그 법적

형태의 결정이 핵심이다.

자산이전은 고객이 미래에 부담하게 될 상속세 부담을 최소화하는 시점에

서 이루어져야 하는데, 기본적으로 세금규정과 평균적인 여명(life expectancy)

에 따라 달라진다.84) 다음 세대의 세금부담까지 포함하여 판단하자면 자산이

조기에 이전되는 것이 보다 유리할 수 있다. 자산이전 시점을 앞당기면 다음

세대의 세금부담이 감소하여 세후 자산가치가 극대화되기 때문이다. 또한 여

러 세대의 세금부담을 함께 고려하는 경우, 자산이 다음 세대가 아닌 그 후

세대에게 바로 이전되는 것이 보다 유리할 수 있다.

법적형태와 관련하여서는 개인신탁의 활용 여부가 고려되어야 한다. 개인신

탁을 활용하면 위탁자가 사망 시 재산 소유권 이전이 용이하고 효율적인 절

세계획의 실행이 가능하다. 신탁의 조건에 따라 신탁재산의 소유권이나 납세

의무의 귀속을 달리할 수 있기 때문이다. 취소가능신탁의 경우, 위탁자가 신

탁재산의 관리와 처분을 통제할 수 있다는 점에서 신탁재산으로부터 생성되

는 소득이나 자본이득에 대한 납세의무도 위탁자에게 부과된다. 반면 취소불

81) 고객이 자산의 대부분을 주거지 형태로 보유하면 높은 수준의 시장위험과 유동성위

험에 노출된다. 또한 주거지는 유동성이 낮기 때문에 대형손실과 현금흐름의 불균

형을 야기할 수 있다.

82) 이러한 스왑계약을 부동산스왑(property swap)이라고 하는데, 계약의 명목금액만큼

거시적인 자산가치 변동 위험을 제거할 수 있다는 점에 주목하여, Robert Shiller는

이를 거시증권(macro securities)으로 명명하였다. 진익·한지연(2006)을 참조

83) 자산이전 전략은 포트폴리오 운용보다는 세금과 상속계획에서 보다 활발하게 활용

된다. 그러나 자산관리서비스 스폰서가 상속계획에 대한 고객의 필요를 가장 먼저

인지하고 필요한 법적상담을 자문할 수 있는 위치에 있다는 점에서, 스폰서는 자문

과정에서 필요한 상속계획 관련 원칙과 지식을 습득하고 있는 것이 바람직하다.

84) 자산이전 시점은 보편적인 요인들(세금회피, 세금이연, 재투자수익의 극대화 등)에

의해 결정된다. 이를 위해 고객의 순자산 규모, 기간, 자선의향과 더불어 상속자의

나이, 성숙도, 면세 자격이 고려된다.
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능신탁의 경우, 위탁자가 신탁재산의 관리와 처분을 통제할 수 없다는 점에서

신탁재산에서 생성되는 소득이나 자본이득에 대한 납세의무는 신탁에 부과된

다. 이에 따라 취소불능신탁이 설정되는 시점에서 상속증여세가 부과된다. 또

한 잔여재산 수익자에 대한 실질적인 증여 시점은 이연되지만 신탁이 설정되

는 시점에서 잔여 신탁재산의 현재가치에 대해 상속증여세가 부과된다. 따라

서 최대 한계세율에 직면하는 고객의 경우, 개인신탁을 활용한 세금부담 효과

가 클 수 있다.85)

3. 성과보고 기준

가. 성과보고기준 정립 필요성

자산관리서비스에서 스폰서가 갖추어야 할 가장 중요한 역량은 고객과 신

뢰관계를 장기적으로 유지하는 것이다. 대규모 자금을 보유한 고객으로부터

장기적이고 지속적으로 유치할 수 있을 때 수익성 확보가 가능하기 때문이다.

해외 금융선진국의 경험을 보면 뛰어난 성과를 거두는 것도 중요하지만 고객

이 요구한 바를 정확하게 달성하였다는 믿음이 더 중요하다.

합리적이고 투명한 성과보고 기준을 마련하는 것은 적합성 원칙이 정착되

기 위한 전제조건이다. 이러한 문제의식에 따라 성과보고 관련 글로벌 표준인

GIPS를 국내에서도 자산관리서비스에 적용할 필요가 있다.

1) 성과보고 시 맞춤형 프로그램의 특수성

맞춤형 프로그램의 활성화를 위해서는 펀드의 운용성과를 스타일에 따라

정확하게 공시할 수 있는 기준이 마련되어야 한다. 운용스타일을 반영한 성과

보고기준의 마련은 맞춤형 프로그램에서의 적합성 원칙 준수를 위해 기본적

85) 세금부담은 두 측면에서 발생된다. 세금을 납부하는 시점에서 세율만큼 수익률이

감소하며, 재투자 규모가 축소되어 최종 수익률이 추가로 감소한다.
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으로 요구되는 사항이다.

맞춤형 프로그램은 스폰서의 존재, 결합보수, 다양한 스타일의 조합으로 인

하여 표준화된 집합투자와 차별화되는 특징을 갖는 만큼, 성과보고에서도 해

당 특징이 고려되어야 한다. 우선 맞춤형 프로그램에서는 고객과 운용자 사이

에 스폰서가 개입하는데, 이는 고객 입장에서 볼 때 투명성 저하의 원인이 될

수 있다. 따라서 완전하고 공정한 보고를 위해 표준형 집합투자에서와는 다른

별도의 보고기준이 요구된다.

다음으로 맞춤형 프로그램에서는 결합보수체계가 기본이다.86) 결합보수체

계에서는 고객이 자신이 지불하는 수수료의 세부적인 사항을 파악하거나 특

정 서비스로부터 요구되는 수수료를 명확히 규명하기 어렵다. 이를 감안하여

결합보수와 관련된 별도의 보고기준이 마련될 필요가 있다.

마지막으로 맞춤형 프로그램에서는 별도의 스타일을 추구하는 하위계좌들

의 조합으로 구성되는 경우가 빈번하다. 따라서 맞춤형 프로그램의 성과는 운

용스타일에 따라 정의된 컴포지트별로 보고되는 것이 바람직하다. 그런데 컴

포지트를 정의하고 구성하는 과정에서 고려해야 할 사항들이 적지 않다. 컴포

지트를 너무 포괄적으로 정의하면, 상이한 운용스타일을 추구하는 운용자들이

하나의 컴포지트에 편입되어 해당 컴포지트 내 성과편차가 커진다. 반대로 컴

포지트의 정의가 너무 협소하게 설정되면, 극소수의 운용자만이 해당 컴포지

트에 포함되어 운용스타일을 대표하기 어렵다. 이러한 점을 감안하여 유사한

운용스타일에 따라 컴포지트를 정의하고 운용자를 유형화할 수 있는 기준이

요구된다.

2) GIPS 일반원칙

글로벌 성과보고기준인 GIPS(Global Investment Performance Standards)를

활용하여 맞춤형 프로그램 성과를 보고할 것을 제안한다. GIPS는 수익률 계

산방법, 컴포지트 구성, 성과보고에 관한 내용을 규정하고 있다. 맞춤형 프로

86) 거래수수료, 운용수수료, (예탁)보관수수료, 사무관리수수료를 모두 포함하는 단일

보수가 부과된다.



적합성 원칙에 기초한 맞춤형 구현 129

그램과 관련된 GIPS의 내용을 간략히 소개하자면 다음과 같다.

맞춤형 프로그램도 간접투자의 일종으로 이해할 수 있는 만큼 간접투자 전

반에 적용되는 GIPS 일반원칙이 적용된다. 첫째, 스폰서는 성과보고와 관련된

모든 법과 규정을 준수해야 하며, 성과 보고 시 성과는 거래비용을 차감한 후

의 수익률을 사용해야 한다.

둘째, 스폰서는 투자자의 요청이 있는 경우 보고한 성과를 입증할 수 있도

록 관련 데이터를 보관해야 한다. 스폰서는 수익률 산정에 사용된 모든 데이

터와 정보(이자, 기초 및 기말 시가총액 등)를 확보해야 하는데, 특히 채권이

자 등에 대해서는 발생주의(accrual basis)에 입각해야 한다.

셋째, 스폰서는 수익률을 산정함에 있어 사전에 정한 기준에 따르되 기간수

익률의 기하평균을 이용해야 한다. 단 존속기간이 1년보다 짧은 경우에는 기

간수익률을 연수익률로 환산하여서는 안 된다. 또한 보고하는 수익률은 해당

기간 동안 실제로 발생한 거래비용을 차감하여 계산되어야 한다. 수수료 차감

후 순수익률은 총 수익률에서 거래비용과 운용수수료를 차감하여 계산해야

한다. 한편 컴포지트 수익률로는 해당 컴포지트에 속한 운용자들의 수익률을

해당기간 시작시점에서의 시가총액 비중으로 가중한 평균값을 보고해야 한다.

넷째, 스폰서는 제공하는 운용전략에 따라 컴포지트를 구성해야 한다. 고객

에게 수수료를 부과하는 모든 일임형 계좌는 적어도 하나의 컴포지트에 반드

시 포함되어야 하며,87) 컴포지트는 반드시 사전에 구성되어야 한다. 수수료를

지불하지 않는 일임형 계좌를 컴포지트에 포함시키는 것은 선택사항이지만

그러한 컴포지트를 포함시킬 경우에는 전체 컴포지트에서 차지하는 비중을

공시해야 한다.

다섯째, 스폰서는 수익률이 수수료를 차감한 후의 순수익률인지 아니면 수

수료를 차감하기 전의 총수익률인지 여부를 명백히 구분하여 보고해야 한다.

새로운 투자자를 유치하는 과정에서 사용하는 홍보자료의 경우에는 순수익률

을 반드시 사용해야 하며, 총수익률은 보충 자료로서만 제공해야 한다.

여섯째, 스폰서는 고객에게 제공하는 성과보고서에 회사에 대한 정의, 컴포

87) 일임형만을 포함하는 이유는 일임형은 성과에 기반하여 수수료를 부과하는 반면,

비일임형은 자산에 기반하여 수수료를 부과하기 때문이다. 진정한 스폰서의 성과를

측정하는 의미는 일임형 계좌의 수수료이다.
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지트에 대한 정의, 컴포지트 설립일 등을 명시해야 한다. GIPS는 전사적으로

적용(firm-wide basis)되므로 회사의 범위가 중요한데, 스폰서가 재량권

(discretion)을 행사할 수 있는 자산만이 회사자산에 포함될 수 있다.88) 스폰

서는 성과보고 시 고객이 컴포지트 수익률에 대해 정확히 이해할 수 있도록

벤치마크 수익률, 컴포지트 내 성과편차, 컴포지트에 포함된 운용자의 수, 회

사자산에서 컴포지트가 차지하는 비중, 회사자산 총규모 등을 보고해야 한다.

스폰서는 최소 5년의 과거성과를 공시해야 한다.89)

3) 맞춤형 프로그램 관련 가이드라인

GIPS 일반원칙과 별도로 맞춤형 프로그램에 적용되는 가이드라인이 2006년

1월 1일부터 도입되었다. 맞춤형 프로그램 관련 가이드라인은 스폰서의 존재,

결합보수라는 특수성에 관련된 것이다.

맞춤형 프로그램에서는 고객과 운용자 사이에 스폰서가 개입하므로 고객이

운용자를 직접 대면하지 않는다. 이에 따라 고객을 직접 대면하는 스폰서가

보고되는 성과, 관련 정보를 일정 기간 보관하는 의무를 진다. 이와 같은 의

무 이행을 위해 스폰서는 보고되는 수익률 관련 데이터를 펀드운용자로부터

확보하거나 별도로 구성해야 한다.

스폰서는 성과보고 시 반드시 거래비용과 운용수수료를 공제한 후의 순수

익률을 사용해야 한다. 결합보수에서 거래비용을 명확하게 분리하기 힘든 경

우에는 총수익률에서 결합보수 전체 혹은 거래비용이 포함된 부분을 차감해

야 한다. 컴포지트 수익률은 해당 기간 동안 실제로 운용되었던 실적과 해당

컴포지트의 정의에 해당하는 운용자의 성과만을 이용하여 산정되어야 한다.90)

88) 예를 들어, 법적 실체(금융회사 그 자체, 자회사, 회사의 부서 등)와는 무관하게 맞

춤형 프로그램을 제공하는 스폰서가 투자자에게 인식될 수 있는 차별적 운용전략을

가진 경우 하나의 회사로 정의될 수 있다.

89) 5년이 안된 컴포지트는 컴포지트 설립 이후의 기간에 대한 성과를 보고하여도

GIPS 규정을 준수한 것으로 본다. 다만, 2000년 1월 1일 이후의 기간을 GIPS 규정

에 따라 성과보고 하지 않은 경우 GIPS에 부합한다고 볼 수 없다.

90) 운용자가 특정 스폰서에게 컴포지트 성과를 제시할 때는 그 내용이 해당 스폰서를

위해 작성된 것임을 명기해야 한다.
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스폰서는 고객에게 운용성과를 최소한 분기에 한 번 제공하되, 고객이 운용

스타일별 성과를 확인하는 것이 가능하도록 내용을 작성해야 한다. 고객이 이

해하기 용이한 양식으로 작성하고, 관련 정보는 가장 일반적인 것부터 시작하

여 점차 세부적인 내용으로 전개하는 것이 바람직하다. 일부 고객은 요약된

성과만으로 만족하는 반면, 다른 고객은 운용스타일별 성과, 대체투자 관련

위험노출수준에 대해 보다 상세한 정보를 원할 수 있기 때문이다.

성과보고 시 스폰서는 고객이 사전에 제시했던 투자목표와 실제로 실현된

투자성과를 비교하고, 그러한 차이가 어디에서 발생했는지 그리고 그 차이가

일시적인지 것인지 여부를 판단해야 한다. 그리고 고객의 포트폴리오가 원래

계획대로 운용되기 위해서 어떤 조정이 필요한지를 제시해야 한다. 이를 위해

스폰서는 맞춤형 프로그램의 성과를 벤치마크(스타일지수)나 유사 프로그램의

성과와 비교하여 보고할 수 있다. 또한 고객이 향유할 수 있는 궁극적인 성과

로서 모든 수수료를 차감한 후의 순수익률을 보고해야 한다.

나. 성과보고기준 현황 및 문제점

1) 운용스타일 분류 의의

맞춤형 프로그램에서 스폰서의 기본적인 역할은 고객의 수익목표, 위험목

표, 제약조건에 적합한 운용스타일을 제안하고, 해당 운용스타일을 가장 효과

적으로 수행할 수 있는 운용자를 선별하는 것이다. 선행연구결과에 따르면,

개별 운용자의 성과 대부분은 해당 운용자가 선택한 운용스타일에 의해 설명

되며 운용스타일 이외의 요인에 의해 설명되는 부분은 미미하다. 따라서 스폰

서가 운용자를 선별함에 있어서 운용자의 운용스타일을 정확하게 파악할 수

있어야 하며, 운용위탁 이후에도 해당 운용자가 사전에 약속한 운용스타일을

추구하고 있는지를 감시할 수 있어야 한다. 이를 위해 스폰서가 운용스타일을

기준으로 운용자들 간의 성과를 공정하고 정확하게 비교할 수 있는 기준이

요구된다.
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2) 현행 운용스타일 분류기준

국내에서는 성과보고 시 운용전략이나 운용스타일이 충분히 고려되지 않는

다. 대부분의 운용자들이 자신의 운용스타일을 사전적으로 밝히지도 않을뿐더

러, 특정 스타일을 표방하는 운용자들도 시장상황에 따라 해당 스타일에서 벗

어나는 사례가 빈번하다. 여러 가지 이유가 있겠으나 무엇보다도 펀드 성과보

고에 관한 합리적 기준이 정립되어 있지 않기 때문이다.

현재 국내에서는 운용대상자산의 종류를 기준으로 운용스타일이 분류된

다.91) 관련 감독규정에 자산유형별 분류만이 언급되어 있는 만큼, 운용자 대

부분이 자산유형 이외의 기준에 따른 운용스타일은 명시적으로 밝힐 유인이

없다. 자산유형 기준 동일한 운용스타일을 추구하는 운용자들 사이에서 성과

의 편차가 크지 않다면 이러한 관행이 무방할 수 있다. 스폰서가 운용대상자

산 유형을 기준으로 운용자의 특성을 제대로 파악할 수 있기 때문이다. 그러

나 자산유형 기준 분류 결과가 지나치게 포괄적이어서 상이한 전략을 추구하

는 운용자들이 동일한 운용스타일로 분류된다면, 스폰서는 추가적인 운용스타

일 분류기준을 마련할 필요가 있다.

그런데 현재 국내에서 활용되는 운용자스타일 분류 방식은 스폰서에게 운

용자의 특성을 정확하게 제공하지 못한다. 이로 인하여 스폰서가 운용스타일

을 제대로 파악하지 못한 상태에서 고객자산의 운용을 위탁하는 상황이 빈번

하게 발생하고 있다. 또한 운용스타일 구분이 충분히 세분화되지 않은 상황에

서, 대다수의 운용자들이 시장상황에 편승하여 유사한 운용스타일을 추종하는

군집행동이 나타나고 있다. 이러한 상황에서는 스폰서가 다양한 운용스타일을

조합함으로써 맞춤형 프로그램을 구성하는 것이 어려워진다. 고객의 수익목

표, 위험목표, 제약조건에 적합한 운용스타일들을 다각도로 조합할 수 있는

기회가 제약받기 때문이다.

91) 예를 들어, 주식편입비중이 90% 이상인 펀드는 “High Growth III”로, 80~90%인 펀

드는 “High Growth II”로, 60~80%인 펀드는 “High Growth I”, 30%이상인 펀드는

“Growth”로, 30%이하인 펀드는 “Stable”로 분류된다.
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다. 개선방향

1) GIPS에 기초한 컴포지트 구성

대부분의 운용자가 운용스타일을 밝히지 않는 현 상황에서는 스폰서 스스

로가 운용자의 스타일을 식별할 수 있어야 한다. 이를 위해 스폰서가 GIPS를

적극 활용하여 운용스타일 분류를 보다 세분화 하고, 운용스타일이 동일한 운

용자들을 하나의 컴포지트를 구성한 후 컴포지트별 성과를 고객에게 보고할

것을 제안한다.

이러한 방안이 실행되면 체리피킹(cherry-picking)과 같은 불합리한 성과보

고 관행이 개선될 수 있다. 즉 스폰서가 성과가 좋은 일부 운용자, 일부 기간,

일부 운용전략에 해당하는 실적만을 보고함으로써 자신의 프로그램의 성과를

과장하는 것이 억제된다. GIPS 하에서 스폰서는 실제로 운용 중이고 투자의

사결정에 재량권을 행사할 수 있는 모든 포트폴리오를 적어도 하나의 컴포지

트에 포함시켜야 한다(GIPS II.3.A.1).

컴포지트를 분류하는 기준은 GSCD(Guidance Statement on Composite

Definition)에 잘 나타나 있다. 컴포지트는 유사한 투자목적이나 운용전략을

따르는 포트폴리오들의 집합으로서, 고객에게 프로그램의 성과를 보여주는 기

본 단위이다. 따라서 컴포지트들을 유의미하게 분류하는 것은 스폰서로 하여

금 운용성과를 공정하게 보고하도록 유도할 수 있는 전제조건이다. 스폰서는

재량껏 컴포지트를 구성할 수 있으나, 상이한 투자목적이나 운용전략을 추구

하는 운용자들을 자신의 이해관계에 따라 동일한 컴포지트에 포함하는 것은

엄격하게 제한된다. 이와 관련하여 스폰서는 컴포지트 구성과 관련된 정책 및

절차를 문서화해야 하며, 고객이 요구할 경우 컴포지트 정의에 대한 정보를

제공해야 한다(GIPS II.3.A.2).

GSCD가 의도하는 바는 각 컴포지트에 프로그램이 추구하는 재무목표가 정

확하게 반영될 수 있도록 하려는 것이다. 스폰서가 컴포지트를 정의 할 때 참

조할 수 있는 기준은 고객으로부터 받은 운용지침, 자산유형, 운용스타일, 벤

치마크, 위험-수익률 특성 순이다(GSCD 2006). 예를 들어, 고객이 전 세계의

주식에 분산투자하라는 운용지침을 제시했다면, 스폰서는 그 운용지침에 따라



134 경영보고서 2009-02

글로벌 주식형 컴포지트를 구성할 수 있다. 또는 포트폴리오의 운용대상이 되

는 자산의 유형에 따라 주식형 컴포지트나 채권형 컴포지트를 구성하는 것도

가능하다. 더 나아가 고객이 운용전략을 보다 정확하게 파악할 수 있도록 운

용스타일을 기준으로 컴포지트 구성을 보다 세분화하는 것도 가능하다.92) 한

편, 포트폴리오의 특성을 잘 대변하는 벤치마크가 시장에 존재하다면 스폰서

는 동일한 벤치마크를 채택하고 있는 운용자들을 하나로 묶어 컴포지트로 구

성할 수 있다. 끝으로 유사한 위험-수익 특성을 공유하는 운용자들로 구성된

컴포지트를 정의하는 것도 가능하다.

2) 운용스타일 분류 세분화

스폰서가 GSCD에 제시된 전체 체계를 그대로 따라서 컴포지트를 구성할

필요는 없다(Lawton과 Remington, 2005).93) 컴포지트 분류를 얼마나 세분화

할 것인지는 전적으로 스폰서의 재량에 달려 있다. 다만 스폰서는 각 컴포지

트가 포괄할 수 있는 운용자의 범위를 신중하게 결정할 필요가 있다. 그 최소

한의 기준은 고객이 운용스타일에 대해 유의미한 정보를 얻을 수 있으며 프

로그램들 사이의 성과비교가 용이하게 이루어질 수 있어야 한다는 것이다. 예

를 들어, 운용자들이 스타일투자를 적극적으로 활용하기 어려운 상황이라면

자산유형을 기준으로 한 컴포지트 분류만으로 충분하다. 반면에 운용자들이

스타일투자를 활용하고 있는 상황이라면, 컴포지트 분류가 운용스타일을 기준

으로 세분화되는 것이 바람직하다.

그런데 국내 주식형 펀드들을 대상으로 스타일분석을 수행한 결과94), 주식

형 컴포지트에 포함되는 펀드들 사이에서 상당한 정도의 스타일 편차가 존재

92) 대표적인 운용스타일 분류 예는 투자대상 종목의 시가총액 크기(대형, 중형, 소형)와

내재가치나 성장가능성의 크기(가치형, 혼합형, 성장형)에 따라 구분되는 9개의 스타

일 행렬이다.

93) GIPS는 컴포지트 세분화 정도와 관련하여 최소한의 기준만을 스폰서에게 제시하고

있을 뿐이다.

94) 국내 주식형 뮤추얼펀드의 스타일을 파악하기 위해 Sharpe(1992)의 RBSA(return

based style analysis)를 이용하여 추정한 주식형 펀드들의 스타일 노출을 대상으로

군집분석(clustering analysis)을 수행하였다. 보다 자세한 분석 결과는 진익-한지연

(2007), “스타일투자를 활용한 맞춤형 자산관리“를 참조하기 바란다.
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함을 확인할 수 있다. 즉 하나의 자산유형별 컴포지트 내에 동일한 운용스타

일을 추구하는 운용자 집단들이 다수 포함되어 있다. 이는 기존의 자산유형별

컴포지트가 운용스타일별로 보다 세분화될 필요가 있음을 시사한다. 따라서

스폰서에게 GIPS에 따라 작성된 성과보고를 요구함으로써 국내 운용자들이

운용스타일별 컴포지트를 구성하도록 유도할 필요가 있다.

요컨대, 스폰서가 위탁운용자 선정 시 GIPS에 따라 작성된 성과보고가 제

출되도록 요구하면, 운용스타일 분류가 보다 세분화되고 궁극적으로 국내 맞

춤형 프로그램 내용의 다변화가 유도될 수 있다. 해외 금융선진국의 사례를

보면, 운용대상 자산의 다변화뿐만 아니라 운용스타일의 다변화를 통해 맞춤

형 프로그램이 성숙해 왔다. 국내 맞춤형 프로그램에서도 양적 성장과 더불어

서비스 내용의 다변화가 실현되기를 기대한다.



Ⅶ. 보험회사에 대한 시사점

1. 개선사항 요약

국내외적으로 자산관리서비스에 대한 관심이 지속적으로 커지고 있다. 자산

관리서비스에 대한 관심이 급증한 배경에는 사회경제적인 변화가 자리하고

있다. 무엇보다도 평균수명이 길어지는 가운데 공적연금의 건전성에 대한 불

안감이 커졌다는 것이 기본적인 배경이다. 개인고객 스스로가 생애관리를 책

임져야 할 상황이 됨에 따라 소득과 소비수준을 전 생애에 걸쳐 안정적으로

유지하려는 재무설계에 대한 수요가 계속 증가하고 있다.

그러나 국내에서 자산관리서비스 제공은 아직 본격화 되지 못하고 있다. 무

엇보다도 고객과 금융회사 양자 모두가 자산관리서비스 개념과 특성을 충분

히 이해하지 못하고 있는 것으로 보인다. 또한 자산관리서비스의 활성화를 억

제하는 제도적 장벽이 존재하는 한편, 금융회사들도 자산관리서비스를 본격적

으로 제공할 수 있는 체계적인 프로그램을 보유하고 있지 못하다고 판단된다.

이러한 점에 주목하여 본 연구는 해외 금융선진국에서 이미 보편화된 맞춤형

자산관리서비스에 대한 개념을 정립하고, 향후 국내에서 맞춤형 자산관리서비

스가 활성화되기 위해 요구되는 제도 개선사항, 인프라 개선사항, 업무 개선

사항을 검토하였다.

2장에서는 맞춤형 자산관리서비스의 개념, 특성, 관련 이론, 의의를 정리하

였다. 현재까지 법률적으로 통용되거나 국제적으로 공인된 자산관리서비스 개

념은 존재하지 않는다. 스폰서가 위임받은 업무의 종류, 스폰서의 유형, 지역

이나 시기에 따라 다양한 개념이 사용되고 있다. 본 연구는 자산관리서비스

개념을 “복합적인 재무계획을 요구하는 고객을 대상으로, 고객별 특성을 반영

하여 맞춤형 재무계획을 설계하고 위임받은 권한 범위 내에서 개별적인 재무

계획을 달성하기 위해 요구되는 업무를 실행해 주는 서비스”로 정의할 것을

제안한다. 이러한 정의에서는 표준형 집합투자인 뮤추얼펀드로부터 차별화되

는 자산관리서비스만의 특성이 강조된다. 집합투자와 비교할 때, 자산관리서
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비스는 형식면에서 각 계좌의 개별적 관리를 전제로 하며, 내용면에서 복합서

비스라는 특성을 갖는 한편, 표준형에 대비되는 맞춤형 구조를 추구한다.

최근 투자 패러다임이 표준형 집합투자를 지지하던 것에서 맞춤형 프로그램

을 지지하는 것으로 전환되었다. 이에 따르면 표준형 집합투자 비해 개별적 요

구에 맞춰 설계되는 프로그램이 고객에게 보다 유리하다. 고객은 개별적인 상

황에 따라 매우 다양한 요인이 고려된 맞춤형 포트폴리오를 원하기 때문이다.

이러한 변화는 표준형 집합투자만으로는 고객의 모든 요구를 충족시킬 수 없으

며, 맞춤형 프로그램에 대한 수요가 지속적으로 성장할 수 있음을 시사한다.

3장에서는 국내외 자산관리서비스 시장의 규모와 전형적인 자산관리서비스

프로그램의 내용을 소개한 후, 국내에서 자산관리서비스가 활성화되지 못하고

있는 원인을 파악하였다. 해외 금융선진국에서 자산관리서비스가 뮤추얼펀드

로부터 구분되는 기준은 프로그램의 내용과 구조이다. 고객의 위험성향을 파

악하기 위한 체계화된 절차의 존재, 투자기회 발굴을 위한 리서치 제공, 단일

한 투자 배분안 제시, 배분조정과 세금설계의 연계, 결합보수, 통합적인 성과

보고라는 요소가 갖추어지면 자산관리서비스 프로그램으로 간주된다. 특히 복

합적 내용과 맞춤형 구조가 강조되어, 개별적 형식에 주목하던 SMA-프로그

램에서 투자대상의 복합성에 초점을 맞춘 MDA-프로그램과 맞춤형 서비스가

강조되는 UMA-프로그램로 진화하였다. 복합금융회사가 글로벌 자산관리서비

스 시장을 주도하는 것도 복합적인 내용과 맞춤형 구조에서 경쟁력을 가지기

때문이라고 판단된다.

그러나 국내 현황을 살펴보면, 복합성, 효율성, 맞춤형 관점에서 자산관리서

비스가 본격화되지 못하고 있다. 국내 자산관리서비스의 활성화가 미흡한 것

에 대해서는 여러 가지 이유가 있겠으나, 무엇보다도 자산관리서비스의 형식

적인 면인 개별성에 주목하기 때문이라고 생각한다. 즉 고객별 계좌가 개별적

으로 관리되면 그 내용이나 구조에서 표준형 집합투자와 차별화되지 않음에

도 불구하고 자산관리서비스로 간주된다. 이는 국내에 집합투자가 본격적으로

도입되기 이전에 신탁을 중심으로 형성되어 온 간접투자문화 때문이라고 보

인다. 제도적인 면에서 볼 때에도 개별성을 제외하면 신탁과 집합투자 사이에

별다른 차별성이 존재하지 않는다. 하지만 논리적인 면에서 보거나 해외 금융
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선진국의 사례를 볼 때, 자산관리서비스는 복합적인 내용과 맞춤형 구조를 기

준으로 규정되는 것이 타당하다. 또한 국내 금융소비자가 누릴 수 있는 효용

차원에서 집합투자와는 명확히 차별화되는 자산관리서비스가 요청된다는 점

에서도 복합성과 맞춤형이라는 특성이 강조되어야 한다고 생각한다.

이러한 문제의식에 따라 본 연구는, 4장에서는 신탁제도 개선을 통해 복합

성을 제고하려는 취지에서 보험신탁의 도입을 제안하였다. 자산관리서비스의

기본적인 목표는 고객의 소비수준이 전 생애에 걸쳐 안정적으로 유지될 수

있도록 돕는 것이다. 즉 자산관리서비스의 핵심은 전 생애 중 축적국면과 소

진국면에서 고객이 직면하는 투자위험, 사망위험, 장수위험을 포괄적으로 관

리하여 안정적인 소득흐름을 생성하는 것이다. 투자위험은 은행상품이나 금융

투자상품, 사망위험은 보험상품, 장수위험은 연금상품을 통해 관리된다는 점

에서, 보험상품의 결합이 자산관리서비스에 포함될 수 있어야 한다. 따라서

은행상품, 금융투자상품, 보험상품, 연금상품 등이 복합적으로 결합될 수 있도

록 신탁제도를 개선할 필요가 있다.

5장에서는 판매인프라 개선을 통해 효율성을 제고하려는 취지에서 개방형-

판매플랫폼의 구축을 제안하였다. 개방형-판매플랫폼이 구축되면, 기능결합을

활용하여 전문성과 복합성을 동시에 추구하는 것이 가능하다. 핵심서비스는

스폰서 스스로 공급하되 부수서비스는 외부의 제3자로부터 공급받는 전략을

활용할 수 있기 때문이다. 그런데 개방형-판매플랫폼이 성공적으로 정착되기

위해서는 고객-스폰서(판매플랫폼)-운용자 사이에서 정보교환이 표준화되고

자동화되어야 한다. 이를 위해 내부-STP와 외부-STP를 구현할 필요가 있는바,

한국예탁결제원이 운용하는 펀드넷의 지원 범위를 맞춤형 프로그램으로 확대

하는 방안을 제안하였다.

6장에서는 적합성원칙에 기초하여 맞춤형 프로그램을 구현하려는 취지에서

투자정책서 작성과 표준성과보고기준의 활용을 제안하였다. 자본시장법 시행,

보험업법 개정을 계기로 적합성원칙이 폭넓게 도입되었다. 동 원칙에 따르면

스폰서는 고객의 투자성향과 프로그램의 위험수준을 정확하게 파악한 후 고

객에게 적합한 프로그램만을 고객에게 권유할 수 있다. 그런데 실무적으로 적

합성원칙이 준수되었는지 여부와 관련하여 고객과 스폰서 사이에 상황인식이



보험회사에 대한 시사점 139

다를 가능성이 높다. 이로 인하여 법적분쟁이 발생할 수 있는 바, 업무절차의

개선을 통해 불완전판매 가능성을 줄이고 법적 분쟁의 소지를 최소화하는 것

이 중요하다. 따라서 스폰서가 신의성실원칙을 충실히 이행하였음을 사후적으

로 쉽게 입증할 수 있도록, 해외 금융선진국에서 이미 관행으로서 정착된 투

자정책서 작성과 표준성과보고기준인 GIPS를 활용할 것을 제안하였다.

2. 경쟁력 관련 시사점

자산관리서비스 스폰서는 경쟁력을 확보하는 차원에서 인지도 제고, 다양한

프로그램 개발, 전문 인력 확보, 운용능력과 위험관리능력, 대고객 컨설팅, 글

로벌 네트워크 구축 등을 시도할 필요가 있다. 해외 금융선진국의 사례를 보

면 스폰서가 자신의 핵심적인 업무를 중심으로 맞춤형 프로그램을 설계하고

그 내용을 적합한 고객집단에게 제공하는 것이 일반적이다. 이러한 선진사례

를 참조할 때 국내에서도 핵심업무가 구분되어 있는 각 업권별로 자산관리서

비스 프로그램의 내용과 목표고객집단이 다르게 나타날 것으로 예상된다. 즉

장기적으로 모든 영역을 포괄할 수 있는 능력에 따라 경쟁력이 결정되겠지만,

단기적으로는 전통적으로 영위해 온 핵심업무에 따라 경쟁력에서 차이를 보

일 것으로 예상된다.

우선, 개별성이라는 형식에 대해 보자면 은행이 금융투자회사나 보험회사에

비해 높은 수준의 경쟁력을 가지고 있다고 볼 수 있다. 현재 금융업권별로 다

양한 명칭과 형식으로 자산관리서비스가 제공되고 있다. 은행은 입출금기능,

결제기능을 활용하여 거래빈도가 높은 입출금 서비스를 중심으로 다양한 서

비스를 제공하는 프라이빗뱅킹 프로그램에 주력하고 있다. 이에 비해 금융투

자회사는 투자자문이나 일임을 중심으로 단기 금융투자상품과 정보를 제공하

는 랩어카운트 프로그램에 주력하고 있으며, 보험회사는 퇴직, 상속, 장기간병

등과의 연계서비스를 중심으로 보험기능과 자산가치의 세대간 이전 서비스를

제공하는 재무설계 프로그램에 주력하고 있다. 이러한 프로그램들은 명칭의

차이에도 불구하고 개별성이라는 형식에서는 동일하다. 즉, 개별 고객에 대해
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별도의 계좌를 개설하고 이를 통해 서비스를 제공하고 있다. 따라서 개별성을

기준으로 하자면 오래 전부터 신탁업, 투자자문, 일임을 겸영해 온 은행이 뒤

늦게 관련 업무를 시작한 금융투자회사나 보험회사에 비해 우월한 경쟁력을

가지고 있다고 볼 수 있다.

다음으로 복합성이라는 내용에 대해 보자면 은행, 금융투자회사, 보험회사

사이에 경쟁력 차이가 크지 않다고 생각한다. 은행과 금융투자회사가 자산가

치 증식을 위한 신탁이나 투자일임 프로그램에 주목하는 것에 비해, 보험회사

는 자산가치 보전을 위한 프로그램에 집중하고 있다. 따라서 현재의 복합성

수준을 보면 어떤 권역이 다른 권역에 비해 우월하다고 보기 어렵다.

다음으로 효율성 면에서 보자면 은행이 금융투자회사나 보험회사에 비해

다소 앞서있다고 판단된다. 우선 은행은 이미 독립적인 자산관리서비스 센터

와 지점이라는 이원적인 체계의 영업망을 구축하고 있다. 또한 펀드, 보험, 연

금의 판매회사로서의 경험과 인지도를 보유함으로써 개방형 판매플랫폼을 구

축하였다고 볼 수 있다. 한편 보험회사의 경우 보험영업 과정에서 구축한 인

적 판매조직과 외부 네트워크를 활용하여 개방형플랫폼을 구축하는 것이 가

능할 것이다. 다만 설계사, 대리점, 독립대리점 등의 기존 판매채널을 전문자

격증 소지자들로 구성된 독립전문채널로 보완할 필요가 있는 것으로 보인다.

다음으로 업무절차 표준화 면에서는 신탁업의 경험이 오래된 은행이 금융

투자회사나 보험회사에 비해 우월하다고 볼 수 있다. 자동화 면에서도 은행은

이미 상당한 수준의 운용시스템과 위험관리시스템을 구축한 만큼 자동화 수

준이 높다고 볼 수 있다. 다만 자산관리서비스는 기존의 표준형 금융상품과

질적으로 상이한 특성을 갖는 만큼, 기존의 시스템이 자산관리서비스 관련 업

무를 지원할 수 있는 범위는 제한적일 것이다. 한편 금융투자회사와 보험회사

의 경우 자산관리서비스 관련 시스템에 대한 투자가 적극적으로 이루어지지

않았던 점에 비추어 자동화 수준이 낮다고 판단된다. 더욱이 관련 시스템 구

축에 상당한 수준의 비용지출이 수반되는데, 자산관리서비스로부터의 수익모

델이 명확하지 않으면 자동화 시도가 지연될 것으로 보인다.

마지막으로 맞춤형이라는 구조에 대해 보자면, 맞춤형 프로그램 제공이 국

내에서 본격화되지 못하고 있다는 점에서 은행, 금융투자회사, 보험회사 모두
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경험과 노하우가 부족하다고 생각한다. 현재 국내에서 제공되는 자산관리서비

스는 고객별 개별관리라는 형식적 차이를 제외하면 표준형 집합투자와 유사

한 금융투자상품이다. 즉 계좌만 별도로 관리될 뿐 동일한 모델포트폴리오가

복수의 고객에게 제시되며, 형식적인 위험성향 파악절차가 활용이 되고는 있

으나 고객별 포트폴리오 구성이 보편화되지 못하고 있다. 이로 인하여 불완전

판매와 관련한 분쟁이 발생할 가능성이 높다. 이는 금융회사들의 적합성에 대

한 인식이 충분하지 못하며, 적합성과 관련된 제도나 관행이 정착되어 있지

못하기 때문이다. 비록 자본시장법과 보험업법 개정안에서 적합성 원칙이 강

화되고 있으나, 적합성 관련 업무절차의 표준화가 달성되기까지는 상당한 시

간이 소요될 것으로 예상된다. 현재와 같이 판매직원이 고객에게 상품 매입을

일방적으로 권유하는 영업방식 하에서는 적합성이 조기에 확보되기 어렵기

때문이다.

국내 스폰서들의 현재 모습은 비록 해외 선진 스폰서의 수준에 미치지는

못하지만, 향후 맞춤형 프로그램을 개발할 수 있는 잠재력은 충분한 것으로

보인다. 일단 은행은 기존에 축적해 온 풍부한 고객 자료를 바탕으로 고객집

단을 세분화 하고 각 고객집단에 대해 차별적인 서비스를 제공하는 기법이나

노하우를 보유하고 있다. 특히 기존의 CRM시스템을 잘 활용하면 맞춤형 프

로그램을 본격적으로 개발하는 것이 가능할 것이다. 보험회사도 보험업의 특

징인 장기계약에 따라 고객관계를 장기간 유지하는데 익숙한바, 향후 노력 여

하에 따라 맞춤형 프로그램에서 조기에 경쟁력을 갖출 수 있다고 생각한다.

특히 보험회사는 보험기능을 수행하는 과정에서 형성된 노후생활보장 서비

스 제공자로서의 인지도를 토대로 하면 은행이나 금융투자회사가 모방하기

어려운 차별적인 내용으로 프로그램 구성이 가능하다고 판단된다. 예를 들어,

자산관리서비스를 이용하는 주요 고객층은 50대의 남성으로 이들은 투자결정

시 안정성을 가장 선호한다는 점에 주목할 필요가 있다.95) 다만 보험상품이나

연금상품의 경우 장기계약이 기본인 관계로 일회적인 재무설계 이후 동일한

포지션이 장기간 유지되는 경향이 존재한다. 따라서 지속적인 투자자문이 요

구되는 금융투자상품과의 적절한 조화를 도모하는 것이 바람직할 것이다.

95) 신문식 이경희(2004), p94, 서울경제(2002)
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3. 보험회사 신탁 겸영 방안

신탁업이 보험회사에게 안정적인 수익원을 제공할 수 있는 만큼, 장기적으

로 볼 때 보험회사가 신탁업을 겸영하는 것이 바람직하다고 생각한다. 우선

신탁업은 전형적인 보수 기반 사업으로서 스폰서인 보험회사가 부담해야 하

는 위험요인이 제한적이다. 또한 신탁업을 영위함에 따라 부담하게 될 위험요

인은 보험업에 내재된 위험요인과 낮은 상관관계를 갖는다. 해외 금융선진국

에서 보험회사들이 자산관리서비스 영업을 확대하는 것도 바로 이러한 점 때

문이다. 따라서 수익원다각화를 원하는 보험회사라면 신탁업 겸영을 적극적으

로 검토해 볼 필요가 있다.

향후 수탁금전의 운용대상에 은행상품 금융투자상품과 더불어 보험상품도

허용되면 금융권역들 사이의 경쟁기반이 보다 공정해질 것이다. 특히 투자성

없는 신탁이 보험회사에게 허용되면, 보험회사가 경쟁우위를 가질 수 있는 맞

춤형 프로그램의 개발도 가능하다고 생각한다. 예를 들어, 맞춤형 프로그램에

서는 스폰서와 고객 사이의 신뢰관계가 기본인데, 보험회사와 보험계약자 사

이에 형성된 장기적 거래관계가 중요한 자산이 될 수 있다. 또한 보험회사는

장기적인 자산운용에 대한 경험과 노하우를 토대로 생애설계에서 경쟁력을

가질 수 있다. 이하에서는 보험회사가 신탁을 겸영하고자 할 때 주목해야 할

사항에 대해 검토한다.

가. 신규 진출 시 고려사항

보험회사가 신탁업에 진출하려면 최소한 신탁겸영으로부터 기대되는 수익

이 진출 시 소요되는 비용보다 커야 할 것이다.96) 신탁업 진출 시 비용이 최

초 투자비와 신탁재산 운용비용으로 구성된다고 할 때, 보험회사는 수익성과

관련하여 다음과 같은 점들을 검토할 필요가 있다.

96) 현재 대형 증권회사가 부과하는 신탁수수료율(퇴직연금 자산관리 수수료 40bp)을

기준으로 판단해보면, 수탁고가 5,000억 원 수준이 되면 신탁부문이 손익분기점에

이를 것으로 보인다.
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첫째, 신탁업 인가를 위해 요구되는 투자규모를 검토할 필요가 있다. 신탁

업 인가를 받기위해서는 적지 않은 규모의 투자가 수반되어야 한다. 예를 들

어, 신탁업 인가를 위해서는 금전신탁의 경우 130억, 비금전신탁의 경우 120

억으로 총 250억 원의 자기자본이 요구된다. 또한 신탁업 인가를 위한 구비요

건으로 신탁 관련 운용전문인력(최소 5명) 확보, 신탁계정과 일반계정의 이해

상충을 방지하기 위한 전산설비와 운영체계 구축이 요구된다. 이와 같은 명시

적인 비용뿐만 아니라 신탁업 인가를 받기까지 상당한 비용과 시간이 소요된

다는 점도 고려해야 한다.

둘째, 신탁업 진출 시 본체겸영과 자회사겸영 중 어느 것이 보다 적합한지

검토할 필요가 있다. 본체겸영은 기존에 보유하고 있는 인적자원과 물적자원

을 활용할 수 있다는 장점을 갖는다. 특히 요구 자기자본에 대한 추가적인 부

담 없이 다른 요건(적정설비구비 계리구분 사무실독립 운용전문인력확보)을

구비하면 된다. 반면 신탁부문과 보험부문 사이에서 성과평가 보상체계 조직

문화가 합리적으로 차별화되지 못할 경우 장기적으로 신탁업에서 경쟁력을

확보하거나 보험업과의 시너지를 기대하기 어려울 것이다.

자회사겸영 방식으로 신탁업을 영위하는 경우, 상대적으로 단기간 내에 신

탁 관련 전문성과 경쟁력을 축적하는 것이 가능하며 개방형-판매플랫폼을 활

용하는데 유리할 수 있다. 반면, 모회사인 보험회사의 인지도 운용노하우를

활용할 수 없는 만큼, 신탁업 자체로부터 수익이 실현되기 전까지는 경쟁력이

취약할 것으로 예상된다. 특히 신탁업에 진출하더라도 수탁고가 일정 수준이

상으로 늘어나기 전까지는 신탁업으로부터의 수익 실현을 기대하기 어려울

것이다.

셋째, 보험회사의 현행 판매채널들 중 어떤 것이 신탁영업에 활용될 수 있

는지를 검토할 필요가 있다. 현행 판매채널은 법인채널(퇴직연금 MMT)과 개

인고객채널(특정금전신탁 보험금신탁 종합재산신탁)로 대별된다. 법인채널은

퇴직연금이나 MMT에 활용될 수 있으나, 신탁겸영 시 요구되는 이해상충방지

체계를 감안하면, 법인채널이 활용될 가능성은 높지 않다. 한편 개인고객채널

은 특정금전신탁 보험신탁 종합재산신탁에 활용될 수 있는바, 일정한 자격을

갖춘 설계사가 고객에게 신탁설정을 권유하도록 하는 것이 가능하다. 다만 신
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탁계약은 표준화된 수익증권과 달리 맞춤형으로 구성되는 만큼, 기존 설계사

들을 활용하는 것이 쉽지만은 않을 것이다. 개별 보험회사의 상황이나 맞춤형

프로그램 도입 의지에 따라 개방형-판매플랫폼의 활용이 대안이 될 수 있을

것이다.

넷째, 신탁업을 수행하기 위해 요구되는 인프라를 어떻게 구축할 것이지 검

토할 필요가 있다. 앞서 신탁업을 시작한 은행이나 금융투자회사에 비해 보험

회사는 신탁업을 위한 인프라가 상대적으로 부족한 상태이다. 은행이나 금융

투자회사의 경험을 참조하여 다양한 인프라(IT시스템구축 법률자문 상품개발

영업 운용)에 대한 내부규정을 정비하는 것이 중요하다.

다섯째, 어떻게 신탁부문의 인력을 확충할 것인지 검토할 필요가 있다. <표

VII-1>은 2008년 9월 기준으로 신탁을 겸영하고 있는 4개 생명보험회사들의

신탁업무 관련 조직도를 보여준다. 신탁담당 인원은 10명 이내로, 자산운용

컨설팅 연금계리 관련 전문 인력이 충분하지 못한 상황이다. 한 가지 방안은

기존의 보험부문 운용부서의 인력을 활용하여 신탁부문을 구성하는 것이다.

동 방안은 기존에 축적된 운용능력 경험 노하우 운용전략을 신탁부문에 이전

시킬 수 있다는 장점을 갖는다. 또한 신탁부문 자체의 운용실적이 축적되기

전까지 기존 보험부문의 운용실적과 명성을 활용하는 것이 가능하다. 이해상

충방지체계 하에서 신탁재산 운용성과는 고유재산 운용성과와 직접적인 관련

이 없다. 그럼에도 불구하고 고객은 고유재산 운용실적이 우수한 보험회사를

선호할 가능성이 높다. 한편 금융투자상품에 대한 운용경험 운용능력이 우수

한 외부 운용자에게 위탁하는 것도 고려해 볼 수 있다. 그러나 장기간 외부

운용자에게만 의존하는 것은 바람직하지 않다고 생각되는데, 무엇보다도 수탁

고 성장에 따라 수수료 부담이 커질 수 있기 때문이다.

여섯째, 신탁부문을 어떤 형태로 구성할지 검토할 필요가 있다. <표 VII-1>

에서 확인할 수 있듯이 대부분의 회사에서 신탁팀장이 전략기획실이나 영업

대표 산하 하위부서에 속해있으며, 신탁부문이 별도로 확립되어 있지 못하다.

더욱이 신탁 관련 기능과 업무가 보험부문의 여러 부서에 산재되어 있다. 향

후 전문화된 신탁부문을 구성하기 위해서는 신탁 전담임원 배치, 신탁 지원부

영업부의 구성이 요구된다. 부수적인 기능은 보험부문의 기존 부서에 의존하
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더라도, 책임경영과 일관된 전략추진을 위해서는 신탁 전담임원 배치와 인력

의 확충이 불가피하다.

구 분 신탁담당 조직도 담당인원

삼성 기획관리실/경영기획담당/신탁파트 10

대한 전략기획실/기획담당/신탁팀 9

교보 CEO/신탁팀담당/신탁팀 7

미래 채널영업대표/신탁영업본부/신탁팀 10

자료 : 생명보험협회, 2008년 9월 기준

<표 Ⅶ-1> 생명보험회사 신탁부서 현황

(단위: 명)

나. 활용가능성이 높은 신탁상품

보험회사는 이미 우수고객이 이탈하는 것을 방지하기 위해 FP-센터를 통해

거액자산가들에게 재무설계 컨설팅을 제공하고 있다. 그러나 아직까지는 펀드

판매 이외에 맞춤형 프로그램을 제공할 수 있는 수단이 존재하지 않아, 프로

그램의 내용이 제한적이다. 그런데 신탁을 겸영하면 본격적인 맞춤형 프로그

램 제공이 가능해진다. 특히 신탁겸영 보험회사는 보험금신탁이나 보험신탁을

활용할 수 있다고 판단된다.

첫째, 보험회사가 신탁을 활용하여 지급보험금을 재유치하는 것이 가능하

다. 현재 신탁업을 겸영하지 않는 보험회사들의 경우, 인출되는 보험금이 재

유치될 수 있는 수단이 존재하지 않는다. 그런데 신탁업 겸영 시에는 특정금

전신탁을 통해 인출된 보험금이 재유치될 수 있다. 향후 비적격 개인연금과

변액보험 규모가 확대되면 환급금이나 보험금 규모가 큰 폭으로 증가될 수

있는바, 맞춤형 프로그램을 기반으로 하는 보험금신탁의 시장성은 충분하다고

생각한다. 다만, 보험금신탁에 대한 세제혜택이 없고 설계사가 직접 권유할

수 없다는 단점이 있는 바 이를 개선할 필요가 있겠다.
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둘째, 보험회사가 보험신탁을 활용하여 본격적인 생애설계 프로그램을 개발

하는 것이 가능하다. 평균수명 증가에 따라 노후생활을 대비하기 위한 생애설

계 프로그램(유언상속 재산신탁 포함)에 대한 수요가 증가하고 있다. 이에 대

응하기 위해서는 전 생애 차원의 복합적인 위험요인들을 관리할 수 있는 수

단이 요청되는데, 이러한 목적으로 종합재산신탁 보험신탁이 유용하게 활용될

수 있다. 종합재산신탁에서는 상이한 종류의 재산들(금전 유가증권 부동산)이

단일의 신탁계약으로 수탁되어 통합적으로 관리 처분 운용됨에 따라 생애설

계 프로그램 제공이 용이하다.97) 다만 현행 종합재산신탁에는 보험상품이 포

함될 수 없는데, 이와 같은 한계를 해소하기 위해 보험신탁의 도입을 도모해

야 할 것이다.

다. 퇴직연금 관련 고려사항

보험회사가 신탁업을 겸영하면 퇴직연금 신탁계약을 영위할 수 있게 된다.

해외 금융선진국의 사례를 보면, 퇴직연금이 도입된 후 신탁시장(간접투자시

장)이 빠르게 성장하였다. 향후 국내에서도 퇴직연금이 의무화되면 관련 신탁

시장의 확대가 예상된다. 따라서 보험회사들도 퇴직연금 신탁시장에 대해 관

심을 가질 필요가 있다.

한편 2008년 중 퇴직연금 신탁계약 운용대상에 보험상품의 포함을 허용하

는 규정개정이 있었는데, 그로 인하여 보험회사가 신탁겸영에 관심을 가질 필

요성이 커졌다. 전통적으로 퇴직연금계약은 자산관리계약 상대방이 보험회사

인 보험계약과 그 상대방이 은행 금융투자회사인 신탁계약으로 구분되어 왔

다.98) 보험계약에서는 보험상품을 운용대상으로 하여 합동으로 운용되는 반

면, 신탁계약에서는 예금 금융투자상품을 운용대상으로 하여 개별적으로 운용

되었다. 따라서 제도변화 이전에는 연금형태의 지급(특히 종신지급)은 보험계

97) 일례로서 기업이 보유한 다양한 자산들이 하나의 종합재산신탁계약을 통해 포괄적

으로 수탁되면, 이를 담보로 하여 자산유동화증권이 발행되는 것이 가능하다. 이 경

우 자산유동화증권 발행절차가 간소화되어 자금조달비용이 낮아짐으로써 자금조달

효율성이 증진될 수 있다.

98) 지급가능 시점 이후에는 두 가지 계약 모두 IRA형으로 전환될 수 있으며, 전환 이

후에는 어느 유형으로든 운용이 가능하다.
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약에서만 가능하였다. 그러나 제도변화로 인하여 신탁계약에서도 연금의 종신

지급이 가능해졌다.

복합성 제고라는 면에서 보자면 이러한 변화가 긍정적이라고 생각하지만,

운용대상에서 보험계약과 신탁계약 사이에 차별이 발생하게 되어 보험계약이

상대적으로 경쟁열위에 놓이게 되었다. 은행 금융투자회사가 제공하는 신탁계

약에 보험상품이 포함될 수 있는 반면, 보험회사가 제공하는 보험계약에는 해

당 보험회사가 제공하는 확정금리상품 실적배당상품만 포함될 수 있기 때문

이다. 이로 인하여 보험계약이 활용하기에 보다 불편한 상품이 되었다. 예를

들어, 가입자가 보험 이외의 자산을 편입하기를 원하는 경우 보험회사와 더불

어 자산운용기관과도 추가적인 계약을 체결해야 한다.

기 준 보 험 회 사 은행, 금융투자회사

계약형태 보험계약 신탁계약

운용대상 보험 예금 보험 금융투자상품

운용방법 합동 운용 개별 운용

지급방법 일시금, 분할, 종신
1)

일시금

주 : 1) 손보는 종신불가

<표 VII-2> 퇴직연금 유형

따라서 현행 보험계약만으로는 퇴직연금 시장에서 보험회사가 경쟁력을 유

지하기 어려울 것으로 예상된다. 이러한 경쟁열위를 극복하려면 보험회사가

신탁겸영을 통해 보험계약과 신탁계약 제공을 병행할 필요가 있다. 확정기여

형 퇴직연금에서는 사외적립재원이 다양한 금융상품에 투자될 필요가 있는

바, 신탁계약과 보험계약이 적절히 조합되면 퇴직연금 고객들의 다양한 요구

를 수용할 수 있을 것이다.

퇴직연금신탁 진출 시 보험회사들이 검토할 사항은 다음과 같다. 첫째, 기

존 퇴직보험을 퇴직연금신탁으로 전환하는데 노력할 필요가 있다. 신탁업에서

는 규모의 경제가 작용하는 만큼, 초기에 퇴직연금 신탁시장을 선점하면 장기
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적으로 시장지배력을 확보할 가능성이 높아진다. 따라서 퇴직보험 자금의 재

유치를 기반으로 하여 다양한 시장선점 방안들(신규고객확보 브랜드가치구축

신탁상품개발 설계사전문성강화)을 추진할 필요가 있겠다.

둘째, 퇴직연금 업무지원부서와 영업부서를 신탁담당임원이 관할하는 신탁

부문으로 재편할 필요가 있다. 이는 퇴직연금계약의 특성상 업무지원부서와

영업부서 사이의 유기적 협력체계가 중요하기 때문이다. 또한 부서별로 명확

한 업무분장을 전제로 하되, 업무 효율성과 사업역량을 제고하려면 신탁부문

내 조정기능을 담당할 임원을 배치하는 것이 필요하다.

라. 이해상충방지체계 구축

신탁겸영 보험회사는 고유부문과 신탁부문 사이에서 발생할 수 있는 이해

상충을 방지하기 위한 장치를 마련해야 한다. 자본시장법에서 이와 관련된 내

용을 규정하고 있는바 그 내용을 간략히 소개하면 다음과 같다.

우선 금융투자업자에게 이해상충이 발생할 가능성을 관리할 것이 요구된다.

금융투자업자는 이해상충을 방지하기 위하여 이해상충이 발생할 가능성을 파

악하고 평가해야 한다(자본시장법 제44조 제1항). 이때 평가대상에는 금융투

자업자와 투자자 사이의 이해상충뿐만 아니라 특정 투자자와 다른 투자자 사

이의 이해상충도 포함된다. 이해상충이 발생할 가능성은 내부통제기준이 정하

는 바에 따라 적절히 관리되어야 한다.

만약 이해상충이 발생할 가능성이 존재하면, 금융투자업자는 그 사실을 미

리 해당 투자자에게 알려야 한다(자본시장법 제44조 제2항). 해당 이해상충이

발생할 가능성이 내부통제기준이 정하는 바에 따라 투자자보호에 문제가 없

는 수준까지 해소된 이후에만 매매 거래를 할 수 있다. 반면 이해상충이 발생

할 가능성을 낮추는 것이 곤란하다고 판단되는 경우에는, 금융투자업자가 해

당 매매 거래를 해서는 안 된다(자본시장법 제44조 제3항).

다음으로 이해상충이 발생할 가능성이 존재하는 복수의 금융투자업들이 겸

영될 경우, 해당 업들 사이에서 정보교류가 차단된다. 금융투자업자가 그 영

위하는 금융투자업들(고유재산 운용업무 포함) 사이에서 이해상충이 발생할
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가능성이 큰 경우, 각 업을 담당하는 부서들 사이에서 일부 행위가 제한된다

(자본시장법 제45조 제1항). 자본시장법 시행령(제50조 제1항)에 제시된 예는

고유재산 운용업무(투자매매업 투자중개업 포함)와 신탁업(집합투자업 포함)

사이에서의 이해상충이다.

자본시장법은 다음과 같은 세 가지 행위를 제한하고 있다. 첫째, 금융투자

상품의 매매에 관한 정보가 고유재산 운용업무와 신탁업무 사이에서 교류되

는 것이 제한된다(자본시장법 제45조 제1항 제1호). 제한 대상은 금융투자상

품의 매매에 관한 정보, 금융투자상품의 소유현황에 관한 정보, 신탁재산(집

합투자재산 투자일임재산 포함)의 구성내역과 운용에 관한 정보, 기업금융업

무를 통해 취득된 정보 중 미공개중요정보 등이다. 다만, 이해상충이 발생할

가능성이 크지 않은 경우로서 금융위원회가 정한 기준에 따를 경우에는 정보

교류가 가능하다(자본시장법시행령 제50조 제2항).

둘째, 같은 임원(대표이사 감사 상근감사위원 제외)이나 직원에 의해 고유

재산 운용업무와 신탁업이 겸직되는 것이 제한된다(자본시장법 제45조 제1항

제2호).

셋째, 사무실 공간과 전산설비가 공동으로 이용되는 것이 제한된다(자본시

장법 제45조 제1항 제3호). 이와 관련하여 자본시장법시행령(제50조 제3항)에

규정된 내용은 아래와 같다. 사무공간이 벽이나 칸막이를 통해 공간적으로 분

리되어야 하며, 출입문을 공동으로 이용할 수 없다. 전산시스템도 신탁업무

관련 정보가 고유재산 운용업무 관련 정보로부터 독립적으로 저장 관리 열람

될 수 있도록 구축되어야 한다.

넷째, 자본시장법시행령(제50조 제4항)에 의해 다음과 같은 행위가 추가로

제한된다. 각 업무에 대해 담당부서가 독립적으로 구분되어야 하며, 담당부서

가 해당 업무를 독립적으로 처리해야 한다. 각 업무를 수행하는 임직원 사이

에서 해당 업무 관련 회의나 통신이 발생한 경우에는, 그 회의나 통신에 관한

기록이 유지되어야 한다. 관련 사항은 매월 1회 이상 준법감시인(감사 이에

준하는 자 포함)으로부터 확인받아야 한다.

요컨대, 자본시장법에 의해 요구되는 인적구분 물리적구분 정보교류 차단

규정이 엄격하게 적용되면 보험부문 업무를 담당하는 부서가 신탁부문 업무
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에 개입하는 것이 원천적으로 제한될 것이다. 하지만 보험회사의 적극적인 대

응에 따라서는 규정적용이 완화될 가능성이 존재한다. 인적구분 물리적구분의

경우, 운용부서 이외의 보험부문 부서에 대해서는 적용되지 않는바 보험회사

의 부담이 크지 않다고 생각한다. 오히려 신탁업에서의 전문성 확보와 책임경

영을 위해 인적구분이 바람직할 수 있다. 특히 정보교류의 경우 보험부문(집

합투자업에 해당하는 변액보험 제외)과 신탁부문 사이에서는 이해상충이 발

생할 가능성이 크지 않은 만큼, 금융위원회가 정한 기준에 따른 정보교류를

허용 받을 수 있을 것으로 판단된다.

4. 보험지주회사를 통한 신탁 겸영 방안

가. 개방형-판매플랫폼 구축 방안

보험회사가 맞춤형 프로그램을 제공하는 스폰서로서 개방형구조를 구축하

고자 할 경우, 단계적으로 접근하는 것이 현실적이라고 생각한다.

우선은 벤더-플랫폼 전략을 추구할 필요가 있다. 계열판매회사가 존재하지

않거나 계열판매회사의 시장점유율이 높지 않은 운용회사에게 판매플랫폼을

제공하는 것이다. 동 전략은 찰스스왑, 구글에 의해 성공적으로 활용된바 있

다. 이때 감안할 점은, 운용회사가 스폰서의 판매플랫폼과 기존의 판매회사를

동시에 활용하려 한다는 것이다. 이는 스폰서의 판매플랫폼에 보다 우수한 금

융서비스를 제공하도록 운용회사가 유인하려면 개방성에 대한 신뢰를 줄 수

있어야 함을 시사한다.

벤더-플랫폼 전략에서 신뢰 구축의 중요성은 찰스스왑의 예에서 확인할 수

있다. 찰스스왑은 1990년대 초부터 독립운용회사들에게 매매중개업무 후선업

무를 지원하기 시작하였다. 찰스스왑이 계열운용회사 U.S. Trust를 보유하고

있었던 만큼, 처음에는 고객에게 제공하는 투자자문 서비스를 두고 찰스스왑

과 독립운용회사들이 경쟁관계에 있었다. 그러나 찰스스왑은 독립운용회사들

을 계열운용회사와 동등하게 대우함으로써 이해상충 가능성에 대한 우려를
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불식시키고 운용회사들의 참여를 성공적으로 유도하였다. 계열운용회사와 독

립운용회사들에게 동일한 수준의 수수료를 부과하였던 것이 대표적인 예이다.

다음으로 양면플랫폼 전략을 추구할 필요가 있다. 운용회사들의 참여가 어

느 정도 본격화된 시점에서 독립투자자문인력의 참여를 유도함으로써, 수요와

공급 양면에서 우수한 참여자들이 판매플랫폼에 모이도록 하는 것이다. 이를

위해서는 기본적으로 독립투자자문인력이 요구하는 사항을 광범위하고 유연

하게 수용할 수 있어야 한다. 즉 독립투자자문인력의 개별적 요구를 수용하여

맞춤형 프로그램을 제공하는 것이 가능해야 한다. 이때에도 기존의 참여자에

비해 새로운 참여자가 차별받지 않는다는 신뢰를 구축하는 것이 중요하다. 이

를 위해서는 독립투자자문인력과 운용회사에 대한 대우가 공정하게 이루어져

야 한다.

한편 보험회사는 외부 대형 개방형-판매플랫폼(독립투자자문인력 네트워크)

을 인수함으로써 개방형구조를 구축할 수 있다.99) 예를 들어, 영국 보험회사

인 RBS는 Tesco와의 제휴를 통해 판매회사인 Tesco Personal Finance를 설립

하고 금융상품을 판매하고 있다. 그리고 영국에서는 4대 보험회사100)가 대형

판매법인 Tenet Group의 전체 지분 중 87%를 보유하고 있다. Skandia도

Bankhall Network의 전체 지분 중 81%를 보유하고 있다. 또한 Aegon은 다

수의 지역 독립투자자문인력 네트워크를 인수하여 자회사 Origen을 설립한바

있다. 보험회사가 기존 판매채널의 분사를 통해 자회사를 설립하는 것도 가능

하다. 예를 들어, 미국의 AXA Group에서는 1999년 AXA Financial Service가

100% 출자하여 AXA Advisors를 설립한바 있다. AXA Advisors는 투자자문

인력들로 구성된 조직으로서, 기존 설계사들의 자질을 금융투자회사의 브로커

수준으로 향상시킨 후 부유층 고객을 대상으로 영업을 하고 있다.

나. 개방형-판매플랫폼 활용 방안

해외 보험회사들의 사례를 볼 때, 스폰서인 보험회사는 다음과 같은 두 가

99) 안철경(2009)를 참조한다.

100) 영국의 4대 보험회사는 Friends Provident, Aviva, Aegon, Standard Life이다.
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지 형태로 개방형-판매플랫폼과 관계를 설정할 수 있다.

우선 보험회사가 대형 개방형-판매플랫폼과 제휴하거나 그에 대해 지분투

자를 확대하는 것이 가능하다. 즉 보험회사가 맞춤형 프로그램의 제조와 판매

를 분리한 후 제조(프로그램개발 운용)에 집중하고 판매는 개방형-판매플랫폼

에 위탁하는 것이다. 이와 같은 전략을 선택하는 경우 개방형-판매플랫폼의

고의나 과실에 의해 불완전판매가 발생할 수 있다는 점에 주의할 필요가 있

다. 불완전판매로 인한 고객과 보험회사의 피해가 우려될 경우에는 대형 개방

형-판매플랫폼에 대해 판매자 책임을 요구해야 한다. 한편 보험회사는 과도한

수수료 경쟁에서 벗어나 금융 유통업에서 최소한의 지배력을 유지할 수 있도

록, 차별화된 맞춤형 프로그램 개발에 노력해야 할 것이다.

다음으로 스폰서인 보험회사가 독립투자자문인력과 직접 거래관계를 설정

하고 판매플랫폼을 제공하는 것이 가능하다. 즉 보험회사가 기존의 보험상품

판매 노하우 인적자원을 토대로 맞춤형 프로그램의 제조와 판매의 병행을 도

모하는 것이다. 기존 판매채널을 활용하고자 하는 경우에는 설계사들을 고능

률화해야 한다.101) 고능률화된 설계사를 투자자문인력으로 활용하면 충성도가

높은 고객을 관리하고 수익성이 높은 맞춤형 프로그램을 제공하는 것이 가능

할 것이다.

한편, 두 가지 방식 중 어느 것이 보다 적합한지는 보험회사가 기존에 활용

하던 판매채널의 상황이나 독립투자자문인력의 수에 따라 달라질 수 있다. 기

존 설계사채널로부터의 경험과 노하우를 활용하고자 하는 보험회사라면 독립

투자자문인력과 직접 거래관계를 갖는 것이 보다 유리할 것으로 보인다. 또한

독립투자자문인력의 수가 일정 수준에 이르기 전까지는 독립적인 개방형-판

매플랫폼이 출현하기가 쉽지 않을 것이므로, 스폰서인 보험회사가 독립투자자

문인력과 직접 거래관계를 가지게 될 것으로 예상된다.

향후 독립투자자문인력의 수가 많아지면 스폰서인 보험회사와 별도로 개방

형-판매플랫폼이 정착하게 될 가능성이 높다. 이러한 점은 호주의 선례에서

확인할 수 있는데, 전통적으로 독립투자자문인력의 수가 많았던 만큼 금융 빅

101) 이를 위한 개선과제로서, 채널비용 효율화, 모집수수료 체계 개선, 겸업화 적합성

제고, 교육 강화 등이 요구된다. 구체적인 내용은 안철경 권오경(2009)를 참조하기

바란다.
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뱅 이후 개방형구조 스폰서가 등장한 이후에도 개방형-판매플랫폼이 계속 활

용되고 있다.

다. 지주회사제도 활용 방안

2008년 10월 금융지주회사법 개정안이 입법 예고되었다.102) 동 방안은 비

은행지주회사가 비금융회사를 지배하도록 허용하는 내용을 포함하고 있다.

현행 제도에서는 지주회사가 금융 비금융 자회사를 동시에 보유하는 것을

금지하고 있는데, 이를 개정하고자 하는 것이다. 이러한 내용의 개정이 이루

어지면, 보험지주회사(지주회사 내에 은행이 없고 보험회사 중심으로 영업하

는 금융지주회사)가 자회사 형태로 비금융회사를 직접 지배하는 것이 허용된

다.103) 따라서 향후 보험회사가 기존에 자회사로 보유하고 있던 운용회사와

함께 보험지주회사로 전환한 후, 신규로 금융판매전문회사를 설립하는 것이

가능해진다.

다만 보완방안으로서 보험지주회사가 비금융자회사(금융판매전문회사)에

대해 신용을 공여하는 경우 지주회사에 현저히 불리한 조건의 지원은 제한

된다. 또한 비금융자회사(금융판매전문회사)는 금융감독당국의 임점검사를

받게 된다.

보험회사가 지주회사 체제를 활용하여 신탁을 겸영하고자 할 경우 다음과

같은 제도 변화 내용을 참조할 필요가 있겠다. 첫째, 지주회사 소속 금융자회

사 간 임직원 겸직이 허용된다. 현재 동종업종에 한해서만 허용되는 임직원

겸직이 일정한 보완장치 마련을 전제로 하여 원칙적으로 허용되는 것이다.104)

이렇게 되면 지주회사를 중심으로 보험자회사 운용자회사 신탁자회사 투자중

개자회사 사이의 매트릭스 조직105) 형성이 가능해짐에 따라 시너지 효과가

102) 지주회사-자회사간 신용공여 등 거래제한(firewall)을 은행지주회사 수준과 차등화

되며, 설립인가 자회사 편입승인 규제, 자회사의 손자회사 지배요건, 수직적 출자

단계 규제 등도 완화된다. 금융위원회(2008d)를 참조한다.

103) 그러나 비금융 손자회를 지배하는 것은 금지된다. 이는 보험계약자로부터 수탁 받

은 자산을 비금융회사에 대한 지배력 확장에 직접 사용함으로써 이해상충 등의 문

제를 야기하는 것을 방지하기 위해서이다.

104) 다만 이는 금융위원회 승인사항이다.
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제고될 수 있다. 이때 마련해야 할 보완장치로서 지주회사의 컴플라이언스 기

능 강화, 겸직 사전승인 시 내부통제체제 적절성 심사, 분쟁(이해상충에 따른

손해배상 등) 발생 시 무과실 입증책임을 회사에게 부과하는 방안이 제시되

고 있다.

둘째, 해당 인가를 받은 자회사 사이의 업무위탁이 허용됨에 따라 후선업무

전산업무를 중심으로 업무위탁 허용범위가 대폭 확대된다. 이렇게 되면 자회

사들 사이의 중복기능이 통폐합됨으로써 시너지 효과가 제고될 수 있다. 예를

들어, 신탁자회사가 보험자회사 운용자회사의 후선업무를, 판매자회사가 보험

자회사 운용자회사 신탁자회사의 판매업무를 통합적으로 담당하는 지주회사

체제를 생각해 볼 수 있을 것이다.

보험지주회사 체제를 활용하면 독립투자자문인력의 활용 방식도 이원화될

수 있다. 전문적 투자자문이 수반되어야 할 복합적 프로그램에서는 스폰서인

신탁자회사가 독립투자자문인력과 직접 거래관계를 설정하고 관리하는 반면,

서비스의 내용이 단순한 프로그램에서는 개방형-판매플랫폼(판매자회사)을 경

유하여 독립투자자문인력과 거래관계를 설정하는 것이 가능하다고 판단된다.

이렇게 하면 경쟁수단인 서비스 내용과 가격의 명확화와 단순화를 도모하여

소비자 보호 강화에 대응하면서도 맞춤형 프로그램의 제공이 가능할 것이다.

지주회사

<그림 VII-1> 지주회사 체제에서의 신탁겸영

105) 지주회사의 자회사들을 고객 상품 지역별 사업부로 수평적으로 구분하여 경영 관

리하는 체제를 의미한다.
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