
자산운용업법의 완비와 자본시장 변화

국내 자산운용시장의 현황과 문제점

1969년 시작된

자산운용산업

은 양적 성장

을 지속

1990년대 이후

각종 제도개선,

개방화 정책

등 질적 성장

을 위해 노력

국내 자산운용 시장은 짧은 기간 동안에 괄목할 만한 성

장을 시현하였지만, 아직 선진국과 대비하여 경쟁력이

취약하고 효율성도 크게 떨어지는 것으로 평가됨

- (초기의 量的 성장) 경제성장에 필요한 산업자금의 원활

한 조달과 자본시장육성 차원에서 1969년 증권투자신

탁업법 이 제정되었으며, 이후 양적 성장이 지속됨

·당시 설립된 투신사들은 증권투자인구의 저변을 확대하

여 자본시장의 발달 촉진, 소액자금의 산업자금화 및 금

융자산 축적 등에 큰 몫을 담당

·1980년대 은행에서도 신탁업을 겸영하면서 금전신탁제

도가 증권신탁제도와 유사한 형태로 발전됨

·투자자의 입장에서는 증권투자신탁과 은행의 금전신탁

은 은행예금상품과 별 차이가 없었으며, 자산운용업 역

시 유사은행으로 성장 (외국의 경우처럼 자산운영 전문

기관이라기 보다는 저축기관으로 성장)

- (질적 발전 노력) 90년대 들어 정부는 자산운용산업의 발전

을 위해 제도개선, 개방화 등 다양한 노력을 기울여 왔음

·1990년 9월 기존 공사채 투자신탁 상품의 원본 및 이

익 보전 조항이 모두 폐지(주식형 상품은 1994년말까지

존속)됨으로써 유사은행의 성격이 약화됨

·그러나 규제와 보호로 인한 금융기법의 후진성, 국제금

융시장에서의 경험 부족 등으로 국제경쟁력이 취약한

상태가 90년대 내내 지속됨

·외환위기 이후 투자신탁회사의 판매기능을 분리, 순수한

운용을 전담하는 투자신탁운용회사 체제로 전환
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최근 자본시장

의 침체로 자산

운용시장 극히

위축

·1998년말 자산운용시장을 개방, 외국수익증권의 국내 판

매와 외국인의 국내 주식형 수익증권 투자를 허용

·한편 1998년 증권투자회사법 도입으로 폐쇄형 주식형

뮤추얼펀드가 도입되었고 (이후 채권형 뮤추얼펀드도 도

입), 2000년 하반기에는 개방형 뮤추얼펀드도 도입

·2001년 3월 실적배당형 변액보험 상품 판매 허용

·2001년 구조조정촉진을 위해 M&A전용 사모펀드 도입

- (최근 동향) 1999년말 대우사태 이후 국내 자산운용시장

은 주가하락 및 주식시장 신뢰 저하 등의 영향으로 크

게 위축되고 있는 모습을 보이고 있음

·자산운용상품 (투자신탁 +뮤추얼펀드 +은행신탁 )은외

환위기 이후 지속적인 감소세를 보이고 있음. 다만 2004

년 들어 적립식펀드의 호조로 증가세를 나타나고 있음

·이러한 가운데 외국계 자산운용회사와의 영역 확보를

위해 치열한 경쟁을 치르고 있음

양적 팽창, 새로운 제도 도입 등에도 간접투자자산 시장

이 침체에서 벗어나지 못하는 것은 규모의 비경제 등 여

전히 많은 질적 문제점을 가지고 있기 때문임

< 간접투자상품 추이 >

(단위 : 10억원)

투자신탁 뮤추얼펀드 은행신탁 합계

98 203,218 291 154,314 357,823

99 194,484 5,586 117,855 317,925

00 142,144 2,837 75,693 220,674

01 154,242 6,193 78,408 238,843

02 171,117 10,124 70,373 251,614

03 135,101 9,935 54,067 199,103

04.9 160,519 8,383 46,656 215,558

자료 : 자산운용협회.
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자산운용법 제

정 전 個別法

하에서 기관별

자산운용의 한

계가 노출

펀드당 자산규

모가 영세하여

규모의 경제를

누리기 어려움

- (個別法 체제의 한계) 자산운용법 제정 前에는 個別法

하에서 각 기관별 자산운용업자에 의하여 운영되어 성

장의 한계를 노출함

·금융혁신으로 업무영역이 불분명한 상황에서 기관별 입

법화는 금융의 통합화 추세를 뒷받침하는데 한계

·설립기준, 업무방법 및 자산운용제한 등이 금융기관 간

일관성이 없어 규제나 감독의 수준차이가 발생

·하나의 사안이 발생해도 관련 법률을 모두 고쳐야 하고,

규제완화를 해도 관련 법률을 한꺼번에 고치지 않는 한

업종 간 차이가 발생

- (규모의 비경제) 펀드당 자산규모가 매우 영세하여 펀

드 운용시 규모의 경제를 누리기 어려움

·한국은 2003년말 현재 ICI(Investment Company

Institutes) 조사대상 50개국 중 펀드수로는 3위이지만

자산규모는 50개국 합계의 1%미만으로 15위를 차지

·미국이 주요 50개국 펀드시장의 53%를 차지하고 그 뒤

를 이어 프랑스, 룩셈부르크가 2, 3위를 차지함

< 투자펀드의 자산 추이 >
(단위 10억 원)

계약형(투자신탁) 회사형(계약형)
합계

주식형 혼합형 채권형 소계 주식형 혼합형 채권형 소계

98 8,671 194,547 203,218 291 291 203,509

99 56,667 137,817 194,484 5,446 140 5,586 200,070

00 4,036 45,870 92,238 142,144 13 2,809 15 2,837 144,981

01 6,542 41,687 106,013 154,242 306 5,782 105 6,193 160,435

02 9,319 45,218 116,580 171,117 1,164 7,399 1,561 10,124 181,241

03 8,316 32,075 94,710 135,101 1,085 7,115 1,736 9,935 145,037

04.9 6,665 31,568 122,288 160,521 1,164 5,843 1,411 8,418 168,939

자료 : 자산운용협회.
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단기·고수익

위주의 운용으

로 장기투자의

역할 미흡

안정적인 개인

위주의 투자기

반 취약

- (펀드운용의 단기·고수익화) 펀드운용이 단기·고수익

을 지향하는 투자가 대부분이어서 장기투자자들의 투자

판단이 매우 어려움

·투자자 요구, 투신사의 마케팅정책, 판매정책 등으로 1년

이내의 단기·고수익을 지향하는 투자가 대부분 장기

적 투자계획이 부재하며, 이에 따른 신탁의 연금개념化

가 미흡함

·주식펀드의 경우 시장 상황에 따라 주식편입 비율이

과도하게 변동하며, 채권펀드의 경우도 Duration과 채

권 편입 비율이 과도하게 조정되고, 양자 모두에 파생

금융상품이 과다 사용되어 잠재 불안요인이 큼

- (투자기반 취약) 개인들의 자본시장 이탈로 말미암아

간접투자자산의 투자기반이 취약

·전체 투신시장 고객 중 금융기관, 일반법인 등 기관투

자가의 비중이 70~80%를 차지, 개인은 25%에 불과함

< 2003년도 세계 주요국의 펀드 규모 >
(단위 : 달러, %, 개)

자산 비중 펀드수 비중

미국 7,414,084 (1) 53.12% 8,126 (1) 15.04%

프랑스 1,148,446 (2) 8.23% 7,902 (2) 14.63%

룩셈브루크 1,104,112 (3) 7.91% 6,578 (4) 12.18%

영국 396,523 (5) 2.84% 1,692 (9) 3.13%

일본 349,143 (6) 2.50% 2,617 (6) 4.84%

캐나다 338,369 (7) 2.42% 1,887 (7) 3.49%

한국 121,488 (15) 0.87% 6,726 (3) 12.45%

세계 13,957,564 100.00% 54,015 100.00%

자료 : ICI.
주 : ( )안은 조사대상국 순위.
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자산운용업 체계 完備

자산운용업법

이 마련되기 전

까지 자산운용

에 관한 법이

기관별로 산재

됨

정부는 금년 초 간접투자자산운용업법(이하 자산운용업

법 )을 시행한데 이어, 금년 12월 6일 시행 예정인 사모

펀드(PEF) 활성화를 주 내용으로 한 개정안을 마련하는

등 자산운용업법의 체계를 완비해가고 있음

- (자산운용업법 시행 前) 동질적인 자산을 운용하는 데에

도 기관별로 각기 상이한 법률에 의해 규제 받았음

·다수의 투자자로부터 자금을 모집하여 유가증권 등에

투자한 뒤 실적을 배분하는 자산운용행위가 증권투자신

탁업법, 증권투자회사법, 신탁업법, 보험업법 등의 복잡

한 규제체계 하에 놓이게 됨

·이러한 기관별 입법체계에서 기관별 이기주의가 발생

하고, 형평성 문제가 대두되는 등 금융산업 간 균형적

발전 및 자산운용업의 발전이 저해되었음

< 個別法 하에서의 자산운용업 시스템 >

대표상품 운용주체 판매기능 수탁기능

증권투자신탁업법
수익증권

뮤추얼펀드
투신사

증권사

은행

신탁회사

신탁겸영은행

증권투자회사법 뮤추얼펀드 자산운용사

증권사

은행

자산운용사

신탁회사

신탁겸영은행

신탁업법 (신탁경영은행)
불특정

금전신탁
해당 은행 해당 은행

해당은행

(신탁겸영)

보험업법 변액보험 해당 보험사 해당 보험사 해당보험사
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금년 초 자산

운용업법 시행

PEF 설립을 주

내용으로 하는

개정안이 12월

6일 시행 예정

자산운용업법

의 완비로 자

본시장의 변화

예상

- (자산운용업법의 제정) 2003년 10월, 그동안 산재되어 있

던 자산운용에 관한 법을 통합한 자산운용업법이 제정

됨으로써 규제의 일관성이 높아짐

·간접투자자산의 운용주체가 모두 한 법의 테두리내로

통합됨으로써 규제상의 혼선이 차단됨. 이는 자산운용회

사가 다양한 펀드를 개발하고 간접투자를 활성화하는데

유리함

- (자산운용업법의 개정) 사모펀드(PEF)의 설립을 허용하

고 관련 규제를 완화하는 내용의 개정안이 금년 12월 6

일부터 시행될 것으로 예정됨

·개정전 자산운용업법은 불특정 다수의 보호에 충실한

공모중심의 법제였음. 즉, 투자자가 펀드운용자와 신뢰

관계를 바탕으로 자기책임 하에 투자하는 사모투자전

문회사의 활성화가 어려운 것으로 지적되어 왔음

이러한 자산운용업법의 완비로 국내 간접투자자산운용산

업이 발전하고, 이에 따른 자본시장의 성장이 기대되고

있음

- (시너지 효과 기대) 극도의 자본시장 침체로 자산운용업

법 制定의 효과가 기대치에 미달하는 가운데 이번 改定

案이 시행되면 상호간 시너지 효과가 나타나면서 자본

시장이 변모할 것으로 예상됨

·여기서는 국내 자산운용시장의 현황과 문제점을 먼저

알아본 후, 자산운용업법의 내용과 개정안을 살펴보고,

향후 전망과 대응 등에 대해 생각해보기로 함
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(1) 자산운용업법의 制定 내용

개별 자산운용

업법이 기능별

로 통합되고,

투자대상도 확

대됨

금융기관별로 산재되어 있는 자산운용에 관한 법을 통합

하면서 자산운용기관에 대한 기능별로 모두 한 법의 테

두리에서 적용되도록 함

- (투자 대상 확대) 자산운용업법이 기능별로 통합되면서

기존의 투신사와 자산운용사가 자산운용사 로 통합 규

정되고, 투자대상도 확대됨

·주식, 채권 등 유가증권에서 금, 은, 부동산 등 실물자산,

파생상품, 단기대출 등으로 폭넓게 확대됨

·간접투자를 수행하기 위한 기구인 개별 간접투자기구는

형태 및 운용대상에 따라 다음과 같이 구분됨

＊형태에 따라 투자신탁과 투자회사(뮤추얼 펀드)로 구분

＊운용 대상에 따라 증권관련간접투자기구, 파생상품간접투

자기구, 부동산간접투자기구, 실물간접투자기구, 단기금융

간접투자기구, 再간접투자기구 등으로 구분

< 통합 자산운용업법 체계 하에서의 자산운용업 시스템 >

대표상품 운용주체 판매기능 수탁기능

간접

투자

자산

운용

업법

(상위법)

수익증권,
뮤추얼펀드,
실물자산(금,은,부
동산 등),
파생금융상품 등

자산운용사
증권사, 은행
보험회사
자산운용사

신탁회사
신탁겸영은행

신탁업법

(신탁경영은행)
수익증권 형태

해당 은행
(자산운용사 규정)

해당 은행
신탁회사

(자체수탁불허)

보험업법 변액보험
해당 보험사

(자산운용사 규정)
해당 보험사

신탁회사
(자체수탁불허)

주: 본법의 공포로 투신권의 투신업법과 자산운용사의 투자회사법은 폐지되지만 법 시행전 관련
법에 의해 적용을 받던 수익증권과 뮤추얼펀드는 종전대로 운용과 판매를 할 수 있음.
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펀드 판매창구

확대되고, 자산

운용사의 자판

허용

불특정금전신

탁, 변액보험

등에 한해 자

산운용업법 적

용

- (펀드의 판매창구 확대) 펀드의 판매창구가 기존 증권,

은행 등에서 보험회사, 자산운용사 등까지 추가 확대

·자산운용사의 경우 시행일 2년 범위 내에서 직판 가능

하도록 되어 있는데, 이는 외환위기 이후 지켜져 온 판

매와 운용의 분리 원칙이 철회되었음을 의미함

＊판매와 운용의 분리 원칙 : 고객 자산과 회사 자산의 엄격
한 구별로 펀드 부실화 방지

- (은행신탁) 불특정금전신탁에 한해 자산운용사로 규정

·신탁업을 영위하는 은행은 자산운용사로 규정되며, 불특

정금전신탁에 한해 자산운용법을 적용 받음

·자신이 운용하는 투자신탁의 수탁회사가 될 수 없음

·수익증권과 관련한 정보를 고유계정 혹은 다른 수익증권

판매, 운용 등에 활용할 수 없음

- (보험상품) 변액보험에 한하여 자산운용업법이 적용됨

·은행에 관한 특칙을 준용하며, 자기수탁도 허용됨

< 간접투자자산 운용 체계 >
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투자자 보호

장치와 수탁회

사의 역할 및

책임을 강화하

여 자산운용시

장의 건전성을

제고

개정이 필요한

사모형 간접투

자기구의 규정

- (투자자 보호 장치 강화) 자산운용의 투명성 제고와 과

실에 대한 손해배상 및 연대책임을 명시함

·펀드 외부회계 감사, 수탁회사의 운용감시 강화, 계열

자산운용사의 신탁 금지 등

- (수탁회사의 역할 및 책임 강화) 종전과 같이 신탁회사

및 신탁업겸영금융기관으로 한정되나, 투명성 제고를 위

해 계열자산운용사의 신탁이 금지됨

·과거와 같은 수동적인 보관자 역할에서 적극적인 감시자

의 역할로 전환

·자산운용회사의 운용지시에 대해 감시하고, 법령, 정관

및 신탁약관 등에 위반될 경우 운용지시의 철회, 변경,

또는 시정을 요구할 수 있음

·수탁재산에 대한 엄격한 회계감사 의무, 신탁약관의 확

인, 간접투자재산 평가의 공정성 여부 판단 등 다양한

역할 수행

·이들 의무를 소홀히 할 경우 수탁회사는 자산운용사와

함께 연대책임을 져야 함

- (私募형 간접투자) 분산투자를 전제로 하는 일반펀드관

련 규정에 대해 예외조항(의결권인정 등)을 인정하는 정

도의 사모형 간접투자기구가 규정되어 있음

·기존 간접자산 투자 운용법 활성화에 한계가 있어 PEF

중심의 개정안이 마련되고 12월 6일부터 시행 예정임
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(2) 자산운용업법의 改定 내용

PEF 도입을 목

적으로 한 자산

운용업법 개정

안이 금년 12월

6일 시행 예정

미국 등 선진국

에서 일반적인

LP 형태의 PEF

가 예정

자산운용업법이 최근 改正되면서 구조조정 기능이 강화

된 사모펀드(PEF)가 금년 12월 6일부터 도입될 예정

- PEF(Private Equity Fund)는 사적 방식으로 자금을 모집

(私募)하여 비교적 자유롭게 운용하는 투자펀드임

·자산운용법 개정으로 도입될 PEF는 사적으로 자금을 모

집하여 주로 부실 및 한계기업의 지분을 매입한 후 구조

조정을 통해 기업가치를 증대시키고 이를 재매각하여 수

익을 창출하는 바이아웃(Buyout)펀드와 유사

·다만, 바이아웃펀드는 벌쳐펀드가 부실기업을 주 투자대

상으로 하는데 반해 도입 예정 PEF는 투자대상이 부실

기업에 한정되지 않고, 헤지펀드와도 투자의 목적, 방식,

전략, 대상, 기간에서 큰 차이가 있음

국내 도입될 PEF는 미국 등 선진국에서 주로 이용하는

Limited Partnership 형태가 예상됨

- Limited Partnership의 핵심 사항은, 유한책임사원(LP:

Limited Partner)과 무한책임사원(GP: General Partner)

이 분리되는 합자회사 형태라는 것임

·Limited Partnership은 사모펀드 운용의 실질적인 주체

(manager)와 투자자(partner)의 조합을 통해 자금의 조달

과 집행을 이원화

·불특정 다수가 인지할 수 있는 방법을 통한 가입

(partnership) 권유는 금지되며, 사원 가입을 권유받은 자

의 수는 50인 이하로 제한됨

·PEF 가입은, 투자판단 능력이 부족한 일반투자자의 투자

를 제한하여 사회문제화 소지를 방지하도록 개인 20억

원 이상, 법인 50억 원 이상으로 제한
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여타 펀드와는

달리 운용상 폭

넓은 자율성 보

장

대기업 집단에

대한 규제는 지

속

비산업자본의

은행지배 가능

- (자율성 확대) 현행 사모 M&A 펀드와는 질적으로 다

른 차원의 자율성을 보장함으로써 활성화를 유도함

·기존 투자자간 사적 계약에 따라 다양한 손익 및 위험

구조 설계 가능 안정성을 선호하는 연기금 및 금융

기관 자금 유치 가능

·수수료 및 성과보수에 있어서도 자율성이 보장 GP

및 Manager 그룹에 대해 인센티브 부여 가능

·기업인수 뿐만 아니라 M&A, 경영권 참여 및 SOC 투

자 등 다양한 형태의 업무 가능

- (대기업 집단 규제 지속) 그러나 PEF를 통해 대기업이

계열사 확장을 도모하는 것은 여전히 제한될 전망

·계열사 주식취득 금지, 타 계열사로 펀입할 경우 5년

이내 매각을 의무화

·단, 펀드 투자가 지배 목적이 아닌 경우 (투자금액이

일정 비율(30%) 이하이거나 최대주주가 아닌 경우) 출

자총액제한 예외에 포함

- (은행지분소유 허용) 산업 자본이 아닌 PEF의 은행 소

유·지배는 가능해질 것으로 전망 (뒤 표 참조)

< 간접투자자산운용업법시행령 개정 방향 >

주요 내용 (안)

유한책임사원의

최소출자금액 설정
o 최소출자가액은 100억 원 이내 (개인 20억 원, 법인 50억 원)

PEF 재산의 운용
제한

o 출자 금액중 100분의 60 이상을 출자된 날로부터 1년 이내에 경
영권 참여를 위한 투자

여유자금 운용방법
o 단기대출, 금융기관 예치, 포트폴리오 투자로 규정하고, 포트폴리
오 투자는 재산총액의 5% 이내로 한정

투자목적회사(SPC)의
차입한도

o 투자목적회사는 자기자본의 2배 범위 안에서 차입 또는 타인을
위한 채무보증 가능

자료 : 재정경제부 (2004. 10).
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< 은행법 시행령 개정 방향 >

은행 주요출자자

요건 완화

(은행법시행령 개정)

o 산업자본이 아닌 PEF가 은행지분의 10%를 초과하여 출자할 경
우 한도초과보유주주로서 자격심사 가능 (은행법 시행령 보완)
＊ 자격요건

① 신용불량자가 아닐 것

② 당해 은행의 대주주(PEF와 그 특수관계인)에 대한 신용 공
여한도(은행자기자본의 25%)에 적합
③ 금융 산업 효율화에 기여할 수 있을 것

④ 최근 5년간 관련법령 위배로 처벌받은 사실이 없을 것

o 외국인이 은행 지분의 10%를 초과하여 보유하는 PEF를 사 실
상 지배할 경우(무한책임사원이거나, 유한책임사원으로서 사모투
자전문회사의 30% 이상 보유)할 경우
① ~ ④의 요건 충족
⑤ 외국에서 금융업을 영위하는 회사일 것

⑥ 국제적 신인도가 높을 것

⑦ 당해 외국의 금융감독기관으로부터 최근 3년간 영업정 지
조치를 받은 사실이 없을 것

⑧ 최근 3년간 계속 BIS 비율이 8% 이상일 것

자료 : 재정경제부 (2004. 10).

< PEF의 기본 운용구조 >
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전망과 대응

고령화 속도,

투신자산에 대

한잠재수요 등

을 고려할 때

자산운용시장

의 환경은 매

우 긍정적

자산운용업법의 제정과 개정을 통한 시너지 효과로 취약

한 자본시장에 다음과 같은 변화가 기대되고 있음

- (긍정적인 자산운용시장 환경) 빠른 속도의 고령화, 미흡

한 공적연금, 정부의 자본시장 중심 정책 의지 등 자산운

용시장의 주변 환경은 긍정적으로 변화하고 있음

·빠른 속도의 고령화 진전에 비해 공적연금이 턱없이 부

족하므로 신탁자산의 연금개념화로 간접투자자산에 대한

수요가 급증할 가능성이 큼

·퇴직연금을 비롯한 각종 연기금의 자산운용규모도 증대

될 것으로 예정

·정부의 동북아금융허브 정책에 자산운용업이 중심산업으

로 선정됨

·특히 선진국에 비해 GDP 대비 투신자산 비중이 극히 낮

은 점은 한국경제의 역동성을 고려할 때 향후 투자신탁

의 성장 가능성이 매우 높음을 반증함

·외환위기 이후 예금은 지속적으로 증가하고, 투자신탁 상

품은 지속적으로 감소하는 비정상적인 상황이 지속

< 외환위기 이후의 금융기관의 자산 추이 >
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자산운용기관간

치열한 경쟁이

유발되면서 자

산운용업이 획

기적으로 발달

할수 있는계기

은행신탁 쇠퇴,

자산운용사 도

약 가능성

- (자산운용업의 획기적 발달 계기) 초저금리 시대에 자산

운용업법의 完備로 자산운용 금융기관간의 치열한 경쟁

이 유발 자산운용서비스가 증대되면서 자산운용업이

획기적으로 발달할 수 있는 계기

·투자대상 제약완화로 다양한 펀드상품 개발이 예상됨.

특히 부동산 등 실물자산과 유가증권(금융상품) 투자가

결합되고, 파생상품 펀드 등의 개발도 활기를 띨 전망

·신상품 개발 외에 수수료 인하, 수익률 경쟁, 투자자 보

호 강화 등으로 신규고객 확보 및 고객이탈 방지 노력도

확대 (최근 활기를 띠고 있는 적립식 펀드도 이러한 차

원에서 판단 가능)

·특히 PEF가 활성화되면 투자자에게 중장기로 기업주식

및 경영권에 투자할 수 있는 다양한 투자기회가 제공되

며, 중장기적으로 소액투자가도 Fund of Funds를 통해

투자가 가능해 질 것임

- (자산운용산업의 변화) 은행 금전신탁은 축소되고, 자산

운용기관의 상품이 성장할 것으로 판단

·자산운용법상의 펀드로 전환되는 대부분의 은행 불특정

금전신탁 상품이 경쟁력을 잃게 될 것으로 판단됨 (은행

특성상 보수적인 전략을 취할 경우 수익률 경쟁에서 불

리)

·자본시장이 회복한다면 경쟁력 면에서 비교우위에 있는

기존 자산운용사(투신, 뮤추얼 펀드)의 우세가 예상되며,

특히 자기상품의 판매가 시작되면 성장세가 크게 확대될

수 있을 것임

·궁극적으로 은행신탁은 은행이 자회사로 두고 있는 자산

운용회사로 편입되고, 은행계 비은행계 자산구도가 강화

될 것임
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시중 부동자금

의 선순환 구

조를 유도하여

생산적인 투자

로 연결을 기

대

PEF의 도입으

로 구조조정시

장의 활성화

기대

- (시중자금의 선순환 촉진) 현재 400조원 정도로 추정되는

시중 부동자금을 흡수하여 이를 생산적인 투자로 연결하

는 전기가 될 수 있음

·현재 예금에 크게 치우쳐져 있는 국내 가계금융자산

을 주식, 채권 등 간접투자자산으로 이동시킬 것으로 기

대됨

·특히 PEF의 경우 성장성이 높으나, 자금의 선순환 구조

붕괴로 자금조달에 어려움을 겪고 있는 기업의 주식을

인수할 경우 이들 기업들은 자금부담에서 벗어나면서 정

상적인 기업 활동을 할 수 있게됨

- (구조조정시장의 활성화) 자산운용업법의 완비(PEF도입)

로 구조조정 시장도 활성화될 것으로 전망됨

·초기에는 PEF 구성 문제, 투자대상 발굴의 어려움 등으

로 기업구조조정 보다는 금융구조조정에 적용될 것으로

보이나, 점차 기업구조조정 등으로 확산될 전망임

·우리금융지주 등 대형 금융기관의 민영화가 연기금 등

공적기관 주도로 이루어지면서 M&A 관련 가이드라인이

제시될 것으로 보임

·이후 PEF는 중기업과 대기업이 구조조정 추진 주체로 자

리 잡으면서 기업구조조정도 촉진될 것임

·특히 적대적 M&A가 활성화될 것으로 예상되는 바, 주로

기업가치에 비해 비효율적으로 경영되는 기업이나, 지분

확보와 기업내부 정보에의 접근이 용이한 금융기

관 등이 표적물이 될 것으로 판단됨
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투명성 제고를

위한 정책당국

의 철저한 감

시·감독이 요

구

자산운용사 전

문성 제고와

철저한 내부리

스크관리 체제

구축 필요

PEF 활성화시

예상치 않은

적대적 M&A

에 대비할 필

요

결론적으로 이번 자산운용업법의 완비는 연기금의 주식

투자 확대, 2006년 기업연금의 도입 등과 함께 자본시장

중심의 경제체제를 다져가는 계기로 작용할 것인 바, 다

음과 같은 보완 대책이 마련되어야 할 것임

- (정책당국의 철저한 감시·감독) 펀드 설정과 운용, 판매

와 환매 등의 투명성 확보로 투자자 신뢰를 확립해야 할

것임

·특히 PEF의 성공적인 정착을 위하여서는 과도한 난립과

무분별한 투자 등에 따른 부작용으로 본래 도입 취지에

어긋나지 않도록 감시·감독 체계의 확립 등 만전의 대

비를 해야 할 것임

·기업사냥꾼의 머니게이머로 변질되거나, PEF 운영자(GP

및 Manager 등)의 모럴헤저드 발생 우려를 차단

- (철저한 리스크관리) 자산운용사는 투자자요구에 부합한

다양한 금융상품을 개발, 운용할 뿐 아니라 효율적인 리

스크관리체제를 구축하여 신뢰성을 확보해야 함

·파생금융상품을 이용한 헤지 기법 구축, 내부통제제도

구축, 위험의 수리적 평가 기법 제고 등

- (기업의 적대적 M&A 대응) 기업이 경영권 분쟁에 휘말

릴 경우 재무적으로 막대한 손실을 입을 수가 있기 때문

에 사전에 이에 대항할 수 있는 체제 구축이 시급

·사전 정보체제를 정비하고, 관련법이 허용하는 범위 내

에서 정관을 변경하고, IR활동 강화로 방어력 확보

·시가총액이 큰 우량기업의 경우 수익위주, 현금흐름 중

시하는 경영으로 기업 가치를 제고하는 것이 궁극적인

적대적 M&A의 차단 방안임

박덕배 연구위원 dbpark@hri.co.kr ☎ 3669-4009


