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I. Solvency II의 등장: 유럽연합과 저금리

1. 유럽보험시장의 등장

2. 저금리

3. 유럽보험시장의 규제혁신

4. Solvency II  프로젝트
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1. 유럽보험시장의등장 (1994)

• Solvency II 적용 중인 유럽경제지역(EEA = EU 28개국 + EFTA 3개국) 31개국 보험시장

* 유럽자유무역연합(EFTA): 아이슬란드, 노르웨이, 리히텐슈타인; 스위스(EEA 제외)로 구성

Ⅰ. Solvency II의 등장: 유럽보험시장과 저금리

자료: EU(https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_en#map)
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1.1. 유럽보험시장규모

• 유럽보험시장은 세계 3대 시장

- 북미, 아시아 보험시장이 유럽보험시장과 함께 세계시장을 1/3씩 분할

• 유럽보험시장 내 주요 4대 시장은 영국, 프랑스, 독일, 이탈리아

- 2017년 보험료 기준 4개국의 시장점유율(CR4)은 64.7%

* 한국 보험시장의 규모는 2017년 유럽보험시장의 13% 수준

주: 1. 세계보험시장점유율(2017)의 유럽 점유율은동유럽 등 유럽지역보험시장을모두 포함한 수치임
2. 유럽보험시장점유율(2017)은 EU 기준임

자료: Swiss Re (2018)
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2. 저금리 (prolonged low interest rates)

• 유럽은 1980년대 이후 지속적인 금리 하락을 경험

자료: tradingseconomics.com

프랑스 (10년 만기 국채)영국 (10년 만기 국채)

독일 (10년 만기 국채)이탈리아 (10년 만기 국채)

Ⅰ. Solvency II의 등장: 유럽보험시장과 저금리
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2.1. 저금리이전과이후

• 1980년대 이후 시장환경을 특징 짓는 키워드 (Levy · Temin, 2007)

- 규제완화(De-regulation): 시장경쟁 촉진; 진입규제, 상품 및 가격규제

- 규제강화(Re-regulation): 건전성 보호; risk-based solvency test, 시가회계, 지급보장기금

미국 (10년 만기 국채)

자료: tradingseconomics.com

Ⅰ. Solvency II의 등장: 유럽보험시장과 저금리
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3. 유럽보험시장의규제혁신(regulatory reform)

• 제3차 보험지침(1994)과 금융시장통합플랜(1999~2005)

- 경쟁 촉진 위한 감독 개입 최소화: 단일면허, 상품 및 가격 규제 철폐

- 저금리 대응 공통 기준 마련: 시가회계(IFRS)프로젝트와 자본건전성기준(Solvency II)프로젝트

시가회계

+ 지급능력평가

상품 및 가격

개입 금지

자유로운

시장진입 허용

유럽연합 + 저금리

Ⅰ. Solvency II의 등장: 유럽보험시장과 저금리
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4. Solvency II Project

• 시가평가에 기초한 지급능력평가 (market-consistent and risk-based solvency test)

• Solvency II Project (2001~2009): 2차례 시행 연기(2012-2014-2016) 후 2016년 적용

• Insurance Contracts Project (1997~2017): 1차례 시행 연기(2021-2022)

• 1997 Solvency I Project (phase 1) 시작

건전성규제 (Solvency) 프로젝트 보험회계 (IFRS 4 / IFRS 17) 프로젝트

• 1997 Insurance Contracts  Project 시작

• 1999 Issues paper on Insurance Contracts

• 2001 Solvency II Project (phase 2) 시작

• 2002 Solvency I Project (phase 1) 완료
KPMG 보고서, Sharma 보고서

• 2003 보험감독위원회(CEIOPS) 신설

• 2004 Solvency I (phase 1) 시행 • 2004 IFRS 4 (phase 1) 시행

• 2001 Draft Statement of Principles 공표

• 2007 Solvency II 지침초안 마련 • 2007 Discussion Paper(phase 2): 공정가치

• 2009 Solvency II 지침(2009/138/EC) 제정

• 2010 제5차계량영향평가(QIS5) • 2010 Exposure Draft(phase 2): 이행가치

• 2005 (~2008) phase 2 계량영향평가(QIS1~4)

• 2011 장기보증영향평가(LTGA)
CEIOPS→EIOPA(거시건전성감독추가) 

• 2014 Solvency II 지침개정(Omnibus II)

• 2013 Revised Exposure Draft(phase 2)

• 2002 phase 1과 phase 2로프로젝트 분리

• 2003 Exposure Draft (phase 1) 

자료: EIOPA; IASB

Ⅰ. Solvency II의 등장: 유럽보험시장과 저금리
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II. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장

1. 유럽보험시장의 경쟁 촉진

2. 유럽보험시장의 저금리 대응

3. Solvency II  지급여력평가

4. 시장 안정과 Solvency II  
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1. 유럽보험시장의경쟁촉진

• “잘못된 정보와 불완전판매는 여전히 감독 현안,  그러나

과도한 보험료(overpricing)는 더 이상 감독 현안이 아니다.” (Pradier·Chneiweiss, 2016)

• 손해보험시장의 경쟁 심화 (Eling et al., 2009) 

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장

소비자물가지수 대비 보험료 (1996-2014)

자료: Pradier·Chneiweiss (2016)
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1.1. 유럽보험시장수익성추이

• 67개 보험회사(유럽보험시장 전체 자산의 70% 차지) ROA 분석

- 평균 ROA는 전 기간에 걸쳐서 1% 수준을 유지하는 가운데 전반적으로 하향 안정화

• 유럽보험시장 전체: 평균 ROA 0.5% 수준

67개 보험회사 ROA 분포(2004~2016)

주: 1. Box Plot의 상한과 하한은 90번째, 10번째 백분위수, 상자 상단과 하단은 75번째, 25번째 백분위수, 상자 내 실선은 중위값임
자료: EIOPA Financial Stability Report (2017.6; 2017.12)
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1.2. 유럽장기보험의수익성

• 장기보험을 취급하는 생명보험은 확연한 ROA 하락 추이를 보임

• 생명보험의 ROA 하락 추이는 시장경쟁보다는 지속적인 저금리 영향이 크게 작용

자료: EIOPA Financial Stability Report (2017.12). 원전은 Bloomberg Annual/Quarterly Data

산업 간 ROE 기간별 비교 보험산업 간 ROA 기간별 비교

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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1.3. 유럽생명보험시장의시장집중도상승

• 유럽 생명보험시장에서도 효율성이 높은 보험회사의 시장점유율이 높게 나타남

• 그러나 생명보험시장의 시장경쟁은 약화되는 추이를 보임

-10개 유럽 생명보험시장을 Boone 지수로 분석 (Cummins et al., 2017)

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장

주: Boone지수는 한계비용이낮은 기업일수록높은 시장점유율을차지한다는가정에서측정하며, Boone 지수 값이 마이너스(-)이면 효율적인
기업의 시장점유율이높다는 의미이고 절대값이클수록 경쟁 압력이 커짐을 의미함

자료: Cummins et al. (2017)

이탈리아 프랑스 독일 영국

유럽 생명보험시장 Boone 지수의 연도별 추이(1999~2011)
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2. 유럽보험시장의저금리대응

• 오래 전부터 준비된 저금리 대응: 크게 4가지 형태가 보편적 (CEIOPS, 2007) 

- 감독당국: (1) 신계약 최대보증이율 상한 하향 조정, (2) 위기상황분석

- 보험회사: (3) 장기국채 투자, (4) 투자형 또는 순수보장형 상품 판매 확대

유럽 각국 금융당국의 대응 보험회사의 대응

• 금리 관련모니터링및 보고 요건 강화

• 위기상황(stress testing) 및 민감도 분석

• 금리위험특별준비금적립 요구

• 책임준비금할인율조정 등 평가방식수정

• 신계약에 적용할 보증이율 상한 하향 조정

• 투자정책변화 요구

• 계약자배당축소

• 요구자본수준 조정

• 특정 상품판매금지

• 보유계약미래보험료에대한보증이율 축소

[신계약]

• 신계약 보증이율 조정

• Unit-linked, 순수보장 확대

• 특정 이율보증상품판매 중지

• 이율보증수정 조항약관 반영

• 신계약보장기간축소

• 신용보험등 대체시장모색

[보유계약]

• 이익배당축소

• 준비금추가적립

• 계약전환캠페인

• 보유계약조건변경

[ALM 전략 등]

• 비용절감

• 매칭, 헤지 등 ALM전략 수정

• 고수익투자 확대

자료: EIOPA (2016) 

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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2.1. 신계약적용보증이율상한하향조정

• Solvency II 이후에도 보증이율 상한 조정제도가 유지되는 사례가 많음

- 보증이율 상한은 일반적으로 국채수익률에 연동: 유럽보험시장 2015년 평균 1.66% 

• 그러나 신계약에만 적용되므로 저금리 대응에는 제한적임

자료: EIOPA Financial Stability Report (2015.12)

회원국 보증이율 상한 Solvency II 이후 지속 여부

오스트리아 1.50% 지속

벨기에 3.75% 지속

체코 1.30% 폐지

덴마크 1.00% 지속

프랑스 0.00% 지속

독일 1.25% 지속여부 검토

그리스 3.35% 폐지

이탈리아 1.00% 폐지

룩셈부르크 0.75% 지속

리히텐슈타인 1.50% 지속

노르웨이 2.00% 폐지

루마니아 2.50% 폐지

유럽보험시장 최대보증이율제도 적용 현황

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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2.2. 투자형상품비중확대

• Solvency II 이전에도 이미 생명보험시장 전체 보험료의 40% 수준(2004); 2016년 22% 수준

- 2016년 책임준비금의 26% 수준, 중위 생명보험회사의 보험료 비중은 30% 내외

• Solvency II 이후 더욱 심화될 것으로 예상: 자본 부담이 많은 보험상품 비중 축소

0%

20%

40%

60%

80%

EEA France Germany Italy UK

손해보험 생명보험 지수/실적연동

총자산 대비 책임준비금 구성비 (2016)

주: 1. Box Plot의 상한과 하한은 90번째, 10번째 백분위수, 상자 상단과 하단은 75번째, 25번째 백분위수, 상자 내 구분선은 중위값임
자료: EIOPA Statistics, EIOPA Financial Stability Report (2017.12; 2018.6)

Unit-linked 회사별 보험료 비중 (2016)

2016 2017

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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2.3. 저금리대응의변화

• 저금리는 구조적인 문제: 즉각적인 효과를 기대할 수 있는 대응책 마련이 어려움

• 최근에는 고수익 투자(search-for-yield)가 증가: 31% (비유동성 + 고수익 채권)

- 상품구성 변화(29%)가 꾸준하게 추진

상품 구성 및 가격 조정

(신계약), 29%

담보 및 가격 조정

(보유계약), 18%

자산 듀레이션 증대, 

9%

고수익 채권투자 확대, 

9%

비유동성 자산투자

확대, 23%

헤지 활용 확대, 9%

저금리 영향 미미, 3%

유럽보험회사의 저금리 대응 수단 (2017)

자료: Moody’s  Investors Service (2017)

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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2.4. 유럽보험시장자산구성

• 이자수익자산 중심의 자산 구성 유지

- 수익 추구형으로 자산 구성 변화

• 투자(실적연동)형 상품의 대응 자산은 주식, 투자펀드/집합투자 비중이 높음

2016 EEA 전통형 Unit-linked

국채 22.5% 28.4% 5.9%

회사채 21.1% 27.0% 4.6%

주식 13.6% 12.1% 17.7%

투자펀드 31.2% 19.3% 64.8%

현예금 3.7% 4.2% 2.4%

모기지 등 5.4% 6.9% 1.5%

기타 2.4% 2.1% 3.2%

자료: CEIOPS Financial Stability Report (2004.12; 2009.12), EIOPA Financial Stability Report (2017.12), EIOPA Statistics

유럽보험시장의 운용자산 구성 (2004~2016)
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30%

60%

90%

채권 주식/펀드 부동산등 채권 주식/펀드 부동산등 채권 주식/펀드 부동산등

2004 2008 2016

EEA 프랑스 독일 이탈리아 영국

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장
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2.5. 자산운용유형

• 주요 보험시장의 상품구성에 대응하는 자산구성 특성

- 생명보험: (그룹1) 독일, (그룹2) 영국, (그룹3) 네덜란드, 스웨덴, (그룹4) 이탈리아

- 손해보험: (그룹1) 독일, 네덜란드, (그룹2) 아일랜드, (그룹3) 독일, 핀란드

0.0%

25.0%

50.0%

75.0%

100.0%

생명1 생명2 생명3 생명4 손해1 손해2 손해3

국채 회사채 주식 투자펀드 현예금 모기지 등 기타

자료: EIOPA Financial Stability Report (2017.12)

유럽보험시장의 자산구성 유형별 분류 (2016)
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2.6. 투자수익률

• 이자수익 중심의 자산 구성

- 재투자 위험

- 채권가치 상승; 그러나 부채 시가 상승을 상쇄하기 어려운 구조

2Q10 4Q10 2Q11 2Q12 4Q124Q11 2Q13 4Q13 2Q14 4Q14 2Q15

주: 1. Box Plot의 상한과 하한은 90번째, 10번째 백분위수, 상자 상단과 하단은 75번째, 25번째 백분위수, 상자 내 점이 중위값임
자료: EIOPA Financial Stability Report (2015.12)

유럽보험시장 투자수익률 연도별 분포 (2010~2015)
12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
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2.7. 금리위험

• 자산 듀레이션: 나라마다 큰 차이 없음

- 생명보험: 최대 10~12년

• 부채 듀레이션은 상품 구성에 따라 큰 차이

- 유럽보험시장의 생명보험 평균 12년, 손해보험 3년 내외

* (독일) 자산 10년, 부채 21년; (영국) 자산 12년, 부채 11년 (BOJ, 2016)

 6.0

 9.0

 12.0

 15.0

 18.0

 21.0

 24.0

2016 2017

 -

 2.0

 4.0

 6.0

 8.0

2016 2017

생명 부채듀레이션 손해 부채듀레이션

주: 1. Box Plot의 상한과 하한은 90번째, 10번째 백분위수, 상자 상단과 하단은 75번째, 25번째 백분위수, 상자 내 구분선은 중위값임
자료: EIOPA Statistics
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3. Solvency II 지급여력평가

• 유럽보험회사 총위험량(요구자본)의 대부분을 시장위험이 차지

- 금리위험, 주식위험 노출이 가장 큰 것을 반영함

거래
상대방
위험

시장
위험

생명
보험
위험

건강
보험
위험

손해
보험
위험

전체
위험량

분산
효과

무형
자산
위험

net
BSCR

운영
위험

이연
법인세
조정

SCR
* 

capital
add-on
제외

Capital 
add-on

SCR

주: 1. 2600개 보험회사자료에 기초
2. 금액 단위는 백만 유로(EUR)

자료: EIOPA Financial Stability Report (2017.12)

유럽보험회사 요구자본(SCR: Solvency Capital Requirements) 구성 (2016)
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3.1. 지급여력비율

• Solvency II 시행 이후 전반적으로 분포 하향

- 평균 지급여력비율(solvency ratio or SCR ratio)은 200% 이상을 유지

• Solvency II 시행 후 지급여력비율은 경과/보완조치가 적용됨

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

France Germany Italy UK

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

2016 2017

유럽보험시장 전체 Solvency II SCR 비율 분포4개국 Solvency I 비율 추이

주: 1. Box Plot의 상한과 하한은 90번째, 10번째 백분위수, 상자 상단과 하단은 75번째, 25번째 백분위수, 상자 내 구분선은 중위값임
자료: EIOPA Statistics

유럽보험시장 지급여력비율 추이(2005~2017)
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3.2. 자본의변화

• Solvency II 시행 직전 2년 간 자본량 증가

- 글로벌 금융위기 이후 자본 회복을 거쳐 2014년부터 자본 증가

주: 1. 23개국 148개 보험회사자료에
2. 금액 단위는 십억 유로(EUR)

자료: EIOPA Financial Stability Report (2016.12)

유럽보험시장 가용자본 추이 (2007~2015)
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3.3. 가용자본구성

• 가용자본 가운데 Tier 1 구성비: 93% 

- 자본 및 자본잉여금은 가용자본의 17%, 이익잉여금은 가용자본의 8%

• 가용자본의 대부분(64%)은 조정준비금: 평가이익, 보험계약 장래이익 등으로 구성

• 후순위채무는 가용자본의 7%

자본잉여금
10%

자본금
7%

이익잉여금
(Surplus funds)

8%

후순위채무
7%

자본잉여금
10%

기타 4%

조정준비금
(Reconciliation

Reserve)
64%

자료: EIOPA Financial Stability Report (2017.12)

유럽보험시장 가용자본 구성 (2017)

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장



27

4. 시장안정과 Solvency II

• 글로벌 금융위기 이후 유럽은 시스템위험 관리 측면에서 저금리 대응을 모색

- 건전성규제와 정리제도를 재편하여 개별 보험회사의 복원력을 높이는 한편,

- Solvency II를 통한 보험회사의 고수익 추구 등 쏠림 행위를 제한하고,

- 경기 악화 시 안전자산, 단기투자 등의 경기순응성을 최소화하기 위한 보완조치 제시

자료: EIOPA (2016)

복원력 강화 쏠림 현상 억제 경기순응성 회피

• 요구자본 강화, 배당 억제

• 시스템위험 추가자본

• 보증이율 축소

• 보험회사 정리제도 개선

• Solvency II

• 부채 할인율 가산금리

• 책임준비금 적립기간 연장

• 주식위험 대칭 조정

거시건전성과 Solvency II

Ⅱ. Solvency II 시행 전후 유럽보험시장



28

4.1. Solvency II 시행과연착륙조치

• 글로벌 금융위기 이후 영향평가(QIS5, LTGA) 결과, 보험회사의 수용능력에 문제

- 상당수 보험회사의 지급여력기준 미달: 영업정지 등의 감독조치 대상 급증

• 저금리로 누적된 구조적 요인의 영향 저감 대책

- 책임준비금 평가 할인율 가산금리 적용 (VA, MA); 책임준비금 추가적립 기간 연장 (TTP)

가용자본 요구자본

• Solvency II 도입 전·후

책임준비금또는 무위험이자율

차이 16년내 점진적으로반영

• Solvency II 도입 이전인정 자본

은 이후 10년간 그대로인정

• Solvency II 도입 전에취득한

주식 관련위험은 7년이내 점

진적으로반영

• 집중 및스프레드 위험은 4년

이내 점진적으로반영

Solvency II 보완/경과조치

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

QIS 3 QIS 4 QIS 5 LTGA

MCR 미달 SCR 미달

Solvency II 현장영향평가

자료: Pradier·Chneiweiss (2016), 조재린(2016)
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4.2. Solvency II 연착륙효과

• 유럽보험시장 내 다양한 상품 구성 등의 특성을 반영한 여러 보완/경과조치 제시

• SCR비율 개선효과는 MA, TTP가 가장 크게 나타남

- 대다수 보험회사는 VA를 선택

0%

50%

100%

150%

200%

250%

TTP VA MA TRFR

채택 비율 적용 전 SCR비율 적용 후 SCR비율

자료: EIOPA Financial Stability Report(2017.12)

Solvency II 보완/경과조치의 SCR비율 개선효과
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III. 요약 및 시사점

1. 시장경쟁 인프라

2. 저금리 대응

3. 거시건전성 대응
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1. 시장경쟁인프라

• Solvency II는 시장 경쟁 인프라의 하나

- 상품 및 가격 결정에 대한 감독당국의 개입 최소화 기초 위에서 설계

→ 소비자에게는 과도한 보험료 우려 해소와 보험회사에는 적정 마진 확보

- 자유로운 시장 진입과 퇴출을 전제로 한 자본건전성 규제 설계

→ 시장경쟁은 건전성을 개선하는 방향으로 작용 (Cummins et al., 2017)

→ 그러나 Solvency II가 정상 궤도에 오를수록 시장집중도 심화 가능성

• 시장경쟁 개선 여지가 있는 한국 보험시장

- K-ICS가 또 하나의 진입장벽으로 작용할 가능성

- 보험료: ‘과도한 보험료 금지 원칙’ vs. 시장경쟁

- 상품 및 가격: 규제 완화 vs. 비차익 의존 보험마진 (김석영 외, 2014) 

Ⅲ. 요약 및 시사점
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2. 저금리대응

• 1980년 이후 누적된 저금리 경험

- 보험회사 상품구성과 자산구성은 1990년대부터 이미 변화가 진행 중

→ 보유계약 변화 없이 신계약과 자산 구성 변화만으로는 저금리 대응에 한계

- 시가 적용 영향평가와 시장 수용능력에 기초한 로드맵 제시

→ 평균 듀레이션 12년 이상 보험부채의 장래손실: 단기간 내 보전 불가

→ 부채평가 할인율에 가산금리 허용 등 시장 수용성을 높이는 방향으로 진행

• 2000년 이후 저금리가 지속되고 있는 한국 보험시장

- 저금리는 장기간 누적된 구조적인 문제: 유럽보험시장과 유사한 상황

- K-ICS: ‘언제 시행하느냐’보다 ‘어떻게 시행하느냐’가 중요

→ 달성할 목표, 시행 시 영향평가, 목표 달성 경로 등을 구체적으로 제시

Ⅲ. 요약 및 시사점
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3. 거시건전성대응

• 글로벌 금융위기 이후 Solvency II는 거시건전성 관점에서 저금리에 대응

- 고수익 추구 등 쏠림 현상을 방지하고, 안전자산 집중과 같은 경기순응성 완화

- 듀레이션 갭 등 보험회사 상품 및 자산 구성을 반영한 보완/경과조치 마련

• 시스템위험과 관련한 논의가 필요한 한국 보험시장

- 지난 20여 년 동안 저금리에 노출된 보험사업모형은 금리 변동에 매우 취약

→ Solvency II 사례 적극적으로 벤치마킹 할 필요

- 변액보험 등 실적연동형 상품의 비중 확대

→ 자본시장과의 연계성 확대 vs. 지속 가능한가? (소비자의 보험상품 가용성)

- 한편, 사업모형 변화와 예금보험제도 등 정리제도에도 주목

→ 보험 자본건전성 강화와 예금보험기금 간 조정(aligning) 필요

Ⅲ. 요약 및 시사점
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I. 개요



Solvency Ⅱ 도입 경과

I. 개요

• 2001년부터 본격적으로 프로젝트가 시작된 Solvency Ⅱ는 다양한 이슈에 대해 수 차례의 계량영

향평가(Quantitative Impact Study: QIS)와 의견수렴 과정을 거쳐 2016년에 시행됨

- Solvency II 도입 과정은 크게 세 부분으로 나눌 수 있음: 제도 도입 필요성, 제도의 구체적인 설계, 제도 시행 이후 검토

3

Solvency Ⅱ 도입 경과

1997 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Müller 보고서 SII 프로젝트 시작 KPMG 보고서
Sharma 보고서

Montalvo 보고서 EC, CEIOPS에
자문요청

(1st, 2nd wave)

EC, CEIOPS에
자문요청

(3rd wave)

QIS 1 보고서
QIS 2 보고서

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EC, SII 채택
(2012.11 시행)

QIS3 보고서

QIS4 보고서 금융위기 보고서
(경기순응성)
EP, SII 투표
SII 관보 게재

유동성프리미엄
보고서

CEIOPS → EIOPA
EC, Omnibus II 채택

QIS 5 보고서

1st quick fix
(시행 ‘12.11→‘14.01)

LTGA 보고서
2st quick fix

(시행 ‘14.01→‘16.01)
장기투자 보고서

2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021

EP, Omnibus II 투표
EC, 위임규정 채택

위임규정 관보 게재
EIOPA, 가이드라인발간
EC, 이행규칙 채택

Solvency II 시행 그룹감독 적용에
대한 평가

그룹감독 편익에
대한 평가

요구자본(SCR) 
산출에 대한 검토

요구자본(SCR) 
산출에 대한 추가검토

LTG 조치에
대한 검토

Solvency II 도입 필요성 Solvency II 설계 Solvency II 시행
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II. 주요 쟁점

1. Solvency Ⅱ 도입 필요성(2001~2003)

2. Solvency Ⅱ 설계(2004~2015)

3. Solvency Ⅱ 시행(2016~현재)



1. Solvency Ⅱ 도입 필요성(2001~2003) 1/3

II. 주요 쟁점 5

Müller 보고서
(1997)

보험회사 재무건전성 평가 시 추가적인 요인을 고려
금융당국이 조기에 조치를 취할 수 있도록 제도를 개선

KPMG 보고서
(2002)

Sharma 보고서
(2002)

Montalvo 보고서
(2003)

주요 논의 내용

• Solvency Ⅱ 프로젝트 초기에는 보험회사 지급여력제도 관련 현안을 공론화하는 단계로 보험회사가

직면한 위험과 현행 제도 등을 분석하여 제도 개선의 필요성과 새로운 제도의 전반적인 틀을 논의함

보험회사 실패 사례

내부통제(internal control)
중요성 강조

내부통제시스템 실행(보험회사) 및
감독(감독당국)에 대한 원칙을 제시

금융당국의 감독방안

보험회사 재무건전성 평가 시
지배구조와 위험관리를 포함

보험회사의 위험

기존 지급여력제도

논의 배경 / 평가 대상 제안 내용

은행 부분에 적용되는 Basel과 같은
3축(3-pillar) 체계 제시

보험회사의 위험, 보험부채, 자산

재보험 등 위험관리수단

시장규율 등
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II. 주요 쟁점

• 기존 지급여력제도의 낮은 위험민감도, 제도의 투명성 부족 및 산재된 감독요건으로 인해

소비자보호가 약화되고 보험시장 통합에 방해가 된다고 진단함

6

자료: EC(2014), “Commission Staff Working Document Impact Assessment”

도입배경

일반적
문제

세부적
문제

문제 발생
주요 요인

성장을 촉진하는
투자에 대한
자본규제의

부적절한 설계

주가에서
발생하는
과도한
변동성

보험회사
가용자본의
질에 대한
고려 부족

불투명하고
위험을 조성하는

보상관행

보험회사
지급여력에 대한
일관되지 않은

평가기준

일관되지 않은
감독 보고 및

공시

보험회사의
장기투자 성향 부족

기존 지급여력제도의
낮은 위험민감도

투명성 부족 산재된 감독요건

불충분한 장기자금
공급으로 인한

경제회복 및 성장 저해
소비자 보호 약화 보험시장 통합 방해

지침(Directive)과 위임규정(Delegated Acts)의 공통된 문제
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II. 주요 쟁점

• 이러한 문제점을 해결하기 위해 지급여력제도의 위험민감도를 개선하고 투명성과 일관성을

강화시킨 3축 체계의 새로운 지급여력제도인 Solvency Ⅱ의 전반적인 틀이 완성됨

: ① 손실흡수능력 평가, ② 위험관리 및 내부통제 시스템 평가, ③ 공시를 통한 시장 규율

7

자료: EC(2014), “Commission Staff Working Document Impact Assessment”

도입목표

일반적
목표

세부적
목표

운영적
목표

장기투자와
관련된

요구자본의
적절한 산출

보험회사
가용자본 구성에
대한 적절한 규제

보상관행의
위험조정 및
투명성 확보

일관적이고
비례적인

평가 관련 규제

일관적이고
비례적인

보고 및 공시
관련 규제

장기투자 촉진
지급여력제도의
위험민감도 개선

투명성 강화
감독 일관성 및

회원국간 협조 강화

유럽 경제회복
및 성장 촉진

소비자 보호 강화
EU 보험시장

통합 강화

지침(Directive)과 위임규정(Delegated Acts)의 공통된 목표
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II. 주요 쟁점

• 새로운 제도의 구체적인 세부사항을 결정하기 위해 대안을 모색하는 단계로 넘어감

- 다양한 이슈에 대해 수 차례의 계량영향평가(Quantitative Impact Study: QIS)와 의견수렴 과정을 거침

8

계량영향평가별 주요 쟁점

QIS 1

QIS 2

QIS 3

QIS 4

QIS 5

책임준비금: 감소
(영향이 가장 큰 요인: 현재가치할인)

책임준비금: 일반적으로 감소
요구자본 및 가용자본: 일반적으로 증가

지급여력비율: 기존 제도(Solvency Ⅰ)에 비해 감소
요구자본 산출방법의 실행가능성 및 적합성: 적절

위험과 보상 측면에서 자본재분배가 필요

상당수 보험회사가 새로운 지급여력기준을 충족시키지 못함

평가 대상

제도 변화에 따른 책임준비금

위험마진 산출방법론

요구자본 산출방법론

제도 변화에 따른 재무상태표

요구자본 산출방법의 적절성 등

유럽 보험회사들의
Solvency Ⅱ 이행 독려

각국 금융당국과 보험회사의
Solvency Ⅱ 준비상태 파악

금융위기

평가 결과
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II. 주요 쟁점

• 글로벌 금융위기 이후 Solvency Ⅱ의 수용가능성과 경기순응성이 주요 이슈로 부각됨

- 상당수의 보험회사에 대해 감독조치가 요구되거나(MCR 미충족), 모니터링 대상(SCR 미충족)으로 예상됨

- 위기 상황 발생 시 보험회사가 보유한 위험자산을 급매하고, 단기 · 안전자산에 집중하는 유인을 제공함

9

계량영향평가 결과 요약

QIS 1 QIS 2 QIS 3 QIS 4 QIS 5
LTGA
(기본)

LTGA
(조정)

평가시점

참여회사 수

시장점유율

MCR 미충족

SCR 미충족

2005 2006 2007 2008 2010 2012 2012

272 514 1027 1412 2520 427 427

44% 60% >65% >75% >85% 70% 70%

N/A N/A 2% 1.20% 4.60% 28% 10%

N/A N/A 16% 11% 15% 46% 29%

자료: Pradier and Chneiweiss(2016), “The Evolution of Insurance Regulation in the EU Since 2005”
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II. 주요 쟁점

• QIS 5의 결과 보완과 Omnibus Ⅱ 지침에 대한 합의를 이끌어내기 위해 장기보증영향평가(Long-

Term Guarantee Assessment: LTGA)를 실시함

• 평가 결과를 바탕으로 장기보증조치(long-term guarantees measures) 등 추가조치를 도입함

: 제도 변화로 인한 급격한 재무적 영향을 완화 + 제도 도입 이후 과도한 변동성 발생 완화

10

LTGA를 통해 도입된 추가조치

보험부채
평가금리

주식위험

무위험이자율
외삽

매칭조정 및
변동성조정

대칭적 조정

듀레이션
기반

주식투자

무위험이자율

책임준비금

주식위험

집중 및
스프레드 위험

장기 무위험이자율 추정 시
장기선도이자율(Ultimate 
Forward Rate: UFR)에
수렴하는 외삽법을 이용

경과조치

회복기간
연장

특별한 상황 하에서 회복기간을
최대 7년까지 연장함

SII 도입 전후의 무위험이자율
차이를 16년간 점진적으로 반영

SII 도입 전후의 책임준비금
차이를 16년간 점진적으로 반영

SII 도입 전에 취득한 주식 관련
위험을 7년간 점진적으로 반영

집중 및 스프레드위험을
4년간 단계적으로 반영

무위험이자율에 금리를 가산

주식위험 시나리오를
대칭적으로 조정하여

주식위험의 급격한 변화 완화

특정 조건을 만족하는
퇴직연금을 취급하는
생명보험회사의 경우, 

주식위험을 완화

보고 및 공시
제출기한

보고 및 공시 제출기한을
4년간 연장, 추가 연장 기간을

점진적으로 축소



3. Solvency Ⅱ 시행(2016~현재)

II. 주요 쟁점

• 2016년 Solvency Ⅱ 시행 이후 ① 정책 목표가 달성되고 있는지, ② 의도하지 않은 부작용이

발생하는지 등을 살펴보기 위해, Solvency Ⅱ 시행 효과에 대해 평가하고 이를 바탕으로 제도를

제/개정할 예정임

11

향후 계획된 주요 검토 사항

그룹감독
(2017, 2018)

요구자본(SCR) 산출
(2018, 2020)

장기보증조치 등 추가조치
(2021)

과도한 비용 발생 보험회사의 장기투자를 제약

보험회사 재무상태 보험회사 투자활동 소비자 가용성 금융안정성

SCR 산출 표준모형(standard formula)
: 방법론(method), 가정(assumption), 표준모수(standard parameter)의 적합성 평가

그룹감독의 범위와 감독권(supervisory power)의 차이 → 회원국간 협업 중요성 강조

내부모형과 관련하여 회원국간 일관성을 높일 필요
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III. 시사점



• 향후 국내 보험회사에 새롭게 적용될 지급여력제도인 K-ICS가 EU의 Solvency II와 매우 유사한 구조

를 가졌다는 점에서 Solvency II 관련 주요 쟁점에 대한 논의들은 우리에게 많은 시사점을 제공함

시사점

III. 시사점 13

신제도
도입 필요성

신제도의 실행목표 설정

구체적인
제도 설계

제도 시행
이후 검토

Solvency Ⅱ 관련 주요 쟁점이 주는 시사점

목적부합성

위험관리 및 내부통제 시스템 평가 중점

평가(산출)가능성
신제도 도입에 따른

재무적 영향

보험회사
재무건전성

보험회사
투자활동

소비자
가용성

금융안정성
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SOLVENCY II
Implications for the Asset Management Industry

November 30th, Thomas Moser



• A relevant topic worth discussing with MSCI

• Solvency II challenges European Insurance companies have faced

• Their experienced impact to the Asset Management Industry
─ Solvency Capital Ratio calculation
─ Data exchange

• Conclusions

AGENDA
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A RELEVANT TOPIC WORTH DISCUSSING

3

• Insurers own approx. $30 trillion assets which represents about 30% of the 
globally listed institutional assets. 

• Market risk is often the largest component of Solvency Capital Requirements 
for the six of Europe’s biggest insurers in 2017:

Axa, 44.03%
Allianz, 40.94%

Legal and General, 47.73%

Munich Re, 35.78%

Swiss Re, 13.95%
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MSCI CLIENT BASE AND EXPERIENCE

1As of Sep 30, 2016; defined as each share class of an exchange traded fund, as identified by a separate Bloomberg ticker. Only primary listings, and not cross-listings, 
are counted; 2As of Jun 30, 2016, as reported on Sep 30, 2016 by eVestment, Morningstar and Bloomberg; 3As of Jun 30, 2016, as reported on Sep 30, 2016 by eVestment, Morningstar 
and Bloomberg. 4By coverage and/or staff based on public information produced by Sustainalytics, EIRIS, Trucost, as of Aug 2015; 5Based on P&I AUM data 
as of Dec 2014 and MSCI clients as of Jun 2015; 6Source: MSCI ESG Research as of Jun 2015; 7Based on P&I AUM data  as of  Dec 2015 and MSCI data as of  Dec 2016.

YEARS IN BUSINESS40+ GLOBAL LOCATIONS33 EMPLOYEES2,600+ ACTIVE CLIENTS7,500

• Real Estate Performance
• Real Estate Research
• Private (Direct and Indirect)
• Public Equity

• MSCI ESG Ratings
• MSCI ESG Screening
• MSCI ESG Governance Metrics
• MSCI ESG Fund Metrics
• MSCI ESG Carbon Tools
• MSCI Sustainable Impact
• MSCI ESG Research

• MSCI ACWI Index
• MSCI World Index
• MSCI Emerging Markets Index
• Factor Indexes
• Thematic Indexes
• ESG Indexes
• Real Estate Indexes
• Custom Indexes

• Risk Management
• Portfolio Construction
• Investment Differentiation
• Regulatory Reporting 
• Performance Attribution
• Managed Services

REAL 
ESTATE

ESG 
RESEARCH

INDEXES ANALYTICS
850+ ETFs are based on MSCI indexes, 
more than any other index provider1

Over USD 10 Trillion in assets are 
benchmarked to MSCI Indexes2

180,000 Indexes calculated daily; 
10,000 in real time

MSCI Global Risk and Performance 
Engine runs up to 1 Trillion calcs/day

2 Million time series

17+ Million client positions 

52 Global FI markets 

1,300+ issuer curves

World’s largest provider of 
Environmental, Social and Governance 

(ESG) data and research4

47 of top 50 global asset managers5

900+ clients including 
125 asset owners 

220+  dedicated full time staff 
globally to ESG business, including 

150+ ESG research analysts6

Global leader in Real Estate 
performance analysis 

and risk services

In over 30 markets worldwide

Analysis tools that can be applied
to all types of Real Estate

94% of US pension fund assets 
invested in global equities are 

benchmarked to MSCI3

of the top 
100 global 97

Asset Managers
are MSCI clients7

of the top 
100 global 79

Hedge Funds
are MSCI clients7

of the top 
100 global 90

Asset Owners
are MSCI clients7

of the top 
100 global 87

Banks
are MSCI clients7

4



• Enhanced data and analytical requirements are among the key challenges 
European Insurance companies have faced.

SOLVENCY II KEY CHALLENGES 

5

Pillar 1: Quantitative 
Requirements

•Market consistent valuation 
of assets and liabilities

•Calculation of Solvency 
Capital Requirements

•Minimum Capital 
Requirement

•Demands on investments
•Tiering requirements for own 

funds

Pillar 2: Qualitative 
Requirements

•Supervisory review process
• Intervention power of 

supervisor
•Governance system
• Internal controls
•Risk management systems
•Own Risk and Solvency 

Assessment
•Outsourcing asset 

management function
•New options of regulatory 

control 

Pillar 3: Disclosure & Reporting 
Requirements

•Extensive reporting 
obligations
•Report on Solvency and 

Capital Resources
•Regular Reports to 

Regulatory Bodies
•Details of individual items
•Annual and quarterly 

reports



INVESTMENT PROCESS

6

Product Development

Survey of investors 
requirements
Definition of optimal 
portfolios
SCR calculations for 
the development of 
efficient portfolios
Comparison with 
benchmarks

Institutional Sales

Definition of model 
portfolios and client 
products
SCR calculations for 
investment funds and 
model portfolios for 
RFPs
Proof of reporting 
capabilities

Portfolio Management

Calculation of 
customized 
benchmarks
Determination of the 
effects of investment 
decision on the SCR 
as part of the 
investment process
Putting optimal 
investment decisions 
into effects

Investment Controlling

Current calculation of 
figures relevant for 
the investment 
guideline monitoring
Investment guideline 
monitoring in 
accordance with 
Solvency II related 
product 
characteristics

Institutional Reporting

Reporting according 
to Solvency II (Asset 
QRTs and 
contribution to SCR)



• Regulatory charge varies with level of look-through:

SOLVENCY REWARDS TRANSPARENCY 

7

Fund Holdings

Look-through Aligned with 
exposures

No Look-through

Target underlying 
asset allocation(1) 39 to 49% + SA(2)

No target 
allocation 
available

49% + SA(2)

SCR Charge

1. There is a restriction on percentage of asset that may be reported using Target Asset Allocation approach
2. Symmetric Adjustment



DIRECT LOOK THROUGH APPROACH
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Funds of Funds Manager 1 Asset Manager 1 Asset Manager 2

Insurer

Holdings

Hedge Fund 1 Hedge Fund 2

Holdings

Combined Holdings (Assets)

Holdings HoldingsHoldings

Liabilities

Risk and Regulatory Reporting solutions

Total SCR (Market Risk)

- Advantages: Hedge Funds and Asset Mangers only have to provide data; Works for internal 
and standardized approach

- Disadvantages: Hedge funds need to provide transparency on holding level; Insurer needs to 
be able to price all instruments traded and have all necessary market data



INDIRECT LOOK THROUGH APPROACH
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Funds of Funds Manager 1Asset Manager 1 Asset Manager 2

Insurer

HoldingsHedge Fund 1

Hedge Fund 2 Holdings

Aggregation of total Asset SCR (Market Risk) Liabilities

Risk solution for liabilitiesTotal SCR (Market Risk)

- Advantages: Hedge Funds and Asset Mangers can reuse know-how and systems already in 
place for portfolio valuation and pricing

- Disadvantages: Insurer needs to control quality and models used by the Asset Mangers; 
Only works with standardized approach. 

Risk Analytics

SCRs /Scenario

SCRs /Scenario SCRs /Scenario SCRs /Scenario

Risk Analytics Risk Analytics



• Industry associations developed a standard template for exchanging data 
between Asset Managers and Insurance Companies efficently

• The Tripartite template includes 
─ Portfolio characteristics and valuations
─ Instrument codification
─ Valuations and exposures
─ Instrument characteristics & analytics
─ Transparency (optional)
─ SCR calculations (optional)

DATA EXCHANGE

10



• European Insurance companies are relying on Asset Managements to 
provide them data required for Solvency II reporting.

• The standard template for data exchange created by Industry Associations 
has reduced the complexity of Solvency II implementations.

• Even though it has not become best practice that the Solvency Capital Ratio 
is calculated by the Asset Managers they have equipped themselves with the 
necessary analytical tools to use them as part of the Institutional Sales,  
Product Launch or Optimization process.

CONCLUSIONS
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For more than 40 years, MSCI’s research-based indexes and analytics have 
helped the world’s leading investors build and manage better portfolios.  
Clients rely on our offerings for deeper insights into the drivers of 
performance and risk in their portfolios, broad asset class coverage and 
innovative research. 

Our line of products and services includes indexes, analytical models, data, 
real estate benchmarks and ESG research.  

MSCI serves 99 of the top 100 largest money managers, according to the 
most recent P&I ranking. 

For more information, visit us at www.msci.com.

http://www.msci.com/
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ALIGNMENT OF CAPITAL MANAGEMENT

 Return on Equity Targets (public)

 Dividend Payout Ratios (public)

 Leverage Ratios (public)

 Rating Agency Models (public/private)

 Corporate Law Restrictions (public)

Pre-Solvency II

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

 Solvency II Ratios

 RT1, T2, T3 size limits

 SCR management

Solvency II

Solvency II ratios (FY17)

 Capital management of most insurers based on 

“fully loaded” Solvency II

 UK life insurers and Groupama applying 

transitionals

 “Comfort Zone” >160%; “Hard Bottom Line” >140%

 Strongest names with most explicit capital 

management

 Short-term thinking of weaker names, “kicking the 

can” with transitionals

Trends

260%
244%

229%
213%207%205%

190%
173%

163%161%155%

144%138%
109%

80%

130%

180%

230%

280%

Tolerance above target Target range
Tolerance below target Solvency II (FY17, fu lly loaded)
Solvency II (FY17 incl. transitiona ls) SG Comfort Zone
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RISK PROFILE

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Interest Rate Sensitivity (-50bp stress)

SCR by risk category

Back book management actions

Life insurers in the hands of the market

 Many retail insurers overexposed to market 

and credit risks

 Volatile Solvency II ratios and little 

diversification 

 Reinsurers mostly underwriting-focused

 Market risks to a large extent interest-rate risks

 Underwriting risk to a large extent catastrophe 

risk, i.e. little exposure for retail and life 

business

 Interest-rate risk significant for most insurers

 Sale of back books of Generali Leben, Generali 

Belgium, AXA Life Europe, AEGON Ireland

 Exit from UK life of Prudential, Standard Life 

Aberdeen

 L&G disposal of European operations

 Munich Re JV with IBM

36%

60%

34%

3%

24% 20% 16%
7% 0%

20%
32%

16%
0% 2%

36%
3%

23%

42%
19% 23% 22%

31% 37%
17% 0%

13%

23% 22%

21%
25% 34%

47%
36% 44% 50% 50% 55%

42%
43%

40%
68% 70%

4% 6% 3% 1%
13%

8% 5% 3% 0%
13%

7% 25%

2% 3%

P&C Underwriting L&H Underwriting Market
Credit Operational
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EXCESS CAPITAL DISTRIBUTION – DIVIDENDS/SHARE BUYBACKS

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Share Buybacks/Special Dividends

Regular Dividend Payout Ratio (average)

Strong rise of share buybacks under Solvency II

Regular distributions rising slowly

 Long-term trend to increase payout ratios

 Regular dividend not used for capital 

management

 Regular dividend to manage shareholder 

expectations

 Solvency II not a game changer

 Number of share buyback programs/special 

dividends doubled in FY17

 Clear definition of Solvency II targets 

quantified excess capital

 Investor expectation either to deploy excess 

capital into growth or to distribute

 Limited growth opportunities lead to high 

distributions
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EXCESS CAPITAL DISTRIBUTION – HYBRID DEBT

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Leverage (TNAV)

Leverage (basic)

Solvency II

Pre-Solvency II

 Clear deleveraging trend

 Aiming to avoid breaches of size limits

 Generation of excess capital

 Still high new issue activity

 New issue activity slowing down

 Distribution of excess capital

 T2/3 size limits in force

 Leverage in reinsurance troughed
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CHANGE IN CAPITAL STRUCTURE

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Capital Structure (% of SCR)

New issues (EUR)

Trending to T2

Cyclical activity

 2008-09: market closed/Solvency II uncertainty

 2010-13 more Solvency II certainty, Solvency II-

type issues

 2014-15: last minute use of grandfathering 

regime (incl. French bancassurers)

 2015-17: low rates, almost exclusively T2

 2018: Some RT1 issuance, but cyclical 

slowdown (incl. EUR2.0bn AXA T2, EUR0.5bn 

Phoenix T2 due to M&A)

 Trend to issue out of Holding company

 Trend to replace old perps with T2 or use of excess 
capital to deleverage

 RT1 tax issues, in particular in UK (from 2019) and 
Germany

 No breaches of T2/3 size limits, leeway to replace 
legacy perps

 Growth of book to increase T2/T3 flexibility

 Capital quality not always a decisive factor

 New RT1 only from Aegon, Allianz and small/mid-
sized insurers
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THE ROAD TO XL

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Debt Gearing (reported)

New Business Mix (Life)

Capital Structure (RT1 vs T2/3)

SCR by Risk Category

35%

26%
28%

27%
26%
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23%

26%
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Debt Gearing Target

Target range

31.0% 38.0% 40.0% 39.0% 37.0%
46.8% 44.7% 45.1%

25.0%
20.0% 17.0% 14.0% 15.4%

14.6% 21.8% 19.6%

31.0% 32.0% 32.0% 34.0% 35.5%
28.4% 23.5% 25.2%

13.0% 10.0% 11.0% 12.0% 12.1% 10.2% 10.1% 10.1%

FY10 FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17
G/A Protection&Health G/A Savings
Unit-linked Mutual funds & other

50% 49%
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10% 10% 8% 7% 8% 7%

17% 19%
23% 25% 25% 23% 23% 24%

19% 17% 21% 19% 20% 20% 19% 20%

FY13 FY14 FY15 1H16 FY16 1H17 FY17 1H18

Market Counterparty Life Risks P&C Risks Operational

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

FY14 FY15 FY16 FY17

RT1 T2/3



919/11/2018

Funding

AXA’S ACQUISITION OF XL (1/2)

Transaction funding (EURbn)

Financial impact

 Leverage to increase 

temporarily, but committed to 

deleveraging

 Solvency II ratio to decline to 

190-200%

 Improving risk profile

 Sell-down of AXA US stake to 

reduce leverage again

Deal rationale

Short term: deteriorating credit metrics; medium/long term: credit positive

12.5

2.7
(pre-IPO 

transcations)

3.5

3.3
(AXA US IPO)

3.0
2.1

1.2 2.3

Cash at hand US IPO and
releated pre-

IPO
transactions

New sub debt
(EUR2.0bn

issued YTD)

Swiss Group
Life

restrucuring

ALE Sale Excess cash Acquisiton
price

 Price tag: USD15.0bn 

(EUR12.4bn), 100% cash

 EUR3.5bn from existing cash 

resources

 EUR6.0bn proceeds from AXA 

US IPO (up to 25%)

 EUR3.0bn sub debt (of which 

only EUR2.0bn issued)

 Back book management 

(additional EUR3.3bn))

 Large transformational deal

 Exiting Life/AM-focused strategy

 New focus on underwriting rather 

than fee business

 Acquisition complemented by IPO 

of AXA US and subsequent sell-

down of remaining stake

 Exit of US Life & Savings 

business
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AXA’S ACQUISITION OF XL (2/2)

Debt Gearing (reported)

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Solvency II Ratio

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

SCR by Risk Category (FY17)

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Business Mix

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

23% 14%

20%
21%

39% 50%

9% 10%

FY16 AXA+XL (excl. AXA US)

Savings Protection P&C Health Asset Management

205%

233%

195%

190-200%

>200%
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25%
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CAPITAL MANAGEMENT – EXAMPLES (1/2)

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

Generali - Solvency

Scor - Solvency

Generali – Medium Capital Management

Scor – Strong Capital Management

 >220%: redeploy capital (M&A, growth, special 
dividend, share buyback)

 185-220%: Target Range

 150-185%: Adapt underwriting, retro and investment 
strategy; consider ILS and securitisations

 125-150%: Issue hybrid, reduce dividend, slow 
down growth, reconsider risk-profile

 100-125%: PP, large capital relief deal, rights issue, 
restructure activities

 3Q18: Share buyback program

202%

211%

225% 226%

213%
213%

222% 221% 222%

FY14 FY15 FY16 2Q17 3Q17 FY17 1Q18 2Q18 3Q18

Optimal Range

202% 194%

230% 221% 221%

171% 177%

207% 201% 200%

FY15 FY16 FY17 2Q18 3Q18

Internal Model View Regulatory View

 No upper limit for excess capital

 Full internal model still pending approval

 160%: “Soft Limit” but no explicitly pre-defined 

actions

 130%: “Hard Limit” but no explicitly pre-defined 

action, but implicitly hybrid, rights issue

 Limits calibrated to regulatory partial internal model

 3Q18: No action
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CAPITAL MANAGEMENT – EXAMPLES (2/2)

Source: SG Cross Asset Research/Credit 

CNP/Groupama - Solvency

Aviva - Solvency

CNP/Groupama – No Capital Management

Aviva – Weak Capital Management

 Application of transitionals

 150-180%: “Working Range” (“shareholder 

view” incl. transitionals)

 No “hard bottom line”

 No capital management based on regulatory 

metrics

 No Solvency II target ranges

 No “hard bottom line”

 No ROE targets

 No dividend policy

180%
174%

189% 193% 198%
187%

172% 170% 169%
163%

139% 138%

2015 1H16 2016 1H17 2017 1H18
Solvency II Ratio (shareholder view)
Solvency II Ratio (regulatory view)
Solvency II Ratio (fully-loaded)
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APPENDIX

ANALYST CERTIFICATION

The following named research analyst(s) hereby certifies or certify that (i) the views expressed in the research report accurately reflect his or her or their personal views about 
any and all of the subject securities or issuers and (ii) no part of his or her or their compensation was, is, or will be related, directly or indirectly, to the specific recommendations 
or views expressed in this report: Rötger Franz

The analyst(s) who author research are employed by SG and its affiliates in locations, including but not limited to, Paris, London, New York, Hong Kong, Tokyo, Bangalore, 
Madrid, Milan, Warsaw and Moscow.

Report completed on 19 Nov, 2018 22:44 CET
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APPENDIX

SG CREDIT RESEARCH OPINIONS AND RECOMMENDATIONS 

The SG European credit research ratings system is described below.   In accord ance wit h 

such system, credit analysts may have a credit opinion of the company and market 

recommendations on individual bonds issued by the company and/or its Credit Default Swap 

(CDS). Credit analysts may also issue credit trade ideas on securities that are short t erm i n 

nature and may differ from the analyst’s longer-term individual bond and CDS 

recommendations. SG’s credit analysts may also issue credit trade ideas on individual 

company bonds or CDS for which SG does not maintain any credit opinion and/or 

recommendation. These credit trade ideas may be based on market factors, including, b ut 

not limited to, external agency ratings and the instrument(s) spread or relative value to similar 

credits and/or market indices. 

 

CREDIT OPINION 

POSITIVE: Indicates expectations of a general improvement of the issuer's cred it  qual i ty  

over the next six to twelve months, with credit quality expected to be materially stronger  by  

the end of the designated time horizon. 

STABLE: Indicates expectations of a generally stable trend in the issuer's credit quality over 

the next six to twelve months, with credit quality expected to be essentially unchang ed  by  

the end of the designated time horizon. 

NEGATIVE: Indicates expectations of a general deterioration of the issuer's credi t q ual i ty  

over the next six to twelve months, with the credit quality expected to be materially weaker  

by the end of the designated time horizon. 

 

INDIVIDUAL BOND RECOMENDATIONS: 

BUY: Indicates likely to outperform its iBoxx subsector by 5% or more 

HOLD: Indicates likely to be within 5% of the performance of its iBoxx subsector 

SELL: Indicates likely to underperform its iBoxx subsector by 5% or more 

 

INDIVIDUAL CDS RECOMMENDATIONS: 

SG Credit research evaluates its expectation of how the 5 year CDS is going to perform vis -

à-vis its sector. 

SELL: CDS spreads should outperform its iTraxx sector performance 

NEUTRAL: CDS spreads should perform in line with its iTraxx sector performance 

BUY: CDS spreads should underperform its iTraxx sector performance 

 

SECTOR WEIGHTINGS: 

OVERWEIGHT: Sector spread should outperform its iBoxx corporate index 

NEUTRAL: Sector spread should perform in line with its iBoxx corporate index 

UNDERWEIGHT: Sector spread should underperform its iBoxx corporate index  

 

As of June 1, 2016, European Credit Research of the Banks & Financial Services sector wil l  

no longer maintain individual bond and/or CDS recommendations for companies in which i t 

has credit opinions.  Any previous individual bond and/or CDS recommendati ons  for  thi s  

sector are no longer in effect and should not be relied upon. 

 CREDIT OPINION AND DISPERSION RELATIONSHIP 

    

 
Source: SG Cross Asset Research/Credit 
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APPENDIX - DISCLAIMER

All pricing information included in this report is as of market close, unless otherwise stated.

CONFLICTS OF INTEREST

This research contains the views, opinions and recommendations of Societe Generale (SG) credit research analysts and/or strategists.  To the extent that this research contains 
trade ideas based on macro views of economic market conditions or relative value, it may differ from the fundamental credit opinions and recommendations contained in credit 
sector or company research reports and from the views and opinions of other departments of SG and its affiliates.  Credit research analysts and/or strategists routinely consult 
with SG sales and trading desk personnel regarding market information including, but not limited to, pricing, spread levels and trading activity of a specific fixed income security or 
financial instrument, sector or other asset class. Trading desks may trade, or have traded, as principal on the basis of the research analyst(s) views and reports. As a general 
matter, SG and/or its affiliates normally make a market and trade as principal in fixed income securities discussed in research reports. SG has mandatory research policies and 
procedures that are reasonably designed to (i) ensure that purported facts in research reports are based on reliable information and (ii) to prevent improper selective or tiered 
dissemination of research reports. In addition, research analysts receive compensation based, in part, on the quality and accuracy of their analysis, client feedback, competitive 
factors and SG’s total revenues including revenues from sales and trading and investment banking. 
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FOR DISCLOSURES PERTAINING TO COMPENDIUM REPORTS OR RECOMMENDATIONS OR ESTIMATES MADE ON SECURITIES OTHER THAN THE PRIMARY SUBJECT OF THIS 

RESEARCH REPORT, PLEASE VISIT OUR GLOBAL RESEARCH DISCLOSURE WEBSITE AT https://www.sgmarkets.com/go/credit/compliance or call +1 (212).278.6000 in the U.S: 

SG has mandatory research policies and procedures that are reasonably designed to (i) ensure that purported facts in research reports are based on reliable information and (ii) to prevent 
improper selective or tiered dissemination of research reports. The analyst(s) responsible for preparing this report receive compensation that is based on various factors including SG’s total 

revenues, a portion of which are generated by investment banking activities.

Non-U.S. Analyst Disclosure: The name(s) of any non-U.S. analysts who contributed to this report and their SG legal entity are listed below.  U.S. analysts are employed by SG Americas 
Securities LLC.  The non-U.S. analysts are not registered/qualified with FINRA, may not be associated persons of SGAS and may not be subject to the FINRA restrictions on communications 
with a subject company, public appearances and trading securities held in the research analyst(s)’ account(s): Rötger Franz Société Générale London

IMPORTANT DISCLAIMER:   The information herein is not intended to be an offer to buy or sell, or a solicitation of an offer to buy or sell, any securities and has been obtained from, or is 
based upon, sources believed to be reliable but is not guaranteed as to accuracy or completeness.  Material contained in this report satisfies the regulatory provisions concerning independent 
investment research as defined in MiFID. Information concerning conflicts of interest and SG’s management of such conflicts is contained in the SG’s Policies for Managing Conflicts of 
Interests in Connection with Investment Research which is available at https://insight.sgmarkets.com/go/compliance/equity or https://insight.sgmarkets.com/go/compliance/credit SG does, 
from time to time, deal, trade in, profit from, hold, act as market-makers or advisers, brokers or bankers in relation to the securities, or derivatives thereof, of persons, firms or entities 
mentioned in this document and may be represented on the board of such persons, firms or entities.  SG does, from time to time, act as a principal trader in  equities or debt securities that 
may be referred to in this report and may hold equity or debt securities positions or related derivatives.  Employees of SG, or individuals connected to them, may from time to time have a 
position in or hold any of the investments or related investments mentioned in this document.   SG is under no obligation to disclose or take account of this document when advising or dealing 
with or on behalf of customers.  The views of SG reflected in this document may change without notice.  In addition, SG may issue other reports that are inconsistent with, and reach different 
conclusions from, the information presented in this report and is under no obligation to ensure that such other reports are brought to the attention of any recipient of this report.    To the 
maximum extent possible at law, SG does not accept any liability whatsoever arising from the use of the material or information contained herein.  This research document is not intended for 
use by or targeted to retail customers.  Should a retail customer obtain a copy of this report he/she should not base his/her investment decisions solely on the basis of this document and 
must seek independent financial advice.

The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and investors must make their own informed decisions and seek their own advice regarding the 
appropriateness of investing in financial instruments or implementing  strategies discussed herein.    The value of securities and financial instruments is subject to currency exchange rate 
fluctuation that may have a positive or negative effect on the price of such securities or financial instruments, and investors in securities such as ADRs effectively assume this risk.  SG does 
not provide any tax advice.  Past performance is not necessarily a guide to future performance.   Estimates of future performance are based on assumptions that may not be realized.  
Investments in general, and derivatives in particular, involve numerous risks, including, among others, market, counterparty default and liquidity risk.   Trading in options involves additional 
risks and is not suitable for all investors.  An option may become worthless by its expiration date, as it is a depreciating asset.  Option ownership could result in significant loss or gain, 
especially for options of unhedged positions. Prior to buying or selling an option, investors must review the "Characteristics and Risks of Standardized Options" at 
http://www.optionsclearing.com/about/publications/character-risks.jsp or from your SG representative. Analysis of option trading strategies does not consider the cost of commissions. 
Supporting documentation for options trading strategies is available upon request. 

https://www.sgmarkets.com/go/credit/compliance
https://insight.sgmarkets.com/go/compliance/equity
https://insight.sgmarkets.com/go/compliance/credit
http://www.optionsclearing.com/about/publications/character-risks.jsp
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Notice to French Investors: This publication is issued in France by or through Societe Generale ("SG") which is authorised and supervised by the Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution
(ACPR) and regulated by the Autorité des Marchés Financiers (AMF).
Notice to U.K. Investors: Societe Generale is a French credit institution (bank) authorised by the Autorité de Contrôle Prudentiel (the French Prudential Control Authority) and the Prudential
Regulation Authority and subject to limited regulation by the Financial Conduct Authority and Prudential Regulation Authority. Details about the extent of our authorisation and regulation by the
Prudential Regulation Authority, and regulation by the Financial Conduct Authority are available from us on request.
Notice to Swiss Investors: This document is provided in Switzerland by or through Societe Generale Paris, Zürich Branch, and is provided only to qualified investors as defined in article 10 of the
Swiss Collective Investment Scheme Act (“CISA”) and related provisions of the Collective Investment Scheme Ordinance and in strict compliance with applicable Swiss law and regulations. The
products mentioned in this document may not be suitable for all types of investors. This document is based on the Directives on the Independence of Financial Research issued by the Swiss Bankers
Association (SBA) in January 2008.
Notice to Polish Investors: this document has been issued in Poland by Societe Generale S.A. Oddzial w Polsce (“the Branch”) with its registered office in Warsaw (Poland) at 111 Marszałkowska

St. The Branch is supervised by the Polish Financial Supervision Authority and the French ”Autorité de Contrôle Prudentiel”. This report is addressed to financial institutions only, as defined in the Act
on trading in financial instruments. The Branch certifies that this document has been elaborated with due diligence and care.
Notice to U.S. Investors: For purposes of SEC Rule 15a-6, SG Americas Securities LLC (“SGAS”) takes responsibility for this research report. This report is intended for institutional investors only. Any
U.S. person wishing to discuss this report or effect transactions in any security discussed herein should do so with or through SGAS, a U.S. registered broker-dealer and futures commission merchant
(FCM). SGAS is a member of FINRA, NYSE and NFA. Its registered address at 245 Park Avenue, New York, NY, 10167. (212)-278-6000.
Notice to Canadian Investors: This document is for information purposes only and is intended for use by Permitted Clients, as defined under National Instrument 31-103, Accredited Investors, as
defined under National Instrument 45-106, Accredited Counterparties as defined under the Derivatives Act (Québec) and "Qualified Parties" as defined under the ASC, BCSC, SFSC and NBSC
Orders.
Notice to Singapore Investors: This document is provided in Singapore by or through Societe Generale ("SG"), Singapore Branch and is provided only to accredited investors, expert investors and
institutional investors, as defined in Section 4A of the Securities and Futures Act, Cap. 289. Recipients of this document are to contact Société Générale, Singapore Branch in respect of any matters arising
from, or in connection with, the document. If you are an accredited investor or expert investor, please be informed that in SG's dealings with you, SG is relying on the following exemptions to the Financial
Advisers Act, Cap. 110 (“FAA”): (1) the exemption in Regulation 33 of the Financial Advisers Regulations (“FAR”), which exempts SG from complying with Section 25 of the FAA on disclosure of product
information to clients; (2) the exemption set out in Regulation 34 of the FAR, which exempts SG from complying with Section 27 of the FAA on recommendations; and (3) the exemption set out in Regulation
35 of the FAR, which exempts SG from complying with Section 36 of the FAA on disclosure of certain interests in securities.
Notice to Hong Kong Investors: This report is distributed or circulated in Hong Kong only to “professional investors” as defined in the Securities and Futures Ordinance (Chapter 571 of the Laws of 
Hong Kong) (“SFO”).  Any such professional investor wishing to discuss this report or take any action in connection with it should contact SG Securities (HK) Limited.  This report does not constitute a 
solicitation or an offer of securities or an invitation to the public within the meaning of the SFO.
Notice to Japanese Investors: This publication is distributed in Japan by Societe Generale Securities Japan Limited, which is regulated by the Financial Services Agency of Japan. This document is
intended only for the Specified Investors, as defined by the Financial Instruments and Exchange Law in Japan and only for those people to whom it is sent directly by Societe Generale Securities
Japan Limited, and under no circumstances should it be forwarded to any third party. The products mentioned in this report may not be eligible for sale in Japan and they may not be suitable for all
types of investors.
Notice to Korean Investors: This report is distributed in Korea by SG Securities Korea Co., Ltd which is regulated by the Financial Supervisory Service and the Financial Services Commission.
Notice to Australian Investors: Societe Generale is exempt from the requirement to hold an Australian financial services licence (AFSL) under the Corporations Act 2001 (Cth) in respect of financial
services, in reliance on ASIC Class Order 03/824, a copy of which may be obtained at the web site of the Australian Securities and Investments Commission, http://www.asic.gov.au. The class order
exempts financial services providers with a limited connection to Australia from the requirement to hold an AFSL where they provide financial services only to wholesale clients in Australia on certain
conditions. Financial services provided by Societe Generale may be regulated under foreign laws and regulatory requirements, which are different from the laws applying in Australia.
Notice to Indian Investors: Societe Generale Global Solution Center Pvt. Ltd (SG GSC) is a 100% owned subsidiary of Societe Generale, SA, Paris. Societe Generale SA is authorised and
supervised by the Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) and regulated by the Autorité des Marchés Financiers (AMF). Analysts employed by SG GSC do not produce research
covering securities listed on any stock exchange recognised by the Securities and Exchange Board of India (SEBI) and is not licensed by either SEBI or the Reserve Bank of India.
http://www.sgcib.com. Copyright: The Societe Generale Group 2018. All rights reserved.
This publication may not be reproduced or redistributed in whole in part without the prior consent of SG or its affiliates.
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