
Ⅲ . RBC체계의 구조 및 계수 산출방법

1. RBC체계의 기본구조

가. 미국

1) 도입과정

N AIC는 각 주보험국에 의한 감독을 강화하기 위하여 각 주의 주법

중에 주보험국에 의한 행정개입기준을 명확히 하여 전 생명보험사에 대

해 일률적인 고정자기자본금규정의 수정작업이 진행되었다. 즉 일반적

으로 각 주의 주법개정은 N AIC가 정한 모델법에 준거하는 형태로 행

하기 위해 생명 및 손해보험사 각각에 대해 RBC제도의 도입을 검토하

기에 이르렀다.

그 결과 <표 Ⅲ-1>에서 보는 바와 같이 1992년 12월의 N AIC 동계

대회에서 생명보험사 모델법이 채택되었으며 각 생명보험사가 보험감독

관에게 제출하여야 하는 연차보고서 중에 하나의 항목으로 RBC비율(=

자기자본/ 리스크액)의 기재를 의무화하였다. 이에 따라 각 생명보험사

는 1993년 12월말의 결산수치에 기초하여 계산된 RBC비율을 1994년 3

월 1일까지 감독당국에 보고하도록 하였다.

이와 같은 과정을 거쳐 도입된 RBC제도는 몇몇의 수정·보완을 거

쳐 오늘날의 RBC제도로 정착하기에 이르렀는데, 1998년도부터 시행된

LRBC(Life Risk Based Capital)에서는 ① 관계회사리스크 C0 ② 투자자

산리스크 C1(기타투자자산리스크 및 재보험신용리스크 포함) ③ 보험리

스크 C2, ④ 금리(예정이율)리스크 C3a, ⑤ 의료서비스신용리스크 C3b

⑥ 경영리스크(보증기금평가리스크 및 특별계정리스크) C4a ⑦ 경영리
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스크(의료관리비용리스크) C4b 등과 같이 분류하여 리스크계수를 산출

하였다.

<표 Ⅲ-1> NAIC의 RBC제도 도입 추진경위

시 점 주 요 내 용
1989. 12월 ·RBC가 포함된 1990년도 지급능력감독 계획안 채택

1990. 2월
·RBC공식을 개발할 실무작업반(Risk-Based Capital (EX4)

Working Group) 가동

1991∼92년 ·RBC 공식개발 및 테스트
1992. 9월 ·생명보험 RBC공식, 모델법 등 공개
1992. 12월 ·생명보험 RBC제도 채택(1993년도부터 적용)
1993. 6월 ·손보 RBC공식, 모델법 등 공개
1993. 12월 ·손보 RBC제도 채택(1994년도부터 적용)
1993년 ·건강보험회사에 적용할 RBC 연구 착수
1996년 ·건강보험회사에 대한 RBC 적용가능성 테스트

1997년
·건강보험회사 RBC제도 채택(1998년도부터 적용)
·일정규모 이상의 우애조합에 생명보험 RBC기준 적용
·생명·손해·건강보험 RBC기준의 일관성 제고 도모

2001년
·보험사업 종류와 관계없이 건강보험에 대해 동일한 RBC기준

적용방법 도모
·생명보험에 稅前리스크계수 도입

그러나 1999년에 다시 이를 수정 보완하여 C0에 관계회사리스크외

에 부외거래리스크를 추가하였고, 투자자산리스크 C1은 보통주리스크

C1cs와 기타리스크 C1o(재보험신용리스크 포함)로 구분하였다.10)

2) 리스크 분류

미국의 RBC제도에서는 보험회사의 리스크를 2002년 현재, <표 Ⅲ

-2>에서 보는 바와 같이 관계회사리스크(C0), 부외리스크(C0), 투자자산

리스크(C1), 신용리스크(C1), 보험리스크(C2), 금리리스크(C3), 경영리스

10) www .naic.org(2002.1.24)
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크(C4) 등 7가지로 크게 분류하고 있다.11)

다만 투자자산리스크(C1)는 전술한 바와 같이 다시 보통주리스크

(C1cs)와 기타 투자자산리스크와 재보험신용리스크를 통합한 리스크

(C1o)로 분류하고 있으며 또한 금리리스크(C3)는 순수한 금리리스크

(C3a)와 의료서비스 신용리스크(C3b)로 나누고 있다.

<표 Ⅲ-2> 생명보험의 RBC 구성 리스크

구 분 구성 리스크

C0 C0 관계회사리스크, 부외리스크(파생금융상품 제외)

C1
C1cs 투자자산리스크(보통주)
C1o 기타투자자산리스크, 재보험신용리스크

C2 C2 보험리스크

C3
C3a 금리리스크
C3b 의료서비스 신용리스크

C4
C4a 경영리스크(보증기금평가리스크 및 특별계정리스크)
C4b 경영리스크(의료관리비용리스크)

특히 <표 Ⅲ-2>에서 보는 것처럼 경영리스크(C4)는 보증기금평가리

스크 및 특별계정리스크를 총괄하는 리스크(C4a)와 의료관리비용리스크

(C4b)로 분류된다. 이제 각 부문별 적용리스크를 분류하면 <표 Ⅲ-3>과

같다. <표 Ⅲ-3>에서 보는 것처럼 투자자산리스크부문에서 확정소득형

자산, 지분형자산, 파생금융상품/ ABS, 신용리스크부문에서 재보험 등은

C1o에 해당되며, 신용리스크부문에서 의료서비스 등은 C3b에 해당된다.

11) 금융감독원, 금융감독정보 제 2002-30호, 2002. 8., pp . 73∼120.
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<표 Ⅲ-3> 각 부문별 적용리스크 분류

구 분 리스크 분류

투자자산리스크
확정소득형자산 C1o
지분형자산 C1cs 1), C1o
파생금융상품/ ABS 등 C1o

신용리스크
재보험 C1o
의료서비스 C3b
기타 -

보험리스크
순위험보험금 C2

금리리스크 C3a
경영리스크

비용 C4b
특별계정 C4a
보증기금 C4a
과성장 -
기타 C4a

부외리스크 C0
관계회사 리스크 2) C0, C1o

주 : 1) 비관계회사 보통주, 비보험관계회사 우선주 및 보통주 포함
2) 자산이 시장가격으로 평가되고 있고, 시장가격이 법정 장부가를 초과하는

경우, 초과분은 C1o으로 분류 가능
자료 : 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.

이제 각 부문별 RBC항목 구성비를 <표 Ⅲ-4>에서 보면 1999년 현재

생명보험사의 경우 전체 리스크중에서 관계회사 리스크가 16.89%, 투자

자산리스크 46.23, 보험리스크가 18.02%, 금리리스크가 11.04%, 신용리

스크가 0.03%, 경영리스크가 3.83%의 비중을 보이고 있어 자산관련리스

크 비중이 보험리스크 등에 비하여 상대적으로 높게 나타나고 있다.
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<표 Ⅲ-4 > 각 부문별 RBC 항목 구성비

(단위 : %)

구 분 1995 1997 1999

관계회사리스크 17.48 18.44 20.86
손해보험회사 1.84 1.67 1.05
생명보험회사 13.91 14.89 16.89
해외보험회사 1.21 1.43 2.46
부외거래 0.52 0.46 0.45

투자자산리스크 47.45 46.49 46.23
채권(size factor 조정후) 11.62 12.70 13.98
모기지대출 7.59 5.22 3.59
비관계회사 주식 8.26 10.87 11.77
관계회사 주식 5.80 5.01 4.94
담보부 분리계정 0.58 0.38 0.37
Synthetic GICs - - -
무담보 분리계정의 잉여금 0.42 0.68 0.84
부동산 5.33 3.93 2.03
Schedule BA 자산 5.27 1.75 1.32
기타 장기투자자산 - 3.39 5.19
자산집중 2.03 1.96 1.53
기타 자산 0.23 0.25 0.21
재보험 0.31 0.37 0.45

보험리스크 19.72 20.05 18.02
개인·간이 생명보험 5.60 5.72 5.73
단체·신용 생명보험 3.40 3.68 2.92
건강보험 13.51 13.34 11.55
보험료안정화준비금 △2.80 △2.68 △2.18

금리리스크 11.76 11.43 11.04
저위험군 4.16 4.06 3.91
중위험군 2.64 2.37 2.29
고위험군 4.95 5.00 4.84
Synthetic GICs - - -

신용리스크(건강보험) - - 0.03
경영리스크 3.60 3.58 3.83

C4a 경영리스크 - - 3.29
C4b 건강관리비용 - - 0.54

총 계 100.0 100.0 100.0

자료 : 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.
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3) 리스크별 RBC 산출 및 공분산 조정

리스크별 RBC는 과거 경험치에 대한 통계적 분석, 시나리오 분석,

단순한 정책적 판단 등에 의해 정해진 리스크계수를 각 자산·부채 평

가금액 등에 곱하여 위험노출규모를 산출하는데, 그 내용을 요약·정리

하면 <표 Ⅲ-5>와 같다.

<표 Ⅲ-5> 리스크별 RBC 산출공식 및 근거

구 분 RBC 산출 공식 산출 근거

투자자산
리스크

·자산평가액×0∼30%
·특정자산 집중투자시 추가 RBC 요구

·자산별 부도 또는 가치하락
추정 결과에 근거

관계회사
리스크

·자산평가액×자산별 리스크계수
·일부 자산은 관계회사 RBC 이입

-

신용
리스크

·재보험: 재보험미수금×0.5%
·의료서비스: 선급금×2% 또는 4%

·재보험신용리스크계수는 리스
크가 1등급채권과 2등급채권의
중간이라는 판단에 따라 낮게,

·의료서비스신용리스크계수는
평균적으로 2주분의 선급금이
부실화된다는 경험에 근거

보험
리스크

·순위험보험금×0.05∼0.15%
·생명보험과 건강보험은 개별

리스크 기준 3∼5년내 파산확
률 5% 가정하에서 산출

금리
리스크

·준비금×1.15∼4.62%
·금리민감도에 따라 저·중·고

위험군으로 구분

·보험계약자의 행태에 대한 가정
과 1,000회의 금리 시나리오
분석을 통해 산출

경영
리스크

·보험료 등 × 2% -

부외
리스크

·부외거래잔액×1% ·정책적 판단

자료: 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.

특히 생명보험사의 총RBC는 리스크별 RBC결과에 리스크간 상관관

계를 반영한 공분산조정(covariance adju stm ent)을 거쳐 최종적으로 계

산하게 된다. 다만 여기서 기타 투자자산리스크 및 재보험신용리스크를
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합계한 리스크(C1o)와 금리리스크(C3a)간에는 상관관계가 존재하기 때

문에 아래 산식과 같이 하나의 항목으로 간주하게 된다.

C0 + ( C1o + C3a) 2 + ( C1cs) 2 + ( C2) 2 + ( C3b) 2 + ( C4 b) 2 + C4a

그리고 이들과 보통주 관련 투자자산리스크(C1cs), 보험리스크(C2),

의료서비스 신용리스크(C3b), 의료관리비용관련 경영리스크(C4b)간에는

다중상관관계가 존재함으로 각각에 대한 자승합의 평방근으로 공분산조

정을 하고 있다. 특히 관계회사 및 부외리스크(C0)와 보증기금평가 및

특별계정리스크관련 경영리스크(C4a)는 이들과 어떠한 관계도 존재하지

않기 때문에 단순 합계하고 있다.

4) 총조정자본 및 RBC비율 산출

총조정자본은 생명보험사가 보유하는 지급여력금액으로 자본에 자산

평가준비금(AVR) 등 자본성격의 부채 등을 합하여 계산한다. 즉 총조

정자본(TAC)은 ① 자본 및 잉여금 ② AVR(자산평가준비금) ③ 임의투

자준비금 ④ 배당준비금 ⑤ 생보자회사의 AVR ⑥ 생보자회사 임의투

자준비금 ⑦ 생보자회사의 배당준비금 ⑧ 손보자회사 관련 등으로 구성

되어 있다. 이와 같은 총조정자본이 정해지면 RBC비율을 산출할 수 있

는데 이는 총조정자본(TAC)을 조정계수로 조정된 RBC규모로 나누어주

면 된다.12) 조정계수(0.5)는 감독당국의 부실생명보험사에 대한 조기개

입권한을 부각하기 위함인데, 감독당국이 생명보험사의 재건 또는 청산

절차에 돌입할 수 있는 감독당국통제수준(자본=RBC의 50%)을 먼저 정

하고 이와의 비교에 따라 다른 조치수준을 결정하게 된다. 따라서 단계

별 제재조치의 기준이 되는 감독당국통제수준의 RBC비율을 100%로 만

12) 여기서 조정계수는 1994년에는 0.4, 1995년에는 0.45, 1996년 이후에는 0.5
를 적용하여 왔다.
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들기 위해 RBC에 조정계수(0.5)를 곱하고 있다.

나. 일본

1) 도입과정13)

일본의 RBC제도는 미국의 RBC제도를 모방하여 도입한 것으로 94년

1월부터 2년간 대장성의 사무연락통첩(솔벤시마진기준의 도입에 관한 사무

연락)에 의거 시험적용하여 오다가 96년 4월 1일부터 신보험업법시행과 더

불어 정식으로 시행되고 있다. 각 리스크웨이트비율(가중치)은 10년간(8

2∼91년)통계를 기초로 산출하고 있다.

그 이후 일본 금융청은 생명보험사의 연속적인 도산과정에서 발생하

였던 지급여력제도의 문제점을 보완하고 보험소비자의 신뢰성을 확보하

기 위하여 관련규정을 정비하여 2001년 3월 31일부터 시행하기로 하였

는바, 지급여력기준의 개정 주요내용으로는 다음과 같이 요약·정리할

수 있다.14) 첫째, 유가증권의 평가손익반영(분자)을 들 수 있다. 시가회

계제도의 도입을 고려하여 상장주식과 동일하게 비상장주식 및 국내채

권, 외국증권의 평가손익을 추가대상으로 포함시키도록 하였다. 둘째,

시가평가액에 근거하는 리스크액의 산정(분모)을 들 수 있다. 즉 가격변

동리스크 및 신용리스크의 대상금액을 취득가격으로부터 시가평가액으

로 변경하였다. 셋째, 채권의 가격변동리스크의 산입(분모)이다. 이는 국

내채권에 대해서도 가격변동리스크대상에 포함함을 의미한다.15)

13) 일본의 리스크계수 등과 관련된 내용은 가장 최근자료인 2001년 3월 30일
(평성 13년 3월 30일)에 고시된 내용(금융청고시제19호)을 중심으로 작성하

였다. 자세한 내용은 일본금융청고시제19호, pp . 1∼16. 참조.
14) 보험개발원 보험연구소, 보험동향, 통권 제 17호, 2001년 봄호, pp . 74~75.

15) 이외에도 장래이익산출의 엄격화(분자)를 들 수 있는데, 이는 유배당계약의

배당감소로 인해 발생하는 리스크 대응재원인 장래이익의 산출비율제한(현
행 100% → 50%)을 의미한다. 이와 더불어 그룹내 은행 등과의 자기자본
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2) 리스크 분류

일본의 RBC체계에서는 <표 Ⅲ-6>에서 보는 바와 같이 생명보험사의

리스크를 크게 네가지, 즉 자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 예정이

율리스크(C3), 경영리스크(C4) 등으로 분류하고 있다.

<표 Ⅲ-6> 생명보험사의 RBC 구성 리스크

구 분 구성 리스크

자산운용리스크(C1)

가격변동리스크
관계회사리스크
부외거래리스크
재보험리스크
재보험회수리스크
신용리스크

보험리스크(C2)

보통사망리스크
재해사망리스크
생존보장리스크
재해입원리스크
질병입원리스크
기타리스크

예정이율리스크(C3) 각 초과예정이율별 리스크

경영리스크(C4)
자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 예정이율리
스크(C3)의 합의 2%

특히 자산운용리스크(C1)는 다시 가격변동리스크, 관계회사리스크,

부외거래리스크, 재보험리스크, 재보험회수리스크 및 신용리스크 등을

포함하고 있으며, 보험리스크(C2)는 다시 6개 하부 리스크, 즉 보통사망

리스크, 재해사망리스크, 생존보장리스크, 재해입원리스크, 질병입원리스

크, 기타리스크 등으로 세분류하고 있다. 또한 예정이율리스크(C3)는 기

이중산정(Double Gearing)금지를 들 수 있는데, 이는 자회사 등에 해당하

는 은행에 후순위채의 보유를 제한하기 위함이다.
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준금리를 초과하는 예정이율을 동일구분(5단계)하여 리스크계수를 산출

하고 있으며, 경영리스크(C4)는 자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 그

리고 예정이율리스크(C3)를 합산한 값에 2%를 곱하여 산출하고 있다.

3) 총조정자본 산출

지급여력 인정항목은 총 12가지 항목으로 구성되어 있는데 각 인정

항목별에 대한 산출방법 및 기준을 살펴보면 대략 <표 Ⅲ-7>과 같다.

<표 Ⅲ-7> 지급여력 인정항목 및 산출방법

구 성 항 목 산 출 방 법

자본계정의 합계 자본계정합계액 - 처분잉여금
가격변동준비금 보험업법 제115조에 의거하여 적립한 금액

위험준비금 보험업법 제69조에 의거하여 적립한 위험준비금 금액
배당준비금중

미할당액
계약자배당총액적립금 - 기할당배당액

대손충당금 채권상각특별계정 및 특정해외채권 충당금계정 제외

주식미실현이익 (주식시가 - 장부가) × 90%(Plu s時), (Minu s時 100%)

토지미실현이익 (토지의 시가 - 장부가) × 85%(Plus時), (Minus時 100%)
해약환급금상당액

초과 적립금
실제적립책임준비금 - 전기질멜식 책임준비금

세금효과상당액

다음금액의 합계액

- 보험계약준비금중 유세적립상당액

- 가격변동준비금중 유세적립상당액

- 대손충당금의 세법초과부분에 상당하는 금액

- 잉여금에서 사외유출예정액 및 사원배당준비금 산입상

당액을 제외한 금액중 유세적립상당액
계약자배당준비금 차기배당 소요액은 제외

장래이익 계약자배당준비금 전입액의 최근 5사업년도 평균치

총조정자본은 생명보험사가 보유하는 지급여력금액이다. 미국과는

달리 일본의 경우에는 자본에 자산평가준비금(AVR) 등 자본성격의 부

채 계정 대신에 여러 가지 준비금 및 대손충당금 등을 합하여 계산하고
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있다. 총조정자본이 정해지면 RBC비율을 산출할 수 있는데 이는 총조

정자본(TAC)을 조정계수로 조정된 RBC규모로 나누어 주면 된다. 여기

서 조정계수는 미국의 경우와 같이 0.5를 적용하고 있다.

4) 공분산 조정

생명보험사의 총RBC는 리스크별 RBC결과에 리스크간 상관관계를

반영한 공분산조정(covariance adju stm ent)을 거쳐 최종적으로 계산하게

된다. 먼저 자산운용리스크(C1)과 예정이율리스크(C3)간에는 상관관계가

존재하기 때문에 하나의 항목으로 구분하고 있다.

리스크 합계액 = ( C2) 2 + ( C1 + C3) 2 + C4
2

그리고 이들 리스크와 보험리스크(C2)간에는 다중상관관계가 존재함

으로 각각에 대한 자승합의 평방근으로 공분산조정을 하고 있다. 반면

경영리스크(C4)는 이들과 어떠한 관계도 존재하지 않기 때문에 단순 합

계하고 있으며 미국과 마찬가지로 조정계수(0.5)를 전체 리스크 금액에

곱해 주어 RBC 산출을 위한 리스크 합계액을 구하고 있다.
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2 . 미국 RBC계수 산출방법

가. 총괄적 RBC계수 산출방법

1) 투자자산리스크

투자자산리스크는 2그룹으로 분리하는데, 보통주(非보험관계회사의

보통주 및 우선주 포함)와 기타 투자자산으로 구분하고 있다. 다만 파

생상품, ABS 등은 생명보험에서 이미 투자자산으로 분류하고 있다. 투

자자산의 RBC는 자산평가액에 자산별 리스크계수를 곱하여 산출하며

그리고 투자자산은 상각(am ortization)법, 시가법 등에 의해 평가하고

있다. 투자자산은 채권, 우선주, 보통주, 모기지대출, 부동산 등으로 대

분류하고, 각 투자자산을 다시 안정성을 기준으로 세분류하여 0∼30%

의 리스크계수를 차등 적용하고 있다.

리스크계수는 자산별 부도 및 가치하락의 추정에 근거하여 산출하고

있다. 특정 자산에 대한 집중투자로 발생할 수도 있는 위험을 감안, 자

산집중계수(asset concen tration factor)를 적용하고 있다.

생명보험은 2001년부터 2부문으로 분리·적용하고 있다. 보통주는

상위 5개 주식에 대해 리스크계수의 50%를 추가(단, 추가 리스크 계수

는 최소 11.25%, 최대 22.5%)하며, 기타 투자자산은 상위 10개 자산에

대해 리스크계수의 100%를 추가(단, 리스크계수가 세전기준으로 30%를

초과하지는 못함)하고 있다.

그리고 채권투자의 경우, 생명보험사가 보유하는 채권의 발행자가

적을수록 생명보험사가 직면하는 채권의 부도 리스크가 증가하기 때문

에 bond size factor 를 반영하고 있다. 즉 채권 발행자 수가 50인 이

하이면 1.5%의 리스크계수가 적용되고, 발행자 수가 증가할수록 리스크

계수가 줄어들어 1,300인 이상이면 영의 리스크계수를 적용하고 있다.
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2) 관계회사리스크

관계회사 RBC는 관계회사 투자금액에 리스크계수를 곱하여 산출하

고 있다. 일부 관계회사의 특정자산은 관계회사 RBC의 일정 부분을 생

명보험사 RBC로 이입하고 있다. 미국(캐나다 포함)내 보험관계회사, 기

타 지역 보험관계회사, 투자자회사, 기타 관계회사로 구분하여 각각 다

른 RBC공식을 적용하고 있다.

채권의 경우, 투자자산과 동일하게 취급되고 있다. 미국 내 보험관계

회사와 투자자회사는 자회사의 RBC를 보험회사의 RBC로 이입하고 있

다. 그외 기타지역 보험관계회사와 기타관계회사는 각각 50% 및 22.5%

의 리스크계수를 적용하고 있다. 만약 자회사의 RBC가 보통주보다 작

으면 보통주의 RBC를 자회사 전체 RBC로 간주하고, RBC가 보통주보

다 크면, 이를 순차적으로 우선주와 채권으로 확대하여 산출하고 있다.

이에 반해 우선주의 경우, 미국 내 보험관계회사와 투자자회사는 자

회사의 RBC를 이입하고 있다. 기타지역 보험관계회사(100%)와 기타 관

계회사(20%)에 대해서는 별도의 리스크계수를 적용하고 있다. 보통주의

경우, C0에 포함되는 부문과 기타부문으로 구분하여 적용하며 C0에 포

함되는 경우, 미국 내 보험관계회사의 RBC를 수정·이입하고 기타 관

계회사는 100%의 리스크계수를 적용하고 있다. 그외 기타 부문의 경우,

투자자회사는 자회사의 RBC를 이입하고, 기타관계회사는 별도의 리스

크계수를 적용하고 있다.

3) 신용리스크

신용리스크는 재보험신용리스크, 의료서비스신용리스크로 구분하고

있는데, 여기에서 의료서비스신용리스크는 생명보험사의 의료비 선급과

관련된 리스크를 의미한다.16) 신용 RBC는 미수금(또는 선급금)에 리스

16) 보험회사는 피보험자를 위해 의료서비스 대가를 의료기관 또는 중개업자에
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크계수를 곱하여 산출하고 있다. 재보험신용리스크계수는 1등급 채권과

2등급 채권 리스크의 중간 정도라는 판단에 근거하여 낮게 설정하고 있

다. 그리고 의료서비스신용리스크계수는 평균적으로 2주분의 선급금 손

실이 발생한다는 판단에 근거하고 있다. 재보험신용 RBC는 재보험미수

금에 리스크계수(세후 0.5%, 세전 0.8%)를 곱하여 산출하며, 100% 출자

자회사는 적용을 면제하고, 기타 자회사는 비관계회사와 동일하게 처리

하고 있다. 그리고 여기서 재보험료유보금(p remium reserve) 등과의 상

계를 허용하고 있다.

4) 보험리스크

보험리스크는 순위험보험금(net am ou nt at risk)17) 관련 리스크만을

반영하고 있는데, 따라서 보험 RBC는 순위험보험금에 리스크계수를 곱

하여 산출하고 있다(<표 Ⅲ-8>참조).

<표 Ⅲ-8> 생명보험 순위험보험금 규모별 리스크계수

구 분 5억$이하 5∼50억$ 50∼250억$ 250억$ 초과

개인, 간이 0.15% 0.10% 0.075% 0.06%
단체, 신용 0.12% 0.08% 0.06% 0.05%

그리고 보험리스크 계수는 개별리스크 기준 3∼5년내 파산확률 5%

가정하에서 산출하게 된다. 그리고 보험회사의 규모, 과도한 성장, 보험

회사 자체 실적 등은 보험사업의 종류에 따라 적용 또는 적용하지 않을

수 있으며 또한 위험전가, 분산 등 위험경감조치에 따라 리스크계수를

할인하거나 적용대상금액을 축소할 수도 있다.

게 선지급하기 때문에 의료기관 등이 의료서비스를 제공하지 못하여 피보

험자에게 보험금을 다시 지급하게 되는 리스크에 노출되어 있다.
17) 순위험보험금이란 보험가입금액에서 책임준비금을 차감한 금액이다.
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5) 금리리스크

금리 RBC는 리스크 그룹별 준비금에 리스크계수를 곱하여 산출하고

있다. 다만 준비금은 금리변동에 대한 민감도 등을 기준으로 저위험군,

중위험군, 고위험군으로 구분하여 각각 1.15%, 2.31%, 4.62%의 리스크계

수를 적용하고 있다. 해약환급금 규정 제8조 의견서를 제출하는 경우

리스크계수의 1/ 3을 경감하며, 또한 현금흐름분석(cash flow test)의 대

상 여부에 따라 리스크계수 적용상의 차이가 존재할 수 있다.

리스크계수는 일차적으로 자산과 부채의 듀레이션이 일치하고 있다

는 가정하에서 계수를 구한 후 듀레이션 불일치에 따른 위험으로 동 계

수를 50% 할증하여 산출하고 있다. 저위험군 리스크계수는 자산과 부

채의 듀레이션갭 0.125, 연중 금리변동폭 4 %의 가정하에서 산출하고,

중·고위험군 리스크계수는 보험계약자의 중도 인출권 보장에 따른 리

스크를 보험계약자 행태에 대한 가정과 1,000회 금리시나리오를 통해

측정하여 산출하고 있다.

6) 경영리스크

경영리스크는 보증기금평가리스크, 의료관리비용리스크, 특별계정리

스크로 구분하고 있으며, 경영 RBC는 수입보험료 등에 리스크계수를

곱하여 산출하고 있다.

생명보험에서는 소송과 보증기금 리스크가 기본을 이루며, 1999년에

분리계정준비금 관련 리스크를 추가 반영하고 있다. 소송과 보증기금

리스크로 수입보험료에 2%의 리스크계수를 적용하고, 분리계정 부채와

의료관리비용에 각각 0.05%의 리스크계수를 적용하고 있다.
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7) 부외리스크

부외 RBC는 우발채무, 관계회사 지급보증, 통제불능 자산 등에 대해

1%의 리스크계수를 곱하여 산출하며, 리스크계수 1%는 정책적 판단에

의해 결정하고 있다.

나. 세부적 RBC계수 산출방법18)

1) 채권

채권의 리스크 계수는 각 채권의 범주별로 수정된 역사적 부도율

(historically adju sted d efau lt rate)을 사용하는 현금흐름모형(cash flow

m odeling)에 근거하여 계산되고 있다. 약 2,000번의 모형검증을 시도하

는데 분석기간은 10년을 기준으로 하고 있다. 그리고 400개 채권포트폴

리오로 구성된 각 채권에 대해 매년 부도율을 검증하며, 이 때의 부도

율은 채권의 신용등급별 범주와 그 해의 경제적 환경 등에 의해 영향을

받게 된다. 부도가 발생했을 경우의 실제손실은 각 채권의 범주별로 기

대되는 원금손실, 채권의 판매가 실제로 이루어질 때까지의 시간, 그리

고 부과된 세금액으로 간주되고 있다. 특히 각 채권의 범주별 모델검증

에서는 적어도 92% 유의수준하에서, 그리고 전체 채권 포트폴리오에

대한 모델검증에서는 96% 유의수준하에서 가중치를 산출하고 있다.

18) 미국의 경우 상대적으로 일본에 비해 철저하게 리스크계수의 산출방법 등 분석

방법론(리스크계수의 도덕적해이문제등을 고려하여)을 외부에 일체 공표하고

있지 않다는 점이 특징적이다. 다행스럽게 본 연구에서는 미국의 분석방법론에

관해 소개하고 있는 대외비 NAIC LRBC 리포트(1999년판)을 입수하여 정리하

였다. 특히 국내에서 일부 소개되고 있는 방법론에 관한 내용들은 1993년이전

의 자료를 기초하여 작성된 것으로 최근의 분석방법론과는 전혀 상이한데, 그

이유는 미국의 RBC내용이 1997년과 1998년을 기점으로 전면적으로 개정되었을

뿐만 아니라 수시로 세부내용이 변경되어 왔기 때문이다.
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2) 모기지 경험치 조정

경험치 조정은 자산평가준비금(AVR)의 계산에 사용되어지는 조정과

같은 방법으로 하고 있다. 경험치조정계수(EAF)19)는 산업전체의 이동평

균으로 나눈 기업의 표준화된 손해율(norm alized loss ratio)의 이동평균

을 나타낸다.20)

3) 모기지

가) 최우량 모기지

상업용 및 농업저당에 대한 2.25%라는 리스크계수는 Walter C.

Barnes & S. Michael Giliberto의 모델에 의해 계산되었는데, 이 모델은

동시발생하는 대부가치비율에 대한 파산된 모기지(imp aired m ortgage)

에 대한 확률을 나타내고 있다.

리스크계수는 미국보험계리인회 "Commercial Mortgage Credit Risk

Stu dy "의 채무불이행자료로부터 산출되었다. 부보되고 보장된 모기지에

대한 리스크 계수 0.1%는 채무불이행 회복지연의 가능성에 따라 나타

나는 약 30∼60일의 이자손실을 나타내고 있다. 주택모기지(resid ential

m ortgages)에 대한 리스크 계수 0.5%는 상업용 모기지 보다 상당히 낮

은 리스크 계수를 반영하고 있다.

나) 기간재조정조건부 최우량 모기지

기간재조정부 모기지의 리스크계수 7.50% 역시 Barnes-Giliberto의

19) Experience Adju stment Factor

20) 자산평가준비금에 대한 구체적인 계산방법은 "Annu al Statement Instructions

for Life, Accident and H ealth "에 자세하게 설명되어 있다.
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모델에 근거하고 있다. 이 계수는 1995년말 현재 가중평균 대부가치비

율(w eighted average loan-to-valu e ratio)을 나타내고 있다. 그리고 이

때의 대출금은 산업내에서 재조정된 대출금이다.

다) 90일 초과, 유질되지 않은 모기지21)

상업용 및 농장저당에 대해서는 약 15% 정도의 리스크 계수를 부여

하고 있으며, 리스크계수는 미국보험계리인회의 "Comm ercial Mortgage

Cred it Risk Stu dy "의 자료에 근거하고 있다. 피보험자 및 보증된 주택

모기지 팩터는 증가된 디폴트손실률을 반영하기 위하여 최우량 모기지

의 두 배 수준으로 산정하고 있다.

라) 유질중의 모기지

유질과정에 있는 저당증서는 신용등급 5단계에 있는 채권과 비슷한

수준의 리스크를 나타내고 있으며, 상업용 및 농장저당에 대해서는 리

스크 계수를 약 20.0% 정도로 부여하고 있다.

4) 비계열사 우선주 및 보통주

가) 비계열사 우선주

우선주에 대한 리스크 계수는 무디스사가 연구한 우선주의 누적배당

감소율(cu mulative d ividend imp airm ent rates)과 회사채에 대한 누적채

무불이행률(cumu lative d efau lt rates)등을 반영하기 위하여 1997년에 수

정하였다. 우선주에 대한 리스크는 채무불이행 리스크뿐만 아니라 배당

감소 리스크를 포함하고 있다. 등급5에 해당하는 리스크 계수는 자료를

구하기 어려운 경우에 적용하고 있다.

21) Mortgages 90 Days Overdue, N ot in Process of Foreclosure
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나) 비계열사 보통주

자본시장에서 거래되고 있는 단기투자신탁상품은 보통주보다 현금과

더 비슷한 성격을 가지고 있기 때문에 이러한 상품들은 현금과 같은 리

스크 계수를 적용하고 있다.

연방주택대출은행증권은 보통주보다는 고정수익증권과 같은 성격을

지니고 있는데 이 리스크 계수는 2.3%로 산정하고 있다. 기타 다른 비

계열사 보통주의 리스크 계수는 2개의 대규모 생명보험사들이 행한 연

구에 근거하고 있다. 이들 두 연구 모두는 30.0%의 리스크 계수를 산출

했는데, 이는 기업이 앞으로 2년 동안 보통주 가치의 최대 손실액의 약

95%를 커버할 수 있는 자본이 필요한 것으로 보고 산출하였다.22)

5) 특별계정

가) 보증부 특별계정

보증부 특별계정은 지수화된 특별계정과 비지수화된 특별계정으로

구분되는데 지수화된 특별계정은 보증성이 있는 증권지수에 투자하는

것과 같다. 즉 지수화된 특별계정은 상대적으로 리스크가 낮다는 의미

이며, RBC계수는 신용등급 1등급의 채권과 같은 RBC계수를 적용하고

있다. 그리고 비지수화된 보증부 특별계정은 기초자산에 대한 리스크이므

로 이 계정의 RBC계수로 100%를 적용하고 있다. 자산의 시장가치와

현재 이자율하에서 부채에 대한 공정가치로 가치평가된 계약에 대한

RBC계수는 정상적인 C1과 C3수준의 합이 적정한 준비금한도를 초과하

는 것을 고려하여 계산되었다.23)

22) 이러한 리스크 계수는 자본손실이 실현되지 않고 또한 시장가치의 하락으

로 인한 손실이 발생했을 경우 유리한 과세처분이 발생하지 않을 것이라는

가정을 전제로 하고 있다.
23) New York Regulation 128과 California CIC 10506은 이러한 사업을 규율
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나) 합성G IC

합성GIC는 생명보험사가 자산을 보유하지 않는 경우를 제외하고, 대

부분 보증부 특별계정(sep arate account w ith gu arantee)과 비슷한 조항

들을 갖는 계약들이다. 이러한 종류의 상품들에 대해서 C1리스크와 C3

리스크 관련 RBC는 확정급 특별계정에서 마치 생명보험사가 자산을 보

유하여 비슷한 보증을 제공하는 것과 같은 방법으로 결정하고 있다.

다) 비보증 특별계정의 잉여금24)

특별계정의 RBC는 특별계정관련 잉여금의 10%수준에 보험감독관준

비금(Comm issioners Reserve Valu ation Method : CRVM)에 의한 사업

비부과이전금액(exp ense allow ance tran sfer s)의 10%를 합산하여 산출하

고 있다. 사업비관련요인(exp ense allow ance comp onent)의 RBC리스크

계수는 각 계약에 대한 CRVM 사업비의 2.0%이다. 만약 그렇지 않을

경우에는 RBC관련 리스크 계수는 10.0%이다.

6) 부동산

기업들이 자체적으로 추정한 RBC계수는 약 5.0%에서 20.0%의 범위

이다. 한 연구논문25)에 의하면 부동산 가격의 변동은 보통주 가격 변동

의 약 60.0%에 달하며, 그 결과 부동산 리스크 계수를 18.0%로 제안하

였다. 손실에 대한 세금감면효과를 가정하면 부동산 리스크 계수는

10.0%정도 될 것으로 보고 있다. 그러나 유질된 부동산의 경우 리스크

계수는 15.0%로 다소 높은 리스크를 수반하게 된다. 유질된 부동산의

리스크 계수가 유질된 저당증서의 리스크 계수(20.0%)보다 일반적으로

하는 주정부 평가법안(state valu ation laws)이다.

24) Surplu s in N on-Gu aranteed Sep arated Accounts
25) 1991년 5∼6판 Financial Analysts Journal의 논문
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낮게 나타나고 있는데, 이는 유질된 모기지가 유질된 부동산의 범주로

바뀔 경우 NAIC's의 연간보고서지침(Annual Statement Instructions)은 기록

을 통한 문서화를 요구하고 있기 때문이다. 그리고 만약 잉여금의 감소

가 나타났다면 리스크 계수는 보다 낮아질 것이다. Schedule BA관련

부동산은 리스크 계수를 15.0%로 산정하고 있는데 이는 공동으로 부동

산을 소유할 경우에 나타나는 고유의 부가적 리스크를 반영하고 있기

때문이다. 부동산저당채무는 손실의 발생 가능성이 높은 자산의 범주에

포함되기 때문에 부동산관련 범주에 포함된다. 유질되지 않은 부동산저

당채무의 리스크 계수는 7.75%이며, 유질된 부동산저당채무 및 Schedule

BA관련 부동산저당채무의 리스크 계수는 12.75%이다.

7) 기타장기자산

Sch edule BA관련 자산에 대한 다양한 특성을 감안, RBC는 각각 다

른 형태의 자산들에 대해 다른 리스크 계수를 부여하고 있다. N AIC의

증권위원회(Secu rities Valu ation Office: SVO)에 의해 분류된 등급별 채

권과 우선주의 기본적 특성을 갖는 자산들은 SVO에 의해 할당된 범주

에 따라 각각 다른 리스크 계수를 적용하고 있다. 등급이 없는 고정수

익증권은 기타 Schedule BA관련 자산과 같이 취급되며, 리스크 계수는

30.0%이다. 등급별 잉여금 및 자본증권(rated surp lu s and capital

n otes)은 우선주 성격을 갖는 Sch edule BA관련 자산으로 취급하고 있

다. 또한 RBC에 대한 구분이 어려운 자산들은 리스크 계수가 30.0%로

적용하고 있다.

8) S chedule BA 저당증서

Schedule BA관련 모기지의 리스크 계수는 상업용 모기지의 리스크 계

수와 동일하게 취급하고 있다.
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9) 자산집중도계수26)

단일위험이 크게 집중되어 있는 영향을 반영하기 위하여 자산집중도

계수를 계산하고 있다. 방법은 다음과 같다.

① 모든 자산을 납세자명 또는 이용가능한 구분에 따라 그룹별로 합

계를 낸다. ② 이들 합계된 위험별로 가장 큰 10개의 위험노출자산을

구한다. ③ 이들 10대 위험자산에 포함되어 있는 각자산의 C1조건을 적

용한다. ④ 이 결과는 이들 자산에 대한 기본 가중치를 두배로 하며 최

고한도는 30%이다. 가령 채권분류항목5의 기본가중치는 20%이므로 집

중도가중치로 계상되는 부분은 최고한도 30%에서 20%를 제외한 10%가

된다. 이 계산시 회사가 집중도가중치를 최소화하려고 모회사와 자회사

간의 자산을 분할하는 것을 방지할 수 있도록 통합하여 계산하고 있다.

집중도가중치는 이중계산되는 것을 방지하기 위하여 자회사의 집중도

가중치에 이미 포함되어 있는 금액은 제외하고 있다.27)

10) 기타 자산

현금에 대한 리스크 계수는 0.3%인데, 이는 은행의 파산 가능성이

매우 낮음을 인정하고 있기 때문이다. 리스크 계수 0.3%는 신용등급 1

등급의 채권과 같은 것으로서 이 리스크의 단기적인 속성을 반영한 것

이다. 기업어음(CP), 양도성예금증서(CD), 환매조건부채권매도(RP agreements),

26) 자산집중도계수의 목적은 리스크가 개별적으로 노출될 경우 리스크가 보다

심화됨으로써 추가적인 리스크가 발생할 수 있는 상황을 반영하기 위한 것

이다. 예를 들어 하나의 증권을 한 개인이 발행하는 경우와 하나의 모기지

를 한 개인이 보유하는 경우 등을 말한다.
27) 집중도 계수 계상시 제외되는 자산으로는 ① 연방정부나 연방정부의 대리

인에 의해서 보증된 대부금액 ② 보통주(관계, 비관계보통주 모두 포함) ③

회사소유재산 ④ 증권대출 ⑤ 아주 낮은 1%이하의 가중치를 가진 자산과

30%가 넘는 자산 ⑥ AVR 또는 RBC가 0인 채권 ⑦ 분류1의 채권 ⑧ 우선

주 등임.
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다계층증권28)(collateralized mortgage obligations, CMO), 부동산담보 참가

증서29)(m ortgage p articip ation certificates, MPC), 이자부증서(in terest

on ly certificates, IO), 원금부증서(p rincip al only certificates, PO), 그리고

설비신탁증서30)(equ ipment trust certificates) 등은 적정한 채권등급(1등급

에서 6등급)으로 분류되며 단기투자과목에서는 제외되는데 0.3%의 리스

크 계수는 현금의 경우와 동일하게 취급하고 있다.

투자자산 계정의 무기명증권과 기명증권에 해당하는 할증어음, 받을

어음 등은 일반적으로 전체 포트폴리오 가치에서 작은 비중을 차지하게

되는데, 5.0%의 리스크 계수는 기타 다른 RBC공식과 일치하고 있다.

각 SVO 등급에 대해서 나타나는 파생상품의 장부가치기준의 계층별 리

스크 노출 정도는 대차대조표에 나타나는 장외시장(OTC) 또는 거래소시

장의 지급불능 손실규모를 반영한 등급별 채권RBC의 리스크 계수를

따르고 있다.

11) 합성자산거래3 1)

합성자산거래는 허용 가능성이 낮은 투자에 대해 투자의 성격을 부

여하기 위하여 다른 투자와 연계한 파생거래이다. 그러나 리스크 회피

28) 특수 만기구조를 가진 원리금이체증권으로 원리금 자동이체증권이나 저당

대출집합을 담보로 이자율 및 만기가 서로 다른 여러 계층으로 구분하여

발행되며 발행기관의 부채로 처리된다. 담보로부터 발생한 현금은 각 계층

의 이자를 우선 지급한 후 나머지 현금으로 만기가 가장 빠른 선순위 계층

의 원금을 상환하며, 첫째 계층의 원금상환이 완료된 후 후순위 계층에 대

한 원금상환을 개시한다.
29) 연방주택대출저당공사(Federal H ome Loan Mortgager Corp oration)에 의해

창출된 전통적인 담보저당 집합에 대한 소유권을 나타내는 자동이체식 증

권으로서 이 증권의 원금과 이자는 연방주택대출저당공사에 의해 보장되며

소득은 연방정부와 지방정부에 의해 과세된다.
30) 회사가 신규취득을 예정하고 있는 설비를 담보로 하여 발행하는 일종의 채

권을 말한다.

31) Replication (Synthetic Asset) Transactions.
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를 위해 보험회사와 연계한 파생거래 또는 소득창출거래가 합성자산거

래로 간주되지 않을 수도 있다. 모든 합성자산거래는 N AIC의 SVO에

의해 조사되고 승인 받음으로써 RSAT num ber를 부여받게 되며, 거래

는 Schedu le DB Part F에 공시된다. 합성자산거래는 어떤 형태의 자산

(합성자산)에 대해서는 보험회사의 리스크 노출 정도를 증가시키지만,

현금시장에서 거래되는 자산에 대해서는 보험회사의 리스크 노출 정도

를 감소시킬 수 있다. 합성자산거래에서 나타나는 이들 두 가지 효과는

수치로 계량화할 수 있다.

12) 재보험

재보험자로부터 회수 가능한 금액과 관련된 리스크가 존재한다. 이

리스크는 등급1과 등급2 사이의 채권과 비교되어 0.5%의 리스크 계수

가 부여되고 있다. RBC의 과대표시를 방지하기 위하여 공식은 민간기

업과의 재보험, 계열사간 재보험, 그리고 정책적대출과 관련된 재보험에

대해서는 0.5%의 리스크 계수를 부여하고 있다.

13) 부외거래 항목

리스크의 잠재요인은 부외거래 항목에도 존재한다. 파생상품이외의

항목들에 대해서는 주관적 판단에 근거하여 1.0%의 리스크 계수가 부

여되고 있다. 리스크 계수 1.0%는 기업에 따라 이러한 리스크의 노출

정도가 크거나 작음에 따라 달라진다. 이 리스크에 대해 1.0%의 계수를

부여한 데 대해서는 어떠한 보험 수리적 근거도 없기 때문에, 부외거래

계산항목은 3.0% 리스크 계수를 사용한 민감도분석에 포함될 수도 있다.

그리고 리스는 부외거래 계산항목에 추가적으로 더해지고 있다.

파생상품의 장부가치기준 각 단계별 리스크 노출 정도는 기타 C1리

스크에 포함하고 있다. 칼라(collars), 스왑(sw ap s), 선도환(forw ards), 그
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리고 선물(fu tures) 등의 장부가치(statem ent valu e)는 정(+), 제로(0) 또

는 음(-)의 값을 가질 수 있기 때문에 이들 상품에 대한 부본이나 교환

으로 인해 나타나는 지급불능 리스크의 노출 정도는 장부가치기준으로

는 측정할 수 없다. 부외거래관련 리스크 노출(Schedule DB, Pare E,

Section 1, colu mn)은 RBC의 취지에 따라 잠재적 리스크의 노출 정도

로 측정되고 있다. 그리고 파생상품의 부외거래 리스크 노출에 적용된 리

스크 계수는 채권에 적용된 리스크 계수와 동일하다.

14) 건강보험료와 건강지급준비금32)

건강보험관련 RBC계수는 의료 및 장애소득(m edical and disability

incom e), 장기건강보험(long-term care insurance)과 기타 다른 종류의

건강보험료, 그리고 보험료안정화준비금(premium stabilization reserves)과

상계한 Exhibit 9의 보상준비금에 적용되고 있다. RBC의 범주에 적절하

지 않은 건강관련 보상은 Oth er H ealth (기타건강보험) 의 범주에 포함

시키고 있다.

가) 의료보험료

개인보상범위에 대해서는 3개 범주, 그리고 클레임변동 리스크에 영

향을 받는 단체 및 신용과 관련한 보상범위는 4개의 범주로 나뉘어지

며, 이들 각 범주에 속하는 상품에 의해 각 사업이 세분화된다. 그리고

리스크 계수는 각 생명보험사의 위험보상형태에 대한 최악의 시나리오

에 대비하기 위한 최소잉여금 규모를 결정하는 모델로부터 도출되었다.

관리치료할인요소계산(Managed Care Discount Factor Calcu lation)

의 여러 가지 범주에서 지급건강보험금(p aid h ealth claim s)을 포괄하는

상세 지침은 LR018의 보험계약 인수리스크에 나타나 있다.

32) Health Premiums and Health Claim Reserves
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나) 장애소득 및 장기치료보험33)

개인장애소득 관련 리스크 계수는 이 계통에서 중요한 경험치를 보

유하고 있는 몇 개 기업들에 의해 완성된 장애 리스크 모형(m od els of

d isability risk)에 근거를 두고 있다. 단체장기장애소득 리스크는 이 업

종에서 가장 큰 기업이 사용한 것과 같은 방법론에 근거하여 모형화되

었다. 가격설정 리스크는 원칙적으로 새로운 보험금지급 발생이 증가하

고 있고, 그리고 예상보다 회복이 느림에 따라 보험금 지급이 확대됨에

도 불구하고 그 대처가 지연되는 것을 말한다. 장기치료에 대한 단일

리스크요인을 도출해 내는 데 필요한 경험치는 지금 현재 개선 중에 있

으며, 그 경험치가 완성될 때까지 장기치료리스크에 가장 합당한 건강

보험상품은 급부지급기간(ben efit p eriod s), 그리고 월별 혹은 주기적인

지급기준 등이 제시된 장애소득(d isability incom e)상품이다.

15) 보험계약 인수리스크 - 경험치 변동리스크34)

보험계약 인수리스크는 기대하지 않은 보험금의 지급이 생명보험사

의 자본과 잉여금에서 직접적으로 이루어질 때 나타나고 있다. 그것은

의료비용을 보충하기 위한 목적의 보험료 부분이 실제 발생 비용을 지

급하기에 부족한 경우에 발생하는 리스크이다. 예를 들어 생명보험사는

개인에게 보장의 대가로 100달러의 보험료를 부담시키고 모든 의료비용

을 지불하게 된다. 그런데 만약 개인에게 101달러의 보험금지급 비용이

발생되었다면, 생명보험사의 잉여금은 감소될 것이다. 왜냐하면 그 개인

에 대한 추가적인 리스크를 생명보험사가 부담하기에는 불충분한 보험

료를 부과했기 때문이다.

그러나 생명보험사의 보험금 지급이 보험료를 초과하지 않을 수 있

33) Disability Income and Long-Term Care Insurance(LTC) Premium
34) Underwriting Risk - Experience Fluctu ation Risk
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는 다른 대안이 있을 수 있다. 이는 마치 생명보험사가 자가보험 고용

주에 대해 제3자적 관리인으로서 역할을 할 때이다. 자가보험 고용주는

실제적인 보험금지급 비용을 부담한다. 그래서 초과보험금지급 리스크

는 생명보험사가 아니라 자가보험 고용주에게 발생한다. 그러므로 RBC

공식에서 보험계약 인수리스크 부분은 RBC요건이 계산되어지기 전에

보험료 및 보험금 모두에 대해 나타날 수 있는 비리스크 사업(non-risk

bu siness)을 제거하는 조정이 필요하게 된다.

16) 보험계약 인수리스크(기타)

보험금 지급 경험치의 변동에 대한 일반리스크외에도 추가적으로 생

명보험사가 1년 이상의 기간 연장을 위해 수익률을 보장할 때 또 다른

추가적인 리스크가 발생하게 된다. 만약 수익률 보장이 연장정책 초기

부터 15∼36개월로 연장되었다면, 그러한 보장정책으로 얻을 수 있는

직접적인 보험료에 대해 0.024 %의 리스크 계수가 적용되고 있다. 수익

률 보장이 36개월 이상으로 확대되었다면, 리스크 계수는 0.064%로 증

가한다. 이러한 계산은 반드시 의료추세 리스크 즉, 수익률을 증가시킬

것으로 예상되는 종합의료업, 의료보호업, 치과업이 포함된 손해 및 건강

보험 계통에 대해서만 적용될 수 있다. 여기서의 보험료는 당해 연도

수입보험료만을 나타내며 수익률 보장의 전체기간을 나타내는 것이 아

니다. 그리고 출재보험료(reinsurance ceded prem iu m) 역시 위와 같은

수익률보증(rate gu arantee)이 이루어질 경우에 반드시 보험료규모는 재

보험의 순규모(net of reinsurance)로 나타내야 한다.

17) 보험리스크

사망률위험은 몬테카를로 시뮬레이션방법을 이용하여 평가하며, 예

기치 못했던 변동과 예정사망률 측정시 정확하게 예기치 못했던 미래의
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사고발생수준으로부터 오는 초과손해의 영향을 측정하였다. 모델설정시

가정에는 몇개의 시나리오를 포함하고 있다. 그것은 H IV/ AIDS로 인한

부가사망률, 어떤 한해 사망률의 엄청난 증가 그리고 높은 사망률로 인

하여 남은 계약자들이 과도하게 해약을 하게 되는 어느 사건의 전염요

소이다. 경험실적의 편차는 제로시점으로 되돌려서 누적한다. 만약 누적

된 값이 부의 값이면 그땐 부의 값과 동일한 잉여금이 제로시점으로 할

당된다. 그 결과 보고서상 잉여금은 그해의 말까지 어느 시점에서도 마

이너스가 되지 않는다. 이 모델은 10,000명, 100,000명, 100만명의 자산을

보유한도, 연령분포, 계약조건 그리고 보험료부과(Premium Loadings)를

다양하게 변경시키면서 시뮬레이션한 것이다. 몬테카를로 방법으로 시

험한 결과는 98%의 통계적신뢰도수준으로 필요한 위험자본금을 계산하

기 위하여 실제 대 예상지급보험금의 확률분포 형태로 축적되었다.

95%의 신뢰수준이면 시험하기 적당한 것이라고 생각되어 선택한 것이

다. RBC는 자산 크기의 로그함수와 밀접한 상관관계가 있는데, 이것은

연차보고서에 사용을 위하여 순위험보험금 각 계층당 천달러로 표시하

고 있다. 예정지급보험금은 일반적으로 C2위험을 계산하는데 가장 이론

적인 기초를 제공한다는 것을 알고 있다. 그러나 연차보고서는 예정지

급보험금을 계산하는데 별로 도움을 주지 못하고 있다. 또한 실제손해

는 너무 변동이 심하다. 따라서 완벽한 방법은 아닐지라도 좀더 안정

적인 방법으로써 순위험보험금을 선택하고 있다.

18) 보험료안정화준비금

보험료안정화준비금은 일련의 단체 계약자 집단이 연간 단위로 지불

해야만 하는 보험료를 안정시키기 위해 생명보험사들이 만든 기금이다.

일반적으로 경험률에 의해 책정된 환급(exp erience rating refund s)은 불

확실한 미래의 경험치를 도출하기 위하여 준비금 등에 누적된다. 이것

은 생명보험사 리스크를 그만큼 감소시킨다. 단체생명 및 단체건강보험
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에서는 적합한 잉여금이 아니라 부채로서 연간재무보고서에 나타나는

50%의 보험료안정화준비금을 RBC규모에서 제외시키는 것을 허용하고

있다. 50%의 리스크계수는 공식이 계약기준으로 적용되어질 경우에 적

절한 상쇄가 이루어질 수 있도록 해 주는 보험료안정화준비금 부분을

개략적으로 계산하기 위하여 선택된 것이다. 그리고 준비금의 상쇄부분

은 각 계약에 대해 필요한 RBC규모로 제한된다. 그리고 생명 및 건강

에 대한 위험보상범위는 이러한 보상범위들을 구성하는 많은 회사들 때

문에 전체적으로 합산시키고 있다.

19) 예정이율리스크

저위험(Low Risk) 범주는 ⓐ 취소불가능 또는 시장가격으로 조정된

취소가능 연금준비금이다. 이 준비금은 만기가 12개월 이내인 GIC준비

금도 포함한다. ⓑ 생명보험준비금, 계약자대부와 재보험의 순액으로 구

성되어 있다. 그리고 중위험분류와 고위험분류는 얼마나 취소가능한가

에 따라 결정된다.

중위험(Medium Risk) 범주는 ⓐ 5%이상의 해약비용과 장부가액으

로 취소가능한 연금준비금이며, 이 준비금 또한 Mod el Law 와 일치하

는 재보험의 순액이다. ⓑ 사망급부를 가지지 않은 보조계약(특약) 또는

현재 qu estion 9D of th e N otes to Fin ancial Statem ents에서 인정되지

않는 배당금 적립금이다. ⓒ Structured Settlement 정산을 위한 준비금이

며, Model Regulation과 일치하는 재보험의 순액으로 구성되어 있다.

그리고 고위험(High Risk)범주는 5%미만의 해약비용과 장부가액으

로 취소가능한 연금준비금이며, Model Regulation과 일치하는 재보험의

순액으로 구성되어 있다.
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20) 경영리스크

모든 회사들이 일반적인 경영위험에 처해 있다는 것을 알고 있지만,

이들 위험의 특성들이 모든회사에 대해 적용하는 일반적인 방법으로 정

량화하기에는 어렵다. 유일하게 측정할 수 있는 방법은 보험료수입에

근거하는 것이다. 현 주보증기금의 구조하에서는 이 RBC공식에서 신중

히 검토된 종류의 손해를 발생시킬 수 있는 재무적 위기시에는 보증기

금을 통하여 많이 지불하게될 가능성이 크다. 위험은 연차보고서

Schedule T에서 나타나는 미국 원수보험시장을 살펴봄으로써 대강 계

산할 수 있다.

생명보험과 연금보험에 있어 위험비용(Risk Charge)은 일년간의 최

고지급액과 동일해야 한다. 이것은 생명보험과 연금보험에 관한

Schedule T금액의 20%로 추정된다. 재해건강보험부분은 좀 더 작은 금

액인 0.5%가 적용되고 있다. 건강보험에 더 작은 가중치를 둔다는 것

은, Schedule T보험료인 보증기금부과금을 측정해 볼 때 생명보험과 연

금보험 보다 건강보험 부과금의 예정손해에 대한 비율이 더 크다는 것

이다. 일반적으로 생명보험과 연금보험에 있어서 총손해는 준비금의 함

수일 것이다. 이 손해들은 Sch edule T에서 측정된 것처럼 일반적으로

현보험료의 두배이다. 한편 건강보험의 손해는 현보험료의 함수이다. 이

같은 방법으로 더 적은 Schedule T건강보험 보험료로 두개의 준비금관

련 위험에 대한 2%와 같은 위험수준을 넘도록 하고 있다.

3 . 일본 RBC계수 산출방법

가. 자산운용관련리스크
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1) 가격변동리스크

가격변동리스크를 파악하는데 있어서 운용대상자산의 최저수익률을

각각의 자산마다 기초데이터(통상 입수가능하고 신뢰할 수 있는 조사기

관이 발표한 in dex)를 이용하여 산출하고 있다. 이 최저수익률에 기준

금리와의 괴리(4.5%)를 부가한 것이 가격변동리스크의 리스크계수이다

(<표 Ⅲ-9>참조)35).

<표 Ⅲ-9> 최저수익률 및 리스크계수의 산출36)

운용

대상

자산

최저수익률의 산출 기본금

리와의

괴리

리스크계수
수익률평균산출을 기초로 한

in dex
수익률

평균

표준

편차

최저

수익률

국내

주식
13.63% 18.19% △9.20% 4.5%

9.2+4.5=13.7

→15%

프랑크러셀배당 TOPIX

(1975.2-1991.12)
외국

주식
10.17% 19.12% △13.33% 4.5%

13.3+4.5=17.8

→18%

모건스텐리국제index/ 일본주

식제외(1982.1-1991.12)
외국

공사

채

7.20% 11.81% △7.61% 4.5%
7.6+4.5=12.1

→10%

솔로몬브라더스세계국채index

/ 일본국채제외(″)

35) 평균수익률은 생명보험계약의 평균계속기간이나 일반적인 투자대상기간을

고려하여 과거 10년간의 index data를 사용하여 산출하였으나 국내주식은

장기간 보유되고 있는 실태를 감안하여 예측기간을 통계의 입수가능한 범

위까지 연장하였다. 또 수익률평균의 관측에 있어서 충분한 관측데이타수

를 얻기 위하여 월차수익률(신장률)을 대수화하여 독립된 12개의 월차분포

의 합으로 연차분포를 표현하는 수법을 취하고 있다. 또 최저수익률은

90% 안전한 수익률수준【μ(수익률평균)-1.28σ(표준편차)】으로 하고 있으

나 대수화수익률로 계산하고 있기 때문에 Exp (μ-1.28σ)-1로 주어져 있다.
36) 대출금(index로서 장기 prime rate를 사용) 및 국내공사채(index로서 국채

응모자이율을 사용)는 동일하게 최저수익률을 산출하면 대출금 5.65%, 국

내공사채 4.81%가 되어 어느 것이나 기준금리를 상회하기 때문에 가격변

동·금리리스크는 발생하지 않으므로 리스크계수를 정하고 있지 않다.
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국내공사채는 저가법을 적용함으로 인한 평가손이 발생할 가능성이

있지만 10년간의 투자기간을 통하여 관측해보면 상환익으로 상쇄되어

실질적인 손실은 발생하지 않으며37), 또 국채이외의 채권(지방채, 금융

채 등)은 국채의 이윤을 상회하도록 금리체계가 짜여 있으므로 이것에

대한 리스크는 상정하지 않아도 된다. 외화표시대출은 현재 해외현지법

인 등에 대한 것이 한정적으로 있을 뿐이다(현외현지법인을 위한 대출

은 별도로 리스크계수를 정하고 있음). 또한 예저금, 단자거래에 대해서

는 장기적인 운용을 주체로 하는 생보의 자산운용에 있어서 본래의 대

출, 채권투자 등이 행해지기까지의 대기자금으로 인식되며, 국내채권 및

대출과 하나로 파악하고 대출금, 국내공사채와 마찬가지로 가격변동·

금리리스크가 발생하지 않는 것으로 간주하여 리스크계수를 정하고 있

지 않다.

2) 신용리스크

리스크계수에는 가능한 한, 다음 두가지 리스크가 반영될 필요가 있

지만, ① 일본에서는 상대거래인 대출이 중심이고 유담보대출이 원칙이

며, 기업의 신용력(도산확률)과 대손손실의 발생에는 괴리가 있고, 신용

평가취득기업이 한정되어 있으며 신용평가취득기업의 도산실적도 없기

때문에 기업의 신용력과 도산실적 등에 대해 인수가능한 통계가 존재하

지 않는다는 문제가 있다. 이 때문에 리스크계수의 설정에 있어서는

미국의 신용평가기관(S&P사, Moody' s사)의 신용등급별 도산(회수불능)

데이터, 일본에서 기업도산실적, 생명보험사의 과거실적, 미국 및 캐나

다의 사례 등을 병용하여 결정하고 있다.

② 리스크계수는 기본적으로 「신용리스크의 발생에 따른 손실액×

37) 이러한 투자행동을 회계처리면에서도 반영하기 때문에 원가법 내지 균등이

율평가법의 적용을 검토중이다.
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발생확률(빈도)」에 의해 구해지고 있다. 신용리스크의 발생에 따른 손

실액에는 원본가치가 실현되지 않는 리스크와 약정한 금리가 이행되지

않는 리스크로 나누어지는데, 이중 원본가치가 실현되지 않는 리스크는

실제로 입은 경제적 손실로 파악되며 「여신원본 - 여신처로부터 원본

회수액 - 담보처분에 의한 회수액 + 원본소멸에 의해 발생하는 미수이

자의 이실액」을 기준으로 산출되고 있다.38) 또한 약정금리가 이행되지

않는 리스크에 대해서는 금리에 관한 리스크가 기본적으로 원본리스크

와 불가분의 관계에 있기 때문에 원본기본리스크로 치환하고 있다.

한편 발생확률에 대해서는 과거의 신용리스크 발생상황을 통계적으

로 처리하여 구할 필요가 있으나 일본에서는 적당한 통계가 입수곤란하

기 때문에 전술한 바와 같이 미국의 신용평가기관에 의한 도산통계를

이용하고 있다.39)

③ 신용리스크는 여신(투자)기간 및 여신처(투자처)의 신용도에 좌우

되므로 각각 구분하여 리스크계수를 정하고 있다. 먼저 여신(투자)기간

에 대해서는 장기운용(대출금, 국내공사채, 외국공사채, 예저금) 및 단기

운용(단기거래)으로 구분하여 정했다. 이것은 장기운용(1년초과) 및 단

기운용(1년이하)에 따라 기업의 d efau lt율이 크게 다르기 때문이며 이것

에 의해 분류하는 것이 적당하다고 생각되지만 생명보험의 운용체제 현

상을 고려하여 이와 같이 운용대상자산마다 구분하고 있다.

38) 담보처분에 의한 원본회수는 담보평가액과 담보비율이 적절하면 기본적으

로는 담보에 의한 보전액의 전액이 회수가능하다고 보고 있다. 또한 생명

보험의 재산이용방법서 내규에는 담보평가액과 담보비율이 정해져 있으며

각사가 합리적인 대출행동을 취하고 있는 한은 내규에 정한 담보범위를 원

본회수레벨로 할 수 있다. 이점은 통상적인 담보대출뿐만 아니라 지연등이

발생하는 불량채권 등에 대해서도 동일하다. 담보에 의해 커버되지 않는

부분이나 신용대출의 원본회수율은 개별성이 극히 강하고 또한 통계적인

자료도 정비되어 있지 않기 때문에 20%이하로 하여 시산하고 있다.
39) 장래 일본에서도 신용등급마다 default율 등의 data가 정비되면 리스크계수

의 설정을 수정하는 것이 필요하다.

50



RBC체계의 구조 및 계수 산출방법

다음으로 여신처의 신용랭크에 대해서는 장기운용에 대하여 A랭크

이상, BBB랭크, BBB랭크미만으로 도산율 등에 큰 격차가 있다는 점40)

등을 고려하고, 또한 객관적으로 보아 리스크가 전혀 없다고 생각되는

채권 및 이미 불량채권으로 인식될 사유가 발생하고 있는 채권이 존재

하는 것을 감안하여 5랭크로 구분하고 있다, 또한 단기운용에 대해서는

장기운용에 준하여 3랭크의 구분을 설정하고 있다.

④ 리스크계수는 다음의 데이터에 기초하여 계산되고 있다.

·리스크양=[(일정기간의 누적 defau lt율 + 표준편차×안전율)×원본

미회수율] / 누적d efau lt율로 사용한 기간

·일정기간의 누적 d efau lt율 : 장기 - 5년, 단기 - 1년

·표준편차 : Moody' s사의 신용등급별 표준편차

·안전율 :미국의 것을 일본의 것으로 변환하기 위하여 2σ 사용

·원본미회수율 : 100%

⑤ 랭크 5에 해당되는 불량채권의 리스크계수에 대해서는 6개월 연

체채권의 유담보율, 금리감면폭 및 금리감면기간으로부터의 추정수치도

참고하고 있다. 또한 채권상각 특별계정 및 특정해외채권 적용계정을

설정하고 있는 곳에 대한 여신은 리스크대상자산으로부터 공제하기로

했는데 이것은 솔벤시마진의 총액에서 채권상각특별계정 및 특정해외

채권적용계정설정액을 공제하고 있는 것에 대응한 것이다.

⑥ 채무보증에 대해서는 대부금의 신용리스크와 동등한 기준으로 취

급하고 있다.

3) 부외(off ba la nce )거래 리스크

① 생명보험사의 부외거래는 기본적으로 운용자산인 현물(원증권)

40) 그 이상의 세분은 신용랭크와 도산율 등과의 사이에 명확한 상관관계가 없

다.
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의 리스크헷지수단으로서 행하는 것이며 헷지 대상자산에 대해 그 리스

크를 상쇄하는 부외거래가 설정된 경우에는 그 리스크상당액합계가 감

소하도록 리스크계수를 설정했다41). 또한 헷지대상자산을 초과하여 부

외거래가 설정된 경우나 부외거래에 있어서 헷지대상자산에 관계되지

않은 리스크테이킹을 행한 경우에는 그 부분을 리스크상당액에 가산하

고 있다. 즉 리스크계수는 동종의 거래에 대해 매매마다 마이너스계수

와 플러스계수를 설정하고 헷지대상자산내에서는 리스크상당액을 감산

함과 동시에 헷지대상자산을 초과하는 부분은 리스크상당액을 가산하고

있다.

② 환예약, 통화선물, 옵션은 다음과 같은 방법으로 리스크계수를

설정한다. 이론적인 환 헷지코스트는 통상 「현물 rate = 1년후 예약

rate×(1+내외금리차)」로 표시된다. 내외금리차는 「외국공사채이윤(외

화)-국내공사채이윤(엔화)」이며 이론적인 환헷지코스트를 가미하면 환

헷지된 외국공사채의 이윤은 국내공사채의 이윤과 거의 일치하게 된다.

이것으로부터 환예약(통화선물)의 리스크계수를 「외국공사채의 가격변

동·금리리스크계수(환리스크상당분) 10% - 국내공사채의 가격변동·금

리리스크계수 0%」로 설정했다. 옵션에 대해서도 같은 생각에 의해 리

스크계수를 설정하고 있다.

또한 헷지대상자산은 외화표시자산 전체에 대해 포괄예약 등이 행해

지고 있는 것을 감안하여 특정의 외화표시자산(가령 기간이 정해지지

않은 외국주식)을 대상으로는 취급하고 있지 않다. 또한 분산투자효과

와의 더블카운트를 피하기 위해 분산투자효과의 계산에 있어서는 환예

약을 부가하고 있는 부분을 공제하고 있다.

③ 주식선물, 주식신용거래에 대해서는 국내주식에 대해서 주식의

41) 가령 외화표시잔액전액에 환예약을 한 경우에는 외화표시자산의 환리스크

상당액이 부외거래의 부채로서 계상되어 리스크상당액합계는 전체로 상쇄

되게 된다.
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상정하락률(가격변동·금리리스크의 산출에 사용한 최저수익율 9.2%,

약 10%)을 리스크계수로 하고 또한 외국주식에 대해서는 환헷지와 가

격헷지의 조합에 의해 원본의 풀헷지를 행하는 것으로부터 외국주식의

상정하락률[가격변동·금리리스크의 산출에 사용한 최저수익률 13.1%,

약 13%)-외국공사채의 리스크계수(환리스크상당분 10%) = 3%]을 리스

크계수로 했다. 또한 채권선물, 옵션거래 내지 단기금리선물·옵션거래

에 대해서는 헷지대상자산인 원증권 등의 리스크를 0으로 하고 있기 때

문에 부외거래에서도 리스크를 0으로 하고 리스크계수를 정하지 않고

있다(리스크계산의 대상외).

4) 관계회사 리스크

① 생명보험사가 관계회사에 대하여 행한 출자(주식) 및 대부금은

리스크관리에 주는 영향이 일반주식투자나 기업을 위한 대출과는 다르

기 때문에 별도 리스크상당액을 산출할 필요가 있다. 또한 현재, 생명보

험사의 관계회사는 「보험회사의 업무중 기본에 관련된 것이 아닌 업

무」,「대행업무」,「부수업무 및 이에 준하는 업무」를 운영하는 것에

한정하고 있지만 관계회사의 업무, 규모, 출자비율 등은 가지각색(100%

출자의 부동산 유지관리, 10%출자의 투자고문업 등)이며 관계회사의 사

업형태나 생명보험사의 리스크관리에 주는 영향을 감안하여 구분을 설

정하는 것이 적당하다. 또한 투자등을 목적으로 하는 해외현지법인(출

자는 외국유가증권에 계상)도 국내관계회사와 마찬가지의 상황에 있다

고 생각할 수 있다.

② 국내관계회사에 관련된 리스크계수는 국내관계회사에 대해서는

은행국장 통지 「보험회사와 그 관계회사와의 관계에 대하여」에 따라

100%출자나 10%출자중 어느 것이든 되지만 출자비율과 리스크관리상

의 중요성과는 전혀 다른 형태가 되고 있다.
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㉮ 100%출자회사(리스크구분은 출자비율 10%초과로 표시)인 경우

현재, 이 관계회사는 생명보험사의 업무 중 기본과 관계되지 않은 업무

(부동산 유지관리, 계산, 인쇄, 교육, 서무 등)나 보험계약에 관련된 대

행업무(보험모집, 보험조사, 보험료집금)을 하는 것이며 리스크관리면에

서의 중요성이 부족하기 때문에 일반사업회사에 대한 출자 및 사업대

출42)과 같은 리스크계수를 적용하고 있다.

㉯ 10%출자회사(리스크구분은 출자비율 10%이하로 표시)인 경우

금융관계회사는 리스업무, 저당증권업무, 신용보증업무 등의 금융업무를

하는 관계회사인데, 이러한 관계회사는 생명보험사의 총체적인 담보력

에 의존하고 있는 면이 강하기 때문에 이러한 관계회사에의 출자액에

대한 리스크계수를 100%로 하고 있다. 단 대부금에 대해서 정상적인

사업운용이 행해지고 있는 동안은 일반적인 사업대부와 리스크의 정도

차가 없다고 생각되기 때문에 여신처신용랭크 2의 리스크계수를 적용하

고 있다. 그리고 비금융관계회사는 기타 관계회사(노인홈 등)에 대해서

는 일반사업회사에 대한 출자(일반주식회사)나 사업대부와 특별하지 않

은 같은 리스크계수를 적용하고 있다.

③ 해외현지법인에 관련된 리스크계수는 해외현지법인에 대해서는

특단, 출자규제 등이 설치되고 있는 것이 아니라 경영지배관계를 기초

로 리스크관리형태를 구분하고 있다. 또한 해외현지법인에 대한 투융자

가 엔화단위이고 국내관계회사와 같은 리스크형태에 있는 경우에는 국

내 관계회사의 리스크계수를 적용할 수 있도록 했다.

㉮ 출자비율이 50%를 초과하는 경우 금융관계회사(유가증권업법,

부동산업법)는 해외에서 생명보험사의 자산운용을 대체할 목적으로 설

치되어 있으며 리스크관리면에서는 기본적으로 생명보험사가 행하는 해

외투자와 다름이 없다. 또한 출자금도 대부금도 대체로 운용투자자금으

42) 국내관계회사 및 해외현지법인에 대한 대출은 특정기준 해당회사에 대한

대부가 되고 있으며 여신처 신용랭크2에 해당한다.
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로 되어 있으며 이것을 구분할 이유도 없으므로 출자금, 대부금 모두

외국주식의 리스크계수를 적용하기로 했다.43) 그리고 보험인수업무를

하는 회사는 현지법인이 취급하는 상품특성 등이 일본과 다르며 현지법

인에 있어서 출자금이 자기자본으로 카운트되고 있는 것 등으로부터 본

점 소재국에서 자기자본비율규제가 적용되고 있는 경우에는 그 자기자

본비율규제(리스크상당액합계)의 출자비율상당액을 현지법인에 대한 리

스크상당액으로 하기로 했다. 또한 이러한 규제가 행해지고 있지 않는

나라에서는 출자액에 대한 리스크계수를 100%로 하고 있다. 또한 대부

금에 대해서는 외국공사채투자와 같은 리스크계수(가격변동·금리리스

크 10% + 신용리스크 0.3%)를 적용하고 있다. 마지막으로 기타업무를

하는 회사는 투자고문업법, 보험중개업법 등이지만 이러한 업법에 대한

출자나 대부는 리스크관리면에서 보아 해외의 일반사업회사에 대한 출

자(외국주식투자)나 대부(외국공사채투자)와 특별히 다를 것이 없으므로

같은 리스크계수를 적용하고 있다.

㉯ 출자비율이 50% 이하인 경우 이러한 현지법인은 리스크관리면

에서의 중요성이 부족하다고 생각되기 때문에 해외의 일반사업회사에

대한 출자(외국주식투자)나 대부(외국공사채투자)와 같은 리스크계수를

적용했다.

④ 국내관계회사, 해외현지법인에 대해서 대부금 반제의 연체나 금

리감면 등의 사유가 발생할 경우에는 이미 관계회사로서 적절한 업무운

영이 행해지고 있다고 할 수 없는 상황이며 모회사인 생명보험사의 경

영책임이 표면화되고 있는 것이라고 생각할 수 있다. 이 때문에 이러한

사유가 발생하고 있는 관계회사에 대해서는 리스크계수를 별도로 정하

기로 하고 출자에 대해서는 100%의 리스크계수를 적용함과 동시에 국

43) 해외부동산 현지법인에 대해서는 본래, 해외부동산의 투자리스크를 감안하여

리스크계수를 정해야 하지만 리스크의 산정이 곤란하기 때문에 간편한 외국주

식의 리스크계수를 이용하고 있다.
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내관계회사에 대한 대부금에 대해서는 금리감면이나 저리융자에 의한

지원(모회사이므로 일반적인 금융지원보다는 조건을 엄격히 두고 있다)

을 상정하고 그 면실이익상당분 20%를 리스크계수로 하고 있다. 또한

해외현지법인에 대한 대부금에 대해서는 국내관계회사의 리스크계수에

환리스크상당분(10%)을 덧붙여 30%로 하고 있다.

나. 보험리스크

사망보험에 대해서는 위험이론으로부터의 고찰44)이 가능하게 되어

있다. 여기에서는 보통사망리스크에 대해서 위험이론에 기초한 파산확

률을 1%이하로 하기 위하여 필요한 Solvency m argin을 시산하고 그

결과를 참조하여 0.6/ 1000을 리스크계수로 하고 있다.45) 재해사망리스

크, 재해입원리스크, 질병입원리스크에 대해서는 보통사망리스크에서 설

정한 1년분 위험보험료의 15%에 상당하므로 이것을 재해사망 등의 1년

분 위험보험료에도 적용하여 재해사망리스크에 대해서는 재해사망보험

금액의 0.06/ 1000, 재해입원리스크에 대해서는 (재해입원일액×예정평균

급부일수)의 3/ 1000, 질병입원리스크에 대해서는 (질병입원일액×예정평

균급부일수)의 7.5/ 1000로 하고 있다(<표 Ⅲ-10>참조).46)

44) 위험이 집중적으로 발생할 경우로서 ① 독립된 위험이 우연히 집중할 경우

와 ② 지진, 전염병 등 단일원인에 의하여 위험이 이상적으로 증가할 경우

가 있으므로 위험이 집중하는 리스크에 대해 파산확률함수(ruin function)
를 이용하여 정량화하고 파산확률을 일정수준이하로 하기 위해 필요액을

산출한다.

45) 일본계리인회에 의한 시산에서는 회사의 규모에 따라 위험보험금의 0.6
5%∼1.43%라는 결과를 얻을 수 있다. 여기에서는 조사망률이 5% 증가하

는 상황이 3.2년에 1회 일어나는 사망발생분포(100년에 1회의 비율로 한다

면 조사망율이 23% 증가될 상황)하에서 파산확률이 1/ 100이 되도록

solvency margin의 보유를 산정하고 있다.
46) 보통사망리스크, 재해사망리스크, 재해입원리스크, 질병입원리스크에 대해

서는 리스크상당액의 2/ 3를 위험준비금으로 준비하기로 한다.
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<표 Ⅲ-10> 보험리스크 계수의 산출

리스크의 종류 리스크대상금액 리스크계수

보통사망리스크 위험보험금액 0.6/ 1000

재해사망리스크 재해사망보험금액 0.06/ 1000

생존보장리스크 개인연금보험기말책임준비금액 10/ 1000

재해입원리스크 재해입원일액×예정평균급부일수 3/ 1000

질병입원리스크 질병입원일액×예정평균급부일수 7.5/ 1000

기타 리스크 위험준비금적립한도액 1

주 : 1) 재해입원일액 = 10,000×재해입원율×재사가입건수(전계약건수)
2) 질병입원일액 = 10,000×질병입원율×질병특약가입건수(전계약건수)
3) 재해사망보험금액 = 재사율×재사가입건수×재사평균가입금액

·재사율: 남자일반재해단일률 = 0.000456적용
4) 위험보험금액(보통사망리스크) =일사율×일사가입건수×일사평균가입액

·일사율:제2회경험생명표(배당사망률)남자 35세 0.00210, 남자 40세 0.00345
5) 리스크대상금액은 출재액을 공제하고 수재액을 가산한 금액임.

생존보장리스크에 대해서는 위험준비금 적립한도를 사망률의 매년

개선정도를 예상하여 설정하고 있기 때문에 현재 상정하고 있는 리스크

를 초과하는 리스크의 발생사유를 고려할 여지가 없으므로 위험준비금

의 적립한도 10/ 1000을 그대로 리스크계수로 하고 있다.47) 또한 기타

리스크(예를들면 치과의료급부금, 개호급부금 등)에 대해서도 각사가 각

각 위험준비금의 적립을 기초서류에서 규정하고 있기 때문에 이 위험준

비금 적립한도를 리스크계수로 하고 있다.

다. 예정이율리스크

보험료산출기초에 사용하는 예정이율(생명보험사에 따라 다르지만

현재 보유하고 있는 계약에 대해서는 약 10종류정도 존재)은 보험료결

47) 국민생명표의 개선정도를 1년단위로 환산하면 약 1%의 개선결과를 얻을

수 있다.
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정시의 시중금리보다 대개 낮게 설정되어 있지만 일본의 경우에는 제외

국에 비해 상대적으로 높게 설정되어 있다. 장래의 금융환경의 변화에

따라서는 이와같은 고수준의 예정이율을 확대할 수 없게 될 경우도 생

각할 수 있으므로 그 발생확률 등을 고찰하여 예정이율리스크의 리스크

계수를 설정하고 있다.

<표 Ⅲ-11> 기준금리의 하한(최저이율)

금리의 종류 변동범위의 추정 이율 하한

10년장기국채

응모자이율

·월차베이스이율이 정규분포라고 가정한 경

우의 90%수준(μ-1.28σ)

·월차베이스이율의 36개월(3년)평균의 90%수

준(μ-1.28σ)

·월차베이스이율의 36개월(3년)평균의 최저

·월차베이스이율의 최저

4.81%

5.06%

4.94 %

3.97%
동경증권거래소
증권이율

월차베이스이율을 낮은 순으로 나열했을 경
우의 밑에서 10%수준(분포하방 10%라인)

4.23%

5년할인국채
응모자이율

월차베이스이율의 분포하방 10%라인 4.63%

주 : 1) 이율데이터는 1982년 1월부터 1991년 12월까지의 10년간(120개월)을 사용
2) 평균치(μ)에서 1.28σ의 편차는 10% 또는 10년에 1회정도의 발생확률의미

즉 예정이율설정시에 상정하는 시중금리를 리스크측정을 위한 기준

금리로 하여 이 기준금리가 변동하는 범위를 확률 등으로 추정한 후에

기준금리변동의 하한(최저이율)을 구하고 이 하한(최저이율)에 대해 예

정이율이 상대적으로 높아지는 비율을 리스크계수로 하고 있다. 구체적

으로는 기준금리에 장기금리의 기본이 되는 장기국채의 응모자이율 등

을 이용하여, 이 결과 구하여진 기준금리변동의 하한(최저이율)이 대개

4∼5%가 되므로 이것을 리스크계수의 기준으로 하였다. 또한 4 %∼5%

사이에는 10년 장기국채 응모자이율의 발생도수의 누적분포가 동일하지

않기 때문에 리스크계수에 이것을 반영하도록 하여 다음 <표 Ⅲ-12>와
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같이 설정하고 있다.

<표 Ⅲ-12> 예정이율의 구분

예정이율의 구분 리스크계수

0.0%∼2.0% 0.01
2.0%∼3.0% 0.2
3.0%∼4.0% 0.4
4.0%∼5.0% 0.6
5.0%∼6.0% 0.8

6.0%초과 1.0

또한 보험료산출기초에 사용하고 있는 예정이율은 그대로 각 연도

책임준비금적립의 평가이율로 되어 있으므로 예정이율리스크의 리스크

상당액 산출은 책임준비금을 대상으로 행하기로 하고 있다. 게다가 기

준금리의 선정에 있어서는 그 금리가 가지고 있는 본질적인 리스크에

좌우되지 않도록 장기운용에 있어서 본래의 Risk Free Asset이라고 생

각할 수 있는 국채의 금리(이율)를 채택하고 있다.

라. 경영리스크

경영리스크의 발생원인은 다종다양하여 특정하는 것이 곤란하지만

일반적으로 사업운용전반의 리스크가 높을 경우에는 경영관리면에서 리

스크도 높아질 것이라고 생각되어 일본에서는 보험리스크, 자산운용리

스크 등의 합계에 대하여 경험치에 의해 일정한 리스크계수를 곱하는

방법으로 경영리스크 상당액을 산출하고 있다.
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4 . 특징 및 시사점

지금까지 살펴본 바와 같이 미국과 일본의 RBC계수 산출방법은 대

략 다음과 같은 측면에서 특징이 존재하고 있다.

첫째, 미국, 일본 산출방법 모두 기본적으로 과거의 재무지표에 기초

하여 수리적·통계적인 기법을 활용, 리스크계수를 산출하고 있다는 점

에서는 매우 유사하지만 그 내용면에서 볼 때 미국이 일본보다 상대적

으로 불확실한 미래의 보험환경을 고려하는, 즉 미래지향적인 동태적

리스크계수 산출기법에 초점을 맞추고 있는 것으로 나타나고 있다는 점

이다. 이는 미국의 경우 예정이율리스크계수를 산출할 때 자산과 부채

의 Cash Flow 등을 종합적으로 고려하여 산출하고 있다는 점에서도 단

적으로 알 수 있다.

둘째, 미국과 일본 모두 RBC계수의 산출방법 및 적용 등이 보험계

리인회 및 보험계리인의 연구결과에 기초하여 이루어졌다는 점에서 보

험계리인의 역할과 범주가 매우 광범위하고 지대하다는 점이다. 특히

일본보험계리인회 및 미국보험계리인회의 연구결과 및 분석, 그리고 의

견제시 등이 거의 대부분 리스크계수 산출에 직·간접적으로 반영·적

용되고 있는 실정이다. 실제 보험계리인회 및 보험계리인 등에 의해서

산출된 리스크계수는 약 70∼80%가 되고 있는데, 이는 향후 보험계리

인의 업무범위가 보험료 및 책임준비금산정에서 탈피하여 리스크관리

및 지급여력 분야 등 재무건전성분야로 점점 확대될 필요성이 있다는 점을

보여주고 있다.

셋째, 미국은 실제 데이터에 의해 리스크계수를 산출할 수 없는 경

우 대부분 합의된 주관적인 경험치를 이용하거나 통념에 의존하여 판단

하고 있다는 점이다. 반면 일본에서는 리스크계수 산출시 경험치나 통

념보다는 과거 10년간의 실제 데이터를 활용하여 리스크계수를 산출하

는 방법을 지향하고 있는데, 이는 리스크계수 산출의 도덕적해이문제를
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최소화하고자 하는데에 분석의 목적으로 두고 있기 때문이라 할 수 있

다.

넷째, 미국의 리스크계수 산출은 생명보험사의 위험관리차원에서

RBC모델의 개발과 적용에 힘입은 바 크다고 할 수 있으며 감독당국과

생보업계간 공용의 데이터 프로그램구축 등 생보업계의 긴밀한 공조와

협조체제하에서 비로소 가능하였다는 점이다. 예를 들면 신용리스크계

수의 산출 등은 과거 수년간 생보업계의 자체연구결과에 기초하여 이루

어졌다는 점은 이를 반증해주고 있다.

다섯째, 자산관련리스크계수의 산출은 자산평가준비금(AVR) 등과

같은 리스크별 준비금제도의 리스크계수에 기초하여 이루어졌으며, 예

정이율리스크계수는 표준책임준비금제도의 현금흐름형 ALM(Cash Flow

형 ALM)기법을 원용하여 산출되고 있다는 점에서 체계적인 RBC제도

의 도입문제는 표준책임준비금제도 및 리스크별준비금제도 등과 같은

각종 재무건전성제도의 정비문제와 밀접하게 관련되어 있다는 점이다.

즉 사전에 각종 재무건전성제도의 정비가 RBC제도 도입의 시발점이라

고 할 만큼, 각종 법적·제도적 정비가 매우 중요한 것으로 나타나고

있다.

결과적으로 미·일의 RBC계수 산출방법이 우리에게 주는 가장 큰

시사점은 정형화된 RBC제도의 도입이 이루어지기 위해서는 비단 감독

당국 뿐만이 아니라 생보업계, 보험학계, 연구기관, 보험계리인회 등의

꾸준한 노력과 지속적인 협조·연구가 절대적이라는 점이다.
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