


 목  차 

Ⅰ. 보험산업 규제환경 변화 

Ⅱ. 보험회계기준 개정안 

Ⅲ. RBC 가용자본 

Ⅳ. 부채평가 할인율  

Ⅴ. 정책 제언 

 

 



 I. 보험산업 규제환경 변화 

국제적 정합성 

요구 

보험부채 

시가평가 

재무건전성  

규제 



   

4 

 1.1. 규제의 국제적 정합성 요구  

 보험회사의 경제적 자본 산출과 위험에 대한 자기 관리 강조   

   - 건전성 규제는 경쟁을 촉진하고 보험금지급능력을 높이는 방향으로 진화    

   - 위험 측정 정교화, 보험회사의 위험민감도 제고 및 자기관리 강조 

 

 

 

 

 

IFRS 4 phase 2 
(보험부채 시가평가, 2018) 

경제적 자본 산출 

IAIS ICP-based FSAP 
(5년마다 평가, 2018) 

보험회사 위험 민감도 제고 

EU Solvency II 사례 
(제3국에 규제 동등성 요구)  

보험회사 자기관리 강조 
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 1.2. 재무건전성 감독제도 선진화 로드맵 

 2014년 7월 확정 

구분 2014 2015 2016 2017 2018 

1. 정량평가 (pillar 1) 

신뢰수준 상향  보험/금리위험 신용위험 50% 신용위험 100%     

상관계수    시행       

연결 RBC 시범운영 시행       

변액보증위험헤지 방안수립 시행       

장수위험   방안수립     시행 

부채듀레이션   방안수립 단계적 시행   

운영위험   방안수립 시행     

내부모형   방안수립 시범운영 시범운영 시행 

자본확충인센티브   방안수립 시행     

2. 정성평가 (pillar 2) 

ORSA   시범운영 시범운영 시행   

3. 시장공시 (pillar 3) 

공시제도 방안수립 시행       

4. 보험부채 시가평가 

IFRS4 phase2 도입 준비 시행 

LAT 단계적 시행     폐지 

장기보험 IBNR 단계적 시행       

변액보증준비금 시행         

자료 : 금융위원회·금융감독원 
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 1.3. IFRS와 RBC 연계 방안 필요 

 보험부채를 어떻게 시가 평가할 것인가? 

   - 금융감독당국, 현재 T/F 운영 중  

   - 재무건전성 감독 관점에서 할인율 등에 대한 검토 필요 

 

 시가평가 결과를 RBC 가용자본에 어떻게 반영할 것인가?  

   - phase 1 평가는 순 손실만 인식하며, RBC에는 영향을 주지 않음 

   - phase 2 회계처리를 RBC에 그대로 반영할 경우의 영향 평가 필요     

  

 시행착오를 최소화하려면 인프라 구축에 대한 세부 논의 필요  

   - 시가평가 경험과 시스템 등 인프라 부족에 따른 시행착오 최소화 방안 

 



 Ⅱ. 보험회계기준 개정안 

• 무위험수익률 

• 유동성 프리미엄 

할인율 

• 장래 결손 

• 장래 이익 

 

 

phase 2 최초 적용 

• 점진적 시가평가 

• LAT의 한계 

LAT 단계적 강화 
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 2.1. 보험회계기준 개정안(IFRS4 phase2) 

 보험회계기준 개정안은 보험부채의 시가평가를 요구 

   - 포트폴리오 단위로 보험부채를 측정  

   - 보험회사의 경제적 자본은 순자산과 서비스마진의 합  

현금흐름  
현재가치 

(BEL) 

위험조정 
(RA) 

서비스마진 
(CSM) 

• 보험계약 이행에 필요한  

  현금흐름(책임준비금) 

• 보험계약에서  

  예상되는 장래 이익 

• 할인율      

현행  
대차대조표에 

표시된 
 

보험부채 

자본 자본 

• 경제적 자본 
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 할인율 하락은 보험부채 증가로 자본 감소를 초래  

   - phase 2의 할인율은 현행 자산운용수익률보다 낮은 수준이 될 것으로 예상 

 → 유동성프리미엄 수준에 따라 할인율 하락 정도가 달라질 것임   

 

 

 

 

 

 RBC와 관련하여 할인율 급락에 대비한 감독수단을 마련할 필요  

    → 무위험수익률 급락에 대비한 할인율 조정수단 필요  

 

 

 2.2. 할인율이 하락하면 보험부채 증가 

무위험수익률  

 
 

보유자산이나  
복제포트폴리오의 

수익률 

유동성프리미엄 추가  

신용위험 프리미엄 
등 차감 

• 보험계약자의 유동성 제약 

• 자산 관련 위험스프레드 제거 

상향식 결정법 

하향식 결정법 
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 2.3. 개정안 최초 적용 : 보유계약의 결손 

 보유계약에서 예상되는 손실은 자본 감소를 초래 

   - 장래 이익(CSM > 0) 예상 시, 부채에 표시 후 보장기간에 걸쳐 이익 인식 

   - 장래 손실(CSM < 0) 예상 시, 준비금 추가 적립을 통해 손실을 즉시 인식 

 

  자본 

A 
계약 

준비금 
(원가) 

B 
계약 

준비금 
(원가) A 

계약 
준비금 
(시가) 

B 
계약 

준비금 
(시가) 

장래
이익 
(A) 

장래
손실 
(B) 

자본 자본 

A 
계약 

준비금 
(시가) 

B 
계약 

준비금 
(시가) 

 
 
 
 

장래 
이익(A) 

장래
손실 
(B) 

phase 1 회계처리  

장래기대이익 > 장래기대손실 : 순 기대손실이 “0”이면  원가 유지 

phase 2 회계처리 

손익 각각 인식; 단, 손실은 즉시 인식 

A, B 
계약 

준비금 
(시가) 

CSM 

자본  

RA 
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 생명보험회사 자본은 23조로 감소하나 경제적 가치는 약 72조  

   - 대다수 회사의 유배당/금리확정형 보험계약의 결손 발생으로 자본 감소 

   

 

 2.3.1. IFRS 4 phase 2 자본 

A 
계약 

준비금 
(원가) 

B 
계약 

준비금 
(원가) 

자본 58조 

A 
계약 

준비금 
(시가) 

B 
계약 

준비금 
(시가) 

 
 
 

64조(A) 

35조 
(B) 

phase 1 (생명보험)  

기대이익(64조) > 기대손실(35조) : 순 기대손실은 “0”로 원가 유지 

주    : 각 보험회사의 부채적정성평가(LAT)에 근거하고 있으며, 평균 할인율은 4.75% 전후 수준   

자료 : 각 사 2013년 감사보고서  

vs. 

  58조 

A 
계약 

준비금 
(시가) 

B 
계약 

준비금 
(시가) 

64조 

35조 

phase 2 (생명보험) 

손익 각각 인식; 35조 손실 즉시 인식 

A + B 
계약 

준비금 
(시가) 

CSM(49조) 

23조 

RA (15조) 
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 2.3.2. 보유계약 결손 반영 시 RBC 급락   

 phase 2 자본(23조)만 가용자본으로 볼 경우 RBC비율은 급락  

   - 8개 생명보험회사의  RBC 비율은 100% 이하로 하락 

   - RBC 요구자본 강화를 고려하면 RBC 비율 100% 이하에 2~3개사 추가    

0.0% 

100.0% 

200.0% 

300.0% 

400.0% 

500.0% 

0 3 6 9 12 15 18 21 

생명보험회사 보유계약 결손 반영 후 RBC 비율 분포 (2013.12) 

자료 : 금융통계정보시스템, 보험연구원 
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 2.4. phase 1  LAT 대응의 한계    

 LAT 단계적 강화는 준비금 증가, 즉 자본 확충을 요구   

   - phase 1의 LAT 평가를 phase 2의 시가평가와 일치하도록 점진적 조정 

   - 결손(35조) 인식, 할인율 하락 효과 등을 단계적으로 반영할 것으로 예상 

 

 당기순익을 전액 내부유보 하더라도 기준 RBC 비율(100%)을 충족

하지 못하는 보험회사가 발생할 것으로 예상    

 → LAT 단계적 강화만으로는 phase 2 대응에 한계   

 

 RBC 가용자본에 대한 추가 검토 필요 



RBC 가용자본 

이익     

잉여금… 

장래이익 

기타포괄

손익누계 

 Ⅲ. RBC 가용자본   
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 3.1. 경제적 자본과 RBC 가용자본 

 Phase 2는 자본과 서비스마진이 보험회사의 경제적 자본임을 제시 

   - 장래 이익은 장래 결손을 보전할 재원으로 볼 수 있음  

   - 다만, 이익과 결손 현금흐름의 시기상 불일치, 대량 해지 등을 고려해야 함    

 

  58조 

A 
계약 

준비금 
(시가) 

B 
계약 

준비금 
(시가) 

64조 

35조 

phase 2 (생명보험) 

A + B 
계약 

준비금 
(시가) 

CSM(49조) 

23조 

RA (15조) 

가용자본 23조 
가용자본 72조 

계약이행에 필요한 준비금 
(책임준비금)  
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 3.1.1. 해외 사례 : 장래이익의 가용자본 인정  

 EU Solvency II 

   - 장래이익을 가용자본으로 인정하자는 데 대해서는 이의 없음 

   - 다만, 인정 범위를 두고 이견이 있음 

 (1) 현재 계량영향평가에서는 기본자본으로 인정 

 (2) 장래이익의 가용성 제약을 고려하여 보완자본으로 제한 

 

 보험부채 시가평가 보험시장 사례 

   - 영국은 장래 결손 보전 한도 내에서 장래이익을 가용자본으로 인정 

   - 캐나다, 호주 등도 장래이익의 가용성을 제한적으로 인정  
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 3.2. 장래 이익 모두를 가용자본으로 인정  

 장래 이익을 모두 RBC 가용자본으로 인정 

   - 현재 할인율이 유지된다면 RBC 비율은 현행과 유사 

 → 생명보험회사 평균 RBC 비율 267%  

        * 가용자본 72조, RBC 요구자본 강화를 고려한 요구자본은 27조 

  

 그러나 자본의 가용성 기준에서 볼 때 장래 이익에는 일부 제약 

   - 이익과 결손 현금흐름의 시기상 불일치 존재 

   - 보유계약의 유지를 전제로 하므로 대량 해지 시 장래 이익 소멸 

 → 보험회사의 대량해지위험을 모니터링할 필요 

   - 가용자본이 금리 수준에 크게 좌우되는 현상 심화 
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 3.3. 장래이익의 일부만 가용자본으로 인정 

 장래 이익은 장래 결손을 한도로 가용자본으로 인정 

   - 현재 할인율이 유지된다면 RBC 비율은 다소 감소 

 → 생명보험회사 평균 RBC 비율 215%  

        * 가용자본 58조, RBC 요구자본 강화를 고려한 요구자본은 27조  

   - 금리민감도 증대 문제 여전히 존재 

 

 장래이익을 가용자본으로 인정하되, 자본의 질 제고 필요 

    - 장래 이익을 기본자본의 일정비율로 인정  

    - 인정 비율이 낮으면, 현재 할인율이 유지되더라도 RBC 비율 크게 감소 

 → (예: 인정비율 15%) 생명보험회사 평균 RBC 비율 약 100%  

        * 가용자본 26.5조, RBC 요구자본 강화를 고려한 요구자본은 27조  

 



 IV. 보험부채 평가 할인율 

저성장·저금리 

현재 할인율 

할인율 하락 
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 4.1. 저성장·저금리 

 생산가능인구 감소로 경제성장률 둔화와 저금리 지속 전망  

   - 총 인구부양비는 2015년 이후 상승 추세로 반전 

   - 장기 시장금리 하락 추세는  지속될 것으로 전망 

자료 : 통계청, 장래인구추계 
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 4.2. 할인율 급락 대응 

 지금까지 논의는 2013년 LAT 할인율 수준(4.75% 내외) 유지를 전제 

   - phase 2의 할인율 결정방식을 고려할 때, 할인율 수준은 낮아질 전망  

   - 무위험수익률이 3% 이하로 하락하면 2018년 3.5% 시나리오도 가능 

 

 할인율이 3.5%로 하락 시 장래이익을 전부 가용자본으로 인정해도 

5개 보험회사는 RBC 비율 100%에 미달할 것으로 예상(조재린외, 2014)  

 

 2018년 시행 시 할인율 급락에 대응한 감독조정수단을 마련할 필요  

   - 할인율의 일시적인 급등락은 장기보험의 재무건전성을 왜곡 

   - 향후에도 금융위기와 같은 경기변동에 대응하는 장치로서 검토 필요 



 V. 정책 제언  

할인율 

가용자본 

장래이익 모두 인정 

장래이익 부분 인정 

손실 보전 한도 

기본자본의  

일정 한도 
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 장래 이익을 장래 결손 한도 내에서 가용자본으로 인정 

   - 점차적으로 장래 이익의 인정 기준을 기본자본의 일정 한도로 인정 

 

 

 

 

 
 

 

 할인율의 급락 효과를 고려한다면 별도의 감독수단이 필요  

   - phase 2 최초 (2018년) 적용 시 할인율 급락 가능성에도 대비   

    

 5.1.  정책 제언  

Phase 2 자본만  

가용자본으로 인정 

phase 2 장래이익까지 

가용자본으로 인정 

장래이익 모두 인정 

장래이익 부분 인정 

손실 보전 한도 

기본자본의  

일정한도로 인정 



감사합니다. 



   

25 

[참고 1.1] 보험회사 자기관리 강조 

 보험회사 요구자본 중 운영위험, 시장위험 비중 증가 예상  

   - 금융위기 이후 경영전략 및 위험관리 지배구조로 인한 운영위험에 초점 

 → 급속한 성장, 자산/상품구성 급변 등은 모두 운영위험    

   - 저금리에 따라 변액보험이 제공하는 최저보증비용 증가 

 -  

 5,000  

 10,000  

 15,000  

 20,000  

 25,000  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

변액보험 매출 증가 추이 (2002~2012) 

(십억원) 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 

시장 

신용 

금리 

보험 

운영 

국내 보험회사 요구자본 구성 

손해보험 

생명보험 
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[참고 1.2] 금리위험 관리 필요성 증가    

 자산-부채 불일치 위험의 비중 : 여전히 크지만 더 낮추기는 힘든          

   - 자산 듀레이션 확대로 금리위험 축소 필요 : 장기자산 보유 확대  

   - 저금리에 따른 위험자산 투자 확대 필요 : 자산 듀레이션 확대의 한계 
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2012.01 2012.07 2013.01 2013.07 2014.01 2014.07 

보험회사 보유 채권 듀레이션 (2012~2014) 

잔고(좌) 

듀레이션(우) 

(조원) 

30.0% 

33.0% 

36.0% 

39.0% 

42.0% 

45.0% 

45.0% 

48.0% 

51.0% 

54.0% 

57.0% 

60.0% 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014.3 

보험회사 위험가중자산비율(2005~2014.3) 

손해보험(좌) 

생명보험(우) 

RBC 시행 

(년) 
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[참고 1.3] 재무건전성 감독제도 변천 

 경쟁 촉진과 보험서비스이행능력을 높이는 방향으로 규제 변화  

   - 외환위기 이후 EU식 지급여력제도, 금융위기 이후 RBC제도 시행 및 강화  

 

 

 

1997 

1999 

2009 

2011 

2012 

• 보험계약자보호기금을 사전적립식 예금자보호제도에 통합 
• EU식 지급여력규제 시행 

• 가격자유화 단계별 추진 

• RBC 시범운영 (EU식 지급여력제도와 병행) 

 

• IFRS 전면 채택 : 보험회계기준(IFRS 4 phase 1) - 기존관행 인정, 단 부채적정성평가(LAT) 요구 
• RBC 시행 

• RBC 강화 플랜 제시 (2012.10) 

• 표준이율/표준책임준비금제도 시행 2000 

2013 • IMF FSAP (5년마다 재평가) 

2014 • 보험회사 재무건전성 감독제도 선진화 로드맵  (2014.3.20 시안 발표, 2014.7.31 확정 ) 
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[참고 1.4] 국내 RBC제도 현황 

 위험을 세분화하고 측정을 정교화하는 방식으로 강화 플랜 진행 중 

   - 보험회사 노출 위험을 보험, 금리(ALM), 신용, 시장, 운영의 5가지로 구분 

   - 95%VaR 또는 99%VaR로 도출된 표준위험계수 적용(변액보험에는 CTE) 

   - 총 요구자본 산출 시 단순 상관관계를 적용 

요구자본 보험위험 

금리위험 

신용위험 

시장위험 

운영위험 

• 보험료위험  
• 준비금위험 

• 듀레이션 갭  
• 이차역마진위험 

• 거래상대방위험 
 - 주식, 단기채권, 재보험 등 

• 가격변동위험 (금리위험 제외) 
 - 주식, 채권, 외환  
 - 변액보험보증위험 (시나리오, CTE) 

• 보험료의 2% 

• 위험계수방식  

 - 95%VaR 또는99%VaR 

• 단순 상관관계(0, 1) 

• 준비금 원가표시 
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[참고 1.5] 국내 RBC 비율 현황  

 산업 평균 RBC비율, 생명보험은 286.3%, 손해보험은 261.1% 

298.6% 

336.6% 

286.3% 

297.0% 

259.1% 261.1% 

100% 

150% 

200% 

250% 

300% 

350% 

2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 

RBC 비율 

Life 

Non-Life 

금융위기 이후 시행되고 있는 권고비율 
150% - 200% 

경영조치 요구 수준 : 100% 

감독당국 개입 수준 : 50% 
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 손실이 예상되는 보유계약에 대해서는 해당 손실을 즉시 인식  

[참고 2.1] 보유계약에 대한 phase 2 적용    

보험회사  장래 이익 예상 보유계약  장래 손실 예상 보유계약  

  최초발행시점 
발행 직후  

1차 보험료 수취 
최초발행시점 

발행 직후  
1차 보험료 수취 

 현금유출현가 690  600  990  900  

 현금유입현가 (900) (600) (900) (600) 

 위험조정(RA) 30  30  30  30  

 이행현금흐름 (180) 30  120  330  

 서비스마진(CSM) 180  180  0  0  

 보험부채 0  210  120  330  

    

 최초인식시점 손실 0  (120) 

 간접신계약비   (30)   (30) 

 당기 손익   (30)   (150) 

• 보험료(연납)의 기대현가 900, 위험조정 30, 기대비용(시나리오 1, 2) 

   (시나리오1) 기대보험금 600, 신계약비 120 (직접신계약비 90, 간접신계약비 30) 

   (시나리오2) 기대보험금 900, 신계약비 120 (직접신계약비 90, 간접신계약비 30)  

• 보험증권 최초 발행 직후 1차년도 보험료 300 수취하여 신계약비 120 지급 

자료 : IASB(2013) 예시 

• 손실계약(onerous contracts) 
  - 손실은 즉시 인식 
• CSM: 보장기간에 걸쳐 인식  
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[참고 2.2] 생명보험회사 LAT 평가 결과 

2013.12 
유배당 무배당 

금리확정 금리연동 금리확정 금리연동 

A  Y   Y   Y   N  

B  Y   Y   Y   N  

C  Y   N   Y   N  

D  Y   N   N   N  

E  Y   N   N   N  

F  Y   Y   N   N  

G  Y   Y   N   N  

H na na na na 

I na na na na 

J na na na na 

K  Y   N   Y   N  

L  N   N   N   N  

M  Y   N   N   N  

N  Y   Y   Y   N  

O  Y   Y   N   Y  

P  Y   N   N   N  

Q  Y   N   Y   N  

R  N   N   Y   Y  

S  N   N   N   Y  

T  Y   N   Y   N  

U  N   N   N   N  

V  N   Y   N   N  

W  N   N   N   N  

주    : 손해보험회사의 경우 장기손해보험의 LAT 결손 여부 정보 공시가 불충분하여 다루지 않음. 
자료 : 각 사 2013년 감사보고서 

Y : LAT 평가결과 결손 발생, N : LAT 평가결과 잉여 발생  
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50.0% 

75.0% 

100.0% 

[참고 4.1] 저금리와 금리역마진 

 투자수익률과 실질 부담이율 간 마진 축소 

   - (금리확정형) 계속보험료 유입으로 준비금 증가, 재투자수익률 하락  

   - (금리연동형) 저성장에 따른 신계약 증가율 둔화 

   - (장기손해보험) 위험보험료에 적용된 확정금리로 역마진위험에 노출 
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분기별 투자수익률(2009~2013) 

생명 

손해 

생명보험 손해보험 

금리 
확정형 

금리 
연동형 

금리 형태별 보험료적립금(2013)   
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