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Ⅰ. 서 론

본 연구에서는 2019년 이후 많이 발생하였던 사

모펀드의 부실 사건이 발생한 원인을 금융소비자와 

펀드 판매사 간의 대리인 문제 측면에서 접근 분석

한 후 이에 대한 대응책으로 예금보험제도와 유사한 

펀드 상품 보험제도의 도입을 제안한다.

본 논문에서는 펀드 상품의 기본 구조가 간접금융

상품인 예․적금과 동일하고, 간접금융상품에 기인

하는 대리인 문제로 인해 펀드 투자자금의 부실 운

용이 발생한다고 분석하였다. 따라서 펀드의 부실 

운용을 방지하기 위한 직접적인 대안은 펀드 투자자

와 판매사 (또는 자산운용사) 간의 대리인 문제의 

해결임을 보이고자 한다. 펀드에서 발생하는 대리인 

문제를 이해하기 위하여 예․적금 상품과 펀드 상품

대리인 이론을 이용한 부실 펀드의 분석과 예금보험제도와 
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본 연구에서는 2019년 디스커버리 펀드 환매중단 사태 이후 계속하여 발생한 펀드 부실 사례를 분석하였다. 특히 

소액 펀드 투자자가 직면하는 부실 펀드를 대리인 이론을 이용하여 분석하였다. 2019년 이후 문제가 된 부실 펀드

의 판매사는 증권사와 은행을 포함하고 있다. 은행이 펀드를 판매하는 지금의 현실은 과거 금융기관론 대학교재에서 

서술하는 직접금융시장에서 증권사(투자은행)의 역할과 간접금융시장에서 은행의 역할과는 일치하지 않는 부분이 발

생한다. 펀드의 투자대상이 상품인 주식 또는 채권이라는 이유로 펀드의 투자손실을 펀드 투자자가 직접 부담하는 

현실은 펀드 투자자들이 은행 판매 펀드를 예․적금 상품과 동일한 상품으로 오인하게 될 때 문제가 된다. 

한편, 펀드 상품의 대리인 구조를 살펴보면 직접금융시장의 상품인 주식 또는 채권보다는 간접금융시장의 예․적

금 상품에 더 가깝다고 볼 수 있으며, 펀드 투자자를 대리하여 펀드의 투자 결정이 이루어지는 과정에서 대리인 문

제가 발생한다. 즉, 펀드 투자자는 주인의 역할을 하고, 은행은 펀드의 대리인으로서 펀드 상품의 선택 과정과 실적 

보고에 관여한다. 따라서 은행에서 판매한 펀드의 부실 문제는 예․적금 자금이 대출 후 대출 부실이 되는 과정과 

유사한 과정이라고 할 수 있다. 그러므로, 은행과 예금자 간의 대리인 비용을 줄이기 위해 예․적금 상품에 적용되

는 예금보험제도와 유사한 제도로서 펀드 투자자에게 적용될 수 있는 펀드 상품 보험제도의 도입을 제안한다.

제안하는 펀드 상품 보험제도는 5,000만 원 이하의 투자 원금과 투자 손익을 펀드 투자자에게 지급보장하는 것이

다. 이 제도를 통해서 판매사로서 은행은 펀드 투자의 주인으로 역할을 하게 될 것으로 예상된다. 그 이유는 5,000

만 원 이상의 펀드 투자에 대해서도 5,000만 원 한도의 금액에 대해 무조건 지급 보장해야 하므로 은행과 펀드 투

자자 간에 이해관계가 일치하는 부분이 생기게 된다. 따라서 은행은 펀드의 운용 상황을 꾸준히 점검할 동기가 부여

되고 이는 펀드 투자에서 대리인 비용의 감소로 이어질 것이다.
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의 유사성과 차이점을 파악해야 한다. 금융기관연구

회(2011) 대학교재에서 은행은 간접금융시장에서 

활동하며, 예․적금 상품을 판매하는 것으로 설명하

고 직접금융시장에서 활동하는 증권사는 주식 또는 

채권 같은 투자 상품을 파는 것으로 설명하고 있다. 

주식과 채권 같은 상품에 투자하는 금융상품이 펀드

가 된다. 은행의 예․적금 상품의 특성은 최초 가입 

시에 원금을 입금하면 만기에 원금과 확정 이자를 

돌려준다. 반면에 펀드 상품은 직접금융시장의 간접

투자상품으로 간주하며, 펀드 투자 방법은 최초 펀

드 가입 시에 투자 원금을 입금하면 만기 또는 중도 

환매할 때에 투자수익이 이익인지 손실인지 여부에 

따라 투자 원금에서 투자 손익과 수수료를 가감한 

순익을 펀드 투자자들은 받게 된다. 

현재 예․적금 상품과 펀드 상품의 차이는 간접금

융시장과 직접금융시장의 차이에서 기인한다. <그림 

1>의 간접금융시장에서 보이듯이 은행은 간접금융

시장에서 금융소비자(예금자)와 대출기업 (즉 자금

의 수요자) 사이에서 은행의 예금기능과 대출 기능

을 통해 자금을 중개하는 역할을 한다. 자금을 중개

하는 역할이 의미하는 바는 금융소비자(예금자)는 

자신이 예금한 은행만 알고 있으며 자신의 예금이 

어느 기업에 대출되는지 모른다. 마찬가지로 기업은 

자신이 대출을 신청한 은행만 알고 누구의 예금이 

자신의 대출 자금으로 제공되는지 모른다. 중개 기

관인 은행만이 예금자와 대출기업을 알고 있다. 만

약 은행이 기업으로부터 대출 금액을 상환받지 못하

는 경우, 은행은 상환 못 받는 금액을 대출 손실로 

간주하고 은행의 수익에서 차감한다. 동시에 은행은 

대출 손실에도 불구하고 금융소비자(예금자)에게 약

속한 예금의 원금과 이자를 지급해야 한다.

<그림 1>의 직접금융시장에서 금융소비자(자금 공

급자)와 기업(자금 수요자)들이 직접 자금의 수요자

와 공급자를 찾으려고 할 때 증권사가 중간에서 금

융소비자와 기업을 일치시켜 자금의 수요와 공급을 

일치시키는 편의를 제공하고 이에 대한 수수료를 징

수한다. 구체적으로 증권사는 기업(자금 수요자)의 

증권(주식 또는 채권) 발행을 도와주고 이 증권을 금

융소비자(자금 공급자)들이 매입하도록 도와준다. 이 

과정에서 금융 소비자가 어떤 기업의 증권을 매입할 

것인지는 금융소비자의 결정이 되고, 이후 이 투자 결

정으로 인한 손실 역시 금융소비자가 부담하게 된다. 

즉, 증권사는 은행과 달리 증권의 발행과 매입에 관

여하지만, 증권의 매수에 따른 이익이나 손실은 증

<그림 1> 직접금융시장과 간접금융시장의 비교
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권사가 부담하지 않고 금융소비자가 부담한다.

간접금융시장에서 은행은 주로 예․적금 상품을 

판매하며, 직접금융시장에서 증권사는 주식, 증권, 

펀드 등을 판매하는 역할을 해왔다. 이렇게 은행과 

증권사가 직접금융시장과 간접금융시장으로 나누어

져 각각의 역할을 한다는 서술은 최근 은행의 역할

과는 일치하지 않는 점이 있다. 1998년에 은행의 

펀드 판매가 허용된 이래 은행에서 펀드 판매에 따

른 판매보수 수익과 같은 비이자 수익이 예금과 대

출의 이자 차이인 예대 차익보다 더 중요해지고 있다

(서병호, 2009). 금융소비자들이 증권사보다는 은행

에서 펀드 상품에 가입하는 것을 더 선호한다는 점

도 발견되었다(주소현, 최현자, 성영애, 2009).

은행에서 펀드 상품을 판매하는 현실은 금융소비

자가 은행과 증권사를 정확하게 구분하기 어렵게 한

다. 특히 금융취약계층1)으로 분류되는 금융소비자

의 경우 은행에서 펀드와 같은 금융상품을 샀을 때 

금융취약계층은 자신이 은행에서 예금에 가입한 것

으로 쉽게 착각할 수 있다(황진자, 2012). 금융소비

자들이 은행의 펀드 상품과 예․적금 상품을 혼동한

다는 사실은 학술 연구 결과뿐만 아니라 신문 기사

에서도 확인된다(송은아, 2020; 조선혜, 2020; 이

세하, 2020, 전명훈, 2020; 윤연정, 2020)

은행의 펀드 판매와 관련된 이슈 중 하나가 은행 

창구의 직원이 펀드 상품이 안전하다고 강조하게 되

면 금융소비자는 은행에서 가입한 펀드 상품을 예․

적금과 같은 상품으로 인식하면서 투자손실 가능성

을 인식하지 못하게 된다. 특히 은행을 통해 펀드에 

투자한 금융소비자가 고령층에 해당할수록 더 이런 

인지적 오류가 발생하게 된다. 

본 연구에서는 금융소비자가 은행을 통하여 펀드 

상품에 가입하는 경우 펀드 투자손실을 금융소비자

가 왜 피할 수 없는지를 대리인 이론을 이용하여 분

석하고, 이 분석을 바탕으로 금융소비자의 피해를 

줄일 수 있는 대안을 제시해보고자 한다. 

대리인 이론을 이용하여 사례 연구를 한 경우로 

펀드 명 규모(단위:억 원) 투자대상 주요 판매사

라임 펀드 1조7000 사모사채, 무역금융채권 우리은행, 신한금융투자

해외금리 DLF 7950 해외국채금리연계 파생상품 우리은행, 하나은행

젠투파트너스펀드 7000 국내외 채권 신한금융투자, 삼성증권

독일헤리티지DLS 5300 독일 부동산 사업 신한금융투자, 하나은행

옵티머스펀드 5000 공공기관 매출채권 NH투자증권, 한국투자증권

JB호주부동산펀드 3264 호주 장애인 아파트 KB증권

알펜루트펜드 2100 비상장주, 메자닌 한국투자증권

디스커버리펀드 2000 미국 매출채권 기업은행, 하나은행

TA인슈어드무역금융DLS 2000 무역금융채권 KB증권

이탈리아헬스케어펀드 1800 이탈리아 의료비 매출채권 하나은행

<표 1> 환매중단 등 사고 발생한 부실 사모펀드 

조진형과 오형주 한국경제신문 2020년 7월 1일 자 기사 재인용

1) 금융취약계층의 정의는 논문 또는 인용되는 신문 기사마다 다른 정의를 내리고 있다. 하지만 금융감독원의 금융교육센터(http:// 
www.fss.or.kr/edu/off/off_info.jsp)에서는 다문화, 가정주부, 북한 이탈 주민, 노인, 장애인 등 금융 지식이 상대적으로 부족하여 

위법․부당한 금융거래에 노출되기 쉬운 계층을 금융취약계층으로 간주하고 있다.
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신형덕과 홍세화(2010)과 전영순(2008)이 있다. 

신형덕과 홍세화(2010)은 대리인 이론을 이용하여 

전략적 인적자원관리 모델을 도출하고 한국의 한 기

업에 적용한 사례를 제시하였다. 한편 전영순

(2008)은 대리인 이론을 이용하여 국민은행의 기업

지배구조를 분석하였다. 

본 연구의 기여점은 다음과 같다. 경영학 교육의 

차원에서 학부 교육 수준에서 충분히 접할 수 있는 

대리인 이론을 바탕으로 현실 속의 경제 활동을 분

석하는 방법과 이론에 근거한 대안을 생각해보는 계

기가 될 것이다. 본 연구의 결과로 제시되는 펀드 상

품 보험제도는 펀드 상품과 관련해서 발생하는 대리

인 문제를 해결하는 방법의 형태로 제시되었다. 이

러한 접근법은 신문 기사에서 제시하는 부실 펀드에 

대응하는 실무적 접근 방법과는 다른 학술 이론에 

근거한 접근 방법이다. 즉, 대리인 이론 자체는 학부 

수준의 이론이지만 현실 세계의 문제를 해결할 때 

응용할 수 있음을 보여준다. 

논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 은행에서 

판매한 펀드 중 2019년 이후 펀드 부실 사태가 발

생한 사례를 찾아본다. 이런 펀드 부실의 원인으로 

신문 기사에서 제시하는 원인을 알아본다. 3장에서

는 은행의 예․적금 상품과 펀드 상품의 대리인 관

계가 어떻게 형성되는지 분석한다. 주인으로서 예금

자와 펀드 투자자의 손익이 어떻게 되는지, 대리인

으로서 예․적금 상품에서 은행의 입장과 펀드 상품 

판매사로서의 은행의 입장을 분석한다. 4장에서는 

또한, 부실 펀드에 대한 대응으로 금융소비자에게 

어떤 대안들이 제시되고 있는지 알아본다. 펀드 투

자 부실의 원인이 대리인 문제에 기인한다고 할 때 

이런 대리인 문제를 해결하는 방안으로 펀드 상품 

보험제도 도입을 제안하고, 이 제도가 대리인 문제

를 해결하는 데 적합한 제도임을 주장한다. 5장에서

는 본 논문의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 은행 및 증권 판매 펀드의 부실 사례

2.1 은행 및 증권 판매 펀드의 부실 사례

2019년부터 발생한 소액 개인 펀드 투자자에게 

큰 손해를 입힌 금융사고 중 하나가 사모펀드의 환

매중단 또는 손실 확정 후 환매 사고이다. 2020년 

7월 1일 현재 조진형과 오형주(2020)의 기사에 따

르면 환매중단 등의 사고가 발생한 부실 사모펀드는 

총 10개 펀드에 이르고 있다. 이들 10개 펀드의 총 

설정액은 5조 3,414억 원에 이른다. 즉, 상당히 큰 

규모의 금액이 부실 사모펀드에 투자되었으며, 부실 

펀드의 판매사는 증권사와 은행이 골고루 섞여 있다.

2.2 부실화 된 펀드에 대한 판매사의 대응

은행을 포함한 판매사들은 사모펀드의 부실에 대

한 펀드 투자자의 민원을 해결하는 방법으로 펀드 

투자자에게 펀드 투자금액을 일정 비율로 우선 상환

하고 있다. <표 2>에서 은행의 경우 선지급의 형태

로 부실 펀드에 대한 보상을 진행하고 있다. 다만, 

손실금액에 대해 선지급하는 경우와 투자 원금에 대

해 선지급하는 경우로 나누어지고 있다.

이태형(2020)은 ”선보상은 투자손실 금액 일부를 

조건 없이 돌려주는 것으로 투자자가 이를 받아들이

면 이후 소송, 민원 등을 제기할 수 없다. 선지급은 

투자손실액 일부를 미리 지급하고 펀드 자산 회수 

여부와 금융감독원의 분쟁 조정 결정 등에 따라 보

상 비율이 확정되면 사후 정산하는 방식이다. 이에 

따라 선지급의 경우 사후 정산 과정에서 선지급 받

은 돈 일부를 반환해야 할 수도 있다“ 으로 설명하고 

있다. 보상기준이 되는 금액은 투자금액과 손실금액

으로 나누어져 있다. 따라서 펀드 투자자는 투자금

액이 얼마인지에 따라 그리고 어느 판매사인가에 따
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라 현재 받는 금액이 달라진다. 또한, 펀드가 최종적

으로 청산된 후 확정되는 손실금액에 따라 펀드 투

자자가 최종적으로 받는 금액도 달라진다.

펀드의 판매사들이 하는 또 다른 대응 방법으로 

서정은(2020)의 기사에서 판매사들이 운용사에 대

한 대응이 기사화되어 있다. 핵심 내용은 ”판매사들

이 운용사로부터 정기적으로 받는 자료 외에도 각종 

신탁재산명세서, 잔고 확인서 등을 요구하고 있다.”

이다. “더욱이 규모가 작거나 신생 사모 운용사일수

록 요구받는 자료는 비정기적이고 더욱 세분된다“. 

서정은(2020)에 따르면 판매사들이 운용사에 대한 

불신을 가지고 판매사의 책임 회피를 위해 펀드 검

증을 한다고 하지만, 결과적으로 판매사들이 자신이 

파는 펀드에 대해 더 많은 검증을 하기 시작했다는 

것이다. 

2.3 펀드 부실의 원인으로 여겨지는 요인들

2.3.1 판매사와 운용사, 신탁업자 간의 이해충돌

<그림 3>에서 특정 펀드의 판매를 하는 자(은행)

와 펀드 투자 상품을 실제로 보관하는 자(신탁업자

와 사무관리사)와 실제 운용지시를 하는 자(집합투

자업자)가 분리되는 것은 집합 투자업자가 펀드의 

판매, 운용, 자금의 보관을 모두 함으로써 혹시 발생

할 수 있는 자금의 전용으로 인해 투자자가 손실 입

을 가능성을 회피하기 위한 것이다. 이를 다르게 표

현하면 집합투자업자의 운용지시를 누구도 감시하지 

않는 경우 집합투자업자는 투자자의 펀드 자금을 전

용하여 투자자에게 손해를 입힐 수 있게 된다.

한광덕(2020), 조진형(2020), 한민수와 차은지

(2020)의 기사에서 실제 사례를 볼 수 있다. 즉, 집

합투자업자인 옵티머스 자산운용이 하나은행과 한국

예탁결제원(판매사로 하나은행, 사무관리회사 역할

으로 한국예탁결제원)에 부실채권을 공공기관 채권

으로 바꿔치기하는 2개의 서류를 보내었다. 그렇지

만, 판매사와 사무관리사(하나은행과 한국예탁결제

원) 모두 집합투자업자인 옵티머스 자산운용의 부당

한 운용지시를 발견하지 못하였다. 이런 상황에서 

발생한 모든 투자손실은 투자자가 부담하는 결과로 

이어졌다. 옵티머스 자산운용의 사례는 아주 극단적

인 사례이지만, 은행에서 펀드 상품을 판매하는 경

우 은행의 예금자들이 펀드를 예금으로 인식하고 가

입하였지만, 본질은 투자 상품이라는 점이다.

펀드 명 판매사 보상 방안

라임 펀드

대신증권 손실금액 30% 선지급

신한금융투자 손실금액 30% 선보상(폐쇄형은 70%)

KB증권 투자 원금 40% 선지급(법인은 30%)

신영증권 손실금액 50% 선보상

신한, 하나은행 손실금액 50% 선지급

우리, 농협, 기업, 부산은행 손실금액 51% 선지급

옵티머스 펀드
한국투자증권 투자 원금 70% 선지급

NH투자증권 이사회 의결 보류

디스커버리 펀드 기업은행 투자 원금 50% 선지급

호주 부동산 펀드 KB증권 투자 원금 전액 반환

<표 2> 사모펀드별 보상기준 

이태형 헤럴드경제 2020년 7월 27일 자 기사 재인용
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2.3.2 펀드 투자자의 혼동

은행은 간접금융시장에서 예․적금 상품을 판매하

고, 증권사는 직접금융시장에서 주식과 채권 같은 

증권을 판매한다고 금융기관론에서 설명하고 있다. 

간접투자상품인 펀드는 직접금융시장의 주식과 채권 

같은 증권에 투자한다는 이유로 직접금융시장의 상

품으로 간주하고 있다. 그 결과 펀드 투자의 이익과 

손실은 펀드 투자자가 직접 부담한다. 한편, 예․적

금 상품은 간접금융시장의 상품으로 은행이 부실화

되지 않는 경우 원금과 이자가 보장된다. 펀드 투자

자의 혼동은 은행에서 펀드 상품에 가입할 때 발생

한다. 즉, 펀드 투자자가 예․적금 상품을 주로 판매

하는 은행에서 직접금융시장의 상품인 펀드를 가입

하는 경우 펀드 투자자는 자신이 은행의 예․적금 

상품에 가입한 것으로 착각할 수 있다는 것이다. 서

병호(2009)에 따르면 1998년 은행에서 펀드의 판

매가 허용된 후 펀드 판매보수는 은행의 중요한 비

이자 수익원이 되고 있음을 지적하고 있다. 즉, 은행

의 입장에서 금융소비자에게 예․적금 상품보다는 

펀드 상품을 더 많이 판매할 유인이 있다는 것이다. 

채선희(2020)와 오주연(2020)에 따르면 펀드 투

자자들이 은행을 통해 펀드를 투자한 비율이 35.4%

이다. 주소현, 최현자, 성영애(2009)는 투자자들이 

펀드 상품을 구매할 때 은행(52.6%)을 증권사

(41.6%)보다 더 선호함을 발견하였다. 황진자(2012)

는 고령 펀드 투자자일수록 은행에서 하는 펀드 투

자를 단순히 이율이 높은 예․적금으로 오인한다고 

하였다. 고령 펀드 투자자를 주요 분석 대상으로 하

는 이유가 은행에서 고령 펀드 투자자의 피해가 집

중적으로 일어나기 때문이라고 하였으며 이는 고령 

펀드 투자자일수록 은행에서 하는 펀드 투자를 단순

히 이율이 높은 예․적금으로 오인하기 때문이라고 

할 수 있다. 비록 70 대 이상의 나이는 분석에서 제

외되어 있지만, 주소현, 최현자, 성영애(2009)는 다

른 연령층에 비해 50~60대는 판매직원의 권유로 

펀드 투자를 하게 되었다는 점을 발견하였다. 주소현

(2011)은 50세 이상 금융소비자는 펀드 투자할 때 

금융기관 또는 판매직원에게 정보 및 의사결정을 의

존하는 경향이 높고 펀드 투자에 관한 이해력 수준

이 50세 미만과 비교할 때 낮다는 점을 발견하였다. 

허수복과 김성숙(2017)은 펀드를 판매하는 직원들

에 대한 심층 면접 결과 직원들은 펀드 투자를 권유

할 때 투자자가 알아야 할 내용은 잘 설명하고 있다

고 응답하였음에도 불구하고, 직원들이 펀드의 운용

회사 또는 투자관리자에 대한 설명을 거의 하지 않

고 있음을 발견하였다. 

금융소비자들이 은행의 펀드 상품과 예․적금 상품

을 혼동한다는 사실은 학술 연구 결과뿐만 아니라 

신문 기사에서도 확인된다. 장재진(2019)의 기사에

서 우리, 하나은행은 본점 차원에서 원금손실 확률이 

0%라는 취지의 마케팅자료를 영업점에 배포하면서 

판매 독려한 것으로 보도하고 있다. 송은아(2020)는 

일반 금융소비자는 은행직원이 안전성을 강조하면서 

펀드 상품을 판매하는 경우 금융소비자는 자신이 펀

드 상품을 구매한 것으로 인식하지 못하는 사례가 

발생한다고 보고하고 있다. 조선혜(2020)에 따르면 

금융사고가 발생했을 때 주요 피해자층이 노인 또는 

주부 같은 금융취약계층에서 발생하고 있다고 서술

하고 있다. 즉, 금융취약계층에 속한 금융소비자의 

측면에서 은행과 증권사의 구분은 명확하지 않으며, 

특히 은행에서 판매하는 모든 상품은 그 상품이 예

금이든 투자 상품이든 간에 예․적금 상품으로 인식

할 가능성이 크다는 것이다(이세하, 2020). 증권사

에서 판매하는 투자 상품은 투자의 손익을 모두 금

융소비자가 부담하여야 함에도 불구하고 증권사의 

판매창구에서 특정 투자 상품이 은행의 예금과 같은 

안정성을 가짐을 강조하는 경우 금융취약계층인 금

융소비자는 이 투자 상품을 은행의 예․적금 상품으

로 인식한다(전명훈, 2020). 윤연정(2020) 역시 사
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모펀드 부실에 따른 피해자의 절반은 60대와 70대

라고 보도하고 있다.

2.3.3 운용사 규제의 완화

조진형과 오형주(2020)는 사모펀드 부실의 원인

으로 금융당국의 인가제에서 등록제로의 사모펀드 

운용사 설립 정책 변경과 펀드 판매사의 검증 없는 

사모펀드 판매를 이유로 들었다. 사모펀드 운용이 

등록제가 되면서 일정 자격이 되는 누구든지 사모펀

드를 운용할 수 있게 되었고, 이 과정에서 사모펀드 

운용사 간 경쟁의 심화는 사모펀드 운용 수익률의 

강화보다는 운용 펀드의 규모 경쟁으로 나타났다. 

김지혜(2020)는 사모펀드 부실의 원인으로 운용사

의 도덕적 해이, 무리하게 판매한 판매사, 금융당국

의 무분별한 규제 완화와 관리 감독 부실을 이유로 

들고 있다.

Ⅲ. 은행의 예․적금 상품과 펀드 상품의 
대리인 관계 분석

3.1 대리인 이론에 대한 간략 설명

대리인 이론에 대하여 간략한 설명을 한다. 대리인 

이론은 Jensen and Meckling (1976)의 논문에서 

처음 논의가 시작된 후 사회의 여러 분야에 큰 영향

을 미쳤다. 대리인 이론의 핵심은 주인(principal)과 

대리인(agent)이 존재하며 대리인이 주인을 위해 

일하는 경우 주인의 목표와 대리인의 목표가 다르므

로 대리인 비용이 발생한다는 것이다. 주인과 대리

인 관계의 대표적인 예가 주식회사의 지배구조이다. 

전영순(2008)은 국민은행의 기업지배구조를 대리

인 이론에 근거하여 분석하였다. 대리인 이론에서 

주주는 주식회사의 주인이며, 대리인은 주식회사의 

경영진이 된다. 대리인인 경영진은 주인인 주주를 

위하여 주인의 재산인 주식회사의 가치를 높이기 위

한 경영을 해야 한다. 하지만 현실에서는 경영진이 

주주를 위한 경영이 아니라 경영진 자신을 위한 경

영을 하는 경우가 발생한다. 이런 경우 주주가 부담

하는 비용이 대리인 비용이 된다. 대리인 비용은 크

게 감시 비용과 확증 비용의 형태로 나타난다. 감시 

비용이란 주주가 경영진의 행동을 감시하기 위해 드

는 비용을 말한다. 대표적인 예가 감사 비용이 된다. 

확증 비용은 사후적으로 경영진의 행동이 주주를 위

한 행동이었는지 확인하는 비용이다. 대표적인 예로 

경영진이 만들게 되는 재무제표 작성 비용 등이다. 

이외에 감시 비용 또는 확증 비용으로 간주하지는 

않지만, 대리인 관계로 인하여 기업의 가치가 하락

하는 경우 이를 잔여손실이라고 부르며 대리인 비용

으로 간주한다. 대리인 비용을 줄이는 방법으로 주

인과 대리인의 이해관계를 일치시키기 위한 성과급 

계약, 또는 주식회사의 경우 스톡옵션(Stock option)

을 통하여 회사의 성과가 좋아지는 경우 경영진도 

성과를 누릴 수 있게 하는 방법, 주주가 경영진의 감

시를 더 쉽게 하기 위한 이사회의 구성이 있다. 일반

적으로 사외이사를 선임하는 것이 한 방법이 된다. 

한편 주식회사의 경우 기업 외부에서 발생하는 인수

합병의 위험도 대리인 비용을 줄이는 방법으로 알려

져 있다. 

3.2 은행의 예․적금 상품에서 대리인 관계 분석

은행의 예․적금 상품 판매와 관련된 대리인 관계

를 분석한다. <그림 2>에서 은행의 예․적금 상품 

판매에는 다수의 예금자(자금 공급자), 다수의 대출

기업(자금 수요자), 그리고 금융중계기관으로 은행

이 존재한다. 다수의 예금자는 자신의 여유자금을 

이용하여 은행의 예금상품에 가입함으로써 예금자의 
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자금이 은행으로 이전하게 된다. 은행은 예금자의 

소액 예금을 모아 대규모의 자금을 만든 후 다시 이 

자금을 기업에 대출한다. 대출기업은 차입한 자금을 

사용하여 시설 투자와 생산/판매 활동을 하고, 이를 

통해 얻는 수익으로 대출금과 대출이자를 은행에 상

환한다. 은행은 상환받은 대출금과 대출이자를 바탕

으로 예금자에게 예․적금 원금과 예금이자를 지급

한다. 이런 과정이 <그림 2>의 간접금융시장이 내포

하는 과정이 된다. 

간접금융시장에서 예금자, 은행, 대출기업이 각각 

어떻게 자신의 이익을 추구하는지 살펴보자. 예금자

는 예․적금 상품 중 어떤 상품에 가입하는가에 따

라 나중에 받게 될 이자 금액이 달라진다. 따라서 예

금자는 고금리를 제공하는 예․적금 상품을 선호하

게 된다. 한 가지 전제 조건은 은행이 부도나지 않고 

예․적금 원금을 온전히 예금자에게 돌려주어야 한

다는 것이다. 은행의 부도 또는 금융기관의 파산에 

대비하여 예금보험제도가 1995년 이후 도입되어, 

한국에서는 5,000만 원 한도의 예금과 예금이자는 

은행의 부도에도 불구하고 예금자에게 지급보장이 

된다. 즉, 예금자로서 5,000만 원 한도까지 예금과 

예금이자가 언제든지 지급이 보장되기 때문에 5,000

만 원의 금액 내에서 은행의 부실 가능성과 관계없

이 최대한 고금리를 제공하는 예․적금 상품에 가입

하게 된다. 반대로 5,000만 원을 초과하는 예․적금

의 경우 예금자는 은행의 부실 가능성을 자세히 따진 

후에 부실 가능성이 작으면서도 고금리를 제공하는 

은행을 중심으로 예․적금 상품에 가입하게 된다.

대출기업의 이해관계를 살펴보면 대출기업은 낮

은 대출 금리로 자금을 대출받은 후 이 자금을 생산

시설과 생산에 투입하여 제조한 제품을 판매한다. 

이때 얻은 이익으로 대출 원금과 대출이자를 상환하

는 것이다. 따라서 재무 활동만 고려한다면 대출기

업의 처지에서는 낮은 금리로 자금을 대출받는 것이 

중요한 의사결정이 된다. Modigliani and Miller 

(1963)의 이론에 따른다면 세후 차입이자율이 중요

한 의사결정 요인이 된다. 

<그림 2>의 간접금융시장에서 은행이 어떻게 자신

의 이익을 추구하는지 알아보자. 은행은 예금자에게 

가능한 낮은 예․적금 금리를 제시하여 예금을 유치

한 후 이 예금을 대출기업에 가능한 높은 대출 금리

로 대출하게 되면 은행은 높은 예대 금리 차이(예금

이자율과 대출이자율의 차이)를 확보할 수 있다. 노

진호와 송재만(2010)은 한국은행이 예금이자와 대

<그림 2> 간접금융시장에서 은행, 예금자, 대출기업 
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출이자의 차이에서 발생하는 이자 이익이 은행의 총

이익에서 차지하는 비중이 약 80.4%가 됨을 발견

하였다. 따라서 은행의 처지에서는 은행의 이익을 

극대화하기 위해선 예대 금리 차이를 최대한 크게 

해야 한다. 

은행이 예․적금 이자의 지급을 못 하는 경우와 

대출이자를 상환받지 못하는 경우를 고려하자. 은행

이 예금자에게 예금과 예금이자를 돌려주지 못하는 

경우 은행은 부도 상태가 된다. 따라서 은행은 부도

를 피하기 위해 예금자에게 약속한 예금과 예금이자

를 돌려주기 위해 노력한다. 은행이 대출이자를 상

환받지 못하는 경우는 대출기업이 파산하여 대출기

업이 대출 원금과 대출이자를 상환하지 못하는 상황

이다. 이런 상황에서 은행은 파산한 대출기업의 대

출금과 대출이자를 은행의 손실로 부담하여야 한다. 

은행은 대출 손실의 상황에서도 예금자에게 예금과 

예금이자를 지급하여야 한다. 다르게 말하면, 대출

기업을 결정한 곳은 은행이기 때문에 은행이 대출기

업의 파산으로 인한 대출 손실을 부담하게 된다. 그

러므로 은행은 대출기업을 선정할 때 깐깐하게 대출 

심사를 진행하게 되는 것이다.

대리인 이론에 따라 정리하면, 주인으로서 금융소

비자는 높은 예․적금 이자를 주는 대리인인 은행을 

선택한다. 한편 대리인으로서 은행은 낮은 이자로 

예․적금 자금을 모으기 원하지만, 은행 간 경쟁으

로 인하여 금융소비자에게 높은 이자를 지급하는 

예․적금을 제시하게 된다. 따라서 은행은 주인인 

금융소비자에게 높은 예․적금 이자를 지급할 수 있

도록 높은 대출이자를 부담할 수 있는 대출기업을 

선택한다. 만약 대출이 부실화되는 경우 은행은 대

출 손실을 보지만 주인인 금융소비자는 예금보험제

도에 따라 5,000만 원의 금액까지 원금과 이자의 

지급을 보장받는다. 결과적으로 은행은 높은 대출이

자를 부과할지라도 부실의 가능성이 있는 기업에는 

대출을 자제하게 된다. 대리인으로서 은행은 주인인 

금융소비자의 예․적금을 대출 부실 가능성이 작지

만 높은 대출이자를 약속하는 기업에 대출하고자 노

력하게 된다. 예금보험제도에 의해 주인인 금융소비

자의 대리인 비용이 낮아지게 된다.

3.3 은행의 펀드 상품 판매에서 대리인 관계 분석

3.3.1 직접금융시장에서의 펀드 상품 판매

<그림 3>은 은행에서 판매하는 펀드 상품의 구조

를 보여준다. 펀드의 주요 투자대상이 직접금융시장

의 상품인 주식과 채권이라는 이유로 인해 비록 은

행에서 펀드에 가입하였어도 펀드 투자자는 직접금

융시장의 자금 공급자로 간주한다. 판매사인 은행은 

수많은 펀드 상품 중에서 특정 펀드를 투자자에게 

소개한 대가로 판매보수 수익, 즉 비이자 수익을 확

보하게 된다. 펀드 투자자산의 실물 보관을 하는 신

탁업자는 실물 보관과 장부기장에 대한 수수료를 받

게 된다. 집합투자업자 즉 자산운용사는 어느 투자

자산 즉, 어느 회사의 주식 또는 채권에 투자할 것인

가를 결정하고, 자금의 운용에 대한 보수(운용보수)

를 받게 된다. 펀드 투자자는 다양한 펀드 상품 중 

판매사인 은행의 조언을 들은 후 최종적으로 투자할 

펀드를 선택한다. 

따라서 <그림 1>의 직접금융시장은 <그림 3>과 같

은 형태로 변하게 된다. <그림 3>은 은행이 펀드 상

품을 판매하는 경우 은행(판매사), 자산운용회사, 

수탁업자, 펀드 투자자, 투자대상 회사의 관계를 보

여준다.

3.3.2 은행의 펀드 상품 판매에서 대리인 관계

펀드 판매와 운용 후 수익 배분 과정에서 대리인 

관계에 기인한 문제가 발생한다. 펀드 투자자가 자

금의 제공자로서 대리인 이론에서 주인의 역할을 한



58 KBR 제24권 제4호 2020년 11월

다. 판매사로서 은행, 집합투자업자로서 자산운용

사, 수탁 기관2)이 모두 펀드 투자자의 대리인 역할

을 한다. 구체적으로 펀드 투자자는 펀드를 매입하

는 형태로 펀드에 자금을 제공하지만, 펀드 투자의 

손익을 결정하는 것은 자산운용사의 투자결정이다. 

즉, 펀드 내 투자자산의 선택은 자산운용사 펀드 매

니저의 의사결정이 된다. 펀드의 수익은 펀드 내 투

자자산의 선택에 직접적으로 의존한다. 

펀드 상품의 구조에서 자산운용사가 자신의 이익

을 추구하는 방법을 살펴보자. 자산운용사의 이익

은 펀드의 운용에 의한 투자이익에 의해서 결정되

는 것이 아니라 운용하는 펀드에 부과하는 운용보

수의 수입에 따라 결정된다. Rohleder, Scholz, 

and Wilkens (2011)은 여러 펀드가 같은 성과를 

나타내는 경우 설정액의 규모가 큰 펀드의 생존 가

능성이 크고, 이러한 현상은 운용사가 운용보수 수

입을 유지하기 위한 결정임을 지적하였다. 따라서 

자산운용사는 펀드 자체의 이익을 높이기보다는 펀

드의 설정액을 크게 가져가는 것이 운용보수의 확대 

즉 자산운용사의 이익 증가에 더 도움이 된다. 물론 

펀드의 설정액이 커지는 데 필요한 여러 요인 중 하

나가 펀드 투자수익의 크기이다. 정리하면 자산운용

사는 펀드의 운용보수를 수익으로 하게 됨에 따라 

펀드 운용보수를 높이기 위한 노력을 하게 되고, 이 

과정에서 펀드 자체의 투자이익을 높이기 위한 노력

도 하지만 보다 중요한 것은 펀드의 설정액 규모를 

키우고자 노력하게 된다. 

펀드 판매사로서 은행은 펀드의 손실 또는 이익 

여부와 관계없이 펀드 판매에 따른 판매보수를 수익

으로 가져가게 된다. 따라서 은행 역시 자산운용사

와 유사한 형태로 펀드의 설정 규모가 은행의 판매

보수 수입에 큰 영향을 미친다. 펀드 투자자는 은행

에서 가입한 펀드가 높은 수익을 가져올 것으로 믿

고 투자하지만, 은행은 판매한 펀드의 투자이익보다 

펀드의 판매보수에 더 관심을 두게 된다. 손진식과 

김수진(2013)은 예대 금리 차이에 따른 이익이 아

닌 펀드 판매보수같은 비이자 수익이 은행의 총자산

순이익률에 양(+)의 영향을 줌을 발견하였다. 권준

<그림 3> 은행이 직접금융시장의 펀드 상품을 파는 경우

2) 조진형(2020)의 기사에서 “펀드 수탁은행(신탁업자)은 펀드 재산을 보관하고 관리하는 역할을 맡는다. 사무 수탁사(사무관리사)는 펀

드 재산평가 관련 모든 정보를 관리하면서 펀드 기준가 산출, 펀드 명세서 관리 등의 업무를 수행한다.” 
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모, 김건홍, 김영식(2014)도 총이익에서 비이자 수

익의 비중이 높은 은행이 높은 부가가치를 보이는 

점을 발견하였다. 외국의 연구 Demirguc-Kunt and 

Huizinga (2010)는 수수료 이익과 총자산순이익

률 간에 양(+)의 관계가 존재한다고 보고하였다. 

장은석과 최선율(2019)의 기사에서도 은행들이 투

자자들의 이익 보호보다는 펀드 판매 수수료 수입증

가를 위해 노력하였음을 보도하고 있다.

은행 판매 펀드의 대리인 관계를 정리하면 다음과 

같다. 주인인 펀드 투자자는 대리인인 은행에서 펀

드에 가입하고 펀드 자금을 입금한다. 하지만 이 펀

드 자금의 투자를 결정하는 주체는 자산운용사가 된

다. 이 과정에서 은행은 펀드 투자자의 자금을 사무

관리․신탁사를 대리하여 수납하는 역할을 하고, 펀

드 판매보수는 은행의 비이자 수익이 된다. 그러므

로 펀드 투자자가 펀드 투자이익의 극대화를 목표로 

할 때 은행은 펀드의 판매보수를 많이 받을 수 있는 

펀드 설정액을 크게 하는 것이 목표가 된다. 펀드 투

자자와 은행의 목표가 달라짐에 따라 펀드 투자자는 

대리인 비용을 부담한다. 

3.3.3 펀드 판매보수와 펀드 성과 

펀드 판매보수와 펀드 성과의 관계를 주제로 많은 

연구가 이루어졌다. 펀드 판매보수는 판매사의 이익

에 영향을 미치고, 펀드의 투자성과는 펀드 투자자

의 이익에 영향을 미친다. 물론 펀드의 판매보수가 

펀드 투자자의 이익에 차감하는 요소가 된다. 하지

만, 다수의 연구가 발견한 것은 판매보수가 높아진

다고 펀드의 성과 또한 높아지지는 않는다는 점이

다. 펀드 판매의 대리인 문제가 나타나는 부분이라

고 할 수 있다. 

국내의 연구로 원승연(2009)은 펀드의 판매보수

가 높을수록 펀드의 운용성과가 저조하며, 판매사를 

은행과 증권으로 구분하여 분석하였을 때 은행이 단

독으로 판매한 펀드가 증권사의 판매보수보다 더 큰 

판매보수를 부과하고 펀드 운용성과에 부정적으로 

작용한 것을 발견하였다. 또한, 은행 또는 증권사가 

판매사로서 펀드의 운용성과 제고에 기여하였다는 

증거를 발견하지 못하였다. 조성빈과 신인석(2011)

의 연구도 전체적으로 판매보수가 투자자의 이익을 

증진한다고 보기 어렵다고 결론지었다. 조성빈(2016)

의 연구에서도 펀드 투자 비용인 보수(운용보수 또

는 판매보수)가 높을수록 펀드의 해지 위험이 낮은 

것으로 추정하였다. 백강, 박영석, 박성호(2013)는 

정부의 펀드 판매시장 선진화 정책 이후 판매사별 

보수의 분산이 커지고, 펀드 판매사의 시장점유율 분

산이 증가하고, 신규자금 유입률과 판매사 보수 간에 

음(-)의 관계가 강화되고 대형 펀드 판매사와 중소

형 펀드 판매사의 판매사 보수 차이가 감소한 것을 

발견하였다. 정부의 펀드 판매시장 선진화 정책이 

판매사와 투자자 간의 대리인 비용을 줄이는 방향

을 작용하였음을 보여준다. 서은교, 전상경, 한민연

(2019)는 선취수수료가 존재하는 펀드와 계열판매

사가 없는 운용사의 펀드가 펀드판매사의 추천을 받

을 가능성이 높은 점을 발견하였다. 진영태(2019)

의 기사에서도 판매사인 증권사들이 투자자의 수익

보다는 판매 수수료의 증가에 관심을 두었음을 보도

하고 있다.

외국의 연구 중에서 Dukes, English, and Davis 

(2006) 역시 우리나라의 판매보수와 유사한 12b-1 

보수가 높을수록 펀드 투자 비용이 증가하고 12b-1 

보수가 펀드 해지와 밀접한 관계가 있음을 발견하였

다. English II, Demiralp, and Dukes (2011)

는 12b-1 보수와 운용보수가 높을수록 펀드가 청산

되는 경향이 낮음을 발견하였고, 이를 투자자와 자

산운용사 간에 이해 상충을 악화시키는 요인으로 해

석하였다.

정리하면, 펀드 상품이 은행에서 판매되는 과정에

서 은행은 판매사의 역할, 자산운용사는 운용사의 
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역할을 하면서 은행과 자산운용사는 각각 펀드의 판

매보수와 운용보수를 수취한다. 펀드의 판매보수와 

운용보수는 펀드의 운용실적보다는 펀드의 규모에 

직접적으로 영향을 받는다. 한편 펀드 투자자의 수

익은 펀드의 운용실적에 크게 영향을 받는다고 할 

수 있다. 이런 관계가 펀드의 투자자와 판매사 및 운

용사 간의 대리인 관계가 성립되는 부분이다. 

Ⅳ. 은행 판매 펀드의 대안 제시

4.1 부실 펀드 판매에 대한 판매사의 실무적 대응

펀드 손실에 대한 판매사의 대응으로 2가지 방법

이 실무적으로 시행되고 있다. 첫 번째는 펀드 투자

자의 손실을 선 보상 또는 선지급의 형태로 우선 일

부 보전해주고 추후에 손실을 정하는 방법이다. 두 

번째 방법은 판매사가 자산운용사에 대한 검증을 강

화하는 방법이다. 

첫 번째 방법은 이미 발생한 펀드의 손실에 대해

서 펀드 투자자들에게 판매사들이 어느 정도 부담하

는 형태가 된다. 다만 문제점은 선지급 또는 선보상 

하는 형태의 보상 방법으로는 금융취약계층이 예․

적금 상품과 펀드 상품을 혼동하여 투자한 경우를 

보호하지 못한다. 주소현, 최현자, 성영애(2009)와 

주소현(2011)가 제시하듯이 금융취약계층이 주로 

고령자이고 판매사의 직원에게 절대적으로 의존하여 

펀드를 구매하였음에도 불구하고 펀드에서 발생한 

손실은 금융취약계층이 부담하고, 판매사는 펀드 손

실에 대해 제한적으로 부담하는 것이다. 조선혜

(2020)의 기사에서도 금융취약계층이 펀드 상품을 

구매하는 것을 보도하고 있다. 

두 번째 방법으로 판매사가 자산운용사에 대한 검

증을 강화하는 방법은 미래에 발생가능한 펀드의 손

실에 대비하여 판매사들이 사전에 책임을 회피하는 

방법이다. 즉, 판매사가 펀드 투자자를 대리하여 자

산운용사가 운용하는 펀드의 투자자산에 대해 상세

한 검증을 하고 운용 부실 여부를 검증하는 방안이

다. 판매사가 펀드의 투자손실에 대한 책임을 지는 

건 아니지만, 자산운용사가 약속한 대로 펀드의 자금

을 투자하는지를 검증하는 데 펀드 투자자보다는 판

매사가 더 적합할 수 있다. 판매사가 펀드 투자자와 

비교해 펀드의 운용에 대하여 더 우월한 정보를 가

지고 있고 더 쉽게 정보를 취득할 수 있기 때문이다. 

김현동(2020)의 기사에서도 적격 일반투자자 대상 

사모펀드 재산을 수탁받은 신탁회사와 전담 중개 기

관(PBS)인 판매사인 증권회사가 사모펀드에 대한 

감시기능을 부여할 예정이라는 점을 보도하고 있다. 

4.2 펀드 상품 보험제도의 도입

본 논문은 단순히 펀드의 손실이 크게 발생하고, 

사회적 쟁점이 되었을 때만 펀드 손실에 대한 보상

이 일회성 형태로 이루어지는 것이 아니라 금융취약

계층인 펀드 투자자를 보호하기 위한 제도적인 형태

로 갖출 것을 제안한다. 그 제도로서 펀드 상품 보험

제도의 도입을 제안한다.

펀드의 주요 투자대상이 주식 또는 채권 등의 직

접금융시장 상품이라는 이유로 투자자가 펀드 투자 

손익을 직접 부담하고 있다. 하지만, 펀드 상품은 간

접금융시장의 예․적금 상품에 더 가까운 특성을 지

낸다. 절 ‘2.3.2 펀드 투자자의 혼동’에서 보였듯이 은

행의 펀드 판매는 직접금융시장의 주식 또는 채권을 

판매하는 것이 아니라 예․적금 상품의 일종을 판매

하는 것으로 펀드 투자자에게 인식된다는 것이다. 

다수의 금융 소비자가 펀드 상품을 예․적금 상품

으로 인식하는 상황에서는 예․적금 상품이 가지는 

최소한의 보호 장치를 펀드 상품도 가지는 것이 펀

드 투자자를 보호하는 방안이 될 수 있다. 예․적금 
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상품이 가지는 최소한의 보호 장치는 예금보험제도

라고 할 수 있다. 예금보험제도에 의해 예금자들은 

예․적금상품을 선택하지만, 은행의 파산 여부와 관

계없이 최대 5,000만 원까지 예․적금의 원금과 이

자를 보장받는다.

본 논문에서는 예금보험제도와 같은 제도를 은행

의 펀드 판매에도 도입할 것을 주장한다. 즉, 펀드 

투자자들이 펀드를 선택하여 투자하지만, 5,000만 

원까지의 투자 원금과 투자 손익에 대해서는 예금보

험제도처럼 보호하는 것이다. 펀드 상품 보험제도 

하에서 펀드 투자자는 투자 원금 1,000만 원에 투

자이익이 6,000만 원일지라도 투자 원금과 이익은 

5,000만 원까지만 보호되고, 반대로 펀드 투자자가 

1억을 투자하여 7,000만 원이 투자손실이 날 때도 

투자 원금과 투자손실의 합이 5,000만 원이 될 때

까지는 보호하는 것이다. 이는 예금보험제도가 예금 

원금과 이자의 합계액이 5,000만 원까지는 무조건

적으로 보장하는 것과 같다고 할 수 있다. 

4.2.1 펀드 상품 보험제도 하에서 예상되는 펀드 

투자자와 은행의 이해관계

펀드 상품 보험제도가 도입된다면 펀드 투자자들

이 특정 은행에서 펀드 투자를 할 때 펀드 투자 원금

은 5,000만 원까지 하는 것이 합리적인 선택이 될 

것이다. 그 이유는 펀드 투자자 입장에서 최소한 

5,000만 원 투자 원금은 보장되고 이 이상의 금액

은 원금손실을 경험할 수 있기 때문이다. 달리 말하

면 펀드에서 이익이 발생한 경우 5,000만 원의 원

금과 투자이익의 금액을 받고, 펀드에서 손실이 발

생한 경우 5,000만 원의 펀드 투자 원금은 보장되

는 것이다.

반면 펀드 상품을 파는 판매사로서 은행의 이해관

계를 고려하면, 부실 대출처럼 펀드의 투자손실이 

발생하는 경우 5,000만 원 이하의 금액은 은행이 

그 손실을 부담해야 하는 상황이 된다. 즉, 펀드 투

자금액 5,000만 원까지는 판매사인 은행과 펀드 투

자자의 이해관계가 일치하게 됨에 따라 펀드 투자자

의 대리인 비용이 줄어들게 된다. 

펀드 상품 보험제도가 가지는 장점은 금융취약계

층의 보호가 훨씬 쉬워질 것이라는 점이다. 즉, 최근

의 펀드 부실 사례에서 보듯이 펀드 부실로 인한 피

해는 금융취약계층이라고 할 수 있는 고령층과 주부

에게 집중되어 나타났다. 하지만, 펀드 상품 보험제

도가 도입되면 펀드 투자자는 투자손실이 발생하여

도 투자 원금이 보장될 수 있는 금액이 5,000만 원 

이하의 금액을 은행을 통해 펀드에 가입할 것이다. 

만약 펀드 투자자가 5,000만 원 이상의 금액을 펀

드 투자한다고 하면 은행은 펀드 투자자가 정말로 

펀드 투자손실을 감당할 생각이 있는지 확인하게 될 

것이다. 이유는 5,000만 원 미만의 펀드 투자는 은행

이 원금을 보장하는 상황에서 펀드 투자자가 5,000

만 원 이상의 펀드 투자를 결정하였을 때 은행은 투

자손실이 펀드 투자자에게 귀속될 수 있음을 확인할 

것이다. 은행이 이렇게 펀드 투자자의 진의를 확인

하는 과정은 은행의 불완전 펀드 판매를 줄이게 될 

것이다. 두 번째 장점으로 펀드 투자자와 은행 간의 

이해관계가 일치됨에 따라 은행은 펀드 투자자를 대

리하여 펀드 상품에 대한 관리 감독을 성실히 수행

하게 될 것이다. 이유는 5,000만 원 한도의 펀드 투

자 원금은 은행이 은행의 손실 여부와 관계없이 보

장해야 하기 때문이다. 은행은 펀드 투자손실을 부

담하지 않기 위해 자산운용사의 투자 상황을 감독하

게 될 것이다. 대리인인 은행이 펀드에 대한 감독 활

동을 증가시킴에 따라 펀드 투자자와 은행 간의 대

리인 비용을 완화할 수 있게 된다.

펀드 상품 보험제도의 도입이 가지는 단점은 은행

을 포함한 판매사의 책임이 강화됨에 따라 판매사의 

비용이 증가하는 요인이 될 것이라는 점이다. 즉, 펀

드 판매사는 단순히 펀드의 판매로 펀드 관련 업무
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가 끝나는 것이 아니라 판매한 펀드의 사후관리를 

위한 조직이 필요해질 것이다. 이런 조직을 운영하

기 위한 비용을 판매사가 감당해야 할 것이다. 물론 

펀드의 사후관리 비용을 판매보수에 추가하여 받을 

수도 있다. 하지만 다양한 펀드가 경쟁하는 상황에

서 펀드 사후관리 비용의 증가가 판매보수의 증가로 

당연히 이어지지는 않으리라고 예상한다.

4.2.2 예금보험제도 

본 연구에서는 은행에서 예금을 판매할 때의 이해

관계와 은행에서 펀드를 판매할 때의 이해관계가 유

사하므로 은행 예금에 적용되는 예금보험제도처럼 

펀드 상품에 펀드 상품 보험제도를 도입하는 것이 

타당하다고 주장한다. 따라서 예금보험제도가 어떤 

제도인지 좀 더 자세히 알아보고자 한다. 예금보험

제도와 관련된 자세한 내용은 박광우와 박준호(2014)

를 참조하길 바란다.

Diamond and Dybvig (1983)은 예금자가 예금

의 지급보장에 믿음이 없는 경우 예금인출사태

(bank-run)가 발생하게 된다고 하였다. 이에 예금

인출 사태를 방지하는 동시에 은행의 부실 상황을 

막는 데 필요한 제도가 예금보험제도라고 하였다.

예금보험제도가 존재하는 경우 은행과 예금자 간

의 대리인 관계는 다음과 같다. 예금자의 관점에서 

은행이 대리인이 되고, 예금자가 예금과 정해진 이

자의 지급을 요구하기 전까지 은행이 마음대로 자금

을 활용할 수 있다. 따라서 은행은 예금과 정해진 이

자 이상의 수익을 올릴 수 있는 고위험의 투자처를 

찾게 된다. 한편, 예금자 역시 이런 은행의 상황을 

이해하고 언제든지 예금을 해지하여 은행의 위험 추

구 행위를 방지할 수 있다. 만약 예금보험제도가 도

입되면, 예금자들은 예금의 원금과 이자가 보장되는 

것으로 이해하고 예금자들의 은행에 대한 감시활동

이 줄어들면서 은행의 도덕적 해이가 발생한다고 주

장되었다(Keeley, 1990; Calomiris and Kahn, 

1991; Gennotte and Pyle, 1991)

예금보험제도를 도입하는 경우, 예금자는 은행의 

감시활동이 줄어들고, 은행은 예금보험기관의 예금 

보증을 담보로 더욱더 위험한 투자 활동을 할 수 있

게 된다. 원재환(2006)에서 예금보험제도의 도입으

로 인해 은행들의 총 위험 수준이 약 3% 유의적으

로 증가하며, 평균부채비율은 도입 전 약 15배에서 

도입 후 28배로 높아짐을 확인하였다. 예금보험제

도 도입으로 인한 은행의 고위험 투자는 예금보험제

도의 단점으로 언급된다. 예금보험제도의 도입으로 

발생하게 되는 은행의 도덕적 해이를 완화하기 위해 

예금보험요율의 산정 방법, 예금보험의 한도 설정, 

예금보험기금의 적립 방안, 부실 은행의 퇴출 방안

을 마련하여 적용하게 된다.

예금보험요율의 산정은 무임승차 은행의 위험 추

구로 인한 비용을 최소화하는 방법으로 이루어지며, 

예금보험의 한도는 일정 금액을 한도로 예금보험을 

적용하는 것이다. 예금보험기금의 적립은 말 그대로 

예금보험기금을 적립한 후 은행의 부실 시에 적립된 

기금을 사용하는 것이다. 문제는 어느 정도까지 기

금을 적립할 것인가이다. 은행 부실이 발생하지 않

으며 무한정 기금을 적립해야 하는 문제가 발생하

며, 이에 대한 대안으로 목표기금을 정하는 것을 권

장한다. 부실 은행의 퇴출에도 예금보험기관에서 적

극적으로 개입하는 것이 좋다고 알려져 있다.

펀드 상품 보험제도를 도입하는 경우 예금보험제

도에서 발생하는 은행의 도덕적 해이가 발생할 수 

있다. 이런 경우 예금보험제도에서 도덕적 해이를 막

기 위해 이용하는 네 가지 방안(예금보험요율의 산

정 방법, 예금보험의 한도 설정, 예금보험기금의 적

립 방안, 부실 은행의 퇴출 방안) 역시 펀드 상품 보

험제도에게도 도입되어야 할 것이며, 어떻게 도입되

어야 할 것인지는 향후의 연구과제가 될 것이다.
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4.2.3 ETF와 펀드

상장지수펀드로 알려진 ETF 역시 펀드의 일종이

다. 따라서 펀드 상품 보험제도가 도입되었을 때 

ETF 역시 펀드 상품 보험제도의 대상이 되어야 하

느냐는 질문이 있을 수 있다. 본 연구에서는 ETF는 

펀드 상품 보험제도의 대상이 아니라고 주장한다. 

ETF의 경우 투자자금의 상환은 한국거래소에서 주

식 매매의 형태로 이루어지기 때문이다. 본 논문에

서 문제로 삼는 경우는 은행 또는 증권사 같은 판매

사를 통해서 판매되는 펀드이다. 판매사를 통한 펀

드는 펀드의 환매와 매입이 판매사를 통하여 이루어

지게 되어 있고, 이런 펀드가 판매사와 펀드 투자자 

간에 대리인 비용이 발생한다고 분석된다.

4.2.4 판매사로서 은행과 증권의 차이

본 논문에서는 예금보험제도와 유사한 펀드 상품 

보험제도를 은행의 펀드 판매에도 도입할 것을 주장

하였다. 펀드 상품 보호 제도의 문제점 중 하나가 펀

드의 판매경로가 은행에 한정되지 않고 증권사도 포

함하고 있다는 것이다. 본 연구에서는 증권사에서 

판매하는 펀드 상품 역시 은행이 도입하는 펀드 상

품 보험제도를 적용할 것을 주장한다. 이는 다음의 

두 가지 이유를 근거로 주장한다. 

첫 번째 이유는 펀드 상품이 투자하는 대상 자산

이 직접금융시장의 주식과 채권이 다수이지만, 펀드 

상품 그 자체를 보게 되면 <그림 3>에서 보여주듯이 

은행의 예․적금 상품과 유사하다. 즉, 펀드 상품의 

특성은 직접금융시장의 상품 특성보다는 간접금융시

장의 상품 특성에 더 가깝다. 따라서 간접금융시장

의 상품인 은행의 예․적금 상품에 적용하는 예금보

험제도를 펀드 상품에도 적용해도 될 것이다. 또한, 

은행 또는 증권사 등의 판매경로를 구분하지 않고 

펀드 상품 보험제도를 적용함에 따라 금융소비자들

이 쉽게 이해할 수 있을 것이다.

두 번째 이유는 증권사에서 판매하는 금융상품일

지라도 일부 금융상품의 경우 예금보험제도가 적용

되고 있다. 증권사가 직접금융시장의 상품만 판매하

는 것은 아니라는 것이다. 증권사에서 판매되지만, 

원금이 보전되는 금전신탁 등, 예금 보호 대상 금융

상품으로 운용되는 확정기여형 퇴직연금 및 개인 퇴

직계좌 적립금 등, 개인종합자산관리계좌(ISA)에 

편입된 금융상품 중 예금 보호 대상으로 운용되는 

금융상품, 증권금융회사가 ｢자본시장과 금융투자업

에 관한 법률｣ 제330조 제1항에 따라 예탁받은 금

전 등은 예금 보호 제도의 적용을 받는다.3) 따라서 

여기에 펀드 상품을 추가하는 데 어려움이 없을 것

으로 여겨진다. 

4.3 유진과 손정국(2012)의 독립투자자문업 도입 

제안

본 논문과 유사하게 유진과 손정국(2012)도 펀드 

판매 과정에서의 문제점을 인식하고 이에 대한 해결

책을 제안하였다. 본 논문과 유사한 점이 있어 유진

과 손정국(2012)을 살펴본다. 유진과 손정국(2012)

은 펀드 판매의 본질적 문제는 정보 비대칭, 이해관

계 불일치, 사후 책임의 불균형으로 분석하였고, 이에 

대한 대책으로 1) 전문가에 의한 자문, 2) 독립적 자

문, 3) 인프라 구축 4) 사후 귀책 사유의 정비를 제

시하였다. 그러면서 독립투자자문업(Independent 

Financial Adviser, IFA)의 도입과 활성화를 제

안하였다. 

3) 예금자 보호 대상 금융상품 참조

https://www.easylaw.go.kr/CSP/OnhunqueansInfoRetrieve.laf?onhunqnaAstSeq=92&onhunqueSeq=1883 
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펀드 판매의 문제점 분석에 있어 본 논문의 분석 

내용과 유진과 손정국(2012)의 분석은 대동소이하

다. 유진과 손정국(2012)이 제시한 정보 비대칭, 

이해관계 불일치, 펀드 판매 이후로 사후 책임의 불

균형 모두 사실상 펀드 판매에 있어 대리인 관계가 

형성됨에 따라 발생하는 문제라고 할 수 있다. 

펀드 판매에서 발생하는 문제에 대한 분석은 유사

하지만, 본 논문은 펀드 상품 보험제도를 제안하였

고, 유진과 손정국(2012)은 독립투자자문업의 도입

을 제안하였다. 두 제도의 본질적인 차이는 펀드 판

매에서 발생하는 대리인 문제를 어떻게 해결할 것인

가이다. 펀드 상품 보험제도는 펀드 투자자와 판매

사 간의 대리인 관계를 좀 더 직접적인 책임 관계로 

변화시키고자 하는 것이다. 펀드 상품 보험제도 하

에서는 일정 금액 이하의 펀드의 경우 투자손실이 

발생하게 되면 펀드 투자손실은 판매사인 은행이 부

담하게 됨에 따라 은행이 펀드의 투자자산에 대하여 

직접적인 관리 감독을 하고자 할 것이다. 즉, 판매사

인 은행이 펀드 투자자의 대리인처럼 행동하는 것이 

아니라 은행이 펀드 투자자인 것처럼 행동하게 될 

것이다. 

Ⅴ. 결 론

본 논문은 2019년 디스커버리 펀드 환매중단 사

태 이후 발생한 다수의 펀드 손실 문제를 펀드 투자

자의 투자 책임 문제로 분석하지 않고, 펀드 투자자

와 판매사(자산운용사 포함) 간의 대리인 문제에 기

인하는 것으로 분석하였다. 본 논문과 유사하게 유

진과 손정국(2012)도 2008년 우리 파워인컴펀드 

분쟁, 2009년 미래에셋 인사이트 펀드 사태 등을 

대리인 문제에 기인한 펀드 문제로 분석하였다. 

펀드 투자자가 주인으로서 자신의 자금으로 하는 

투자에 대해 직접 의사결정을 하는 것이 아니라 자

산운용사가 펀드 투자자를 대리하여 투자 의사결정

을 함에 따라 펀드 투자에 있어 대리인 문제가 발생

한다. 2019년 디스커버리 펀드의 환매중단 사태 이

후 투자손실 사태가 발생한 다수의 펀드에서 대리인 

문제를 확인할 수 있다.

본 논문은 펀드라는 금융상품이 직접금융시장의 

상품인 주식과 채권에 투자한다는 이유로 펀드 상품 

역시 직접금융시장의 간접투자상품으로 간주하고 있

음을 지적하였다. 하지만 펀드 상품의 대리인 구조

를 좀 더 밀접히 조사하면, 펀드 상품이 간접금융 시

장의 상품인 은행의 예․적금 상품과 유사하다고 할 

수 있다. 예․적금 상품의 경우 예금자는 자신이 예

금한 은행은 알지만, 은행이 예금자의 예금을 어느 

기업에 대출하였는지는 모른다는 점과 펀드 상품의 

경우 펀드 투자자는 펀드에 가입한 판매사인 은행과 

증권사는 알지만, 자산운용사가 어느 기업의 주식 

또는 채권에 투자하였는지 잘 모른다는 점이 공통된

다고 할 수 있다. 따라서 펀드 상품은 직접금융시장

의 주식 또는 채권의 특성보다는 간접금융시장의 

예․적금에 더 가깝다고 할 수 있다. 

펀드 상품에서 발생하는 대리인 문제를 해결하는 

방법으로 펀드 상품 보험제도의 도입을 제안하였다. 

펀드 상품이 은행의 예․적금 상품과 가지는 유사성

을 고려한다면 은행의 예․적금 상품이 가지는 예금

보험제도와 같은 제도로 펀드 상품 보험제도의 도입

도 충분히 고려해야 한다. 예금보험제도를 통하여 예

금자와 은행 사이에 발생하는 대리인 비용이 감소하고 

있다고 여겨지기 때문에 펀드 상품 보험제도를 이용

하여 펀드 상품의 대리인 비용을 줄이고자 한다. 

펀드 상품 보험제도는 예금보험제도와 동일하게 

5,000만 원의 금액을 한도로 하여 펀드의 투자 원

금을 보호하는 것이다. 펀드상품 보험제도가 없는 

경우 펀드의 투자 원금이 1,000만 원이고 펀드 투

자손실이 500만 원이라면 펀드 투자자는 펀드를 상
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환할 때 투자 원금에서 투자손실을 차감한 500만 

원을 받는다. 하지만 펀드 상품 보험제도가 적용되

면 500만 원의 투자손실에도 불구하고 펀드 투자자

는 1,000만 원의 투자 원금을 모두 상환받는 것이

다. 다른 예로 펀드 투자 원금이 7,000만 원이고 투

자손실이 3,000만 원인 경우에도 펀드 투자 원금과 

투자손실의 합이 5,000만 원 한도로 펀드 투자자를 

보호하는 것이다.

펀드 상품 보험제도를 도입함으로써 판매사인 은

행과 펀드 투자자의 이해관계를 일치시킬 수 있고, 

은행에 비해 상대적으로 약자라고 할 수 있는 펀드 

투자자를 잘 보호할 수 있을 것으로 여겨진다. 

본 연구가 가지는 기여는 다음과 같다. 본 연구는 

사례 연구 논문이다. 펀드 부실이 발생한 다수의 사

례를 바탕으로 이런 사례들이 왜 필요불가결하게 발

생할 수밖에 없는지를 대리인 이론을 이용하여 분석

하였다. 이런 분석을 바탕으로 펀드 부실의 사례를 

해결하기 위해 대리인 문제를 직접 해결하는 방안으

로 펀드 상품 보험제도를 제안하였다. 이런 과정은 

경영학 교육에 있어 학부생들이 학습할 수 있는 사

고 과정을 제시한다. 즉, 현실 속의 경제 문제를 파

악하고, 이를 이론을 통해 분석한 뒤 다시 현실 속의 

문제에 대한 대안을 제시하는 과정을 밟고 있다. 문

제 제기 → 분석 → 대안 제시의 과정은 경영학을 공

부하는 학생들이 익혀야 하는 중요한 사고방식이다. 

따라서 본 사례 연구 논문은 학생들의 학습에 활용

할 수 있다.

본 연구는 사례를 분석한 논문으로 새로운 이론의 

제시나 새로운 사실의 발견이 아니라 현실 속의 문

제에 대한 이론의 적용을 하는 방법에서 학술적 이

론을 어떻게 적용할 수 있는가를 보여준다는 점에서 

기여점이 있다. 현실 속의 경제 문제를 해결하기 위

해 실무 전문가들은 다양한 대안을 제시하게 된다. 

그러나 이런 대안들은 학술적 배경이 없는 실무적인 

대안이라고 할 수 있다. 본 연구는 현실 속의 문제를 

이론에 따라 분석하고 문제에 대한 대안을 제시하였

다. 사례 연구만이 이론적 배경을 바탕으로 대안을 

제시할 수 있다는 점이 본 연구의 기여점이 된다.

본 연구의 한계점은 본 연구에서 제안하는 펀드 

상품 보험제도가 시행되지 않고 있는 제도이기 때문

에, 본 연구에서의 분석이 이론적인 이해관계에 한

정된다는 점이다. 본 연구에서는 펀드 상품 보험제

도가 펀드 투자자와 펀드의 판매사인 은행 간 이해

관계를 일치시키기 때문에 펀드 상품 보험제도가 펀

드 투자자를 보호하기 위한 다른 제도보다 우월할 

것으로 보았다. 

펀드 상품 보험제도의 장단점은 실제 이 제도의 

시행된 후에 정확하게 분석 가능할 것이다. 펀드 상

품 보험제도가 채택되어 실행되는 경우 제도 도입 

전과 후를 비교하여 은행과 금융소비자 간의 대리인 

비용이 얼마나 줄었는지 분석이 가능할 것이다. 펀

드 상품 보험 제도는 기본적으로 예금보험 제도와 

같을 수 있으므로 예금보험제도가 가지는 대리인 문

제에 대한 분석은 펀드 상품 보험제도에 적용될 수 

있을 것이다. 이 모든 분석은 본 연구에 이은 추가 

연구과제가 될 것이다. 
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Abstract

This study analyzed the defaulted mutual fund cases in Korea and suggests mutual fund 

insurance scheme such as deposit insurance scheme. Commercial banks play a role of the 

distribution channels of defaulted mutual funds. In theory, commercial banks in the indirect 

financial market sell bank deposit and security brokerage companies in the direct financial 

market do mutual funds. In practice commercial banks sell bank deposit and mutual funds to 

bank customers. When commercial banks sells mutual funds, commercial bank customers do 

not distinguish the possibilities of default between bank deposit and mutual funds. 

The agency structure of mutual funds is that fund managers (agents) instead of fund 

investors (principals) make an investment decision as if a bank decides which company is 

lended from depositors’ money. In the view of agency theory, fund investors plays a role of 

principal and bank does a role of agent. The conflict between bank and fund investors in the 

defaulted mutual fund cases implies the agency cost. To reduce the agency cost, this study 

suggests mutual fund insurance scheme. Since the deposit insurance scheme has moderated 

the agency cost between bank and bank depositor, the mutual fund insurance scheme can 

reduce the agency cost between bank and fund investors. If the mutual fund insurance scheme 

is adopted, commercial banks are expected to play a role of fund investors and then the agency 

cost between bank as an agent and fund investors as owners is reduced. 

Key Words: Distribution Channel of Mutual Fund, Agency theory, Bank, Defaulted mutual 

fund, Deposit Insurance Scheme
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