
Ⅳ . 主要 國의 豫定利 率 體系 現況

1. 美國

기본적으로 생명보험 保險料 산출에 필요한 豫定利率은 각 생보사가

向後의 資産運用 投資收益率을 감안하여 自律的으로 선택할 수 있는 형

태를 유지해 오고 있다. 특히 保險料의 사후 정산적 성격을 가진 契約者

配當制度가 잘 정착되어 있어 각사가 책정하고 있는 豫定利率은 낮은 수

준에서 결정되고 있다. 현재 적용되고 있는 豫定利率은 회사마다 다소 차

이가 있으나 대부분 3.0∼4.5%의 수준에서 決定되고 있다.

이처럼 豫定利率이 낮은 수준으로 유지되고 있는 주된 理由는 개인보

험중 상당수의 보험이 終身保險(whole life insurance)과 같이 保險契約

기간이 장기간 유지되는 성향이 강해서 미래의 資産運用收益率을 감안하

여 책정하기 때문이다. 다만 實勢金利와 連動되는 일부 금융형 상품의 경

우에는 特定資産 收益率에 연동된 豫定利率을 적용하고 있다.

美國 생명보험업계의 지난 역사를 돌아보면 미국의 생보사들은 전통적

으로 매우 낮은 利子率(예: 2.5%∼3.0%)를 豫定利率로 사용하였으며 1950

년대에는 많은 保險會社들이 3% 정도의 豫定利率을 책정하였다.

그러나, 1970년 중반이후부터 점진적으로 상승하기 시작한 金利가 70

년대 後半부터 급격히 上昇하자, 銀行 등 각 금융기관이 金利調整에 상

당한 어려움이 발생하였다. 生保社 역시 소폭이나마 수시로 豫定利率을

변경하게 되었으며, 豫定利率 변경의 복잡한 작업을 반복하는 것을 피하

기 위하여, 마침내 1980년에 개정된 소위 修正標準評價法 (the 1980

Amendments to the Standard Valu ation Law)을 통해서 法定評價利率

(statu tory valuation interest rate)을 산출하고 이를 통해서 생명보험 豫

定利率을 조정토록 하는 방안이 채택되었다.
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이 방안에서는 責任準備金 적립시에 표준평가법 (Standard Valu ation

Law)에 근거한 動的利子率 산정방법(Dynamic Interest Rate Approach)에

기초한 利率을 사용하도록 하였다. 즉 同法에 따라서 최소 표준책임준비

금 적립시 사용되는 法定評價利率을 산출하고, 동이율이 준비금 산출시

豫定利率의 上限線이 되어 그 이하수준에서 각 생보사가 豫定利率을 선

택할 수 있도록 한 것이다.12) 그리고 市場金利의 변동에 따라 法定評價利

率은 매년 (6월 30일 기준) 재산출되어 적용된다.

현재 Standard Valuation Law (1997.1)에서 사용중인 生命保險 및 年金

商品의 법정평가이율 산출공식13)은 다음과 같다.

① 生命保險商品 : I = 3% + W(R 1 - 3% ) + ( W/ 2)(R 2 - 9% )

② 年金商品 : I = 3% + W(R - 3% )

단, I = 법정평가이율(statu tory valu ation interest rate)

R 1 = Min (R, 9%)

R2 = Max (R, 9%)

R = 준거이자율(reference interest rate)

W = 보장기간14)에 따른 비중계수(w eighting factor)

동체계는 基準金利의 역할을 하는 준거이자율의 金利가 상승하면 법정

평가이율도 상승하지만 保障期間이 길수록 낮은 비율로 상승하기 때문에

長期間의 보험계약으로 인한 不確實性 危險을 줄일 수 있는 보수적인 利

率體系라고 평가되고 있다.

12) NAIC, S tandard Valuat ion L aw , M odel Regulat ion S erv ice, Jan . 1997,

pp.820- 1
13) 이율은 0.25% 단위로 반올림 처리됨.
14) 보장기간 (guarantee durat ion )은 생명보험에서 보험기간을 의미함. 또한 연금

보험에 있어서는 보험금일시불 조항 (ca sh set tlem ent opt ion )이 있는 경우에

20년을 초과하는 보장기간을 가진 생명보험계약에 대한 법정평가이율을 상

회하는 이율을 보장하는 기간을 의미함. 반면에 보험금일시불 조항이 없는

경우에는 연금상품 발행일이나 판매일로부터 연금지급이 개시되는 날까지의

기간을 의미함.
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특히 準據利子率이 시장금리 변동에 따라 변동하되 일정 수준 (현재

9.0%) 이상 상승하면 法定評價利率의 상승 폭은 準據利子率 상승 폭보다

적은 폭의 상승이 발생하도록 하였다.

현재 사용중인 準據利子率(reference interest rate)은 신용평가기관인

Moody' s社가 발표하는 最優良企業(AAA급)의 會社債收益率 월평균치(the

m onthly average of the comp osite yield on seasoned corporate bonds)

를 이용하고 있다.

이러한 이유는 會社債金利가 시장의 實勢金利를 대표하는 금리중의 하

나라는 점이외에, 실제로 美國 생보업계의 資産運用 형태를 보면 40%이

상이 會社債에 투자되고 있어 생보업계 資産運用收益率에 상당한 영향을

미치기 때문인 것으로 판단된다.

<表 Ⅳ -1> 美國 生保 社 資産構成比 推移

(단위 : %)

연도 현예금 국공채 회사채 주식
주택

담보대출
약관
대출

부동산 합계

1975 5.9 5.2 36.6 9.7 30.8 8.5 3.3 100.0

1980 6.6 6.9 37.5 9.9 27.4 8.6 3.1 100.0

1985 8.7 15.1 35.9 9.4 20.8 6.6 2.5 100.0

1990 7.8 15.0 41.4 9.1 19.2 4.4 3.1 100.0

1991 7.4 17.4 40.2 10.6 17.1 4.3 3.0 100.0

1992 6.8 19.2 40.3 11.6 14.8 4.3 3.0 100.0

1993 6.1 20.9 39.7 13.7 12.5 4.3 2.9 100.0

1994 6.2 20.4 40.7 14.5 11.1 4.4 2.8 100.0

1995 6.2 19.1 40.5 17.3 9.9 4.5 2.4 100.0

1996 6.0 17.1 41.0 20.6 8.9 4.3 2.1 100.0

자료 : Am erican Cou ncil of Life In su rance, Lif e Insurance Fact Book, 1997
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生命保險商品의 경우 準據利子率은 보험상품 판매시 전년도 6월 30일

을 기준으로 과거 12개월 평균 우량회사채 수익률(Y1 2)과 36개월 평균 우

량 회사채수익률(Y36)중 작은 利率이 된다.

그러나 年金商品의 경우는 보장기간에 따라 準據利子率이 달라진다. 과

거 市場金利에 기초한 準據利子率을 기준으로 豫定利率을 책정하는 것은

객관적인 要素의 반영으로 볼 수 있을 것이다.

<表 Ⅳ -2> 商品別 保障期間 에 대한 會社債收益 率 適用

생명보험상품 연금상품

R = Min ( Y 12 , Y 36)
R = Y 12 : 보장기간≤ 10년

R = Min ( Y 12 , Y 36) : 보장기간 > 10년

生命保險商品의 경우 12개월 회사채수익률 평균과 36개월 회사채수익

률 평균 중 작은 값을 準據利子率로 사용하는 것은 保守的인 利率 책정

을 위한 것이며 利率適用을 완곡하게 해 주는 效果가 있다. 즉, 金利上昇

국면에서는 36개월 회사채수익률 평균, 그리고 金利下落 국면에서는 12개

월 회사채수익률 평균이 準據利子率로 역할을 하도록 하였다.

年金商品의 경우는 보장기간이 10년이하인 경우 항상 12개월 會社債收

益率 평균을 사용하기 때문에 一般 生命保險상품보다 매년 豫定利率이

더 크게 變動할 수 있다.

한편 法定評價利率 산출식에서 비중계수의 차이가 契約의 保障期間에

따라 다르기 때문에 準據利子率 상승에 대한 반영비중이 달라진다. 장기

계약일수록 낮은 比率로 금리상승분이 반영되어 將來의 불확실한 상황에

대처하는 保守的인 측면을 가지고 있다.

法定評價利率 적용에 있어서 생명보험상품 및 연금상품의 각 保障期間

에 대해서 적용되는 比重 係數는 다음과 같다.
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① 生命保險商品 :

보장기간 비중계수(W )

10년 이하

10∼20년

20년 초과

0.50

0.45

0.35

② 年金商品 :

(1) 일시납 즉시급 연금, 확정기간 지급보장연금 등 : 0.8

(2) 기타의 연금의 형태는 다음과 같다

보장기간
연금상품의 유형

Plan A Plan B Plan C

5년 이하

5년 초과 10년 미만

10년 초과 20년 미만

20년 초과

0.80

0.75

0.65

0.45

0.60

0.60

0.50

0.35

0.50

0.50

0.45

0.35

주 : Plan A, B, C 등 연금상품의 유형분류는 기본적으로 각 상품의 특성에
따라 분류되며, 특히 해당계약의 계약도중의 해약가능성과 관련하여 세
분화됨.

자료 : N AIC, Standard Valuation Law , M od el Regu lation Service, Jan .1997,
p p . 820-9∼10

2. 日本

日本에서는 美國과 달리 保險料 산출시 사용하는 豫定利率과 책임준비

금 산정시 사용하는 豫定利率이 동일한 형태를 취하고 있다. 과거 豫定利

率의 체계는 다음 <表 Ⅳ-3>에서와 같이 變化하여 왔다.
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<表 Ⅳ -3> 日本 豫 定利率 變化推移

구 분 예정이율 비 고

1952 ∼ 1975

1976 ∼ 1980

1980 ∼ 1985

1985 ∼ 1990

1991∼1993

1993

1994

1996∼1997

4.0%

5.0∼5.5%

5.0∼6.0%

5.5∼6.25%

5.0∼5.75%

4.75%

3.5∼4.5%

2.5∼2.75%

단일 예정이율 방식

n≥20 5.0% , n＜20 5.5%

n 10 6.0% , 10＜n 20 5.5%

n＞20 5.0%

n 10 6.25% , 10＜n 20 6.0%

n＞20 5.5%

n 10 5.75% , 10＜n 20 5.5%

n＞20 5.0%

보험기간에 상관없이 동일 적용

정액보험 : 3.75% , , 변액보험 : 3.5%

-

(1998년 하반기부터 0.5∼1.0% 인하)

주 : n은 보험기간, 무배당보험의 경우는 배당상품 예정이율보다 0.5%p 높은
이율이 적용됨.

자료 : 日本 生命保險文化センタ-, 『Fact Book』, 각년호

日本 생보사들은 相互會社가 많고 감독당국의 주요 관심사가 保險事業

者의 支給能力이기 때문에, 낮은 豫定利率을 권장하지만 대부분 생보사들

은 信託會社등 타 금융기관과의 競爭을 고려하여 비교적 높은 豫定利率

을 채택하여 왔다. 그러나 90년대 들어서 지속적인 景氣沈滯로 인한 資

産디플레이션이 발생하기 직전까지 제반 환경이 惡化되면서 <表 Ⅳ-3>에

서와 같은 지속적으로 豫定利率의 인하가 이루어졌다. 이러한 현상은 生

保社 입장에서 볼 때 대출금리의 하락, 주식시장의 폭락 등 자산운용환경

의 惡化로 이어져 豫定利率을 상회하는 운용실적을 내기가 어렵고, 특히

주가하락으로 주식에서의 자본이득이 크게 줄었기 때문이다.

이에 따라 지난 94년 4월에는 생명보험 豫定利率을 탄력적으로 운용하

는 方案이 모색된 적이 있는데, 이때 검토된 豫定利率算出 형태의 한 방

식이 다음처럼 提示된 바 있다.
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* 日本의 豫定利率 算出 (例)

長期國債收益率(4.5%내외)×0.8 ＋ 株式配當收益率(1.0%내외)×0.2

= 3.75 ∼ 4.56%

주 : 이는 검토 당시인 94. 4월을 기준으로 산정한 시산사례임.

이와같은 산출방식은 生保社의 자산운용중 株式이 차지하는 비중을

20%로 보고 현예금, 채권 및 기타 유가증권, 대출 등의 資産 합계비중을

80%로 가정하여 試算한 것으로 판단된다. <表 Ⅳ-4>에서 보듯이 실제로

日本 생보업계의 최근 資産運用 형태중 대출이 가장 많은 40%내외를 차

지하고 있고, 나머지 주식을 제외한 유가증권 및 현예금이 약 40%를 차

지하고 있어서 利子收入에 의한 운용이 80%의 비중에 이르고 있다.

위 산식을 보면 債券 및 貸出을 통한 이자수입 부문이외에 별도로 주

식에 대해서 資本利得(capital gain) 보다는 이자수입의 性格을 가진 配當

을 감안하여 試算한 점이 다소 특이하다.

<表 Ⅳ -4> 日 本 生保社의 資産構 成比 推移

(단위 : %)

연도 현예금 국공채 회사채 주식
기타

유가증권
대출금 부동산 합계

1975 1.3 2.0 1.6 18.2 0.1 68.9 8.0 100.0

1980 1.7 5.3 5.5 17.5 2.6 61.2 6.3 100.0

1985 11.6 6.7 5.2 15.9 9.5 45.2 5.9 100.0

1990 9.4 4.3 3.7 22.5 14.7 39.8 5.6 100.0

1991 8.3 4.6 4.2 22.1 13.4 41.8 5.6 100.0

1992 8.0 8.1 4.6 21.9 12.4 39.6 5.4 100.0

1993 11.5 8.9 4.8 21.4 9.8 38.3 5.4 100.0

1994 9.0 13.5 5.5 20.4 8.5 38.1 5.1 100.0

1995 7.4 17.0 5.5 17.8 8.4 38.6 5.3 100.0

1996 9.5 17.0 6.4 16.9 10.4 34.6 5.2 100.0

자료 : 日本 大藏財務協會, 『保險年監』, 1996
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이러한 豫定利率의 산출형태는 과학적이지는 않지만 生命保險商品의

長期的 특성과 資産運用 比重을 감안하여, 10년만기 국채수익률 을 基準

金利로 사용하는 것이 어느 정도 妥當性이 있다는 점을 간접적으로 입증

한 것으로 평가된다.

한편 1997년부터는 標準責任準備金制度를 도입하여 보험료산출시의 豫

定利率과 상이한 豫定利率이 책임준비금 산출시에 적용되고 있다. 특히

대장성에서 표준책임준비금이 적용되지 않는 별도의 상품(예: 변액보험)

을 除外하고 대장성이 직접 책임준비금 豫定利率 수준을 公示하고 있다.

현재 FY'97년의 標準責任準備金積立 豫定利率은 2.75%이다.15)

3. 英國 및 獨逸

가 . 英國

英國에서는 생명보험상품의 保險料를 결정하는 제요소들에 대하여 완

전자유화를 허용하고 있다. 따라서 個別會社의 자산 포트폴리오에 대한

未來의 투자수익률 展望値에 기초하여 豫定利率을 결정하고 있다. 참고로

英國 생보사들의 資産構成 내역의 推移를 살펴보면 다음 <表 Ⅳ-5>와 같

다. 현재 평균적으로 생보사들은 5.0∼6.0%의 豫定利率을 적용하고 있다.

그러나 責任準備金 적립과 관련된 豫定利率의 산출 방식은 保險會社法

(The Insurance Comp anies Regulation, 1994 (제69조))에 의거하여 決定

된다.

15) 日本 生命保險硏究會, 『生命保險必携』, 1998
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<表 Ⅳ -5> 英國 生保社 의 資産構成比 推移

(단위 : %)

연도 국공채 회사채 주식
주택담보

대출
부동산

기타
(현예금)

합계

1990 15.0 9.0 47.9 5.2 14.7 8.3 100.0

1991 17.6 8.3 51.3 4.9 11.5 6.4 100.0

1992 22.0 9.3 47.5 4.7 9.6 6.9 100.0

1993 20.8 8.8 53.9 3.6 7.7 5.2 100.0

1994 20.2 10.0 25.5 3.1 8.5 5.7 100.0

1995 18.8 11.8 54.3 2.7 6.9 5.6 100.0

1996 19.2 10.8 55.3 2.2 6.4 6.1 100.0

자료 : A ssociation of British In su rers, Insurance Pocket Book, 1998

이 규정에 따르면 責任準備金 산출시의 豫定利率은 현존자산 및 장래

투자수익률 이하에서 결정하며, 다음의 세가지 이율, 즉, 長期國債收益率,

6% + (長期國債收益率중 6% 초과분의 1/ 4), 7.5% 중에서 가장 작은 값

을 豫定利率의 最高限度로 설정하도록 규제하고 있다.

나 . 獨逸

과거에는 보험료 및 責任準備金 산출에 적용되는 豫定利率이 연방보험

감독청(BAV : Bundesaufsichtsamt für das Versicherungsw esen)에 의하

여 정해졌었다. 구체적으로 살펴보면 1993년 까지는 豫定利率이 3%였고,

1994년까지는 3.5%였다.

그러나 1994년이후 規制緩和가 진행되어 생보사는 보험료 및 責任準備

金 산출에 사용되는 豫定利率을 자유롭게 결정할 수 있게 되었고, 현재

生保社들이 사용하는 豫定利率 水準은 평균 약 4.0% 수준이다. 참고로

獨逸 生保社의 資産構成 내역 추이를 살펴보면 다음 <表 Ⅳ-6>과 같다.
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<表 Ⅳ -6> 獨 逸 生保社의 資産構 成比 推移

(단위 : %)

연도 현예금 회사채 주식
증서

대출

계약자
대출

주택담
보대출

부동산 기타 합계

1990 0.3 11.4 9.3 40.7 2.1 16.3 5.9 3.5 100.0

1991 0.5 12.4 9.9 50.5 2.2 15.8 5.6 3.1 100.0

1992 0.7 13.7 10.6 48.5 2.1 15.7 5.5 3.2 100.0

1993 0.7 14.1 11.6 47.5 1.8 15.2 5.3 3.4 100.0

1994 0.7 12.5 12.0 49.2 1.6 15.2 5.0 3.6 100.0

1995 0.5 12.0 12.4 50.1 1.5 14.6 4.6 4.3 100.0

자료 : GDV(Gesam tverban d der Deu tschen Versicheru n gsw irtsch aft), S tatistical
Yearbook of Germance Insurance, 각년호

이상 美國, 日本, 英國, 獨逸의 豫定利率 現況은 <표Ⅳ-7>로 요약된다.

<表 Ⅳ -7> 主要 國의 生命保險 豫定 利率 現況

국 가 보험료 산출 예정이율 준비금 적립 예정이율

미국

<자율적 결정 원칙>

·전통형 : 3.0∼4.5% 수준

·실적배당형 : 실제수익률 연동,

또는 公示이율

★ 법정평가이율 이하에서 각 회

사별 결정

일본

<범위이율방식>

·현행 : 2.25%

·무배당상품

배당상품이율 + 0.5%

★ 표준책임준비금 제도 도입

( 97년)

영국

<자율결정>

·자산 포트폴리오 수익률의 미래

전망치에 기초함.

·현재 약 5∼6%정도에서 적용되

고 있음.

·T h e In surance Com panies

Regulat ion 1994 (제69조)에 의거

하여 결정

·현존자산 및 장래투자 수익률이

하에서 결정하며, 장기국채수익

률, 6% +(장기국채수익률중 6%

초과분의 1/ 4), 7.5% 등 세가지

이율중 최소값을 최고한도로 함.

독일
<자율결정> 1994년이후

·평균적으로 약 4.0% 내외 수준
★보험료 계산시와 동일
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