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Abstract

This study analyzes the competition in the outsourced chief investment officer (OCIO) 
market by utilizing a game-theory approach of multidimensional auctions, which is 
theoretically identical to the procurement auction system of OCIO selection. Depending 
on how the OCIO manages the fund, we analyze the auction by two distinct cases. 
In the first case, the OCIO operates a designated organization for each fund. This 
case leads to the conclusion that it is difficult for small funds to use OCIO services 
because of the high operation cost. In the second case, the OCIO manages multiple 
funds collectively, enabling even small funds to use OCIO services. Korea’s OCIO market 
currently operates as in the first case, meaning that small private funds are not likely 
to use the service even if a fund-type retirement pension is introduced. Thus, our 
conclusion implies that in the current OCIO structure, it is difficult for the Korean 
OCIO market to grow significantly. Policy and institutional supplementation are needed.
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< 요 약 >
본 논문은 OCIO(outsourced chief investment officer) 시장에서의 경쟁을 게임이론과 경매이론을 

활용해 분석한다. 본 연구에서는 다차원 경매 모형의 틀 하에서 개별 기금의 OCIO 선정 경쟁을 하나의 

경매과정으로 구성한다. OCIO가 기금을 운용하는 방식에 따라 두 가지 경우로 나눠 분석한다. 첫 

번째 운용방식은 기금별로 전담조직을 구성하여 운용하는 형태이다. 이 경우, 규모가 작은 기금은 

전담조직을 구성하는 데 드는 비용으로 인해 OCIO 서비스를 사용할 유인이 적다. 두 번째 운용방식은 

OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 운용하는 형태이다. OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 운용하면 

규모가 작은 기금도 OCIO 서비스를 사용할 수 있다. 현재 국내 OCIO 시장은 첫 번째 운용방식과 

같이 기금별로 전담조직을 구성하여 OCIO 서비스를 제공하는 상황에 해당한다. 이는 기금형 

퇴직연금의 도입이 OCIO 시장의 성장을 보장하지 않는다는 것을 의미한다. 본 논문의 분석결과는 

현재와 같은 OCIO 사업구조가 유지될 경우, OCIO 시장의 규모가 급격히 성장하기는 어려우며, 이에 

따른 정책과 제도적 보완이 필요함을 시사한다.

핵심단어 : OCIO, 게임이론, 경쟁, 다차원 경매, 조달 경매

JEL 분류기호 : D86, G11, G23

 * 류두진 교수는 “한국증권학회-미래에셋자산운용연구지원사업”의 지원을 받았음을 밝혀 둡니다. 본
연구의 초고는 2021년 한국증권학회 정기학술발표회, 재무금융 공동학술대회, 한국금융학회
정기학술대회에서 발표되었습니다. 본 논문과 관련하여 유익한 조언을 주신 이동욱 편집위원장님, 
김태종 교수님, 박선영 교수님, 박영규 교수님, 빈기범 교수님, 이재현 교수님, 정영식 박사님, 조훈
교수님, 강창기 서기관(기재부), 고윤 조사역(금감원), 김가람 애널리스트(한국자산평가), 신소희
과장(KRX), 이우혁 상무(미래에셋), 임동용 차장(한투운용), 조진형 조사역(금감원), 주효근
박사(한화운용), 한민연 박사(미래에셋), 황수욱 애널리스트(메리츠증권)께 감사드립니다.

** 연락담당 저자. 주소: 서울특별시 종로구 성균관로 25-2 성균관대학교 경제학과, 03063; 
E-mail: sharpjin@skku.edu; Tel: 02-760-0429; Fax: 02-760-0950.



OCIO 시장에서의 경쟁: 게임이론의 응용

2

1. 서론
기금형 퇴직연금 제도의 도입이 기대되면서 OCIO(outsourced chief investment officer)

시장의 규모가 증가할 것이라는 전망이 제시되고 있다. 이에 따라 OCIO 시장을 선점하기 위해

투자운용사 간의 경쟁이 치열하다. OCIO 서비스는 자산소유자(asset owner)가 자산운용의

전반을 외부의 자산운용자(asset manager)에게 위탁하는 서비스로, 전통적 위탁방식과 달리

전략적 의사결정에 대한 권한까지 포괄적으로 위임하여 종합적인 자산관리 서비스를 제공하는

것이 특징이다. 국내에서는 기획재정부에 의해 공적 연기금 투자풀(investment pools)이 도입된

이후로 다양한 공적 연기금이 OCIO 형태로 자산을 운용하고 있다. 최근에는 기금형

퇴직연금제도가 도입될 것으로 기대됨에 따라 민간기금의 수요도 증가할 것이라는 전망이

이어지고있다. 이로 인해 OCIO 시장의규모가증가하리라는기대가형성되면서다양한운용사와

증권사가 OCIO 공급시장을 선점하기 위해 경쟁하고 있다. 한국투자증권은 고용보험기금을

운용하고있다. 삼성자산운용은 산재보험기금을 운용하고있으며, 공적 연기금투자풀을 운용하고

있다. 한국투자신탁운용은 삼성자산운용과함께 공적 연기금 투자풀을운용해왔으며, 민간기금을

대상으로 한 민간 연기금 투자풀을 운용하고 있다. 미래에셋자산운용과 NH투자증권은 복수

주간운용사로 주택도시기금을 운용하고 있으며, 미래에셋자산운용은 2021년 1월 경쟁입찰에서

기존 주간운용사인 한국투자신탁운용을 대신하여 공적 연기금 투자풀의 신규 주간운용사로

선정되었다.

현재 국내 OCIO 시장 상황에서는 공급자 측의 경쟁으로 인하여, 해외와 비교하여 OCIO

서비스의 보수가 낮게 형성되는 측면이 있다.1) OCIO의 보수는 운용보수와 성과보수로 나뉜다.

운용보수는 실적과 무관하게 운용대상인 기금의 크기에 따라 결정되는 보수이다. 반면,

성과보수는 대리인 문제를 해소하기 위해 제공되는 일종의 인센티브(incentive)로,

벤치마크(benchmark) 수익률 대비 초과수익률에 따라 결정된다. 국내 OCIO 시장의 경우

성과보수가 거의지급되고 있지 않으므로, OCIO 공급기업은운용보수를 통한 수입만을 기대한다.

그러나 운용보수는 OCIO 시장의 도입기인 2000년대 초반에는 8bp에서, 2020년에는 평균 4bp

수준으로 하락하였다.2) 이는 8bp 정도로 유지되는 해외의 사례와 비교하면 다소 낮은 수준이며,

기금의 규모가 충분히 크지 않다면 OCIO 체계를 구축하고 전문인력을 동원하는 등 고정적으로

발생하는 비용을 충당하기 어려울 수 있다. 운용보수가 이처럼 낮아지는 추세는 공급자 측의

경쟁이 증가함에 따라 나타난 현상으로 보인다.

OCIO 시장에서공급자측의경쟁은추후기금형퇴직연금제도의도입에대한전망과관련된다.

지난 20대 국회에서 퇴직연금에 관한 법안이 발의되었으나, 폐기되어 현재 국내에서는 기금형

퇴직연금이 도입되지 않은 상황이다. 그러나 21대 국회에서 다시 발의되었으며, 학계와

업계에서도 기금형 퇴직연금 도입에 대한 논의가 계속되고 있다. 국내의 계약형 퇴직연금제도가

1) 남재우, “국내 OCIO 제도 정착을 위한 개선과제,” 이슈보고서, 자본시장연구원, 19-05, 2019.
2) 남재우, “최근 국내 OCIO 시장 확대에 관한 소고,” 자본시장포커스, 자본시장연구원, 2020-21호,
2020.



3

갖는 구조적 문제와 운용에서의 비효율성 등을 근거로 향후 국내에도 기금형 퇴직연금이 도입될

것으로 전망된다.3) 현행 계약형 퇴직연금제도는 기업이 퇴직연금 사업자인 금융회사와 계약을

맺고 제도운영과 적립금 운용을 위탁하는 방식으로, 퇴직연금 가입자인 근로자가 적립금 운용에

참여하기 어렵다는 점과 퇴직연금 사업자에게 과도하게 의존한다는 점이 문제로 제기되고 있다.

이와 달리 기금형 퇴직연금제도는 기업이 별도의 수탁법인으로 기금을 설립하고 이를 통해

퇴직연금을 관리하고 운용하는 구조로, 운용위원회 구성원에 근로자 대표를 포함하는 등의

방법을 통해 다양한 이해관계를 반영할 수 있다.

기금형 퇴직연금제도가 도입되고 다수의 퇴직연금이 OCIO 서비스를 사용하게 되면, 국내

퇴직연금의 OCIO 수요만큼 시장의 규모가 커질 것이다. 따라서 공적 기금을 주요 고객으로

하는 현재의 국내 OCIO 시장에 다수의 사적연금이 고객으로 부상할 가능성이 크다.4) 선진국의

경우, 기업의퇴직연금을포함하여대학기금이나재단등사적연기금도 OCIO 서비스를사용하고

있으며, 최근 국내에서는 삼성자산운용이 서울대학교 발전기금과 이화여자대학교 대학기금의

OCIO로 선정되었다.5) 이는 추후 사적 연기금의 참여로 국내 OCIO 시장의 규모가 성장할

수 있음을 보여준다. 이에 따라 운용사와 증권사는 OCIO 시장을 선점하려 경쟁하고 있다.

단기적으로는 낮은 운용보수로 인해 수익성이 낮지만, 운용 이력을 남겨 시장을 선점함으로써

규모가 커진 OCIO 시장에서 지배적인 위치를 차지하고자 경쟁을 이어가는 것으로 보인다.

하지만 기금형 퇴직연금이 도입되더라도 OCIO 시장의 규모가 기대한 만큼 증가할 것이라고

단언할수는없다. 현재 국내 OCIO 시장은대형공적기금을중심으로운영되고있으며, 대부분의

OCIO 서비스는 기금별로 전담조직을 구성하여 기금을 운용하는 형태를 띤다. OCIO 서비스를

사용하는 대형 공적 기금은 전담인력으로 부서를 구성할 것을 요구하고 있으며, 전담인력의

규모 및 우수성은 정성평가의 주요 항목이다. 이는 해외의 OCIO 사례와 차이를 보인다. 해외의

경우, OCIO가 다수의 연금에 대한 총괄관리라는 개념으로 성장하고 있다. 이와 달리 국내에서는

OCIO가 기금 내부에 있던 운용조직을 단순히 외부로 옮긴 정도의 역할로 제한되어 있다. 이에

따라 OCIO 서비스가 갖는 핵심적인 기능인 전략적 의사결정에 대한 위임도 소극적인 편이다.

최근국내 OCIO 시장에서전담조직의인력규모와수준이높아지고있지만, 운용사 간의경쟁으로

운용보수는 낮게 유지되어 수익성이 악화될 수 있다. 공적 연기금 투자풀의 OCIO로 선정된

미래에셋자산운용은 30명 규모의 전담조직을 구성하였으며, 방사성폐기물관리기금의 OCIO로

선정된 신한자산운용은 13명의 전담인력을 구성하고 있다. 현재의 운용보수의 수준을 고려하면

전담조직을 유지는 운용사에게 부담이 될 수 있다. 전담조직 구성의 부담이 커지면 큰

초기투자비용으로 인해 일부 대형운용사 외에는 시장에 진입하기 어렵게 만드는 장벽으로

작용한다. 또한, 현재는 시장 선점을 위해 낮은 운용보수를 제시하고 있지만, 시장을 선점한

후에는 OCIO가 전담조직 구성으로 인한 비용을 보상받기 위하여 높은 운용보수를 요구할

3) 남재우, “기금형 퇴직연금제도의 의의와 도입 방향,” 이슈보고서, 자본시장연구원, 18-02, 2018.
4) 김재칠, “글로벌 아웃소싱CIO(OCIO) 시장의 부상과 시사점,” 자본시장 Weekly, 자본시장연구원,
2016-28호, 2016.

5) “삼성운용, 외부위탁운용(OCIO) 깃발꽂기 속도,” 한국금융, 2020년 11월.
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가능성이 크다. 기금형 퇴직연금제도가 도입된 이후에 소규모 민간기금이 OCIO 서비스 사용을

희망할 경우, OCIO는 비용상의 문제로 높은 운용보수를 요구할 가능성이 있으며, 이 경우

상당수의 민간기금은 OCIO 서비스를 사용할 유인이 줄어들게 된다. 즉, 현재의 국내 OCIO

체계에서는 기금형 퇴직연금 제도가 도입되더라도 OCIO 시장의 수요가 충분히 성장할 것이라

기대하기 어려울 것이다. 반면, 해외의 사례와 같이 OCIO가 여러 기금을 통합하여 총괄적으로

운용할경우, 소규모의기금에대한운용보수의부담이줄어들어 OCIO 서비스를사용할가능성이

있다.

본 연구에서는 이러한 국내 OCIO 시장의 구조와 상황, 그리고 균형을 경매(auction)에 관한

게임이론(game theory)을 통해 체계적으로 분석한다. 개별 기금은 자신의 계약주기에 맞춰

OCIO 선정과정을 진행한다. 계약 기간은 기금마다 다를 수 있으나, 국내 OCIO는 보통 4년

정도이며, 기존 OCIO 계약이 종료되면 기금은 OCIO 선정과정을 새롭게 진행한다. 기금은

수익률과 위험관리능력과 같이 OCIO 서비스와 관련된 여러 평가 기준을 제시하고, OCIO

선정계획을 공지한다. 일반적으로 재무적 건전성과 전문인력수, 경력 등의 정량적인 운용역량

관련 지표, 운용성과 등에 관한 정량평가와 투자프로세스, 컴플라이언스(compliance) 시스템

등을 포함하는 정성평가로 구분된다. OCIO로 지원을 희망하는 운용사는 기금이 제시한

평가항목을 바탕으로 서류를 준비하여 지원하며, 필요에 따라 구술심사를 통해 평가받기도

한다. 기금은 평가 기준에 따라 각 운용사를 평가하고 상호 비교하여 가장 높은 점수를 획득한

운용사를 OCIO로 선정한다.

기금이 OCIO를 선정하는 과정은 두 가지 관점에서 검토할 수 있다. 첫 번째는 불확실 정보

하에서기금의의사결정에초점을맞추는것이다. 기금은여러평가기준에따라 OCIO를 선정하기

희망하지만, 운용사가 제시한 정보를 완벽하게 신뢰할 수 없으며, 모든 정보를 완벽하게 파악할

수 없다. 이러한 상황에서 기금이 직관적으로 최적의 판단을 할 수 있는 알고리즘을 연구하는

방향으로 분석할 수 있다. 이러한 맥락에서 다양한 알고리즘이 제안되고 있다 (Ip, Huang,

Yung, and Wang, 2003; Mladineo, Veza, and Gjeldum, 2017). 하지만 이러한 분석은 개별

기업의 최적 의사결정에 집중하기 때문에 시장 전반에 대한 충분한 함의를 도출하기 부적합하다.

두 번째는 기금의 OCIO 선정과정을 하나의 경매로 보고 분석하는 것이다. 기금이 OCIO를

선정하는 과정은 일종의 조달 경매(procurement auction)에 해당한다고 할 수 있으며, 여러

평가요소를 고려하는 다차원 경매(multidimensional auction) 모형으로 분석할 수 있다. 다차원

경매에서는 입찰자(bidder)가 제시한 조건을 바탕으로 평가점수(score)를 산정하고, 가장 높은

평가점수를 받은 입찰자가 낙찰을 받는다. 이러한 접근 방법은 앞선 방식에 비해 기금의

의사결정을 단순화하지만, 기금과 운용사의 의사결정을 모두 고려할 수 있으며, 이에 따라 시장

전체에 대한 경제학적 함의를 도출할 수 있다. 이에 따라 본 논문에서는 개별 기금에서의 OCIO

선정과정을 하나의 경매로 보고, 각각의 기금에 대해 운용사가 OCIO 선정 경쟁에 참여하는

상황을 분석하여 균형을 도출한다.

본 논문에서는 OCIO가 기금을 운용하는 방식에 따라 시장 균형이 다르게 도출될 수 있음을

고려하여 서로 다른 기금 운용방식을 비교한다. 첫 번째는 현재 국내 OCIO 시장에서 활용되는
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방식으로, 기금별로 전담조직을 구성하여 운용하는 형태이다. 두 번째는 해외에서 주로 발견되는

사례로, OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 관리하여 운용하는 형태이다. 분석결과, OCIO

운용방식과 상관없이 운용역량이 높은 소수의 운용사가 시장을 독과점하게 될 것으로 보인다.

OCIO 운용방식이 기금별로 전담조직을 구성하는 형태일 경우, 소규모 기금은 높은 운용보수로

인한 비용부담 때문에 OCIO 서비스를 사용할 유인이 없게 된다. 반면, OCIO가 총괄적으로

여러 기금의 자산을 운용할 경우, 소규모의 기금도 OCIO 서비스를 적은 비용으로 사용할 수

있게 된다.

본 논문의 연구방법론은 경쟁의 측면에서 OCIO 시장을 분석한다는 점에서 대리인 문제에

중점을 둔 기존의 OCIO 연구와 차별화된다(Shin and Lee, 2020; Yoon and Lee, 2019). 본

논문의 결과는 기금형 퇴직연금제도의 도입에 따른 OCIO 시장의 변화에 대해 몇 가지 정책적

함의를 갖는다. 첫째, OCIO 체계가 시장의 성장에서 중요한 부분일 수 있다. 둘째, 전담조직을

구성하여 운용하는 현재의 OCIO 체계에서는 기금형 퇴직연금 제도의 도입이 OCIO 시장 규모의

성장으로 이어지기 어려울 수 있다. 셋째, 기금형 퇴직연금 제도의 도입이 시장의 성장으로

이어지기 위해서는 국내 OCIO 체계가 소규모의 기금을 하나로 묶어 총괄적으로 관리하는

형태로 변화할 필요가 있다.

본 연구의구성은다음과같다. 제2장에서는관련선행연구를정리하고연구의동기를설명한다.

제3장에서는 모형을 설계하고 분석한다. 제4장에서는 모형을 통해 분석한 결과를 바탕으로

국내 OCIO 시장에 대한 정책 함의를 제시한다. 마지막으로 제5장에서는 분석내용을 요약하고

결론을 제시한다.

2. 선행연구 및 연구의 동기
최근 OCIO에 관한 정부 및 학계와 업계의 관심이 증가하고 있으나, 이에 관한 심층적인

학술연구는 매우 부족하다. OCIO의 개념과 현황에 관해 검토한 논문은 다음과 같다. Clark

and Urwin(2017)은 OCIO의 개념을 정리하고, 투자에 대한 정보량과 전문성에 따라 기금의

유형을 분류한다. Shin, Park, and Chung(2020)은 국내 OCIO 현황을 개괄적으로 검토한다.

이들은 해외 OCIO와 비교하여 국내 OCIO 시장을 미성숙한 초기 단계로 정의하고, 국내 OCIO

시장의 특성을 검토하기 위해 OCIO 시장에 대한 OCIO의 수요자인 기금과 공급자인 운용사

및증권사의인식을설문으로조사한다. 이들은기금과운용사 모두수익률과위험관리를 OCIO의

중요한 요소로 인식하고 있음을 확인한다.

OCIO 시장을 이론적으로 분석한 논문도 존재하지만, 기존의 OCIO에 관한 논의는 OCIO의

대리인 문제에 초점을 맞추고 있다. Won(2006)은 행동경제학 관점에서 위험회피성향 변화에

따라 연기금의 포트폴리오 조정을 분석하여 채권 선호도가 나타남을 보인다. Shin and Lee(2020)

또한 행동경제학 관점에서 OCIO의 낮은 수익률을 분석한다. OCIO가 손실회피(loss aversion)

경향을보인다는가정하에, 평가기간이짧은것이국내 OCIO가 수익률을낮게유지하는원인이라
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주장한다. 이들은 전망이론(prospect theory)을 통해 도출한 적정 평가 기간과 비교하여, 실제

OCIO의 평가 기간이 짧음을 보인다. Yoon and Lee(2019)는 OCIO의 보수체계를 이론모형으로

구성하고 이를 바탕으로 최적화 문제를 풀어 OCIO의 대리인 문제를 분석하고, 대리인 문제를

해결하기 위해서는 OCIO에 지급되는 성과보수의 비중이 커야 한다고 주장한다.

이러한 주장은 OCIO보다 포괄적인 개념인 위탁자산운용에 관한 논의와 관련이 있다.

Jensen(1968)의 연구 이후, 위탁자산운용 연구에서 대리인 문제는 중요한 위치를 차지하고

있다. 많은 연구가 자산을 위탁하는 과정에서 운용성과가 악화된다는 점을 실증적으로

보인다(Bergstresser, Chalmers, and Tufano, 2009; Chen, Hong, Jiang, and Kubik, 2013;

Guercio and Reuter, 2014; Jenkinson, Jones, and Martinez, 2016; Stoughton, Wu, and

Zechner, 2011). 이러한 분석은 위탁운용에서 구조적인 비효율성이 나타남을 보이며, 그 원인으로

운용비용(Blake, Elton, and Gruber, 1993; Cho, 2014; Elton, Gruber, Das, and Hlavka,

1993)과 보수구조(Cuoco and Kaniel, 2011; Kyle, Ou-Yang, and Wei, 2011; Li and Tiwari,

2009; Ma, Tang, and Gomez, 2019; Ou-Yang, 2003; Stoughton, 1993; Stracca, 2006)에

주목한다. 보수구조에 관한 기존 논의는 성과보수가 대리인 문제 해결의 필수적인 요소라고

주장한다. 그러나 성과보수를 지급하여 매니저가 수익성과를 개선하도록 하더라도

위험관리성과가 악화될 수 있다. Lee et al.(2019)의 연구는 성과보수가 매니저의 위험관리를

악화시킬 수 있음을 지적한다. Ryu and Park(2020)은 대리인 문제로 인하여, 기금이 단순히

OCIO의 성과보수 비중을 늘리는 것은 위험관리성과를 악화시킬 수 있다고 주장한다. 계약

기간과 재계약 가능성을 고려한 수리적 모형을 구성하여 이를 체계적으로 설명한다.

현재까지 OCIO 시장을 체계적으로 분석한 연구는 드물며, 이론연구 또한 주로 대리인 문제에

관하여초점을맞추고있다. 이러한기존연구는기금이 OCIO를 선정한이후, OCIO의 의사결정에

대한 분석을 시도하지만, 기금이 OCIO를 선정하는 과정을 포괄하지는 못한다. 국내 OCIO

시장에서의 변화는 기금형 퇴직연금이 도입됨에 따라 OCIO 시장에 참가할 것으로 기대되는

소규모 기금의 의사결정에 영향을 받을 것이다. 이는 기존의 연구가 추후 국내 OCIO 시장의

변화를 충분히 설명하기 어렵다는 것을 의미한다. 이에 따라 본 논문에서는 기존의 연구와는

달리, OCIO 선정과정에서의 경쟁을 이론모형을 통해 분석함으로써 기금이 OCIO 서비스를

사용할 조건을 검토한다.

본 연구에서는 기금이 OCIO를 선정하는 과정이 조달 경매의 형태를 띤다는 점에 착안하여

OCIO 선정게임을 조달 경매에 관한 모형으로 설계하고 분석한다. 조달 경매는 일반적으로

재화나 서비스를 판매하는 쪽이 경쟁하여 낙찰을 받는 경매 형태로, 주로 대규모 공공사업의

사업자 선정과정이 이에 해당한다. 국내 OCIO의 선정과정은 일반적으로 조달 경매와 같은

과정을 통해 이루어진다. 조달 경매에서도 가격요소를 중심으로 낙찰자를 선정하는 모형에

대한 논의가 다양하게 진행되었다(Anton and Yao, 1992; Bernheim and Whinston, 1986).

가장 대표적인 형태는 가장 낮은 가격을 제시한 입찰자가 사업자로 낙찰받는

최저가격낙찰제도이다. 이를 변형하여 균형을 도출하고 다른 형태의 경매와 비교하는 등의

방식을 통해 적합한 경매 모형에 관한 다양한 연구가 진행되고 있다(Kokott, Bichler, and
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Paulsen, 2019; Li, Yue, and Kuo, 2018; Paulsen, Bichler, and Kokott, 2020).

그러나 OCIO 사업자 선정은 가격에 해당하는 운용보수나 성과보수 이외에도 OCIO 서비스의

품질을 가늠할 수 있는 여러 평가 기준에 따라 진행된다. 따라서 가격요소에 한정한 경매

모형으로는 충분히 설명하기 어렵다. 이와 관련하여 Che(1993)가 美 국방부(U.S. Department

of Defense)가 방위산업에 관한 조달을 경쟁입찰로 진행하는 사례를 분석하기 위해 제안한

다차원 경매 모형은 OCIO 선정과정을 분석하기에 적합하다. 조달 경쟁에서 상품의 성능과

품질은 낙찰업체를 선정하는 중요한 기준이므로, Che(1993)의 모형에서는 가격요소 이외에도

품질 변수가 정의된다. 낙찰자 선정은 가격과 품질에 따라 도출된 평가점수를 바탕으로

이루어진다. Che(1993)의 연구 이후에는 가격요소 및 비가격요소를 모두 고려하여 산정한

평가점수를 기준으로 낙찰자를 선정하는 다차원 경매에 대한 분석이 진행되었다. Asker and

Cantillon(2008, 2010)는 품질 변수를 벡터(vector)로 정의함으로써 Che(1993)의 모형에 비해

더 다양한 평가항목을 포괄할 수 있는 방향으로 논의를 확장하였다. Chen(2021)은 구매자가

특정 기준에 따라 낙찰자와 계약하지 않을 수도 있다는 옵션을 추가하여 모형을 확장한다.

Chen, Huang, and Kauffman(2011), Liu, Li, and Liu(2012), Papakonstantinou and

Bogetoft(2017)의 연구는 각각 특정한 비가격요소에 초점을 맞춰 다차원 조달 경매에 대한

이론적 모형을 구성하고 균형을 도출한다. 본 연구에서는 이러한 선행연구를 참고하여 다차원

경매 모형의 틀 하에서 OCIO 선정과정에서의 경쟁상황을 직관적으로 분석하고, 이를 토대로

정책시사점을 도출한다.

3. 모형의 설계 및 분석
본 절에서는 다차원 경매 모형을 응용하여 총 개의 기금과 개의 운용사가 OCIO 계약을
체결하는 상황을 분석한다. 개별 기금은  ,     , 으로 나타내며, 기금의

집합은        이다. 운용사의 집합은        이다. 개별 기금은 운용사

집합중하나를 자신의 OCIO로 선정한다. 즉, 개별운용사  ,     , 중 하나가
선정된다. 한편, OCIO 서비스를 사용하는 것이 이득이 되지 않을 경우, 기금은 OCIO를 선정하지

않을수있다. 기금이 OCIO를 선정하지않는경우, 기금은운용사집합에서 를선택하는
것으로 설정한다. 기금은 자산의 규모 순서로, 운용사는 운용역량이 큰 순서대로 정렬된다.

자산의규모가큰순서대로기금을나열한다고할때, 번째기금()의 자산규모는 이다.
운용역량은 운용사가 동시에 운용할 수 있는 기금의 총 규모를 의미한다. 물론 현실에서는

운용역량을 정의할 때 기금의 규모뿐 아니라 기금의 수도 고려해야 할 것이다. 기금별로

위험선호도나 목표수익률, 투자 제약조건 등이 다르므로, 운용하는 기금의 수가 늘어나면 기금별

특성을 고려하여 별도로 기금을 관리해야 하고 추가적인 운용역량의 소진이 발생한다. 그러나
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대형기금의경우일반적으로분석자료의요구빈도와수준이높으므로, 기금규모에따라운용사의

운용역량을 소진한다고 생각할 수 있다. 따라서, 본 연구에서는 운용사의 운용역량을 운용기금의

규모로 설정한다.

운용역량이 높은 순서대로 운용사를 정렬할 때, 번째 운용사( )의 운용역량은이다. 기금은 하나의 운용사와 계약을 체결하는 반면, 운용사는 자신의 운용역량 범위 내에서
여러 기금과 동시에 계약할 수 있다.6) 운용사는 운용 가능한 기금의 총 규모에서만 차이가

있고, 수익률과 위험에 대한 관리능력 등 OCIO 서비스의 품질은모두같다고 가정한다. 운용사는

자신의 운용역량에 따라, 규모가 큰 기금의 OCIO 선정 경쟁부터 참여한다.7) 예를 들어 운용사가

총 10조 원의 자산을 운용할 수 있는 능력이 있고, 자산규모가 각각 11조, 8조, 3조 원인 기금이

존재하는 상황을 가정하면 해당 운용사의 의사결정 과정은 다음과 같다. 자신의 운용역량을

넘어서는 11조 원 규모의 기금에 대해서는 선정 경쟁에 참여하지 않으며, 8조 규모의 OCIO

선정 경쟁에참여한다. 8조 규모의기금에대한 OCIO로 선정되면 남은 운용역량의범위내에서는

3조 규모의 기금은 추가로 운용할 수 없다. 8조 규모의 기금에 대한 OCIO로 선정되지 않을

경우, 3조 규모인 마지막 기금의 OCIO 선정 경쟁에 참여한다. 같은 상황에서 총 20조 원 규모의

자산을 운용할 수 있는 운용사의 경우, 11조 규모의 첫 번째 기금의 OCIO 선정 경쟁에 참여하고,

다음으로두번째, 세번째기금의입찰에참여할지를결정한다. 첫번째(11조 규모)와 두번째(8조

규모)의 기금에서 모두 OCIO로 선정될 경우, 세 번째 기금부터는 운용역량을 넘어서므로 입찰에

참여하지 않는다.

각각의 기금이 OCIO를 선정하는 과정은 게임이론에서의 경매 형태를 보인다. 어떤 기금이

OCIO를 선정한다고 할 때, 다수의 운용사가 해당 기금의 규모를 고려하여 비용을 책정하고,

이를 바탕으로 운용보수를 제시한다.8) 기금은 경매에 참여한 운용사 중 하나를 선택하거나

6) 하나의 운용사가 여러 기금과 OCIO 계약을 체결할 수 있고, 기금의 수( )가 운용사의 수( )보다
크다는 가정은 일반적이다. 특히, 본 연구에서는 기금형 퇴직연금이 도입되어 많은 수의 소규모
민간기금이 OCIO 서비스 사용을 검토하는 상황을 분석하므로, 이 충분히 큰 값을 갖는다고 볼
수 있다. 물론 기금이 여러 운용사와 OCIO 계약을 체결하는 사례도 존재한다. 주택도시기금이
미래에셋자산운용과 NH투자증권을 복수 주간운용사로 하는 OCIO 체계를 구성하고 있는 것이 이에
해당한다. 그러나 복수 주간운용사를 선정한 OCIO 체계는 자산의 종류에 따라 주간운용사를 별도로
선정하는 것이 일반적이다. 이는 기금의 전략적 의사결정에 미치는 영향이 크기 때문인데, 이러한
복수 주간운용사 사례는 전략적 의사결정까지 전부 위임하는 엄밀한 의미의 OCIO와는 다소 거리가
있는 형태라고 볼 수 있다. 따라서 본 논문에서는 기금이 자산 전체를 하나의 OCIO에 일임하는
형태만 고려한다.

7) 현실에서는 입찰 순서가 개별 기금의 계약 만료 시기에 따라 다를 수 있다. 그러나, 일반적으로
운용사는 규모가 큰 기금의 OCIO로 선정되는 것을 선호하므로 규모가 큰 기금에 대한 OCIO 선정
경쟁부터 고려할 것이다.

8) 본 연구에서는 국내 OCIO 시장에서 운용보수의 비중이 높다는 점을 고려하여 OCIO 서비스의
가격요소로 운용보수만을 고려한다. 운용보수만 고려할 경우, 경매의 입찰자인 운용사는 기금의
크기와 운용보수의 크기를 바탕으로 OCIO 사업자로 선정되면 얻을 수 있는 수익을 정확히 파악할
수 있으며, 자신의 운용역량에 따라 서로 다른 비용이 발생한다. 운용사들은 같은 OCIO 서비스로
경쟁하지만, 상품의 가치에 불확실 요소가 없으며, 상품의 가치가 자신의 운용역량에 따라 달라진다.
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OCIO 서비스를 사용하지 않을 수 있다. 즉, 을 이 선정한 OCIO라고 할 때,∈이다. 이 제시한 운용보수를 이라고 할 때, 번째
기금( )이 어떤 운용사를 OCIO로 선택하느냐에 따라 운용보수가 결정된다. 에
대한 운용보수의 함수를   →이라고 할 때,     ,     ,
이다. 은 평가점수( ·)가 가장 높은 운용사를 로 선정한다. 운용사가 제시하는
OCIO 서비스의 품질은 운용역량에 따라 서로 다르다고 가정한다. 번째 운용사의 서비스
품질이 이고,       이 성립한다. 에 대한 서비스 품질의 함수를

  → 이라고 할 때,     , for   이다. 이러한 가정은

다차원 경매 모형에 관한 선행연구의 핵심적인 결과를 반영한다. Che(1993)와 Asker and

Cantillon(2008)은 입찰자가 선택하는 최적의 품질이 비용에 관한 모수에 따라 결정된다는

사실을보인다. 본 연구에서는이러한결과를반영하여운용사의비용모수에해당하는운용역량에

따라 서비스의 품질이 결정된다는 사실을 가정한 것이다.번째 기금()은 식 (1)과 같이 평가점수( )를 극대화할 수 있는 운용사를
OCIO로 선정한다.


max       (1)

기금은 경매에 참여한 운용사의 평가점수를 고려하여 OCIO를 선정한다. 번째
운용사( )에 대한평가점수를        이라고할때, 의
이윤극대화문제는 식 (12)와 같다.

∈  max  



    if    
    if     if    

 (2)

기금별로 전담조직을 구성하는 경우, 서비스 품질이 가장 높은 첫 번째 운용사()가     보다 조금 작은 수준으로 운용보수 을 제시하고, 다른 모든

운용사( ,      )가  만큼을 운용보수로 제시하는 경우가 내쉬균형이 될
수 있다. 의 입장에서는    인 경우, OCIO로 선정되지만, 손해를 보게 되고,
 ≧      인 경우, 두 번째 운용사()가 OCIO로 선정될 위험이 있다.  ≦        인 경우, OCIO로 선정되므로, 은 이 중 가장 높은
이윤을 낼 수 있는       만큼의 운용보수를 제시한다. 다른 운용사의 경우,
이러한 점은 OCIO 선정 경매가 공통가치경매(common value auction)보다는
독립가치경매(independent value auction)에 해당함을 의미한다.
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   인경우, OCIO로 선정되더라도손해를보고,    인경우, OCIO로 선정되지
못한다. 따라서 운용역량이 높은 소수의 운용사가 OCIO 시장을 독과점한다.

운용역량에 따라 운용사의 수익률이 서로 다를 경우, 운용역량의 공개 여부가 개별 운용사의

전략 결정에 영향을 미칠 수 있다. 따라서 각 운용사가 경쟁사의 운용역량을 모를 때에 대한

분석이 필요하다. 운용역량이 높을수록 서비스 품질이 높으므로, 개별 운용사가 다른 운용사의

서비스 품질이 균등분포를 따른다고 믿는다( ∼ ).9) 운용사의 운용보수는
자신의 서비스 품질에 따라 결정된다(   ). 이때, 강한 단조함수(strictly monotonic
function)인 는 개별 운용사의 최적반응함수로 모든 운용사에 대해 동일하다고 가정한다.번째개별운용사( )의 평가점수(   )가 다른운용사보다클때 OCIO로 선정되어,은   의 이윤을 얻는다. 이에 따라 의 기대이윤함수를 정리하면
식 (3)에서와 같다.


max       ·Pr         (3)

에 대한 평가점수(   )가 다른 모든 운용사에 대한 평가점수보다 작을 확률인Pr        을 계산하면 식 (4)와 같다. 각 운용사의 수익률이 독립적이고
동일하게 분포되어있다고 가정하였으므로, 이 가장 높은 평가점수를 받을 확률은이 다른 운용사( , ≠ )가 받은 평가점수(  )보다 작을 확률의 곱으로
정리할 수 있다.

Pr        
Pr    ·  ·Pr     ·Pr     ·  ·Pr    
 Pr    (4)

 이 다른 어떤 특정 운용사()에 대한 평가점수(  )보다 클 확률은
<그림 1>과 같이 계산할 수 있다. 이때,    이다.
따라서 의 기대이윤 극대화 문제는 식 (5)와 같이 정리할 수 있다.


max      · 

 ·         (5)

9) 본 연구에서는 Asker and Cantillon(2008, 2010), Che(1993), Chen(2021) 등 다차원 경매 모형에
관한 선행연구를 참고하여 운용역량과 같은 비용 모수의 분포가 상호 독립적으로 분포함을 가정한다.
그러나 선행연구에서 일반적인 함수로 정의하고 논의를 진행한 것과 달리, 본 연구에서는 구체적으로
균등분포를 가정한다. 이러한 분석은 직관적인 이해를 돕기 위한 것으로, 분석결과가 주는 함의에는
큰 영향을 주지 않는다.
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은 식 (5)를 운용보수 에 대해 극대화한다. 식 (6)은 이를 위해 1계 조건을
계산한 것이다.

  
   · ·   

  ·  ·   · ·
     

(6)

<그림 1> 어떤 운용사에 대한 평가점수가 다른 운용사보다 높을 확률

아래 그림은 번째 운용사에 대한 평가점수( )가 번째 운용사에 대한 평가점수(   )보
다 높을 확률을 보여준다. 번째 운용사의 서비스 품질 의 확률분포가 아래와 같을 때,  이 보다 클 확률은 빗금 친 영역의 넓이와 같다.

최적반응함수 는 모든 운용사에 대하여 대칭적이며,    이다.    를 식
(16)에 대입하여 정리하면, 식 (7)과 같다.10)

    (7)

10) 식 (7)에 대한 자세한 도출방법은 Appendix A를 참고하시오.
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기금은 수익률이 높은 운용사를 선호하므로 운용보수를 모두  만큼 제시하게 되더라도
기금은 수익률이 가장 높은 운용사를 OCIO로 선정한다는 점에서 시장 균형은 다르게 나타난다.

기금별로 전담조직을 구성하는 경우는 수익률의 차이가 발생하게 되었을 때, 독점 현상이

나타난다.

OCIO가 총괄적으로 기금을 운용하고 운용역량이 서로 공개되어있는 경우, 수익률이 가장

높은 첫 번째 운용사()가      보다 조금 작은 수준으로 운용보수를
제시하고, 다른 모든 운용사( ,      )가  만큼을 운용보수로 제시하는
경우가 내쉬균형이 될 수 있다. 은    인 경우, OCIO로 선정되지만, 손해를
보게되고,  ≧      인경우, 두번째운용사()가 OCIO로선정될위험이
있다.   ≦        인 경우, OCIO로 선정되므로, 은 이 중 가장
높은 이윤을 낼 수 있는       만큼의 운용보수를 제시한다. 다른 운용사의 경우,
   인경우, OCIO로 선정되더라도손해를보고,    인경우, OCIO로 선정되지
못한다.

운용사가 서로의 운용역량을 모르는 경우에 대한 분석은 다음과 같다. 전담조직을 구성하는

경우 마찬가지로 개별 운용사는 다른 운용사의 서비스 품질이 균등분포를 따른다고

믿는다( ∼  ). 운용사의 운용보수는 자신의 수익률에 따라

결정된다(   ). 이때, 는 개별 운용사의 최적반응함수로 미분 가능하며, 모든 운용사에
대해 동일하고 단조 증가한다고 가정한다. 번째 개별 운용사( )는 자신의

평가점수(  )가 다른운용사들보다클경우 OCIO로 선정되어    의이윤을얻는다.
이에 따라 의 기대이윤함수를 정리하면 식 (8)과 같다.


max      ·Pr          (8)

의 평가점수가 다른 모든 운용사의 평가점수보다 작을 확률인Pr        에 대한 계산은 앞에서의 식 (3)과 식 (4), 그리고 <그림 1>과
같다.  은 운용역량에 따른 비용을 의미하는데, 운용역량이 높을수록 낮은 값을 갖는다.
또한, 운용역량이 높을수록 수익률이 높다고 가정하므로,  은 에 대한 함수로 정리할
수 있다. 따라서     이라고 정의한다. 서비스 품질이 높을수록 운용역량이 높다는
것을 의미하므로 는 에 대한 감소함수이므로, ′   ″  임을 가정한다.
따라서 의 기대이윤 극대화 문제는 식 (9)와 같이 정리할 수 있다.


max       · 

 ·         (9)

은 식 (9)를 운용보수 에 대해 극대화한다. 식 (10)은 이를 위해 1계 조건을
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계산한 것이다.

  
   · ·   

  ·  ·   · ·
     

(10)

최적반응함수 는 모든 운용사에 대하여 대칭적이며,    이다.    를 식
(10)에 대입하여 정리하면, 식 (11)과 같다.11)

               

′ ·      (11)

식 (11)에서     로 운용사의 비용을 나타낸다. 는 정보 비대칭성에 따라 각
운용사가 자신의 비용을 감추는 정도를 나타내며, ′  이기 때문에  는 양의 값을 가진다.
즉, 운용사는 자신의 비용보다 조금 높은 수준의 운용보수를 제시한다. 식 (11)에서  을
계산하면 식 (12)와 같다. ′  이므로, 식 (12)에서   임을 확인할 수 있다.


        

′ ·      (12)

이는 서비스품질과운용역량이높은운용사일수록낮은운용보수를제시한다는것을의미한다.

따라서 가장 높은 운용역량을 갖는 운용사가 OCIO로 선정된다. 즉, 총괄적으로 기금을 운용하는

경우에도 전담조직을 구성하는 경우와 마찬가지로 운용역량이 높은 소수의 운용사가 시장을

독과점하게 된다.

하지만운용방식에따라기금의의사결정에는차이가생긴다. 이를확인하기위해운용방식별로

OCIO 선정 경쟁이 반복되는 상황을 분석하면 다음과 같다. 운용방식과 무관하게 기금은

운용역량이 가장 높은 운용사를 OCIO로 선정한다. 따라서 OCIO 시장의 균형은 비슷하게

나타난다. 하지만 운용방식에 따라 운용보수에 차이가 발생하기 때문에 기금의 규모가 일정

수준 이하인 기금은 OCIO를 선정하지 않을 수 있다. 기금이 OCIO를 선정하지 않고 스스로

자산을 관리할 경우 운용보수는 발생하지 않고 만큼의 효용을 얻는다고 할 때, 기금은 OCIO의
평가점수가 보다 클 경우에만 OCIO를 선정한다. 운용사들의 운용역량이 공개되어있다고
가정할 때, 전담조직을 구성할 경우와 총괄 운용하는 경우의 평가점수를 각각  , 라고 하면      과      이다. 기금의자산규모가작을수록  은큰값을
11) 식 (11)에 대한 자세한 도출방법은 Appendix B를 참고하시오.
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가지므로, 규모가 일정수준 이하인 기금에 대해서는   가 성립할 수 있다. 즉, 규모가
작은 기금은 전담조직을 구성하는 경우 OCIO 서비스의 품질에 비해 높은 비용을 지급해야

하므로 OCIO 서비스를 사용하지 않는다. 이에 따라 전담조직을구성하는 경우에는 OCIO 시장의

균형이 <그림 2>의 Panel A와 같은 형태로 연결된다. 반면, OCIO가 기금을 총괄적으로 운용할

경우에는 평가점수보다 보다 낮게 나오기 어렵다.   은 운용사의 운용역량가 작거나
서비스의 품질이 낮다는 것을 의미하는데, 이 경우 운용사는 OCIO 시장에 진입할 수 없다.

따라서 시장에 진입한 운용사에 대해서는 항상   의 관계가 성립한다. 이에 따라 총괄
운용하는 경우 OCIO 시장의 균형은 <그림 2>의 Panel B와 같다. 운용역량이 공개되어있지

않은 경우, 전담조직을 구성하는 경우와 총괄 운용하는 경우의 평가점수는 각각      ,
    이다. 기금의 자산규모가 충분히 작은 기금에 대해     가 성립할
수 있으므로, 운용역량이 공개된 경우와 동일한 균형이 도출된다.

Panel A. 전담조직 구성 Panel B. 총괄적 운용

<그림 2> 운용방식에 따른 OCIO 시장의 균형

아래 그림은 운용방식에 따른 OCIO 시장의 균형을 도식화한 것이다. Panel A는 기금별로 전담조
직을 구성하는 경우를 보여주며, Panel B는 OCIO가 총괄적으로 기금을 관리하는 경우를 보여준다.는 기금을, 은 운용사를 의미한다. 점선은 기금과 운용사가 상호 OCIO 계약을
체결함을 의미한다.

OCIO 서비스 품질의 차이로 인하여 기금은 운용능력이 높은 운용사를 선호하게 되고, 이에

따라 운용방식과 무관하게 운용역량이 높은 운용사들이 시장을 지배하게 된다. 반면, 서비스

품질에 차이가 발생하더라도, OCIO가 총괄적으로 기금을 운용하는 경우는 비용상의 이점으로

인해 모든 기금이 OCIO 서비스를 사용할 수 있지만, 기금별 전담조직을 구성하는 경우에는
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규모가 작은 기금이 OCIO 서비스를 사용하지 않게 될 수 있다. 서비스 품질의 차이를 고려하여

모형을 보다 현실적으로 확장할 경우, 전담조직을 구성하는 방식의 OCIO 체계가 기금의 OCIO

서비스 사용을 제한할 뿐만 아니라 OCIO 공급자의 독과점 형태가 나타날 수 있음을 보여준다.

4. 정책 함의
OCIO가 기금을 운용하는 방식에 따라 수요와 공급에 미치는 영향에 차이가 생긴다. 기금별로

전담조직을 구성하는 경우, 소규모의 기금은 OCIO 서비스를 사용할 유인이 적다. 반면, OCIO

공급은 경쟁적인 형태를 띨 것이다. 반면, OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 관리할 경우,

운용역량이 높은 소수의 운용사가 OCIO 서비스의 상당한 부분을 공급하게 된다. 즉, 소수

OCIO가 시장을 독과점하는 형태가 나타날 수도 있다. OCIO가 소규모의 기금에 대해서도 낮은

운용보수로 서비스를 제공할 수 있으므로 소규모 기금도 OCIO 서비스를 사용할 수 있게 되는

장점도 있다. 이러한 함의는 가정을 완화하여 각 운용사가 운용능력에 따라 다른 서비스 품질을

제공한다고가정하더라도유사하지만, 운용사의서비스품질이모두같은경우보다특정운용사가

시장을 독과점 하는 형태가 나타날 가능성이 크다.

이러한 분석결과는 기금형 퇴직연금 제도가 도입되더라도 OCIO가 기금을 운용하는 방식에

따라 OCIO 시장 규모의 증가가 크지 않을 수 있음을 시사한다. 소규모의 기금이 OCIO에게

전담조직구성을요구할 경우, OCIO가 비용부담으로인해높은운용보수를제시하게될가능성이

크다. 그러나 현실적으로는 기금이 상황에 따라 운용방식을 선택하게 될 가능성이 크다.

지금까지의 논의에서는기금들이모두하나의 운용방식을선택하는경우시장균형을 분석하였다.

이러한 분석결과를 바탕으로 기금이 운용방식을 선택할 수 있는 경우에 대해서도 추론할 수

있다. 앞서 논의한 바와 같이 기금의 규모가 일정수준 이하이면(   ) 기금은 전담조직을
구성하는 방식으로는 OCIO 서비스를 사용하지 않는다. 따라서 규모가 작은 기업의 경우에는

총괄적으로 운영하는 방식을 OCIO에게 요구할 수 있다. 즉, 기금이 OCIO 운영방식을 선택할

수 있는 경우 시장 균형은 다음 <그림 3>과 같다.

<그림 3>에서와 같이 규모가 큰 기금은 OCIO에게 더 많은 영향력을 미칠 수 있는 전담조직

구성을 요구하고, 규모가 작은 기금은 낮은 비용으로 OCIO 서비스를 이용하기 위해 총괄적으로

기금을 운용할 것을 요구한다. 이는 모든 기금이 OCIO 서비스를 사용할 수 있는 균형에

해당하지만, 규모가 작은 기금은 수익률이 낮은 운용사를 OCIO로 선정하게 됨을 알 수 있다.

추후 기금형 퇴직연금이 도입되어 소규모 민간기금의 수가 늘어나게 되더라도 소규모 기금들이

총괄적 운영을 요구하는 형태로 시장 규모가 커질 수 있을 것으로 보인다.

현재 국내 OCIO 시장은기금별로전담조직을구성하는첫번째운용방식에가깝다. 대형기금을

중심으로 OCIO 서비스를 사용하고 있으며, 이들은 전담조직 신설을 OCIO에게 요구하고 있다.

이는 해외 OCIO가 다수의 기업연금에 대한 총괄관리를 제공하는 것과 다른 모습을 보인다.

국내 OCIO 시장이 충분히 성장하기 위해서는 전담조직 구성을 중심으로 하는 현재의 OCIO
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시장 구조가 개선되어야 한다. 이를 위해서는 민간기금을 펀드의 펀드(fund of funds) 형태로

구성하는 방안을 고려할수 있다. 이 경우, 소규모 기금들을모아하나의 큰기금이 만들어지므로,

기금별 전담조직을 구성할 때 발생하는 비용부담을 줄일 수 있다. 이는 금융위원회가 도입한

민간 연기금 투자풀 제도를 활용하는 것에 해당한다.

<그림 3> 기금이 운영방식을 선택할 때, OCIO 시장 균형

아래 그림은 기금이 OCIO 운영방식을 선택할 수 있는 경우의 시장 균형을 도식화한 것이다.는 기금을, 은 운용사를 의미한다. 실선은 전담조직을 구성하는 방식으로, 점선은
총괄적으로 운영하는 방식으로 OCIO 계약을 체결함을 의미한다.

민간 연기금 투자풀은 한국투자신탁운용을 주간운용사로 하는 OCIO 체계를 구성하고 있다.

이는 기획재정부의공적연기금투자풀과마찬가지로여러민간연기금을모아투자풀을형성하고

운용하는 형태로, 규모의 경제를 실현하여 운용 효율성을 개선할 수 있다는 장점이 있다. 하지만

특정 기관이 주도하여 투자풀을 구성하면, 이는 하나의 대형기금이 새로 생기는 것과 같다.

민간 연기금의 수가 늘어날수록 민간 연기금 투자풀의 규모가 증가하기 때문에 운용역량이

충분히 큰 운용사가 아니라면 민간 연기금 투자풀의 OCIO로 선정되기 어렵다. 앞서 분석한

바와 같이 OCIO 시장은 소수의 운용사가 시장을 독과점할 위험이 있다. 특히, OCIO 시장은

진입장벽이 높아 OCIO 서비스를 공급할 수 있는 기업이 대형운용사로 한정될 가능성이 크다.

현실적으로 OCIO 운용비용 중에는 운용, 성과분석, 위험관리를 위한 시스템 구축 비용 등

사업자 선정 전에 발생하는 초기비용이 포함된다. 이와 같은 체계가 갖추어진 운용사가 OCIO

사업자 선정에 유리하며, 이러한 투자는 자본력과 인력이 풍부한 대형운용사에게 유리하다.
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따라서 OCIO 시장 진입을 위한 초기비용의 비중이 높다는 점이 OCIO 시장의 공급자가

대형운용사로 좁혀지는 원인일 수 있다. 이처럼 OCIO 시장의 공급이 운용역량이 큰 운용사를

중심으로 독과점 형태를 띨 가능성이 크다는 점을 고려할 때, 민간 연기금 투자풀에 의존하면

OCIO 시장의 독과점 현상이 심화 될 위험이 있다.

따라서 기금형 퇴직연금 도입 이후 OCIO 시장 규모가 충분히 성장하기 위해서는 OCIO가

자체적으로 기금을 총괄 운용하는 시스템을 구축하는 것이 중요하다. OCIO가 기금별로

전담조직을 구성하지 않고 총괄적으로 운용한다면 규모가 작은 기금도 OCIO를 중심으로 하나의

투자풀을 형성하는 효과를 얻을 수 있어 비용부담이 줄어들게 된다. 현재 국내 OCIO 시장은

전담조직 구성을요구하는대형공적연기금을 중심으로구성되어있어 OCIO 사업자는전담조직

구성에 맞춰 OCIO 체계를 갖춰나가고 있다. 그러나 총괄적 운영이 소규모 기금에 적합하다는

점에서 추후 OCIO 시장이 충분히 성장하기 위해서는 총괄적 운영을 고려한 OCIO 체계가

구성될 필요가 있다. 미래에셋자산과 한화운용, KB자산운용은 새로운 펀드상품을 출시하는

방법으로 총괄적 운영 체계를 구축해가고 있다. 이들은 각각 ‘미래에셋OCIO-DB표준형증권’,

‘한화OCIO솔루션증권투자신탁(혼합-재간접형)’, ‘KB타겟리턴OCIO펀드’를 출시하였다.12)

이러한 상품은 연기금의 자산 배분 전략을 활용하여 중장기 목표수익률을 제시하는 구조로,

퇴직연금을 포함한 소규모 연기금을 주요 대상으로 한다. 이와 같은 구조에서는 하나의 민간

연기금 투자풀을 구성하는 경우보다는 규모가 작은 기금이 다수 생기기 때문에 효율성은 떨어질

수 있으나, 개별 운용사가 자신의 운용역량에 따라 활용할 수 있다.

5. 결론
본 논문은 대리인 문제를 중점적으로 다루던 기존 연구와 달리 OCIO 시장에서의 경쟁을

경제학 게임이론의 경매 모형을 통해 분석한다. OCIO 시장은 기금이 OCIO를 선정하는 과정에서

조달 경매의 형태를 띤다. 이에 따라 본 논문에서는 개별 기금의 OCIO 선정 경쟁을 하나의

경매 게임으로 구성하여 기금과 OCIO가 상호 연결되는 균형상황을 OCIO가 기금을 운용하는

방식에 따라 두 가지로 나눠 분석한다. 첫 번째 운용방식은 기금별로 전담조직을 구성하여

운용하는 형태이고, 두 번째는 OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 운용하는 형태이다. 첫 번째

운용방식의경우, 규모가작은기금은전담조직을구성하는데 드는부담으로인해 OCIO 서비스를

사용하기 어렵다. 반대로 두 번째 운용방식의 경우, OCIO가 여러 기금을 총괄적으로 운용하는

형태이기 때문에 규모가 작은 기금도 OCIO 서비스를 사용할 수 있다. 현재 OCIO 시장은

기금형퇴직연금의도입에 따라 시장 규모가 증가할것으로 기대되어공급자 측의 경쟁이 치열한

12) 기금이 OCIO형 펀드상품을 통해 OCIO 서비스를 사용할 경우, 자신의 기준에 부합하는 OCIO
펀드상품을 선정한다는 점에서 본 연구의 조달 경매 방식과 유사한 의사결정 방식을 따른다. 그러나
하나의 기금이 여러 펀드상품에 가입할 수도 있다는 점에서는 조달 경매 방식과는 차이가 있을
수 있다.
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것으로 보인다. 그러나 현재와 같이 기금별로 전담조직을 구성하여 OCIO 서비스를 제공할

경우, 자산규모가 작은 기금은 OCIO 서비스를 사용하기 힘들 것으로 보인다. 이는 기금형

퇴직연금이 도입되더라도 소규모의 민간기금은 OCIO 서비스를 실질적으로 사용하기 힘들다는

것을 의미한다. 따라서 현재와 같은 구조가 유지될 경우, OCIO 시장이 지금의 기대만큼 성장할

것으로 보기 힘들다. OCIO 시장이 충분히 성장하기 위해서는 OCIO가 기금을 총괄적으로

운용하는 시스템이 원활하게 구축될 필요가 있다.

본 연구는 OCIO 서비스 시장에서의 경쟁에 대한 경제학 게임이론 접근을 제시했다는 점에서

의의가 있다. 하지만 본 연구는 OCIO 시장의 균형을 직관적으로 파악하기 위해 단편적으로

모형을 구성했다는 점에서 한계가 있다. 이에 따라 추후 연구에서 두 가지 방향으로 본 연구

모형을 확장할 필요가 있다. 첫 번째는 다기간(multi-period) 모형으로의 확장이다. 다기간에

걸친 OCIO 선정 경쟁을 분석할 경우, 운용사가 OCIO 서비스를 제공한 경험 여부와 이전

계약에서의 성과 등이 서비스 품질을 변화시키는 요소로 작용할 수 있다. 두 번째는 성과보수를

반영한 확장이다. 본 연구에서는 운용보수만을 OCIO 서비스의 가격요소로 설정하였으나,

성과보수의비중확대에 대한요구가늘어나고있는만큼, OCIO 서비스의가격요소에성과보수를

포함할 필요가 있다. 이러한 확장은 대리인 문제를 모형에 반영할 수 있을 것이다. 또한,

운용보수만을 고려하는 현재의 모형에서는 OCIO로 선정되었을 때 운용사가 얻는 이익에

불확실성이 존재하지 않지만, 성과보수를 고려할 경우, OCIO 선정 이후의 운용사의 이윤이

불확실해진다는 차이가 생긴다. 즉, 성과보수를 고려할 경우, 운용사는 OCIO 선정으로 인한

이득을 정확히 파악할 수 없는 상황에서 경쟁하게 되므로, 과도한 입찰경쟁으로 승자의 저주에

빠질 수 있음을 의미한다. 이러한 방향으로 모형을 확장한다면 OCIO 시장에서의 경쟁과 균형에

대한 보다 현실적이고 포괄적인 설명을 할 수 있을 것이다.

Appendix A
식 (6)에    을 대입하면 다음 식 (A.1)과 같다.

                 ·    (A.1)

양변에
 

을 곱하면 식 (A.2)와 같다.

     ·
                (A.2)

식 (A.2)를 식 (A.3)과 같이 정리할 수 있다.
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     ·
     · ·          ·  ·       (A.3)

식 (A.3)의 좌변은      ·  을 으로 미분한 것과 같다. 따라서 식 (A.3)을 식
(A.4)와 같이 정리할 수 있다.


     ·      ·  ·       (A.4)

식 (A.4)의 양변을 에 대하여 적분해주면 식 (A.5)와 같다.
     ·   

 ·  ·     (A.5)

식 (A.5)의 우변을 계산하면 다음 식 (A.6)과 같다.



 · ·  · (A.6)

따라서 식 (A.5)와 식 (A.6)을 통해 다음 식 (A.7)이 도출된다.

     (A.7)

정의에 따라   이므로, 식 (6)에서 식 (7)이 도출됨을 확인할 수 있다.

Appendix B
식 (10)에    을 대입하면 다음 식 (B.1)과 같다.

                 ·    (B.1)

양변에
 

을 곱하면 식 (B.2)와 같다.

     ·
                (B.2)
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식 (B.2)를 식 (B.3)과 같이 정리할 수 있다.

     ·
     · ·          · ·       (B.3)

식 (B.3)의 좌변은      ·  을 으로 미분한 것과 같다. 따라서 식 (B.3)을 식
(B.4)와 같이 정리할 수 있다.


     ·      · ·       (B.4)

식 (B.4)의 양변을 에 대하여 적분하면 식 (B.5)와 같다.
     ·   

·  ·      (B.5)

식 (B.5)의 우변을 계산하면 다음 식 (B.6)과 같다.



· · ·  

′· (B.6)

따라서 식 (B.5)와 식 (B.6)을 통해 다음 식 (B.7)이 도출된다.

          

′  ·      (B.7)

정의에 따라   이므로, 식 (10)에서 식 (11)이 도출됨을 확인할 수 있다.
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