
Ⅰ . 서론

1. 금리리스크의 개념 1)

생명보험회사의 담보력(solvency )를 위협하는 위험으로는 보험가격

설정 요소와 관련된 보험리스크와 회사의 자산운용과 관련된 자산

운용리스크 및 보험경영과 관련된 경영리스크로 구분함.

생명보험에서 금리리스크라 하면 예정이율리스크(assumed interest

rate risk )와 가격변동·금리리스크(asset depreciation risk )를 합한

개념으로 사용함.

- 예정이율리스크는 보험리스크에 속하고, 가격변동·금리리스크는

자산운용리스크에 포함됨.

- 미국의 RBC 기준2)으로 판단할 때 예정이율리스크는 C3리스크에

해당되며, 가격변동·금리리스크는 C1리스크에 해당됨.

예정이율리스크는 시장의 실세금리가 보험가격 산정시 계산기초율

로 사용된 예정이율보다 낮아졌을 때 보험회사의 안정성을 위태롭

1) 일본의 solv en cy m argin 기준시안 , 월간생협, 1994. 4, pp20- 21
2) 미국 생보사의 최저자본 잉여금 규제 (Risk Basrd Capit al Requir em ent s ) 방식에서는

보험회사가 보유하는 위험을 4가지로 분류함.

C1리스크 : 신용리스크 또는 가격변동리스크

C2리스크 : 보험리스크

C3리스크 : 시장가격 또는 금리환경의 변동에 의한 손실발생리스크

C4리스크 : 일반적인 경영리스크
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게 하는 리스크를 말함.3)

- 향후 실세금리가 현재의 예정이율 수준보다 낮아지게 되면 보험회

사가 보험료 산출시 사용한 계산기초율에 따라 적립하고 있는 준

비금을 적정하게 적립할 수 있느냐의 문제가 대두됨.

- 특히 우리나라와 같이 고금리 상황에서는 향후 금리가 하향안정적

으로 예상되기 때문에 보험계약이 유지되는 동안에는 항상 내재하

고 있는 위험임.

가격변동·금리리스크는 보험회사가 보유하고 있는 각종 자산의 가

치 감소로 인해 발생하는 리스크를 말함.

- 주식, 채권 등 유가증권과 부동산의 가격변동에 의해 자산가치가

감소되는 리스크와 주가하락의 결과로 주식 등의 운용수익이 감소

하여 기준금리(실세금리)를 확보하지 못하게 될 때 발생함.

- 가격변동이나 금리변동에 따라 필요한 최저한의 운용수익을 확보

할 수 없을 때 발생함.

본 보고서에서는 금리리스크를 생명보험회사의 부담금리(이차배당율

을 포함한 예정이율)와 자산운용수익률간의 차이로서, 부담금리가

자산운용수익률을 초과하여 보험회사의 재무건전성을 위협하는 위

험을 말함.

3) 실세금리가 예정이율보다 높아지는 경우에도 보험회사에 악영향을 줄 수 있다. 실세

금리를 반영한 타금융권의 고금리상품으로 자금의 유출 (disint erm ediat ion )이나 계약

자대출이 크게 증가하여 보험회사는 높은 수익을 올릴 수 있는 투자재원의 감소를

초래할 수 있다.
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- 자산운용수익률이 예정이율 이하로 하락한 경우를 분석대상으로

하였음.

- 반대의 경우로 인해 자산운용코스트가 증대하는 경우는 제외함.

예정이율리스크와 가격변동·금리리스크와 관계

- 예시 : 예정이율이 실세금리 이상이고 자산운용수익률이 실세금리

이하로 하락한 경우

금

리

리

스

크

예정이율 리스크

가격변동·
금리리스크

보험계약의 예정이율 수준

기준금리

자산운용의 최저수익 수준
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2 . 연구배경

가. 보험산업 외적인 환경변화

OECD 가입 등 일련의 금융환경 변화에 따른 금융의 자율화

(Deregulation ), 개방화(Liberalization ), 국제화(Globalization ) 가속

- 자금의 초과수요에 의한 만성적인 고금리 현상이 자본시장의 개방

에 따라 국제자본 유입의 가속화로 금리의 하락이 예상됨.

- 단기적으로는 금리의 불확실성이 증대할 것이나, 장기적으로 국제

수지 흑자가 예상되며 이로 인해 금리하락은 꾸준히 진행될 것임.

- 금융시장의 자유화, 국제화를 먼저 경험한 주요 선진국의 시장금리

가 우리나라보다 낮은 수준으로 안정되어 있어 자유화, 국제화 지

속에 따라 우리나라의 시장금리도 하향 안정화 될 것으로 전망됨.

지속적인 규제완화 및 금리자유화의 진전

- 금융시장의 불안정성과 자금시장의 양극화 현상의 심화 등은 금리

예측의 불확실성을 증대시킬 것임.

- 장기적으로는 금리하락 및 금리변동성의 증대를 유발할 것으로 판

단됨.

- 금리자유화의 진전 및 일반 국민의 금융지식 증대에 따른 금리선

호도 증가로 금융기관의 예대금리와 시장금리간의 격차가 축소될

것으로 전망됨.
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금융산업 업무영역 조정 및 금융개혁작업 진행

- 금융업무의 겸업화가 가속됨에 따라 보험산업내의 경쟁 뿐만아니

라 타금융권과의 경쟁도 심화될 것임.

종합금융화 진행 및 소비자의 금리선호의식에 따른 고수익률 보장

상품의 판매로 금리역마진 발생 우려

- 최근 은행권에서 단기예금의 고수익률을 보장하는 MMDA (money

market deposit account ) 발매 등에 따라 보험권에서도 고금리상품

판매확대 우려

일본의 日産生命 파산사태 발생

- 초장기상품인 개인연금보험의 집중적 판매시의 예정이율보다 실세

금리가 하락함에 따라 부담금리 과다로 금리리스크 발생지속

- 80년대 후반 5∼6%대의 예정이율로 개인연금 등 장기보험을 대량

판매했으나, 버블경제의 붕괴에 따른 부동산 가격의 하락 및 저금

리의 계속으로 이차역마진 발생

- 현재 일본 생보사의 자산운용수익률이 2%대로 과거 높은 예정이율

로 판매했던 상품의 경우 심각한 금리리스크가 발생하고 있음.

나. 보험산업 내적인 환경변화

자산운용수익률의 감소로 지급불능 사태 초래 가능성
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- 현재의 예정이율은 1987년 자산운용수익률이 12% 이상이었던 시기

에 책정되었음.

- 최근 일부사의 자산운용수익률은 9% 이하로 특정상품의 보증이율

(guaranteed interest )을 하회하고 있어 과도한 예정이율 상태에 진

입하였음.

- 예정이율과 자산운용수익률간의 격차축소에 따른 금리리스크 문제

가 대두되고 있으며, 향후에는 현행 예정이율 이하로 자산운용수익

률이 하락할 것으로 예상됨.

지급여력부족 등 일부사의 부실화 지속

- 수지차 역조를 방지하기 위해 고수익률 보장상품 판매의 악순환

계속으로 타계약간의 형평성 문제 제기는 물론 재무건전성 악화

- 지급여력 부족사에 대한 제재조치4) : 사업의 일부제한, 계약자배당

제한 등

· 96사업년도말 현재 총33개사중 18개사가 지급여력기준5)에 미달

하고 있음.

·성장성에 비중을 둔 신설사에서 미달현상이 많고, 손익관리 등

4) 지급여력 부족으로 증자명령을 받고 이를 전부 이행하지 않을 경우 미이행 규모에

따라 대표이사경고 (100억원 미만), 기관경고(10억원∼300억원), 계약자배당 제한 (300

억원∼500억원), 보험사업규모 제한 (500억원∼1,000억원), 보험사업 종목 제한 및 회

사의 합병 또는 정리권고(1,000억원 초과) 등의 제재방법 실시
5) 지급여력 기준은 해약환급금식 책임준비금의 1% 이상으로 하고 있으며, 감독당국에

서는 금리연동상품의 보험료 감소액, 사업비 절감액 등을 지급여력 항목으로 인정하

고 있음.
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안정성에 중점을 두는 신설사는 지급여력 부족현상이 발생하지

않고 있음.

저축성보험의 판매확대6)에 따른 금리역마진 발생 우려

- 보험상품은 기본적으로 위험을 보장함에 따라 타금융권상품과 차

별성은 있지만 저축성보험이 80% 이상의 수준을 차지하는 현실에

서는 경쟁이 불가피할 것임.

- 비과세가계저축보험, 비과세근로자우대저축보험 등 고수익 보장상

품의 지속적인 개발 및 판매

- 고수익성 상품 판매에 따라 안전성을 고려치 않는 수익성 위주의

자산운용전략은 각종 투자위험의 증대로 자산운용의 효율성 저해

가능성 내재

초장기상품인 개인연금보험 판매의 활성화로 향후 금리하락시 금리

역마진 우려

- 향후 저금리시대 도래시 금리차로 인한 큰 손실이 발생함.

OECD 가입 등으로 해외보험자의 신규진입 및 크로스보더

(cross - border ) 허용으로 선진외국에서 운용되는 상품의 도입 예상

- 유니버셜보험, 변액보험 등 투자수익연동상품

6) 판매확대의 의미는 수입보험료의 증가를 의미하는 것이 아니라 신규 저축성상품이

계속 개발됨을 의미함.
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3 . 주요 현황

생명보험 자산운용대상 비중

(단위 : 억원, %)

구 분 현·예금 유가증권 대출금 부동산 기타자산 총자산

금 액

(비중)

114,038

(13.5)

219,112

(26.0)

403,308

(47.9)

61,305

(7.3)

45,070

(5.3)

842,833

(100)

자료: 보험감독원, 보험조사월보, 1997. 4월말 현재

- 대출금이 가장 높은 비중을 차지하고 있으며, 이는 현예금과 함께

다른 자산에 비해 시장금리를 상대적으로 잘 반영할 것임.

FY 96 예정이율별 준비금 구성

(단위 : 억원, %)

구 분 7.5%이하 8.5%이하 9.5%이하 11.5%이하 11.5%초과 합계

기존사
310,762

(50.9)

41,472

(6.8)

15,203

(2.5)

191,547

(31.4)

51,297

(8.4)
610,281

전국사
37,195

(46.2)

7,176

(8.9)

6,705

(8.3)

26,120

(32.4)

3,348

(4.2)
80,544

지방사
25,430

(51.2)

2,846

(5.7)

2,855

(5.7)

17,341

(34.9)

1,209

(2.4)
49,681

합작사
19,542

(53.1)

1,871

(5.1)

1,680

(4.6)

12,893

(35.0)

814

(2.2)
36,801

외국사
821

(58.0)

32

(2.3)

48

(3.4)

391

(27.6)

124

(8.8)
1,416

계
393,750

(50.5)

53,397

(6.9)

26,491

(3.4)

248,293

(31.9)

56,794

(7.3)
778,723

자료 : 각사의 월말보고서

주 : ( )내는 예정이율별 준비금의 구성비임.
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예정이율별 준비금 구성비 추이

- 확정이율 상품인 배당보험과 무배당보험은 완만한 증가추세를 나

타내고 있으며, 금리연동형상품7)은 금융종합과세 등 정책 및 제도

변화에 따른 약간의 진폭은 있으나 감소추세를 보이고 있음.

·7.5% 이하 배당상품의 경우에도 정기예금이율이 9%를 유지하고

있어, 실제 부리이율은 금리차보장율 및 이차배당율을 포함한 9

∼9.5% 수준임.(연금보험의 경우 금리차보장기준율이 정기예금이

율+0.5%로 현행 9.5% 임.)

7) 금리연동형상품은 노후복지 (적립, 설계)연금보험, 새가정복지보험 등으로 적립금이

특정금리 (정기예금이율, 약관대출이율)에 연동되어 적립되는 상품을 말함.
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·부담금리가 상대적으로 낮은 예정이율 7.5%를 적용한 상품의 준

비금이 증가하는 것은 보험회사의 재무건전성 측면에서 바람직

한 것으로 판단됨.

- 최근 일부사에서는 9.5% 확정보증 무배당상품의 판매가 증가하고

있음.

·보험기간 10년 이내의 상품을 고수익률 보장 저축성상품으로 판

매하고 있음.

- 생명보험회사의 자산운용수익률 이상을 보장하는 상품이 감소추세

를 보이기는 하나 97년 3월말 현재 약 40%의 점유율을 나타내고

있음.

·금리연동형상품의 감소분이 지급여력 항목으로 인정받게 됨에 따

라 각사에서 판매를 축소하고 있음.

우리나라 예정이율의 산출 현황

- 우리나라 생명보험상품의 예정이율은 정기예금금리의 변화에 따라

지속적으로 조정되어 왔음.

· 80년대 이전에는 정기예금금리를 상회하기도 하였으나 80년대 이

후 부터는 정기예금금리보다 낮은 이율 체계를 유지하고 있

음.(P .12 우리나라 예정이율의 변천과정 참조)

- 현행 적용하고 있는 예정이율은 배당보험, 무배당보험, 개인연금보

험으로 구분하여 적용하고 있으며, 이외에 부리이율로서 약관대출

이율 연동(새가정복지보험) 및 은행의 1년만기정기예금이율에 연동
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(노후복지연금보험)되는 금리연동형이 있음.

·예정이율은 정기예금이율 수준을 고려하여 산출되었는데 배당보

험은 1987년 현재의 예정이율 결정 당시 금리차보장율을 포함하

여 실질적으로 정기예금이율 수준을 보장토록 책정한 것이며,

·무배당보험은 1992년 배당보험의 예정이율 수준과 이차배당기준

율을 고려하여 작성하고, 보험기간별로 차등을 두었음.

- 우리나라의 예정이율 체계는 보험료 산출시와 책임준비금 적립시

동일한 이율을 적용함으로써 향후 금리하락시 준비금 적립에 대한

부담이 가중될 수 있음.8)

·미국 등 주요 국가에서는 보험료 산출이율은 회사 자율적으로

책정하고, 지급능력을 확보하기 위한 준비금 평가시는 정부에서

정하는 최고이율 이하를 적용함으로써 재무건전성을 도모하고

있음.

·향후 우리나라도 예정이율이 자유화 될 경우는 보험료산출 예정

이율은 보험회사가 자율적으로 책정하고, 책임준비금 평가는 지

급능력 확보 등 재무건전성을 도모할 수 있도록 정부에서 정하

는 평가이율을 적용하는 이원적 체계가 필요함.

8) 예정이율을 이원화하여 책임준비금 평가이율을 안정적으로 책정하였다면 금리가 하

락하더라도 준비금을 높게 평가하여 적립했기 때문에 재무적 안정성을 확보할 수

있음.
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우리나라 예정이율의 변천 과정

구 분
예 정 이 율 정기예금 금리

(해당 연월)

자산운용
수익률

(해당년도)단기(5년이하) 중장기

1965.10 20% 이하 12% 이하 30.0% 20.0%

1967. 2 25% 이하 12% 이하 30.0% 27.8%

1968.11 20% 이하 12% 이하 25.2% 38.5%

1972. 8 15% 10% 12.0% 10.2%

1973. 5 12∼15% 10∼11% 12.0% 11.1%

1976. 3 19% 15% 15.0% 13.6%

1978. 9 정기예금이율 이내 12% 18.6% 16.2%

1982. 7 8% 8.0% 11.6%

1987. 6 7.5% 10.0% 15.4%

1992. 7

배 당 부 : 7.5%

무 배 당 : 10년이하 9.5%

10년초과 8.5%
9.5%(92년)

8.5%(93년)

9.0%(94-95년)

11.9%

10.9%1994. 6

∼현재
개인연금 : 5.0∼7.5%

자료: 생명보험상품사(1985, 한국보험공사) 및 조사통계월보(한국은행)
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4 . 연구방법 및 범위

연구방법

- 금융환경에 대한 전망치를 기준으로 보험회사의 금리리스크 분석

을 위한 자산운용수익률을 예측하고 예정이율과의 대소관계를 분

석함.

- 연구방법으로는 상품별 및 회사별 금리리스크 분석을 실시함.

·상품별 분석 : 주요상품(생사혼합보험, 연금보험, 만기환급형보장

성보험, 노후복지연금보험)의 경과기간별로 자산운

용수익률 변화에 따른 금리리스크를 분석함.

① 현행 적용하고 있는 예정이율로 계산한 보험료 및 책임준비금

을 사용하여 향후 예상되는 자산운용수익률의 4가지 시나리

오에 따라 금리리스크 수준을 측정함.

② 연차별 누적손익을 계산하여 준비금 대비 금리리스크 수준을

평가함.

·회사별 분석 : 회사가 운용하고 있는 예정이율별(상품별) 준비금

구성비율을 가지고 경과기간별로 자산운용수익률

변화에 따른 금리리스크를 분석함.

① 향후 시장금리의 하락이 예상됨에 따라 예정이율을 인하한 신

규상품의 판매를 가정하고 자산운용수익률의 3가지 시나리오

(회사별 특성)에 따라 금리리스크 수준을 측정함.
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② 예정이율 변화는 4가지 경우로 나누어 상황을 전개함.

③ 연차별 당기손익을 계산하여 준비금 대비 금리리스크 수준을

평가하였으며, 동적인 분석방법임.

연구범위

- 다양한 금융환경이 발생할 수 있지만 이 보고서에서는 금융환경전

망에 따른 금리리스크를 분석함. 즉, 장래의 시장금리가 하향안정

적으로 유지할 것이라는 가정하에서만 분석함.

- 현행 설정된 예정이율의 크기 분석에 중점을 두었기 때문에 자산

운용수익률은 금융환경 전망에 의한 예측치를 그대로 반영함.

- 따라서 시장금리보다 예정이율 및 자산운용수익률이 높은 상황 등

은 이제까지의 경험에 의한 특이한 사례로서 분석대상에서는 제외

하였음.

- 상품별 분석 및 회사별 분석에서는 평균적인 모델을 상정했기 때

문에 모든 회사 및 개별상품의 상황에 부합하지는 않음.
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