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I. 최근 경제 상황  
  1. 글로벌 경제 상황 - 세계경제 

 □ 세계경제는 5월 이후 부진이 점차 완화되었으나 최근 들어 개선속도가 둔화

   ― 선진국의 소비회복과 중국의 투자확대에 힘입어 당초 예상보다 빠르게 개선되었
으나, 최근 미국, 유럽 등 코로나 재확산으로 경기회복 속도가 둔화되는 조짐 

글로벌 PMI 경기선행지수1)

         주: 1) 경기선행지수는 OECD 회원국 및 6개 신흥국(중국, 브라질, 
인도, 러시아, 인도네시아, 남아공) 기준

       자료: JP Morgan, OECD
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I. 최근 경제 상황  
  1. 글로벌 경제 상황 - 세계경제      

 □ 미국은 개선흐름이 다소 둔화되는 조짐

   ― 서비스지출 및 소매판매는 5월 이후 회복세가 이어졌으나 증가폭은 축소

 □ 유로지역은 코로나19 재확산 등으로 경기 개선세가 다소 주춤

미국 산업별 ISM1) 유로지역 산업별 PMI1)

  주: 1) 기준치=50
자료: ISM

  주: 1) 기준치=50
자료: IHS Markit
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I. 최근 경제 상황  
  1. 글로벌 경제 상황 - 세계경제        

 □ 일본은 서비스업과 제조업 PMI가 모두 기준치를 하회하며 부진을 지속

 □ 중국은 내수와 수출 모두 양호한 회복흐름을 지속

   ― 8월 수출과 산업생산의 증가폭이 더욱 확대된 가운데 소매판매는 증가 전환

일본 산업별 PMI1) 중국 산업별 PMI1)

  주: 1) 기준치=50
자료: IHS Markit

  주: 1) 기준치=50
자료: IHS Markit
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I. 최근 경제 상황  
  1. 글로벌 경제 상황 - 교 역        

 □ 세계교역은 상품교역을 중심으로 부진이 점차 완화

   ― 상품교역은 감소폭이 축소되었으나, 서비스교역은 위축된 해외여행을 중심으로 부진

세계 상품교역량1)

           주: 1) 상품수입량 기준
         자료: CPB
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I. 최근 경제 상황  
  1. 글로벌 경제 상황 - 국제유가         

 □ 국제유가(두바이 기준)는 배럴당 40달러 내외 수준에서 등락

   ― 산유국의 추가 감산 논의 가능성, 미 원유재고 감소 등의 상승요인과 코로나19 
재확산에 따른 수요 둔화 우려 등의 하락 요인이 혼재

국제유가

         자료: Bloomberg
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 경제성장         

 □ 국내경제는 최근 수출을 중심으로 부진이 완화

   ― 수출 감소폭이 크게 축소되었으나, 소비는 여전히 미약한 모습

우리나라 경제성장률1) 지출항목별 성장기여도1)

  주: 1) 20년 경제성장률은 20.8월 한국은행 전망 기준
자료: 한국은행

  주: 1) 20.3/4분기는 속보치 기준
자료: 한국은행
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 경제성장         

 □ 민간소비는 3/4분기중 코로나19 재확산 등으로 개선흐름이 약화

 □ 설비투자는 운송장비가 크게 줄면서 회복이 제약되는 모습

소매판매 설비투자지수1)

자료: 통계청   주: 1) 20.3/4분기는 7~8월 평균
자료: 통계청
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 경제성장         

 □ 건설투자는 조정국면이 이어지며 부진 지속

 □ 수출은 3/4분기중 부진이 크게 완화

   ― 주요국 경제활동 재개, 반도체·석유제품의 단가 하락세 둔화 등 영향

건설기성 수출 금액·물량1)·단가1)2)

자료: 통계청   주: 1) 선박제외(20.3/4분기는 7~8월 기준)
     2) 수출금액지수/수출물량지수
자료: 관세청, 한국은행
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 고 용          

 □ 고용상황은 취업자수(전년동월대비)가 감소세를 지속하는 등 부진

   ― 서비스업 고용은 숙박음식, 도소매, 교육 등 중심으로 감소세 지속

취업자수 주요 산업별 취업자수 증감

자료: 통계청   주: 1) 숙박음식, 도소매, 교육, 예술·스포츠·여가, 개인서비스 기준
자료: 통계청
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 물 가          

 □ 소비자물가 및 근원물가상승률은 여전히 낮은 수준 지속

 □ 일반인 기대인플레이션(1년) 및 전문가 장기 기대인플레이션(5년 앞)은 1% 중후반대
에서 등락

소비자물가 및 근원물가 상승률 기대 인플레이션

  자료: 통계청    주:  1) 18.9월 이후는 신표본 기준
      2) 5년앞 기준
 자료: 한국은행, Consensus Economics
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 경상수지          

 □ 경상수지는 세계교역 위축으로 상품수지 흑자폭이 크게 줄면서 흑자규모가 축소

   ― GDP 대비 경상수지 흑자비율은 2017년 5% 내외에서 2018~2020년 3%대 후반 
수준을 기록하며 점진적으로 하락

경상수지의 對GDP 비율1)

         주: 1) 20년 경상수지는 20.8월 한국은행 전망, GDP는 20.10월 IMF 전망 기준
자료: 한국은행, IMF WEO
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I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 금융시장          

 □ 코로나19 확산 이후 정부와 한국은행의 시장안정화 조치 등으로 유동성이 빠르게 증가

   ― 다만 실물은 크게 부진하여 금융과 실물 간의 괴리가 크게 확대되는 모습

주요 유동성 증가율1) M21) 및 명목GDP 증가율

   주: 1) 평잔 기준
 자료: 한국은행

   주: 1) 평잔 기준
 자료: 한국은행



17/25

I. 최근 경제 상황  
  2. 국내 경제 상황 - 금융시장    

 □ 민간신용의 확대가 유동성 증가에 기여

   ― 3~5월중에는 기업신용이 증가를 주도하였으나 6월 이후는 가계대출의 증가세가 뚜렷

은행 대출잔액 증감

                    자료 : 한국은행
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       II. 향후 통화정책 방향
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II. 향후 통화정책 방향  
  1. 코로나19 이후 통화정책 수행상황

 □ 한국은행은 기준금리 및 다양한 정책 수단을 활용하여 코로나19 확산에 대응

   ― 기준금리를 두 차례 인하하는 한편, 금융시장 안정을 위한 다양한 정책들을 실행

한국은행 기준금리 코로나19 이후 한국은행의 정책대응

∙ 기준금리 1.25%→0.50%로 75bp 인하 
∙ 600억달러 규모 한미 통화스왑 체결 
∙ 원화유동성 공급
 - 증권금융 및 증권사 RP매입(3.5조원), 
   전액공급방식 RP매입(19.43조원), 국고채 단순매입(8조원))
∙ 금융안정특별대출제도 신설
∙ 회사채·CP 매입기구(SPV)에 대한 대출
∙ 금융중개지원대출 한도 증액 및 금리 인하 
∙ 공개시장운영 대상증권 및 대상기관 확대
∙ 한국은행 대출 적격담보증권 확대
∙ 은행 선물환포지션 한도 25% 확대
∙ 외환건전성 부담금 납입부담 경감
∙ 금융기관 담보여력 확충

자료: 한국은행 자료: 한국은행



20/25

II. 향후 통화정책 방향  
  1. 코로나19 이후 통화정책 수행상황

 □ 현 시점에서의 통화정책은 코로나19 확산에 따른 경제적 영향을 최소화하기 위한 
정책대응에 우선

 한국은행법

 제1조(목적) 

  ① 이 법은 한국은행을 설립하고 효율적인 통화신용정책의 수립과 집행을 통하여 물가안정을 도모함으로써 

국민경제의 건전한 발전에 이바지함을 목적으로 한다.

  ② 한국은행은 통화신용정책을 수행할 때에는 금융안정에 유의해야 한다.

  ⇒ 정부와 한국은행의 적극적 대응 → 금융시장 안정과 실물경제 부진 완화에 기여

   ― 특히 제조업의 빠른 회복은 IT 중심의 산업구조, 효과적인 방역정책, 자동차 등 비
IT 부문 해외생산 정상화 등에 주로 기인
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II. 향후 통화정책 방향  
  1. 코로나19 이후 통화정책 수행상황

 □ 주요국의 경우 자산가격이 급등하고 있으나 이에 대응해 통화정책 기조를 변경한 
중앙은행은 없는 상황

주요국 주가지수 주요국 정책금리1)

 자료: Bloomberg
  주: 1) 정책금리가 범위일 경우 중간값으로 표시
자료: 각국 중앙은행
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II. 향후 통화정책 방향  
  1. 코로나19 이후 통화정책 수행상황

 □  대부분 중앙은행이 물가, 완전고용 등 정책목표를 달성 시까지 현 정책금리를 유지
하겠다는 포워드 가이던스를 제시

   ― 특히 미 연준의 경우 지난 8월 발표한 ‘장기 목표 및 통화정책전략’을 통해 물가
목표의 makeup 전략(Average Inflation Targeting; AIT)을 도입하고, 실제 2023년까지
는 제로금리를 유지할 것으로 전망함으로써 완화적 통화정책의 장기화를 예고

주요국 중앙은행의 정책금리 관련 포워드 가이던스 제시

연준 
... it will be appropriate to maintain this target range until labor market conditions have reached 
levels consistent with the Committee's assessments of maximum employment and inflation has 
risen to 2 percent and is on track to moderately exceed 2 percent for some time. 

ECB 
The Governing Council expects the key ECB interest rates to remain at their present or lower 
levels until it has seen the inflation outlook robustly converge to a level sufficiently close to, but 
below, 2% ...

BOE 
The Committee does not intend to tighten monetary policy until there is clear evidence that 
significant progress is being made in eliminating spare capacity and achieving the 2% inflation 
target sustainably.

BOJ ... and also it expects short- and long-term policy interest rates to remain at their present or 
lower levels. 

RBA
For its part, the Board will not increase the cash rate until actual inflation is sustainably within 
the 2 to 3 per cent target range.  ...  Given the outlook, the Board is not expecting to increase 
the cash rate for at least three years. 

  자료: 각국 중앙은행
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  II. 향후 통화정책 방향  
  1. 코로나19 이후 통화정책 수행상황

<참고> 바이든 당선이 우리 경제에 미치는 영향

 □ 바이든 당선과 美 경제정책 기조 변화

  ㅇ [거시] 대규모 재정지출을 통한 경기부양, 중산층 확대정책 추진

  ㅇ [통상] 다자간 무역질서 회복 추진, 미·중 갈등 해법으로 협상 등 다양한 수단 활용

  ㅇ [산업] 제조업 기반 강화, 친환경 인프라 투자 추진

 ⇒ 정책기조 변화로 미국경제에 긍정적 영향을 미치고, 미·중 관계와 글로벌 교역여건

도 점차 개선되면서 우리 경제에도 긍정적 영향 예상

 미국의 재정지출 확대 →   (실물측면) 성장률 확대 요인, 

 무역갈등 완화 →   (금융측면) 불확실성 완화로 금융시장 완화 기대
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II. 향후 통화정책 방향  
  2. 향후 통화정책 방향

 □ 금융통화위원회는 코로나19에 따른 실물경제의 과도한 위축을 완화하기 위하여 
통화정책의 완화기조를 유지해 나갈 방침

 □ 통화정책의 기조는 당분간 완화적으로 유지하되 신용의 양과 자산가격의 과도한 증가 
또는 상승 등 금융불균형 누증 상황 변화에 대해서는 지속적으로 모니터링할 것임

통화정책방향 의결문(2020년 10월 14일)

 자료 : 한국은행
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II. 향후 통화정책 방향  
  2. 향후 통화정책 방향

 □ 향후 통화정책과 재정정책 간 조화로운 운용의 중요성이 더욱 확대

   ― 당분간 코로나19 대응을 위해 전세계적으로 확장적 재정운용이 지속될 것으로 보여

        ① 금융시장 안정화

       ② 정부 재정부담 완화 

      등을 위한 통화정책 운영에 대한 요구가 커질 것으로 판단

   ― 정부와 중앙은행 간 긴밀한 정책 커뮤니케이션이 긴요해질 전망



보험산업의 수익성과 대응방안

「제로금리시대, 보험산업영향과과제」 세미나

2020.11.16(월)

노건엽, 김석영, 손민숙
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Ⅰ. 보험산업 현황
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수입보험료, 운용자산이익률

• 손해보험 원수보험료는 2010년 이후 매년 꾸준히 증가하나 생명보험 수입보험료는 2015년 이후

감소(퇴직연금 제외)하여 성장성이 둔화되고 있음

• 운용자산이익률은 국고채 금리 하락에 따라 10년 동안 꾸준히 하락하고 있음

- 생보 5.88% → 3.5%, 손보 5.24% → 3.72%

수입보험료(원수보험료) 추이 운용자산이익률 추이

(조원)
(%)
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3.724.77 
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생보 손보 국고 10년

자료: 금융통계월보, 금융투자협회
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주: 2013년은 회계연도 기준변경으로 인해 4~12월 실적임
자료: 금융통계월보
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당기순이익, ROE

• 보험회사 당기순이익은 최근 10년간 가장 낮은 수준을 나타내며 2017년 이후 하락 추세임

- 회계연도 기준 변경된 2013년(4월~12월)은 제외하면 최근 10년 동안 최저 수준임

• 또한, 수익성 지표인 자기자본이익률(ROE)은 10년 전에 비해 1/3수준으로 하락하였음

- 생보 11.3% → 3.9%, 손보 14.3% → 5.5%

당기순이익 추이

(%)

ROE 추이

11.3 

3.9 

14.3 

5.5 
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생보 손보
주: 2013년은 회계기준변경으로 인해 4~12월 실적임

자료: 금융통계월보 자료: 금융통계월보
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생보 자본배수(우) 손보 자본배수(우)

생보 ROA(좌) 손보 ROA(좌)

ROE = ROA × 자본배수

• ROE는 ROA와 자본배수의 곱으로 분해할 수 있음

- ROE = 당기순이익/자본 = (당기순이익/자산) × (자산/자본) = ROA × 자본배수

• 손보사는 ROA는 감소하나 자본배수는 일정하므로 이익 감소(손해율 증가 등)에 의한 것이나,

생보사는 ROA는 일정하나 자본배수가 감소하였으므로 자본 증가에 의해 ROE가 감소함

ROA, 자본배수 추이

자료: 금융통계월보

자본 추이

자료: 금융통계월보
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해외 보험회사 수익성(ROE)

• 해외 생명보험회사도 과거에 비해 최근 ROE가 하락하였으나 국내에 비해서는 여전히 높은 편임

- 2019년 기준 ROE는 북미 9.8%, 유럽 8.4%, 아시아-태평양 11.4%임

• 국내 보험산업의 수익성에 대한 논의가 필요함

북미(22개사) 유럽(26개사)

자료: Sigma (2020)

아시아-태평양(29개사)
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ROE 분포 자본가중평균 2010년 이후 선형추세

8.4
11.4
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해외 생명보험회사 ROE 추이
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uestionsQ

보험회사 이익은
적정한가?

2

1

적정하지 않다면
왜 그런가?

3
어떻게 이익을
확보할 것인가?
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II. 보험회사 이익
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보험회사 적정 이익

• Q1. 보험회사 이익 수준은 적정한가?

• A1. 보험산업이 시장의 요구이익을 만족시키기 위해서는 현재보다 1.9배의 이익이 적정해 보이나

추가적인 연구를 통해 정교화할 필요는 있음

- 2019년 말 당기순이익과 비교하여 생보사는 2.1배, 손보사는 1.5배가 요구됨

⇒ 시장 투자자들의 요구 이익을 고려하면 보험회사는 현재보다 높은 이익을 확보해야 하므로

이익 원인을 분석하고 대응방안을 모색하고자 함

구분
적정 이익
(a=b+c)

현재 이익
(b)

추가 필요 이익
(c)

적정이익배수
(a/b)

산업 전체 10.1조 5.3조 +4.7조 1.9배

생보사 6.7조 3.1조 +3.6조 2.1배

손보사 3.4조 2.2조 +1.1조 1.5배

보험산업 적정 이익

주: 현재 이익은 2019년말 당기순이익임



11

시장에서 요구하는 보험회사 이익

• 자본비용 산출방식인 CAPM을 활용하여 시장에서 요구하는 보험회사 이익을 추정함

- 투자자들은 자본 공급 시 그에 상응하는 수익률을 요구하므로 자본비용은 투자자의 요구수익률로 볼 수 있음

- KOSPI 기대수익률과 보험업 지수(생보 4개사, 손보 8개사로 구성)를 활용하여 추정함

• 해외 제도는 자본비용에서 무위험수익률을 차감한 값으로 ICS 1.0은 5%, Solvency Ⅱ는 6%를

사용하고, 오창수(2017)는 6.1%로 추정함

• 즉, 무위험수익률 2% 고려 시 자본비용은 7.0 ~ 8.1% 수준임

CAPM KOSPI와 보험업 지수 비교

자료: 연합인포맥스
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시장에서 요구하는 보험회사 이익

• 국내 데이터를 활용하여 자본비용을 추정한 결과 통계기간에 따라 차이가 발생하나 해외 제도 및

국내 연구와 가장 유사한 값인 8.34%를 적용함

- 자본비용에서 무위험수익률을 차감한 값은 6% 수준으로 비슷하나 무위험수익률에 의해 차이가 발생함

• 생보는 2011년부터 ROE가 자본비용(8.34%)보다 낮으나 손보는 2019년만 낮게 나타남

• 2019년 기준 자본비용과 ROE 차이를 금액으로 환산하면 추가적인 시장 요구이익은 생보 3.6조원, 

손보 1.1조원으로 총 4.7조임
- 3.6조 = (8.34%-3.90%) × 자본, 1.1조 = (8.34%-5.51%) × 자본

자본비용 추정 ROE와 자본비용 비교

통계기간
무위험
수익률

(a)

베타
(b)

초과수익률
(c)

무위험
수익률 초과

(d=b*c)

자본비용
(a+d)

10년
(2010~2019)

2.92% 0.63 9.98% 6.26% 9.18%

5년
(2015~2019)

2.09% 0.64 9.72% 6.26% 8.35%

3년
(2017~2019)

2.15% 0.63 9.85% 6.19% 8.34%
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생보 손보 자본비용

자료: 금융통계월보

(%)

8.34%
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재무건전성 강화에 따른 필요 이익

• 현행 RBC 대비 K-ICS 비율의 감소가 예상되어 생보 지급여력비율을 285% → 142%로 추정함

- Solvency Ⅱ QIS 5의 지급여력비율은 Solvency Ⅰ에 비해 53% 감소한 사례를 바탕으로 K-ICS 지급여력비율을

현행 RBC 대비 50% 감소시켜 추정함

• 재무건전성 유지를 위해 지급여력비율은 150% 수준이 필요하므로 2019년말 당기순이익에서

2.7조원이 추가적으로 증가되어야 지급여력비율 150% 유지가 가능함

- 요구자본 2배 증가 후 150% 유지를 위한 가용자본 금액을 산출하였으며, 배당은 고려하지 않았음

- 손보사는 생보사에 비해 상대적으로 금리에 대한 영향이 적어 K-ICS 비율이 150%를 상회할 것으로 예상됨

Solvency Ⅱ QIS 5 생보 RBC 및 K-ICS  비율 (추정)

자료: EIOPA(2011)
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자료: 금융통계정보시스템
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Ⅲ. 수익성 분석
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자본금 등

내재 가치 분석

• Q2. 보험회사의 이익이 적정하지 않다면 왜 그런가?

• A2. 보험산업 이익구조는 현행 손익계산서만으로는 파악하기 어려워 “내재가치 (EV; Embedded 

Value)”를 활용하여 분석함

⇒ 내재가치는 보유계약과 자산 평가익 등을 통해 보험회사 미래 이익과 금리에 따른 가치변화를

파악할 수 있고, “순자산가치”, “보유계약가치”, “신계약가치”로 구분하여 분석함

- 순자산 가치 :  자본금, 이익잉여금, 자산 평가익(기타포괄손익 누계액) 등으로 구성됨

- 보유계약가치 : 보유계약에서 발생하는 미래 이익을 현재 가치화한 것으로 자본비용을 차감한 값임

- 신계약 가치 : 보유계약 중 1년 이내 판매한 계약의 가치임

순자산가치

내재가치의 구성

내재가치

보유계약 가치

신계약 가치

손실 발생

이익 전환가능

이익 발생

이익잉여금

자산평가익
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내재 가치(EV) 추이

• 상장 생보사(4개사)는 매년 EV를 공시하며 생보 총 자산의 52%를 차지하고 있음

• EV는 연평균 7.1%의 성장률을 보이며 꾸준히 증가하고 있음

내재가치 추이

(십억원)

자료: 각사 연간실적발표
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순자산가치

• 순자산가치의 성장률(7.6%)이 내재가치 성장률(7.1%)보다 높아 순자산가치에 의해 내재가치가

성장함을 알 수 있음

• 또한, 순자산가치는 매년 증가하여 내재가치에서 높은 비중(2019년 말 96%)을 차지함

• 순자산가치 구성항목에 채권 평가손익 항목(기타 포괄손익 누계액)이 있음을 감안하면 금리 하락에

따라 채권 가치가 증가하므로 보험회사는 채권 매각에 의해 이익 발생이 가능함

• 실제 채권 처분이익이 당기순이익에서 차지하는 비중을 살펴봄

순자산 가치 추이 및 비중

자료: 각사 연간실적발표
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87%
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채권 처분이익과 당기순이익

• 당기순이익 대비 채권 처분이익은 금리 하락에 따라 급격히 증가하여 2019년 기준 생보 62%,

손보 87%의 비중을 차지함

- 만약 채권 처분이익 없었다면 생보는 3.1조 → 1.2조, 손보는 2.2조 → 0.3조로 당기순이익이 감소함

• 자산 듀레이션 확대를 위한 채권 교체매매로 채권 처분이익이 증가한 영향도 있으나 이로 인해 보험

영업에서 발생한 손실을 투자영업 이익으로 상쇄하는 효과가 발생함

주: 조정당기순이익 = 당기순이익 – 매도가능채권 처분이익
자료: 금융통계정보시스템

당기순이익에서 채권 처분이익 조정

생보사 손보사(십억원) (십억원)

주: 조정당기순이익 = 당기순이익 – 매도가능채권 처분이익
자료: 금융통계정보시스템
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보유계약가치

• 금리 하락으로 순자산가치는 증가하였지만 보유계약가치는 감소(∆3.2%)하여 EV에서 보유계약

가치의 비중이 4%까지 축소됨
- 일부사는 보유계약가치에서 마이너스가치가 발생하여 보유계약에서 손실 발생 가능성이 높아짐

• 자산이익률 가정이 보험료 적립이율보다 낮은 이차역마진 발생으로 보유계약가치가 감소함
- 한편, 2017년은 금리 상승으로 보험료 적립이율과 자산이익률 가정이 유사하여 보유계약가치가 20% 이상 상승함

• 금리 하락에 따른 당기순이익 감소는 보증준비금을 통해 살펴볼 수 있음

보유계약가치 추이 및 비중

자료: 각 사 연간실적발표

자산이익률 가정 추이
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(십억원)
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자산이익률 국고 10년 보험료 적립이율

CAGR △3.2%

자료: 각 사 연간실적발표, 금융투자협회
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보증준비금과 당기순이익

• 보증준비금은 금리 하락의 영향으로 증가하여 생보사 당기순이익에 많은 영향을 미침

- 보증준비금(변액, 일반)은 2010년 1.1조에서 2019년 9.6조로 10년간 7.4배 증가함

- 금리가 하락한 2016년과 2019년은 당기순이익에서 보증준비금 변동액이 차지하는 비중(70%)이 높아 생보사 당기

순이익에 많은 영향을 미침 (보증준비금 변동이 없었다면 2019년 생보 당기순이익은 3.1조 → 5.2조로 증가)

• 보험계약의 보증 및 옵션을 평가하는 IFRS 17 도입 시 금리 수준에 따라 당기순이익의 변동성이

증가할 것으로 예상됨

자료: 금융통계정보시스템

당기순이익에서 보증준비금 변동액 조정

(십억원)

보증준비금과 금리 비교
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주: 조정당기순이익 = 당기순이익+ 보증준비금 변동액
자료: 금융통계정보시스템

(십억원)
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신계약가치

• 신계약가치는 보유계약가치와 달리 성장(5.1%)하고 있으며 보유계약가치에서 신계약가치가

상당한 비중(2019년 114%)을 차지하고 있어 신계약에 의해 보유계약 가치가 유지됨

- 신계약은 적립이율이 자산이익률 가정보다 낮아 신계약의 가치는 매년 일정하게 유지됨

- 한편, 신계약을 제외한 보유계약 가치는 금리하락으로 축소되고 있어 신계약에 의해 보유계약 가치가 유지됨

• 금리 하락으로 인해 보유계약만으로 내재가치를 유지하기 어려우므로 수익성 높은 신계약 증가가

필요함

신계약가치 추이 및 보유계약 내 비중

주 : 비중은 보유계약가치 대비 신계약가치임
자료: 각사 연간실적발표

(십억원)
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소결

• 금리 하락으로 순자산에서 발생한 가치는 채권 매각을 통해 보험영업에서 발생한 손실을 상쇄시키

나, 보유계약은 자산이익률 하락으로 이익이 감소하고 일부사는 마이너스 가치가 발생하기도 함

• 감소된 보유계약가치는 신계약 판매를 통해 유지하고 있어 수익성 높은 신계약 증가가 필요함

구 분 정 의 금리 하락 시 영향 현 황

순자산가치
자산평가손익 누계액, 
이익잉여금 등 으로 구성

채권 평가익 증가로 매각에
따른 이익 발생 가능함

당기순이익에서 채권 처분
이익의 비중이 증가하여
보험영업 손실을 상쇄함

보유계약가치
보유계약에서 발생하는
미래 이익

자산이익률 가정 하락으로
보유계약가치 감소함

보증준비금 증가로 인해
당기순이익 감소함

신계약가치
신계약(1년 이내 판매)에서
발생하는 미래 이익

자산이익률 가정이 신계약의
보험료 적립이율보다 높아
가치가 일정하게 유지됨

신계약에 의해 보유계약
가치가 유지되므로 수익성
높은 신계약 증가가 필요함
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IV. 대응방안
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대응방안

리스크 대비
안정적 수익률

순자산가치
(자산운용)

부채 구조조정

보유계약

수익성 높은
상품 개발

신계약

• Q3. 보험회사는 어떻게 이익을 확보할 것인가?

• A3. 내재가치로 분석한 이익 발생 원인별(순자산가치, 보유계약, 신계약)로 대응방안을 제시함
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순자산 가치 대응방안

• 국내 생보사는 운용자산이익률보다 보험료 적립이율이 높은 역마진 상태임

• 국내는 유럽에 비해 국공채 및 특수채 비중(41%)이 높고 금융채 및 회사채 비중(6%)이 낮음

• 해외와 국내 자본시장 환경의 차이는 존재하나 국공채 외에 회사채 등 다른 자산의 비중 확대를

고려할 필요가 있음
- 다만, 안정적인 국공채 외의 자산 비중 증가 시 리스크 증가도 고려해야 함

국내 생보사 자산운용구성

자료: 금융통계정보시스템

국공채

27%

특수채

14%

금융채 및

회사채 6%

수익증권

7%

외화유가증권

15%

대출채권

20%

부동산 2%

기타 2%
현금 2% 주식 5%

유럽 생보사 자산운용구성

자료: EIOPA(2020)

국고채

30%

회사채

28%

수익증권

19%

파생상품

4%

예금

1%

부동산

2%
주식

4% 기타

12%
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순자산 가치 대응방안

• 대체투자는 주식에 비해 상대적으로 낮은 위험계수가 적용되어 투자대상 자산으로 고려할 수 있음

• Solvency II는 인프라 관련 위험계수를 주식에 비해 낮게 설정하였고 K-ICS 3.0도 인프라 주식은

다른 주식에 비해 낮은 위험계수를 적용함
- 인프라 주식: 도로, 항만, 발전 등 필수 기반시설 및 공공서비스를 위한 사업관련 적격 지분증권

K-ICS 3.0 Solvency II

자료: EIOPA (2019)

39%

Type I 주식

49%

Type II 주식

30%

인프라 프로젝트

36%

인프라 회사

35%

선진시장상장주식

48%

신흥시장상장주식

20%

인프라 주식

49%

기 타
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보유계약 대응방안

• 공동재보험은 보험위험뿐만 아니라 금리위험 등을 재보험사에게 이전함

- 최근 감독제도가 개선되어 출재 비율에 따라 위험이 이전되는 비례재보험 방식의 공동재보험이 허용됨

• 계약 이전은 대상 계약의 자산과 부채를 타 보험회사에게 이전하는 것임

- 대상 계약 계약자 총수의 90% 또는 보험금 총액의 90% 동의 시 가능함

• 계약 재매입은 해약환급금에 프리미엄을 추가로 지불하고 계약을 매입하는 것임

- 계약 재매입과 관련한 규제 조항을 찾기 어려움

공동재보험 계약 이전

계약 재매입

매도 보험회사 매수 보험회사
이전 계약

자산, 부채

계약 매도

매입 금액

위험보험료

부가보험료

저축보험료
모든
위험
이전

위험보험료

부가보험료

저축보험료

원보험사 재보험사

보험계약자 보험회사
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보유계약 대응방안 사례: 계약 이전

대만 알리안츠 영업이익 변화 RBC 비율 비교

(백만 TWD)
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알리안츠 China life 상위 10개사 평균

자료: 보험개발원 (2019) 자료: 보험개발원 (2019)
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• 대만 알리안츠는 대만 China life에 고금리 계약을 이전함 (2018년 5월) 

- 알리안츠는 자본 관리 및 수년간 지속된 손실에 대한 대응방안이었으며, China Life는 규모 확대 및 리스크 관리가

가능하다는 판단으로 진행되었음

• 계약 이전 후 대만 알리안츠는 영업이익이 증가하였고, China Life는 RBC 비율은 하락하였으나

영업 및 고객 기반 확대로 인해 시장점유율이 상승하였음

- China Life의 시장점유율은 2017년 6% → 2018년 8.6%로 증가함
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보유계약 대응방안 사례: 계약 재매입

계약 재매입 절차 예시 (Axa Belgium)

한시적
계약 재매입

제안

2019.9.30 2019.10.31

2019.10.30 2019.12.1

2019.12.13

2020.7

시장가치 기준으로
자산 분리

계약 자동 해지

보험계약의 장부가치와
최저 재매입 프리미엄(30%) 지급

추가 재매입 프리미엄 지급

• 벨기에 생보사들은 재무건전성 강화를 위해 고금리 보증계약에 대한 계약 재매입을 실시함

- Etias, Axa Belgium이 2000년대 이전에 판매한 저축성 상품을 대상으로 실시하였고, 해지환급금의 10~30%를

프리미엄으로 제시함

• 계약 재매입은 보험회사가 재매입 프리미엄을 제시한 후 일정기간(1~3개월)동안 보험계약자의

신청을 받는 형식으로 처리됨

- 관심 있는 보험계약자는 보험모집인에게 연락하고, 보험모집인은 계약 재매입에 대한 자문을 제공함

- 보험계약자가 계약 재매입에 대한 승인서를 보험회사에 직접 제출하고 제출 후 취소는 불가함
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신계약 대응방안

영국 보험상품 구성 추이 독일 보험상품 구성 추이

자료: IAIS(2020) 자료: IAIS(2020)
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• 영국 및 독일 등 유럽은 저금리가 지속됨에 따라 변액보험(unit-linked, index-linked product)

판매가 증가하고 있음
- 유럽의 변액보험은 국내와 달리 보증옵션이 많지 않음

• 한편, 국내 변액보험(variable life insurance)은 해외와 달리 다양한 보증옵션이 존재하여

수익성에 영향을 미치므로 보증옵션을 최소화하면서 판매하는 것이 필요함

• 상품 경쟁력을 위해 다양한 보증 옵션 제공 시 위험 관리 전문 인력과 헤지 시스템 구축이 필요함
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Ⅴ. 요약 및 시사점
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요약 및 시사점

• 보험산업은 시장 요구이익 고려 시 2019년 당기순이익 대비 1.9배의 이익(생보사 2.1배, 손보사

1.5배)이 적정한 것으로 보이나 추가 연구를 통해 적정이익 수준을 정교화할 필요가 있음

• 보험산업의 내재가치(EV)는 순자산가치 비중(96%)이 높아 채권 매각에 의해 일정 부분 이익을

발생시키는 구조가 되었고, 보유계약가치는 신계약에 의해 유지되고 있음

• 해외는 회사채 등 비중이 높으나 국내는 국공채 및 특수채 비중이 높으므로 리스크 대비 안정적

수익률을 위해 회사채, 대체투자 등의 자산 비중 확대를 고려할 필요가 있음

• 보유계약은 해외와 유사하게 계약이전, 계약 재매입 등으로 대응할 수 있고 수익성 높은 신계약으

로 보증옵션이 많지 않은 변액보험 판매 확대를 고려할 수 있음

• 현재 보험산업의 이익은 적정 수준보다 낮으므로 수익성 제고를 위한 다양한 노력과 보험산업의

수익 구조 개선을 위한 논의가 필요함



감사합니다. 
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본 발표자료는 발표자 개인의 의견으로, 소속 회사의 공식적인 의견이 아니며 회사 정책을 반영하는 것이 아닙니다.

본 발표자료는 세미나 발표 목적으로 작성된 것으로 특정 투자를 권유 또는 유인하는 것이 아닙니다.

본 발표자료는 공개된 자료를 위주로 작성되었으며, 그 출처를 밝혔습니다만, 

사실 확인 및 판단은 청중 개개인에게 그 책임이 있습니다.



대체투자의 진화
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세마리 토끼 잡기 : 대체투자의 초과수익은 어디서 나오나?

안정성 수익성 유동성

 대체투자는 높은 수익성 대비 상당수준의 안정성을 겸비하고 있음

대체투자의 초과수익은 유동성 희생의 대가

 펀드상장, ETF 등으로 유동성 있는 대체상품 개발 확대중이며, 초과수익은 감소하는 추세임

 시장성 유가증권과 상관관계가 낮음, 포트폴리오의 안정화에 기여

∵ 비상장 대체투자상품은 취득원가법, 순자산가치법, 가치증가법, DCF 등으로 평가

 Efficient Frontier를 상향시키는 효과

→  시장성 유가증권과 분산투자할 경우 동일 리스크 대비 수익률 상승 효과
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안정성 대비 수익성 (미국 리츠 사례)

변동성 대비 높은
수익률 시현

출처 : National Association of Real Estate Investment Trusts, Reitwatch (2020.9)
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대체투자는 무엇을 대체 하는 것인가?

 투자대상의 대체 : 부동산, 인프라, Commodity …

 투자전략의 대체 : Long/Short, Arbitrage …

 투자형태의 대체 : Private Equity, 헷지펀드, 뮤츄얼펀드 …



7

대체투자 투자대상

Alternative Investment

Infrastructure Real Estate

Core 
Infrastructure

Opportunistic Infrastructure

Energy

Natural Resources

Core Real Estate

Opportunistic Real Estate

Agriculture

Timber

Secondaries Hedge Funds Mezzanine Distressed / Credit

Private Equity 

Turnarounds
Venture 
Capital

Buyouts
Growth
Equity

Sector Funds
(e.g. Healthcare)
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대체투자 투자수단 (순위별)

수익률

Equity > Mezzanine > Senior Debt
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대체투자 상품의 진화

 사모에서 공모로

 REITs 상장, 인프라펀드, 공모헤지펀드

 모기지 등 증권화

 지수의 개발 (Indexation)

 알파에서 베타로

 매니저의 능력에서 시스템으로

 대체자산과 전통자산의 융합



우리나라의 대체투자 현황
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우리나라 대체투자의 도입

 초기에는 자금조달을 위한 정책적 목적으로 도입 (개별법)

 금융투자대상으로서 2004년 특별자산펀드 도입 (일반법)

구 분 시행시기 및 내용

부동산신탁 1990년 신탁업법 개정에 따라 부동산신탁회사를 통한 부동산의 매입 개발 관리 가능

사회기반시설 투융자회사 1994년 사회간접자본시설에 대한 민간자본유치촉진법을 통해 도입

자산유동화증권(ABS) 1998년 자산유동화에 관한 법률 제정 후 활성화

부동산투자회사 2001년 부동산투자회사법 시행으로 부동산투자회사(REITs) 도입

선박투자회사 2002년 선박투자회사법을 제정하여 선박펀드 도입

사모M&A펀드 2004년 간접투자자산운용업법 개정, 기업인수증권투자회사 도입

특별자산펀드 2004년 간접투자자산운용업법 개정, 펀드의 투자대상이 특별자산으로 확대

사모투자전문회사(PEF) 2004년 간접투자자산운용업법 개정, GP-LP 구조의 사모투자전문회사 도입

해외자원개발투자회사 2006년 해외자원개발 사업법을 통해 해외자원개발투자회사 도입

헤지펀드 2011년 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령 개정을 통해 헤지펀드 제도 도입

전문투자형 사모펀드 2015년 10월 전문투자형과 경영참여형 펀드로 개편
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국내 기관투자자의 대체투자 (펀드) 현황

- 대체투자 펀드규모는 2009년 27조원에서 2019년말 230조원으로 10년 동안 약 8.5배의 빠른 성장세를 보였음

- 국내 수익형 부동산 및 인프라 자산 등 국내 대체투자 시장 규모가 상대적으로 협소

- 최근에는 해외 대체투자 자산 위주로 성장함 (2019년말 50%대에 육박)
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국민연금과 5대 연기금의 대체투자 규모와 자산유형

김필규, 코로나19사태에 따른 해외대체투자 위험요인 분석, 자본시장연구원 (2020)
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국민연금과 5대 연기금의 운용수익률

투자수익률

해외대체 > 국내대체

수익률의 편차

유가증권(주식) > 대체투자
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국민연금 대체투자 사례

출처 : 국민연금 홈페이지
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국민연금 대체투자 투자수익률

투자수익률

해외대체 > 국내대체

국내대체

이자+배당 > 가격변동

해외대체

이자+배당 < 가격변동
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7대 공제회 운용규모와 대체투자비중

김필규, 코로나19사태에 따른 해외대체투자 위험요인 분석, 자본시장
연구원 (2020)

 연기금에 비해 공제회가 대체투자비중이 월등히 높은 편
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교직원공제회 투자 사례

구 분
2017 2018 2019 2020.6월말

금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율

투자자산 부문 255,156 78.60% 265,312 76.70% 302,128 78.20% 331,242 80.10%

- 주식 48,328 14.90% 38,248 11.10% 49,799 12.90% 55,703 13.50%

- 채권 77,580 23.90% 75,352 21.80% 65,702 17.00% 68,254 16.50%

- 대체투자 124,269 38.30% 148,497 42.90% 173,577 44.90% 182,765 44.20%

- 단기자금 4,979 1.50% 3,215 0.90% 13,050 3.40% 24,520 5.90%

회원대여 부문 55,922 17.20% 66,118 19.10% 69,766 18.00% 68,942 16.70%

기타자산 부문 13,501 4.20% 14,669 4.20% 14,515 3.80% 13,365 3.20%

합계 324,579 100.00% 346,099 100.00% 386,409 100.00% 413,549 100.00%

구 분
2017 2018 2019 2020.6월말

금액 수익률 금액 수익률 금액 수익률 금액 수익률

투자자산 부문 18,025 7.50% 10,531 4.00% 19,331 6.90% 9,075 5.40%

- 주식 8,514 21.50% -7,640 -16.00% 6,231 14.60% 1,363 2.50%

- 채권 2,510 3.40% 3,668 4.90% 2,687 3.90% 1,444 4.30%

- 대체투자 6,855 5.80% 14,389 11.00% 10,217 6.50% 6,121 6.90%

- 단기자금 146 1.60% 114 1.90% 196 1.90% 147 1.90%

회원대여 부문 1,865 3.50% 2,123 3.50% 2,411 3.50% 1,252 3.60%

기타자산 부문 1,978 15.20% 1,886 13.40% 1,651 11.30% 1,048 13.40%

합계 21,868 7.10% 14,540 4.30% 23,393 6.40% 11,375 5.40%

출처 : 교직원공제회 홈페이지
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보험사 / 증권사 대체투자자산 비교

보험사는 인프라 투자비중이 높은 반면, 증권사는 부동산 비중이 더 높은 편

항공기 선박 (주로 중순위 트렌치)에 보험사들이 투자 이재우 외, 급증하는 해외대체투자, 증권/보험사의 리스크는?, 한국기업평가 (2019.9)
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보험사 / 증권사 대체투자 순위별 투자현황

이재우 외, 급증하는 해외대체투자, 증권/보험사의 리스크는?, 한국기업평가 (2019.9)

* 보험사는 안정적 인프라 선순위 선호 / 증권사는 인프라 지분투자에도 적극적

* 보험사는 부동산 선순위, 중순위, 지분투자 분산 투자 / 증권사는 수익성 높은 지분투자 선호
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대체투자 수익률의 하락추세

서울 오피스 Cap. Rate 추이
(2009~2020년 2분기)

물류투자 수익률 추이
(2014.1분기~2020년 1분기)
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대체투자 수익률의 하락추세

서울스퀘어
금리 3.5~3.6%

삼성물산 서초사옥
금리 3.5% (CD금리+131bp)

강남N타워
금리 3.6% -> 2.6% (리파이낸싱)

S생명L타워
선순위대출 금리 2.5%

현대해상 강남사옥, 파인애비뉴B동, CJ제일제당
센터의 대출 금리는 연 2.6~2.7% 

신한알파리츠, IR자료, 20.10

장기차입금리 하락 추세
(프라임급 빌딩 담보대출)

신규대출/리파이낸싱 금리 조정

(언론자료 등 참조)
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여전히 유효한 대체투자
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리츠 예상배당율(%)

2020(F)

20.10.30 종가 기준
(출처 : 삼성증권)

통상 리츠의 배당률은 레버리지 이후의 수익률임

(ROI가 아닌 ROE)

상장 리츠는 시가평가 대상임

(2020.10)



코로나19의 영향과 대체투자시장 전망
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코로나의 명암

Negative                                                                                           Positive
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리츠 섹터별 성과

44.21 41.95

48.71

13.70

42.00

27.39
30.89

21.20

31.42

24.10

10.65
15.65
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14.35
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-30.21
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7.49
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8.76
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-20.00
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60.00

2019 Total Return(%) 2020.9 YTD (%) Dividend Yield (%)

출처 : National Association of Real Estate Investment Trusts

 2019년 꾸준한 상승세를 보이던 US Reits는 2020년 3월 코로나 이후 섹터별로 극명한 차이를 보임

Data Center, Communication Tower, Logistic는 상승세 시현

Retail, Hotel, Resort는 폭락세를, Office, Residence는 하락세를 나타냄

임대료 감면/재조정 등으로 일부 리츠는 배당수익률이 하락하였으나, 전반적으로 정상 배당 지급중

(%)
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코로나의 영향에 대한 해외투자자 서베이

5%

11%

63%

14%

7%

Investor Views on the Impact of COVID-19 

on the Size of Their Planned Commitments 

to Alternatives in 2020

Significant Increase

Slight Increase

No Change

Slight Decrease

Source: Preqin Investor 
Interviews, June 2020

2%

26%

30%

35%

7%

Investor Views on the Long-Term Impact 

of COVID-19 on the Returns of Their 

Alternatives Portfolios

Extremely Positive

Moderately Positive

Neither Negative nor

Positive

Moderately Negative

Extremely Negative

Source: Preqin Investor 
Interviews, June 2020

 63%의 투자자가 계획대로 투자를 집행하겠다고 응답
 16%의 투자자는 오히려 투자를 늘리겠다고 답변
 20년 하반기 및 21년 투자가 늘어날 수도 있다고 전망

코로나가 대체투자성과에는 부정적일 것이라는 반응이 다수
 35% 다소 부정적, 7% 매우 부정적, 30%는 중립적으로 답변
긍정적인 영향을 미칠 것이라는 답변도 28%에 달함
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코로나의 영향에 대한 해외투자자 서베이

23%
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Investors' Expectations for the Performance of Their Investment Portfolios 

in the Next 12 Months Compared with the Previous 12 Months

Will Perform Better Will Perform About the Same Will Perform Worse

Source: Preqin Investor Interviews, June 2020

Private Equity은 46% 투자자가 수익률 하락 예상, Private Debt은 조금 덜 부정적이어서 38% 하락 예상
부동산은 57% 투자자들이 수익률 하락을 우려
자원개발 및 Commodity에 대한 기대도 매우 부정적
인프라는 “안전한 투자처”로 인식, 72% 투자자들이 현상유지 내지 개선으로 전망

(단, 교통분야에 대한 우려 상존)
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대체투자 전망 서베이
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Investor Views on Where We Are in the Current Equity Market Cycle

Recovery/Expansion Peak Recession Trough Unsure Source: Preqin Investor Interviews, June 2020

투자자의 1/3은 Equity Cycle의 정점에 이르렀다고 전망, 29%는 수축 국면에 돌입했다고 답변
Credit 38%, Commodity 36%, 부동산 48%로 각각 수축기에 접어들었다고 답변
긍정적인 답변도 존재

(Equity 13%, Credit 13%, Commodity 18%, 부동산 9% 응답자가 회복 전망을 피력)
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대체투자 전망 서베이
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Investor Views on Portfolio Company/Asset Pricing by Asset Class

Undervalued, Considerable Room for Further Price Rises Undervalued, Some Room for Further Price Rises

Fairly Valued Overvalued, Correction in 2020

Overvalued, Correction in 2021 Overvalued, Correction beyond 2021

Source: Preqin Investor Interviews, June 2020

천연자원 가격에 대해 86%의 응답자가 적정수준으로 하락하였거나 반등 여지가 있다고 답변
Private Equity 43%, 부동산 50%, 인프라 39% 응답자가 금년중 조정이 있을 것으로 예상
Private Equity 20%, 부동산 22%, 인프라 14% 응답자가 내년중 조정이 있을 것으로 예상
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선진국 대체투자 유망지역 서베이
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Investor Views on Which Developed Markets Are Currently Presenting the 

Best Opportunities

US Canada UK Western Europe (Excl. UK) Nordic Japan Singapore South Korea Australia & New Zealand

Source: Preqin Investor Interviews, June 2020

전체적으로 미국 시장을 가장 매력적으로 평가, 서유럽, 영국이 그 다음 순
북유럽에 대한 선호가 고르게 분포됨
서유럽에서 Private Debt 펀드에 대한 선호(62%)는 은행의 Lender 역할 축소를 반증
서유럽의 인프라 선호도 54%로 높은 편
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Emerging Market 대체투자 유망지역 서베이
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Investor Views on Which Emerging Markets Are Currently Presenting the 

Best Opportunities

South America Central America Central & Eastern Europe Middle East Africa India Southeast Asia China

Source: Preqin Investor Interviews, June 2020

중부유럽과 동유럽에 대한 선호도로 상승 (PE 42%, 부동산 56%, 인프라 42% 등)
중국은 여전히 투자 선호국가 (Private Equity 42%, 부동산 28%, 반면 인프라는 8%에 불과(정치적 리스크))
동남아 인프라에 대해서는 67%가 기회가 많다고 응답 (일대일로 정책의 영향)
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맺음말 : 보험자산운용에의 시사점

 대체투자는 안정성 대비 높은 수익률을 제공한다

 대체투자에는 부동산, 인프라, 기업투자 등 다양한 분야가 있고, 선순위, 메자닌, 에퀴티 등이 있다.

 대체투자는 유동성이 낮지만, Reits, Fund, ETF, 증권화 등 유동성을 보강한 상품으로 진화하고 있다.

 대체투자는 빠른 성장세를 보이고 있고, 특히 해외분야가 가파르게 성장하고 있다.

 연기금 보다는 공제회의 대체투자비중이 높다.

 보험사는 부동산과 인프라 선순위대출 투자 등 안전자산을 선호하는 경향이 있다.

 대체투자의 경쟁강도가 높아짐에 따라 수익률은 하락하고 있지만, 여전히 대체투자 매력도는 높다.

 코로나의 영향으로 대체투자에서도 섹터별로 희비가 엇갈리고 있다.

 자산가격에 대한 임팩트가 컸으나, 배당수익에 미치는 영향은 제한적이다.

 서베이에 의하면, 코로나로 인하여 투자수익률 하락을 예상하고 있으나, 투자를 축소할 의사는 크지 않다.

 미국과 서유럽, 영국에 대한 투자선호도는 여전히 높다. 

 중부 및 동유럽이 주목 받고 있으며, 호주 에너지, 동남아시아 인프라, 중국 부동산에 관심을 갖고 있다.


