
제 편2 

금융산업 진입규제 개편방안 연구: 

금융투자업
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제 장 국내시장 경쟁도 분석1

증권업. Ⅰ

경쟁도 현황1. 

년 월 기준 국내 증권사는 총 개이며 이 중 국내법인은 2017 3 53 , 43□ 

개 외국계지점은 개 초상증권 미즈호증권 서울지점 증권 , 10 ( , , UOB

한국지점은 올해 인가신청)

전체 증권사 수는 년에 신규증권사 설립이 급증한 이후 완   2008○ 

만한 감소세를 기록하고 있으며 수익악화로 인한 국내증권사의 , 

자진폐업은 매우 드물게 발생

표 연도별 증권사 개수 추이< 1- -1 >            Ⅰ

전체 국내
법인

외국

계

2007 54 40 14

2008 61 47 14

2009 62 49 13

2010 62 50 12

2011 63 51 12

2012 62 50 12

2013 63 52 11

2014 58 47 11

2015 56 46 10

2016 53 43 10

2017.3 53 43 10

신규진입 퇴출

2008.7

IBK, 

한국스탠다드차타

드, KTB, LIG, 

토러스, ING, 

애플투자, 

바로증권 

총 개사( 8 )

2009.6
리먼브라더스증권

서울지점

2013.4.
애플투자증권 

자진청산( )

2014.12
증권 BNG 

자진청산( )

2009.2 한맥투자증권
2014.12

한맥투자증권 

주문사고 파산( : )
2009.1

1
투자증권BS

2016.8
증권 ING

서울지점

2016.4 증권BOS 

2016.6
바클레이즈캐피탈 

증권 서울지점

년 이후 외국계 지점의 폐업을 제외한 국내 증권사 폐업은 애2007□ 

플투자증권 년 증권 년 한맥투자증권 년 으로 (2013 ), BNG (2014 ), (2014 )

총 건에 불과3
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과거에는 구조조정과 대기업 또는 금융그룹 간 사업포트폴리오 재□ 

정비 사유가 대부분이었으나 최근 순수 금융회사간 자발적 , M&A

가 증가

년 투자증권 우리투자증권 유안타증권 동양증권   2014 : NH ( ), ( )○ 

년 메리츠종합금융증권 아이엠투자증권   2015 : ( )○ 

년 증권 현대증권 미래에셋 대우증권   2016 : KB ( ), ( )○ 

년대 중반 이후 금융당국은 국내 증권산업에서 대형증권사를 2000□ 

육성하기 위한 정책을 꾸준히 추진해 왔으나 가시적인 성과는 최, 

근에서야 나타나기 시작함.

년 분기 기준 대형사의 평균 총자산은 조 천억원으로 중   2017 1 41 5○ 

형사 조 천억원 의 배에 달하는 수준이며 대형사의 총자본(17 5 ) 2.5 , 

조 천억원 도 중형사 조 천억원 의 배를 넘어섰음(4 9 ) (2 2 ) 2 .

금융위기 이후에도 대형사와 중형사 간 차이가 크지 않았다는 ○ 

점을 염두에 둘 때 상당히 큰 변화로 볼 수 있음.

년 말 이후 대형사와 중소형사의 격차 확대는 그림 의 2013 < 1- -1>□ Ⅰ

총자산과 총자본 증가율 비교에서 쉽게 확인할 수 있음.
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그림 증권사 규모별 총자산 및 총자본 추이< 1- -1 >    Ⅰ

대형사                                              (A) 중형사 (B) 

소형사                                외국계 지점              (C) (D) 

경쟁도 지수인 와 를 보면 글로벌 금융위기 직전부터 꾸준HHI CR5□ 

히 감소하던 지수값이 년을 기점으로 빠르게 증가하는 추세를 2013

확인
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그림 연도별 와 추이< 1- -2>           HHI CR5 Ⅰ

순영업수익                                총자산

위탁부문                                     IB

자산관리                                자기매매

주 업무부분별 와 는 순영업수익 기준: HHI CR5
자료 금융투자협회: 

종합금융투자업자인 개 대형증권사의 자산규모 조원 는 전체 금5 (171 )□ 

융업 내의 자산규모 대비 약 증권산업 전체 자산대비 3.5%, 43.4%

를 차지하고 있음.

종합금융투자업자의 경우 아직까지 자산기준으로 금융시스템적○ 
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으로 중요하다고 보기 어려우나 증권산업 전체에서 차지하는 , 

비중이 높아지고 있음에 유의

자기자본을 조원 이상으로 증가시킨 증권사들이 이들 업무로부   4○ 

터 증가된 자본에 대한 보상즉 을 얻을 수 있을 것인지가 ( , ROE)

관건
사실상 은행의 수신과 유사한 성격임에도 불구하고 예금자보호가 적용되        * 

지 않기 때문에 당초 기대한 만큼의 자금 유치가 이루어질 것인지에 대

한 불확실성 존재

또한 기업금융 최소운용비율 부동산관련자산 투자 한도 등 자산 예탁금        * , ( ) 

운용상의 규제로 인하여 운용수익 확보가 쉽지 않을 가능성

자본력의 격차가 확대됨에 따라 증권산업의 구도 및 경쟁 양상에도 □ 

변화가 예상됨.

자본력으로 경쟁할 수 없는 중소형 증권회사들의 특화전문화    ·○ 

가속

대형화를 추진하는 과정에서 이루어지는 로 인하여 증권산   M&A○ 

업의 구도 변화

경쟁도에 영향을 미치는 요인2. 

가 산업경쟁력 측면. 

수익변동성1) 

경쟁격화가 심화되면서 가 감소하는 경향이 뚜렷하게 나타나고 ROE□ 

있으며 중소형사의 경우 이러한 수익성 감소는 장기화될 것으로 , 

보임.

현재까지는 대형화가 진행되고 있으나 수익성이 확보된 과점시   , ○ 

장이라고 보기 어려움.
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독점적 시장에서 완전경쟁 상태로 수렴한 후 최근에는 다시 독점적인 상        * 

태로 보는 것이 타당

수익성 저하에도 불구하고 퇴출이 적었던 배경에는 수익변동성이 □ 

높으며 매몰비용이 존재하는 증권업의 특성이 작용

향후 대형화에 따른 증권사 업권 변화로 인해 중소형사의 수익○ 

성이 악화될 경우 이에 따른 퇴출이 용이해야 함.

상품의 동질성2) 

현재 증권업의 수익성 악화는 증권사들이 취급하는 상품 및 업무의 □ 

동질성에서 비롯될 가능성이 높음.

자본시장법 도입 이후 진입제한정책이 실질적으로 풀렸음에도 ○ 

이전과 유사한 현상이 지속되는 점에 주목

따라서 진입을 허용할 경우 이전과 얼마만큼 상이한 상품을 취○ 

급할 능력이 있는지를 검토할 필요

원칙적으로 규모의 경제가 작용하는 부문에는 시장지배적 성격을 □ 

가진 회사 몇몇이 독과점적으로 수익을 향유하는 한편 이들이 규, 

모의 경제가 작용하지 않는 부문에 대해 시장지배적 지위를 남용하

지 않도록 재편되는 것이 바람직

규모의 경제가 작용하지 않는 부문에 대해서는 자유로운 진입을 ○ 

허용하되 최소효율규모 이하를 가진 사업자들이 다수 난립하는 

상황을 초래하지 않도록 해야 함.

규모의 경제는 소비자에게 보다 낮은 가격에 상품을 제공할 수 있다는         * 

점에서 소비자효용과도 관계가 있으나 생산적 효율성과의 연관성이 더 , 

높음.
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나 소비자효용 측면. 

소비자 효용은 금융소비자와 기업들이 증권사로부터 제공받는 서비□ 

스에 의해 결정

증권사는 금융소비자들에게 다양한 금융상품을 공급하는 한편   , ○ 

이들을 통해 조달한 자금을 기업생태계에 순환시키는 중간자 역

할

기존 금융상품1) 

금융상품에 대한 정보비대칭성 문제는 금융소비자의 증권사에 대한 □ 

신뢰를 통해 해결될 수 있으며 이는 증권사의 평판에 의존하는 바, 

가 큼.

증권사 간 평판이 차별화되지 않을 경우 증권업 전반에 대한 불신□ 

이 높을 수 있으며 이는 자발적 진입 퇴출을 지연시키는 요인으로 ·

작용할 수 있음.

증권사의 상품판매 및 기업금융이 평판에 근거한 지속적인 관계○ 

를 전제로 하나 평판을 쌓기 위한 여러 노력은 비용적인 측면 , 

뿐 아니라 회사 내 공공재적 성격을 지녀 개별 회사별로 진행하

기 어려움.

낮은 신뢰도는 기존 금융상품의 다양성을 억제하는 효과를 가져오며 이        * , 

는 업권 전체의 수익성 저하로 연결

설문조사 등을 통해 증권사 평판이 시장에서 어떻게 인식되고 있는지를         * 

검증할 필요

현재 기존 상품의 다양성이 낮은 상황에서 조기에 진입을 확대할 □ 

경우 유사한 증권사 간의 깎아먹기 식 경쟁이 확대될 가능성이 높

음.
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기존 금융상품의 경우 소비자 입장에서도 신규진입보다는 이미 ○ 

평판이 확립된 회사들에 대해 선택권을 부여받는 편이 불완전판

매의 가능성을 낮출 수 있음.

잠재적 소비자들이 시장에 유입되기 위해서는 이들이 쉽게 증권사 평판        * 

에 관한 정보를 획득할 수 있는 방안 수립이 필요

다만 기존 금융상품 중에서도 니치마켓이 존재할 가능성을 염   , ○ 

두에 두어야 함.

니치마켓의 경우 기존 증권사가 아닌 소규모의 신규진입자가 소비자게에         * 

보다 적절한 상품을 공급할 수 있음.

현재 특정상품에만 주력하는 미니증권사가 진입할 수 있는 환경이 조성        * 

되어 있다고는 보기 어려움.

혁신 금융상품2) 

혁신 금융상품에 대한 평판 중시적 접근은 새로운 아이디어로 진입□ 

하고자 하는 플레이어에게는 상당히 해로운 정책이 될 수 있음.

가상통화 인터넷뱅크 혹은 머신러닝 트레이딩 등의 신규사업에    , , ○ 

있어 기존 증권사에게 적용되는 틀과는 다른 형태의 접근방식이 

필요

신규사업자들이 새로운 금융상품의 도입을 목적으로 진입할 경우 □ 

업권에 미치는 영향이 기존 상품과는 달리 불확실하기 때문에 진입

규제가 엄격할 경우 위험기피적 결정이 내려질 가능성이 높음.

이를 방지하기 위해서는 신규로 증권업 인가를 획득하려는 자가 ○ 

기존 증권사와 차별화된 사업을 추구할 경우 시장접근성을 높여

주는 인식이 필요

이와 관련하여 인가단위를 묶을 경우 물적요건이 강화될 가능성이 높은        * , 

데 이는 진입장벽으로 작용할 가능성

기존 금융회사가 추가적인 인가 등을 통해 독자적으로 신규사업○ 
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을 추진할 경우 잠재적 경쟁자의 유입에 대한 진입장벽으로 활

용할 수 있기 때문에 이는 경계할 필요

시사점3. 

현재 국내 증권업의 경쟁도는 매우 높은 편이며 도리어 과당경쟁의 □ 

측면이 크다고 판단됨.

적절한 수익성 확보가 어려운 상황에서 신규 진입자를 통해 산○ 

업의 효율성 강화 효과는 기대하기 어려움.

지난 수년간의 규제변화로 인해 대형사와 중소형사간 비용효율성 □ 

격차가 확대될 가능성이 높아짐.

시장지배자적 지위 확보를 위해 유일하게 노력 중인 종합금융투○ 

자업자의 수익성이 향후 개선될 경우 증권업 재편 가능성이 존

재

한편 기존 상품과는 다른 효율적인 상품이나 서비스를 제공하거나 , □ 

신규업무를 발굴할 수 있는 신규진입이 필요한 상황

현재 신규진입자가 종합증권사로 들어오기 어려운 상황으로 본○ 

다면 벤처와 같은 잠재적 진입기업은 기존 증권사와의 합작투IT

자를 시도할 가능성이 높음.
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자산운용업 . Ⅱ

경쟁도 현황1. 

시장현황 자산운용시장( ) □ 12)은 지속적으로 성장하고 있으며 년 , 2015

월 진입 규제 완화10 13) 이후 사모운용사를 중심으로 신규 진입이 

활발한 상황

시장규모는 년 조원에서 년 월 조원으로    2011 541 2017 6 1,015 88% ○ 

증가

시장별 증가율 사모펀드 투자일임 공모펀드 순        * : (151%), (97%), (32%) 

해당 기간 동안 실제 운용 중인 업체 수는 개에서 개로 증   90 189○ 

가하였으며 이는 대부분 사모전문운용사 진입에 기인 사모운용 (

개사 투자일임 개사85 189 , 51 86 )→ →

반면 공모펀드 운용 중인 업체는 개에서 개로 소폭 감소   57 56○ 

그림 자산운용업 운용자산규모< 1- -1>          Ⅱ

169 186 184 198 214 212 224 
111 124 147 176 204 253 278 261 311 331 347 

456 
488 514 
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자료 금융투자협회: 

12) 집합투자 증권사의 사모펀드 포함 와 자산운용사 투자일임규모의 합계 ( )

13) 사모펀드 규율체계 단순화 및 사모전문운용사 등록제 시행
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그림 자산운용업 업체 수< 1- -2>             Ⅱ
단위 개사( : )

57 57 56 54 53 54 56 

85 87 90 94 97 

163 

189 

51 52 52 56 56 
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주  인가 등록이 아닌 실제  운용여부를 기준으로 각 유형에  따라 중복 집계: /
자료 금융투자협회: 

경쟁도 지표 공모펀드 시장에서 경쟁이 가장 치열하게 나타나고 ( ) □ 

있으며 년 월 진입 규제 완화 이후 모든 시장에서 경쟁도가 , 2015 10

증가하는 추세임.

등 집중도는 투자일임에서 가장 높고 경쟁 약함 공모   HHI·CR5 ( ), ○ 

펀드에서 가장 낮음 경쟁 강함( ).
        * 년 월 기준 는 투자일임 사모펀드 공모펀드 순2017 6 HHI (1,217), (621), (553) 

진입 규제 완화 이후 모든 시장에서 경쟁도가 증가하고 있으며   , ○ 

상대적으로 경쟁이 약한 투자일임 시장에서 특히 크게 증가
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그림 자산운용업 경쟁도 지표< 1- -3>            Ⅱ

공모펀드 사모펀드
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자료 금융투자협회: 

유형별로는 주식형에서 경쟁이 가장 치열한 반면 채권형에서는 다, □ 

소 약한 것으로 나타남.

주식형은 상대적으로 성장이 더딤에도 불구하고 경쟁은 가장 강○ 

하게 나타남.
년 월 년 월 기간 중 주식형의 운용자산 증가율은 에 그        * 2012 1 ~2017 6 26%

쳐 전체 시장규모 증가율 에 크게 미치지 못함, (88%) .

반면 채권형의 운용자산 규모는 크게 증가하였음에도 불구하고    , ○ 

경쟁은 가장 약함.
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그림 유형별 운용자산 규모< 1- -4>            Ⅱ
단위 조원( : )
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자료 금융투자협회: 

그림 유형별 < 1- -5>                 HHIⅡ
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자료 금융투자협회: 

투자일임시장의 경우 자산운용사가 계열보험사와 투자일임 계약을 , □ 

체결하는 경우가 많아 펀드시장에 비해 경쟁도 낮음.
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자산운용사 투자일임자산 중 보험사 고유계정 및 특별계정 연   , ○ 

기금 투자자의 비중이 각각 로 대부분을 차지51%, 23%, 19%

나머지 은행 공제회 금융투자업자 개인 등을 모두 합쳐도 에 불과        * , , , 7%

보험사 고유계정의 경우 계열 자회사에 투자일임을 맡기는 경우○ 

가 많아 삼성 한화 등 대형생보사를 모회사로 두고 있는 자산운·

용사의 점유율 높음.

점유율 위인 삼성한화자산운용은 각각 삼성생명과 한화생명의         * 1·2 ·

자회사임100% .

삼성자산운용의 년 투자일임 수입은 총 억원인데 이 중 에         * 2016 535 , 70%

해당하는 억원이 삼성생명과의 계약에 의한 것임372 .

이에 따라 보험사 고유계정 부문 는 에 달하는 반면   HHI 3,351 , ○ 

보험사 특별계정과 연기금 자산의 는 각각 수준HHI 761, 493 

그림 투자일임 고객 구성< 1- -6>           Ⅱ

보험(고유), 51%

보험(특별), 23%

연기금, 19%

은행, 2%

공제회, 1%

금융투자업자, 1% 기타, 3%

주 년 월말 자산운용사 투자일임 계약금액 기준: 2017 6
자료 각사 영업보고서: 
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그림 상위 개사의 투자일임 계약규모< 1- -7>        10Ⅱ
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삼성 한화 미래에셋 KB 신한BNP 교보악사 흥국 NH아문디 맥쿼리 동양

보험(고유) 보험(특별) 연기금 기타

(조원)

주 년 월말 자산운용사 투자일임 계약금액 기준: 2017 6
자료 각사 영업보고서: 

펀드 판매시장의 경우 주로 기관 판매 부문에서 경쟁이 치열하게 , □ 

나타나고 있으며 개인 판매 부문은 상대적으로 경쟁도 낮음, .

등 집중도는 개인 판매시장에서 높고 경쟁 약함 기관    HHI·CR5 ( ), ○ 

판매시장에서 낮음 경쟁 강함( ).

개인은 소수의 대형 은행을 통해 기관은 다수의 증권사를 통해    , ○ 

펀드를 가입하는 경향이 있어 개인 판매 부문의 집중도가 상대

적으로 높음 경쟁 약함( ).
년 월말 기준 개인 판매시장 점유율은 은행 증권 보험         * 2017 6 64%, 35%, 

이며 특히 대형은행 개사 점유율이 를 차지1% , 5 51%

        * 기관 판매시장 점유율은 증권 은행 직판 보험 순80%, 9%, 9%, 2% 

다만 최근 들어 기관 판매시장에서도 집중도가 점차 높아지는    , ○ 

모습 경쟁 완화( )

특히 년 한국투자증권과 신한금융투자의 채권형 사모펀드 판매 급증        * 2015

이 영향을 미침.
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그림 펀드 판매잔고 집중도< 1- -8>         Ⅱ

개인 판매시장 기관 판매시장
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주 공 사모펀드를 포함하여 집계: ·
자료 금융투자협회: 

경쟁도에 영향을 미치는 요인2. 

가 업계 수익성. 

사모펀드투자일임의 활황으로 인하여 자산운용사의 영업수익 규모·□ 

가 상승 추세에 있고 수익성도 높은 편이어서 신규 진입에 대한 부

담은 크지 않은 상황

영업수익은 년 조원에서 년 조원으로 증가   2013 1.6 2016 2.2 35.9% ○ 

펀드관련수익과 일임자문관련수익이 각각 증가        * 25.8%, 55.2% 

는 년 에서 년 로 상승   ROE 2012 11.3% 2016 14.5%○ 

단 년 사모전문운용사 중 적자회사비율이 에 달하는    , 2016 52.7%○ 

점은 부담으로 작용

신생 운용사가 상당수인 만큼 수익성 개선 여부는 좀 더 지켜볼 필요가         * 

있음
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그림 자산운용사 영업수익 규모< 1- -9>         Ⅱ
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자료 금융감독원: 

그림 자산운용사 추이< 1- -10>          ROE Ⅱ
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자료 금융감독원: 

나 투자자 효용 개선 여부. 

투자자 효용을 직접 측정할 수 없으므로 투자상품의 다양성 확대 □ 

및 비용 감소 여부를 통해 간접 파악 가능

자산운용업의 목표는 투자목적에 따른 안정적인 위험 관리와 수○ 
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익률 제고를 통한 투자자 효용 증대

단 시기별로 성과에 영향을 미치는 요인이 상이하므로 수익률 및 위험        * , , 

에 대한 시계열적 비교는 현실적으로 어려움

투자상품의 다양성과 비용의 시계열 비교를 통해 투자자 효용 ○ 

변화를 간접 파악

투자상품의 종류가 다양할수록 투자자의 상황에 맞는 정교한 포트폴        * 리오

를 구성할 수 있으며 기대수익률 제고 및 위험 관리 측면에서 유리

비슷한 상품이면 투자비용이 낮을수록 투자자의 기대수익률 상승        * 

주식형을 제외한 공모펀드 시장의 다양성은 개선되고 있으며 공모, □ 

펀드의 운용보수율도 하락세 지속

운용자산 억원 이상 공모펀드 수는 년 개에서 년    500 2011 494 2017○ 

월 개로 증가6 593 20% 

채권형이 개에서 개로 가장 많이 늘어난 반면 반면 주식형은         * 59 145 , 289

개에서 개로 오히려 감소235

공모펀드의 순자산가중 운용보수율은 년 에서 년    2011 44.7bp 2017○ 

월 로 하락6 26.5bp

채권형펀드 비중 확대 및 저비용펀드에 대한 선호 증가에 기인        * 

그림 운용자산 억원 이상 공모펀드 수< 1- -11>       500Ⅱ
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주 주식형과 채권형은 각각 혼합주식형과 혼합채권형을 포함: 
자료 금융투자협회: 

그림 공모펀드 운용보수율 추이< 1- -12>        Ⅱ
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자료 금융투자협회: 

다 고객 기반의 기관화 현상. 

기관투자자의 적립금 증가와 개인투자자의 자산운용시장 이탈이 맞□ 

물리면서 국내 자산운용사 고객기반의 기관화 현상이 빠르게 진행 

중

자산운용시장 내 기관투자자 비중은 년말 에서 년    2007 59% 2017○ 

월 말 로 급증7 89%
같은 기간 동안 유럽에서 기관투자자의 비중은 에서 로 증가하        * 68% 73%

는데 그침

기관의 투자규모는 조원에서 조원으로 증가한 반면   237 822 247% , ○ 

개인의 투자규모는 조원에서 조원으로 감소168 106 37% 

자산운용사 고객기반의 기관화 현상이 앞으로 지속될 가능성이 높□ 
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은 만큼 투자일임과 사모펀드 시장으로의 신규 진입이 이어질 전, 

망

고령화의 결과로 연기금과 보험사에 대한 적립금이 증가함에 따○ 

라 기관의 투자규모는 당분간 증가 추세를 이어갈 것으로 예상

이에 대응하여 개인의 투자금액이 충분히 늘어나지 않는다면 자산운용        * , 

시장에서 기관투자자의 비중은 더욱 높아질 것

기관투자자는 투자일임 방식을 가장 많이 활용 하지만 최   (54%) , ○ 

근들어 대체투자를 위한 사모펀드의 활용도 증가하고 있음.
기관 투자금액 중 사모펀드의 비중은 년말 에서 년 월말         * 2015 27% 2017 7

로 증가31%

반면 년 월말 기준 기관투자자의 공모펀드의 활용 비중은    2017 7○ 

에 불과15%

그림 기관투자자의 투자규모 및 비중< 1- -13>       Ⅱ
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주 펀드는 판매잔액 투자일임은 계약금액을 기준으로 집계: , 
자료 금융투자협회: 
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그림 기관투자자의 투자수단 구성 비중< 1- -14>      Ⅱ
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주 펀드는 판매잔액 투자일임은 계약금액을 기준으로 집계: , 
자료 금융투자협회: 

라 일반투자자 소외 가능성. 

비전문가인 일반투자자들은 펀드 관리 소홀로 인한 불합리한 피해□ 

를 입거나 자산운용시장에서 소외될 가능성 존재

비전문가인 일반투자자의 경우 펀드매니저의 관리 소홀로 인하○ 

여 수익률 측면에서 불합리한 피해를 입을 가능성 존재
소규모펀드 또는 부실화된 운용사 펀드에서 개연성 높음        * .

또한 현재와 같이 자산운용사 고객기반의 기관화 현상이 지속되○ 

는 상황에서 일반투자자가 자산운용시장에서 소외될 가능성 존

재
유능한 펀드매니저가 사모펀드 및 투자일임 시장에만 배치될 수 있음        * .

공모펀드에 대한 자산운용사들의 관리 수준 측정 지표 예시로는 ○ 

펀드매니저 인당 운용 펀드 수 소규모펀드 수 추이 전문사모1 , , 

운용사의 공모펀드 운용사 전환 여부 등이 있음.
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소규모 펀드의 비중이 크게 감소하였으며 이에 따라 펀드매니저 , 1□ 

인당 운용펀드 수도 하락 추세에 있어 공모펀드의 관리 여건은 한

층 개선된 것으로 평가

정부의 적극적인 감축 정책으로 인하여 소규모 펀드의 비중은 ○ 

년 월 에서 년 월 로 크게 하락2015 6 36.3% 2016 12 7.2%

펀드매니저 인당 운용 공모펀드 수도 년 개에서 년    1 2015 6.5 2017○ 

월 개로 하락6 6.1

표 공모펀드 중 소규모 펀드의 비중< 1- -1>        Ⅱ

구분 공모 추가형 소규모 펀드 수 비중

월2015.6 2,247 815 36.3%

월2016.3 2,004 459 22.9%

월2016.6 1,883 294 15.6%

월2016.9 1,820 217 11.9%

월2016.12 1,757 126 7.2%

자료 금융위원회: 

그림 펀드매니저 인당 공모펀드 수< 1- -15>       1Ⅱ

6.2 

5.5 5.6 5.7 

6.5 
6.2 

6.1 

540

570

600

630

5

6

7

'11 '12 '13 '14 '15 '16 '17.6

(명)(개)

1인당운용펀드수(좌) 펀드매니저수(우)

자료 금융투자협회: 

반면 년 월 공모운용사로의 전환 요건 완화에도 불구하고 전, 2016 5□ 

환 실적은 미흡하여 공모운용사에 대한 진입 수요는 많지 않은 것
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으로 판단

당시 개사가 종합운용사 개사가 단종 공모운용사로의 전환    6 , 11○ 

요건을 만족하였으나 완화 이후 종합운용사 수는 변함이 없으, 

며 비종합 공모운용사는 개사 증가에 그침2 .

마 판매시장 경쟁 촉진 및 효율성 제고. 

현재 공모펀드 시장의 침체는 개인에 대한 판매 부진에 의한 것이□ 

며 개인 판매시장은 대형은행 의존도가 높아 기관 판매시장에 비, 

해 덜 경쟁적

개인에 대한 공모펀드 판매잔고는 모든 업권에서 감소 추세 지○ 

속

반면 기관에 대한 판매잔고는 상승 추세를 지속        * 

개인 대상 공모펀드 판매시장에서 업권별 점유율은 은행    66%, ○ 

증권 보험 순이며 특히 대형은행 개사가 전체의 절반 33%, 1% , 5

이상 을 점유(52.5%)

개인 판매시장에서 는 로 기관 판매시장 에 비해 배 이상 높        * HHI 755 (313) 2

음.
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그림 고객유형 업권별 공모펀드 판매잔고< 1- -16>     /Ⅱ
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자료 금융투자협회: 

그림 공모펀드 판매시장 집중도< 1- -17>      (HHI)Ⅱ
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자료 금융투자협회: 

접근성 측면에서 유리한 판매자가 개인 판매시장에 진입한다면 경□ 

쟁 촉진 효과 있을 것
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개인의 펀드수요는 판매채널 접근성에 민감하게 반응하기 때문○ 

에 접근성 측면에서 강점을 가진 업체의 신규 진입 유도 필요

김종민 이효섭 에 따르면 개인의 공모펀드 수요는 판매채널의 접근        * · (2017)

성 지점 수 과 유의한 양의 관계를 가짐( ) .

특히 온라인 접근성을 확보한 업체가 진입하여 온라인 판매시장○ 

을 활성화한다면 판매보수 인하 효과로 인해 투자자 효용이 더

욱 높아질 것

한편 공모펀드 경쟁력 확대를 위해 기존 판매시장의 효율성을 높이□ 

는 방안도 필요

운용역량이 뛰어난 펀드 또는 운용사로 자금이 유입되는지 여부○ 

와 계열운용사 펀드 판매비중 등을 측정하여 판매시장의 효율성 

파악 필요
운용역량과 무관하게 판매보수 수수료가 높은 펀드로만 자금이 유입된        * ·

다면 효율적이라 보기 어려움.

        * 개인들이 주로 활용하는 은행 판매채널의 경우 계열운용사 펀드 판매비중이 , 

를 기록해 증권 보험 에 비해 높은 수준49% (24%)· (44%) 14)

궁극적으로는 기존 판매사와 투자자의 이해관계를 일치시키는 ○ 

정책 필요

시사점3. 

시장 및 수익규모가 증가함에 따라 신규 운용사의 진입이 활발하게 □ 

나타나고 있으며 이는 진입과 퇴출이 자유로운 자산운용업의 특성, 

상 자연스러운 결과

기관투자자의 적립금 증가로 인해 투자일임과 사모펀드를 중심○ 

으로 성장세가 지속되고 있으며 신규 진입으로 인하여 해당 시, 

장에서의 경쟁은 심화되는 추세

14) 년 월말 기준 계열운용사를 보유한 펀드 판매사를 대상으로 집계 2017 8
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자산운용사는 부실화 되더라도 투자자 손실 및 금융시스템 충격 ○ 

전이 가능성이 낮고 공적자금 투입 우려가 없어 현재의 상황을 , 

부정적으로 볼 필요는 없음.

다만 자산운용사 고객기반의 기관화로 인하여 자산운용시장에서 일□ 

반투자자가 소외될 가능성이 있는 만큼 공모펀드 시장 활성화 필요

시장 정체 및 치열한 경쟁으로 인해 공모운용사로의 전환수요 ○ 

자체가 부족한 상황에서 공모운용사 요건 추가 완화보다는 판매

시장에서 경쟁 촉진 및 효율성 제고 필요
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부동산신탁업 . Ⅲ

경쟁도 현황1. 

가 시장규모. 

부동산신탁시장은 년 이후 토지신탁을 중심으로 꾸준히 성장하2011□ 

고 있으며 전업 부동산신탁 업체 수는 개사를 유지, 11

전업 부동산신탁사의 수탁잔고는 년 조원으로 저점을 기   2013 119○ 

록한 후 크게 증가하여 년 월 조원을 기록2017 6 169

년 월 수탁자산 기준 유형별 비중은 담보신탁 토지신탁        * 2017 6 (60%), (30%), 

분양관리신탁 처분신탁 관리신탁 순(5%), (4%),  (2%) 

수익규모 측면에서는 토지신탁의 비중이 가장 높으며 상승 추세 ○ 

또한 가파름.

        * 2016년 기준 신탁 관련 수익에서 토지신탁이 차지하는 비중은 에 달하78%

며 그 다음으로 담보신탁 분양관리신탁 처분신탁 순, (15%), (6%), (1%) 

토지신탁의 수익규모는 최근 년 동안 연평균 성장   5 23% ○ 

그림 부동산 전업사의 수탁자산 규모< 1- -1>        Ⅲ

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

'11 '12 '13 '14 '15 '16 '17.6

담보신탁 토지신탁 분양관리신탁 처분신탁 관리신탁

(조원)

자료 금융투자협회: 
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그림 유형별 수익규모< 1- -2>             Ⅲ
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주 토지신탁의 수익 집계 시 신탁보수 외에도 신탁계정대 이자를 포함: 
자료 금융투자협회: 

나 경쟁도 지표. 

토지신탁은 대형사 위주 비토지신탁은 전 업체 간 경쟁이 이루어, □ 

지고 있으나 최근에는 중소형 업체들도 토지신탁 영업을 확대하며 , 

경쟁이 심화

자금력이 필요한 토지신탁의 경우 상위 개 업체가 전체 수익의    4○ 

이상을 차지하며 과점 양상을 보임75% .
담보신탁 등 비토지신탁의 경우 진입장벽이 낮아 상대적으로 경쟁도 높        * 

음.

증권업이나 자산운용업에 비해 전반적인 경쟁 수준은 높지 않으○ 

나 최근 후발업체들이 토지신탁 수주 경쟁에 가세하면서 업권 , 

전체 경쟁은 점차 심화
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그림 영업수익 집중도< 1- -3>               Ⅲ
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주 토지신탁의 수익 집계 시 신탁보수 외에도 신탁계정대 이자를 포함: 
자료 금융투자협회: 

경쟁도에 영향을 미치는 요인2. 

가 업계 수익성. 

토지신탁 담보신탁분양관리신탁 등 주요 사업부문에서 수익 규모· ·□ 

가 증가하고 있어 신규 진입에 대한 부담은 높지 않은 상황

영업수익은 년 억원에서 년 억원으로 연평균    2009 3,616 2016 7,862○ 

증가12.8% 

        * 가장 비중이 높은 토지신탁의 경우 연평균 증가율이 에 달함29.9% .

는 년 에서 년 로 상승   ROE 2012 11.5% 2016 22.9%○ 

년 기간 동안 개 신탁사 모두 연간 단위 흑자 기록    2012~2016 11○ 

중
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그림 영업수익 추이< 1- -4>               Ⅲ
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자료 금융투자협회: 

그림 추이< 1- -5>              ROA·ROE Ⅲ
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자료 금융투자협회: 
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나 부동산 시장 전망. 

부동산 경기 동향은 신규 수주 규모 및 부실 사업장 발생과 연관이 □ 

있어 부동산 신탁사의 진입 및 퇴출에 커다란 영향을 미침.

부동산 호황 시 높은 분양률에 따른 개발사업 이익이 증가하며   , ○ 

시공사 부도 위험 감소로 신탁계정대 대손상각 및 소송 관련 비

용이 감소하는 등 긍정적인 측면이 강함.

반면 사업 위험 감소로 인한 부동산신탁사 수요 축소 및 신탁   , ○ 

계정 대여금 회수기간 단축으로 인한 이자수익 감소 등의 부정

적 요인도 일부 존재

다 규모 요인. 

진입 허용 시 신규 업체도 기존 업체와 마찬가지로 자기자본 규모□ 

에 따라 토지신탁과 비토지신탁 중 한 부문에 집중할 것으로 예상

수익성 높은 토지신탁의 경우 차입형 개발을 위해 자금력이 필   , ○ 

요하므로 대형사의 진입 가능성 높음.

토지신탁을 과점하고 있는 상위 개사의 자기자본 규모는 억        * 4 1,950~6,050

원 수준

담보신탁을 비롯한 비토지신탁의 경우 업체 간 경쟁이 치열하   , ○ 

고 수익성도 상대적으로 높지 않지만 진입장벽이 낮아 중소형사 

진입 가능성 높음.

라 겸업 신탁회사의 진입 가능성. 

현재 겸업 신탁회사의 부동산신탁 업무는 상당 부분 제한되어 있으□ 

나 제약이 완화될 경우 기존 경쟁구도에 큰 영향을 미칠 것으로 판

단
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가장 수익성이 높은 토지신탁 부문은 전업 부동산신탁사만 그    , ○ 

다음 수익비중이 높은 담보신탁 부문은 은행과 전업 부동산신탁

사만 영업 중

년 월말 수탁잔고 기준 담보신탁에서 전업 부동산신탁사의 비중은         * 2017 6

이며 나머지 는 은행이 차지78% , 22%

겸업 신탁회사들이 토지신탁을 신규로 취급할 경우 대형 부동산○ 

신탁사가 담보신탁을 추가적으로 취급할 경우 중소형 부동산신, 

탁사가 타격을 입을 것으로 예상

시사점3. 

부동산 시장 호황에 힘입어 시장 및 수익규모가 빠르게 증가하고 □ 

있으며 수익성이 높은 토지신탁 부문에서 기존 업체들 간 경쟁이 , 

심화되는 추세

향후 부동산 경기 동향 및 겸업 신탁회사의 진입 가능성에 따라 수□ 

익규모의 변동성은 높아질 수 있겠지만 현 상황에서 신규 진입에 , 

대한 부담은 크지 않다고 판단
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신탁업 . Ⅳ

경쟁도 현황1. 

가 시장규모. 

은행증권 보험 부동산신탁사의 전체 수탁자산은 년 월 기준 · · · 2017 7□ 

조원에 달하여 년말 대비 증가하였으며 계약건수는 791 2011 91% , 

만건 수준785

신탁의 종류는 크게 금전신탁과 재산신탁 종합재산신탁으로 구   , ○ 

분

년 월 수탁자산 기준 금전신탁과 재산신탁이 각각 조원과 조        * 2017 7 419 372

원으로 각각 와 를 차지하는 반면 종합재산신탁은 조원에 불53% 47% , 0.2

과

금전신탁은 또 다시 특정금전신탁과 불특정금전신탁으로 구분○ 

특정금전신탁 중에서는 퇴직연금이 조원으로 가장 규모가 크고 그         * 102 , 

다음 정기예금형 조원 채권형 조원 수시입출금형 조원 주가연(86 ), (86 ), (73 ), 

계신탁 조원 순(37 ) 

년 이후 신규 설정이 중단된 불특정금전신탁 조원 의 경우 금전신        * 2004 (16 )

탁 내 차지하는 비중이 에 불과4%

재산신탁 중에서는 부동산신탁 조원 과 금전채권 조원 의    (207 ) (162 )○ 

규모가 압도적
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그림 수탁규모 추이< 1- -1>             Ⅳ

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

0

200

400

600

800

'11 '12 '13 '14 '15 '16 '17.7

금전신탁 재산신탁 종합재산신탁 계약수(우)

(조원) (건)

자료 금융투자협회: 

그림 금전신탁 구성 년 월< 1- -2>          (2017 7 )Ⅳ

15.9 
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불특정금전신탁

자문형

자사주

주식형

기타

주가연계신탁

수시입출금

채권형

정기예금형

퇴직연금

(조원)

특정금전신탁

주 주식형 특정금전신탁은 자사주와 자문형 제외하고 집계: 
자료 금융투자협회: 

년 월 전체 수탁잔고 기준 전체 업권별 비중은 은행 증2017 7 50%, □ 

권 부동산신탁 보험 순26%, 22%, 2% 

주요 유형 구분 시 퇴직연금 부문에서는 은행 증권    78%, 18%, ○ 



- 178 -

보험 순4% 

퇴직연금 외 특정금전신탁 부문에서는 증권 은행 보   56%, 41%, ○ 

험 순3% 

증권사는 주로 정기예금형과 채권형 은행은 수시입출금형과 주가연계형        * , 

에 각각 집중15)

재산신탁 부문에서는 은행 부동산신탁사 증권    48%, 46%, 5%, ○ 

보험 순1% 

        * 은행은 주로 금전채권신탁 부동산신탁사는 부동산신탁에 각각 집중, 

그림 업권별 수탁잔고 년 월< 1- -3>        (2017 7 )Ⅳ

퇴직연금 퇴직연금 외 특정금전신탁
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자료 금융투자협회: 

나 경쟁도 지표. 

15) 직접 예금을 판매할 수 없는 증권사는 대안으로 정기예금형 신탁을 활용하고 있으며 마찬가지로  , 
를 직접 판매할 수 없는 은행은 주가연계형 신탁을 활용ELS
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등 경쟁도 지표에 따르면 신탁업은 경쟁적인 시장으로 HHI·CR5 □ 

볼 수 있음.

년 월 기준 총 개사가 영업하고 있으며 전체 와    2017 7 53 HHI○ 

는 각각 과 로 타 금융산업 대비 낮은 편CR5 391 33%

주요 유형 구분 시 퇴직연금 부문에서 개사가 영업 중이며 주   31○ 

로 대형은행에 집중되어 있어 와 가 상대적으HHI(923) CR5(61%)

로 높은 편

퇴직연금 부문은 수탁잔고가 년말 대비 증가하여 주요 신탁유        * 2011 219% 

형 중 성장세가 가장 두드러지는데 반해 경쟁도는 오히려 낮은 편

퇴직연금 외 특정금전신탁 부문에서는 개사가 영업 중이며    41○ 

와 가 각각 와 기록HHI CR5 542 40% 

재산신탁 부문에서는 개사가 영업 중이며 와 가 각각    47 HHI CR5○ 

와 기록509 37% 

그림 수탁잔고 집중도 년 월< 1- -4>        (2017 7 )Ⅳ
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자료 금융투자협회: 
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다 시사점. 

신탁업 규모는 계속해서 성장하고 있으며 은행과 증권사 부동산신, □ 
탁사가 주요 플레이어임.

다양한 업권에서 총 개의 회사가 신탁업에 참여하고 있어 전반적53□ 
으로는 경쟁적인 모습을 보이나 신탁업 내 다양한 세부분야가 존, 
재하고 그 안에서 실질적인 경쟁이 이루어져 몇몇 분야에서는 경쟁
이 느슨할 가능성이 있음.
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제 장 진입규제 현황 국내 및 해외사례2 : 

자본시장법상 진입규제 현황. Ⅰ

진입규제 연혁1. 

가 목적. 

자본시장에서 금융투자업자는 정보 면에서 우위가 있고 대리인 이, □ 

론에 따라 이해상충 관계에 있는 등 투자자보호와 자본시장의 건전

성 공정성 신뢰성을 담보하기 위해서는 진입규제가 필요, , 16)

즉 금융투자업자에 대한 진입규제는 자격불비자의 증권업 영위   , ○ 

를 금지함으로써 투자자를 보호하고 자본시장의 건전하고 공정

한 질서를 유지하기 위한 것이 목적임.

나 증권거래법에서의 진입규제 연혁 개관. 

년 제정 증권거래법은 매매업 위탁매매업 인수 모집 주선 등1962 , , · ·□ 

의 증권업을 규정하고 제 조 항 이러한 증권업을 영위하고자 하( 2 6 ), 

는 증권업에 대해 등록을 요하는 등록주의를 취하였음 제 조( 18 ).

진입자본에 대해서는 별도의 규정이 없고 영업용순자본을 천   , 3○ 

만환 이상 보유하도록 하고 영업보증금을 공탁하도록 하고 있, 

었음.

등록제는 년 월 일 개정 증권거래법에 따라 허가제로 전환1968 12 31□ 

되고 이후 증권거래법의 폐지시까지 허가제로 운영되었음.

16) 김건식정순섭 면 안문택 면 김병연권재열양기진 면(2013), 673 ; (1982), 342 ; (2012), 59 .․ ․ ․
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년 개정법은 매매 위탁매매 매매의 중개 대리 및 모집매출의 1968 , , ·□ 

주선 업무를 취급하는 증권업자와 모든 업무를 영위하는 증권업자

로 구분하고 각각 천만원과 천만원의 자본금을 요구하였음, 3 5 .

년에는 증권업중 어느 하나를 영위하는 증권업자와 모든 증   1973○ 

권업을 영위하는 자로 나누고 자본금을 대폭 인상하여 각각 억2

원과 억원을 요구하였음3 .

이후 년에는 증권업을 자기매매업무 위탁매매업무 발행시   1977 , , ○ 

장업무로 구분하고 모든 업무를 영위하기 위해서는 억원 두 , 30 , 

종류의 업무를 영위하기 위해서는 억 하나의 업무를 영위하20 , 

기 위해서는 억원의 자본금을 요구하도록 개정하였음 제 조5 ( 28 ).

년에는 자본금에 대해 증권거래법시행령에서 규정할 수 있   1991○ 

는 근거를 마련하고 시행령에서 증권업자의 자본금을 백억원, 5

으로 대폭 인상하고 장외 매매 및 중개만을 영위하는 증권업자, 

는 억원으로 규정하였음 영 조 항10 ( 14 1 ).

년 월 시행령의 개정에 따라 모든 업종을 겸영하는 증권업   1997 4○ 

자는 백억원 자기매매업과 위탁매매업을 겸영하는 경우에는 5 , 2

백억원 위탁매매업만 영위하는 자는 일백억원 장외시장업무만 , , 

영위하는 증권사는 억원의 자본금을 갖추도록 차등화하였음10 .

자본시장법 개정 전까지 이러한 체계는 유지되었고 년 위탁매매업        * , 1999

만 영위하는 증권사에 대해 억원으로 인하하는 조치와 장외거래중개업30

무만 영위하는 증권사에 대해 억원으로 인상하는 조치 등을 취하였음20 .

자본시장법 시행 이전에는 금융투자 관련 개별 법률에서 진입규제□ 

를 별도로 규정하고 있었기 때문에 업권간 진입규제의 차익이 존재

하였으며 표 은 이를 요약한 것임, < 2- -1> .Ⅰ

자본시장법 시행 이후 금융위원회는 금융투자업자의 진입과 관○ 

련하여 금융투자업 인가 기본방향과 운용계획에 대하여 총 네 

번의 정책방향을 발표한 바 있음.17)

17) 년 월 일 금융투자업 인가의 기본방향과 운용계획 년 월 일 단계 금융투자 2009 3 5 (“ ”); 2009 7 30 (“2
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표 과거 금융투자업자의 진입규제< 2- -1>        Ⅰ

증권회사
증권거래법( )

선물회사
선물거래법( )

자산운용사 일임업자 자문업자
신탁회사
신탁업법( )

간접투자자산운용업법( )

규제
방식

허가제 허가제 허가제 등록제 등록제 인가제

인가
권자 금융감독위원회

진입
요건

ㅇ 주식회사요건

ㅇ최저자본금 
억원20-500

ㅇ인적물적 설비․
 -증권전문인력 
및 전산요원

 -전산시스템 및 
사무공간 구비

ㅇ사업계획의 
타당건전성․

ㅇ주요출자자의 
출자능력, 
건전한 
재무상태 및 
사회적 신용

ㅇ임원 자격

ㅇ법인 요건

ㅇ자본금 
억원 이상   30

ㅇ인적물적설비․
 -선물전문인력 
인이상3

 -전산시스템, 
사무공간보안,
설비구비

ㅇ사업계획의 
타당건전성․

ㅇ주요출자자의 
출자능력, 
건전한 
재무상태 및 
사회적 신용

ㅇ임원 자격

ㅇ주식회사 
또는 
금융기관 
요건

ㅇ자본금 
억원이상100

ㅇ인적물적설․
비

 -운용전문 
인력 인 및 5
전산요원 

 -전산설비, 
업무공간 및 
보안설비 
구비

ㅇ사업계획의 
타당건전성․

ㅇ주요출자자의 
출자능력, 
건전한 
재무상태 및 
사회적 신용

ㅇ임원 자격

ㅇ주식회사
요건

ㅇ납입자본금 
억원 30

이상

ㅇ투자자문전
문인력 
인이상 4

ㅇ주요출자자 
요건

ㅇ주식회사
요건

ㅇ납입자본금 
억원이상5

ㅇ투자자문전
문인력 
인이상2 (*
종금사의 
경우 
인이상4 )

ㅇ주요출자자 
요건

ㅇ 회사 요건

ㅇ자본금 
억100 ~250

억원

ㅇ인적물적설․
비

 -운용전문 
인력 인 7
이상 

 -전산설비 
구비

ㅇ사업계획의 
타당건전성․

ㅇ주요출자자
의 출자능력, 
건전한 
재무상태 및 
사회적 신용

ㅇ임원의 자격

ㅇ신탁부분과 
고유부분과
의 구분관리, 
신탁상품간 
구분관리 
적정

자료 재정경제부 에서 발췌: (2006)

업 인가방향과 운용계획 년 월 일 향후 금융투자업 인가방향과 운용계획 년 ”); 2010 5 31 (“ ”); 2014 7
월 일 금융투자업 인가제도 개선 및 운영 방안14 ( ).
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자본시장법 하에서의 금융투자업 진입규제 개관2. 

자본시장법은 증권거래법 등의 업권별 규제체계에서 기능적횡단적 ·□ 

규제체계와 인가 등록제로 전환함에 따라 금융투자업자의 진입 또· , 

한 금융기능에 따라 인가 등록업무 단위를 세분화한 추가방식·

채택(add-on) 

자본시장법상 금융투자업은 기능에 따라 투자매매업 투자중개   , ○ 

업 집합투자업 신탁업 투자자문업 투자일임업 여섯 가지로 구, , , , 

분

증권업은 집합투자업을 제외한 나머지의 조합으로 이해할 수 있○ 

음.

여섯 가지 금융투자업 중 투자자문업과 투자일임업은 등록제이며, □ 

나머지 네 가지 업종은 인가제가 적용

인가제와 등록제는 투자자가 노출되는 위험의 크기에 따른 구분○ 

임.

등록제는 객관적 기준의 충족 여부만을 평가하고 인가제는 사   , ○ 

업계획의 타당성 등 감독당국의 재량적 주관적 판단을 허용하는 ·

점에서 차이가 있음.

인가등록을 받지 않은 금융투자업의 영위는 금지되며 법 제 조    · ( 11○ 

및 제 조 이를 위반할 경우 무인가의 경우 년 이하의 징역 17 ), 5

또는 억원 이하의 벌금 무등록의 경우 년 이하의 징역 또는 2 , 3

억원 이하의 벌금에 처할 수 있음1 .

등록업무 단위는 개이며 나머지 개는 모두 인가업무단위일 정12 , 78□ 

도로 인가 등록단위가 매우 세분화되어 있음· .

특히 증권업의 핵심이라고 할 수 있는 투자매매업 및 투자중개   , ○ 

업과 관련된 인가단위만도 총 개로 상당히 세분화 되어 있음61 .
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모든 증권과 투자자를 대상으로 하는 투자매매업은 억원 투자500 , □ 

중개업은 억원 장내파생상품 투자매매업은 억원 장외파생상30 , 100 , 

품 투자매매업은 억 정도로 높은 수준임900 .

이는 과거 증권거래법 당시의 진입자본도 고려한 것으로 판단○ 

됨.

투자일임과 투자자문 및 신탁을 포함한 증권업 전체를 영위하기 ○ 

위한 자기자본 요건은 총 천억원임2 .

년 월 개정에 따라 신설된 종합금융투자사업자   2013 5○ 18)의 경우에

는 조원의 자기자본이 필요 제 조의3 ( 77 2)

자본시장은 물적 요건의 하나인 자기자본 외에도 회사형태 사업계, □ 

획의 타당성 인적 물적 요건 임원 대주주 및 이해상충 방지체계 , · , , 

등 다양한 진입요건을 포지티브 방식으로 규정 법 제 조제 항 및 ( 12 2

제 조제 항 참조18 2 )

대주주는 최대주주와 주요주주로 분류되는데 자본시장법은 대   , ○ 

주주의 적격성 요건으로서 출자능력요건 건전한 재무상태요건, , 

사회적 신용요건을 요구함.

특히 최대주주와 그 특수관계인은 최근 년간 규제당국으로부   , 3○ 

터 기관경고 이상의 조치를 받지 않아야 하며,

외국과 달리 대주주의 자기자본이 출자금의 배 이상이고 부채   3○ 

비율이 이하일 것을 요구하는 등 대주주에 대한 요건이 300% 

엄격한 것이 특징임 시행령 별표 참조( 2 ).

최저 자기자본 등의 진입요건은 원칙적으로 인가 등록 이후에도 계·□ 

속 충족하여야 하나 자기자본요건은 년간은 단위별 최소자기자본, 1

의 를 유지하면 되고 대주주자격요건 중 사회적 신용요건만 유70% , 

18) 종합금융투자사업자의 경우에는 투자매매업자나 투자중개업자 중 일정한 요건을 만족하는 자의 
신청이 있는 경우 지정 하는 방식을 취하기 때문에 이를 인가등록단위에서는 제외하였으나 이 경‘ ’ , ․
우 지정은 사실상 등록과 동일한 것으로 해석하여도 무방함 김건식정순섭 면( (2013), 740 ).․
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지요건으로서 완화된 형태로 적용됨 법 제 조 및 제 조 참조( 15 20 ).

따라서 자기자본요건 및 대주주자격요건만 완화된 유지요건 기○ 

준이 적용되며 다른 진입요건은 인가 등록 시의 요건을 계속 , ․

유지하여야 함.

자기자본요건과 대주주요건은 금융투자업을 영위하는 과정에서 ○ 

일시적으로 이 요건을 유지하지 못하는 상황이 발생할 수 있는 

가능성이 높다는 것을 고려한 것임.19)

이 같은 자본시장 진입규제는 해외는 물론 국내 타 권역에 비해서, □ 

도 매우 높은 수준

물적 요건만 놓고 본다면 시중은행의 경우에는 천억원의 자기   1○ 

자본만 요구되며 지방은행은 억원이고 상호저축은행도 업무, 250 , 

지역에 따라 억원 억원 억원의 자기자본만 필요한 실정40 , 80 , 120

보험사의 경우에도 허가제이기는 하지만 종합보험업은 억원   300 , ○ 

단종보험업은 억원일 정도로 증권업에 비하여 낮은 수준임50 .

현재 인가 등록업무의 단위와 최소자기자본 요건을 간략히 정리하·□ 

면 다음의 표와 같음.

19) 변제호 외 인 면 4 (2009), 131~132 .
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표 자본시장법상 인가등록단위 매트릭스 요약< 2- -2>    ·Ⅰ
단위 억원( : )

코드 금융투자업 종류 금융투자상품 범위 투자자 자기자본

1-1-1 투자매매업 인수포함 증권 일반 전문+ 5001)

1-11-1 채무증권 일반 전문+ 2001)

1-111-1 국공채 일반 전문+ 751)

1-12-1 지분집합제외( ) 일반 전문+ 2501)

1-13-1 집합투자증권 일반 전문+ 501)

11-1-1 인수제외 증권 일반 전문+ 2001)

11-11-1 채무증권 일반 전문+ 801)

11-111-1 국공채 일반 전문+ 301)

11-112-1 사채 일반 전문+ 401)

11-12-1 지분집합제외( ) 일반 전문+ 1001)

11-13-1 집합투자증권 일반 전문+ 201)2)

11r-1r-1 대상증권RP 일반 전문+ 60
12-112-1 인수만 증권 채무증권 사채 일반 전문+ 601)

1-2-1 장내파생 일반 전문+ 100
1)

1-21-1 주권기초 일반 전문+ 50
1)

1-3-1 장외파생 일반 전문+ 900
1)

1-31-1 주권기초 일반 전문+ 450
1)

1-32-1 주권외기초 일반 전문+ 450
1)

1-321-1 통화ㆍ이자율기초 일반 전문+ 180
1)

1a-1-2 투자매매업 (ATS) 전문 300
2-1-1 투자중개업 증권 일반 전문+ 30

1)

2r-1-2 중개(RP ) 증권( ) 전문 5
2-11-1 채무증권 일반 전문+ 10

1)

2-12-1 지분집합제외( ) 일반 전문+ 10
1)

2-13-1 집합투자증권 일반 전문+ 10
1)

2-2-1 장내파생 일반 전문+ 20
1)

2-21-1 주권기초 일반 전문+ 10
1)

2-3-1 장외파생 일반 전문+ 100
1)

2-31-1 주권기초 일반 전문+ 50
1)

2-32-1 주권외기초 일반 전문+ 50
1)

2-321-1 통화ㆍ이자율기초 일반 전문+ 20
1)

2a-1-2 투자중개업 (ATS) 전문 200
2i-11-2i 투자중개업 장외채권중개( ) 증권 채무증권 전문 30
3-1-1 집합투자업 모든펀드 일반 전문+ 80

1)

3-11-1 증권펀드 포함(MMF ) 일반 전문+ 40
1)

3-12-1 부동산펀드 일반 전문+ 20
1)

3-13-1 특별자산펀드 일반 전문+ 20
1)

3-14-1 전문사모집합투자업 모든펀드 적격3)
20

4-1-1 신탁업 모든신탁재산 일반 전문+ 250
1)

4-11-1 금전만신탁 일반 전문+ 130
1)

4-12-1 금전제외신탁 일반 전문+ 120
1)

4-121-1 부동산신탁 일반 전문+ 100
1)

5-1-1 투자자문업 증권 파생상품 부동산 예치금 , , , 일반 전문+ 8
1)

5-2-1 증권 파생상품 예치금, , 일반 전문+ 5
1)

5-3-1 부동산 예치금, 일반 전문+ 3
1)

6-1-1 투자일임업 증권 파생상품 부동산 예치금 , , , 일반 전문+ 27
1)

6-2-1 증권 파생상품 예치금, , 일반 전문+ 15
1)

6-3-1 부동산 예치금, 일반 전문+ 12
1)

주 전문투자자만을 대상으로 하는 경우 경감 코드 번호는 형태1) 1/2 ( 0-0-2 )
자신이 운용하는 집합투자기구의 집합투자증권을 매매하는 경우 경감 적용 2) 1/2 
자본시장법 제 조의 각호의 투자자 3) 249 2 

자료 금융감독원: (2017)
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금융투자업 인가를 받으려는 신청자는 예비인가 신청을 할 수 있으□ 

며 이를 도식으로 나타내면 다음과 같음, .

그림 자본시장법상 인가의 일반 흐름도< 2- -1>   Ⅰ

자료 금융감독원: (2017)

자본시장법령에서 규정하는 인가 요건을 표로 요약하면 다음과 같□ 

음.

단계별 세부 요건과 내역에 대하여는 금융감독원의 금융투자업 ○ 

인가 매뉴얼 참조
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표 자본시장법상 인가 요건 요약< 2- -3>          Ⅰ

요건 개요
근거법규

법1) 시행령2) 규정3)

법인격
요건

상법상 주식회사 등- 호§12 1② §16 ,① ② §2-1①

대주주
요건

대주주 적격성 요건- 호§12 6② 
§16 , ,② ⑥
⑦
별표< 2>

§2-1②
별표< 3>

자기자본
요건

인가 단위별 최저 자기자본- 호§12 2② §16③
별표< 1>

인력
요건

임원결격사유- 호§12 5② 별표< 2>1. 
다.

전문인력요건- 호§12 4② 호§16 1⑤ 
별표< 2>1.
가나 라 마. . . .
바사.

물적
요건

-전산설비 및 통신수단 업무공간 , 
및 사무장비 보안설비 등, 

호§12 4② 호§16 2⑤ 별표< 2>2.

사업계획
타당성
요건

수지전망 타당성-
법령 및 건전 금융거래질서 준-
수 등

호§12 3② §16④ 별표< 2>3.

건전경영
사회적 ·
신용요건

-건전한 재무상태 및
사회적 신용

§12② 
의 호6 2

§16⑧

이해상충
방지체계
요건

내부통제기준-
정보교류차단장치 등-

호§12 7 ,② 
§44, §45

§16 ,⑨
§50, §51

별표< 2>4.,
§4-6, §4-7
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미국. Ⅱ

등록 에 의한 브로커 딜러 및 자산운용업자의 진입규제(registration) ·□ 

는 모든 규제 가운데 가장 핵심 적인 규제로 평가되고 있(keystone)

음.

이는 금융투자업자의 등록으로부터 의 규제적 통제장치가    SEC○ 

시작되기 때문이며 진입규제에 대한 이러한 평가는 미국을 비, 

롯한 모든 국가에도 적용된다고 할 수 있음.

증권업1. 

가 목적과 기능. 

브로커 딜러에 대한 진입규제는 증권업자에 대한 규제적 통제장치-□ 

를 마련함으로써 증권업, 20)에 부적합한 자를 가려내고 서비스 제공

을 원하는 자에게 투자자보호와 관련한 규정을 적용하기 위한 것

임.

진입규제는 다음의 여섯 가지 기능이 있음.□ 21)

브로커 딜러의 기본적 역량 담보   (1) - (basic competency) ○ 

일반 대중에 대하여 브로커 딜러의 업무와 건실성   (2) - (integrity)○ 

에 관한 정보제공

브로커 딜러의 재무적 지급능력 을 증진   (3) - (solvency) (promote)○ 

   (4) ○ 브로커 딜러를 자율규제기관인 - FINRA(Financial Industry Regulatory 

의 규율영역으로 포섭하여 간접규제의 영역에 두도록 함Authority) .

20) 미국에서 광의의 증권업은 증권법 의 적용을 받는 업을 의미하며 이에는 투자자 (securities laws) , 

문업자법 투자회사법 도 (Investment Advisors Act of 1940), (Investment Company Act of 1940)
포함되나 일반적으로 증권업이라 함은 년법에 따른 브로커딜러업을 의미함, 1934 .․

21) Lipton(2013), §1:3.
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브로커 딜러에게 일련의 신인의무   (5) -○ (fiduciary duties)를 지게 함.

   (6) ○ 브로커 딜러에게 시세조종금지 등의 사기금지 규정- (antifraud) 22)

을 적용함으로써 시장의 신뢰 도모

나 진입규제의 주요내용. 

진입단위 브로커 딜러 단일 진입단위만 두고 있음( ) - .□ 

투자매매업 투자중개업 등과 같이 세부 업무별 진입단위를 두   , ○ 

는 자본시장법과 달리 브로커 딜러 단일 진입단위만 두고 별도- , 

의 법적 진입단위는 없음.

그러나 영위업무의 특성에 따라 물적 요건이 다르기 때문에 실○ 

질적인 측면에서는 단일 등록제에도 불구하고 복수의 진입단위

를 두고 있다고도 할 수 있음.
        * 그러나 실질적인 세분화 정도가 높지 않고 물적 요건의 종류도 상대적, 

으로 매우 단순하여 자본시장법의 입장과는 큰 차이가 있음.

인허가 방식 에 등록 하도록 하고 동시에 ( ) SEC (registration) , FINRA□ 

에도 등록하도록 사실상 강제하여23) 이원화된 등록제 진입규제를 , 

도입하고 있음.

에 따라 전국거래소의 회원이고 고객계좌를    Rule 15b9-1 (1) , (2) ○ 

가지고 있지 않으면서 자신이 회원인 거래소에서의 거래를 (3) 

제외한 거래의 연간 총수익이 천달러를 넘지 않는 브로커만 1

등록이 면제되기 때문에 사실상 거의 모든 브로커 딜러FINRA -

는 등록이 강제되어 있다고 할 수 있음FINRA .

진입규제를 규정하는 년법은 구체적인 진입요건의 제시 없   1934○ 

이 동록의무만 규정하며 구체적인 내용은 브로커 딜, Form BD( -

러 등록신청서 에서 일정한 요건을 제시하는 등 원칙중심의 진)

22) 년법 제 조 항 참조 1934 15 c .

23) 단계의 진입규제는 에 상세하게 규정되어 있음 FINRA NASD Rule 1010
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입규제를 실시하고 있음.

규범적 기술방식 증권업자의 진입규제에 대한 규범적 기술방식은 ( ) □ 

년법과 규정 모두 진입에 관하여 매우 느슨한 방식으로 원1934 SEC

칙인 사항만 규정하고 있음.

특히 년법은 구체적인 진입요건의 제시 없이 등록의무만    , 1934○ 

규정

브로커딜러의 등록에 관한 의 규칙인 또한    SEC Rule 15b1-1 ○ ․

에 따라 시스템Form BD CRD(Central Registration Depository)

을 통해서 신청하라는 내용만 규정하고 있을 뿐임24)

진입자본요건 진입에 관한 물적요건인 진입자본규제는 순자본규칙( ) □ 

에서 정한 최소순자본과 동일하며 진입자본은 영위업무에 따라 최, 

소 천달러 만달러로 차등화되어 있음5 ~ 150 .

일반적인 요건으로서 고객을 보유하거나 고객을 위해 자금이나 ○ 

증권을 계리하여 보유하는 브로커 딜러는 만달러 25․

프라임브로커 업무는 만달러   (prime broker) 150○ 

시장조성자 및 프라임브로커의 거래를 청산 결   (market maker) ○ ․

제하는 집행브로커는 백만달러1

일반적으로 고객 자금이나 증권의 보관 관리 및 신용거래를 하   ·○ 

지 않거나 전국증권거래소 또는 증권협회 외에서 옵션을 보증, 

하는 브로커 딜러는 만달러(endorse) 10․

중개전문브로커   (introducing broker)○ 25)는 만달러5

등록투자회사의 상환주식 및 보험사의 분리계정지분의 매매 및 ○ 

상환을 업으로 하는 브로커 딜러는 만 천달러2 5․

고객계좌나 재산을 관리하지 않는 중개전문브로커는 천달러   5○ 

24) 실무상 는 가 관리하는 이라는 전자적  Form BD FINRA Central Registration Depository System
방식을 통해 제출되며 최초의 신청 시에는 서면의 신청서도 같이 시스템에 제출하여야 함 사실( CRD ), 
상의 실질적 심사도 가 아닌 에 의해 진행된다고 할 수 있음SEC FINRA

25) 완전히 공시된 방식으로 계정을 보유하는 다른 브로커딜러에게 거래 또는 고객의 계정을 중개․
하는 브로커로서 고객 또는 다른 브로커딜러의 증권을 보유하지 않는 자를 말함(introduce) ․



- 193 -

상품선물거래에 종사하는 자는   (futures commission merchant: ○ 

통상 백만달러가 요구됨FCM) 1

인적요건등 에 의한 등록신청 시 브로커 딜러는 업무의 ( ) Form BD , -□ 

성격 임원 직간접소유자(nature), , ,26) 범죄기록 등27)에 대한 내용을 

기재하여야 하며 년법 에 따라 브로커 딜러는 운영능, 1934 §15(b)(7) -

력 과 브로커 딜러 및 개인인 관계인(operational capability) -

의 경험 능력 등이 가 요구하는 기준에 부(associated persons) , SEC

합할 것이 요구됨.

그러나 미국은 자율규제시스템에 구체적인 진입규제를 맡기고 ○ 

있기 때문에,28) 법이나 규칙에서 사전적으로 세세한 요건을 규

정하지 않음.

        * 등록이 완료된 경우에만 등의 자율규제기관에 등록이 가능하SEC FINRA 

기 때문에 실질적인 진입규제의 심사는 가 하지만 법적으로 절차, FINRA

적인 심사는 가 우선한다고 평가할 수 있음SEC

이에 따라 신청자의 대주주   , ○ 29)나 임원 등의 과거 범죄기록 업무, 

역량의 확인 등 인적심사를 중심으로 진입을 규제하고 진입 후 , 

자율규제기관을 통한 사후적 통제에 초점이 맞추어져 있음.

        * 는 자율규제기관에게 브로커 딜러의 등록 후 개월 이내에 순자본 재SEC 6 , ․

담보 증권대여 등 재무적 요건의 준수에 대한 검사를 집행할 의무를 부, 

여하고

        * 개월 이내에 관련 년법 및 규칙을 준수하고 있는가를 검사할 권한12 1934

을 부여 함으로써 사실상 사후적인 자율규제적 감독(Rule 15b2-2(b) & (c))

방식으로 진입규제를 집행

26) 임원 및 직간접 소유자에 대한 정보는 와 에 모두 기재하여야 하며 추후  Form BD Schedule A B , 
변경이 있을 경우 에 의해 이를 적시 공시하여야 함Schedule C

27) 범죄기록과 행정조치 등에 대한 이력은 에서 별도의 부록 항목으로 제출하여야 함 From BD

28) 등록이 완료된 경우에만 등의 자율규제기관에 등록이 가능하기 때문에 실질적인 진 SEC FINRA , 

입규제의 심사는 가 하지만 법적으로 절차적인 심사는 가 우선한다고 평가할 수 있음FINRA SEC

29) 미국 진입규제에서는 별다른 대주주 적격성 요건을 심사하지 않고 단시 그 소유관계를 명확히  , 
하는 공시주의만 채택하고 있음
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의 공시 및 갱신 의무 는 증권업자의 등록신청 (Form BD ) Form BD□ 

시뿐만 아니라 신청한 내용과 달라질 경우 항상 이를 최신 내용으

로 갱신하도록 하고 또 이를 공시하고 있음.

미국의 증권업자 진입 신청서인 는 단순한 신청서에    Form BD○ 

그치는 것이 아니라 등록 이후에는 그 내용이 공시시스템에서 

공시되는 자료

또한 항상 그 내용을 최신의 것으로 갱신할 의무를 부여함으로○ 

써 변경등록도 자동적으로 이를 통해 가능하도록 함, 

진행사항 안내 한편 등록신청자는 ( ) , CRD(Central Registration □ 

시스템 등을 통해 심사 담당자로부터 관련 진행정보를 Depository) 

입수하는 등 등록절차의 세부 내역을 진행

시스템은 통합등록관리시스템으로서 가 운영하고 있고   CRD Finra , ○ 

실질적인 등록의 심사도 기술한 바와 같이 가 실시Finra

시스템을 통해 수정사항이나 보충내역을 통보받을 경우 이   CRD○ 

를 이행하여야만 등록절차가 진행됨.30)

심사기간 의 등록절차는 완전한 신청서가 제출된 날부터 ( ) Finra 180□ 

일 이내에 등록 여부를 결정함.

그러나 의 등록 결정은 이보다 빠른 완전한 신청서가 제출   SEC○ 

된 날부터 일 이내 이루어짐45 .

평가 결론적으로 미국의 증권업자 진입규제는 원칙중심 규제로서 ( ) □ 

영위하고자 하는 업무를 할 수 있느냐를 신청자로 하여금 증빙하게 

하고 감독기관이 이를 원칙에 따라 재량으로 판단하는 방식임.

등록주의이고 범죄경력등 별다른 문제가 없는 한 등록을 받아   , ○ 

주는 시스템이기 때문에 감독기관의 재량권 남용이라는 문제는 

30) http://www.finra.org/industry/processing-membership-applications 참조
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없는 것으로 보임.

자산운용업2. 

가 배경. 

□ 공모펀드는 년 대공황을 사모펀드는 년 금융위기를 계기1929 , 2008

로 하여 본격적인 규제 시작

○ 차 세계대전 이후 오늘날의 폐쇄형펀드와 유사한 투자신탁이 처음1

으로 생겨났으며 년 최초의 개방형펀드인 , 1924 Massachusetts 

설립Investors Trust 

포트폴리오 보유내역 미공시 차입을 통한 펀드규모 및 수익 부풀리기        * , , 

내부자거래 등 투기적 행태와 불건전 펀드운영이 당시 관행적으로 이루

어짐

년 대공황 발생으로 펀드 투자자들이 큰 피해를 입었으며 이는 중        * 1929 , 

도환매가 불가능한 폐쇄형펀드에서 더욱 심하게 나타남

○ 대공황 이후 년대 들어 공공의 이익 및 투자자 이익을 보1930

호하기 위한 일련의 법률을 제정하면서 공모펀드 규제 시작

공공의 이익 및 투자자의 이익에 반하는 가지 유형의 불건전 행위를 규        * 8

정하고 이를 방지하기 위한 내용을 법에 반영

○ 년 금융위기 이후 도드 프랭크법 을 제2008 - (Dodd-Frank Act)

정하여 대형 사모펀드 운용업자의 등록 및 위험포지션 보SEC 

고의무 등을 규정하면서 사모펀드 규제 시작

그 동안 사모펀드에 대해서는 개인 간 자율적인 계약으로 간주하여 사실        * 

상 규제가 없었음

금융위기 이후 사건 등 사모펀드 관련 사고가 발생하고 대형 사        * Madoff , 

모펀드가 시스템리스크 전파 매개체로 작용할 수 있다는 인식이 생기면

서 규제 시작
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나 진입규제의 주요 내용. 

□ 관련법 자산운용업자 또는 집합투자업자 이하 운용업자 의 진입( ) ( ' ')

규제는 주로 년 제정된 투자자문업자법1940 (Investment Advisers 

에서 규율Act of 1940)

○ 투자자문업자법은 집합투자업 투자일임업 투자자문업을 투자자, , 

문업으로 모두 포괄하여 규제

○ 투자자문업자는 보상 을 받고 타인에게 증권' (compensation)

과 관련한 자문이나 보고서 제공 또는 증권 분석을 (securities)

업으로 하는 개인 또는 회사로 정의'

투자자문업이 해당 사람 또는 회사의 유일하거나 주요한 영업 활동일 필        * 

요는 없음

보상 은 포괄적인 경제적 편익을 의미하는 것으로 자문보수가 다른 수        * ' ' , 

수료와 구분되거나 별도로 지정될 필요가 없을 뿐 아니라 고객으로부터 

직접 수령할 필요도 없음

○ 의 에서는 아래의 경우 SEC division of investment management

중 하나 이상을 제공하는 경우 증권에 관련한 자문이나 보고서' '

에 해당한다고 판단
시장 동향에 대한 자문        * 

통계자료나 이전 데이터 형태로 자문         * 

투자자문업자의 선택에 관한 자문        * 

기타 유형의 투자자산이 아닌 증권투자의 장점에 관한 자문        * 

자문업자가 특정 종목을 권유하지는 않지만 고객이 선택할 수 있도록 증        * 

권목록을 제공

○ 투자자문업자법에 규정된 운용업자 진입규제는 공모펀드 운용업

자와 헤지펀드 및 와 같은 사모펀드 운용업자로 나누어 볼 수 PEF

있음
사모펀드 는 이 억달러 미만이면서 투자회사법상         * (private fund) AUM 1.5 , 100

인 미만의 투자자 펀드 이른바 소수투자자펀드 또는 금융상품 투자규모( , ) 

가 백만달러 이상인 자 등 이른바 적격투자자 로부5 (qualified purchasers)
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터 사모로 투자자금을 유치한 펀드 적격투자자펀드 로 정의( ) 31)

○ 그 밖에 운용업자 및 펀드를 규율하는 법률로는 투자회사법

증권거래법(Investment Company Act of 1940), (Securities 

증권법 등이 Exchange Act of 1934), (Securities Act of 1933) 

있음

□ 인허가 방식 및 단위 공 사모펀드 구분 없이 운용업자에 대한 등( ) ·

록제를 채택하고 있으며 등록단위는 단일 투자자문업으로 포괄적

○ 공모 및 사모펀드 운용업자에 대해 등록제를 채택하며 운용규모 

및 공모펀드 운용여부에 따라 또는 개별 주 에 등록SEC (state)

일반적으로 만달러 이상 운용하는 자문업자의 경우 에 등록해야         * 2,500 SEC

하며 그렇지 않은 경우 개별 주 에 등록, (state) 32)

단 공모펀드 운용업자는 운용규모와 상관없이 에 등록        * , SEC

억달러 미만 규모의 사모펀드를 운용하거나 벤처캐피탈펀드 외국펀드        * 1.5 , 

를 운용하는 경우 등록의무가 면제됨SEC 

그 밖에도 투자자문업자법 에 따라 일부 경우에 한해         * section 203(b) SEC

등록을 면제33)

○ 에 등록 시 운용업자에 대한 일반 정보와 펀드형태 투자자SEC , 

문 서비스 유형 등에 대한 정보를 기재

31) 투자회사법  §3(c)(1) & (7)
32) 구체적인 규정은 다음과 같다 .

등록 당시 또는 등록 유효일로부터 일 이내에 운용자산규모가 만달러 이상인 경우 - 120 3,000 SEC
에 등록
등록 당시 만달러 미만 또는 등록 유효일로부터 일 이내에 만달러 이상이 될 것- 3,000 120 3,000

으로 예상되지 않는 경우 개별 주에 등록
운용자산규모 만달러 초과 만달러 미만인 회사들은 개별 주나 에 등록 가능- 2,500 3,000 SEC (Rule 
203A-1)

33) 등록 면제 규정은 다음과 같다 SEC . 

고객 모두가 자문업자의 주사무소와 동일한 주 에 소재- ( )州

유가증권에 관한 자문을 하지 않거나 그에 관한 보고서를 발행하지 않는 경우- 
보험회사만을 대상으로 투자자문업무를 행하는 경우- 

이전 개월간 고객 수가 인 미만이고 일반에게 자신을 투자자문사인 것으로 표시하지 않는 - 12 15 , 

경우
자선단체 또는 자선단체가 고용하고 있거나 자선목적으로 운영되는 기금에만 자문 분석자료- , , , 

보고서를 제공하는 경우
교회 고용 인력 연기금에 자문하는 경우- 

상품선물거래위원회 에 상품거래고문- (Commodity Futures Trading Commission: CFTC) (a 
으로 등록된 투자자문사로서 투자자문이 주요 업무가 아닌 경우commodity trading advisor)
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펀드형태 투자회사 여부 등 펀드의 법적형태를 선택        * : 

투자자문 서비스 유형 고객유형에 따라 투자회사 투자회사 이외의 집        * : ' ', '

합투자기구 개인 및 중소형 사업자 중대형 사업자 및 기관 등을 선', ' ', ' ' 

택

○ 등록단위가 자산 또는 투자자를 기준으로 명시적으로 세분화되

어 있지 않다는 점에서 미국의 운용업자 등록단위는 포괄적

□ 물적 인적요건 명시적인 요건을 규정하지 않으며 적격성 여부는 ( / ) 

투자자의 자율적인 판단에 맡김

○ 모든 개인 또는 회사가 투자자문업자로 등록 가능하며 자본금과 

같은 물적요건과 교육 경험 등과 같은 인적요건의 구체적인 내, 

용을 규정하지 않음

다만 등록신청서에 거짓정보를 기재하거나 신청자 또는 관계인이 과거         * , 

년 동안 중죄를 선고받거나 증권 관련 범죄를 저지른 경우 가 등10 SEC

록을 거부 할 수 있음

여기에서 관계인 은 단순 사무직 을 제외한 종업원 또        * ' ' (clerical employees)

는 직 간접적으로 권한 을 행사할 수 있거나 영향을 받을 수 있· (control)

는 사람을 의미34)

○ 임원이나 전문인력의 경우 명시적 요건이 존재하지는 않지만 

의 에 소유지배관계 등을 기술하도록 함Form ADV Part Ⅰ

○ 사업계획의 타당성이나 위험관리 체계 이해상충에 관한 명시적 , 

요건은 존재하지 않음

단 의 에 사업정보 관련 내용을 의 에 이        * , Form ADV Part I , Form ADV Part II

해상충문제를 기술하도록 함

○ 운용업자가 투자자 고객 에게 자신의 경험 및 자격요건에 대한 ( )

정보를 제공하도록 규정하여 궁극적으로 투자자가 적격성 여부

를 판단토록 함

34) 투자자문업자법  §202(a)(17)
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표 미국의 자산운용업 진입규제 심사대상 및 요건< 2- -1>   Ⅱ

심사대상 내용

물적
요건

조직
형태

•개인 및 회사
투자자문업자법 ( 202(a)(11))

진입
자본 없음

시설
요건 없음

인적
요건

대주주
및

특수관계인

등록신청서에 거짓정보를  기재하거나 신청자 또는 관, • 

계인이 과거 년  동안 중죄를  선고받거나 증권 관련  10

범죄를 저지른  경우 가  등록을  거부  할  수 있음SEC

임원
•명시적  요건 없음
단 의 에  소유지배관계  등을 기술( , Form ADV Part I )전문

인력

기타

사업계획
타당성 •명시적  요건 없음 

단 의 에  사업정보 등을 기술( , Form ADV Part I )위험관리
체계

이해
상충
체계

•명시적  요건 없음 
단 의 에 이해상충 등을 기술( , Form ADV Part II )

다 절차. 

□ 웹페이지 또는 서면을 통해 신청서를 제출할 수 있으며 Form ADV 

작성요령은 웹페이지에 상세하게 나와 있음

○ 주로 시스Investment Adviser Registration Depository(IARD) 

템35)을 통해 계정 개설 후 과 작성Form ADV Part1 Part2 

신청서 제출 시 별도의 수수료는 없음        * 

○ 별도의 메뉴얼은 없으나 에 신청서 작성요령을 상세하게 IARD

설명

35) www.sec.gov/divisions/investment/iard.shtml
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□ 는 신청서 접수 후 일 이내 심사하여 결과를 통보해야 하며SEC 45 , 

성공적으로 등록된 경우 신청자의 정보를 일반에 공개

○ 신청서 내 정보가 부적합하거나 미비하여 반송한 경우 재접수, 

일로부터 일의 추가 심사기간 부여45

○ 심사기간 동안 직원의 현장 실사가 있을 수 있으며 이 경SEC , 

우 컴플라이언스 정책 및 절차 광고 및 판매 행위에 대해 중점 , 

점검36)

○ 신청자는 웹페이지 내 항IARD "Registration/Reporting Status" 

목을 통해 신청결과를 확인할 수 있음

        * 성공적으로 등록된 경우 신청자의 정보를 일반에 공개Form ADV 37)

36) 참조 Greene and Adams(2010) 

37) 웹페이지 통해 공개 www.adviserinfo.sec.gov 



- 201 -

영국. /EUⅢ

증권업1. 

가 개관과 목적. 

□ 영국의 통합금융법인 Financial Services and Markets Act 

에 따라 은행 증권 보험 등의 모든 금융업과 금융시2000(“FSMA”) , , 

장을 통합하여 규제

○ 감독집행도 영업행위 등에 대해서는 Financial Conduct 

거시건전성 등에 대해서는 Authority(“FCA”), Prudential 

Regulation Authority(“PRA”) 라는 두 감독기구에서 금융규제를 

집행

특히 금융업자의 진입규제에 있어서도 단일인가   , (single ○ 

주의를 채택하고 있어 증권업자만을 분리하여 진authorisation) , 

입규제의 목적을 설명하기는 쉽지 않음

□ 영국은 유럽연합 법의 영향 아래 있고 금융부(European Union: EU) , 

문에 있어서는 의 금융시장 통합계획에 따라 차원의 EU EU 상당한 

지침(Directive)38)과 규정(Regulation)39)이 존재하며 현행 영국 금융관, 

련 규제는 사실상 이러한 법을 반영하는 성격이 강함EU

따라서 별로로 의 증권업 진입규제와 영국의 진입규제를 논   EU○ 

의하는 것은 실익이 크지 않으므로 이하에서는 영국을 중심으로 

진입규제를 소개하기로 함

38) 지침은 각국에서 지침에 따라 입법행위에 의해 시행하게 함으로써 법적 조화를 꾀하는 기능을 담당
한다 입법지침의 줄임말로 생각할 수 있을 것이다. .

39) 규정은 지침과 달리 회원국의 입법행위 없이도 그 자체로서 각 회원국에 효력을 가지는 유럽법의  , 
하나이다 입법의 조화보다는 통일의 필요성이 클 경우 규정의 형식을 취한다 이를 규칙으로 번역하. . 
는 경우도 있으나 이 글에서는 규정으로 번역한다 금융분야의 대표적인 규정의 예로는 필요자본규정. 

과 유럽시장인프라규정(Capital Requirements Regulation) (European Market Infrastructure 
을 들 수 있다Regulation) .
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□ 목적 영국의 진입규제도 ( ) 미국과 같이 투자자보호와 자본시장의 신뢰성

을 확보하고 건전한 시장발전을 위해 부적합한 증권업자를 가려내고 , 

진입규제를 통해 각종 규제를 가할 수 있는 기초를 마련하기 위한 것

임

나 주요내용. 

□ 진입단위 금융통합법인 는 금융업자의 진입규제에 있어서도 ( ) FSMA

단일인가 주의를 채택(single  authorisation)

영국의 금융업자에 대한 규제는 규제대상행위에 대한 전면적 금○ 

지와 인가제도로부터 시작함 제 조(FSMA 19 )

규제대상행위는 와 이를 보충하는 명령   FSMA 2000 Schedule 2○ 

이하 규제대상(FSMA 2000 (Regulated Activities) Order 2001, ‘

행위명령 에서 상세히 규정’)

□ 증권업 관련 규제대상행위 증권업과 관련한 규제대상행위로는 ( ) 대

표적으로 투자매매업과 유사한 행위와 투자중개dealing in investments 

업과 유사한 행위를 들 수 있음arranging deals in investments 

참고로 에서 규정하는 규제대상 행위는 다음과 같으며 증   FSMA , ○ 

권업과 관련된 것은 밑줄친 부분임

        * accepting deposits

        * issuing e-money

        * effecting or carrying out contracts of insurance as principal

        * dealing in investments (as principal or agent)

        * arranging deals in investments

        * arranging home finance activities

        * operating a multilateral trading facility

        * managing investments

        * assisting in the administration and performance of a contract of insurance

        * safeguarding and administering investments
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        * sending dematerialised instructions

        * establishing etc collective investment schemes

        * establishing etc stakeholder pension schemes

        * providing basic advice on stakeholder products

        * advising on investments

        * advising on home finance activities

        * Lloyd's market activities

        * entering funeral plan contracts

        * entering into a home finance activity

        * administering a home finance activity

        * agreeing to do most of the above activities

□ 건전성 규제기관 인가 영국은 쌍봉형 감독기구를 채택하고 있어( ) , 

다음 요건을 만족하는 적격금융투자회사는 건전성 감독기관인 PRA

에서 별도의 인가를 받아야 함

로부터 인가를 받았거나 인가를 신청한 금융투자업 또는    FCA○ 

국가에서 자국법에 따라 인가를 받은 자로서 진입자본이 EEA 

만유로 이상인 자를 적격금융투자회사로 분류하고73 ,

적격금융투자회사 중 아래의 요건을 중 어느 하나에 해당시 ○ 

의 인가를 요함PRA

단일 금융투자회사 총자산 평균이 개월 연속 억파운드 이상인 경우        * 4 150

계열사 소속 적격금융투자회사의 총자산 합계 평균이 개월 연속 억         * 4 50

파운드 이상인 경우

의 규제대상 금융계열사 소속으로 계열사의 수입 연결재무제표 위        * PRA , , 

험인수와 깊은 연관성이 있는 것으로 판단되는 소속 금융회사

□ 인허가 방식 에 따르면 하나 이상의 개별 규제대상행위에 ( ) FSMA , 

대해 허가 를 받은 경우 인가를 받은 것으로 취급(permission)

제 조하므로 인가라는 용어와 허가라는 용어의 실질적인 (FSMA 31 ) , 

차이는 없음
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따라서 법률적으로 인가제를 채택하고 있다고 설명됨○ 

단일인가제를 채택하고 있기 때문에 예컨대 투자중개업을 영위○ 

하던 업자가 투자매매업을 추가하려는 경우 미국과 같이 기존 

허가에 대한 변경을 신청하는 형식을 취함

□ 물적요건 영국 및 의 증권업자는 건전성 규제로서 최소자기자( ) EU

본을 유지해야 하므로 IFPRU(prudential sourcebook for 

에서 규정하는 자기자본이 진입자본으로 요구됨investment firms)

영위 가능 업무별 물적 요건은 아래의 표와 같음○ 

표 자기자본에 따른 영위가능 업무 범위< 2- -1>       Ⅲ

영위가능업무 50K 125K 730K

고유계정트레이딩 x x o

총액인수 x x o

다중거래시설 운영(MTF) x x o

집합투자회사 x x x

고객 자금증권의 보관․ x o o

주문의 수령전송집행․ ․ o o o

개별투자포트폴리오관리 일임( ) o o o

□ 인적요건등 심사기준 감독당국은 신청자가 ( ) FSMA 2000 Schedule 

에 규정된 최소요건 을 만족하는가를 심사하6 (threshold conditions)

여 허가하고 있으며 이 최소요건은 추상적이며 원칙중심규정이기 , , 

때문에 미국과 같이 감독당국에 상당한 재량권이 주어져 있음

다섯 가지 최소요건 항목은 신청인의 법적 지위 사무소의 위치   , , ○ 

관련자 적절한 재원 및 적합성임(close links), 

이에 대해서는 핸드북 와         * FCA/PRA COND(threshold condition) FIT(fit and 

에서 보다 상세한 지침 을 제proper test for approved persons) (guidance)

공하고 있으나 우리나라와 같이 구체적으로 일정 요건을 제시하고 있는 , 
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것은 아님

□ 감독당국은 신청자의 규제 감수력 영업모델 신청자가 영위하고자 , , 

하는 사업의 크기 성격 규모 및 복잡성 정도 등을 감안하여 최소, , 

요건의 만족 여부를 결정

대주주 및 특수관계인에 대해서는 관련자의 정의에 따라 이들로 ○ 

인해 효과적인 감독이 방해되지 않는지 정도를 검토하는 수준

관련자는 신청인과 특수관계에 있는 자이며 다음의 경우에 관련자에 해        * , 

당

신청인의 모회사인 경우        * 

신청인의 자회사인 경우        * 

신청인의 자회사의 모회사인 경우        * 

신청인의 모회사의 자회사인 경우        * 

관련자가 신청자의 자본 또는 의결권 이상을 보유하거나 지배하고         * 20%

있는 경우

신청인이 관련자의 자본 또는 의결권 이상을 보유하거나 지배하고         * 20%

있는 경우

그 외 임원 전문인력 사업계획 타당성 위험관리 체계 이해상   , , , , ○ 

충체계 등에 대해서도 구체적인 요건 규정은 없고 개별 신청인, 

별로 심사 후 허가를 결정

□ 심사기한 허가를 위한 결정은 완전한 신청서의 경우 개월 이내이( ) 6

며 불완전한 신청서의 경우 개월 이내 이루어짐, 12 40)

는 실무적으로 심사 사전단계 를 거쳐 신청   FCA (pre-application)○ 

서가 완전히 잘 갖추어진 상태에서 개월 내에 심사결정이 이루6

어질 수 있도록 권고

사전 심사단계에서 와의 회의 등을 통해 신청의 완결성을 높이게 됨        * FCA

사전 심사단계는 우리나라의 예비인가와 유사        * 

40) https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/process
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□ 등록부의 작성 심사에 따라 허가가 결정되면 는 금융업등록부( ) FCA

를 자동으로 생성 갱신(Financial Services Register) ·

업무범위의 변경에 따라 허가를 변경할 때도 동일한 절차가 적○ 

용

□ 심사진행 정보의 취득 는 신청서가 접수되면 곧바로 담당자를 ( ) FCA

지정하여 이를 신청인에게 통보하며 추후 관련 진행사항을 모니터, 

링할 수 있게 하고 특히 매달 신청 진행사항을 신청인에게 통지, 

함41)

는 신청인이 질의나 요구사항을 전달하면 영업일 내에    FCA , 2 ○ 

이에 대한 접수 사실을 답신하고 영업일 내에 해당 내역에 , 10 

대한 답변이나 언제 답변을 줄 수 있다는 것을 통지

또한 신청인에게 일정한 정보를 요구할 경우에도 분명한 정보제○ 

공 마감일을 제공

자산운용업2. 

가 배경. 

□ 유럽에서는 고령화로 인해 펀드투자가 급격히 늘어나자 년 1985

지침 년 지침을 제정하였으며 영국은 이를 자국의 UCITS , 2011 AIFM , 

에 반영FSMA

고령화가 진전됨에 따라 안정적인 노후자금 마련을 위한 수단으○ 

로 펀드투자가 늘어나기 시작

이에 유럽위원회 는 년 회원국    (European Commission: EC) 1985○ 

간 펀드 판매시장 단일화를 목적으로 역내에서 자유로운 판매가 

가능한 공모펀드 규율체계인 Undertakings for Collective 

41) https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/how-to-apply
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지침 제정Investment in Transferable Securities(UCITS)

년 금융위기 이후 유럽위원회는 기존 지침의 규제를    2008 UCITS○ 

받지 않는 펀드 및 운용업자를 일관되게 규율하여 금융안정성을 

도모하기 위해 년 2011 Alternative Investment Fund 

지침을 제정Manager(AIFM)
금융위기로 인하여 사모펀드가 시스템리스크 요인으로 작용하여 금융시        * 

스템의 안정성을 해칠 수 있음을 인식

한편 영국은 지침과 지침을 자국의    UCITS AIFM Financial ○ 

이하 과 관련 규정에 반Services and Markets Act 2000( FSMA)

영하여 시행하므로 핵심적인 규제 내용은 와 동일EU

나 진입규제의 주요 내용. 

□ 관련지침 운용업자의 진입과 관련하여 지침에서 공모펀드 ( ) UCITS

운용업자를 지침에서 사모펀드 운용업자를 규제, AIFM

지침은 양도성증권 에 투자하는 공   UCITS (transferable securities)○ 

모펀드와 해당 운용업자의 인가 투자운용 규제(authorization), , 

영업활동 수탁회사 의 의무 및 역할 그리고 이에 대, (depositary) , 

한 감독 및 정보공시 규정 등을 포함

지침을 통해 유럽 단일의 펀드판매시장 형성 및 규모의 경제를 활        * UCITS

용한 자산운용산업의 효율성 증진 추구

지침은 와 해당 운용업   AIFM Alternative Investment Fund(AIF)○ 

자의 인가 영업활동 수탁회사의 의무와 역할 감독당국에 대한 , , , 

위험포지션 보고 및 투자자에 대한 정보제공 의무 등을 포함
는 지침의 적용을 받지 않는 펀드를 지칭하는데 주로 헤지펀드        * AIF UCITS , 

와 부동산펀드 인프라펀드 등의 사모펀드와 대체투자펀드를 의미PEF, , 42)

42) 이밖에 룩셈부르크의 특수투자펀드 아일랜드의 적격투자펀드 독일 (specialized investment fund), , 
의 특별펀드 영국의 투자신탁 자선펀드 미국의 미국은행 집합신탁(Spezialfond), (investment trust), , 

등도 에 해당천창민(US bank collective trust) AIF ( (2012))
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□ 지침 지침은 (UCITS ) UCITS UCITS43) 운용업자에 대한 인가제를 채

택하고 있으며 미국과 마찬가지로 인가단위가 세부적으로 규정되, 

어 있지 않고 포괄적임

자본금요건은 최소 만유로이며 운용자산규모가 억유로를    12.5 2.5○ 

초과할 경우 추가 자본금을 갖추어야 함
억유로를 초과하는 금액에 대해 만큼 추가로 자본금을 갖춰야         * 2.5 0.02%

하며 최대자본금요건은 천만유로로 제한, 1

인적요건으로 유형의 펀드 운용경험과 평판을 충분히 갖   UCITS ○ 

춘 운용업자44)가 최소 두 명은 있어야 함.

다만 운용경험과 평판에 대한 구체적인 요건은 규정하지 않음        * .

내 본사 와 등록사무소 는 동일   EU (head office) (registered office)○ 

한 국가에 위치해야 함45)

관련인 정의를 두고 이들로 인해 효과적 감독이 방   ' (close link)' ○ 

해되지 않는지 검토

관련인은 이상의 주주권을 가지고 있거나 모회사 자회사 관계 등        * ' ' 20% -

을 통해 영향력을 행사할 수 있는 개인이나 법인을 의미46)

□ 지침 지침은 운용업자에 대한 인가제를 채택하고 (AIFM ) AIFM AIF 

있으며 인가단위가 포괄적, 47)

운용업자는 와 운용업자에 대한 정보 제출 의무화   AIF○ 

43) 지침의 규제를 받는 공모펀드를 이라 칭함 UCITS UCITS .
44) 이와 관련하여 지침 조에서의 원문은 다음과 같다 UCITS 7 .  

"The persons who effectively conduct the business of a management company are of 
sufficiently good repute and are sufficiently experienced also in relation to the type of 
UCITS managed by the management company."

45) 지침 조 UCITS 7
46) 원문은 다음과 같다 . 

"‘Close links’ means a situation in which two or more natural or legal persons are linked 
by either: (i) ‘participation’, which  means the ownership, direct or by way of control, of 
20 % or more of the voting rights or capital of an undertaking; or (ii) ‘control’, which 
means the relationship between a ‘parent undertaking’ and a ‘subsidiary’, as de fined in 
Articles 1 and 2 of Seventh Council Directive 83/349/EEC of 13 June 1983 based on the 
Article 54(3)(g) of the Treaty on consolidated accounts ( 1 ) and in all the cases referred 
to in Article 1(1) and (2) of Directive 83/349/EEC, or a similar relationship between any 
natural or legal person and an undertaking."

47) 지침 조 항 AIFM 7 2~3
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관련 제출 내용은 투자전략 및 투자위험 차입 사용여부 모펀드 정        * AIF , , 

보 모자펀드인 경우 등이 해당( ) 

운용업자 관련 제출 정보는 임원 주주 조직구조 보상 정        * , , , (remuneration) 

책 업무위탁 수탁회사와의 계약 등이 포함, , 

단 운용규모가 억유로 미만이거나 무차입폐쇄형 로만 구성   , 1 AIF○ 

된 억유로 이하의 포트폴리오를 운용하는 운용업자는 등5 AIF 

록제를 선택할 수 있음48)

해당 운용업자는 등록 시 투자전략에 대한 정보를 감독당국에 제공해야         * 

하며 이후에도 정기적으로 투자자산 및 위험포지션 관련 정보를 제출해, 

야 함49)

등록제 요건을 만족하더라도 인가를 신청할 수 있으며 이 경우 지        * , AIFM

침에 규정된 국가 간 상호인증에 의한 운용 및 판매관련 패스포트 제도

의 혜택을 받을 수 있음50)

자본금요건은 운용업자가 자체적으로 운용하는 내부 인 경우   AIF○ 

에 최소 만유로 다른 의 운용업자로 선정된 외부 인 30 , AIF AIF

경우 최소 만유로임12.5 51)

억유로를 초과하는 금액에 대해 만큼 추가로 자본금을 갖춰야         * 2.5 0.02%

하며 최대자본금요건은 천만유로로 제한, 1

인적요건으로는 의 투자전략에 대한 풍부한 경험과 평판을    AIF○ 

갖추어야 한다는 원칙과 운용업자의 건전하고 신중한 운용을 담

보할 수 있도록 주주의 적합성 원칙을 제시(suitability) 

다만 적합성의 구체적인 내용은 규정하지 않음        * 

□ 영국 영국의 경우 규제대상 금융행위를 영위하려면 관련법인 ( ) 

에 따라 정부의 승인을 받아야 함FSMA

투자운용 및 의 운용 또는    (managing investments), UCITS AIF○ 

수탁 의 설립 운영 폐쇄 등, Collective Investment Scheme(CIS) / /

48) 지침 조 항 여기서 무차입폐쇄형 는 투자자가 최초 투자시점부터 적어도 년간 환매할  AIFM 3 2 . AIF 5
수 없는 를 의미AIF

49) 지침 조 항 AIFM 3 3
50) 지침 조 항 AIFM 3 4
51) 지침 조 항 항 항 AIFM 9 1 , 2 5
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을 규제대상 금융행위로 정의

에서 승인에 관한 사항을 규정하고 있으며 허가 필수요   Part IV , ○ 

건은 에서 규정Schedule 6

승인을 받지 않더라도 에 따른    Schedule 3 EEA(the European ○ ① 

회사 에 따른 조약인가회사Economic Area) , Schedule 4② 

(Treaty 의 다른 규정에 의하는 경우 허가를 받은 firm), FSMA③ 

자로 간주

□ 인가단위 요건 와 마찬가지로 영국도 운용업자에 대한 인가제( / ) EU

를 채택하고 있으며 인가단위가 포괄적, 

에서는 법인은 물론 개인 조합 비법인 협회 등도 신청    FSMA , , ○ 

가능하게끔 폭넓게 정의되어 있지만52) 실질적으로는 금융행위 

종류에 따라 제약이 있을 수 있음

신청인이 법인인 경우 그 본사와 등록사무소가 영국에 위치        * 

펀드와 운용업자는 인지 인지에 따라 각각 지침   UCITS AIF UCITS○ 

과 지침에 규정된 최저자본금과 같은 물적요건과 인적요건AIFM

의 원칙을 모두 충족해야 함53)

인가를 신청할 때 지역에서의 영업 여부를 선택할 수 있으며 허가         * EU , 

시 영국 뿐 아니라 지역에서도 영업 가능EU 

감독당국인 는 운용업자 인가   Financial Conduct Authority(FCA)○ 

과정에서 추가적으로 물적 인적요건의 적합성 및 적정성· (fitness 

등의 테스트 실시and propriety) 54)

적합성 테스트는 운용업자가 적절한 기술 주의 성실함과 신중하고 평판         * , , 

있는 인력을 갖추고 정직하게 영업을 수행할 수 있는지 여부를 판단

적정성 테스트는 운용업자가 자본금 및 기타 영업행위에 필요한 물적 자        * 

원을 갖추었는지 여부를 판단

뿐만 아니라 조직체계 이해상충 방지체계 내부통제 및 위험관리체계 등        * , , 

52) 조 FSMA 55A
53) 조 FSMA 31
54) 신보성 외 (2015)
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을 종합적으로 검토

표 영국 의 자산운용업 진입규제 심사대상 및 요건< 2- -2> -EUⅢ

심사대상 내용

물적
요건

조직
형태

•보험과 수신은행 전자화폐발행인의 경우만 조직형태 규, 

정
진입
자본

• 외부 최소 만 천유로UCITS, AIFM: 12 5

•내부 최소 만유로AIFM: 30

시설
요건 •사무소 위치 요건만 존재

인적
요건

대주주
및

특수관계인

•관련인 정의를 두고 이들로 인해 효과적 감독(close link) 

이 방해되지 않는지 검토

임원

•적합성 요건 및 적절한 인적 물적 재원 요건에 따라 감독
기관이 신청인을 개별적으로 판단

•구체적 요건규정은 없음

전문
인력

기타

사업계획
타당성
위험관리
체계
이해
상충
체계

다 절차. 

□ 영국의 경우 자산운용사 인가 신청을 위한 웹페이지55)를 별도로 마

련하여 단계별 필요한 사항을 설명

이는 년 월부터 시행하는 영국 자산운용 인가 허브 프로   2017 10○ 

그램의 일환임

○ 개의 단계4 (early, pre-application, application, after authorisation)

로 구분하여 각 단계별 필요사항을 설명

웹페이지를 제외하고 별도의 메뉴얼은 존재하지 않음        * 

55) www.fca.org.uk/firms/asset-managers-authorisation
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□ 인가 신청 시에는 계좌를 통해 신청서를 작성하고 인가요'Connect' 

건 에 대한 증빙서류를 제출(threshold condition)

은 에 기술되어 있으며    'Threshold condition' FSMA Schedule 6○ 

이는 자산운용업 뿐 아니라 을 받으려는 FSMA 4A permission

모든 금융업자들에게 공통으로 적용되는 최소요건임
단 의 경우 예외적으로         * , AIFM small registration applications 'threshold 

을 만족하지 않아도 됨condition'

신청 유형에 따라 차등 수수료 부과○ 

신청 후 담당자가 배정되어 신청자에게 직접 진행사항을 알려주○ 

며 신청자는 전화나 이메일을 통해 진행사항을 문의할 수 있음, 

심사결과는 신청 후 개월 이내 통보되어야 하며 만약 인가되   6 , ○ 

지 않을 경우 신청자에게 그 사유를 설명

신청서가 불충분한 경우 통보기한이 개월까지 길어질 수 있음        * 12

그림 의 승인 절차< 2- -1>           FCAⅢ

자료 웹사이트: FCA  



- 213 -

참고 영국 자산운용  인가  허브  프로그램< > 

□ 영국 는 자산운용분야의 혁신과 경쟁력 제고를 위해 자산FCA

운용 인가 허브 프로그(asset management authorization hub) 

램을 실시하고 년 월부터 단계적으로 시행함2017 10

자산운용 인가 허브는 시장진입 관련하여 인가절차에 필요○ 

한 각종 서류 준비 등을 돕는 역할을 수행

신규 운용사의 인가신청 시 사전미팅 일정조정 담당자 지정 신규         * , , 

포털사이트 활용 등

설립목적○ 

명확성 확보 규제 및 절차에 대한 보다 향상된 가이드 제공         * ( ) 

정보접근성 제고 웹사이트에 운용사전용 포털 페이지 제공        * ( ) FCA 

와 신규 운용사 간 협업 향상        * FCA

신규 운용사의 생애주기에 맞춘 전면 지원        * 

□ 인가 전용 사이트를 개설하여 규제들을 간결하게 하면서도 운

용사들이 현재의 규제기준을 충족할 수 있도록 함
핸드북 을 제공하여 정보 접근성 향상        * (handbook)

인가절차 시스템 주요 규제현안 관련 회의 및 세미나 등에 대한         * , , 

가이드 제공

절차 합리화를 통한 규제 간소화        * 

사전인가회의에 운용사의 적극적 참여 유도        * 

□ 초기 자산운용 인가 허브는 아래와 같이 구성됨
자산운용사 전용 웹사이트        * 

자산운용사들을 위한 주간 사전인가회의        * 

인가 프로세스 일부터 전담 직원 배정        * 1

승인 후 감독으로 전환 시 지속적으로 지원        * 
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일본 . Ⅳ

□ 배경 년 증권거래법 제정 당시에는 등록제를 채택하였으나( ) 1948 , 

이후 면허제를 거쳐 년 다시 등록제로 이행1998

년 월 과당경쟁의 방지와 겸업의 원칙적인 금지를 통해    1968 4 , ○ 

경영 안정과 투자자보호를 동시에 확립하려는 취지에서 증권사

에 대한 면허제 도입  

        * 다만 진입규제가 예방적 성격이 강해진 결과 증권업에의 신규진입은 거의 없었음 

년 월 금융시스템개혁법의 일환으로 증권거래법 개정을    1998 12 , ○ 

통해 증권업은 등록제로 이행 

년대 산업구조의 전환 고령화사회에의 이행 기술 발달로 인해 비상        * 90 , , IT

장주식 거래 증권화자산 및 자산관리 등의 확대 인터넷뱅킹 등장 , , M&A , 

등으로 증권업에 대한 고객의 니즈가 다양화되기 시작했음 

        * 하지만 기존 면허제는 점포 수 확대 및 신상품 서비스 개발 등의 영업활동, 

에서 자율성을 저해하여 자기책임의식이 희박해졌다는 비판을 받았음

증권업 1. 

□ 진입단위 금융상품거래업은 제 종 제 종 금융상품거래업 투자자( ) 1 , 2 , 

문 대리업 투자운용업의 네 가지로 구분되며 증권사는 제 종  및 , 1･

제 종 금융상품거래업에 해당 법 조2 ( 28 )

기존 증권거래법 금융선물거래법 투자자문업법 등을 통합한 금   , , ○ 

융상품거래법에서는 증권업 금융선물거래업 투자자문업 등의 , , 

종단면적인 규제체계를 벗어나 기능별 규제를 위해 년 금융2006

상품거래업이라는 폭넓은 개념을 도입

        * 동법은 투자성이 강한 금융상품 서비스에 대해 횡단적으로 투자자보호규제를 적용･

하기 위해 집합투자업 및 파생거래 등을 규제대상에 포함 

제 종 금융상품거래업자는 다음 행위 중 일부 혹은 전체를 신고   1○ 

업무로 함56)
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유가증권 간주유가증권 제외 의 매매 매매의 중개 주선 대리        * ( ) · · ·①

장외파생거래 또는 그 중개 등        * ②

유가증권 인수업        * ③

사설거래시스템 운영        * (PTS) ④

금융상품거래에 관해 고객으로부터 금전 혹은 유가증권의 예탁을 받        * ⑤

는 업무

사채 주식 등의 계좌개설에 관한 업무         * ⑥ ･

제 종 금융상품거래업자는 부수업무로서 다음 행위를 행할 수 있음 법         * 1 (

조35 )

유가증권의 대차 또는 대차중개 대리        * ① ･

신용거래에 부수하는 금전대여        * ②

고객으로부터 보호예수된 유가증권을 담보로 하는 금전의 대여        * ③

유가증권에 관한 고객의 대리        * ④

        * ⑤ 투자신탁의 수익금 상환금 또는 해약금의 지급에 관한 업무의 대리, 

투자법인의 투자증권의 분배 반환금 잔여재산의 분배 이자 또는 상        * , , , ⑥

환금의 지급에 관한 업무의 대리

누적투자계약의 체결        * ⑦

유가증권에 관한 정보의 제공 또는 조언         * ⑧

다른 금융상품거래업자등의 업무의 대리        * ⑨

등록투자법인의 자산 보관        * ⑩

다른 사업자의 사업의 양도 합병 회사분할 주식교환 또는 주식이전        * , , , ⑪

에 관한 상담 또는 이와 관련된 중개를 하는 행위

다른 사업자의 경영에 관한 상담        * ⑫

        * ⑬ 통화 기타 파생상품거래에 관련된 자산의 매매 기타 주선중개 대리, ․ ․

양도성예금 기타 금전채권의 매매 주선 중개 또는 대리        * , ․⑭

투신법에 규정한 특정자산에 대한 투자로서의 자산 운용        * ⑮

상품시장 금전의 대차 택지건물의 임대업무 부동산특정공동사업 상        * , , , , ⑯

품투자운용업무 기타 내각부령에서 정하는 업무 , 

□ 인허가 방식 금융상품거래업 등록을 받고자 하는 자는 등록신청서( ) 

56) 제 종 금융상품거래업자는 일정한 유가증권 간주유가증권 예 신탁수익권 의 자기모집 간주유가 2 · ( : ) ; ① ②
증권의 매매 매매의 중개 등 장내파생상품 유가증권에 관한 것은 제외 의 거래 중 어느 것을 업으, ; ( )③
로 할 수 있으며, 투자운용업 외의 집합투자증권을 취급하는 자에 대한 업규제라고도 할 수 있음.
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를 내각총리대신에게 제출하며 등록요건을 충족한 자는 금융상품, 

거래업자등록부에 등록하도록 함 법 조 조의( 29 , 29 3)

단 사설거래시스템 업무를 하   , PTS(Proprietary Trading System: ) ○ 

고자 하는 금융상품거래업자는 내각총리대신의 인가를 받아야 

함 법 조 항( 30 1 )
인가신청자의 적절한 손실위험관리체제 및 규칙 여부 물적요건 매매가        * , , 

격의 결정방법 수수 그 밖에 결제의 방법 그 밖에 내각부령이 정하는 , , 

업무의 내용 및 방법이 공익 또는 투자자보호를 위하여 목적에 필요 적당․

한지 등을 검토 법 조의 제 항( 30 4 5 ) 

□ 변경등록 상호 자본금 임원 등 등록사항에 변경이 있는 경우 변( ) , , 

경등록사항을 신고하여야 하며 업무의 종별변경은 별도로 변경 등, 

록이 필요 법 조제 항 내각부령 조( 31 4 , 22 ) 

업무의 종별 변경이란 금융상품거래업 투자조언대리업 및 투   , ○ ․

자운용업 내에서의 업무 종류의 변경을 의미

금융상품거래업자가 업무의 종별 변경을 하기 위해서는 별지양○ 

식 제 호에 따라 작성한 변경등록신청서를 소관 금융청장관 등1

에게 제출해야 함.

□ 물적요건 제 종 금융상품거래업자는 자본금과 순재산액이 천만엔 ( ) 1 5

이상인 주식회사이어야 하며 자기자본규제비율이 이상 시행120% (

령 조15 7, 11)

단 주간사로 인수를 영위하는 경우 억엔 주간사 이외의 인수   , 30 , ○ 

를 영위하는 경우 억엔 업무의 경우 억엔 5 , PTS 3

제 종 금융상품거래업자는 주식회사가 아니어도 되며 자기자본   2 , ○ 

규제 및 최저자본금 규제가 없음
개인의 경우 영업보증금을 공탁하여야 함 조의        * (31 2)

□ 인적요건 등 내각총리대신은 등록신청서의 내용이 다음 중 하나에 ( ) 
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해당하는 경우나 허위 기재시 등록을 거부하여야 함 법 조의 제( 29 4

항 시행령 조1 , 15 ) 

이전 등록취소 후 년 미만 법령위반에 의한 벌금형외국법   5 , (○ ① 

령 포함에 처해진지 년 미만인 경우 ) 5

임원 등에 파산절차에 있는 자 혹은 금고 이상의 형을 받아 ○ ② 

집행후 년 미만의 자가 있는 경우 5

금융상품거래업을 적격하게 수행하기에 충분한 인적구성을 ○ ③ 

갖추지 않은 경우 

부수업무가 공익에 반하거나 리스크관리가 어려운 경우 ○ ④ 

법인인 주요주주가 부적격자인 경우 ○ ⑤ 
주요주주는 총주주 등의 의결권 이상을 보유한 자 회사 운영방침의         * 20% (

결정에 중요한 영향을 미치는 것으로 내각부령이 정하는 사실이 있는 경

우 15%)

다른 금융상품거래업자와 상호가 동일하거나 유사한 경우  ○ ⑥ 

□ 년 월 현재 일본 증권사는 개사 외국계는 개사 이며2017 8 264 ( 11 ) , 

년 개사를 최고점으로 지속적인 하락세2008 322

년까지의 집계에 따르면 거래소회원 수는 년 개사를    2013 2004 131○ 

최고점으로 년 개사로 하락2013 101

거래소회원의 비중은 년 에서 년 까지 높아진 후         * 2001 44% 2004 49% 2011

년 이후 를 꾸준히 유지 38%

외국계의 경우 년 에서 년 현재 수준까지 하락         * 2001 17% 2007 9%, 4% 
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표 일본 증권사 개수 추이 < 2- -1>              Ⅳ

단위 개사( : )

연도 거래소 회원사 거래소회원이외 외국계 증권사 수
2001 127 164 50 291
2002 123 158 46 281
2003 122 146 41 268
2004 131 137 39 268
2005 128 156 40 284
2006 130 177 33 307
2007 128 188 30 316
2008 123 199 28 322
2009 118 189 25 307
2010 115 184 23 299
2011 113 177 22 290
2012 103 168 17 271
2013 101 157 16 258
2014 - - 16 253
2015 - - 13 252
2016 - - 11 260

2017.8 - - 11 264

자료 일본증권업협회: 

□ 년 월 현재 자본금 금액별로 보면 외국계를 제외한 개사 2017 8 253

중 억엔 이상인 증권사가 개사100 31

억엔 미만이 개사 억엔이 개사 억엔이 개사로    2 43 , 2~3 18 , 3~10 72○ 

억엔 미만이 개사 이는 전체 증권사 수의 10 133 ( 52%)

이들의 비중은 년 에 달했으나 이후 지속적으로 하락        * 2007 60%
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표 일본 증권사 자본금별 추이< 2- -2>            Ⅳ

단위 개사( : )

연도 천만5 ~
억엔2

억2 ~
억엔3

억3 ~
억엔10

억10 ~
억엔30

억30 ~
억엔50

억50 ~
억엔100

억엔 100
이상

증권사
수

2001 53 11 80 41 14 12 30 241
2002 49 12 80 41 12 14 27 235

2003 50 11 76 38 13 13 26 227

2004 51 11 76 38 15 13 25 229

2005 56 14 83 37 14 15 25 244

2006 53 18 98 37 18 16 34 274
2007 52 19 102 43 21 16 33 286

2008 52 22 101 47 21 18 33 294

2009 51 20 96 45 23 18 29 282

2010 45 17 98 46 25 19 26 276
2011 45 13 92 45 25 19 29 268

2012 42 14 84 41 25 19 29 254

2013 39 16 78 39 23 19 29 243

2014 38 17 75 35 24 18 30 237

2015 36 19 72 39 26 16 31 239
2016 44 18 73 38 29 16 31 249

2017.8 43 18 72 41 31 17 31 253

자료 일본증권업협회 : 

자산운용업 2. 

□ 진입단위 일본 금융상품거래법은 집합투자업 일임업 및 신탁업을 ( ) , 

투자운용업으로 동일하게 규제하는 반면 투자자문업은 투자자문, ･

대리업으로 별도로 구분

투자운용업은 다음 행위 중 일부 혹은 전체를 신고업무로 함○ 

        * 등록투자법인과 체결하는 자산의 운용과 관련된 위탁계약 및 투자일임계

약

        * 유가증권, 수익증권 투자조합에서 발생한 수익, 에 표시되는 권리를 가지

는 자로부터 갹출을 받아 금전 기타 재산의 운용, 

○ 투자자문대리업은･ 다음 행위 중 일부 혹은 전체를 신고업무로 함
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        * 투자자문계약에 기하여 구두 문서 기타 방법으로 조언을 하는 행위, , 

        * 투자자문계약 또는 투자일임계약 체결의 대리 또는 중개

□ 인허가 방식 투자운용업과 투자자문 대리업 모두 제 종 금융상품( ) 1･

거래업자와 동일하게 등록신청서를 내각총리대신에게 제출

투자운용업은 고객의 운용자산에 커다란 영향을 줄 가능성이 있○ 

다는 점을 고려하여 제 종 금융상품거래업자와 동일한 등록요, 1

건을 요구
        * 다만 제 종 금융상품거래업과는 달리 자기자본비율규제는 비적용, 1

□ 물적요건 투자운용업은 자본금과 순재산액이 천만엔 이상인 주식( ) 5

회사이어야 하며 제 종 금융상품거래업자에 적용되는 자기자본비, 1

율규제는 적용되지 않음

투자자문 대리업은 최저자본금과 자기비율규제를 적용받지 않음○ ･

제 종 금융상품거래업자과 동일( 2 ) 

□ 인적요건 등 등록거부에 대한 요건은 원칙적으로 제 종 금융상품( ) 1

거래업자와 동일하나 일부 요건은 제 종 금융상품거래업자와 1 투자

운용업에게만 적용되고 있음 

제 종 금융상품거래업자의 인적요건에 있어 부수업무가 공익   1○ ④ 

에 반하거나 리스크관리가 어려운 경우와 법인인 주요주주가 ⑤ 

부적격자인 경우는 투자자문 대리업에게 적용되지 않음･

신탁업 3. 

□ 세기말 영ㆍ미 신탁법과 인도 신탁법의 영향을 받아 년19 1922 현재 신

탁법 및 신탁업법이 제정되었으며 년 신탁법 및 신탁업법을 , 2006

개정

신탁을 규율하는 신탁법과 신탁을 영업으로 하는 행위를 규율하○ 
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는 신탁업법 그리고 금융기관의 신탁업무 겸영을 규율하는 겸, 

영법신탁은행법으로 신탁 법제가 구성( )

일본의 신탁법은 한국의 신탁법과 유사하게 상사신탁과 민사신탁 모두에         * 

대해 신탁에 관한 사법적 법률관계를 규율

일본의 신탁업법은 한국의 신탁업법과 유사하게 신탁업자의 진입 건전        * , 

성 업무행위 수탁자의 신인의무 충실의무 수익자의 권리 등에 관해 규, , , , 

율

일본의 겸영법은 은행 등 신탁업무를 겸영업무로 수행하는 금융회사에         * 

대해 규율

□ 신탁업을 영위하는 자에 관한 필요사항을 정하고 신탁에 관한 인, 

수 등 신탁업의 공정성을 확보함으로서 신탁의 위탁자 및 수익자 

보호를 도모하고 국민경제의 건전한 발전에 기여하는 것을 목적으로 

함

○ 한국 신탁업법은 자본시장법에 통합하여 규율하고 있어 신탁업만

의 별도의 제정 목적을 기술하고 있지 않음

다만 한국 자본시장법의 제정 목적은 자본시장에서의 금융혁신   “○ 

과 공정한 경쟁을 촉진하고 투자자를 보호하며 금융투자업을 건

전하게 육성함으로써 자본시장의 공정성신뢰성 및 효율성을 높여 ·

국민경제의 발전에 이바지 함 으로 기술하고 있음 ” 57)

○ 따라서 자본시장법에서 규율하고 있는 신탁업은 금융투자업의 일부로 보

아 투자성 없는 재산의 신탁행위에 대한 규율을 적용하는데 한계

가 존재한다는 지적이 존재

□ 신탁업의 정의 신탁업은 신탁을 인수하는 영업을 뜻하며 ( ) 신탁 목적에 부

합하지 않는 변호사의 금전 수탁 행위 등 시행령에서 정한 것은 제

외하고 있으며 관리형신탁업 외국신탁업 신탁계약대리업, , 등을 별

도로 정의하고 있음

57) 자본시장법 제 조 1
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신탁업은 신탁을 인수하는 영업으로 정의○ 58)

일본 신탁업 시행령에서는 변호사 또는 변호사법인이 해당 업무○ 

에 필요한 비용에 충당하는 목적으로 의뢰자로부터 금전의 예탁

을 받는 행위 등 위임 사무에 필요한 비용에 충당하는 목적으로 

위임자로부터 금전의 예탁을 받는 행위를 제외하고 있음

또한 청부계약에서 청부인이 해당 수행하는 업무에 필요한 비용○ 

에 충당하는 목적으로 주문자로부터 금전의 예탁을 받는 행위를 신

탁업의 범위에서 제외하고 있음

신탁업과 별도로 관리형신탁업 외국신탁업 신탁계약대리업 등   , , ○ 

을 정의하고 있으며 해당 업을 수행하는 자를 위한 별도의 정의 

규제 진입 규제 등을 마련하고 있음, 

        * 관리형신탁업은 위탁자 또는 위탁자로부터 지시의 권한을 위탁받은 1. 자

만의 지시에 의해 신탁재산의 관리 또는 처분이 이루어지는 신탁이나 2. 신

탁재산에 대해 보존행위 또는 재산의 성질을 변경하지 않는 범위 내의 이용

행위만이 이루어지는 신탁만을 인수하는 영업을 뜻함59)

        * 외국신탁업자는 외국의 법령에 준거하여 외국에서 신탁업을 영위하는 자

로 정의60)

        * 신탁계약대리업은 신탁계약 체결의 대리 또는 매개를 하는 영업을 뜻함61)

○ 한국은 신탁을 영업으로 하는 것을 신탁업으로 정의62)하고 있으며 관리

형신탁업 외국신탁업 신탁계약대리업 등은 , , 따로 마련하고 있지 않음 

□ 신탁회사의 정의 내각총리대신의 면허 인가 또는 등록을 받은 자( ) ( ) 

를 뜻하며 운용형신탁회사 관리형신탁회사 외국신탁회사 신탁계, , , 

약대리점 등을 별도로 정의63)

신탁회사는 신탁업법 제 조의 면허 인가를 취득하거나 신탁업법    3 ( )○ 

제 조의 등록을 받은 자를 뜻하며 운용형신탁회사와 관리형신7 , 

58) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 1
59) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 3
60) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 5
61) 일본 신탁업법 제 호 제 항 2 8
62) 자본시장법 제 조 제 항 6 8
63) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 2



- 223 -

탁회사를 포함 

운용형신탁회사는 신탁업법 제 조에 따라 내각총리대신의 면허   3○ 

를 필요로 하는 신탁회사를 뜻함

관리형신탁회사는 관리형신탁업을 영위하는 자로 신탁업법 제   7○ 

조 제 항의 등록을 받은 자를 뜻함1 64)

외국신탁회사는 제 조 제 항의 면허 또는 제 조 제 항의 등록   53 1 54 1○ 

을 받은 자를 뜻함65)

이때 관리형외국신탁회사는 제 조 제 항의 등록을 받은 자를 뜻함        * 54 1 66)

신탁계약대리점은 제 조 제 항의 등록을 받은 자를 뜻함   67 1○ 

○ 한국 자본시장법에서 신탁업자는 금융투자업자 중 신탁업을 영위하는 자

로 금융위원회로부터 인가를 받은 자를 뜻함67)

가 운용형신탁회사 . 

□ 면허신청서류 신탁회사의 면허를 받기 위해서는 신청서 시행규칙 ( ) (

별지양식 제 호 와 첨부서류를 관할재무국장을 경유하여 내각총리1 )

대신에게 제출 신탁업법 제 조( 4 )

첨부서류에는 다음 항목들을 포함하도록 함○ 

        * 정관 회사등기부 등본, 

        * 업무방법서 

        * 대차대조표 및 수익전망을 기재한 서류

        * 순자산액과 산출근거를 기재한 서류

        * 신탁업이외의 업무를 영위하는 경우 해당업무내용 및 방법을 기재한 서류

        * 임원진과 감사역의 이력서와 주민표 사본 그리고 이들이 결격사유가 없다는 것, 

을 명시하는 서류

        * 주요주주의 이름 상호 혹은 명칭 주소 및 의결권 수를 기재한 서류, , 

        * 주요주주가 결격사유가 없다는 것을 명시하는 서류

64) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 4
65) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 6
66) 일본 신탁업법 제 조 제 항 2 7
67) 자본시장법 제 조 제 항 8 7
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        * 신탁재산 경리 장부서류 관람 사무운영 등에 관한 사내규칙, , 

        * 신탁업에 관한 업무가 정관 사업목적에 정해져있지 않는 경우 사업목적 추가에 

관한 주주총회 의사록 사본

        * 신탁업무에 관한 지식 및 경험을 보유한 자들에 대한 고용 및 배치현황에 관한 

서류

        * 업무집행방법에 대한 사내규칙 계획 중인 신탁의 개요도 신탁업무를 위탁하는 , , 

경우 위탁자의 업무수행능력에 관한 서류 등 

□ 첨부서류 중 업무방법서의 경우 다음 사항을 기재하도록 함 신탁(

업법 제 조 제 항4 3 )

인수하는 신탁재산의 종류 금전 유가증권 금전채권 동산 토   : , , , , ○ 

지 및 정착물 지상권 토지 및 정ㅈ착물의 임차권 담보권 지,  , , , 

적재산권 특정지분 종류가 다른 개 이상의 재산 기타 , , 2 , 

신탁재산의 관리 및 처분방법○ 

신탁재산의 분별관리 방법○ 

신탁업무의 실무체계○ 

신탁업무를 위탁하는 경우 신탁업무의 내용 및 위탁자○ 

신탁수익권판매업을 영위하는 경우 업무실무체계○ 

신탁업무의 운영방침○ 

신탁계약체결의 권유 신탁계약의 명확성 신탁재산의 현황 관련    , , ○ 

정보제공에 관한 기본방침 

□ 신탁업무에 관한 지식 및 경험을 보유한 자들에 대한 고용 및 배치

현황에 관한 서류의 경우 다음 사항을 기재하도록 함

○ 신탁업무 관련 경험을 보유한 자 재산관리 및 처분 관련 경험을 , 

보유한 자들에 대한 고용 여부 이력서와 배치예정부서 기재( )

신탁업무에 관한 지식을 보유한 자 신탁업무 및 신탁관련법령   , ○ 

에 관한 지식을 가진 자에 대한 고용 여부 증명서류 및 배치예(

정부서 기재)
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□ 면허심사기준 신탁회사의 면허신청에 대해 신청자가 다음 기준에 ( ) 

적합한지를 심사 신탁업법 제 조( 5 )

정관 및 업무방법서의 규정이 법령에 적합한지 신탁업무를 적   , ○ 

절히 수행할 수 있는지를 검토

○ 신탁업무를 건전히 수행하기에 충분한 재산적기초 보유 여부 판단

인적구성에 대해 신용업무를 적절히 수행할 지식과 경험 충분   , ○ 

한 사회적신용을 지녔는지를 검토 

구체적으로 다음 사항들에 대해 심사가 이루어짐○ 
자본총액과 순자산액이 억엔 이상         * 1

순재산액이 수익예상기간 중 억엔 이상 유지가 가능한지 여부        * 1

경영자가 신탁업무를 적절히 수행할 자질을 가졌는지 여부         * 

신탁재산에 손해가 생기지 않고 신탁업의 신용을 실추시키지 않을 체제가 정비되        * 

어 있는지 여부 

□ 인적구성에 대한 심사기준으로는 다음 사항에 대해 검토

고객보호 관점에서 신탁업무 집행방법에 대한 심사○ 

경영체제 관련 업무수행능력에 대한 심사○ 
영업본부기능 부서에 신탁업무 관련 지식 보유자를 몇 명 배치하는 지를 심사         * 

최소한 명은 신탁업무에 년 이상 관련 경험을 가진 자 필요( 1 3 )

법령 등을 준수하며 신탁상품의 적절한 권유 설명 서면교부를 고객에게 행하도        * , , , 

록 필요한 연수를 실시할 수 있는지에 대한 여부 

고객 본인확인이 적절히 이루어지는지 위탁자가 위탁받은 신탁업무를 적절히 수        * , 

행할 수 있는지에 대한 여부

□ 영업보증금 운용형신탁회사는 수익자 보호 등을 위해 ( ) 2 만엔의 ,500

영업보증금을 가까운 공탁소에 공탁해야 함68)

68) 일본 신탁업법 제 조 11
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나 관리형신탁회사 . 

□ 관리형신탁회사의 정의 관리형신탁회사의 등록신청이 있는 경우 ( ) 

취급할 신탁이 신탁업법 제 조에서 정한 관리형신탁업 정의에 해당2

하는 지를 심사 

관리형신탁은 위탁자 또는 위탁자로부터 권한을 받은 자만에 ○ ①

의해 신탁재산의 관리 또는 처분이 이루어지며 신탁재산에 , ②

대해 보존행위 또는 재산의 성질을 바꾸지 않는 범위 내에서의 

이용행위 혹은 개량행위가 허용되는 신탁을 말함
여기서 보존행위란 재산의 현재상태를 유지하는데 필요한 행위로 배당 이자 등         * , , 

재산권의 예정된 수익을 얻은 행위나 건물수리 등을 예로 들 수 있음

재산의 성질을 바꾸지 않는 범위 내에서의 이용행위는 통상적인 방법으로 수익을         * 

얻는지의 여부

개량행위는 재산의 가치를 증가시키는 행위로서 무이자채권을 이자를 받는 형태        * 

로 전환하는 행위 등을 예로 들 수 있음 단 예금을 주식으로 변경하거나 농지( , 

를 택지로 바꾸는 행위는 허락되지 않음)

□ 등록신청서류 관리형신탁회사가 등록을 할 경우 신청서 시행규칙 ( ) (

별지양식 제 호 와 첨부서류를 관할재무국장을 경유하여 내각총리1 )

대신에게 제출 신탁업법 제 조( 7 )

첨부서류에는 다음 항목들을 포함하도록 함○ 
정관 회사등기부 등본        * , 

업무방법서         * 

대차대조표 및 수익전망을 기재한 서류        * 

순자산액과 산출근거를 기재한 서류        * 

임원진과 감사역의 이력서와 주민표 사본 그리고 이들이 결격사유가 없다는 것        * , 

을 명시하는 서류

주요주주의 이름 상호 혹은 명칭 주소 및 의결권 수를 기재한 서류        * , , 

주요주주가 결격사유가 없다는 것을 명시하는 서류        * 

신탁재산 경리 장부서류 관람 사무운영 등에 관한 사내규칙        * , , 

영위하려는 신탁업무가 관리형신탁업에 해당함을 증명하는 서류         * 

        * 신탁업무에 관한 지식 및 경험을 보유한 자들에 대한 고용 및 배치현황에 관한 서류
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업무방법서의 경우 운용형신탁회사가 면허를 신청하는 경우와 ○ 

동일한 내용을 기재 

□ 심사기준 다음 경우들에 대해서는 관리형신탁회사의 등록이 거부( ) 

됨 신탁업법 제 조( 10 )

결격사유에 해당하는 경우○ 

자본액이 수탁자 혹은 수탁자보호를 위해 필요한 천만엔 미만   5○ 

인 경우 

순자산액이 천만엔 미만인 경우   5○ 

정관 또는 업무방법서 규정이 법령에 적합하지 않으며 관리형   , ○ 

신탁업무를 수행하기에 충분치 않은 경우 
신탁재산의 관리 혹은 처분에 있어 신탁재산의 종류별로 구체적으로 열거하고 있        * 

는지를 검토 

조직도 및 각 부서의 업무개요가 기재되어 있는지를 검토        * 

인적구성에 있어 관리형신탁업무를 적절히 수행할 수 있는 지식 ○ 

및 경험을 갖추지 못한 경우 

□ 등록의 유효기간은 년으로 매 년마다 갱신이 필요3 3 69)하며 등록을 

위해서는 관리형신탁업무를 수행하기에 적합하고 인적 구성이 관리형, 

신탁업무를 수행하기 위해 충분해야 함70)

○ 한국은 신탁업을 금융투자업 중 하나로 보아 자본시장법에서 명

시한 법인 요건 자기자본 요건 인적 요건 물건 요건 사업계획  , , , , 

타당성 요건 대주주 요건 이해상충 방지체계 요건 등을 만족해, , 

야 하며71) 최소자기자본은 일반투자자 및 전문투자자를 대상으

로 하는 경우 신탁재산의 유형에 따라 억원의 금액이 필요100~250 72)

69) 일본 신탁업법 제 조 제 항 7 2
70) 일본 신탁업법 제 조 10
71) 자본시장법 제 조 등 12
72) 자본시장법 시행령 별표  1
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□ 영업보증금 관리형신탁회사는 수익자 보호 등을 위해 ( ) 만엔의 1,000

영업보증금을 가까운 공탁소에 공탁해야 함73)

□ 년 월 신탁업법의 개정에 의해 실질적으로 신탁은행에게만 허용되었2004 12

던 신탁업이 일반 사업회사에게 개방됨

○ 년 월의 신신탁법의 성립에 의해 새로운 신탁유형인 자기신탁상2006 12 (

사신탁에 관한 규제가 신탁업법에 추가되었음 )

○ 아래 표는 신탁회사 등의 조직형태 진입기준 영업보증금 등의 개요를 , , 

정리
자기신탁이란 위탁자가 스스로 수탁자가 되는 신탁유형으로 자기신탁의 수익권을         * 

인이상이 취득할 수 있는 경우에는 등록제로 되어 있음50

73) 일본 신탁업법 제 조 11



- 229 -

표 < 2- -3>        Ⅳ 일본 신탁회사의 진입요건 

설립 근거법 진입형태 조직형태 최저 
자본금

영업 
보증금

주된 
취급업무

신탁경영금

융기관 

신탁은행 등( ) 

은행법 ▪

겸영법 ▪

면허▪

신탁업무 ▪

인가

은행 

등의 

금융기관

억엔20 만엔2,500

신탁업무▪

겸영업무▪

은행업무▪

운용형신탁

회사 

운용형 (

외국신탁회사

포함)

신탁업법 면허 주식회사 억엔1 만엔2,500 신탁업무

관리형신탁

회사 

관리형외(

국신탁회사 

포함)

신탁업법

등록 

년마다 (3

갱신)

주식회사 천만엔5 천만엔1
관리형 

신탁업무

기업그룹 

내의 신탁 
신탁업법 신고 회사 - -

동일 

회사집단이 

보유하는 

자산관리

승인TLO 신탁업법 등록 법인 - 천만엔1

특정대학기술

이전사업에 

해당하는 

신탁 인수

자기신탁 신탁업법

등록 

년마다 (3

갱신)

주식회사 천만엔3 천만엔1 신탁업무

자료 일본신탁협회  : 
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비교 및 시사점. Ⅴ

심사대상 1. 

가 국내 . 

□ 심사대상은 크게 물적요건 외에 조직, 대주주 임원 전문인력, , 으로 

구분이 가능 

금융투자업 인가를 받으려는 자는 상법에 따른 주식회사이거나 ○ 

시행령으로 정하는 금융기관에 한함 법 제 조제 항제 호가목( 12 2 1 )

대주주는 최대주주의 특수관계인인 주주를 포함하며 최대주주   , ○ 

가 법인인 경우 그 법인의 중요한 경영사항에 대하여 사실상 영

향력을 행사하고 있는 자로 정의 법 제 조제 항제 호가목( 12 2 6 )

대주주는 시행령 별표 의 요건에 적합하여야 하나 겸영투자업자가 인        * 2 , 

가를 받거나 금융투자업자가 다른 회사와 합병 분할 또는 분할합병을 할 ․

경우 요건을 완화할 수 있음 시행령 제 조제 항( 16 6 )

임원에 대한 심사요건은 금융회사의 지배구조에 관한 법률 제   5○ 

조에서 명기 법 제 조제 항 호( 12 2 5 )

전문인력에 대한 심사요건은 시행령에서 세부사항 명기 법 제   (○ 

조제 항 호12 2 4 )

□ 대주주 및 임원에 대한 정의는 금융회사의 지배구조에 관한 법률에

서 다음과 같이 정의 

대주주 는 최대주주 혹은 주요주주에 해당하는 주주를 말함    “ ”○ 

법 제 조제 항(( 2 6 )

최대주주란 금융회사의 의결권 있는 발행주식 출자지분을 포함한다 이하         * ( . 

같다 총수를 기준으로 본인 및 그와 대통령령으로 정하는 특수한 관계) 

가 있는 자 이하 특수관계인 이라 한다 가 누구의 명의로 하든지 자기의 ( " " )

계산으로 소유하는 주식 그 주식과 관련된 증권예탁증권을 포함한다 을 ( )
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합하여 그 수가 가장 많은 경우의 그 본인

주주란 누구의 명의로 하든지 자기의 계산으로 금융회사의 의결권 있        * ①

는 발행주식 총수의 분의 이상의 주식 그 주식과 관련된 증권예탁100 10 (

증권을 포함한다 을 소유한 자 혹은 임원 업무집행책임자는 제외한다) ( )②

의 임면 등의 방법으로 금융회사의 중요한 경영사항에 ( ) 任免 대하여 사실

상의 영향력을 행사하는 주주로서 대통령령으로 정하는 자

임원이란 이사 감사 집행임원 및 업무집행책임자를 말함 법    " " , , (○ 

제 조제 항2 2 )

나 미국  . 

□ 심사대상은 크게 물적요건 외에 조직 직간접소유자 임원으로 구분 , , 

가능 전문인력에 대한 요건은 없음( )

직간접소유자와 임원에 있어 적격성 요건 심사가 목적이 아닌   , ○ 

단지 그 소유관계를 명확히 하기 위한 공시주의 원칙을 따름 

□ 직간접소유자는 신청인이 법인인 경우 이상 의결권을 가진 5% ①

모든 주주 조합인 경우 모든 와 이상의 자본을 소유한 ; GP 5% ②

신탁의 경우 이상 의결권을 가지고 있거나 이상의 자LP; 5% 5% ③

본을 소유한 자 유한책임회사 인 경우 이상의 자본을 소; LLC( ) 5% ④

유한 자 혹은 운영을 책임진 업무책임자들임( ) 

지분소유를 미만 이   5% , 5~10%, 10~25%, 25~50%, 50~75%, 75% ○ 

상의 단계로 나눠 표시하도록 함5

□ 임원은 Chief Executive Officer, Chief Financial Officer, Chief 

Operations Officer, Chief Legal Officer, Chief Compiance Officer, 

등을 말함 Director 
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다 영국  . 

□ 심사대상은 크게 물적요건 외에 조직과 관련인(close link)으로 구

분 가능

그 외 임원 전문인력 등에 대한 구체적인 요건 규정은 없음   , ○ 

□ 관련자의 정의에 따라 이들로 인해 효과적인 감독이 방해되지 않는

지 정도를 검토하는 수준

관련자 는 신청인과 특수관계에 있는 자이며 다음의    (close link) , ○ 

경우에 관련자에 해당

신청인의 모회사인 경우 신청인의 자회사인 경우 신청인의 자회        * ; ; ① ② ③

사의 모회사인 경우 신청인의 모회사의 자회사인 경우 관련자가 신; ; ④ ⑤

청자의 자본 또는 의결권 이상을 보유하거나 지배하고 있는 경우20% ; ⑥

신청인이 관련자의 자본 또는 의결권 이상을 보유하거나 지배하고 20%

있는 경우

라 일본 . 

□ 심사대상은 크게 물적요건 외에 조직 주요주주 임원으로 구분 가, , 

능 

주요주주란 회사의 총주주 등 의결권 총주주 총사원 총회원 총   ( , , , ○ 

조합원 또는 총주찰자의 의결권을 말함 의 회사의 재무 및 ) 20%(

업무방침의 결정에 있어 중요한 영향을 미치는 것으로 내각부령

이 정하는 사실이 있는 경우 이상의 수의 의결권을 보유15%) 

하고 있는 자 법 조의 제 항( 29 4 2 )

임원이란 상담역 고문 기타 어떠한 명칭을 가지는 자인지를 불   , ○ 

문하고 당해 법인에 대하여 이사 집행간부 또는 이에 준하는 , , 

자와 동등 이상의 지배력을 가지는 것으로 인정되는 자를 포함 

법 조의 제 항제 호( 29 4 1 2 )
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전문인력의 경우 구체적인 요건 규정이 없으나 인적구성은 실   , ○ 

제 가장 엄격한 등록요건 중 하나로 알려져 있음

심사요건 비교평가2. 

□ 증권업과 자산업용업 모두 해외의 경우 물적요건 규제는 약한 반, 

면 운용경험 및 평판 등의 인적요건과 이해상충방지 위험관리체계 , /

구축 여부 등을 중요시하며 등록 및 인가단위가 포괄적, 

이들 국가는 공통적으로 등록 및 인가단위가 포괄적이고 원칙 ○ 

중심의 규제 실시

미국의 경우 물적 인적요건을 명시적으로 규정하고 있지 않음   ·○ 

와 영국의 경우 자본금 요건이 매우 낮은 반면 운용업자의    EU○ 

운용경험과 평판을 중시하는 인가제를 시행

특히 와 영국은 물적 인적요건 외에도 내부인력 조직체계 이해상충         * EU · , , 

방지체계 내부통제 및 위험관리체계 등을 종합적으로 검토, 

○ 일본도 자본금요건이 상대적으로 낮고 인적요건 등도 까다롭지 , 

않음

□ 한국의 자본시장법은 상대적으로 엄격한 물적 인적요건을 적용하며· , 

등록제가 아닌 인가제를 적용하고 있으며 나아가 업무별 투자대상, , 

별 투자자별로 인가단위가 지나치게 세분화되어 있음, 

○ 자기자본요건은 미국과 유럽 대비 배 이상의 수준으로 매우 높10~50

음

진입규제의 기술방식이 한정적 열거주의 및 규칙 중심○ 

□ 특히 증권업 분야의 인가단위가 해외 사례에 비해 지나치게 세분, 

화되어 있고 물적 요건도 높아 향후 이에 관한 전향적인 조치가 , 

필요할 것으로 판단
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공모펀드의 경우도 인가단위가 투자자산별로 세분화되어 있고 ○ 

엄격한 진입요건 적용

        * 공모펀드 인가를 받기 위해서는 사모펀드와 투자일임 경력 합계가 년 3

이상 펀드수탁고와 일임계약고 합계가 천억원 이상이어야 함, 3
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표 진입규제 심사대상 및 요건 비교< 2- -1> Ⅴ

금융투자 증권자산운용( · ) 미국 영국-EU 일본 

법인격 • 상법에 따른 주식회사 •개인 가능 •보험과 수신은행 전자화폐발행인, 
의 경우만 조직형태 규정

• 제 종 증권업 주식회사1 ( ): 
• 투자운용업 주식회사: 
• 투자자문업 개인 가능 : 

자본금

•증권업 투자매매업 억원 투: (500 ), 
자중개업 억원 등 다양 (30 ) 

•집합투자 억원: 20~80
•투자일임 자문 억원/ : 3~27

•브로커 딜러 일반적으로 만달러 - : 25
 (최저 천달러 등 다양5 )
•투자자문업 없음: 

•영위가능 업무에 따라 분류3 : 
만 만 천  5 /12 5 만유로/73

• 증권업: 천만 억 억 억엔5 /3 /5 /30 74)

• 투자운용업 천만엔: 5
• 투자자문 대리업 없음: ･ 75)

인
력
요
건

임
원

법 제 조< 12 >
·임원이 지배구조법 §5 요건 충족
규정 별표< 2>

·임원이 년간 회생절차에 관련되지5
않았을 것 년간 채무불이행 사실이, 5
없을 것, 금융투자업자의 경영의 
건전성에 현저한 영향을 미칠수 
있다고 인정되는 것으로서 해당 
대상자가 충분한 반증을 제시하지
못하는 사실

•모든 임원 명단을 제출케 하여 
인터뷰 심사

•구체적 요건규정은 없음
•적합성 요건 및 적절한 인적재원 
요건에 따라 감독기관이 신청인
을 개별적으로 판단

• 임원 등에 파산절차에 있는 자 혹
은 금고 이상의 형을 받아 집행
후 년 미만의 자가 없을 것5
등록취소일전 일 이내에 법인의 3• 
임원이었던 자로 취소일로부터 5
년 미만의 자가 없을 것  

전
문
인
력

규정 별표< 2>
인가업무 단위별로 전문인력을 ·
갖출 것

•구체적 요건규정은 없음
•신청서 상에서 해당 사항들에 대
해 설명하게 하고 에서 인, FINRA
터뷰를 통해 이를 점검하는 방식

• 구체적 요건규정은 없음
• 적격하게 수행하기에 충분한 인
적구성을 갖출 것을 요구76)

물적
시설

규정 별표< 2>
·전산설비 및 통신수단 업무공간과, 
사무장비 보안설비 보완설비, , , 그밖에
인가신청 업무를 안정적이고 원활
하게 수행하는 데 필요한 제반물적
설비를 적정하게 구축하고 있을 것

•브로커 딜러- : FINRA Form NMA 
에서 충분한 시설임을 설명하고 5
증명하도록 규정 시스템증명서 제출( )

•투자자문업 없음: 

•사무소 위치 요건만 존재 • 사무소 위치 요건

74) 주간사로 인수를 영위하는 경우 억엔 주간사 이외의 인수를 영위하는 경우 억엔 업무의 경우 억엔 제 종금융상품투자업자의 경우 최저자본금 천만엔 영업보증30 , 5 , PTS 3 . 2 , 
금 천만엔개인일 경우 자기자본규제비율은 적용받지 않음 ( ), 

75) 단 투자자문업만 등록하는 개인의 경우 영업보증금 만엔이 필요  , 500

76) 등록요건 중 가장 엄격하다고 알려져 있으며 영업부서와 독립된 준법감시부서에 적절한 경험과 능력을 갖춘 담당자 채용이 필 , 수  
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표 진입규제 심사대상 및 요건 비교 계속< 2- -1> ( )Ⅴ

금융투자 증권자산운용( · ) 미국 영국-EU 일본 

건전
경영
요건

시행령 제 조제 항< 16 8 >
•경영건전성 기준 충족
• 년간 금융관련법령 공정거래법3 , , 
조세범처벌법 위반으로 벌금형 이상
을 받은 사실이 없을 것 양벌규 , 
정에 따른 처벌 제외

• 년간 채무불이행사실이 없을 것3
• 년간 부실금융기관 지정 인허가 5 , 
등이 취소된자가 아닐 것

•업무전부정지 후 년이 경과하였을 3
것

•신청인과 자회사에 관한 년간 10
범죄경력 등을 기재하게 하고 심사

•구체적 요건보다는 해당인들의 
내용을 제출케 하는 정도

•명시적 요건규정은 없음
•개별 신청인별로 심사 후 허가를 
결정 

• 등록취소일로부터 년이 경과하5
였을 것

• 년간 금융관련법령 및 기타정령 5
위반으로 벌금형을 받은 사실이 
없을 것

• 그 외에 영위하는 사업이 공익에 
반하지 않을 것

• 1종의 경우 자기자본규제비율 120%
• 종과 투자운영업의 경우 순재산1
액 기준 충족 

사업
계획의
타당성

법 제 조< 12 >
•사업계획이 타당하고 건전할 것
규정 별표< 2>

•영업내용 및 방법이 법령 및 건
전한 금융거래 질서에 부합할 것
①

•신청인 또는 신청인의 임원이 법
령 위반 등의 사건에 직접적으로 
연루되는 등 향후 법령 및 건전 
금융거래질서 위반의 소지가 크
지 않을 것②

•그밖에 인가신청 업무를 안정적
이고 원활하게 수행하는데 필요
한 사업계획을 적정하게 구비하
고 있을 것②

•명시적 요건규정은 없음
•브로커 딜러 상에서 해- : Form BD 
당 사항들에 대해 설명

•투자자문업: 의 Form ADV Part I
에 사업정보 등을 기술

•명시적 요건규정은 없음
•개별 신청인별로 심사 후 허가를 
결정 

• 종과 투자운영업의 경우 그 외 1
영위하고 있는 사업이 투자자보호
에 지장을 초래할 손실위험이 없
을 것 

이해
상충
방지

•이해상충의 파악평가 관리에 관· ·
한 내부통제기준 정보교류 차단, 

•명시적 요건규정은 없음
•브로커 딜러 상에서 해- : Form BD 
당 사항들에 대해 설명

•투자자문업: 의 Form ADV Part II
에서 이해상충 등을 기술

• 명시적 요건규정은 없음
• 행위규제 차원에서 감독
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표 대주주요건 비교< 2- -2>  Ⅴ

금융투자 증권자산운용( · )77) 삭제16.7 미국 영국-EU 일본 
신설 변경

대주주
범위

•최대주주 최대주주의 특수관계(
인인 주주 포함)

•주요주주
•최대주주가 법인인 경우 법인
의 최대주주 사실상 지배자 대( ), 
표자

최대주주 •직간접소유자 (direct and 
indirect owners)

•관련인 (close link) •주요주주

재무
건전성

•자기자본이 출자금액의 배3 이
상( )① -

•명시적 요건규정 없음 •명시적 요건규정 없음

•제 종 제 종 또는 투자운용1 , 2
업을 하고자 하는 경우 개인(
인 경우를 제외에는 자본금 )
또는 출자총액이 공익 또는 
투자자보호를 위해 필요 적, 
당한 것으로서 정령이 정하
는 금액을 충족시킬 것

•적기시정조치 기준 상회 -

•상호출자제한기업집단인 경우 
부채비율 300% -

•출자금이 차입에 따라 조성된 
금액이 아닐 것( )② 동일

사회적
신용
요건

•최근 년간 금융관련법령5 , 공정
거래법 조세범처벌법을, 위반하여 
벌금형이상을 받은 사실이 없을 
것. 다만 그 사실이 영위하고자 , 
하는 업무의 건전한 영위를 어렵
게 한다고 볼 수 없거나 양벌규정
에 따라 처벌을 받은 경우 제
외( )③

최대주주, 
억원 5

이상 벌금
•명시적 요건규정 없음 •명시적 요건규정 없음

개인인 주요주주
•파산수속 개시결정을 받은 
사실이 없을 것 단 복권된 . 
경우는 제외

•최근 년간 금융관련 법 및 5
폭력 관련 벌금형을 받은 사
실이 없을 것

77) 시행령 별표 참조 변경승인요건인 별표 는 현재 삭제 2 . 4 .
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표 대주주요건 비교 계속< 2- -2>  ( )Ⅴ

금융투자 증권자산운용( · ) 삭제16.7 미국 영국-EU 일본 
신설 변경

사
회
적
신
용
요
건

•최근 년간 채무불이행 등으로 5
건전한 신용질서를 해친 사실
이 없을 것

동일

• 년간 범죄경력 등을 기재10
•범죄기록과 행정조치 등에 
대한 이력은 에서 Form BD
별도 부록항목으로 제출  

•추후 변경이 있을 경우 
에 의해 적시공시Schedule C

•관련자의 정의에 따라 이들
로 인해 효과적인 감독이 방
해되지 않는지 정도를 검토
하는 수준 

법인인 주요주주
• 등록취소일로부터 년이 경5
과하였을 것

• 년간 금융관련법령 및 기타5
정령 위반으로 벌금형을 받은 
사실이 없을 것

• 법인을 대표하는 임원 중에 
최근 년간 금융관련 법 및 5
폭력 관련 벌금형을 받은 사
실이 없을 것

주요주주 변경
• 위 요건 외에 다른 명시된 
요건규정은 없으며 변경시 , 2
주 이내 신고필요

• 위 요건을 만족하지 못하는 
경우 당해 주요주주에 대하
여 월 이내의 기간을 정하3
여 당해 금융상품거래업자의 
주요주주가 되지 못하게 하
기 위한 기타 필요한 조치를 
취할 수 있음 

•부실금융기관으로 지정되거나 
인허가 등이 취소된 금융기관
의 대주주 또는 특수관계인이 
아닌 경우 다만 경제적 책임부. 
담의무 이행한 경우 제외( )④
경미하다고 인정되는 경우 ※ 
제외

-

•금융위원회가 정하여 고시하는 
건전한 금융거래질서를 해친 
사실이 없을 것
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인가절차 관련 3. 

가 국내. 

□ 정보제공 인가에 필요한 구비서류와 심사기준 등 상세한 정보( ) 

를 금융감독원 민원센터에서 제공

□ 진행사항 안내 접수완료된 신청서에 대해 처리진행상황을 실시( ) 

간으로 온라인상에서 조회가능

이해관계인 의견수렴 목적으로 신청사실공고를 통해 당사자가 ○ 

아닌 사람도 금융회사 인허가 신청에 관한 현황을 파악할 수 

있는 점은 다른 국가와의 차이점으로 보임

□ 소요기간 예비인가 및 본인가까지 인가에 최종적으로 소요되는 ( ) 

시간은 대략 개월 여기에는 신청서를 보완하는 기간도 포함3 ( )

나 미국 . 

□ 정보제공 웹페이지 또는 서면을 통해 및 ( ) Form BD Form ADV 

신청서를 제출할 수 있으며 작성요령은 웹페이지에 상세하게 설명, 

주로 시스   Investment Adviser Registration Depository(IARD) ○ 

템을 통해 계정 개설 후 과 작성Form ADV Part1 Part2 

신청서 제출 시 별도의 수수료는 없음        * 

○ 별도의 메뉴얼은 없으나 에 신청서 작성요령을 상세하게 IARD

설명
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□ 진행사항 안내 등록신청자는 ( ) CRD(Central Registration 

시스템 등을 통해 심사 담당자로부터 관련 진행정보Depository) 

를 입수하는 등 등록절차의 세부 내역을 진행

시스템은 통합등록관리시스템으로서 가 운영하고 있   CRD Finra○ 

고 실질적인 등록의 심사도 기술한 바와 같이 가 실시, Finra

시스템을 통해 수정사항이나 보충내역을 통보받을 경우    CRD○ 

이를 이행하여야만 등록절차가 진행됨

또한 신청자는 웹페이지 내    , IARD "Registration/Reporting ○ 

항목을 통해 신청결과를 확인할 수 있음Status" 

□ 소요기간 의 등록결정은 완전한 신청서가 제출된 날부터 ( ) SEC 45

일 이내에 이루어지며 브로커 딜러의 경우 의 등록절차는 , - Finra

일 이내에 결정 180

신청서 내 정보가 부적합하거나 미비하여 반송한 경우 재접   , ○ 

수일로부터 일의 추가 심사기간 부여45

심사기간 동안 직원의 현장 실사가 있을 수 있으며 이    SEC , ○ 

경우 컴플라이언스 정책 및 절차 광고 및 판매 행위에 대해 중, 

점 점검

□ 공시 성공적으로 등록된 경우 신청자의 및 ( ) Form BD Form 

정보를 일반에 공개ADV 

비교적 빠른 시일 내에 결정이 이루어지며 결정이 이루어진    , ○ 

시점부터 신청자의 정보를 일반에 공개 
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다 영국. -EU

□ 정보제공 인가 신청을 위한 웹페이지( ) 78)를 별도로 마련하여 단

계별 필요한 사항을 설명

□ 진행사항 안내 는 신청서가 접수되면 곧바로 담당자를 지( ) FCA

정하여 이를 신청인에게 통보하며 추후 관련 진행사항을 모니터, 

링할 수 있게 하고 특히 매달 신청 진행사항을 신청인에게 통지함, 

는 신청인이 질의나 요구사항을 전달하면 영업일 내에    FCA , 2 ○ 

이에 대한 접수 사실을 답신하고 영업일 내에 해당 내역, 10 

에 대한 답변이나 언제 답변을 줄 수 있다는 것을 통지

또한 신청인에게 일정한 정보를 요구할 경우에도 분명한 정보○ 

제공 마감일을 제공

□ 소요기간 허가를 위한 결정은 완전한 신청서의 경우 개월 이( ) 6

내이며 불완전한 신청서의 경우 개월 이내 이루어짐, 12

는 실무적으로 심사 사전단계 를 거쳐 신   FCA (pre-application)○ 

청서가 완전히 잘 갖추어진 상태에서 개월 내에 심사결정이 6

이루어질 수 있도록 권고

        * 사전 심사단계에서 와의 회의 등을 통해 신청의 완결성을 높이게 됨FCA

사전 심사단계는 우리나라의 예비인가와 유사        * 

□ 공시 심사에 따라 허가가 결정되면 는 금융업등록부( ) FCA

를 자동으로 생성 갱신(Financial Services Register) ·

업무범위의 변경에 따라 허가를 변경할 때도 동일한 절차가 ○ 

적용

78) www.fca.org.uk/firms/authorisation
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라 일본 . 

□ 정보제공 인가 신청을 위한 웹페이지를 별도로 마련하여 필요( ) 

한 서류 및 절차에 대해 설명

○ 신청서류는 직접 혹은 우편을 통해 제출하며 온라인상의 제출은 , 

불가능 

수수료는 없으나 등록면허세 만엔이 필요    , 15○ 

□ 진행사항 안내 관련상담은 재무성의 재무국 및 각 지방사무국( ) 

혹은 사무소에서 가능 ( )

□ 소요기간 평균적인 처리기간은 개월( ) 2

총평4. 

□ 연혁적인 측면에서 우리나라의 금융투자업 진입규제는 금융투자, 

업만의 특징을 고려하지 못한 채 자본시장법 제정 당시의 증권거

래법 등의 진입규제를 거의 그대로 가져옴으로써 경직된 높은 수

준의 규제체계를 현재까지 유지하고 있음

특화 전문화를 위해 진입단위를 세분화하는 시도를 하였으나   · , ○ 

도리어 너무 세분화되어 창의적인 금융투자업의 속성을 저해

하는 현상 발생

다행히 최근 자산운용업 부분은 상당 부분 진입규제의 개선   , ○ 

이 이루어졌으나 해외와 비교시 여전히 높은 수준의 규제를 , 

유지하고 있음
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□ 미국 영국 및 일본 등 해외 선진시장에서의 진입규제는 네거티, 

브시스템을 기본으로 하여 금융투자업자의 진출입이 자유롭도록 

원칙중심규제로 설계되어 있다는 것이 특징임

이는 규칙중심규제에 따라 세세한 진입요건을 열거하는 우리○ 

나라와는 매우 대조적인 진입규제 방식임

□ 우리나라와 비교시 해외 진입규제의 또 다른 특징은 금융투자업 

진입규제의 단순화에 있고 이로 인해 업무의 확장성이 매우 높, 

다는 것을 들 수 있음

즉 미국의 경우 단일등록주의를 취하고 영국은    Broker-dealer , ○ 

통합 단일인가주의 일본은 가지의 비교적 간단한 금융투자, 4

업 등록 단위를 두고 있음

물론 다른 영역의 업무를 취급하기 위해서는 변경등록 신고   , /○ 

가 필요하나 이 또한 우리나라의 단위업무 추가에 비해 매우 

용이하다고 평가할 수 있음

□ 해외 금융투자업 진입규제는 원칙중심규제주의에 따라 대주주요

건 등에 대한 세부적인 규정이 없으며 신청자가 금융투자업 영, 

위에 충분한 역량과 요건을 갖추었음을 증명하는 방식에 다름

이에 따라 원칙중심규제 하에서는 감독기관의 재량권 남용이 ○ 

우려될 수도 있으나 오랜 기간 금융투자업자의 자유로운 진, 

입을 허용해 온 규제철학이 바탕에 깔려 있어 진입 자체에 특

별한 규제남용 사례가 보고돼 있지 않음

□ 끝으로 해외 진입규제에서 감독당국은 신청자가 심사진행과정을 , 

적시에 알 수 있도록 마련함으로써 신청자와 감독당국간의 정보

비대칭성을 해소하고 있음
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특히 영국은 답변기간에 대한 명확한 규정화로 신속한 진입   , ○ 

감독서비스를 제공하고 있다는 점을 주목할 필요

□ 한편 신탁업과 관련해서는 미국과 영국은 신탁은 금융 등을 위, 

한 하나의 방식 으로 이해하기 때문에 모든 금융업자가 (scheme)

별도의 진입규제 없이 이를 이용할 수 있음

주요국 중 일본과 우리나라만 신탁에 관한 업규제 를 유지   ‘ ’○ 

따라서 우리나라의 신탁 업규제는 연혁적 정책적 결정이라고    ·○ 

평가할 수 있음

우리나라의 신탁법과 신탁업규제는 연혁적으로 일본법의 영향을 강하        * 

게 받아왔음

□ 결론적으로 현행 자본시장법상 진입규제는 진입단위 물적요건, , , 

인적요건 규제방식 등 모든 면에서 해외규제에 비해 규제수준이 , 

높고 경직된 방식이라 평가할 수 있음, 
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부록 미국 투자자문업자 등록신청서< A> Form ADV ( )

의 필요성1. Form ADV

□ 투자자문업자는 투자자문업자법의 하부 규칙에서 정하는 Form 

에 따라 에 등록을 신청해야 함ADV SEC

○ 투자자문회사가 또는 주 증권당국에 등Form ADV: SEC ( ) 州

록시 이용하는 양식
미국은 투자자문회사의 최소한의 자격요건 수수료 상한 이해상충문        * , , 

제 등을 법상으로 규제하고 있지 않음에 따라 투자자들이 자신에게 

투자자문사를 선택 시 발생하는 모든 책임을 부담해야 하는 구조

투자자문회사를 선택하는 일련의 과정은 투자자가 입수한 정보를 바        * 

탕으로 진행되며 는 투자자에게 투자자문회사의 정보를 제Form ADV

공하는 역할을 담당

○ 투자자문회사가 에 기재한 정보는 일반에 공개하는 Form ADV

것을 원칙으로 함

단 해당 정보의 공개가 불필요하거나 일반 및 투자자보호에 적절하지         * , 

않다고 가 판단한 경우 공개하지 않을 수 있음SEC

□ 투자자문회사는 전년도 제출한 의 내용을 최소한 일년Form ADV

에 회 이상 수정하여 제출해야 함1

○ 매년 제출하는 수정본과는 별도로 작성요령에서 Form ADV 

열거한 사항에 변동이 발생하는 경우 해당 내용을 신속하게 

수정하여 에 제출SEC
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의 구성2. Form ADV

□ 는 투자자문회사 정보를 기재하는 주 증Form ADV Part 1A, ( ) 州

권당국에 등록하는 투자자문회사가 작성하는 투자자문Part 1B, 

서비스 이용자에게 제공하는 브로슈어인 로 구성됨Part Ⅱ

○ 에는 자문업자 및 자문업자 사업활동에 관한 일반 및 Part 1A

재무정보를 명시

고객 자산 예탁 여부 및 자문업자 종업원의 법률위반 행위에 관한 정        * 

보 등도 포함

○ 는 주 증권당국 등록 시 요구하는 정보들을 기재하Part 1B ( ) 州

는 양식으로 에 등록하는 투자자문회사는 제출할 필요가 없SEC

음

등록하려는 주 에 따라 요구하는 정보가 다를 수 있음        * ( )州

○ 브로슈어라 불리는 는 투자자가 이해하기 쉽도록 설명Part Ⅱ

체 로 자문업자(narrative brochure written in plain English)

의 자격요건 투자전략 업계 관행에 관한 내용을 제공, , 

투자자문업자가 제공하는 서비스 종류 고객의 성격 평가 정책 운용         * , , , 

또는 성과 보수 소프트달러 금액 등의 내용 공시, 

가. Part Ⅰ

□ 은 와 가 존재하며 보충문서로 Part Part 1A Part 1B , schedule Ⅰ

공시 보고 페이지가 있음 A, B, C, D, R 

□ 는 총 개의 에 관해 체크박스 또는 간단한 기술의 Part 1A 10 item

형태로 투자자문회사의 정보를 설명하도록 함

○ 인식 정보Item 1: (identifying information)



- 247 -

회사명 주소 웹사이트 소유권 자문업무 설명 요금 부과 회계연도         * , , , , , , 

말 대차대조표 상의 자산 등

○ 등록 및 등록 면제 자문회사Item 2: SEC (SEC registration 

and SEC report by exempt reporting advisers)

아래의 개의 자문업자의 종류 중 자신이 속한 자문업자 종류를 선        * 13

택하여 등록 자격이 되는지를 밝힘SEC 

대형 자문회사 억달러 이상 또는 최근 연간 갱신 문서 제출         * 1) : AUM 1

시점에서 천만달러 이상AUM 9

중형 자문회사 만달러 이상 억달러 미만이며 주        * 2) : AUM 2,500 1 a)  

증권 당국에 등록할 필요가 없거나 주 증권 당국으로부터 ( ) , b) ( ) 州 州

감독을 받지 않음

주된 사무실과 사업장이 와이오밍 주 투자자문업을 규제하지 않는         * 3) (

지역 에 위치)

미국 이외의 지역에 주된 사무소 및 사업장이 위치        * 4) 

년 투자회사법에서 규정하는 투자회사의 투자자문회사        * 5) 1940

년 투자회사법에 의거한 비즈니스 개발회사의 투자자문회사로         * 6) 1940

만달러 이상AUM 2,500

연금 컨설턴트        * 7) (pension consultant)

에 등록된 투자자무회사에 의해 통제되는 관련 투자자문회사        * 8) SEC

(related adviser)(rule 203A-2(b))

일 이내에 등록이 기대되는 새로 설립된 자문회사        * 9) 120 SEC (newly 

formed adviser)(rule 203A-2(c))

개 이상의 주 에 등록하는 자문회사        * 10) 15 ( ) multi-state (rule 州

203A-2(d))

인터넷 자문회사        * 11) 

로부터 등록 금지 대상에서 제외한다는 명령을 받음        * 12) SEC

더 이상 등록 자문회사가 아님        * 13) SEC 

○ 등록 면제 자문회사에 해당하는 경우 작성SEC schedule D 

○ 등록 면제 자문회사 또SEC : private fund adviser exemption 

는 중 하나venture capital adviser exemption 
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○ 조직형태Item 3: 

법인 개인 기업 파트너쉽 기타 중 하나를 선택        * , , LLP, , LLC, LP, 

조직 설립의 근거 법이 존재하는 국가 또는 주 기재        * ( ) 州

○ 승계Item 4: (successions)

등록된 투자자문회사 승계 여부와 승계한 경우 승계일 기재        * 

○ 자문 내용Item 5: (information about your advisory 

business)

전체 종업원 수 및 분야별 종업원 수 투자자문 업부 수행 브로커 딜        * ( , -

러 보험 대리인 등, )

전체 고객 수 및 미국 이외 지역의 고객 수 고객 유형 개인 부유한         * , ( , 

개인 은행 투자회사 등 및 유형별 비중 고객 유형별 비중, , ) , AUM 

보수 수취 방법 에 비례 시간당 고        * (compensation arrangements): AUM , , 

정 보수 수수료 성과보수 등, , 

금액 및 계좌 수        * Regulatory AUM(RAUM) 

제공하는 자문 활동 내용 선택        * 

ü 재무 설계1)  (financial planning services)

ü 투자일임업 개인 소상공인 대상2) , · (prtfolio management for 

individuals and/or small businesses)

ü 집합투자업 회사형 집합투자기구 운용3) , (portfolio management for 

investment companies)

ü 집합투자업 회사형 이외의 집합투자기구 운용4) , (portfolio 

management for pooled investment vehicles other than investment 

companies)

ü 투자일임업 일반법인 기관투자자 대상5) , · (portfolio management 

for businesses or institutional clients)

ü 연금 컨설팅6) (pension consulting services)

ü 타자문업자 선정7) (selection of other advisers (including private 

fund managers)) 

ü 정기간행물 뉴스레터 발간8) · (publication of periodicals or 
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newsletters)

ü 증권 가치평가9) (security ratings or pricing services)

ü 마켓타이밍10) (market timing services)

ü 세미나 워크샵 개최11) / (educational  seminars/workshops)

○ 기타 비즈니스 활동Item 6: (other business activities)

자문업 이외에 적극적으로 제공하는 비즈니스 유형 선택        * 

ü 브로커 딜러 등록 또는 미등록1) - ( )

ü 브로커 딜러 등록 대리인2) -

ü 상품 풀 운영자 또는 상품 거래 자문3) 

ü 선물 거래 중개회사4) (futures commission merchant )

ü 부동산 중개인 딜러 에이전트5) , , 

ü 보험 중개인 에이전트6) , 

ü 은행7) 

ü 신탁회사8) 

ü 등록 9) municipal advisor

ü 등록 증권 스왑 딜러10) 

ü 주요 증권 스왑 참가자11) 

ü 회계사 또는 회계법인12) 

ü 변호사 또는 법률회사13) 

ü 기타 금융 상품 판매14) 

○ 금융 산업 관계자 및 사모펀드에 관한 보고Item 7: (financial 

industry affiliations and private fund reporting)

고객과의 이해상충이 발생할 수 있는 영역을 구분하기 위한 항목        * 

관계인 의 존재 유무 종류        * (related person) , 

사모펀드 자문 여부 사모펀드 자문 시 작성        * ( schedule D section 7.B.(2) )

○ 고객 거래 참여 또는 이해관계의 존재Item 8: (participation 
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or interest in client transactions)

고객과의 이해상충이 발생할 수 있는 추가 영역을 구분하기 위한 항        * 

목

고객과의 거래 수준        * 

ü 회사 또는 관계인이 자문 고객으로부터 유가증권 구매 또는 자문

고객에게 유가증권 판매

ü 회사 또는 관계인이 매매한 유가증권을 자문고객에게 추천

ü 회사 또는 관계인이 유가증권 추천

투자 또는 브로커리지 재량권 여부        * 

소프트달러 관련 편익 수혜 여부와 면책 해당 여부        * 

○ 보관Item 9: (custody)

회사 또는 관계인의 고객 자산의 보관 유무 및 보관자산 종류 현금        * ( , 

증권 보관 금액 등),  

회사 또는 관계인이 고객 자산을 보관하는 경우 필요한 확인 사항 외        * (

부감사 내부통제시스템 등, )

○ 통제자Item 10: (control person)

회사를 직간접적으로 통제하는 자에 대한 정보        * 

○ 공개정보Item 11: (disclosure information)

회사 또는 계열사 가 과거 년 동안 중범죄 경범죄 기록을         * (affiliates) 10 , 

가지거나 다른 연방 규제기관 및 해외 금융 당국 자율규, SEC, CFTC, , 

제기관으로부터 허위진술 누락 규정 위반 투자업무 권한 정지 취소, , , 

와 같은 징계 기록을 갖는 경우 범죄행위 공시 보고 페이지(criminal 

와 규제행위 공시 보고 페이지action DRP(Disclosure Reporting Page))

를 작성하여 이를 공개(regulatory action DRP)

○ 소규모 비즈니스Item 12: 

위탁매매 이외의 서비스에 대한 이해상충의 가능성 및 부가 서비스와         * 

위탁매매의 관계 설명

□ 는 주 정부에 등록하는 경우 작성하는 문서로 에 Part 1B ( ) SEC州
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등록하는 자문회사는 작성이 요구하지 않음

등록 주 확인        * 

에 없는 회사 관련 정보 추가 감독 및 컴플라이언        * Part 1A item 1J, 1K (

스 담당자 정보 채권을 발행한 경우 발행 보험회사 금액 등의 정보, , ), 

필요한 경우 부속문서(bond DRP, judgment/lien DRP, arbitration DRP, 

작성 등civil judicial action DRP) 

□ 보충설명서에 해당하는 및 공시 보고 페schedule A, B, C, D, R 

이지는 해당 경우에만 작성함

직접 소유자 및 임원에 관한 정보        * schedule A: (direct owner) 

간접 소유자 정보        * schedule B: 

가 요구하는 업데이트 사항을 문서 로         * schedule C: schedule A, B (paper)

제출하는 하는 경우 사용

의 중 요구되는 추가 정보        * schedule D: Part 1A item 

        * schedule R: 에 관한 정보relying adviser

공시 보고 페이지 회사 또는 관련인의 징계와 관련된 범죄행위 규        * : ,  

제행위 민사적 사법처리 에 관한 공시 보고 , (civil judicial action)

나. Part Ⅱ

□ 는 로 구성됨Part Part 2A, Part 2A Appendix 1, Part 2BⅡ

□ 는 투자자문회사들에 관한 설명으로 투자자문회사와 투Part 2A

자자간의 이해상충문제 신인의무 에 따라 고객에, (fiduciary duty)

게 제공해야 하는 정보 등 개 항목 의 내용을 포함하고 19 (item)

있음

○ 표지Item 1: (cover page)

회사명 주소 전화번호 홈페이지 주소 브로슈어 발행일자 기재        * , , , , 
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승인 전 브로슈어임을 밝힘        * SEC 

등록 자문회사가 자신이 등록되었다는 것을 알리려는 경우에는 등        * ‘

록된 자문회사가 반드시 일정 수준의 투자자문서비스를 보장함을 의

미하는 것이 아님 을 밝혀야 함’

○ 중요 변동사항Item 2: (material changes)

연간 갱신서류 제출 후 중요 변동사항 발생 시 변동사항을 요약하여         * 

기재한 후 브로슈어를 이용한 고객들에게 교부 

○ 목차Item 3: (table of contents)

○ 자문 업무Item 4: (advisory business)

연혁 소유자        * , 

제공하는 자문서비스 유형        * 

특정 유형의 자문서비스를 제공하는 경우 해당 서비스에 대한 자세한         * 

설명

특정 투자유형에만 자문서비스를 제공하는 경우 해당 투자유형에 대        * 

한 자세한 설명 

서비스 커스터마이징 여부        * 

프로그램 운영 여부 및 일반 계좌와의 차이점 등        * wrap fee 

○ 수수료 및 보수Item 5: (fee and compensation)

보수 수령 방법        * 

수수료 자동인출 여부 빈도 수수료 지급 방법에 대한 고객 선택 가        * , , 

능성

중개 수수료 보관 수수료와 같은 추가 비용의 종류        * , 

        * 선취 수수료가 존재하는 경우 그 의미와 수수료 환불과 관련된 내용

        * 상품 판매 대가로 별도의 보수를 받는 경우 그 의미 및 고객과의 이해상

충 발생 가능성 이해상충 발생 시 이에 대한 해결 방안, 

○ 계좌 동시운용Item 6: (side-by side management)

투자자문회사가 성과보수를 받는 경우 그 사실을 기재        * 

성과보수를 받는 계좌와 다른 종류의 보수를 받는 계좌를 동시에 운        * 

용하는 경우 그 사실을 기재하고 이에 따르는 이해상충문제를 설명, 

○ 고객 유형Item 7: (types of clients)
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해당 투자자문회사가 주로 자문서비스를 제공하는 고객 유형 개인 신        * ( , 

탁 연기금 등, )

계좌 유지를 위한 최소 요건이 존재하는 경우 그 내용을 기재        * 

○ 분석방법 투자전략 손실위험Item 8: , , (methods  of analysis, 

investment strategies and risk of loss)

자산운용 시 이용하는 분석방법 투자전략 유가증권 투자 시 손실이         * , , 

발생할 수 있음을 기재

중대하거나 드물게 발생하는 위험에 대해서는 상세히 설명        * 

빈번한 매매로 인해 비용 증가가 발생함 이러한 경우 어떠한 방법으        * . 

로 투자성과를 높일 것인지를 기술

고객 계좌에 남아있는 잔금 처리 방법        * 

○ 징계 정보Item 9: (disciplinary information)

투자자문회사는 과거 년 동안 자신에게 존재하였던 법적 또는 기타         * 10

징계를 기술

사안이 중대하고 현재까지도 투자자문회사의 능력 평가에 중대한 요        * 

소가 된다면 해당 징계가 발생한 날로부터 년을 초과했더라도 해당 10

징계에 관한 내용을 기재

중대 징계조치의 예        * 

ü 회사 또는 경영진이 절도 사기 뇌물공여 위증 위조 증권법( ) , , , , , ⅰ

위반 등으로 기소되거나 유죄가 인정된 경우 또는 법원으로부터 , 

투자 관련 행위를 금지하는 판결 명령 결정 등을 받은 경우, , 

ü 회사 또는 경영진이 투자 관련 영업행위 또는 영업을 할 수 ( ) ⅱ

있는 권한을 박탈 제한하는 행정적 절차에 회부되어 관련 법규 위, 

반 사실이 인정된 경우 또는 달러 이상의 민사소송 벌금이 , 2,500

발생한 경우

ü 회사 또는 경영진이 자율규제기관의 규칙을 위반하여 투자 관( ) ⅲ

련 영업권한이 박탈 및 제한되거나 달러 이상의 벌금이 발생2,500

한 경우

위 가지 중대 징계조치에 해당되더라도 징계받은자가 자문서비스에         * 3

미치는 여향의 정도 위반행위의 성질 징계의 엄중함 징계 후 경과 , , , 
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시간 등을 고려하여 해당 징계가 더 이상 중요하지 않다고 판단되는 

경우 해당 징계를 기재하지 않을 수 있음 

○ 다른 금융산업분야에서의 활동 및 연관성Item 10: (other 

financial industry activities and affiliations)

회사 또는 경영진이 브로커 딜러 선물거래인 등 관련 금융산업분야와         * - , 

중대한 관련이 있는 경우 그 사실을 기재하고 이로 인해 발생 가능한 

이해상충문제 설명

관계인과의 관계가 자문서비스 또는 고객에게 중대한 영향을 미치는         * 

경우 관련성을 기재하고 이로 인해 발생 가능한 이해상충문제 설명  

고객에게 다른 투자자문회사를 추천하고 대가를 받는 경우 이로 인해         * 

발생 가능한 이해상충문제를 설명

○ 윤리규정 고객 거래 참여 또는 이해관계의 존재Item 11: , , 

개인 거래(code of ethics, participation or interest in client 

transactions and personal trading)

투자자문회사 윤리규정 및 고객 요구 시 교부 가능        * 

투자자문회사 또는 관계인이 자신과 금전적 이해관계가 있는 유가증        * 

권을 고객에게 추천 매매하는 경우 이로 인해 발생할 수 있는 이해상, 

충문제 설명

투자자문회사 또는 관계인이 개인적으로 매매한 유가증권과 동일한         * 

유가증권을 비슷한 시기 또는 동시에 고객에게 추천하거나 고객을 위

해 매매하는 경우 또는 고객에게 추천한 유가증권과 동일한 증권에 , 

투자하는 경우 이를 기재하고 이로 인해 발생할 수 있는 이해상충문

제를 설명

○ 브로커리지 관행Item 12: (brokerage practices)

투자자문회사가 고객에게 브로커 딜러를 선택 추천하고 이에 대한 적        * - , 

절성을 평가할 때의 고려 요소 기재 소프트달러( (soft  dollar benefits), 

고객소개 대가 중개지시(brokerage for client referrals), (directed 

에 대한 설명brokerage) )

거래비용을 절감을 위해 행하는 투자자문회사의 업무 관행 기재        * 

○ 계좌 리뷰Item 13: (review of account)
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고객 계좌 및 재무설계 내용 검토 여부 검토자 및 빈도 정기검사를         * , , 

하지 않는 경우 검토 발생 조건 고객 보고 시 내용 및 빈도 서면보, , 

고 여부 기재

○ 고객 소개 대가Item 14: (payment for client referrals)

투자자문서비스에 대한 경제적 이익을 고객이 아닌 자가 제공하는 경        * 

우 회사 또는 관계인이 종업원 이외의 자에게 고객 소개 대가를 지급, 

하는 경우 이를 설명

○ 보관Item 15: (custody)

적격 보관회사가 계좌 내역서를 고객에게 송부하지 않는 경우 투자자        * 

문회사가 고객 자산을 보관할 권한이 있으며 이 경우 발생 가능한 위, 

험 설명

○ 투자 재량권Item 16: (investment  discretion)

고객 계좌의 투자 재량권을 부여받을 수 있으며 이때 가능한 고객의         * , 

투자 재량권 제한을 설명

○ Item 17: 고객 증권에 대한 의결권 행사 (voting client 

securities)

        * 의결권 대리행사를 위임받은 경우 이에 관한 투자자문회사의 방침 절차, , 

고객의 의결권 행사 관련 지시 가능 여부와 방법 고객의 의결권 행사 관, 

련 정보 취득 방법 설명

○ 재무정보Item 18: (financial information)

고객 당 달러 이상의 수수료를 개월 이상 미리 부과한 경우 브        * 1,200 6

로슈어에 최근 회계연도의 대차대조표를 포함

등록 투자자문회사가 투자재량권 또는 보관권한 보유 고객 당         * SEC , 

달러 이상의 수수료를 개월 이상 미리 부과한 경우 고객과의 계1,200 6

약 이행을 불가능하게 할 수 있는 재무상태를 설명

과거 년 동안 파산신청을 한 경우 이 사실과 현재의 재무상태 공개        * 10

○ 색인Item 19: (index)

제출 브로슈어에는 필수적으로 색인을 넣어야 함 고객 교부 브        * SEC . 

로슈어에는 필수요건이 아님
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□ 은 프로그램을 운영하는 투자자문Part 2A Appendix 1 wrap fee 

회사가 작성해야 하는 문서임

○ 최근 갱신일 이후에 발생한 주요 변동사항 목차 수수료 및 , , 

기타 보수 계좌 개설 및 유지를 위한 최소 요건 고객 유형, , , 

포트폴리오 매니저에게 제공된 고객 정보에 관해 설명

□ 는 보충설명 양식으로 자문인력에 관한 정보가 기재됨Part 2B

○ 표지Item 1: (cover page)

피감독인과 투자자문회사 이름 주소        * , 

보충 양식은 회사 브로슈어를 보완하기 위한 문서임을 밝힘        * 

○ 학력 및 경력Item 2: (education background and business 

experience)

피감독인의 이름 나이 고등학교 이후의 교육과정 지난 년간의 업무        * , , , 5

경력

해당 학력 및 업무경험이 없는 경우 이 사실을 밝힘        * 

○ 징계 정보Item 3: (disciplinary information)

의 와 유사하나 회사 또는 경영진이 아닌 피감독인        * Part 2A item 9 ‘ ’

의 징계사항에 관한 내용을 기술

피감독인이 전문가로서의 면허 등이 취소 정지된 경우가 존재하거나        * , , 

취소 정지가 발생할 가능성이 높아 스스로 업무를 그만둔 경우가 존, 

재할 경우 이와 관련된 정보를 밝힘

○ 다른 업무 활동Item 4: (other business activities)

피감독인이 투자와 관련된 다른 업무를 수행하는 경우 이와 관련하여         * 

발생 가능한 이해상충문제를 설명하고 피감독인의 대가 수취 여부, , 

대가의 종류 이해상충이 발생하는 근거 관행 등을 기재, 

피감사자가 비투자관련 업무를 상당시간 수행하여 대가를 받고 받은         * , 

대가가 피감사자의 수입 중 상당부분을 차지하는 경우 그 사실을 기

재

○ 기타 보상Item 5: (additional compensation)

고객 이외의 자가 정기적 급여 이외의 경제적 이익을 제공하는 경우         * 
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해당 내용을 기재

○ 감독Item 6: (supervision)

투자자문회사의 피감독인 감독 방법 감독 책임자의 이름 직급 연락        * , , , 

처 등을 기재
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부록 미국 브로커 딜러 등록신청서< B> Form BD ( - )



- 259 -



- 260 -



- 261 -



- 262 -



- 263 -



- 264 -



- 265 -



- 266 -



- 267 -



- 268 -



- 269 -



- 270 -



- 271 -



- 272 -



- 273 -



- 274 -



- 275 -



- 276 -



- 277 -



- 278 -



- 279 -



- 280 -



- 281 -



- 282 -



- 283 -



- 284 -



- 285 -



- 286 -

부록 별지양식제 호 일본 금융상품거래업자 등록신청서< C> 1 ( )
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