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< 著者 註 >

최근 자본시장 중심의 기업 자금조달 활성화로 증권시장 규모가 팽창하

고 있는 가운데, 전세계적으로는 사적연금 산업이 급성장하면서 증권의 간

접투자 시장이 확대되고 있습니다. 직접투자보다는 저렴한 비용, 전문 투자

자에 의한 효과적인 투자, 분산투자 등의 이점이 부각되면서 간접투자 시장

이 자본시장의 한 영역을 구축하게 되었습니다.

우리나라 간접투자 시장은 투자신탁의 형태로 도입되어 2002년 8월 말

현재 약 160조원에 이르는 수탁고가 형성돼 있으며, 1998년 폐쇄형 증권투

자회사에 이어 2001년 개방형 증권투자회사까지 다양한 간접투자의 길이 열

렸습니다. 하지만, 투자자 입장에서는 보다 신뢰성 있고 투명한 펀드 상품을

요구하고 있으며, 정부 차원에서는 증시 수요기반의 확충을 위해 간접투자

시장의 역할을 기대하고 있는 실정입니다.

본 보고서는 미국의 펀드형 금융 신상품인 ET F s, HOLDRs, PIPs 등의

소개와 이들 상품에 대해 경제적·법적인 측면을 분석하여 우리나라에서의

활용 방안을 제시하고 있습니다. 특히, 연기금의 주식 투자 확대 및 기업연

금의 도입 등의 문제가 대두되면서 투자자 입장에서 보다 투명하고 합리적

인 투자 대안의 일환으로 이들 상품의 활용성을 고찰하였습니다.

9월 초 ET F s 시장 개장을 앞둔 시점에서 본 보고서가 투자자들의 상품

에 대한 이해와 활용에 작은 도움이 되기를 바랍니다. 본 보고서에 대한 독

자 여러분의 많은 관심을 부탁드리며, 다양한 지적과 의견을 기대합니다.
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< 要 約 >

전통적 펀드 형태에서 벗어난 다양한 간접투자 신상품의 필요성 제기

— 투자자 입장에서 신뢰성 있고 투명한 펀드의 요구

— 증권산업 입장에서 확실한 증시 수요기반의 확충

미국의 펀드형 금융 신상품인 ET F s, HOLDRs , PIP s (특히 F olios ) 등을

소개하고, 각 상품들의 현황 및 장·단점 제시

— ET F s는 개방형 인덱스펀드면서 거래소에 상장되어 주식처럼 거래되

는 펀드로 최근 아시아를 비롯하여 전세계적으로 그 확산이 빠르게

진행되고 있음

— HOLDRs는 특정 산업, 섹터 또는 그룹에서 지정된 회사들의 보통주

등에 대한 분할되지 않은 소유권으로, DR 형태의 증권으로 발행되어

거래소에서 개별 주식처럼 거래됨

— PIP s란 투자자들이 개별적으로 소유한 주식 바스켓을 지칭하며, 이에

대한 투자는 주식 바스켓을 구성하는 기초 주식을 소유하는 것임

ET F s, HOLDRs, PIP s 각 상품간 특징 비교

— ET F s는 뮤추얼펀드고 PIPs는 개인투자자의 포트폴리오인데 비해

HOLDRs는 그 중간에 있는 금융상품이라고 할 수 있음

ET F s는 뮤추얼펀드의 과세, HOLDRs는 DR의 과세, PIP s는 개별

주식의 과세에 따름

HOLDRs는 1940년 투자회사법의 적용 대상은 아니지만 DR 형태

의 펀드로 기초 주식의 투자 통제가 완전히 개인에게 있지는 않음
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— 각 상품별 세제상 비교

ET F s HOLDRs PIP s
1940년 투자회사법 규제 적용 ○ × ×
일임매매에 의한 과세 부담 ○ × ×
합병 등에 과세 조정 × ○
투자자의 과세 시점 조정 × ○
개인별 자동화 세제 프로그램 × ×

ET F s , HOLDRs, PIP s에 대해 경제적·법적 측면에서 분석하고, 우리나

라에서의 활용 방안을 제시함

— ET F s 상품의 도입은 주식형 펀드 운용의 활용 및 연기금·기업연

금·개인연금의 투자 대안으로 활용될 것으로 기대

주식형 펀드의 투자 대안으로 ET F s를 선택하면 비용 절감과 투

자의 신뢰성을 높이면서 다양한 투자 전략을 구사할 수 있음

연기금 주식투자 부분을 ET F s로 유도하면 연기금의 투명성 확보

뿐만 아니라 유동성을 크게 제고시킬 수 있음

최근 도입이 예상되는 기업연금과 개인연금의 투자 대상으로써

ET F s 상품의 활용은 투명성을 확보하면서 분산투자의 이점을 누

리는 효과를 볼 수 있음

2002년 7월 현재 약 1조2,000억원에 이르는 증안기금을 ET F s로

전환하면 청산 시점의 주식시장 충격을 최소화할 수 있음

개인의 인덱스 투자 전략에도 활용될 것이며, 현·선물간 연계

전략을 통한 투자가 본격화될 것으로 예상

— HOLDRs 상품의 경우 소액 개인투자자의 섹터 펀드 투자가 기대되

며, ET F s 상품과 동일하게 개인 및 기업연금 등의 투자 대안으로

활용될 것으로 보임

— PIP s의 도입은 펀드 상품의 투명성을 신뢰하지 못하지만 소액으로

분산투자를 하고자 하는 개인투자자들에 의해 적극적으로 활용될 것

으로 판단



Ⅰ . 머리말

연구의 배경

— 자본시장의 발전과 증권 간접투자의 중요성 증대

자본시장 중심의 기업 자금조달 활성화로 증권시장 규모의 팽창

전세계적인 사적연금 산업의 급성장에 의한 증권 간접투자 확대

— 전통적 펀드 형태에서 벗어난 다양한 간접투자 신상품의 필요성

투자자 입장에서 신뢰성 있고 투명한 펀드의 요구

증권산업 입장에서 확실한 증시 수요기반의 확충

— 전통적 펀드와의 관계 정립

펀드형 금융 신상품과 전통적 펀드의 차이점 및 유사점

연구의 목적

— 미국의 펀드형 금융 신상품인 ET F s , HOLDRs, PIPs 등을 실무

적·법적 측면에서 분석하고 우리나라에서의 활용 방안을 제시함

연구의 범위

— ET F s, HOLDRs, PIP s 등을 실무적 차원에서 분석함

— 각 펀드형 금융 신상품의 경제적·법적 의미를 검토함

경제적 의미에서의 활용 방안과 법적 의미에서의 규제 현황

— 검토된 펀드형 금융 신상품의 활용 방안을 제시

개인, 기관 및 연기금 투자의 활용 방안
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Ⅱ . E T F s의 개념과 현황

1 . E T F s의 개요

가 . E T F s의 정의와 구조 및 장단점

ET F (Exchange- T raded Fund)는 개방형 인덱스 펀드면서 거래소에

상장되어 주식처럼 거래되는 펀드 상품

— 미국에서는 unit investment trust와 open- end management

company (뮤추얼펀드)로 발행

— 우리나라에서는 투자신탁과 증권투자회사 형태 모두 가능

— 판매회사에 의한 환매와 거래소에서의 매매가 모두 가능하여 유동

성이 풍부할 수 있음

지정 판매회사 (이하 AP : Authorized Participant or Purchaser )에 의

해 설정되는 ET F의 개략적 구조1)

— ET F는 현물 납입 (in - kind transaction )을 원칙으로 하며, AP는 투

자자로부터 받은 현물 (현금 및 실물 주식)을 이용하여 대상 주가

지수를 복제하는 바스켓을 구성하고 운용사에 이전함

— AP에 의해 구성된 대상 지수 복제 바스켓을 운용사에 납입한 대가

로 운용사로부터 대량의 ET F 증권을 설정 단위 (이하 CU: Creation

Unit ) 기준으로 받게 됨

예를 들어 최초의 ET F 상품인 SPDR의 경우 1CU는 50,000주의

ET F 증권으로 구성됨

1) 여기서는 주식을 대상으로 하는 ET F를 중심으로 설명하고자 함. 채권을 대상

으로 하는 채권형 ET F의 경우 2000년 캐나다에서 처음으로 2개의 ET F 상품

이 출시됐으나, 그 거래량이 미미한 수준임. 미국은 2002년 7월 26일 4개의 채

권형 ET F를 AMEX에서 상장시켜 거래하고 있음
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— ET F 증권은 다시 거래소에 상장되는데, 위의 방식으로 ET F 증권

을 매입한 투자자는 유통시장인 거래소에서 이를 거래할 수 있음

— 투자자가 ET F 증권을 AP를 통해 환매할 경우 CU 단위로만 가능

하며, 투자자는 대상 주가지수 복제 바스켓의 주식으로 환매 받게

되므로 환매로 인한 시장 충격은 없음2)

ET F의 상품 구조

2) 설정단위 (CU )는 ET F s의 설정 및 환매시 적용되는 발행 및 해지 단위이며,

거래 단위는 일반 상장 주식과 동일하게 ET F s가 거래소에서 거래될 수 있는

최소 단위 (10주)를 지칭함
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ET F는 대상 주가지수, 순자산가치 및 거래 가격이 일치하도록 설계된

상품으로 이 세 가지가 일치하지 않을 경우 바스켓 조정과 차익 거래

가 이루어짐

— 운용사는 ET F가 대상 주가지수를 따라 가도록 바스켓을 운용하고,

추적 오차의 최소화를 목표로 함

— ET F의 순자산가치와 거래 가격이 일치하지 않을 때 AP 및 투자자

들이 공매도를 이용한 차익거래를 통해 일치시킴

예를 들어 KOSPI 200이 75일 경우 1CU의 NAV를 750억원,

ET F 증권 최초 시가를 7,500원으로 맞춰 투자자들이 쉽게 차익

거래 시점을 파악할 수 있도록 함

ET F의 성공을 위한 전제 조건

— 차익거래 등의 활성화를 유도하기 위해 기초자산의 유동성이 풍부

해야 함

— ET F의 거래 가격과 순자산가치의 괴리를 방지하는 차익거래 메카

니즘의 활성화

— 일반 주식형 인덱스펀드와의 상품 차별화를 위해 거래 비용 최소화

ET F의 장점

— 뮤추얼펀드에 비해 상대적으로 비용이 저렴함

적극적 운용 펀드의 운용수수료가 1∼2% 정도 부과되는 것에

비해, ET F의 경우는 1% 미만으로 저렴

일반적 뮤추얼펀드에 소요되는 3∼5%의 판매 수수료가 없음

— 펀드의 거래 비용 등이 저렴함

현금 판매 및 환매가 없으므로 거래 및 회계 비용이 작음
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— 하루 중에 언제든지 거래소에서 거래할 수 있음

데이트레이더나 마켓타이머와 같이 거래가 빈번한 투자자에게도

매력이 있음

— 신용 매입이나 공매가 가능

일반 주식과 같은 신용 거래가 가능하며, 공매의 경우에는 다운

틱도 허용됨

— 세제 효율성

포트폴리오 교체가 빈번하지 않으므로 자본이익 과세 부담이 작음

— 파생상품에 대한 대용품

선물과 같은 파생상품 대신에 사용될 수 있음

— 주가지수와 순자산가치의 근접성에 따라 투명성을 평가할 수 있음

ET F의 단점

— 위탁수수료의 지급

판매 비용이 없는 뮤추얼펀드에 비해 상대적으로 매입 비용이

큰데 이는 소량의 매입시에 더 부담이 됨

— 매입 및 매도호가 차이가 발생함

대부분의 경우 순자산가치에 매우 가까움

— 차익거래에 의한 조정에도 불구하고 ET F의 거래 가격이 순자산가

치와 다를 수 있음

— unit investment trust로 만들어진 ET F는 월별 또는 분기별로 배당

이 재투자되어 ET F 수익률에 역효과가 발생할 수 있음

뮤추얼펀드로 만들어질 경우에는 매일 배당 재투자가 이루어짐

— 뮤추얼펀드의 환매에는 1일이 소요되지만 ET F의 매도에는 3일이

소요됨
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ET F 증권의 투자 위험3)

— 다른 분산된 포트폴리오에 투자하는 것과 유사한 투자 위험을 지님

주가지수의 하락이 ET F의 가치 하락을 의미

외국 통화로 거래되거나 외국 주식으로 구성된 경우 회계기준과

경제 및 정치적 위험에 노출됨

— 성과가 주가지수를 따라가지 못할 수 있음

신탁 비용 등으로 인하여 주가지수를 완전 복제하지 못할 수 있음

— ET F의 거래 가격이 순자산가치와 다를 수 있음

프리미엄 또는 할인되어 거래될 수 있음

— 외국 ET F 매입의 경우 세제상 불이익이 있을 수 있음

예를 들어, 미국인이 아닌 투자자가 미국의 ET F 증권을 보유한

경우 배당 혹은 여타 분배시 세금 원천징수의 대상이 될 수 있음

3) w ww .etf- sgx .com에서 important risk considerations를 요약하여 번역한 것임
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나 . E T F와 주식 및 인덱스펀드와의 비교

홍콩의 개별 주식과 ET F의 비교

— 일반적으로 ET F는 펀드라는 점을 제외하고는 개별 주식과 크게 다

를 바가 없음

지정 판매회사를 통한 환매가 가장 큰 차이점임

항 목 개별 주식 ET F
거 래 거래소에서 거래 시간 동안 매매 좌동

거래 단위 거래소에서 통용되는 단위 좌동

거래 비용 위탁수수료, 거래세 등 좌동

거래 중개 브로커 좌동

결제일 T +2 좌동

기초 자산 개별 주식 주식 포트폴리오

옵션 및
선물

일부 주식은 옵션과 선물이 있음
일부 ET F의 경우 대상 주가지
수나 ET F에 옵션과 선물이 있음

시장 조성 일반적으로 필요 없음
대부분의 ET F는 유동성 제공을
위해 시장 조성자를 둠

자료: w ww .hkex .com .hk

ET F와 인덱스펀드 비교

항 목 ET F
인덱스펀드

개방형 폐쇄형

발행
형태
·주식 현물 또는 현금 납입
·발행 단위의 배수로만 설정

·현금 납입
·모집 규모만큼 발행

추가
발행

가능 가능 불가능

상장 상장 전제 상장 불필요 상장 전제

환
금

환
매
·발행 단위의 ET F로 환매
·환매시 실물 증권을 지급

기준가격으로
현금 환매

환매 불가

거
래
주식과 동일하게 장중 거래 장중 거래 불가 장중 거래

비용 구성, 운용 및 거래 비용 절감 비용이 상대적으로 높음
AP 존재 없음
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2 . E T F s의 역사

Supershares

— Nils Hakansson의 1976년 FAJ 논문인 "T he Purchasing Power Fund:

A New Kind of Financial Intermediary"에서 제시된 새로운 금융상품

미리 정해진 시장 수익률을 제공하는 super shares로 구성된 새

로운 금융상품

여기서 supershares는 인덱스펀드를 말함

SuperT rust

— 1980년대 후반에 portfolio insurance로 유명해진 Leland, O 'Brien ,

Rubinstein Associates (이하 LOR)는 헤지 상품인 purchasing

power fund의 수요를 기대하였음

IBM 연금 펀드와 같은 대형 기관의 후원과 Hakansson의

supershares 아이디어에 기초한 소위 "SuperT rust"를 만들고자 함

— SuperT rust를 위해서는 그의 기초자산이 거래소에 상장되어야 하

고 항상 청약과 환매가 이루어져야 하는데 이것이 ET F에 해당함

미국 SEC는 개방형 또는 거래소 상장 펀드형 증권을 허용하였

지만 양자 모두의 성질을 가지는 증권을 허용하지는 않았음

Index T rust SuperUnit

— 1990년에 LOR은 SuperT rust를 위한 기초자산으로 SEC가 ET F의

설정을 허용하도록 상당한 비용을 들여 끈질기게 청원하였음

LOR은 S&P500을 대상으로 하는 상품을 만들어 이를 "Index

T rust SuperUnit "이라고 하였음
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1990년에 SEC는 Investment Company Act Release No. 17809

("SuperT rust Order")를 통해 LOR이 1940년 투자회사법으로부터 면

제받을 수 있도록 하였음

— unit investment trust를 규제하는 SEC 규정과 투자회사에 대한 규

제를 면제하도록 하였음

— SEC는 증권이 매도되고 교환되는 방법에 대한 규정도 면제함

— 이것이 ET F 상품이 출시되도록 허용한 최초의 조치임

추가적인 규제의 유예 이후에 LOR은 1993년에 SuperT rust와 Index

T rust SuperUnit을 설정함

— 이들 상품들은 헤지 상품들에게 매우 유익하였음

— Hakansson의 purchasing power fund 아이디어를 간단하게 한 것

임에도 불구하고 너무 복잡해서 SuperT rust는 인기를 끌지 못했음

1996년에 SuperT rust가 종료됨

— LOR은 헤지 상품을 위한 투자로 Index T rust SuperUnit을 개발하

였지만 이것이 독자적인 S&P 500 주가지수 투자로 가치가 있는지

에 대해 논의가 있었음

Index T rust SuperUnit도 헤지 상품으로 마케팅되고 가격이 정

해졌지만 결국 자체적으로 생존할 수 없었음

SPDR (Standard & Poor Depository Receipt )의 출현

— AMEX는 1993년에 자회사인 PDR Services와 SPDR T rust를 통해

SuperT rust Order의 장점을 이용한 SPDR를 출시함

SPDR Order는 추가적인 면제를 주어 손쉽게 거래가 이루어지

도록 하였는데, 이는 SuperT rust에서 정립된 개념임
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ET F의 실무적 태동

— ET F는 1988년 American Stock Exchange (이하 AMEX)에 근무하

던 Nathan Most가 창고물품 보관증이 실물의 물리적 이동 없이 증

서 형태로만 거래되는 것에 착안하여 개발

— 미국의 AMEX와 카나다의 T oronto Stock Exchange (이하 T SX)

가 공동으로 개발하였으나 미국 SEC의 승인 지연으로 T SX의

T IPs가 먼저 상장되어 거래되었음
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3 . E T F s의 세계적 현황

가 . 미국의 E T F s

미국 최초의 ET F 상품은 1993년 1월 AMEX에 상장된 SPDR이며, 1995

년에는 두 번째 상품인 MidCap SPDR가 역시 AMEX에 상장됐음4)5)6)

— 이듬해인 1996년에 국제 주가지수를 이용한 17개의 ET F s가 AMEX

에 상장되면서 본격적인 ET F s 상품 개발이 진행됨

ET F 상품은 첫 상품이 출시된 이후 1990년대 중반까지 큰 두각을 드

러내지 못하다가 1997년부터 수탁고가 급성장

— 1998년부터 2000년까지 각각 전년도에 비해 ET F s의 순자산가치가

약 2배 정도 성장하면서 큰 도약을 했음

2000년 전체 펀드 수 80개 중 50개가 새로 생겨나면서 ET F s가

본격적으로 확산되었음

Investment Company Institute (이하 ICI) 자료에 따르면 2002년 6월

말 현재 미국 전체의 뮤추얼펀드 수탁고가 $6조6,321억임을 감안할 때

ET F s ($890억)의 비중은 1.3%에 불과

— 비록 ET F s의 상대적 비중은 작지만, 성장의 속도가 빠르고 전세계

로 급속히 팽창해 감에 따라 ET F s 연구가 활발히 진행 중임

4) SPDR (Standard & Poor ' s Depositary Receipt )는 spider’로 발음되며, S&P

500 지수를 추적하도록 설계되었음. 운용사는 SSgA (State Street Global

Advisors )의 자회사인 State Street Bank에서 맡고 있으며, 2002년 3월 5일

현재 전체 ET F s 중 순자산가치가 가장 큰 펀드로 약 $288억에 이름
5) 카나다의 ET F 상품인 T IP (T oronto Index Participation )이 미국보다 앞선

1990년 3월에 T oronto Stock Exchange에 상장되었음
6) MidCap SPDR는 S&P 400 지수를 추적하도록 설계되어 있으며, 운용사는

Bank of New York이 맡고 있음
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— 최근 미국 ET F s 성장 현황 (연말 기준, 단위: $ )

1997 1998 1999 2000 2001 2002.6
순자산가치 약 70억 약 160억 약 340억 656억 830억 890억
펀드 수 19 29 30 80 102 102

자료: ICI

2002년 6월 말 현재 미국에서 거래되는 ET F s는 총 102개이며, 이 중

100개가 AMEX에 상장되어 있음

— 투자 대상 지수별로는 일반적인 주가지수, 섹터 지수, 국제 주가지수

로 구분되며, AMEX의 ET F s는 각 지수별로 고르게 분포되어 있음

— 2002년 6월 말 현재 AMEX에 상장되어 있는 SPDRs, Nasdaq- 100

Index T r acking Stock (이하 QQQ)의 순자산가치가 미국 전체

ET F s 비중의 약 53%에 이름

2002년 6월 24일 현재 SPDRs $286억, QQQ $ 188억 규모임
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미국 거래소별 ET F s 현황 (2002년 6월 말 현재)

거래소 지수 구분 펀드 수 펀드 (개수)

AMEX

일반 지수 34

DIAMOND*, FORTUN E 500, SPDR*,

MidCap SPDR, VIPER (2),

N asdaq-100 Index Tracking Stock (QQQ)*,

iShares Dow, iShare Ru ssell (12),

iShare S&P (9), streetSTRACK Dow (5)

섹터 지수 39

iShare Cohen & Steers Major Realty

Index Fund, iShare N asdaq Biotechnology

Index Fund, iShare Dow Series (14),

iShare Gold Sachs Series (5),

iShare S&P Series (5),

Select Sector SPDRs Series (9),

streetTRACKs Series (4)
국제 지수 27 iShare MSCI (23), iShare S&P (4)

NYSE
일반 지수 3

DIAMONDs*, SPDRs*, MidCap SPDRs*,

N asdaq-100 Index Tracking Stock (QQQ)*
섹터 지수 9 Select Sector SPDRs Series* (9)
국제 지수 1 iShare S&P Global 100

CBOE 일반 지수 3
iShares S&P 100, SPDR*,

N asdaq-100 Index Tracking Stock (QQQ)*

*는 미국 거래소 중 두 곳 이상에서 거래되는 ET F 상품

자료: AMEX, NYSE, CBOE 각각의 웹사이트
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NYSE의 경우 최초의 ET F 상품인 iShare S&P Global 100이 2000년

12월에 상장되어 거래되고 있음

— NYSE는 Unlisted T rading Privileges (이하 UT P )의 규정에 따라

투자자들이 AMEX의 대표적 ET F인 DIAMOND, SPDR, QQQ를

2001년 7월 31일부터 NYSE에서도 거래할 수 있도록 했음7)

이는 투자자들에게 투자의 기회를 확대할 뿐만 아니라, AMEX

가 절대적인 주도권을 가지고 있는 ET F s 시장에 NYSE가 본격

적으로 참여할 계획인 것으로 보여짐

— NYSE는 2002년 1월 28일 ET F s 및 지수 상품의 개발을 위해 Dow

Jones와 공동으로 NYSE 지수를 개발할 것이라고 밝힘

새로이 개발될 NYSE 지수는 NYSE에 상장된 기업들의 주요

시장 섹터별, 지역별 성과를 추적할 것으로 알려짐

NYSE 지수의 개발로 ET F s 상품을 추가 상장할 것이 기대됨

— 현재 NYSE는 최근 구축된 FT SE/ Xinhua China 25 index를 활용

하여 두 번째 ET F s 상품 설립을 추진 중에 있음

Chicago Board Options Exchange (이하 CBOE )의 경우 2000년 10월

에 첫 ET F s 상품인 iShare S&P 100이 상장된 이후, 역시 AMEX에

상장되어 있는 SPDRs와 QQQ를 거래함

7) UT P (Unlist ed T rading Privileges )란 1934년 증권거래법 내용으로 특정 증권

거래소에 상장된 증권들을 타 증권거래소에서 상장되지 않은 채 거래될 수

있도록 하는 규정임. 2002년 4월 15일 NYSE는 UT P 규정 하에 NYSE내

ET F 상품 거래의 확대를 위해 MidCap SPDR와 Select Sector SPDRs Series

9개의 ET F 상품을 거래하기로 했음
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ET F s 상품 개발은 Barclays Global Investors (이하 BGI)와 State

Street Global Advisor s (이하 SSgA)가 양분하고 있음

— 펀드의 수적 비교로 볼 때 압도적으로 앞서고 있는 BGI는 SSgA에

비해 섹터 및 국제 지수를 이용한 ET F 상품 개발을 활성화하고 있음

— 최초의 ET F 상품이자 순자산가치가 가장 큰 SPDR 상품 개발에

참여한 SSgA도 BGI와 치열하게 경쟁함

— 투자 대상 지수별 각사 개발 펀드 수 (2002년 6월 말 현재)

일반 지수 섹터 지수 국제 지수 합계

BGI 22 26 28 76
SSgA 9 13 - 22

Vanguard 2 - - 2
Bank of New York 2 - - 2
합계 35 39 28 102

자료: AMEX 웹사이트
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미국의 주요 ET F s 상품 소개a (2002년 6월 말 현재)

펀 드 대상 지수
tru stee or

advisor
순자산가치 기타

SPDRs * S&P 500
State Street

Bank
spiders”라
고 호칭

MidCap SPDRs * S&P 400
Bank of New

York
-

Nasdaq- 100
Index T racking

Stock *
Nasdaq- 100

Bank of New
York

qube”라고
호칭

DIAMONDs *
Dow Jones
Ind. Avg .

State Street
Bank

-

F ORT UNE 500
Index T racking

Stock
F ORT UNE 500 SSgA -

Vanguard T otal
Stock Market

VIPERs

Wilshire 5000
T otal Market

index

Vanguard
Group

-

streetT RACKS
Morgan Stanley

Internet

Morgan
Stanley

Internet index
SSgA -

iShares S&P
Global 100

Global S&P
100 index

BGI NYSE 상장

iShares S&P 100 S&P 100 index
Barclays

Global Fund
Advisors

CBOE 상장

a . iShares S&P Global 100과 iShares S&P 100을 제외한 모든 펀드들은 AMEX

에 상장되어 있으며, *는 거래소 두 곳 이상에서 거래되는 펀드임

자료: AMEX, NYSE, CBOE 각각의 웹사이트
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나 . 카나다의 E T F s

사실상 최초의 ET F는 1990년 3월에 카나다의 T oronto Stock

Exchange에 상장된 T IP 35임

— 규제기관의 승인이 미국보다 빨랐음

T IP 35 및 T IP 100 등 카나다 전통적인 ET F 상품 등장 이후 T oronto

Stock Exchange는 BGI와 함께 iUnits라는 이름으로 ET F s 상품 개발

에 본격적으로 참여함8)9)

— iUnit s에서 가장 특이할 만한 사실은 2000년 11월 23일에 세계 최

초로 Bond ET F s를 T oronto Stock Exchange에 상장·거래한 것임

iG5와 iG10은 각각 5년, 10년 카나다 국채 수익률을 추적함

— BGI는 현재 T oronto Stock Exchange에서 자사의 ET F 상품인

iUnits를 자국내 주식 투자용 7개, 국제 주식 투자용 2개, 채권용 2

개 등 총 11개의 iUnits를 상장하였음

8) T IP 35는 1987년에 개발된 T oronto 35 Index를 추적하도록 설계된 ET F 상품

이며, T oronto 35 Index는 T SE 300 Composite Index 구성 종목 중 비중이 큰

종목을 중심으로 구성되어 T SE 300의 성과를 대부분 추적하도록 설계돼 있음
9) T IP 100은 1993년에 개발된 T SE 100 Index를 추적하도록 설계된 ET F 상품임
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T oronto Stock Exchange에 상장된 ET F s (2002년 4월 8일 현재)

펀드 명 스폰서 대상 지수
순자산가
치 (단위:
C$백만)

상장일

국내
주식
투자

ET F s

iUnit s S&P/ T SE 60
In dex Part icipation
F un d

BGI S&P/ T SE 60 4,165 1999.10.4

SSgA Dow Jones
Can ada 40 In dex
Part icipation Fund

Stat e
Street

Dow Jon es Canada
40 n .a . 2000.10.3

iUnit s S&P/ T SE 60
Capped Index F un d BGI S&P/ T SE 60

Capped 264 2001.2.21

T D T SE 300 In dex
F un d

T D A sset
M gt . T SE 300 n .a . 2001.2.23

T D T SE 300 Capped
In dex Fund

T D A sset
M gt . T SE 300 Capped n .a . 2001.2.23

iUnit s S&P/ T SE
Can adian MidCap Index
F un d

BGI S&P/ T SE
Can adian MidCap 81 2001.3.7

iUnit s S&P/ T SE
Can adian Energy Index
F un d

BGI S&P/ T SE Can adian
En ergy 56 2001.3.22

iUnit s S&P/ T SE
Can adian Inform ation
T echn ology Index F un d

BGI
S&P/ T SE Can adian
Inform ation
T echn ology

32 2001.3.22

iUnit s S&P/ T SE
Can adian Gold In dex
F un d

BGI S&P/ T SE Can adian
Gold 96 2001.3.28

iUnit s S&P/ T SE
Can adian F in an cials
In dex Fund

BGI S&P/ T SE Can adian
F in acials 45 2001.3.28

T D Select Can adian
Grow th In dex F un d

T D A sset
M gt .

Dow Jon es
Can adian Grow th n .a . 2001.12.7

T D Select Can adian
V alu e Index Fund

T D A sset
M gt .

Dow Jon es
Can adian v alu e n .a . 2001.12.7

국제
주식
투자

ET F s

iUnit s S&P 500 In dex
RSP Fun d BGI S&P 500 109 2001.3.28

iUnit s M SCI
Intern at ional Equity
In dex RSP F un d

BGI M SCI Prov isonal
EA FE 36 2001.9.7

CP H OLDRs a M errill
Lynch CP Company Shares 2001/ 9/ 7

채권
ET F s

iUnit s Gov ernm ent of
Can ada 5 Year Bon d
F un d

BGI 카나다 5년 국채
수익률 93 2000.11.22

iUnit s Gov ernm ent of
Can ada 10 Year Bond BGI 카나다 10년 국채

수익률 74 2000.11.22

n .a .: not available

a . 카나다에서는 HOLDRs를 ET F s로 취급함

자료: w ww .t se.com
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다 . 영국의 E T F s

영국의 LSE는 2000년 2월에 ET F s 상품을 거래할 수 있는 시장인

extr aMARK를 설립하고 상품 도입을 본격적으로 추진했음

— 2002년 3월 현재 LSE는 총 14개의 ET F s 상품을 거래하고 있으며,

그 중 12개가 BGI가 운용하는 iShares Series임

iShare Series 중 11개가 2001년 11월 LSE 및 Euronext

Amsterdam에 동시에 상장되어 거래되고 있음

— 2002년 2월 15일 현재 extr aMARK에서 거래되는 ET F s의 전체 순

자산가치는 ￡3억5,148만이며, 이 중 Euro ST OXX 50 LDRS와

ST OXX 50 LDRS가 런던거래소 전체 ET F s 상품의 90%를 차지함

2002년 2월 15일 현재 Euro ST OXX 50 LDRS의 NAV는 ￡2억,

ST OXX 50 LDRS의 NAV는 ￡1억1,478만으로 두 상품의 합계

가 ￡3억1,540만임

— 2001년 한 해 동안 LSE에서 거래된 ET Fs 거래 대금은 약 ￡40억을

상회하였으며, 이는 첫 해인 2000년에 비해 860% 증가한 것임

거래 횟수도 17,500회에 이르러 2000년에 비해 760% 증가하는

등 extraMARK가 빠른 시간 내에 활성화되고 있음을 보여줌

영국 ET F s의 특징

— ET F 증권은 개방형 투자회사인 OEIC (Open Ended Investment

Company ) 형태를 가져야 하며, 거래시 인지세가 없음

— 적어도 매년 1년에 한 번씩 배당을 지급해야 하고, 이 배당은 투자

자들에게 분배되거나 펀드에 재투자 될 수 있음
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— 환매 및 추가 설정시 설정 단위 1CU 규모가 ￡1백만 이상으로 제

한되며, 예외적인 상황을 제외하고 현물 납입이 원칙임

— ET F s는 UCIT S (Undert akings for Collective Investment in

T ransfer able Securities ) 또는 이와 동등한 규정을 준수해야 하며,

ISA 및 PEP의 투자 대상이 될 수 있음

— extraMARK에 상장돼 있는 ET F s는 전자 주문 시스템인 SET S를

이용하고 있으며, CREST를 통해 결제가 이루어짐

— ET F s는 런던에 상장되어야 함

라 . 홍콩의 E T F s

홍콩증권거래소는 1999년 11월 SSgA의 도움을 받아 아시아에서는 처

음으로 ET F 상품인 T raHK를 상장시켜 거래하기 시작했음

— 홍콩 정부는 1998년 외환 위기 상황에서 매입한 주식을 시장에 매

각할 경우 시장 충격을 우려하여 ET F를 도입하였음

— 홍콩증권거래소에서 거래되는 총 4개의 ET F s 중 다음의 2개는 미

국 AMEX의 상품을 파일럿 프로그램으로 운영하는 것임

iShares South Korea와 iShares T aiw an

파일럿 프로그램이란 AMEX와 NASDAQ에 상장되어 있는 다수의

global securities의 거래를 홍콩증권거래소에 허용하는 것임

— 홍콩증권거래소는 2000년 5월 Pilot Programme을 ET F s에도 도입

하여 iShares South Korea와 iShares T aiw an을 거래하고 있음
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홍콩증권거래소에서 거래되는 4개 ET F s의 특징

특 징 T raHK China T racker
iShares South

Korea
iShares
T aiwan

펀드 명칭
T racker Fund
of Hong Kong

iShares MSCI
China T racker

iShares MSCI
South Korea
Index Fund

iShares MSCI
T aiwan Index

Fund
대상 지수 Hang Seng MSCI China MSCI Korea MSCI T aiwan

운용사 SSgA BGI BGI BGI
거래 단위 500 unit s 200 unit s 50 unit s 50 unit s
거래 통화 HKD HKD USD USD

관련 지수 수준
(2001.10.31)

10,073 1,532 140 182

2001.10.31 종가 HK$ 10.10/ unit
2001.11.28 상장
적용 불가

US$ 12.82/ unit US$7.83/ unit

거래 시간
10:00∼12:30
14:30∼16:00

10:00∼12:30
14:30∼16:00

10:00∼16:00 10:00∼16:00

인지세 적용 적용 적용 불가 적용 불가

공매도 허용 허용 허용 허용

배당 반 년마다 운용사 재량
적어도 1년에
한 번

적어도 1년에
한 번

자료: w ww .hkex .com .hk

마 . 일본의 E T F s

일본은 2001년 7월 13일 동경 및 오사카증권거래소에 총 5개의 ET F s

를 상장시키면서 ET F를 도입하였음

— 일본 역시 홍콩처럼 정부 및 은행권에서 보유하고 있던 주식을 시

장 충격 없이 현금화할 수 있는 대안으로 ET F s를 도입했음

— ET F s 시장 설립 전인 2001년 6월 19일에는 동경증권거래소와

AMEX가 전략적 제휴를 맺어 ET F s를 동시 상장할 수 있도록 함
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2002년에 ET F s 거래량이 큰 폭으로 증가하고 있음

— 동경 및 오사카증권거래소에 상장된 9개 종목의 매매 거래량 합계

(5일 이동평균)는 2002년 3월 5일 현재 2,202,000주로 연초 대비 3

배 이상 증가

일본 당국은 ET F s를 통해 은행 등 금융기관이 보유중인 상호주 해소

에 상당한 역할을 할 것으로 기대함

— 개인투자자의 ET F s 거래량이 증가하면 상호주 해소가 원활하게 진

행될 가능성이 높음

오사카증권거래소는 FT SE Japan 지수를 대상으로 한 FT SE Japan

Index Exchange T raded Fund를 설립하여 2002년 7월 4일부터 상장

및 거래함

— 선진국 투자자에게 잘 알려진 FT SE 일본 지수를 ET F 대상 지수

로 선정해 국외의 투자 자금을 보다 쉽게 유치할 수 있을 것으로

기대

— FT SE 일본 지수는 동경 및 오사카증권거래소에 상장된 330 종목

으로 구성되어 있음

동 ET F는 국제 분산 투자를 실시하고 있는 유럽과 미국 연기금

등이 일본 주식을 운용하는 투자 수단을 제공하게 될 것임

매매 거래 단위는 100주이며, 최저 매매자금은 최근 시장 상황

을 고려하여 ￥7만 정도이므로 국내 투자자도 용이하게 투자할

수 있을 것으로 전망

- 22 -



일본의 ET F s 상장 현황

거래소 펀드 대상 지수 관리자 거래 단위 상장일

동경
증권
거래소

Daiw a ET F - T OPIX

T OPIX

Daiw a A sset
M an agem ent 100

2001.7.13
T OPIX ET F Nomura A sset

M an agem ent 100

iSh are T OPIX Barclay s Global
Inv estor s 100 2001.8.22

Nikko Ex chang e T raded
Index F un d T OPIX

Nikko A s set
M an agem ent 1,000 2002.1.9

Daiw a ET F T OPIX
Core30

Daiw a A sset
M an agem ent 100 2002.3.29

Daiw a ET F T OPIX
Electric Appliances

Daiw a A sset
M an agem ent 100 2002.3.29

Daiw a ET F T OPIX
T ran sport ation

Equipm ent

Daiw a A sset
M an agem ent 100 2002.3.29

Daiw a ET F T OPIX
Bank s

Daiw a A sset
M an agem ent 1,000 2002.3.29

T OPIX Core30
Ex chan ge T raded Fund

Nomura A sset
M an agem ent 100 2002.4.3

T OPIX Electric
Appliances Ex chan ge

T raded Fund

Nomura A sset
M an agem ent 100 2002.4.3

T OPIX T ran sport at ion
Equipm ent Ex ch ang e

T raded F un d

Nomura A sset
M an agem ent 100 2002.4.3

T OPIX Bank s
Ex chang e

T raded F un d

Nomura A sset
M an agem ent 100 2002.4.3

iShares S&P/
T OPIX 150

S&P/ T OPIX
150

Barclay s Global
Inv estor s 100 2001.8.29

iShares Nikk ei 225
Nikkei 225

Barclay s Global
Inv estor s

10
2001.9.5

Nikko Ex change T raded
Index Fund 225

Nikko A s set
M an agem ent 2001.7.13

오사카
증권
거래소

Daiw a ET F - Nikkei 225
Nikkei Stock

Av erage

Daiw a A sset
M an agem ent 10 2001.7.13

Nikkei 225 Ex chan ge
T raded F un d

Nomura A sset
M an agem ent

10 2001.7.13

FT SE Japan Index
Ex ch ang e T raded

F un d
FT SE Japan 100 2002.7.4

자료: w ww .t se.or .jp, ww w .ose .or .jp
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바 . 싱가폴의 E T F s

싱가폴증권거래소는 미국의 AMEX와 공동 벤처회사를 구성하여 AMEX

상장 ET F s 및 HOLDRs 등을 싱가폴증권거래소에 동시 상장키로 했음

— 2001년 5월 4일에 미국 AMEX에 상장되어 있는 6개의 ET F s 상품

들과 3개의 HOLDRs 상품들을 상장시켜 거래를 시작했음

동시 상장으로 인한 ET F s 주권의 매입 절차에 대해 더욱 자세

한 연구의 필요성 제기

이로써 동시 상장된 ET F s 상품들의 거래 시간을 확장시켰으며,

싱가폴 및 미국 투자자들이 자국에서 상대국 관련 펀드에 투자

할 수 있도록 하여 투자자들의 투자 기회 확대

— 2001년 5월 4일 현재 동시 상장된 ET F s 상품은 S&P 500 SPDRs,

DIAMONDs, iShares Series 4개로 총 6개임

사 . 호주의 E T F s

호주증권거래소는 2001년에 최초로 ET F s 시장을 개설하였으며, 2002

년 3월 현재 총 12개의 자국 ET F s 상품을 거래하고 있음

— 3개의 Classical ET F s와 9개의 Hybrid ET F s로 구분되는데,

Classical ET F s와 달리 Hybrid ET F s는 호주에서 자체적으로 개발

한 ET F s임

— Hybrid ET F s는 Classical ET F s와 달리 상장되지 않은 채 운영되

는 것이 일반적이며, Classical ET F s에 비해 투자 대상이나 투자

전략면에서 보다 폭넓은 운용을 할 수 있다는 특징이 있음

Hybrid ET F s는 현금 납입으로 ET F s를 설정할 수 있으므로 기

관투자자뿐만 아니라 일반투자자도 발행시장에 참여할 수 있음
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— 3개의 Classical ET F s는 모두 SSgA에 의해서 운용되고 있으며, 대

상 지수는 S&P/ ASX Index Series를 사용하고 있음

호주증권거래소는 2001년 2월 및 동년 12월부터 미국 AMEX와 싱가폴

증권거래소에서 거래되고 있는 ET F s 상품들을 호주증권거래소에 링크

시켜 거래할 수 있는 시스템인 ASX World Link Service를 도입하였음

— 투자자들은 호주 달러를 사용하며 브로커를 통해 거래가 성립됨

매매된 해외 증권들은 호주 결제 기구인 CHESS (Clearing

House Electronic Subregister System )를 통해 처리되며, 배당도

호주 달러로 투자자에게 지급됨

— 2002년 3월 현재 AMEX에서 거래되고 있는 총 31개 펀드가 호주증

권거래소에 링크되어 거래되고 있음

아 . 독일의 E T F s

독일증권거래소 (Deutsche Boerse)는 2000년 4월에 유럽 최초로 ET F s

시장인 XT F를 설립하여 가장 활발한 ET F s 시장을 운영하고 있음

— 2002년 3월 15일 현재 독일의 ET F s 시장인 XT F에서는 일반

ET F s 39개와 13개의 적극적 운용 (actively managed) ET F s를 상

장시켜 독일 전자매매시스템인 Xetr a를 통해 거래 중임

— FT SE와 MSCI 지수를 이용한 ET F s 상품을 개발하여, 2002년에만

21개의 일반 ET F s 및 2개의 적극적 운용 ET F s가 상장되었음

2002년 1월에는 FT SE 지수를 이용한 Listed Diversified Return

Securities (이하 LDRS ) 이름의 ET F s 상품 14개가 등장했으며,

동년 3월에는 MSCI 지수를 이용한 ET F s 상품 7개가 출시됨10)
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독일증권거래소에 따르면 2002년 1월 한 달 동안 XT F의 거래 규모는

29억이었는데, 이는 2001년 같은 달에 비해 34%가 증가한 것임

— 유럽 전역 ET F s 시장의 55%를 차지하는 XT F 시장은 거래 규모

와 상품의 다양성을 고려할 때 명실공히 유럽에서 가장 선두임

특히, DAX EX는 2002년 1월 한 달 동안 13억 규모의 거래대

금을 기록하여 유럽 최고의 거래 규모를 달성하였는데, 이는

ET F s 시장의 25%를 차지함

자 . 스위스의 E T F s

스위스증권거래소는 2000년 9월에 독일증권거래소에 상장돼 있던

EURO ST OXX 50 LDRS와 ST OXX 50 LDRS를 동시 상장시키면서

ET F s 거래를 시작했음

— 2001년 3월에는 Credit Suisse Asset Management에 의해 XMT CH

on SMI를 상장시켰으며, 2001년 8월에는 독일 증권거래소의 SMI

EX를 동시 상장시켜 거래를 시작했음

11월에는 UBS Asset Management가 Fresco Series 6개를 상장

시켜 총 10개의 ET F s를 거래하면서 본격적인 ET F s 시장을 구

축함

10) LDRS는 Merrill Lynch와 Landesbank Baden - W uttemberg가 공동간사며, 펀

드 관리는 European Exchange- T raded Fund Co.와 Bank of New York의 합

작법인인 AIB/ BNY Fund Management Ltd.가 담당하고 있음
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차 . Eurone x t의 E T F s 11)

Euronext는 2001년 1월에 ET F s 시장인 NextT rack을 설립하여 독일과

함께 활발하게 ET F s를 거래하고 있음

— Euronext에서는 ET F s 상품을 T racker funds라 지칭하며,

NextT r ack이 설립된 2002년 1월에 ST OXX 50 LDRS, Euro

ST OXX 50 LDRS, Master share CAC40의 등장으로 ET F s 시장

이 출범했음12)13)14)

Euronext의 T rackers는 Euronext Paris와 Amsterdam 두 곳에서 거래됨

— Euronext P aris의 T racker s는 통합 이전 파리증권거래소의 1부 시

장인 Premier Marche에서 거래됨

— Euronext Amsterdam의 T rackers는 통합 이전 암스텔담거래소의

Special Product Segment에서 거래됨

11) Euronext는 2000년 9월 파리증권거래소, 암스텔담거래소, 브뤼셀거래소 등이

통합되어 탄생한 거래소로, 주식시장, 파생상품시장, 결제기관 등 산하기관

전체를 통합한 유럽 최초의 완전 통합 거래소임
12) ST OXX 50 LDRS는 NextT rack이 설립된 이후 2001년 1월 15일에 최초로

Euronext Paris 및 Am sterdam에 상장되어 거래되고 있으며, Dow Jones

ST OXX 50 index를 추적함. 2002년 3월 15일 현재 순자산가치는 3억8,694

만이며, Mercurry Asset Managem ent Ltd.가 운용하고 있음
13) Euro ST OXX 50 LDRS도 ST OXX 50 LDRS와 동일한 날에 Euronext Paris

및 Am sterdam에 동시 상장되었으며, Dow Jones Euro ST OXX 50 index를

추적하고 있음. 2002년 3월 15일 현재 순자산가치는 9억7,684만이며,

Mercurry A sset Managem ent Ltd.가 운용하고 있음
14) Master share CAC 40은 ST OXX 50 LDRS와 Euro ST OXX 50 LDRS가 상

장된 이후인 2001년 1월 22일에 Euronext Paris에서 거래되기 시작했으며,

Master share CAC 40 지수를 추적하는 상품임. 2002년 3월 15일 현재 순자

산가치는 7억5,582만이며, Lyxor International Asset Managem ent에 의해

운용되고 있음
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— Euronext P aris 및 Amsterdam에서 거래되는 T rackers는 2001년

하반기부터 NSC- VE라는 전자매매시스템에 의해 거래됨15)

2002년 3월 15일 현재 Euronext의 NextT rack에서는 총 58개의

T rackers가 섹터별로 상장되어 거래되고 있으며, 몇몇 T r acker s의 경

우 유럽 다른 지역 거래소와 동시 상장되어 있음

— 2002년 2월에 SPDR Series 2개, 3월에 EasyET F Euro Series 8개

등 총 10개의 T rackers가 Euronext Paris에 신규 상장되어 거래되

고 있음

카 . 스웨덴의 E T F s

스웨덴의 스톡홀름거래소에서는 2000년 10월에 최초 설정된 XACT

OMX를 상장하여 거래하고 있음

— XACT OMX는 스톡홀름거래소에서 거래되고 있는 대표적인 30종

목으로 구성된 OMX 지수를 추적하도록 설계돼 있음

타 . 멕시코의 E T F s

멕시코증권거래소는 2002년 4월 16일 남미 최초로 NAFT RAC's라는

명칭의 ET F를 상장했음

— NAFT RAC's은 자국내 35개의 유동성이 큰 종목으로 구성된 IPC

지수를 대상으로 만들어진 ET F 상품임

15) 2001년 상반기까지 Euronext Am sterdam의 T racker s는 T SA라는 전자매매

시스템으로 거래되었음
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Ⅲ . H OLD R s의 개념과 현황

1 . H OLD Rs의 개요

가 . H OLD R s의 정의 및 유용성

HOLDRs는 특정 산업, 섹터 또는 그룹에서 지정된 회사들의 보통주 또

는 ADR에 대한 분할되지 않은 소유권 (undivided beneficial ownership)

이며, DR 형태의 증권으로 발행되어 거래소에서 개별 주식처럼 거래됨

— HOLDRs의 투자자는 특정 산업이나 섹터 주식을 소유하는 효과를

얻게 되어 적은 비용으로 적절한 분산투자의 효과를 가짐

HOLDRs에 투자하는 것과 같은 효과를 얻기 위해서는

HOLDRs를 구성하는 모든 회사의 주식을 별도로 매입해야 함

개별 주식을 직접 매입하는 것은 HOLDRs에 투자하는 것에 비

해 거래 비용이 커지고 시간 소모적임

HOLDRs 바스켓에 편입되는 기초 주식의 선택

— 특정 산업, 섹터 또는 그룹이 정해지면 그 중에서 시가 비중, 유동

성, PER 등의 지표에 따라 기초 주식들이 선택됨

기초 주식들은 동일 가중 또는 수정된 시가 가중 방식에 따라

바스켓이 구성됨

주식 바스켓은 특별한 경우를 제외하고는 변하지 않음

— 주식들의 비중은 시장 가격의 함수이므로 시간에 따라 변해감
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100 HOLDRs 단위로 거래됨

— 100 HOLDRs는 처음에 기초 주식 각각의 전체 지분을 대표할 수

있도록 설계되어서 발행과 해지가 이에 따라 이루어짐

— 단주는 기초 주식 각각의 전체 지분을 대표할 수 없음

HOLDRs의 해지

— 투자자의 HOLDRs를 기초 주식으로 교환하는 것

자본 이익 및 손실을 실현하는 것이 아니어서 과세 대상이 아님

— 브로커에게 자신의 HOLDRs를 수탁자에게 전달하라고 지시하고

100주당 최고 $ 10의 해지수수료를 지불하면 됨

수탁자는 기초 주식을 투자자 계정에 제공함

— HOLDRs 해지 이후 투자자는 HOLDRs와 교환된 기초 주식들을

자신의 투자 전략 및 목적에 따라 매매할 수 있음

투자자 계정에 HOLDRs 기초 주식이 아닌 주식이 편입될 수도 있음

— HOLDRs는 기초 주식의 직접 보유와 의미가 같으므로 해당 기업의

사업 분할에 의한 새 주식이 투자자 계정에 편입될 수 있음

ET F s나 뮤추얼펀드와 같은 분산투자의 효과를 누리지만, 분산투자가

강제화되지 않으면서 1940년 투자회사법의 규제가 전혀 적용되지 않음

— 1940년 투자회사법의 적용을 받지 않으면서 펀드의 효과를 누린다

는 점이 금융상품 특허의 요인임
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HOLDRs 투자자의 주요 혜택 요약

— 분산투자: 한 번의 투자로 특정 산업 또는 섹터에 분산투자

— 개인적 통제: HOLDRs를 거래하든지 이를 해지하여 개별 주식들을

거래할 수 있음

— 세제 혜택: 적극적 운용에 의한 자본 이익 발생이 없음

— 유동성: 거래소에서 실시간으로 거래되기 때문에 유동성이 증가됨

— 유연성: HOLDRs는 섹터 투자의 수단으로 인덱스펀드 투자에 대한

대안이며, 주식 바스켓 소유의 저렴한 방법임16)17)

— 저렴한 비용: 운용수수료 부담이 없으며 유일한 비용은 거래 비용

과 약간의 보관 비용에 불과하지만, 기초 주식들에 대한 현금 배당

이나 분배가 없는 경우에는 보관 비용도 면제됨

— 기초 주식에 대한 투표권과 배당권이 있으며, 일반 주식과 같이 모

든 주주 관련 보고서를 전통적인 우편 방식보다는 전자 메일을 통

해 받아 볼 수 있음

16) 일반적으로 투자자들은 세금 및 투자 수수료를 절감하는 방법으로 소극적인

투자 전략을 사용하는 인덱스펀드를 선호하는 경향이 있음. 하지만, 인덱스펀

드의 경우에도 환매, 지수의 변화, 종목별 투자 한도를 조정하기 위해 펀드

내 포트폴리오를 매매할 필요가 있음. 이 경우 투자자들에게 거래 비용 및

실현 수익에 따른 세금 부과 부담이 생기게 되어, 시간이 경과할수록 투자자

의 투자 가치를 감소시키는 한 요소로 작용함. 그러나 투자 한도를 맞추기

위해 성과가 좋은 주식을 매각할 필요가 없는 HOLDRs는 비용 및 세금 절

감 측면에서 인덱스펀드보다 효과적인 투자 수단이 될 수 있음
17) HOLDRs의 연간 수수료는 0.08%로, 가령, 시가 $100의 HOLDR 100개를 매

입 (최초 투자 금액 $10,000)할 경우 이에 따른 연간 수수료는 $8에 불과함
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나 . H OLD R s의 거래 특징과 차익거래

우선 설계될 HOLDRs의 투자 대상 산업 및 섹터가 정해지면 HOLDRs

에 편입될 기초 주식은 시가총액, 유동성, PER 등과 같은 객관적인 측

정치를 기준으로 선별됨

— 100주 단위로 설정된 HOLDRs (a round- lot of 100 HOLDRs)는 전

체 기초 주식들을 대표하도록 설계되어 있으며, 하나의 HOLDR는 대

개 투자자로 하여금 20개 이상의 주식 소유권을 갖게 함

이는 HOLDRs의 발행 및 해지를 촉진시키도록 구성된 것임

단주로 설정 및 해지가 허용될 경우 투자 대상 산업 및 섹터를

대표하기가 어려워 짐

HOLDRs는 100주 단위로 거래소에서 거래 시간 중 실시간 가격으로

매매될 수 있음

— HOLDRs는 기초 주식처럼 지정가주문, 시장가주문을 포함해서 다

양한 방법으로 매매할 수 있음

투자자는 기초 주식을 매입·매도하는 대신에 HOLDRs를 매입·매도

할 수 있음

— HOLDRs를 해지하기 위해 투자자는 브로커를 통해 HOLDRs 수탁

자에게 HOLDRs를 이체함

이후 수탁자는 투자자 계정에 기초 주식을 이전하게 되며, 이때

HOLDRs를 해지하는 것 자체가 과세 대상은 아님

— 만약 투자자가 자신의 HOLDRs를 해지한다면, 투자자는 기초 주식

의 일부 내지 모두를 보유하거나 매각할 수 있음

- 32 -



HOLDRs 투자자는 현금 배당을 비롯한 모든 분배금을 받을 수 있음

— 100주의 HOLDRs에 대해 분기별 $2의 보관수수료 (custody fee)를

분배금에서 공제하도록 돼 있음

차익거래

— ET F s와 마찬가지로 HOLDRs도 순자산가치로부터 괴리되어 거래

되지 않는데, 이는 차익거래가 언제든지 가능하기 때문임

— ET F s의 차익거래는 대형 기관에 의해 대규모로 이루어져야 하지

만, HOLDRs의 차익거래는 개인들이 쉽게 행할 수 있음

현물 납입에 의한 HOLDRs의 구성과 해지를 개인이 할 수 있음

다 . H OLD R s 투자의 세제 혜택

HOLDRs의 보유는 뮤추얼펀드의 장점을 가지면서도 개별 주식을 보유

하는 경우와 세제가 같아서 과세를 조정할 수 있는 등의 세제 혜택이

있음

— 혜택 1: 분산투자 효과가 있으면서도 빈번한 포트폴리오 재구성으

로 인한 세금이 거의 발생하지 않음

— 혜택 2: 과세 대상과 시점을 개인적으로 조정할 수 있음

빈번한 재구성으로부터 발생하는 세금이 크지 않게 됨

— 기초 주식을 발행한 기업의 인수 및 합병의 경우나 기초 주식 재구

성을 위한 특별한 사건이 발생한 경우를 제외하고는 HOLDRs의 포

트폴리오는 변하지 않음

— 따라서 HOLDRs의 매입·보유 전략은 빈번한 포트폴리오 재구성으

로부터 발생하는 세금에 한계가 있음
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과세 대상과 시점을 개인적으로 조정할 수 있음

— 투자자는 이익과 손실을 실현하기 위하여 HOLDRs를 매매하거나,

HOLDRs를 해지하여 개별 종목을 선택적으로 매매할 수 있음

예를 들어, 가치가 감소한 주식의 손실을 실현시켜 세제 혜택을

받을 수 있음

HOLDRs는 성과가 좋은 주식들의 과세를 얼마든지 연기할 수

있다는 점에서 독특함

라 . H OLD R s 투자에 대한 위험

HOLDRs는 개별 주식의 포트폴리오를 보유하는 것과 같으므로 이로부

터 발생하는 모든 위험에 노출되어 있으며, 어떤 섹터에 집중 투자된

분할되지 않는 DR이기 때문에 발생하는 위험도 있음

— 시장 위험

— 개별 주식의 위험

— 섹터 위험

— 거래 위험

— 적극적 운용의 부재

— 섹터 변경

시장 위험

— 경제, 정치적 상황, 자본시장 및 투자자의 심리 변화에 따른 전체

시장의 움직임 때문에 투자 가치가 변동될 수 있음
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개별 주식의 위험

— 기초 주식에 영향을 주는 사건들로 인해 HOLDRs의 주식 가치가

변동될 수 있음

섹터 위험

— HOLDRs는 특정 산업의 주식에 집중될 수 있기 때문에 그 산업의

추세가 HOLDRs의 가치에 상당한 영향을 줄 수 있음

거래 위험

— 기초 주식 중 하나의 주식이라도 거래가 중지될 경우 다른 주식들

의 계속적 거래에도 불구하고 HOLDRs의 거래는 중단될 수 있음

적극적 운용의 부재

— HOLDRs의 투자자는 해당 섹터 내에서 기회를 찾고 위험을 회피하

려는 적극적 펀드매니저에 의한 혜택을 기대할 수는 없음

— 기초 주식은 Merrill Lynch에 의해 추천될 수 있음

섹터 변경

— HOLDRs의 구성은 기업 합병, 인수 또는 재구성 요건에 해당하는

특별한 경우가 아니면 발행 이후에 변경되지 않음

HOLDR 종목이 최초 선택될 때에는 그 산업에서 가장 규모가

크고 유동적이었지만 여러 가지 사건 등이 발생하여 계속해서

그렇지 못할 수가 있음

이 경우 HOLDR는 최초의 기대 목적을 제공하지 못할 수 있음
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2 . H OLD Rs의 현황

2002년 4월 8일 현재 AMEX에 상장된 HOLDRs 현황

— 모든 HOLDRs의 수탁회사는 Bank of New York임

명칭 투자 분야
순자산가치

(단위: $백만)
Biotech HOLDRs 생명 공학 501.1

Broadband HOLDRs 통신 산업 71.4
B2B Internet HOLDRs 전자상거래 13.2

Europe 2001 HOLDRs
AMEX, NYSE, NASDAQ에

상장된 유럽 기업
59.3

Internet HOLDRs 인터넷 산업 189.2
Internet Architecture

HOLDRs
인터넷 산업 82.9

Int ernet Infrastructure

HOLDRs
인터넷 산업 22.0

Market 2000 HOLDRs
AMEX, NYSE, NASDAQ에

상장된 미국 기업
56.7

Oil Service HOLDRs 정유 산업 79.5

Pharmaceutical HOLDRs 제약 산업 619.0
Regional Bank HOLDRs 지역 은행 산업 172.8

Retail HOLDRs 소매 산업 99.6

Semiconductor HOLDRs 반도체 산업 573.4
Software HOLDRs 소프트웨어 산업 43.4
T elecom HOLDRs 통신 산업 363.0

Utilit ies HOLDRs 공익사업 95.8
W ireless HOLDRs 무선 통신 산업 76.1
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3 . B iote ch H OLD Rs의 예

개략적 특징

— Biotech HOLDRsS M (이하 BH )는 생명공학 산업의 다양한 회사 주

식에 대해 분리되지 않은 소유권으로 Biotech HOLDRSS M T rust가

발행한 DR이며, 수탁회사는 Bank of New York임

BH는 100주 또는 그 배수 단위로 인수, 소유, 이전이 이루어짐

Biotech HOLDRsS M T rust는 1940년 투자회사법 하에 등록된 투

자회사가 아님

거래 제도

— BH 100주 또는 그 배수로 거래되고, 호가는 달러 또는 센트 단위로

이루어지며, 최소 가격 변동 단위는 $0.01

— 매매의 2가지 방법

수탁회사에 BH 발행 요건에 맞는 주식들을 예탁하여 취득하고

반환하여 해지함

유통시장에서 매매

— SEC Rule 10a- 1에 의해 공매도의 업틱 규정이 적용되지 않음

— 최소 고객 증거금: 매입시 50%, 공매도시 150%

— 결제: 3일 결제이며 BH는 DT C (Depository T rust Company )에 장

부상으로만 존재함

— 거래 시간: 동부 시간 오전 9시 30분에서 오후 4시까지 거래됨

— 거래 시스템: 스페셜리스트/등록된 옵션 트레이더
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BH 주권 수

— BH의 수는 기초 주식예탁과 인출에 의해 증감될 수 있음

BH T rust는 투자자가 수탁회사에게 필요한 주식을 예탁했을 때

계속적으로 추가적인 BH를 발행할 준비가 되어 있어야 함

수수료 등의 비용

— 수탁회사이자 보관회사인 Bank of New York은 투자자들에게 BH

100주당 분기별로 $2의 보관수수료를 부과하는데 이는 기초주식의

현금 배당 등으로부터 공제됨

보관수수료가 분배받은 현금 배당 등을 초과하게 되면 초과된

수수료는 면제됨

— 발행 및 해지수수료: 수탁회사는 발행 및 해지시 투자자에게 BH

100주당 최대한 $ 10까지 청구함

투자자들은 BH의 발행 및 해지시 현물로만 납입 및 환매받음

BH T rust의 청산

— 청산의 사유

BH가 AMEX로부터 상장 폐지되고 그 이후 5일 안에 NASDAQ

이나 다른 국가의 증권거래소에 상장되지 않을 경우

관련 수탁회사가 사퇴하고, 사퇴 의사 표시 후 60일 이내에 지

정된 수탁회사가 지정되지 않을 경우

BH 소유자의 75%가 BH T rust의 해산 청산을 투표하는 경우

청산일인 2039년 12월 31일

— 청산이 발생할 경우 수탁회사는 BH 소유자에게 가능한 한 신속하

게 기초 주식을 분배해야 함
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BH의 기초 주식

— 2002년 4월 8일 현재 100개의 BH는 아래에 명시된 회사의 주식으

로 구성돼 있음

회사 주식 수 회사 명 주식 수

Affymetrix , Inc. 4.00 Gilead Sciences Inc. 8.00
Alkermes, Inc. 4.00 Human Genome Sciences Inc . 8.00

Ameg Inc . 46.00 IDEC Pharm aceuticals Corp . 12.00

Applera Corp - Celera
Genomics Group

4.00 ICOS Corporation 4.00

Applera Corp- Applied
Biosystem s Group

18.00 Immunex Corporat ion 42.00

Biogen Inc. 13.00 MedImmune Inc. 15.00
Chiron Corporation 16.00 Millennium Pharma Inc. 12.00

Enzon Inc. 3.00 QLT Inc. 5.00

Genentech Inc 44.00 Sepracor Inc . 6.00

Genzym e Corporation 14.00 Shire Pharm aceuticals Group plc. 6.8271
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Ⅳ . Portfolio Inv e s tm ent Prog ram의 개념과 현황

Portfolio Investment Program (이하 PIP )은 Customized Stock Basket

이라고도 하는 것으로 개인에게 전문적 포트폴리오를 제공하는 상품임

— 주로 증권회사가 개발하여 고객에게 제공함

— PIPs는 증권회사에 따라 여러 가지가 있을 수 있으나 여기서는

Foliof n에서 개발한 folio를 중심으로 설명하고자 함18)

1 . F oliof n의 개요

Foliofn은 금융기관 및 투자자에게 최신 투자 솔루션을 제공하는 웹 기반

투자 서비스 업체임

— 전 SEC Commissioner였던 Steven Wallman에 의해 1998년에 설립됨

우리의 목표는 다른 금융기관들이 시장에 새롭고 차별화된 금

융상품을 제공하고 효율적으로 서비스하도록 금융 혁신을 창출

하는 것이다. 라고 함

— F oliof n 플랫폼은 수수료 없이 하루에 두 번 거래하도록 함

매도와 매수가 교차하는 주문은 매도가와 매수가의 중간 가격으

로 자체 거래함 (in - house matching )

F oliof n은 자체 청산 (self- clearing ) 기능을 가지는 등록된 브로커-딜러

자회사인 F oliof n Investments , Inc.를 통해, 바스켓 거래, 최신의 주문

체결, 청산, 결제를 수행하는 통합 중개 플랫폼을 제공

— F olio Investing s m : 직접 또는 중개인을 통하여 개인들이 한 번의 거

래에 맞춤형 포트폴리오를 매입할 수 있도록 함

18) F olio 이외의 PIP s 상품에 대해서는 공개적으로 알려진 바가 많지 않음
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— F olio Advisor s m : 자산운용사와 money manager들이 고객들을 위해

맞춤형 포트폴리오를 쉽게 만들어 관리하도록 함

— Folio Managed Accounts s m : 은행, 브로커-딜러, 뮤추얼펀드, 보험사

를 포함하는 금융기관들이 자신들만의 특유한 관리계정 프로그램을

후원하도록 하는 효율적 수단
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2 . F olio의 개념

folio란 투자자들이 개별적으로 소유한 주식 바스켓을 지칭하며, folio

투자는 folio를 구성하는 주식 바스켓의 기초 주식을 소유하는 것임

— F OLIOf n을 통해 투자자 스스로 직접 folio를 구성하거나, 이미 주식

바스켓이 준비돼 있는 Ready - to- go folios를 매입할 수 있음

— 투자자들은 folio 매입 전·후 어느 때라도 folio의 구성 주식을 가

감하여 주식 바스켓을 조정할 수 있음

20∼30개 주식의 바스켓을 직접 구성하기 위해서는 많은 비용과

시간이 소요되므로 투자자는 folio를 통해 저렴한 비용으로 분산

투자의 장점을 누릴 수 있음

folio 상품의 설립 취지

— 첫째 부유한 투자자들이 누려왔던 분산투자의 장점을 소규모 개인

투자자도 누릴 수 있도록 함

— 자본이익세, 매매수수료, 운용수수료 등 투자 이익에서 발생하는 비

용들을 최소화

— 투자자들이 투자하는 주식에 대해 통제력을 높임

folio 계정 설정

— F oliof n의 웹사이트에서「Open an Account」을 클릭하여 계정을 설

정하고, 추후에 입금함

계정 설정은 몇 분 내에 이루어짐

개인, 퇴직, 보관계정 등 여러 계정 형태가 있음

— 정액 수수료인 경우 입금 후 30일까지는 수수료가 부과되지 않음
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투자자는 FOLIOfn의 윈도우 거래 시스템 (window trading system)을 통해

하루에 두 번씩 거래를 할 수 있으며, 이를 twice- daily windows라고 함

— 윈도우 거래 시스템을 통해 손쉽고 경제적으로 매매함

윈도우 거래 시스템은 윈도우상에서 마우스를 클릭함으로써 투

자자가 새 folio 매입 또는 기존 folio를 매각할 수 있음

folio를 구성하는 주식 바스켓 중 일부를 매매하거나 구성 주식

바스켓을 완전히 새롭게 재구성할 수도 있음

— twice- daily window s는 오전 10:15 및 오후 2:45 윈도우가 있음

오전 10:15 윈도우는 전 영업일 오후 2시 45분부터 당일 오전

10시 15분까지 받은 주문을 오전 10시 15분에 체결시키거나 처

리하는 것임

오후 2:45 윈도우는 오전 10시 15분부터 오후 2시 45분 사이에

낸 주문을 오후 2시 45분에 체결시키거나 처리하는 것임

이는 종가로 하루에 한 번만 매매되는 뮤추얼펀드에 비해 상대

적으로 유동성이 우월하다는 이점이 있음

FOLIOf n은 윈도우 거래 시스템을 통해 매매 대상이 되는 약 3,500개의

개별 주식을 제공하고 있음

— 이는 2001년 12월 14일 현재 전체 미국 주식시장 시가총액의 96%,

미국 일일 거래대금의 약 98%를 차지함

— F OLIOf n에서 거래되고 있는 주식은 NYSE, AMEX, NASDAQ 등

미국 내 증권거래소에서 상장되어 거래되고 있는 주식임

외국 증권거래소에서만 상장되어 거래되는 주식이나, OT C Bullitin

Board, Pink Sheets에서 거래되고 있는 주식들은 FOLIOf n에서 거

래되지 않음
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F oliof n에서 제공하는 ready - to- go folios 현황

folio 범주
개수

(112개)
대표 F olio

(2002년 4월 17일 현재)

투자 대상 주식 수 최초 설정일

Major
Market
F olios

7 F olio 30 다우존스 공업지수 30 2000.4.6

ET F F olios 6
iShares
Global

MSCI 지수를 추적하
는 iShare (ET F )

21 2001.12.11

Imvestment
Style
F olios

11 Income
S&P 500 지수와의
베타가 1에 가까운
고배당 주식

30 2000.9.8

Risk
T ailored

F olios
3 Aggressive

S&P 500 지수와의 베
타가 1.4에 가까우며,
PBR과 시가총액이
동지수 대상 종목의
평균에 해당하는 종목

30 2000.4.6

Sector
F olios

29 Aerospace 항공 우주 산업 29 2000.4.6

Social
Issues
F olios

6
Environment
Responsible

환경 우호적인 산업 30 2000.4.6

Special
F olios

11 Best of 1999
1999년에 최고 수익을
낸 주식

30 2000.4.6

Geographic
F olios

19 Korea 한국 관련 우량주 6 2000.11.22

W all Street
Analyst s

F olios
3

Analyst
Choice

S&P500 종목 중 W all
Street에서 주식 애널
리스트가 추천한 종목

30 2000.9.8

Bond
F olios

8
California
Municipal

Bond
캘리포니아 지방채 9 2001.6.1

Micro
F olios

9
Consumer

Staples
소비자 산업 5 2001.3.12

자료: w ww .foliof n .com
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3 . F olio의 특징

F oliof n의 기본 수수료는 한 달에 $29.95, 연간 $295.00이며, 투자자는

이 비용으로 3개의 F olios를 보유할 수 있음19)

— 투자자들이 추가적 F olios를 보유하고자 할 경우 1개 초과시 한 달

에 $9.95, 연간 $95의 추가 비용이 발생함

Foliof n은 계좌 개설을 위해 고객들의 최소 투자 하한 금액을 정

하고 있지 않음

— F oliof n에서는 투자자들이 twice- daily window s를 통하지 않고서도

개별 주식을 매매할 수 있는데, 이 경우 각 거래 종목당 $ 14.95의

수수료를 매번 부담해야 함

— 1개의 Folios는 50개까지의 주식으로 구성할 수 있으나, 일반적으로

ready - to- go F olio는 20∼30개 주식으로 구성됨

아울러 하나의 Folio당 한 번에 50개 종목까지 매매가 가능함

ready - to- go F olios에서 구성 주식이 변경됐을 경우 Foliof n에서

는 전자메일을 통해 투자자들에게 공지하도록 하고 있음20)

19) 미국 주식형 펀드의 평균 연간 수수료는 신탁재산의 1.23%로 $38,000 규모

의 투자 금액에 대해 연간 약 $467의 비용이 발생함 ($38,000 규모는 미국의

일반 투자자들에 의해 소유된 평균 펀드 투자 규모임)
20) 투자자가 다우지수의 30개 대표적 주식을 바스켓으로 구성하고 있는 F olio30

을 보유하고 있을 경우, 지수 변동으로 구성 주식 30개 중 종목 교환이 발생

하면 F oliof n이 전자메일을 통해 이를 투자자에게 전달하게 돼 있음
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F oliof n은 윈도우 거래 시스템을 통해 매도·매수 주문 스프레드를 줄

여주기 위해 고객들의 주문을 내부적으로 체결시켜 주고 있음

— 마이크로소프트사의 주당 매도 가격을 $50.00을 제시한 고객과 동

사의 주당 매수 가격을 $50.50을 제시한 고객이 있다면 $50.25의

가격으로 매매를 성사시킴

이로 인해 양 고객이 주당 $0.25씩 이익을 보게 됨

— 종종 F oliof n은 자사의 재고로 보유하고 있는 주식에서 100주까지

고객의 매매 주문을 이행하기 위해 사용하고 있음

윈도우 거래 시스템에서는 투자자들이 달러 금액 기준으로 주문을 낼

수 있으며, 단위 주식당 부분적 소유권 (fractional ownership)을 허용

— 투자자들이 특정 주식 수만큼 주문을 내는 것이 아니라 투자자들이

원하는 금액만큼 주문을 낼 수 있다는 것을 의미함
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— $ 1,000으로 F olio30에 투자하게 될 경우 주식 바스켓 보유 사례

순번 주식 바스켓 주당 가격 투자 금액 주식 수

1 ALCOA INC $37.59 $25.20 0.67039
2 AMERICAN EXPRESS CO $40.85 $27.40 0.67075

3 BOEING CO $48.85 $32.80 0.67144
4 CIT IGROUP INC $49.28 $33.10 0.67167
5 CAT ERPILLAR INC DEL $56.57 $38.00 0.67173

6 DU PONT E I DE NEMOURS & CO $46.64 $31.30 0.67110
7 DISNEY W ALT CO DISNEY $22.92 $ 15.40 0.67190
8 EAST MAN KODAK CO $31.34 $21.00 0.67007

9 GENERAL ELEC CO $37.58 $25.20 0.67057
10 GENERAL MT RS CORP $60.32 $40.50 0.67142
11 HOME DEPOT INC $48.83 $32.80 0.67172

12 HONEYW ELL INT L INC $38.09 $25.60 0.67209
13 HEW LET T PACKARD CO $ 17.29 $ 11.60 0.67091
14 INT ERNAT IONAL BUS MACHS $99.08 $66.50 0.67117

15 INT EL CORP $30.21 $20.30 0.67196
16 INT L PAPER CO $41.67 $28.00 0.67195
17 JOHNSON & JOHNSON $62.95 $42.30 0.67196

18 J P MORGAN CHASE & CO $34.71 $23.30 0.67128
19 COCA COLA CO $51.88 $34.80 0.67078
20 MCDONALDS CORP $28.14 $ 18.90 0.67164

21 MINNESOT A MNG & MF G CO $ 120.35 $80.80 0.67138
22 PHILIP MORRIS COS INC $52.97 $35.60 0.67208
23 MERCK & CO INC $55.88 $37.50 0.67108

24 MICROSOFT CORP $56.57 $38.00 0.67173
25 PROCT ER & GAMBLE CO $89.50 $60.10 0.67151
26 SBC COMMUNICAT IONS INC $37.99 $25.50 0.67123

27 AT &T CORP $ 15.09 $ 10.10 0.66932
28 UNIT ED T ECHNOLOGIES CORP $73.50 $49.40 0.67211
29 W AL MART ST ORES INC $59.28 $39.80 0.67139

30 EXXON MOBIL CORP $43.09 $29.20 0.67765
총 투자 금액 $ 1,000

자료: w ww .foliof n .com
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매매 주문 후, 거래가 체결되는 사이 시장 가격 급변으로 고객이 불리

하게 될 경우 주문 체결 범위를 정하여 자동적으로 주문을 취소하는

Cancel Order Limit이 있음

— Cancel Order Limit은 자동 주문 취소 범위를 5%로 정해 놓지만,

고객들이 언제든지 이를 변경하거나 없앨 수 있음

— 고객이 특정 주식에 대한 매도 주문을 낸 경우 가격이 5% 이하로

하락할 경우 주문을 취소하게 됨

가격이 상승할 경우 이에 대한 혜택이 고객에게 돌아가므로 자

동 주문 취소는 없음21)

— 고객이 F olio의 많은 주식을 매매할 경우에도 Foliof n은 Cancel

Order Limit을 적용하게 됨

윈도우 실행시 매입할 주식이 얼마나 올랐으며, 매도할 주식이

얼마나 내렸는가를 보여줌

Foliof n은 매매하려는 주식들의 상승 및 하락폭을 계산하여 합계

가 Cancel Order Limit 범위를 초과하면 주문을 취소함

F oliof n은 Zacks를 통해서 투자자들에게 투자 의사결정을 돕기 위해 양

질의 연구 자료를 제공하고 있음

— Zacks는 240개 회사 3,000명 이상의 애널리스트로부터 조사 자료를

받아 Foliof n의 고객들에게 차트 및 통계 분석 자료 등을 제공함

Zacks의 회사 보고서와 애널리스트 추천 자료는 약 6,500개 주

식에 대해 이용 가능함

21) 고객이 특정 주식에 대한 매수 주문을 낸 경우도 가격이 5% 이상 상승하면

F oliof n은 주문을 취소하게 되며, 가격이 하락할 경우에는 자동 주문 취소는

없음
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다른 브로커로부터의 이전

— 다른 브로커 계정으로부터 온라인 이전이 가능함

몇 분의 절차를 거쳐 온라인 이전이 가능하지만, 완전한 이전에

는 4∼6주의 기간이 소요됨

— 현재는 NT SE, AMEX 및 NASDAQ 주식만이 이전 가능한 증권임

OT C bulletin board나 pink sheet , 외국 거래소 상장주식들은 이

전이 안 됨

— 현금은 계정 이전에 의해 쉽게 이전이 됨

수표 송금이나 이체에 의해 입금할 수도 있음

수표 송금 후 1일 뒤에 거래가 가능

오후 2시 이전의 현금 이체는 오후 7시 이후에 거래가 가능하지

만, 그 이후의 경우에는 다음 날 10시 이전까지 가능하게 됨
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4 . F olio 투자의 세제 측면

Foliof n은 주식을 사거나 배당을 재투자할 때마다 고객별로 t ax lot을

유지하여 세금 기록을 자동화하고 있으며, 이를 통해 고객의 보유 주

식 매각시 최고의 절세 전략을 제시함

— Foliof n은 고객에게 최고의 절세 전략을 제공하기 위해 8개의 tax

lot 방법 중 하나를 선택할 수 있게 함

일단 고객이 t ax lot 방법을 선택했다면 F oliof n은 그 절세 전략

에 맞게 고객의 세금을 최소화하도록 자동적으로 주식을 선별해

서 매도하게 됨

Foliof n은 거래 체결 이전에 고객에게 각 주식의 거래에 따른 장·단기

실현 이익을 보여주고 이를 통해 세금을 고려할 수 있도록 함

— 연말에 손쉬운 전자 자료의 형태로 투자자의 세금 정보가 제공되는

데, 일반 세제 소프트웨어 프로그램에 다운로드 하여 사용할 수 있음

세금 정보에는 배당, 장·단기 자본손익이 포함됨

folio 투자는 주식 바스켓을 소유하는 것이기 때문에 예상하지 못한 세

금이 부과되는 뮤추얼펀드의 단점이 없음

— 뮤추얼펀드에 투자할 경우 편입 증권이 매각될 경우 이익이 분배되

어 투자자들이 펀드의 주권을 매각하지 않더라도 세금이 부과됨
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5 . F olio 투자의 이점 및 다른 금융상품과의 비교

가 . 뮤추얼펀드 대비 fo lio 투자의 이점

투자자들이 원하는 개별 종목에 대한 투자 가능

— 분산투자의 효과를 향유하면서 원하지 않는 종목에의 투자 배제

세제 효과의 관리

— 이익 및 손실을 투자자의 의도에 따라 선택할 수 있음

— 부수적 효과

거래수수료를 추구하는 잦은 매매 행위 (churning) 방지

타인에 의한 투자 행위의 배제

불리한 세금 규정으로부터의 피해 방지

투자자들의 위험/수익 선호도를 조절할 수 있음

— 특정 위험에 대한 노출 증감

— 분산투자의 정도를 조절하여 투자 스타일을 통제할 수 있음

하루 중에 포트폴리오 변경 가능

— 하루에 두 번 포트폴리오 조정이 가능

기업의 지배구조에 대한 주주권의 행사

— 투표를 통한 주주권의 행사가 가능

포트폴리오 가치가 증가함에 따라 비용이 증가되지 않음

— 뮤추얼펀드의 경우 포트폴리오 규모가 커지면 비용이 증가함
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나 . 브로커를 통한 종목 투자 대비 fo lio 투자 이점

완전히 분산된 포트폴리오 구성

— 저비용 및 비용 효과적이며

— 폭 넓은 범위의 증권을 직접 소유함

투자를 개별 종목 위주가 아닌 포트폴리오 단위로 인식

— 브로커를 통한 종목 투자인 경우에는 포트폴리오 효과를 고려하기

어려움

단주 (odd lot ) 및 분할 주식 (fr actional shares )의 획득

— 단주뿐만 아니라 1주 미만의 분할 주식 매입이 특징임

낮은 비용으로 개별 종목 매매 가능

— 할인 중개업자와 비교해도 거래 비용이 저렴

사내 매매 체결인 경우에는 스프레드를 제거할 수 있음

— 매도 및 매수호가의 중간 값으로 체결되면 매도자 및 매수자 모두

½ 스프레드 (half spread)에 대한 부담이 없음

투자자에 대한 이해상충이 없음

— 거래수수료를 위한 브로커의 잦은 매매 행위 (churning )나 수수료

증대를 위한 이해상충이 없음
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다 . F o lio와 여러 투자 대안의 비교

folio 위탁
거래

뮤추얼
펀드 UIT 재무

설계사

소액 투자자에게도 저렴한
수수료가 부과되는가? ○ ○ ○ ○

투자자들이 원하는 개별
종목을 선택할 수 있는가? ○ ○ ○

투자자의 세금 문제를
적절히 관리해 줄 수
있는가?

○ ○ ○

투자자의 위험 대비 수익
선호 욕구를 세밀히
충족시키도록
설계되었는가?

○ ? ○

투자 스타일을 통제할 수
있는가? ○ ○ ○ ?

하루 중 포트폴리오 변경이
가능한가? ○ ○ ○ ?

투자 기업의 경영
의사결정에 관여할 수
있는가?

○ ○ ?

비용 효과적인 분산 투자가
가능한가? ○ ○ ○ ?

포트폴리오를 구성함에
따른 이점을 잘 이용하고
있는가?

○ ○

개별 종목에 대해 단주 및
분할 주식 소유가
허용되는가?

○ ○ ○

주권의 매매를 위해 더
이상 추가적인 비용이 필요
없는가?

○ ?

투자자와 펀드매니저간
이해상충의 소지가 없는가? ○ ○ ○

전문적인 조언 및 자산
배분이 있는가? ○ ? ? ○

이용하고 있는 시스템
내에서 다른 종목과 거래를
할 수 있는가?

○ ○ ?

기타 다른 서비스가
있는가? ○ ? ? ?
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Ⅴ . E T F s , H OLD R s , P IP s 각 상품간 비교

1 . E T F s , H OLD R s , P IP s 각 상품간 특징 비교

ET F s H OLD R s P IP s (foli o s )

상품 형태
개방형 인덱스펀드

(투자신탁 및
증권투자회사)

DR
주식 바스켓 직접
보유

시장 조성 AP 없음 없음

상품 가입 형태
설정 단위나 그 배수
기준으로 현물 납입

(일부 현금 가능)
좌동

투자자들이 원하는
금액만큼 현금 납입

환매 및 해지
설정 단위나 그 배수
기준으로 현물로만
환매

100주나 그 배수로
현물로만 환매

현물 매도
현금 수취

저렴한 비용으로
분산투자 효과

있음 있음 있음

특정 (산업) 섹터
투자

가능 가능 가능

증권의 특징
기초 주식의 분할되지
않는 소유권

좌동
단위 주식당 부분적
소유권

기초 주식 조정 권한 운용사 수탁회사 투자자

주주권 행사
운용사를 통한
간접 행사

투자자 직접 행사 좌동

유통시장
거래소에 상장되어
개별 주식처럼 거래

좌동 유통시장 없음

유통 거래 단위
개별 주식과
동일하게 거래

100주 단위로 거래 유통시장 없음

거래 가능 빈도 실시간 거래 좌동

바스켓 구성 주식을
하루에 두 번 거래

(오전: 10:15분,
오후: 2:45분)

차익거래를 통한
순자산가치와
시장가격 조정 활동

있음 있음 없음

공매도 규정
(SEC Rule 10a - 1)

dow n tick 공매도
허용

down tick 공매도
허용

down tick 공매도
금지
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2 . E T F s , H OLD R s , P IP s 각 상품간 세제 비교

ET F s는 뮤추얼펀드고 PIPs는 개인투자자의 포트폴리오인데 비해

HOLDRs는 그 중간 정도에 있는 금융상품임

— ET F s는 뮤추얼펀드의 과세, HOLDRs는 DR의 과세, PIPs는 개별

주식의 과세에 따름

— HOLDRs는 1940년 투자회사법의 적용 대상은 아니지만 DR 형태의

펀드로 기초 주식의 투자 통제가 완전히 개인에게 있지는 않음

각 상품의 스펙트럼에 따라 세제도 달라짐

— ETFs는 자본이익 과세가 일반 펀드보다는 작지만 HOLDRs보다는 큼

— HOLDRs는 과세의 조정이 ET F s보다 쉽지만 PIPs보다는 어려움

ET F s, HOLDRs, PIPs의 세제의 상대적 비교

— 투자자의 과세 시점 조정은 합병 등에 의한 과세 조정을 포함함

합병 등으로 포트폴리오가 변경되고 과세가 될 경우 PIPs는 해

당 주식을 매도하면 됨

HOLDRs의 경우는 해지 뒤에 매도하여야 하므로 PIPs보다는 비

용이 더 소요되고 용이하지 않지만 ET F s보다는 훨씬 편리함

ET F s HOLDRs PIP s
1940년 투자회사법 규제 적용 ○ × ×

일임매매에 의한 과세 부담 ○ × ×

합병 등에 의한 과세 조정 × ○

투자자의 과세 시점 조정 × ○

개인별 자동화 세제 프로그램 × ×
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Ⅵ . 법적 의미와 규제

1 . E T F에만 제공되는 미국 증권 관련법의 규제 완화

규제 완화는 법률의 개정이 아닌 SEC의 no- action letter에 의함

— ET F의 발행자는 no- action letter를 받으면 허용된 범위 안에서

ET F를 발행할 수 있음

다른 사항에 대해서는 1933년 증권법, 1940년 투자회사법 등을

준수하여야 함

— 어떤 연방법 체계 내에서도 ET F에 대한 조항은 없음

가 . 194 0년 투자회사법의 규제 완화

SEC는 ET F에 §5(a)(1)와 §2(a)(32)가 면제되도록 하여 ET F의 지분

이 개별적으로 환매가 되지는 못하지만 투자회사법에 의해 등록되어

뮤추얼펀드로 운영되도록 함

— §5(a)(1)은 관리형 투자회사를 개방형과 폐쇄형으로 구분하고, 개

방형 투자회사를 판매를 위한 증권을 계속 제공하거나 자신이 발

행하는 환매 가능 증권을 가지는 투자회사로 정의함

— §2(a)(32)는 환매 가능한 증권을 발행자에게 제출할 경우 현금 또

는 증권으로 환매될 수 있는 증권으로 정의함
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SEC는 ET F에 §22(d)와 Rule 22c- 1이 면제되도록 하여 ET F 지분이

협상된 가격으로 유통시장에서 거래되는 것을 허가함

— §22(d)는 증권이 투자설명서에 기재된 현재의 제공 가격으로 판매

되도록 함

— Rule 22c- 1는 딜러가 환매 가능 증권을 순자산가치에 의해 판매 또

는 환매하도록 함

SEC는 ET F에 §17(a)가 면제되도록 하여 설정 단위의 현물 납입과

환매가 가능하도록 함

— §17(a)는 현물 납입과 환매를 포함하여 등록된 투자회사와 관계인

의 거래를 금지함

관계인이란 발행자 증권의 5% 이상을 소유한 모든 사람을 포함

하므로 ET F 규모가 20개의 설정 단위보다 작은 경우에는 모든

매입자가 관계인이 됨

SEC는 AMEX에 기초한 UIT ET F s에는 투자자가 정해진 공시 문서를

제공받는다는 §24(d)의 요건을 면제함

— §24(d)는 딜러 거래에 적용되는 투자설명서 전달 면제가 UIT가

발행하는 환매 가능 증권의 거래에는 적용되지 않도록 함

SEC는 외국의 시장 결제 주기와 공휴일에 따라 발생할 수 있는 지연

때문에 World Equity Benchmark Shares (이하 WEBS)는 §22(e)가

면제되도록 함22)

— §22(e)에 의해 펀드는 7일 이내에 환매 금액을 지급하여야 함

22) 세계 각국의 주가지수를 추종하는 BGI 운용 ET F s로 AMEX에 상장되어 있

으며, 2000년 3월 15일부터는 iShares MSCI Index Shares로 개명되었음
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나 . 1934년 증권거래법의 규제 완화

Rule 10a- 1이 면제되어 down tick 공매도가 허용됨

Rules 10b- 6 and 10b- 7이 면제되어 증권의 분배에 관계된 사람이 분

배에 참여하는 도중에 당해 증권의 입찰이나 매입에 참여할 수 있음

Rule 10b- 10이 면제되어 설정 단위의 발행자들은 거래 확정에 있어서

확실한 정보를 누락시킬 수 있음

Rule 10b- 13이 면제되어 예치된 포트폴리오 중 한 종목에 대해, 입찰

또는 교환 제공의 딜러-관리자로 활동하는 브로커-딜러가 입찰 또는

교환 제공하는 동안 당해 주식에 관한 다음의 행위에 관여할 수 있음

— 설정 단위 지분들의 환매

— 설정 단위 지분들의 유통시장 거래

— 설정 단위 획득에 필요한 주식들의 매입

Rule 10b- 17이 면제되어 투자회사에 의해 발행된 환매 가능 증권의 발

행자와 같이 설정 단위의 발행자들은 주주들에게 배당 및 주식분할 등

과 같은 행위를 고지할 필요가 없음

§11(d)(1) and Rule 11d- 2가 면제되어 신규 발행 증권의 분배에 관계

되었던 브로커-딜러가 고객에게 당해 증권에 대한 신용을 확대할 수

있음

Rules 15c1- 5 and 15c1- 6이 면제되어 발행자와 같은 통제하에 있는 브

로커-딜러가 당해 통제에 관한 별개의 서면 공시를 주주에게 제공할

필요는 없음
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2 . H OLD Rs의 법적 특징

HOLDRs는 1934년 증권거래법 §13(d), §16(a)를 포함하는 연방법들

의 기초증권에 대한 수익적 소유권이 변경된 것은 아님

HOLDRs 재구성을 위한 사건들

— 기초증권의 발행자가 1934년 증권거래법 §12에 의한 등록된 증권

을 더 이상 가지지 않으면, 해당 증권은 더 이상 HOLDRs를 구성

하지 못하고 수탁자는 해당 증권을 HOLDRs 소유자에게 분배함

— 기초증권의 발행자가 1940년 투자회사법에 의해 투자회사로 등록되

어야 함을 SEC가 발견하고 이를 수탁자가 알았다면, 수탁자는 해

당 증권을 HOLDRs 소유자에게 분배하여야 함

— HOLDRs의 기초증권이 합병 등의 이유로 더 이상 상장 등의 상태

를 유지하지 못하는 경우 수탁자는 합병회사로부터 받은 증권 등을

다음과 같이 처리하여야 함

분배받은 증권 등이 분배 또는 교환 시점에 S&P 분류 기준에

의한 해당 섹터와 다르거나 상장·등록 등이 안된 경우에는 소

유자에게 분배함

그렇지 않은 경우에는 HOLDRs 신탁에 다시 예탁함

— 상장·등록 등이 취소된 경우 5일 이내에 HOLDRs 소유자에게 분배함
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3 . P IP s에 대한 ICI의 반응과 S EC의 견해

folio는 PIPs의 대표적 사례로, SEC에 대한 ICI의 PIPs 반대 건의는

folio를 구체적으로 언급하면서 이루어졌음

— 2001년부터는 folio를 포함하는 모든 PIPs에 대해 ICI가 반대 의사

를 표명함

ICI는 2001년 3월 28일에 PIPs에 대한 SEC의 규정 제정을 요구하는

청원서를 제출했는데, 주요 요지는 PIP s가 1933년 증권법 및 1934년

증권거래법에 의해 규제되어야 한다는 것임

— ICI는 PIP s가 1933년 증권법에 의해 등록되어야 하는 별개의 증권

을 권유 및 매도하는 것으로 봄

PIP s는 투자 계약을 제공하는데 이는 법상의 증권임

PIP s는 정책상 1933년 증권법에 의해 등록되어야 함

— ICI는 PIP s가 1940년 투자회사법에 의해 등록되어야 한다고 함

PIP는 전통적 투자회사의 특징을 가지므로, 당해 투자자들은

1940년 투자회사법에 의해 보호되어야만 함

PIP는 1940년 투자회사법의 투자회사 정의에 해당함

Securities Industry Association (이하 SIA)은 SEC에 대한 ICI의 PIP s

규정 제정 요구에 대해 반박하였음

— 1934년 증권거래법과 1940년 투자자문법의 PIPs 규제가 이미 투자

자를 보호하고 있음

1940년 투자회사법의 규제는 기술 발전에 의한 개혁에 찬물을

끼얹고 있으며, PIPs가 남용되는지는 기다려야 알 수 있음
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— 투자자가 PIPs의 통제권을 가지고 있으므로, 포트폴리오 구성에 있

어서 남의 도움에 의존한다는 것이 PIP s를 별개의 증권으로 규제

하는 이유로는 정당하지 못함

— PIPs는 일임형 자문 프로그램이 아니며, 설령 그렇다고 할지라도

1940년 투자회사법 Rule 3a- 4에 의해 safe harbor로 인정됨

Rule 3a- 4는 투자회사 정의로부터의 예외를 언급함

SIA의 반박에 대한 ICI의 재반박 (2001년 7월 26일)

— 1940년 투자회사법이 개혁에 찬물을 끼얹는다는 것은 최근 MMF의

급속한 성장, ET F 및 변액상품 등을 볼 때 타당성이 없음

— PIPs의 통제권이 투자자에게 있다 할지라도 후원사의 거래 서비스

를 이용하여 pre- packaged 포트폴리오를 후원사의 거래 서비스를

이용하여 구성할 것임

— 투자자가 거의 변경이 없이 매입할 수 있는 pre- packaged 포트폴

리오를 후원자가 제공하고 이를 주기적으로 교체하므로, PIP s를 비

일임형 프로그램이라고 할 수 없음

PIP s는 투자자에게 개인적으로 자문을 제공하는 것이 아니기 때

문에 투자회사법 Rule 3a- 4의 대상이 아님
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SEC는 2001년 8월 23일 ICI의 PIPs 규정 제정 요구를 기각하였음

— PIP s는 현재 SEC의 규정 제정을 정당화할 만큼 해석이 필요한 문

제점을 야기하지 못했음

1940년 투자회사법의 투자회사란 투자, 재투자 및 증권 거래에

관계된 업무를 주된 영업으로 하며, 투자자는 투자 의사결정을

지시할 권한이 없음

투자자는 단지 기초증권의 풀 (pool)에 대해 분할되지 않은 지분

을 가질 뿐이며, 그 풀에 대한 수익적 소유권을 가지지는 못함

— SEC는 현존하는 PIPs가 많지 않으며 충분한 기간 동안 운영되지

않았다는 사실을 인식하고 있음

PIP s가 더 발전할 경우 SEC의 조치가 필요한가를 생각할 것임

ICI는 2001년 10월 17일에 SEC의 기각에 답신하였음

— SEC가 계속해서 PIPs에 대해 검토해줄 것을 촉구함

— 투자자가 pre- packaged 포트폴리오를 매입하는 것 등이 PIP가 후

원자에 의해 운용되는 투자회사임을 의미한다고 강조함
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4 . 국내 도입시 고려 사항

가 . H OLD R s와 우리나라의 증권거래법

HOLDR의 설립은 현행 증권거래법상 어려움

— HOLDR는 여러 개의 주권을 기초로 하는 유가증권예탁증서 (DR)임

— 증권거래법 제2조의 유가증권 정의에서 국내 주식을 기초로 하는

유가증권예탁증서에 대한 언급이 없으므로, 현재로는 HOLDR와 유

사한 형태의 예탁증서 발행과 상장은 허용되지 않음

외국법인 등이 발행한 증서 또는 증서를 기초로 하여 대통령령

이 정하는 자가 발행한 유가증권예탁증서만이 인정됨

— HOLDR의 경제적 의미와 필요성이 국내 주권에 기초한 유가증권예

탁증서 발행 허용을 위한 증권거래법 개정의 기준이 될 것임

HOLDR의 경제적 의미와 필요성

— HOLDR의 경제적 의미는 ET F와 PIPs의 중간에 있음

투자자 보호를 위해 복잡한 규제가 요구되고 설정 및 환매가 고

액으로 이루어지는 ET F에 비해 HOLDR는 상대적으로 간단함

HOLDR는 개인이 포트폴리오를 자유롭게 통제하는 PIP와 달리

이미 구성된 섹타 포트폴리오로 운용되고 거래소를 통해 매매됨

ET F보다 손쉽게 작은 규모로 설정 및 해지가 가능하고, PIP보

다는 펀드의 개념이 더 강함
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— 투명한 포트폴리오 공개가 이루어지며, 차익거래가 쉽고, 매매가 쉬

워 유동성이 풍부할 수 있음

투명성을 원하는 개인의 재산관리에 매우 유용할 수 있음

잦은 포트폴리오 교체를 방지하면서 자연스럽게 장기 투자 유도

— 투명성이 끊임없이 요구되는 우리나라에서 고액 개인과 일반법인의

투자 포트폴리오로 적합할 수 있음

HOLDR의 설립을 위해서는 증권거래법령 개정이 요구됨

— 국내 주권을 대상으로 하는 유가증권예탁증서를 증권거래법 제2조

의 유가증권 범위에 포함하거나, 동법 시행령 제2조의3에 언급할

수 있음

외국 주권 대상의 유가증권예탁증서와의 형평성 차원에서 증권

거래법 제2조를 개정하는 것이 타당함

투신 및 자산운용업과 무관한 업무로 증권회사의 새로운 수익 창출원

이 될 수 있음

— 자산운용 측면에서 투신운용사 등이 운용하는 인덱스펀드나 ET F와

경쟁적이라고 할 수 있음

나 . P IP s와 우리나라의 증권거래법

PIPs의 운영은 증권거래법에 어긋나지 않는 증권회사 업무임

— 고객의 통제를 전제로 하여 소수의 종목으로 특정 목적을 가지는 포트

폴리오를 고객에게 제공하는 것은 증권회사의 상품이 될 수 있음

위탁수수료 등 여러 조건 등은 계약에 의함

— 이미 folio 형태가 아닌 PIP s를 운영하는 증권회사도 있음23)
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folio 형태의 PIPs 운영에는 증권거래법령에 따른 제약이 있음

— 부분적 소유권 (fr actional owner ship)이 인정되기는 어려움

실질 주주명부 작성에 의한 주주권 행사에 문제 발생

지금도 증자 등에 의해 부분적 소유권이 발생하면 주식 매도에

의해 현금으로 지급함

— 매매 조건이 맞는 주문을 증권회사 내에서 체결할 수 없음

증권거래소 회원인 경우 거래소 규정에 의해 거래소 집중 의무

가 있고, 증권거래법 제76조에 의해 유사시설 개설이 금지됨

장외거래인 경우 증권거래법 제194조와 동법 시행령 제84조의27

제1항에 의해 단일의 매도자와 매수자간의 매매 방법에 의하여

야 하므로 다수간의 매매는 허용되지 않음

장외거래인 경우 증권거래법 제194조와 동법 시행령 제84조의27

제8항에 의해 금감위가 정하는 바에 따라야 하는데 아직 금감위

가 정한 바가 없음

23) folio는 PIP s의 한 형태이며, 이미 대우증권 등에서 folio와 유사한 상품을 판

매하고 있음
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Ⅶ . 활용 방안

1 . 현행 주식 투자의 과제

가 . 증권회사를 통한 개인의 위탁투자

잦은 매매로 과도한 위탁수수료 발생

— 개인투자자의 연간 주식 회전율이 1000%에 가까울 경우 적어도

10% 이상의 수익률 삭감 효과가 있음

— 이는 개인투자자의 주식투자 실패의 한 요인이 될 수 있고, 우리

주식시장의 장기 투자 유도에 걸림돌이 됨

개인투자자의 정보 부족과 적절하지 못한 투자 상담의 가능성

— 주식시장의 투명성 부족과 작전 세력에 대한 감독 결여 등으로 개

인투자자에게는 주식시장의 정보가 충분히 노출되지 않음

— 수시로 변하는 주식시장의 현황에 효과적으로 대응할 수 있는 투자

상담을 받기는 거의 불가능함

- 66 -



나 . 투자신탁 펀드의 투명성 부족

공시 및 보고 의무가 계속 강화되어 왔음에도 불구하고 투자신탁 펀드

의 투명성이 크게 개선되고 있지 못함

— 공시 사항에 대한 제도적 미비

주식의 회전율과 거래를 위한 위탁수수료 지급 내역이 공시 안됨

공시가 제대로 이루어지지 않는 것에 대한 제재가 미흡함

— 펀드의 목적과 부합하게 운용되는지에 대한 평가가 없음

— 공시 및 보고가 불필요한 요식 행위로 인식되는 경우가 있음

포트폴리오 구성에 대한 신뢰 부족은 주식형 펀드의 매입을 꺼리게 함

— 주식형 펀드의 비중이 최근에도 6%를 넘지 못하는 원인 중의 하나

가 주식형 펀드에 대한 신뢰 부족이라고 할 수 있음

— 주식형 펀드의 수탁고를 확대하기 위해 단기형 스팟 펀드가 장려되

기도 하였지만 이는 펀드 시장의 단기화만 부추겨서 좋지 못한 투

자 관행을 조성하였음

다 . 펀드의 과도한 매매 행위

관행상 펀드의 매매 회전율이 연 600∼700%에 이르는 경우가 많음

— 회전율이 작을 경우 펀드매니저의 업무를 게을리 한다고 보는 시각

이 있음

— 잦은 매매는 소프트달러의 가능성이 의심될 수 있음

— 펀드를 통한 주식의 장기 투자가 부족한 것도 원인임
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과도한 위탁수수료는 펀드의 성과에 심한 타격을 줄 수 있음

— 높은 매매 회전율로 연 10% 이상의 위탁수수료가 발생할 수 있음

— 매매 회전율이 높다고 펀드의 수익률이 높다는 증거는 전혀 없음

동일한 종목의 매매 행위를 반복적으로 하면 펀드의 수익률은

자연스럽게 하락함

라 . 연기금 투자에 관한 사항

연기금의 투자 행위

— 일임매매

연기금 계정을 통한 매매로 다른 펀드들과의 관계가 거의 없음

— 펀드를 통한 간접투자

6개월 또는 연 단위의 계약 체결을 통해 펀드에 투자하기 때문

에 이를 유치하기 위해 운용사들이 펀드 수익률을 무리하게 높

이고자 하는 욕구가 있음

펀드 수익률을 높이는 과정에서 불공정 행위가 있을 수 있음

펀드의 대형화 및 기관 펀드의 불허 등이 이루어지면 큰 문제가

없겠지만 현재는 심각한 문제일 수 있음
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2 . E T F s의 활용

가 . 주식형 펀드의 운용에 활용

주식형 펀드의 투자 대안으로 ET F s를 선택하면 비용 절감과 투자의

신뢰성을 높이면서 다양한 투자 전략을 구사할 수 있음

— 주식형 펀드의 운용 및 관리에는 많은 시간과 비용이 소요되고, 운

용 투명성에도 의구심이 제기되는 상황임

— ET F s 투자로 펀드 관리비용이 감소하고 투자의 투명성이 제고됨

투자 한도 및 활용

— 수익증권과 증권투자회사는 신탁재산의 30%까지 동일 종목의

ET F s를 포함할 수 있음

— 필요한 부분만큼 ET F s로 펀드를 구성한 뒤 나머지 부분으로 펀드

의 특화 전략을 취할 수 있음

「인덱스+알파」전략

인덱스에 파생상품 헤지 전략이 용이함
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나 . 연기금의 투자 대안

연기금 주식투자의 많은 부분을 ET F s로 유도하면 연기금의 투명성 확

보뿐만 아니라 유동성을 크게 제고시킬 수 있으며 비용도 상당히 절약

할 수 있음

— 연금 펀드는 장기 투자를 하며 투명성과 비용 절약을 추구해야 하

므로 ET F s를 통한 투자가 매우 적절할 수 있음

현재 보유하고 있는 포트폴리오도 ET F s로 전환하면 연금 펀드

의 재무적 유동성 증대에 큰 도움이 될 수 있음

ET F s 투자는 투명성 증대와 함께 연금 펀드의 운용 성과에 관한 책임

한계가 분명하므로, 연금 펀드의 운용이 정치적으로 이용될 가능성이

작아짐

— 그 동안 국민연금을 포함한 연기금 운용에 대해 국회에서의 지나친

간섭이 있을 수 있었음

연금의 지급에 소요되는 자금 유출이 필요할 경우에 포트폴리오의 변

경 없이 유동성 요구에 대처할 수 있음

— 개별 주식이 아니라 ET F s를 매매하기 때문에 포트폴리오를 전혀

변경하지 않고 유동성 문제를 해결할 수 있음
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다 . 기업연금이 도입될 경우에 투자 대안으로 활용

기업연금은 크게 확정급부형 (defined benefit plan : 이하 DB)과 확정갹

출형 (defined contribution plan : DC)으로 분류할 수 있는데, ET F s는

양 제도의 좋은 투자 대안이 될 수 있음

— DB의 입장에서는 ET F s가 가장 저렴하게 우리 주식시장의 성장을

취할 수 있는 투자 수단임

— DC의 입장에서도 개별 종업원 포트폴리오의 효율적인 구성 종목이

될 것임

ET F s와 다른 투자 수단을 이용하면 연금 투자 목적에 맞는 포

트폴리오를 저렴하고 쉽게 구성할 수 있음

라 . 개인연금 투자 대상의 확대

ET F s는 소규모의 자금으로 투자하는 개인연금의 훌륭한 수단임

— 소규모 자금으로 투명성을 확보하면서 분산된 포트폴리오에 투자하

는 효과가 있음

— 지금과 같이 한 금융기관의 한 상품에만 투자할 수 있는 개인연금

체계를 한 금융기관이 운용하는 여러 상품에 투자할 수 있는 체계

로 바꾸는 것이 요구됨

개인연금 자금의 일부는 ET F s에 나머지는 안정적 투자를 하는

포트폴리오 전략을 취할 수 있음

개인이 여러 금융기관에 가입하여 스스로 포트폴리오를 형성할

수도 있으나 상당히 불편할 수 있음
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영국의 경우에도 ET F s가 ISA (Individual Savings Account )와 PEP

(Personal Equity Plan )의 투자 대상이 됨

— PEP와 ISA는 개인연금은 아니지만 세제 혜택이 크게 주어지는 저

축 및 투자 수단임

PEP는 더 이상 허용이 안 되고 ISA만이 허용됨

미국의 경우에는 개인연금인 IRA (Individual Retirement Account )의

투자 대상에 큰 제한이 없으므로 ET F s는 당연히 투자 대상이 됨

마 . E T F s를 통한 증안기금의 활용

2002년 7월 현재 1조2,000억원에 (현물 1조1천억원, 현금 1천억원) 이르

는 증안기금을 ET F s로 전환하여 2003년 5월 청산 시점에 ET F s로 반환

— 1990년 5월 8일에 설립된 증안기금은 증시부양을 위해 매입한 주식

물량을 회사별 기금 출자 비율만큼 분할하여 관리해 왔음

— 증안기금 출자에 참여한 회사들이 ET F 증권의 형태로 다시 보유한

다면 주식시장에 대한 충격도 최소화하고, 이후에 ET F s의 매도를

통한 유동성 확보도 쉬울 것임

ET F s 발행시장의 활성화에 일조를 할 뿐 아니라 출자 회사들의

유동성 확보에도 도움이 됨
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바 . 개인의 인덱스 투자 전략에 활용

상대적으로 소액 투자자인 개인이 인덱스에 투자할 경우 매우 적절한

투자 수단이 됨

— 우리나라에서 투명한 포트폴리오 운용을 요구하는 개인투자자의 입

장에서는 운용사의 인덱스펀드보다는 ET F s를 선호할 것임

사 . 현·선물간 연계 전략을 통한 전략 본격화

KOSPI 200을 대상으로 하는 ET F s는 현·선물을 연계한 다양한 투자

전략에 활용될 것임

— KOSPI 200 ET F s의 매입은 KOSPI 200 현물 보유와 동일하므로

protective put 매입이나 covered call 발행에 이용될 수 있음
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3 . H OLD Rs의 활용24 )

가 . 주식형 펀드의 운용에 활용

여러 섹터로 이루어진 주식형 펀드를 손쉽게 구성하고자 할 경우

— HOLDRs는 각 섹터에서 시가총액과 유동성이 큰 종목으로 구성되

기 때문에 특정 섹터의 대표적인 포트폴리오로 적합함

— 각 섹터 펀드인 HOLDR가 투명하므로 펀드의 투명성이 보장됨

— 주식형 펀드의 구성 비용이 절감되므로 운용수수료도 작아짐

특정 섹터 또는 산업에 편중된 (tilted) 투자 전략을 구사할 수 있음

— 특정 섹터 HOLDRs의 비중을 높여서 편중 (tilted) 포트폴리오를 쉽

게 구성할 수 있음

나 . 연금 펀드의 섹터 펀드 투자

연금 펀드의 특정 섹터 투자에 도움이 됨

— 연금 펀드는 동일 종목 투자 제한이 없으므로 HOLDRs 투자에 의

해 특정 섹터의 비중을 쉽게 증가시키거나 감소시킬 수 있음

연금의 지급에 소요되는 자금 유출이 필요할 경우에 특정 섹터의 포트

폴리오의 변경 없이 유동성 요구에 대처할 수 있음

— 개별 주식이 아니라 HOLDRs를 매매하기 때문에 섹터 포트폴리오

를 전혀 변경하지 않고 유동성 문제를 해결할 수 있음

24) ET F s의 활용과 유사하지만, 투자 규모나 규제 및 섹터 투자라는 측면에서

차이점을 언급하고자 함

- 74 -



다 . 소액 개인투자자의 섹터 펀드 투자

소액의 개인투자자가 특정 섹터에 분산된 포트폴리오를 쉽게 구성함

— 유동성 요구시에도 포트폴리오 변경이 필요 없음

— HOLDRs를 구성하는 개별 종목이 필요할 때에는 언제든지

HOLDRs를 해지하면 됨

HOLDRs의 해지로 구성 종목을 모두 받게 됨

라 . 기업연금이 도입될 경우에 투자 대안으로 활용

HOLDRs는 DB와 DC 양 제도의 좋은 투자 대안이 될 수 있음

— DB의 경우에는 연금 펀드의 투자와 같은 입장이 됨

— DC의 경우에는 소액 개인투자자와 같은 입장이 됨

마 . 개인연금 투자 대상의 확대

HOLDRs는 소규모의 자금으로 투자하는 개인연금의 훌륭한 수단임

— 소규모 자금으로 투명성을 확보하면서 특정 섹터의 분산된 포트폴

리오에 투자하는 효과가 있음

— 한 금융기관이 운용하는 여러 상품에 투자할 수 있는 체계로 바꾸

는 것이 요구됨

개인연금 자금의 일부는 특정 섹터의 HOLDRs에 투자하고 나머

지는 안정적 투자를 하는 포트폴리오 전략을 취할 수 있음

개인이 여러 금융기관에 가입하여 스스로 포트폴리오를 형성할

수도 있으나 상당히 불편할 수 있음
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4 . P IP s의 활용

가 . 펀드의 운용 비용을 절약하고자 하는 개인투자자

펀드 상품의 투명성을 신뢰하지 못하지만 소액으로 분산투자를 하고자

하는 개인투자자에게 적합함

— 수익증권이나 증권투자회사 같은 경우에는 투자자의 의사와 관계 없

이 펀드 운용을 위해 지나치게 높은 위탁수수료를 지불할 수 있음

PIPs에서는 계약에 의한 수수료를 제외하고는 위탁수수료를 지

불할 필요가 없음

나 . 주식 시장에 익숙하지 못한 개인투자자

자문 서비스를 받으면서 분산투자를 하되 종목 변경을 손쉽게 하고자

하는 개인 고객

— 주식 투자에 익숙하지 못한 투자자가 비용을 절감하면서 분산된 개

인 포트폴리오를 구성할 수 있음
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다 . 랩어카운트에 활용

증권사의 랩어카운트에 활용

— 증권사의 입장에서는 특정 자문사를 이용하지 않고도 랩어카운트를

운영할 수 있음

— 고객의 입장에서는 증권사의 PIP 포트폴리오 정보를 인식하면서 자

신의 포트폴리오를 변경해 갈 수 있음
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<부록 A >

상장지수펀드 관련 법령 사항A - 1 )

상장지수투자신탁 제도 도입 (증권투자신탁업법 제2조 제2항, 동법 시

행령 제1조의3)

— 특정지수 변화에 연동하여 운용되는 것을 목표로 하고, 환매가 가

능하며, 유가증권시장 및 협회등록시장에 상장·등록토록 의무 요

건을 둔 상장지수투자신탁 제도 도입

상장지수 투자신탁은 최초 설정일로부터 90일 이내의 기간에 유

가증권시장, 협회중개시장에 상장 및 등록해야 함

— 위 내용은 증권투자회사법 제2조 제1호의2, 동법 시행령 제1조의3

에 동일하게 적용됨

상장지수투자신탁의 설정 (증권투자신탁업법 제42조의5, 동법 시행령

제22조의6)

— 위탁회사는 지정판매회사로부터 상장지수투자신탁의 신규 및 추가

설정의 요청이 있는 경우 상장지수투자신탁을 설정할 수 있음

— 상장지수투자신탁의 설정단위라 함은 상장지수투자신탁의 설정에

필요한 상장지수투자신탁 수익증권의 최소 수량으로써 신탁약관이

정한 수량을 지칭함

A - 1) 상장지수펀드 (ET F s) 관련 증권투자신탁업법 및 증권투자회사법은 지난 4월

27일 개정되어 7월 28일부터 시행되고 있으나, 증권투자신탁업법 시행령과 시

행규칙, 증권투자회사법 시행령과 시행규칙은 8월 20일 현재 입법 예고 중임
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— 위탁회사는 지정판매회사가 설정단위에 상당하는 자산의 납입을 완

료한 경우 지체없이 상장지수투자신탁 수익증권을 발행해야 함

— 투자자가 지정판매회사에게 유가증권을 납입하거나 지정판매회사가

수탁회사에게 유가증권을 납입하는 경우 증권예탁원이 작성·비치

하는 예탁자 계좌부상 계좌간 대체의 방법으로 함

— 투자자는 납입한 신탁금 등의 평가가액과 설정단위의 상장지수투자

신탁 수익증권의 평가가액과의 차액을 당해 상장지수투자신탁의 설

정을 요청한 날로부터 제3영업일까지 정산해야 함

이 경우 평가가액은 상장지수투자신탁의 설정을 요청한 날의 유

가증권시장, 협회중개시장 종료 후 평가한 금액임

외국에 있는 시장에서 거래되는 종목을 표시하는 지수를 사용하

는 상장지수투자신탁의 경우 외국 시장이 종료한 후 평가한 금

액임

— 지정판매회사가 상장지수투자신탁의 설정을 위하여 납입받은 신탁

금 등으로 유가증권 등의 매매를 하는 경우에는 지정판매회사 명의

의 계좌를 이용할 수 있음

지정판매회사 명의의 계좌란 투자자가 상장지수투자신탁의 설정

을 위하여 납입한 자산을 통합하여 유가증권 등을 매매하고 수

익증권을 분배하는 공동 계좌를 지칭

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의2, 동법 시행령 제36조의4에 동

일하게 적용됨
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지정판매회사 제도 마련 (증권투자신탁업법 제42조의6)

— 상장지수투자신탁의 위탁회사는 상장지수투자신탁 설정시 제반 업

무를 담당하기 위해 판매회사 중 증권업을 영위하는 자를 지정판매

회사로 지정해야 함

— 지정판매회사는 상장지수투자신탁의 설정 및 해지를 위탁회사에 요

청하는 업무를 담당

— 지정판매회사는 투자자로부터 직접 납입받거나 판매회사를 통하여

투자자로부터 납입받은 신탁금 (현금이나 유가증권 등)을 설정단위

에 상당하는 자산으로 변경해야 함

지정판매회사가 위와 같은 업무를 수행하기 위해 유가증권 등의

매매 및 위탁매매를 하는 경우 지정판매회사가 증권거래법 규정

에 의한 투자일임업의 등록을 한 것으로 간주

이는 지정판매회사가 각 고객 계좌별로 투자일임업 등록을 하는

번거로움을 해소하여 설정단위에 상응하는 자산 구성시 자유롭

게 매매할 수 있도록 하기 위함

— 지정판매회사는 유가증권시장 및 협회등록시장에서 거래되는 상장

지수투자신탁 수익증권의 시장 가격이 당해 수익증권의 좌수당 순

자산가치에 일치되도록 노력해야 함

아울러 상장지수투자신탁 수익증권이 시장에서 원활하게 매매되

도록 시장조성 의무가 부여됨

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의3에 동일하게 적용됨
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상장지수투자신탁 수익증권의 환매 (증권투자신탁업법 제42조의7, 동

법 시행령 제22조의7)

— 상장지수투자신탁의 수익자는 수익증권의 판매회사나 지정판매회사

에 대하여 설정단위별로 수익증권의 환매를 청구할 수 있음

수익자는 판매회사가 해산 등의 사유로 환매에 응할 수 없을 경

우 지정판매회사에 환매를 청구할 수 있음

수익자는 지정판매회사가 해산 등의 사유로 환매에 응할 수 없

을 경우 위탁회사에 대하여 환매를 청구할 수 있음

— 수익자로부터 상장지수투자신탁 수익증권의 환매 청구를 받은 판매

회사는 지정판매회사에 대하여 당해 수익증권의 환매를 요구해야 함

지정판매회사가 해산 등의 사유로 환매에 응할 수 없을 경우 판

매회사는 위탁회사에 대하여 환매를 요구할 수 있음

— 상장지수투자신탁 수익증권의 환매를 요구받은 지정판매회사는 지

체없이 위탁회사에 대하여 환매에 응할 것을 요구해야 함

위탁회사가 해산 등으로 인하여 환매에 응할 수 없는 경우 수탁

회사에 직접 이를 청구할 수 있음

— 환매에 응해야 하는 위탁회사 또는 수탁회사는 상장지수투자신탁의

일부 해지에 의하여 유가증권 등으로 환매에 응해야 함

이 경우 환매는 환매 청구를 받은 날의 신탁재산 운용이 종료된

후 당해 신탁재산이 보유하고 있는 자산을 기준으로 함

— 환매 청구를 받은 관계기관이 천재지변 및 그 밖에 이에 준하는 사

유로 신탁약관이 정하는 날까지 환매할 수 없게된 경우 지체없이

그 사실을 수익자에게 통보해야 함

언급된 관계기관이란 판매회사, 지정판매회사, 위탁회사, 수탁회

사를 지칭함
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— 판매회사가 환매에 응할 수 없는 경우란 천재지변 및 기타 이에 준

하는 사유로서 위탁회사, 판매회사, 지정판매회사가 정상적으로 업

무를 영위하는 것이 곤란하다고 금감위가 인정한 경우임

판매회사의 해산, 허가 취소, 업무 정지 등도 수익증권 환매에

응할 수 없는 경우임

환매 요청시 위탁회사가 상장지수투자신탁의 일부 해지를 통해

유가증권 등으로 환매에 응하기 곤란할 경우 현금 환매 가능

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의4, 동법 시행령 제36조의5에 동

일하게 적용됨

상장지수투자신탁 수익증권의 상장 폐지 및 등록 취소 (증권투자신

탁업법 제42조의8, 동법 시행령 제22조의8)

— 다음에 해당하는 사유가 발생한 경우 증권거래소 및 증권업협회는

상장지수투자신탁 수익증권의 상장 폐지 및 등록 취소를 해야 함

수익증권 좌수당 순자산가치 변동율과 기준지수 변동율의 차이

(이하 추적오차율)가 10%를 초과하여 3개월 이상 지속되는 경우

기준지수를 산정할 수 없거나 이용할 수 없게된 경우

수익자 보호 및 신탁재산의 건전한 운용을 저해할 우려가 있는

경우로써 대통령령이 정하는 경우

— 위탁회사는 수익증권의 상장 폐지 및 등록 취소의 경우 상장 폐지

일 및 등록 취소일로부터 10일 내에 신탁 계약을 해지해야 함

위탁회사가 신탁계약을 해지한 경우 신탁계약의 해지일로부터 7

일 이내에 금감위에 이를 보고해야 함

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의5, 동법 제36조의6에 동일하게

적용되나 증권투자회사의 경우 상장 폐지일 및 등록 취소일로부터

10일 내에 계약 해지의 규정은 없음
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상장지수투자신탁 신탁재산 보유자산의 공고 (증권투자신탁업법 제

42조의9, 동법 시행령 제22조의9)

— 위탁회사는 공고일 전일의 상장지수투자신탁 재산의 자산 구성 내

역 등을 유가증권시장 및 협회중개시장을 통하여 매일 공고해야 함

상장지수투자신탁 재산의 자산 구성 내역에는 신규 설정 또는

추가 설정 등을 위한 설정단위의 자산 구성 내역을 포함해야 함

— 증권거래소 또는 증권업협회는 상장지수투자신탁 재산의 순자산가

치 및 추적오차율을 매월 1회 이상 공고해야 함

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의7, 동법 시행령 제36조의8에 동

일하게 적용됨

상장지수투자신탁의 운용지시 제한에 관한 특례 (증권투자신탁업법

제42조의10, 동법 시행령 제16조 제3항, 22조의10)

— 상장지수투자신탁의 경우 동일종목에 투자하는 신탁재산 비중을 현

행 규정 (동법 제33조 제1항 제1호) 10%에서 30%로 확대 적용

— 상장지수투자신탁은 동일회사가 발행한 주식 총수의 10% 초과 투

자 제한 규정 (동법 제33조 제1항 제2호의2)의 적용을 받지 않음

위 규정은 삼성전자와 같은 지수 비중이 큰 종목을 지수 비중에

맞게 편입하여 추적오차율을 줄이기 위함

— 수익증권 및 증권투자회사는 상장지수투자신탁 수익증권 및 상장지

수증권투자회사 주식에 대해 30%까지 취득 가능

일반 투자신탁의 경우 수익증권 및 증권투자회사에 대해 5%까

지 취득 가능
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— 상장지수투자신탁의 경우 지정판매회사의 역할을 원활히 수행하기

위해 아래의 동법 제33조 제1항 중 다음 각 호의 규정을 적용하지

아니함

위탁회사의 고유재산 또는 그 특수관계인이 보유하는 유가증권

등을 신탁재산으로 취득하는 행위 (제5호)

위탁회사의 신탁재산인 유가증권 등을 그 고유자산으로 취득하

거나 대여받는 행위 또는 이를 특수관계인에게 매각·대출하는

행위 (제6호)

위탁회사의 계열회사와의 거래행위 및 계열회사 발행 유가증권

등의 과다 취득 행위 등 수익자의 보호 또는 신탁재산의 적정한

운용을 해할 우려가 있는 경우 (제8호)

위탁회사에 대하여 사실상 지배력을 행사하는 자로서 발행한 유

가증권 등을 과다하게 취득하여 신탁재산의 적정한 운용을 해할

우려가 있는 경우 (제9호)

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의8, 제79조의9, 동법 시행령 제11

조 제4항, 제36조의9에 동일하게 적용됨

상장지수투자신탁에 관한 적용의 배제 (증권투자신탁업법 제42조의11)

— 상장지수투자신탁의 경우 동법 제25조의2 제1항, 제5항의 단서 규

정을 적용하지 아니함

단서 규정은 위탁회사 (상호출자 제한 기업집단에 속하는 위탁

회사 포함)가 신탁재산으로 그 계열사 주식을 보유한 경우 계열

사의 합병 등의 경우에만 의결권을 행사할 수 있다는 내용

아울러 동법 제27조 제4항, 제5항과 관련한 신탁재산운용보고서

에 관한 규정도 상장지수투자신탁에 적용되지 아니함
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— 증권회사는 다음의 사항에 대한 행위를 증권거래법에 의해 못하게

돼 있으나, 지정증권회사의 업무를 원활하게 하기 위해 상장지수투

자신탁의 경우는 적용하지 않음

증권거래법 제54조의3 제1항 제1호 및 제4호의 내용으로 지정판

매회사인 증권사의 최대주주 및 주요주주가 발행한 유가증권을

소유하는 행위

증권거래법 제189조의2의 내용으로 자기주식 취득 제한의 규정

— 위 내용은 증권투자회사법 제79조의9에 동일하게 적용됨

최초 설정일 기준 상장지수투자신탁의 지수 요건 선정 (동법 시행령

제1조의2, 동법 시행령 시행규칙 제2의2)

— 유가증권시장, 협회중개시장 또는 이와 유사한 시장으로서 외국에

있는 시장에서 거래되는 종목을 표시하는 지수

— 당해 지수가 유가증권시장 또는 협회중개시장을 통하여 일반에게

적절히 공표되어야 함

— 아래의 재경부령이 정하는 요건이 충족되는 지수이어야 함

지수를 구성하는 종목이 10종목 이상이며, 하나의 종목이 당해

지수에서 차지하는 비중에서 30%를 초과하지 아니할 것

시가총액을 기준으로 상위 5종목 시가총액의 합계가 당해 지수

시가총액 합계의 60%를 초과하지 아니할 것

시가총액 기준으로 하위 25%에 해당하는 종목의 평균 거래대금

(최초 설정일로부터 3월 전의 기간 중 월 평균 금액을 지칭) 합

계액이 100억원 이상일 것

— 위 내용은 증권투자회사법 시행령 제1조의2, 동법 시행령 시행규칙

제1조의2에 동일하게 적용됨
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지정판매회사 투자일임업 관련 사항 (증권투자신탁업법 시행령 제23

조의13)

— 지정판매회사가 상장투자신탁의 설정 및 해지시 자산 변경에 관한

업무를 영위할 경우 투자일임업의 등록을 한 것으로 보는데 이 경

우 다음 법령의 적용을 받지 아니함

투자자문회사가 예탁해야 하는 영업보증금에 관한 규정인 증권

거래법 시행령 제41조의14를 적용하지 아니함

투자자문회사가 투자자문 계약을 할 경우 고객에게 교부해야하

는 구비 자료 규정인 증권거래법 시행령 제41조의16을 적용하지

아니함

투자자문회사는 고객으로부터 약정한 수수료외의 대가를 추가로

받아서는 아니됨

투자자문회사가 고객으로부터 매매차익이나 평가차익을 기준으

로 한 수수료를 받고자 할 경우 분쟁을 방지하기 위해 금감위가

정하는 기준에 적합한 계약을 체결해야 함

— 위 내용은 증권투자회사법 시행령 제36조의10에 동일하게 적용됨

상장지수증권투자회사의 중간 분배 (증권투자회사법 제79조의6, 동법

시행령 36조의7 신설)

— 상장지수증권투자회사는 정관이 정하는 경우 이사회의 결의로 사업

연도 중 1회 이상 주주들에게 유가증권 또는 금전을 중간 분배할

수 있음

위 규정에 따른 중간 분배는 이사회의 결의가 있은 날부터 1월

이내에 해야 함
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— 이는 상장지수펀드가 보유 기간 과세를 할 수 없음에 따라 분기별

로 분배하는 내용의 법 조항이 필요하기 때문

상장지수증권투자신탁의 경우 상품 약관에 분배 시기를 정할 수

있으므로 증권투자회사의 경우처럼 별도의 법 조항이 필요 없음
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