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한국형 OCIO 시장의 현황 및 문제

 (제도 개괄) OCIO(Outsourced CIO) 위탁운용의 본질과 경쟁력

– 총괄적이고 전략적인 포괄적 자산운용 일임위탁

– 자산보유자(asset owner)의 내부 자원(인력 및 시스템)의 한계

– 자산운용에 수반되는 투자의사결정(investment decision making)의 적극적 외부 위임

 (수요 측면) 대형 공적기금 위주의 제한된 시장 참여자

– 전체 시장의 85%를 소수의 대형 공적기금이 차지하는 얇은 시장(thin market)

– 공기업 및 퇴직연금 등으로의 투자자 다변화가 근본적 방안

– 퇴직연금 적립금 운용에 일임위탁 허용 등 제도적 개선 필요성

 (공급 측면) 경쟁 부재로 레드오션화 된 과점시장

– 소수 금융회사의 시장 과점 양상 심화

– 비합리적으로 낮은 보수율과 과도한 전담운용체계 요구 등으로 인한 높은 진입장벽

– 운용 역량 중심의 건전한 경쟁구도 부재와 외형적 출혈경쟁 지속



OCIO 세부시장 구성
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 12개 OCIO 수탁사(자산운용사 및 증권사) 대상 시장조사, 2022

– 2022년 8월말 현재 국내 전체 OCIO 시장은 132조원 규모로 추정

– 시장 진입을 위한 목표시장으로서의 6개의 OCIO 세부시장 정의 (위탁자 유형)

– 증권업의 대안시장 개척을 통한 시장 다변화 노력 가시적 (20조원 규모의 대안시장)

– 민간기업(상장사) 대비 공공기관(공기업) OCIO 시장의 성장 가능성 기대

– DB형 퇴직연금 적립금의 OCIO 시장 유입 기대 (2조원 규모)  운용 규제 완화 필요

자료: KCMI(2022)



OCIO 수탁운용사 구성
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 후발주자인 증권업의 시장점유율 28%

– 운용제약으로 퇴직연금 OCIO 시장 유입의 어려움

 자산운용업 상위 2개사 시장 과점률 94%

– 증권업은 상대적으로 낮은 과점률(79%) 시현

– 개인 또는 재단 등의 기타 부문 확대 필요성



OCIO 세부시장 성장 가능성

세부시장
시장규모
(비중)

성장 가능성

민간기업
8.0조원
(6%)

• 금융위기 등으로 인한 기업의 사내유보금 축적

• 증권업의 기업금융 네트워크 기반으로 시장 확대

• 장기적으로 안정적인 시장 수요로 보기 어려움

공공기관
(공기업)

6.8조원
(5%)

• 공기업의 여유자금 운용에 관한 관리 감독 강화

• 제2금융권을 포함하여 잠재적 성장 가능성 기대

공제회 및
대학기금

2.5조원
(2%)

• 공제회의 OCIO 시장 유입 가능성은 크지 않음

• 대학기금의 운용자금 규모는 5조원 미만

• 민간연기금투자풀을 통한 중소규모 자금 유입

퇴직연금
(DB형)

2.0조원
(2%)

• 증권업 OCIO 시장 진출의 직접적 배경

• DB 적립금의 시장 유입 규모는 최대 200조원

• 일임위탁 허용 등 퇴직연금 운용규제 완화 필요성

• 중소기업퇴직연금기금을 통한 DC형 OCIO시장 확대
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 적립금운용위원회 구성과 적립금운용계획서(IPS) 작성 의무화

– 확정급여형(DB) 퇴직연금 도입 300인 이상 사업장 대상

– 적립금운용위원회 구성은 시행령에 위임

• 근로자 대표 참여를 기본으로 최소적립률 미충족의 경우 운용 관련 외부 전문가 참여 필수

 적립금운용위원회의 심의를 거친 적립금운용계획서에 의해 적립금 운용

– (IPS) 적립금운용계획서(investment Policy Statement)

: 자산운용체계, 목표수익률, 허용위험한도, 자산배분, 성과평가 등 포괄적 적립금 운용 지침

– 연 1회 이상 적립금운용계획서 리뷰 의무화

 정기적 재정검증과 이에 따른 최소적립의무 강화

– ALM 기반 자산운용체계 도입 필요성 증대 → OCIO 역할 강화

 퇴직연금 적립금 운용 수단으로 일임위탁 허용의 필요성

(수요 측면) 퇴직연금 제도개편과 OCIO 역할 확대
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국내주요공적기금의OCIO현황 (2024년5월말기준)

구분 공적연기금투자풀 주택도시기금 산재기금 고용기금 방폐기금 민간투자풀 서울대발전기금

관할기관 기획재정부 국토교통부 고용노동부 원자력환경공단 증권금융 서울대발전기금

운용기관 삼성자산 미래에셋자 미래에셋자 NH투증 삼성자산 미래에셋증 신한자산 한국투신 삼성자산

선정일자 2001.12 2021.1 2014.4 2018.6 2015.4 2023.4 2018.4 2015.5 2019.12

보수 2.9bp 2.9bp 3.1bp 2.9bp 2.7bp 3.7bp 5.7bp 5.5bp 3.6bp

운용규모 36.5조 23.9조 6.3조 3.9조 25.1조 9.4조 4.1조 1.4조 0.2조

전담인력 31명 37명 18명 19명 23명 34명 14명 12명 비전담

자료: 개별연기금및수탁운용사(자산운용사및증권사)

(공급 측면) 보수율 정상화와 전담운용체계 지양

국내주요공적기금의 OCIO 현황 (2021년)

구분 공적연기금투자풀 주택도시기금 산재기금 고용기금 방폐기금 민간투자풀 서울대발전기금

관할기관 기획재정부 국토교통부 고용노동부 원자력환경공단 증권금융 서울대발전기금

운용기관 삼성자산 미래에셋 미래에셋 NH투증 삼성자산 한국투증 신한자산 한국투신 삼성자산

선정일자 2001.12 2021.1 2014.4 2018.6 2015.4 2015.4 2018.4 2015.5 2019.12

보수 3.7bp 2.92bp 3.1bp 2.9bp 2.7bp 2.7bp 5.7bp 5.8bp 3.4bp

운용규모 27.8조 9.4조 17조 16.5조 21.5조 6.8조 2조 1.6조 0.2조

전담인력 18명 32명 20명 20명 20명 20명 12명 7명 비전담



 전담인력 및 운용시스템에 대한 과도한 요구는 시장 발전의 가장 큰 걸림돌

– OCIO 위탁운용을 위한 최소 운용규모(AUM)가 5조원 이상으로 확대되는 주요 원인

• 중소 규모의 자산보유자에게 보다 의미가 큰 OCIO 제도에 대규모 자금만 접근 가능한 상황

– 다수의 중소형 자산보유자로 확대하여 시장을 두텁게 하는 것이 무엇보다 중요함

• 기금형 퇴직연금이 도입되더라도 지금 같은 전담운용체계를 수용할 수 있는 대형 단일기금은 기대하기 어려움

• 일반기업(상장사)과, 대학기금, 공제회 등의 다양한 중소형 자산보유자가 OCIO시장으로 편입되기 위한 전제조건

 자산보유자 입장에서도 전담운용체계의 실익은 원점에서 재검토 될 필요

– ‘양질의 서비스 제공 보증’ 과 ‘내부 정보보안 강화’라는 제도 목적이 전담운용체계로 보장되는가?

• 물리적으로 차단된 전담인력 및 운용시스템은 OCIO 운용사의 전사적 resource 활용 기회를 오히려 제약

• 정보보안은 타인의 재산을 맡아 관리하는 일임 수탁기관의 기본적인 선관주의 및 충실의무임

– OCIO 일임위탁을 포함한 자산운용이 속성 상, 형식적인 수량이 아닌 실질적인 품질이 강조되어야 함

• 역량있는 운용역이 OCIO 본부에 전속되기를 기대하기는 현실적으로 어려움

• 이러한 현상은 기존 전통자산에서 대체투자 부분으로 투자 다각화를 도모하는 과정에서 특히 두드러짐

과도한 전담운용 요구 : 레드오션의 원인
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 (적극적 개편) ‘배타적 전담’을 강제하는 선정 및 계약 조건의 전면적 삭제 (0명)

– OCIO 선정 평가표(정량 및 정성) 상에서 배타적 전담 관련 항목의 전면적 삭제

• 중소 규모의 자산보유자에게 보다 의미가 큰 OCIO 제도에 대규모 자금만 접근 가능한 상황

– 기술협상 및 계약과정(mandate)에서 배타적 전담 요구 삭제

 (최적 대안) ‘전담운용’이 아닌 ‘전담자문’으로 전담 요건 최소화 (1~3명)

– 전담자문역은 투자자가 상시적으로 직접 컨택할 수 있는 지정책임자(designated contact point)

• 마케팅, 운용, 오퍼레이션 등 모든 영역에서 솔루션을 제시할 수 있는 커뮤니케이션 주체

– 지정책임자 1명 또는 산하 하이브리드 조직(1~2명)

 (소극적 개편) 실무 운용역을 제외한 주요 업무 책임자로 전담 요건 축소 (3~5명)

– OCIO 운용 본부 본부장 및 전략, 운용, 위험관리, 성과평가 등의 업무 책임자

 구체적인 책임과 역할(R&R)이 부여되는 담당 조직(본부)은 구성하되, 

다만 참여 인력의 타 업무 원천 배제와 같은 전담 요건만 완화되는 것으로 이해

– 양질의 서비스 제공 및 내부 정보보안 등은 관리체계(중간평가 등) 상의 질적 평가 강화로 보완

전담운용체계 개편 방안
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 부분위임(Partial Discretion) vs. 완전위임(Full Discretion)

– OCIO의 역할 또는 위임된 권한에 따른 분류

– 부분위임의 역할은 집행 영역으로 매우 제한적

– 국내 OCIO는 대부분 제한된 권한의 부분위임

 부분위임의 한계

– 종합적이고 전략적인 투자 솔루션 제공 어려움

– OCIO 본연의 운용 경쟁력 및 전문성 활용 제약

– 수익률 제고 및 적극적인 위기 대응 어려움

– 전략적 의사결정을 포괄하는 완전위임체계로 확대

 완전위임체계 확대 필요성

– 자산운용 성과의 대부분은 전략적 의사결정

– OCIO의 운용 역량과 차별적 경쟁력 부각

– 단순 상품 제공이 아닌 자산배분 역량 강화 기제

– OCIO 역할 확대는 보수율 정상화의 전제조건

– 공적연기금투자풀 및 서울대발전기금 등 공적기금 도입 사례

완전위임체계 확대 필요성
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(Case study-A) 완전위탁형투자풀
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 기금은 여유자금 전액을 일괄 위탁하고, 투자풀은 자산운용 全주기를 위탁·관리함

– 완전위탁형 참여 기금은 전담 주간운용사를 선정하여 여유자금 전액을 일괄 위탁 후 입·출금만 담당

– 투자풀은 운영기관 및 운영위원회를 통해 완전위탁형 운영체계를 구축하여 기금별 맞춤형 자산관리

자료 : 기획재정부

완전위탁형운용방식



(Case study-A) 완전위탁형투자풀
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자료 : 기획재정부

공적연기금투자풀완전위탁형의운용단계별의사결정주체

주요업무 현행 완전위탁형

운용전략
수립

기금별여유자금투자정책수립 기금 전담주간운용사

적정유동성추정 기금 전담주간운용사

전략적자산배분 기금 전담주간운용사

자산운용지침개정안수립 기금 전담주간운용사

자산운용지침개정안심의 기금별위원회 투자풀운영위(자산운용소위)

투자실행
전술적자산배분 기금 전담주간운용사

신규여유자금통합펀드별배정 기금 전담주간운용사

성과평가
및

위험관리

운용실적보고 기금(외부위탁) 펀드평가사

운용성과평가 기금별위원회 투자풀운영위(성과평가소위)

운영위험보고 기금(외부위탁) 사무관리사

운영위험관리 기금별위원회 투자풀운영위(성과평가소위)

시장위험관리 기금(외부위탁) 전담주간운용사

 완전위임 OCIO의 관점에서 투자풀 자체가 OCIO 수탁운용사의 위치임을 강조
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(Case study-B) 서울대학교발전기금

 서울대학교발전기금 사례(2019)

자료 : 삼성자산운용
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 레퍼런스포트폴리오(Reference Portfolio)

– 장기투자의기준으로단순저비용패시브포트폴리오또는자산군의조합

• 위험자산(주식)과 안전자산(채권)의 단순 비중으로 RP 설정

• (위험관점) 자산보유자의위험성향(Risk preference, Risk tolerance, Target risk)을 표방하는저비용패시브포트폴리오

• (수익률관점) 기금의설치목적또는재정안정화를위한요구수익률관점의패시브포트폴리오

– 기금의운용목표(Mission)와운용포트폴리오(AP)를연결하는효율적인커뮤니케이션수단

• 사전적으로자산배분(asset allocation)의 방향성또는장기가이드라인

• 사후적으로전략적자산배분(SAA)의적절성을평가할수있는준거(reference)

 레퍼런스포트폴리오(RP) 기반 TPA(Total Portfolio Approach)

– RP 기반개별액티브프로그램의가치부가(value add) 개념

– 경직된 silo 구조의자산군분류및목표비중에구속되지않는유연한시장수익(β) 탐색

레퍼런스포트폴리오(RP) 기반 OICO 운용



 전체 포트폴리오 접근법(TPA)

– 전체포트폴리오의기회비용(opportunity cost) 관점에서신규자산의편입결정

– 자산군(asset class) 중심의경직된다단계자산배분체계의한계

– 위험자산의양적증가에서질적성장으로진화

– 대체투자중심의자산운용체계고려

 운용 효율성을 강조하는 글로벌 공적연기금의 최근 트렌드

– CPPI의 Reference Portfolio 체계

– 뉴질랜드 NZ Super

– NPS의기준포트폴리오및기회비용벤치마크

– 완전위임(full discretionary) OCIO의위탁운용전략

TPA(Total Portfolio Approach)
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구분 내용

동질성  자산군 내의 종목들은 상대적으로 동질성을 가져야 함

배타성  자산군 간에 서로 중복되지 않아야 함

분산가능성  자산군 간 분산투자효과 발생 가능성. 상호 독립적일수록 좋음

포괄성  고려될 수 있는 모든 자산을 포함하는 것이 좋음(투자효율성 제고)

충분성  종목수 및 규모가 충분히 클수록 운용전략의 다양화 및 실행의 편의성 제고

• 자산군: 유사한특성을갖는유가증권의집합으로자산배분의대상

– 해당자산군의투자유니버스는벤치마크로정의

– 다단계자산배분체계에서는그에상응하는단계별자산군과벤치마크설정

– 운용의효율성을높이기위한수단임에도불구하고, 경직된 silo 구조는그자체로운용상의제약이되기도함

자산군(벤치마크)의일반요건

• 다단계자산배분체계의효율성및유용성에대한전반적인검토와근본적인개편

– (CalPERS) 자산군분류체계재검토자산배분체계고도화

– (CPPI) 기준포트폴리오기반 TPA 체계자산배분에제약되지않은액티브운용

(TPA) 자산군(Asset Class) 분류의 경직성
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• 과거100년(1926~2020) 동안의실질수익률로측정한자산가격변동과경기변동(business cycle)

– Inflation이Disinflation으로전이하더라도주식과채권의양의상관관계지속

– Deflation 상황에서만높은음의상관관계

자료 : Man Group

물가국면별자산가격의변동

(TPA) 상관관계 기반 정태적 다단계 자산배분의 어려움
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End of Presentation

본 자료의 견해와 주장은 필자 개인의 것으로 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다. 

또한 사전동의 없는 자료 복제 및 배포, 개작 행위를 금지합니다.


