
Ⅵ . 生命保險의 固有 金利體系 設定 및 運用

1. 豫定利率과 資産運用收益率 關係

가 . 資産運用收益率 算出 方式

生命保險에서 保險料 산출시의 豫定利率은 장래의 金融市場 환경을 분

석하여 商品別로 損益分析을 거친 후 財務健全性 및 상품 價格競爭力이

확보되는 수준에서 安全하게 산출되는 것이 바람직하다. 그리고 準備金積

立 豫定利率은 미래의 채무이행을 위한 長期的 시각에서의 적립금에 대

한 일종의 評價附利利率이다. 따라서 준비금적립 豫定利率은 資産運用收

益率과 함께 當期損益에 많은 영향을 미친다.

현재 우리나라 생명보험의 豫定利率體系는 보험료 산출 및 준비금적립

豫定利率에 동일하게 적용되고 있다.

아직까지 標準準備金制度를 도입하기에는 제도적 준비상황 및 生保社

의 여건상 다소 問題가 있으므로, 우선 현재 국내 金融市場의 환경을 감

안하여 豫定利率의 새로운 체계를 설정 운영하고, 이에 맞추어 향후에 準

備金制度의 改善을 추진하는 것이 바람직할 것으로 판단된다.39)

현재와 같이 국내외적인 경제·금융여건이 過去에 비해서 신속하게 모

든 금융산업에 波及影響를 미치는 상황에서 資産運用收益率의 豫測은 단

기적인 면에서는 正確性이 있으나, 장기적인 면에서는 豫測誤謬가 더 높

을 가능성을 排除할 수 없다.

기본적으로 생명보험의 豫定利率은 生保社의 契約者에 대한 미래 負債

償還에 필요한 자금의 현재가치화에 이용되는 割引率 성격을 가지고 있

39) 최근 표준책임준비금 제도의 도입에 관한 논의가 활발히 있으나, 현재 준비

금적립방식에 있어서 해약환급금식 및 순험료식 두 가지 방법중 순보험료식

책임준비금제도로 일원화될 가능성이 높은 것으로 알려지고 있음.

- 62 -



기 때문에, 경제·금융 여건의 종합적 상황에 대해여 客觀的으로는 過去

資料에 대한 철저한 分析과 主觀的으로는 미래의 豫想을 반영하여 이를

적절하게 조화시키는 방안이 요구된다.

生保社 입장에서 豫定利率 수준을 결정짓는데 있어서 가장 중요한 것

이 앞서 豫定利率의 安全性 분석에서도 나타났듯이 資産運用收益率에 관

한 것이다. 資産運用收益率을 豫測하는데 있어서 기본적으로 과거의 자료

또는 정보와 미래의 예측자료 및 정보를 사용하여 豫想收益率을 산출하

는데는 두 가지가 있다.

즉 현재 金融機關에서 金融商品의 豫想收益率을 산출하는데 있어서 주

로 使用하고 있는 형태가 Building Block방식과 Basket Comp osite 방식

이다.

첫째, Building Block 방식은 각 保險會社가 현재 보유하고 있는 資産

포토폴리오를 기준으로 각 資産別 長期收益率을 예측한 후, 資産構成比率

을 가중치로 사용하여 生保社의 總資産 豫想收益率을 도출하는 것이다.

E(Ri) = ∑(αi + βi × R0) -----------------------------------------------------(14)

여기서, E(Ri )는 i번째 資産의 收益率, αi는 상수항, βi는 i번째 資産收益

率의 金利 또는 株價指數(地價指數) 변화율에 대한 敏感度(sensitivity)40)

이며, R0는 豫想 市場金利 또는 株價指數(地價指數) 변화율이다.

따라서 總資産 收益率은 다음과 같이 표현된다.

E(R) = ∑w i × E(Ri) -------------------------------------------------------------(15)

여기서 w는 포토폴리오 資産의 구성비중(w eights)이다.

이 방식은 미국 生保社들이 資産運用의 중장기 資産포트폴리오 및 각

40) i번째 자산수익률의 금리 (또는 주가지수 : r ) 변화율에 대한 변화정도, 즉

민감도로서 수식으로는 다음과 같이 표현됨. βi r = cov ar i r / v ar r

여기서 cov ar i r 은 자산 i와 r의 공분산이며, v ar r 은 r의 분산임.
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資産의 收益率 전망치를 감안하여 장기적인 豫想收益率을 산출해서 豫定

利率 수준을 결정할 때 사용하는 대표적인 방법이다.

동방식은 i번째 資産의 미래 豫想收益率에 대한 주관적이지만 확고한

豫測能力이 요구되기 때문에 金融市場내 전반적인 시장흐름이 어느 정도

安定的인 환경에서 상대적으로 說得力을 가지는 경향이 있다.

둘째, Basket Composite 방식은 몇가지의 중요 市場金利들로 포트폴리

오 (또는 Basket)를 구성하여 加重平均金利를 산정하는 것으로서, CD,

RP, 어음매출 등의 金利 등이 사용된다.41)

R = w 1 Y1 + w 2 Y2 + ··· + w n Yn --------------------------------------(16)

여기서 R은 Basket의 전체 加重平均收益率, w는 Basket내 주요 市場金

利의 構成比重(w eights), Y는 Basket내 주요 金融商品들의 收益率이다.

日本의 경우도 Bubble 경제이후 심각한 長期的 경기침체에 따른 資産

運用 收益率의 저조로 인하여 지난 94.4월에 생보업계 資産運用 포트폴

리오를 감안하여 株式 (약 20%)과 債券을 포함한 貸出부문 (약 80%)의

資産 비중을 고려한 豫定利率 算出 방식이 검토된 바 있다.42)

Building Block 방식과 Basket Comp osite 방식을 비교하면, 前者는 각

資産의 주관적인 未來收益率에 대한 정확한 豫測能力이 요구되기 때문에

주관적인 판단이 介入될 여지가 있다. 後者의 경우도 指標金利 구성요소

결정과 각 구성요소에 대한 加重値 설정시 자의성이 개입될 여지가 있으

나, 金融市場의 환경 변화를 좀더 敏感하게 반영할 수 있는 指標金利가

사용된다는 점에서 객관적이라는 長點이 있다.

41) 또한 과거 우리나라 환율 수준 결정방식의 한 형태로서 주요 교역국들과의

교역 가중치를 감안하여 환율 수준을 구성하는 경우에 사용되기도 하였음.
42) 두 가지 방식중 판단 여하에 지난 94년에 검토된 바 있는 일본의 예정이율

산출 방식 (예: 장기국채수익률 * 0.8 + 주식배당수익률 * 0.2)은 Buildin g

Block 방식 또는 Bask et Com posite 방식 어느 것으로 보아도 큰 무리는 없

는 것으로 판단됨.
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우리나라의 경우 최근의 金融市場 추세 등을 감안할 때, 안정적인 金融

市場의 흐름이 유지되기는 당분간 어려운 상황이다. 더욱이 지난해부터

시작된 金融機關 및 一般企業에 대한 構造調整이 계속되고 있는 상황에

서 당분간 金融市場이 매우 혼동스러울 것으로 豫想되고 있다.43)

이러한 환경변화를 감안하면 생명보험회사의 각 세부 資産別 未來收益

率에 대한 정확한 예측이 전제가 되어야 하는 Building Block 방식은 적

용상 많은 어려움이 있을 것으로 판단된다.

따라서 국내외 여건상 우리나라 생명보험의 豫定利率 산출과 관련한

資産運用收益率 예측은 Building Block 방식보다는 Basket Comp osite 방

식이 좀더 현실적일 것으로 판단된다.

실제로 Building Block 방식에 의한 資産運用收益率을 豫測하기 위해서

국내 金利 및 綜合株價指數 변화와 각 資産收益率 사이의 敏感度를 구해

본 결과 統計的으로 有意性을 갖지 못했다.44)

따라서 국내 생명보험산업에서의 豫定利率과 관련된 資産運用收益率의

豫測은 Basket Composite 방식을 이용하며, 이를 토대로 안전한 豫定利

率 수준을 정하는 것이 바람직하다.

43) 이와 관련하여 F ujik i M .H . (1994)는 미래의 불확성하에서 예정이율 선정 원

칙을 자신의 학위논문에서 밝힌 바 있으며, 특히 金利변동에 따른 예정이율

조정 전략에 대해서 다양한 방법을 제시한 바 있고, 그 주요 내용은 성주호

외 (1998) pp.75에 잘 정리되어 있음.
44) 지난 86∼ 97년 동안의 월별자료를 이용하여 국내 생보사 자산운용포트폴리

오상의 각 자산수익률과 금리 및 종합주가지수 (주식)에 대한 민감도 β의 통

계적 유의성을 검증해본 결과 국공채, 회사채 등의 구성비는 통계적 유의성

을 얻지 못했음. 여기서 p - v alue가 작을수록 통계적 유의성이 높으며, 최소

한 0.1 이하수준이 되어야 90%의 통계적 유의성을 가짐.

민감도 β 현예금 국공채* 회사채* 주식 대출 부동산

p- value 0.02623 0.24556 0.19651 0.00012 0.03884 0.00604
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나 . 豫定利率 體系의 向後 方向

生命保險의 豫定利率 뿐만아니라 제반 금융상품의 收益率을 전망하는

데 있어서 가장 普遍的이 형태가 Convex Combination45) 이다.

이것은 일정 환경조건 즉 주어진 경제여건하에서 過去의 객관적인 수

익실적과 함께 未來의 경제여건을 감안한 주관적인 수익전망치를 가지고

이에 대한 合理的인 加重値를 부여하여 收益率을 결정하는 것이다.

E(r) = w E(r0) + (1-w)E(rs) ----------------------------------------------------------(17)

여기에서, E(r)은 생명보험 豫定利率, w와 (1-w)는 각각 과거의 객관적

자료 및 미래의 예상치에 대한 임의적인 加重値를 나타낸다. (단, 0≤w≤

1) 또한, E(r0)은 과거자료에 의한 客觀的 資料이며, E(rs)은 미래전망에 의

한 主觀的인 資料이다.

따라서 이러한 Convex Combination은 E(r0), E(rs)라는 두가지 상황

(tw o vector)의 가중평균치 (w eighted average)로 해석할 수 있다.

현재까지 우리나라 豫定利率 體系는 지난 82년 단일요율체계가 적용되

면서 基準金利로서 은행의 1년만기 一般 定期預金金利를 토대로 유지되

어 왔다.

따라서 지금까지 銀行의 1년만기 定期預金金利가 일종의 基準金利 役

割을 해왔으나 그동안 4단계 수준까지 金利自由化 조치가 시행되었고, 生

命保險 價格自由化도 4단계까지 이루어졌기 때문에 현상황에서는 이에

대한 철저한 妥當性 分析 및 대응 방안을 모색해야 하는 時點이라고 할

수 있다. 현재까지 市中金利와 生命保險 豫定利率과의 관계를 살펴보면

다음 <表 Ⅵ-1>과 같다.

45) A lph a C. Chiang , F undam ental M ethods of M athem atical E con om ics ,

M cGRA W - HILL, 3rd , pp .349- 351
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<表 Ⅵ -1> 生命保險 豫定利率과 關聯 主要指標 및 金利水準

(단위 : %)

구 분
CPI

상승율

한국은행

재할인율

회사채

수익률

(3년)

정기예금

이자율

(1년)

생명보험 예정이율

명목

예정이율

ⓐ

(확정)
배당율

ⓑ

실질

예정이율

ⓐ+ⓑ

82.6∼ 84.1

84.1∼ 84.11

84.11∼ 87.6

87.6∼ 93.1

93.1∼ 93.3

3.4∼7.1

2.2

2.3∼3.1

3.1∼9.3

4.8∼6.2

5.0

5.5

5.0∼7.0

7.0∼8.0

5.0

14.1∼17.3

14.2

12.8

12.6∼18.9

12.1

8.0

9.0

10.0

10.0

9.0

8.0

8.0

8.0

7.5

7.5

0.0

1.0

2.0

2.0

1.0

8.0

9.0

10.0

9.5

8.5

93.3 이후 금리 자유화 및 가격 자유화

95

96

97

4.5

4.9

4.5

5.0

5.0

5.0

13.8

11.9

13.4

9.0

9.0

9.0

7.5

7.5

7.5

2.08

2.13

2.07

9.58

9.63

9.57

이에 따라 제Ⅴ장에서 취급했던 豫定利率 安全性 분석에서처럼 安全性

이 確保되는 가운데, 생보업계 固有의 金利體系 확보를 위하여 그 基本方

向으로서 다음과 같이 提示한다.

基本的으로 생명보험상품별로 豫定利率 體系를 장기적으로 保險商品의

성격에 따라서 二元化하되, 특히 傳統型商品과 金利連動型商品의 二元化

가 필요하며, 구체적인 方向으로서 다음과 같이 제안한다.

첫째, 傳統型商品은 가장 安全的이고 保守的인 豫定利率을 적용시키고,

事後 配當으로 補塡해주는 체계를 指向한다. 예를 들어 生保社 資産運用

收益率의 一定比率 未滿(약 60%∼65%)로 유지시키고 차후에 配當으로

補塡하는 것이다.46)

46) 즉, 예를 들어 『예정이율 / (직전 5개년) 자산운용수익률 = 65% 미만』의

경우에, 지난 93∼ 97년의 자산운용수익률을 적용할 경우에 예정이율 수준은

약 7.0% 수준으로 산출됨.
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둘째, 金利連動型商品은 連動金利의 基準金利를 生保社 資産運用收益率

및 市場金利 (회사채수익률 또는 국채수익률 등)를 이용하여 별도의 豫定

利率 산출방식으로 운영한다.47)

세째, 다만 金融型(金利連動型)商品의 경우에는 長期的으로는「分離計

定」을 통해서 별도의 實績配當 운용에 의거, 「最低保障金利＋α(實績配

當收益率)」방식의 운영체제를 指向하도록 한다.

넷째, 年金保險의 경우는 현행 範圍料率 수준을 유지하되, 物價上昇率

등을 감안하여 最低保障 利率을 安全的이고 彈力的으로 운영한다.

2. 生命保險 豫定利率의 基準金利 및 運用

가 . 豫定利率의 基準金利

豫定利率 算定을 위해서 우선 豫定利率의 산출시에 필요한 基準利率

(또는 준거이자율)을 선정하여야 한다.48)

즉 豫定利率은 基準金利를 기초로 하여 향후 豫想되는 장기적인 資産

運用收益率 추이를 감안하여 價格自由化의 副作用을 最小化하는 방향으

로 결정되어야 한다.

基準金利로 사용할 수 있는 대표적인 金利(收益率)로는 生保社 내부의

資産運用收益率 및 約款貸出利率 등이 있고, 외부적으로는 定期預金金利,

會社債收益率, 國債收益率 등이 대표적이다.

생명보험 豫定利率 리스크와 관련하여, 基準金利는 안정성, 장기성, 정

47) 형행 공시기준이율은 과도기적 형태로서 진일보된 예정이율체계로 평가됨.
48) 기본적으로 기준이율 (또는 준거이자율 : r efer ence int er est r at e )은 생명보

험상품의 평가이율 (예정이율) 산출에 필요한 기본이율로서 자본시장내에서

의 투자에 대한 적정 이익율이 반영되도록 하여야 함.
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확성, 대표성 및 생명보험 資産運用 收益率과의 연관성을 종합적으로 감

안하여야 한다.

동기준에서 볼 때, <表 Ⅵ-2>에서 알 수 있듯이 앞의 네가지 조건을 모

두 만족시켜 주는 것은 없다.

<表 Ⅵ -2> 各種 金利의 條件別 滿足度

구분 정기예금금리 (1년) 회사채수익률 국채수익률

안정성 ○ △ ○

장기성 × △ ○

정확성 × ○ △

대표성 △ ○ △

먼저 國債收益率의 경우 최근들어서 實勢金利를 반영하여 발행됨에 따

라 상당히 근접된 양상을 보여주고 있으나, 우리나라는 아직까지 國債市

場이 제도적으로 정착되지 않아서 생명보험 基準金利로 채택하기에는 시

기적으로 빠르다고 판단된다.49)

또한 國債收益率은 아직도 과거에 각 金融機關에 할당식으로 引受된

채권의 경우 實勢金利가 적절하게 반영되지 않은 상태이고, 거래시장 자

체가 아직 제도적으로 구축되지 않아서 去來規模가 작고 결국 流動性 및

大衆性이 부족한 상황이다.

한편 앞서 언급했듯이 銀行의 일반 1년만기 定期預金金利는 이제 더

49) 정부에서도 회사채수익률을 대신하여 국채수익률을 시장대표금리로 채택하

려는 계획을 밝힌 바 있음. 특히 국채중 거래규모가 가장 크고, 만기기간이

5년인 국민주택채권 1종의 수익률을 기준금리 (benchm ark )로 하여 모든 채권

수익률의 표시방법을 통일화시키려 하고 있음. 즉 기준금리 + 가산금리

(spread ) 형식으로 하여 현재 국제금융시장에서 처럼 (LIBOR금리 + spread )

와 유사하게 「국민주택채권 1종 금리 + α」로 표현하기 위한 전산시스템

준비작업이 추진되고 있는 것으로 알려지고 있음.
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이상 생명보험 基準金利로서 채택될 가능성은 거의 없는 상황이다.

반면에 아직까지는 會社債收益率 (3년만기)은 市場金利를 대표하는 位

置를 유지하고 있다. 다만 최근의 構造調整 과정에서 支給保證 문제 등으

로 인하여 會社債金利 자체가 기존에 가졌던 市場代表性을 급속히 상실

하는 脆弱點이 노출되고 있는 것은 사실이다.

그러나 우리나라처럼 長期債券이 발달하지 않은 상황에서는 會社債金

利를 대신할 債券金利가 조속히 등장하기에는 어느 정도 時間이 필요할

것이다. 따라서 당분간은 會社債金利를 市場金利의 代表指標로 사용하는

것도 큰 問題는 없을 것으로 판단된다.50)

生保社 資産運用收益率과의 연관성을 살펴보기 위한 방법으로 앞서 제

시된 定期預金金利와 會社債收益率, 國債收益率(국민주택채권 1종) 각각

을 資産運用收益率과의 相關關係를 통해서 비교해 볼 수 있다.

<表 Ⅵ -3> 國家別 資産運用收益率과 主要金利 相關關係

한 국
회사채수익률

(3년, 은행보증)

은행

일반정기예금 (1년)
국채 (5년) 수익률

상관계 수 0.6603 0.6752 0.2832

미 국
회사채수익률

(M oody ' s AAA )
은행 prim e rate T B 1년물

상관계수 0.7679 0.5886 0.5034

일 본
국채 수익률

(10년물)

은행

정기보통예금
은행 대출이율

상관계수 0.8819 0.8757 0.8695

주 : 한국의 분석대상은 1982.1/ 4∼1998.2/ 4 분기 동안의 분기자료
미국의 분석대상은 1965∼1997년 동안의 연간자료
일본의 분석대상은 1965∼1997년 동안의 연간자료

50) 다만, 최근에 이루어지고 있는 구조조정 과정에서 기업 부도사태가 자주 발

생함에 따라 회사채거래가 위축되어, 과거 회사채 거래의 중심이 신용등급

BBB 이상이었으나, 최근에는 상장회사 신용등급 AA A 이상의 회사채만이

거래되고 있는 실정임.
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<表 Ⅵ-3>에서 보는 바와 같이 우리나라의 경우에 지금까지 生命保險

豫定利率의 基準金利 역할을 해온 銀行의 定期預金金利가 가장 높은 相

關關係를 보이고 있다. 그러나 이러한 관계는 다른 나라에 비해서 金利

수준이 市場의 需要供給 原則보다는 상대적으로 政府政策에 의해 결정되

는 경우가 많았고, 生命保險의 豫定利率 조정시에도 人爲的으로 1년만기

定期預金金利 수준을 基準으로 調整되었기 때문인 것으로 판단된다.

美國 생보업계의 資産運用收益率과 각종 주요 金利에 대한 相關關係를

비교해 보면, 현재 責任準備金積立 豫定利率(법정평가이율) 산출시 사용

되는 Moody' s사 신용등급 AAA 會社債收益率이 가장 相關關係가 높은

것으로 나타났다. 이는 선진화된 金融市場을 가지고 있는 美國의 경우 자

연스럽게 市場 代表金利로서 위치를 차지하고 있는 會社債收益率이 각종

재무성증권(TB) 수익에 비해서 金融市場내 흐름을 잘 反映하고 있음을

보여주고 있다.

日本의 경우는 生保社 資産運用收益率과 여러 金利들간에 상당히 높은

수준의 相關關係를 보여주고 있으나, 이중에서 장기 國債收益率(10년)의

相關關係가 미세하나마 다소 높은 것으로 나타났다. 다만 日本의 경우 우

리나라처럼 정부의 金利政策에 의거 인위적으로 調整되는 金融市場 분위

기로 인하여 여러 金利의 相關關係가 큰 차이가 없는 것으로 나타났다.

이상의 결과에 따라 우리나라의 生命保險 豫定利率 산출과 관련된 基

準金利로는 은행 定期預金金利를 제외할 경우, 아직까지는 會社債收益率

을 重視할 수 밖에 없다. 다만 여기에 生保社 資産運用收益率을 같이 사

용하여 두 가지 金利를 혼합하여 基準金利로 사용하는 것이 바람직할 것

으로 판단된다.

그러나 향후 會社債收益率이 市場金利 대표성을 회복하지 못하고 이를

國債收益率이 대신할 경우에는 단순히 1종류 (예: 國民住宅債券 1종)의

國債收益率보다는 韓國證券去來所 등 정부기관에서 지속적으로 공식적인
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數値로 발표되는 國公債綜合價格指數 (government & public bond

composite index)를 사용하는 方案을 검토해 보는 것도 상당한 意味가

있을 것으로 판단된다.

나 . 豫定利率 算出 形態

이제 제Ⅴ장에서 다루었던 豫定利率의 安全性 수준 및 基準金利로서의

適合性 등을 감안하여 현재 일부 先進國에서 사용하고 있는 豫定利率 算

出 形態를 우리나라 실정에 맞게 修正하여 그 운영형태를 제시하기 위해

서 다음과 같이 다시 한번 주요 假定을 정리하면 다음과 같다.

첫째 保險料 산출시 豫定利率과 준비금적립 豫定利率을 同一한 것으로

가정, 둘째 金利連動型商品은 새로이 제시하고 있는 豫定利率 체계를 중

심으로 향후 分離計定에 의한 實績配當附 운영 체계를 도입, 따라서 현행

公示基準利率 적용 방식의 경우도 향후 이와 적절히 調和되는 방향으로

개정 유도, 세째 金利連動型商品의 경우 豫定利率 (連動金利) 산출시 사

용되는 基準金利는 會社債收益率과 資産運用收益率의 혼합 형태를 선택,

넷째 豫定利率 산출 형태는 Building Block과 Basket Comp osite 방식에

의거 향후 생명보험 固有의 豫定利率體系 결정시 基本形態로 활용한다.51)

① 第 1 案 :

제1안은 현재 美國의 準備金積立 法定評價利率 산출 방식과 類似한

형태로서 最低利率과 대표 市場金利로 會社債收益率을 선택한 것이다.

51) 본연구에서 제시하는 예정이율산출 형태는 기본적으로는 앞서 언급한

Convex Com bin ation의 형태를 가지며, 구체적인 형태는 미국 및 일본에서

사용 또는 검토중인 예정이율 산출형태를 이용하였음. 단지 국내 생보업계의

자산운용수익률 및 시장금리 수준을 감안하였고, 지금과 마찬가지로 발행연

도방식으로 적용하는 것을 가정하였음. 또 현재 개인연금의 예정이율 (5.0∼

7.5%)중 하한수준인 5 %를 향후 국내 생보상품 예정이율의 최저보장수익률로

채택하였다.
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E (r ) = M ＋ w×(R1 - M ) ＋ w *⅓×(R2 - Y) - SM

E(r) : 豫定利率, M : 最低保障收益率(5 %), w : 加重値 (= 0.5)

R1 : Min (Y, 0.15), R2 : Max(Y, 0.15), Y : 전년도 會社債收益率

SM : Safety M argin (필요시 적용)

단, 0.0 <M≤ 5 % : 0.0%, 5.0<M≤ 7.5% : 1.0%, 7.5<M≤ 10% : 2.0%

이 방식의 특징은 현행 個人年金商品의 최저보장이율인 5%를 보장하

면서, 基準金利로는 會社債收益率 (3년만기)을 사용하였고, 만약에 最低保

障利率이 上向될 경우에 대비하여 安全마진율을 적용한 점이다.

향후 예상가능한 각 會社債收益率 수준에 따라서 산출된 豫定利率 水

準의 결과는 <表 Ⅵ-4>와 같다.52)

<表 Ⅵ -4> 우리나라의 豫定利率 算出 事例 [第 1 案 ]

구 분
회사채
수익률 ⓑ

예정이율 ⓐ ⓐ/ⓑ

■ 기본가정

o 최저보장이율 5% ,

o 가중치 0.5, 0.5*⅓

o 회사채金利 변곡점수준
Y = 0.15%

9.0%

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

16.0

17.0

18.0

19.0

20.0.

7.00%

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

10.00

10.17

10.33

10.50

10.67

10.83

77.78%

75.00

72.73

70.83

69.23

67.86

66.67

63.54

60.78

58.33

56.14

54.17

주 : 현재 개인연금 최저豫定利率 5 % 지속 (SM = 0.0%p ) 가정하에 분석

52) 본연구에서 제시하고 있는 기본적인 산출체계의 전형적인 형태를 제시한 것

이며 산출된 실제수치는 단지 시산결과에 불과함. 따라서 실제로 이러한 형

태를 도입, 적용시키기 위해서는 업계와 충분한 논의를 거쳐 구체적인 시뮬

레이션 과정을 거친 후 현실에 맞게 수정할 필요가 있음.
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<表 Ⅵ-4>를 보면 會社債收益率이 15.0%53)를 기준으로 하여 下向 安定

勢 내지는 高金利 趨勢로 이어질 경우에, 生保社 豫定利率의 수준은 약

7.0%에서 10.8% 수준까지 시험적으로 算出되었다.54)

② 第 2 案 :

제2안은 日本에서 지난 94년도에 일시적으로 檢討된 바 있는 형태와 類

似한 것으로 物價上昇率, 資産運用收益率과 會社債收益率에 대해서 각각

의 加重値를 부여하는 방식이다.

E (r ) = P × w 0 ＋ A × w 1 ＋ Y × w 2 - SM

단, E(r) : 豫定利率, P : 消費者物價上昇率,

w : 가중치 단, w 0 = 0.5, w 1 + w 2 = 0.5

A : 직전년도 자산운용수익률, Y : 직전년도 평균 회사채수익률

SM : Safety Margin (필요시 적용)

단, 0.0<P≤ 5 % : 0.0%, 5<P≤ 7.5 % : 1.0%, 7.5<P≤ 10% : 2.0%

단, 이 경우에 문제가 되는 부문이 加重値부여에 대한 恣意的인 판단이

介入된다는 점이다. 그러나 이 問題는 기본적으로 Convex Combination

자체에 內在된 것이므로 더 이상 논의의 대상이 아니라고 판단된다.

여기서 豫定利率 安全性 분석에서 도출된 결과를 이용하여 會社債收益

率과 資産運用收益率의 가중치 부여를 좀더 客觀的인 수치로 부여할 수

있는 방안을 살펴 보겠다.

53) 여기서 회사채수익률 15%를 향후 회사채금리의 과거 추세상 14%내외에서

안정세 또는 고금리로 반전되는 양상을 보였기 때문임.
54) <표 Ⅵ- 4>에서 가중치 비중을 0.5외에 0.5*½ 또는 0.5*⅓ 와 회사채수익률

의 변곡점 수준을 14%로 했을 경우에 대한 예정이율/회사채수익률 비율 결

과들은 다음과 같음.

- 가중치 0.5 및 0.5*½ , 회사채수익률 14% 가정시 : 52.5%∼75.0%

- 가중치 0.5 및 0.5*⅓ , 회사채수익률 14% 가정시 : 55.0%∼75.0%
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제Ⅴ장 <表 Ⅴ-9>의 각 시기별 會社債收益率 평균치와 資産運用收益率

평균치를 이용하여 그 平均比率 (資産運用收益率/ 會社債收益率) 보면 최

근 10년간 ( 86∼ 97)에는 81.2%, 75∼ 97년 까지는 73.4%로 나타났다.

그리고 97년이후는 약 87.5%로 豫測되었다. 따라서 가중치 w 1 + w 2

= 0.5의 관계와 同比率을 이용하면 다음과 같은 結果를 도출할 수 있다.

구 분 86∼ 97 75∼ 97년 97년이후 (예상) 평균치

w 1

w 2

0.224

0.276

0.212

0.288

0.233

0.267

0.223

0.277

결국 직전년도 資産運用收益率과 會社債收益率의 가중치 비율은 평균

적으로 약 w 1 = 0.2 및 w 2 = 0.3 정도가 가장 바람직한 것으로 판단된다.

이러한 結果를 가지고 제2안의 산출 방식에 의거하여 豫定利率을 算出

한 예를 <表 Ⅵ-5>로 정리할 수 있다.

<表 Ⅵ -5> 우리나라의 豫定利率 算出 事例 [第 2 案 ]

구 분 자산운용수익률 회사채수익률ⓑ 예정이율ⓐ ⓐ/ⓑ

■ 기본가정

o 물가상승율 5%

o 가중치 수치
w 0 = 0.5
w 1 = 0.2
w 2 = 0.3

7.0%

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

8.62%

9.85

11.08

12.32

13.55

14.78

16.01

17.24

6.49%

7.06

7.63

8.19

8.76

9.33

9.90

10.47

75.24%

71.62

68.80

66.54

64.69

63.16

61.86

60.74

15.0

16.0

17.0

18.47

19.70

20.94

11.04

11.61

12.18

59.77

58.93

58.18

주 : 1. 자산운용수익률 = 회사채수익률 * 0.812
(자산운용수익률/회사채수익률) : 86∼ 97년 81.2% (* 75- 97년 73.4% )

2. 가중치 w 1 = 0.2, w 2 = 0.3
(자산운용수익률 / 회사채수익률 = 0.812)과 (w 1 ＋ w 2 = 0.5) 이용 도출
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<表 Ⅵ-5>에 의하면 제2안의 경우 향후 資産運用收益率을 7.0∼17%로

가정할 경우, 會社債收益率은 8.6%∼20.9% 수준이며, 이때 산출되는 豫定

利率의 수준은 약 6.5%∼12.2% 이다.55)

여기서 제Ⅴ장 2절에서 다루었던 豫定利率의 安全性 분석에서 도출

된 <表 Ⅴ-9> 결과를 응용하여 분석하면 의미있는 結果를 얻을 수 있다.

지난 과거의 각 기간별 資産運用收益率과 豫定利率 水準을 비교해 볼

때, 安全性 90%의 신뢰도를 만족시켜주는 豫定利率 水準을 당시의 會社

債收益率 (또는 國債) 및 資産運用收益率 평균치 수준과의 비율을 정리하

면 다음의 <表 Ⅵ-6>과 같다.

우리나라의 경우 安全性 이 확보되는 豫定利率 수준과 당시의 會社債

收益率의 비율은 최근 10년기간 ( 87∼ 97)에 약 60% 내외수준으로 나타

났다.56)

<表 Ⅵ -6> 安全 豫定利率과 各收益率의 關係 比較

(단위 : %)

한 국

안전

예정이율ⓐ

(최저치기준)

회사채수익률

(3년물)
자산운용수익률

ⓒ / ⓑ

평균치ⓑ ⓐ/ⓑ 평균치ⓒ ⓐ/ⓒ

87∼ 97 8.75 14.40 60.76 11.7 74.79 0.812

55) 앞의 주 (50)과 동일
56) 미국 및 일본의 경우는 다음의 표와 같음.

미 국

안전

예정이율ⓐ

(최저치기준)

회사채수익율

(Moody 's AAA)
자산운용수익율

ⓒ / ⓑ

평균치ⓑ ⓐ/ⓑ 평균치ⓒ ⓐ/ⓒ

65∼ 77 4.61% 7.098% 64.9% 5.57% 82.8% 78.5%

65∼ 97 5.28 8.877 59.7 7.26 72.7 81.8
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다 . 豫定利率算出 方式의 比較 및 意義

이상의 결과를 이용하여 제1안과 제2안에 의한 豫定利率 산출결과를

安全性 이 확보되는 會社債收益率 및 豫定利率 수치로 비교해보면 큰

差異가 없음을 알 수 있다.

<表 Ⅵ -7> 第 1案 및 第 2案 豫定利率 算出結果 比較

(단위 : %)

구 분 <제1안> <제2안>

예정이율 ⓐ 7.0∼10.8% 6.5∼12.2%

예정이율/회사채수익률 ⓑ 54.2∼77.8% 58.2∼75.2%

안전성 기준치 87∼ 97년 ⓐ 8.75 (i s ) ⓑ 60.76

안전성확보평가* 예정이율 10.3 이하 10.5 이하

주 : * 안전성확보 평가를 위한 최저 수치는 86∼ 97년 안전성 기준치로 작성

결국 향후 生命保險 豫定利率 산출형태를 제1안 및 제2안중 어느 방식

을 선택하든 큰 差異가 없는 것으로 판단된다.

단지 <表 Ⅵ-7>에서 제시하고 있는 것은 過去의 경험상 우리나라 생명

보험업계의 資産運用收益率을 감안하여 豫定利率 安全性을 분석한 결과

에 따르면 安全性 이 확보되는 豫定利率/ 會社債收益率 비율을 기준으로

판단할 때, 利差損益 차원에서 生保社가 최대한으로 堪耐할 수 있는 豫定

利率 수준을 逆으로 산출한 試算結果일 뿐이다.

그러나 여기서 제시하고 있는 實證的인 檢證方法 및 數値結果는 향후

豫定利率의 自由化가 완전히 이루어졌을 경우 각 生保社들이 資産의 資

産運用 실적자료를 근거로 하여 契約者들에게 제시할 수 있는 安全한 豫

定利率 수치를 구체적으로 逆算하는 방법을 보여주고 있다는 점에서 政

策的 示唆點 및 意義를 찾을 수 있을 것이다.
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라 . 向後 豫定利率 算出 基準金利의 代案

지금까지 분석한 豫定利率의 算出에서 基準金利중 사용된 金利중의 하

나가 3년만기 會社債收益率이다.

특히 會社債收益率 (3년만기 收益率 기준)은 우리나라 金融市場에서 대

표적인 市場金利 역할을 해왔으나, 지난 97년말 IMF 프로그램 시작과

함께 企業 및 金融機關 구조조정이 본격화되면서 98년 上半期를 기점으

로 市場性과 代表性을 조금씩 喪失하고 있다.

최근에는 會社債市場의 거래규모가 급격히 줄어들고 있고, 過去에는 회

사채 信用等級이 BBB (또는 B+ 이상)인 상장회사 및 우량중소기업의 會

社債가 쉽게 거래되었으나 지금은 信用等級 AAA 이상의 대기업회사채

만이 겨우 거래가 이루어질 정도로 萎縮되고 있다. 더욱이 외평채 등 國

債發行의 大型化 및 實勢金利 발행 등으로 향후 債券市場이 國債市場 中

心으로 재편되고, 이에 따라 市場金利도 國債收益率 (예 : 국민주택채권 1

종 또는 외평채)을 基準金利로 하여 債券市場 收益率을 공표하는 시스템

준비가 한창이다.

따라서 生命保險 固有의 金利體系를 설정하려면 資産運用收益率의 경

우에는 별문제가 없지만 會社債收益率의 경우는 이를 대신할 代案이 새

로운 金利가 마련되어야 한다.

이와 관련하여 本硏究에서는 連續性, 代表性, 公信力 등을 감안하여

현재 韓國證券去來所에서 每月 발표되는 國公債價格指數와 會社債收益率

과의 관계를 통해서 代案의 한 방법을 提示하고자 한다.

韓國證券去來所에서 발표하는 國公債價格指數 (Governm ent & Public

Bond Yield Price Index)는 지난 85년 12월말을 기준 (Index = 100)으로

매월 발표되고 있다.

먼저 國公債價格指數(이하 가격지수: P)의 기준가(P=100, 1985.12월말)
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설정시점을 기준으로 하여 특정기간(n) 동안의 價格指數 상승률 (△p) 및

동기간 會社債收益率 평균치 (Ct=1∼n)를 곱하여 一次 修正된 會社債收益

率(RCt=1∼n)을 구한다. 그리고 一次 修正된 會社債收益率과 특정시점(n)

의 會社債收益率(Ct=n)의 비율 Ω를 구한다. 이 비율과 기준기간 동안의

國公債價格指數上昇率(△q)을 곱하면 구하고자 하는 最終 修正收益率(RR)

즉, 새로운 基準金利가 산출된다. 이를 數式으로 표현하면 다음과 같다.

(1 + △p) × (C t = 1∼ n ) = RC t=1∼n -----------------------------------------------------------(18)

C t=n / RC t=1∼n = Ω ----------------------------------------------------------------------------(19)

Ω × △q = RR -------------------------------------------------------------------------------------(20)

이와 관련 Fujiki M .H . (1994)는 과거 실제 경험치의 長期間 平均方法

(Long - term Averaging of Past Experience)과 時間的 評價 遲延方法

(Delaying of Changes in the Actuarial Valuation )을 同時에 적용할 것을

主張한 바 있다.57)

실제로 다음의 실례를 들어보면 쉽게 이해할수 있다.

Q : 甲生保社의 豫定利率 산출식이 「0.5% + ⅓*전기 會社債收益率」인데,

97.1월부터 會社債收益率을 대신할 修正收益率 필요

A : 만약 평가기간을 91.1∼ 95.12 기간으로 Ω (= 0.7542)을 구하고, 96년

동안 △q (=16.87)일 경우에 96년 수정 (會社債)收益率은 12.72%가 됨.

< * 검증 : 96년 會社債收益率 12.1% >

57) 따라서 F ujiki M .H의 주장과 연관지어 볼 때, 회사채수익률의 실제 과거자

료를 국공채가격지수의 변화를 통해서 일차적으로 평준화(sm oothin g ) 시킨

후, 다시 가장 최근의 자료로 1년간 지연시킴으로써 가중치를 부여하는 방

법이라고 해석할 수 있음.

자료 : F ujiki M .H . , P ens ion F und Valuat ion , Ph .D. T hesis , T h e City of

Univ er sity in Lon don , 1994, pp .209∼210
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이와같이 生保社 입장에서는 만약 향후에 기존의 會社債收益率이 公信

力 및 市場性에 있어서 문제가 발생했을 때, 이를 대신하여 連續的으로

사용가능한 基準金利가 필요하다. 이때 본연구에서 제시한 方法을 이용하

여 國公債價格指數로 수정된 회사채수익률를 基準金利로 사용할 경우, 적

절한 평가기간을 설정한 이후, 시작시점의 會社債收益率과 國公債價格指

數를 確保하면 위의 방식에 의거 Ω를 구해서 적용함으로써 修正收益率

을 구할 수 있는 것이다.
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