
Ⅶ . 結 論

生命保險 豫定利率은 생명보험상품의 價格을 결정짓는 3대 豫定基礎率

중 가장 중요한 要素라고 할 수 있다. 특히 價格自由化 및 金利自由化 진

전에 따라 豫定利率 수준과 관련 基準金利에 관한 사안은 향후 生保社

損益分析의 核心部門으로 浮刻될 것이며, 이미 그러한 움직임이 胎動하고

있다.

우리나라의 경우 그동안 생명보험 豫定利率 산출에 있어서 基準金利

역할을 해온 銀行의 1年 滿期 一般 定期預金金利는 金利自由化 진전에

따라서 새롭게 1년미만 變動利率(實勢金利型) 定期預金이 대표상품으로

등장함으로써 더 이상 銀行내에서조차 受信高 및 金利 측면에서 代表性

을 잃어가고 있다.

이에 따라 生命保險業界에서 금년초 流動性 확보 차원에서 公示利率

적용상품을 도입하여 상당 규모의 受信實績을 올린 바 있다. 물론 公示利

率 자체가 과거 定期預金金利 연동체계보다 훨씬 더 進一步된 料率算出

體系로 평가되고 있으나, 여전히 問題點을 안고 있는 것이 사실이다.

本硏究에서는 향후 價格自由化 일정에 따라 豫定利率의 完全 自由化시

각사가 自社의 실정에 맞는 豫定利率을 선택함에 있어서 요구되는 제반

사안을 구체적인 硏究 主題으로 취급하였다.

이를 위해서 먼저 豫定利率의 安全性과 관련하여 正規分布를 가정한

資産運用收益率의 平均과 標準偏差(리스크)를 이용한 平均-分散모델(m ean

- variance approach)을 이용하여 우리나라 뿐만 아니라 美國, 日本에 대

한 豫定利率 安全性을 분석하였다. 분석결과 美國의 경우는 과거 거의 모

든 시기에 安全性을 확보한 반면에, 日本의 경우 80년대 이후 安全性이

確保되지 못한 것으로 나타났고, 단지 90년대 들어서 지속적인 豫定利率

引下 조치로 인하여 安全한 水準에 근접되는 추세를 보이고 있다.
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우리나라의 경우는 지난 10년간 豫定利率 水準 자체는 安全性이 확보

되는 水準에 어느 정도 근접되었으나, 실제로 주력상품이었던 金利連動型

商品의 豫定利率, 즉 連動金利는 전혀 安全性이 확보되지 않은 것으로 나

타났다. 또한 向後에 11%내외 수준의 資産運用收益率을 가정해 볼 때,

안전성있는 豫定利率 수준은 약 7.0∼8.8% 미만 수준으로 算出되는 바,

현재의 範圍料率體制하에서 傳統型商品의 豫定利率 수준은 어느정도 安

全性이 확보되는 수준이지만, 公示利率 적용 등 金利連動型商品은 상당

수준의 豫定利率 리스크가 內在될 것으로 豫想된다.

물론 短期貯蓄性 성격이 강한 金利連動型商品의 경우 市中金利 변화에

따라서 적용되는 附利利率 수준을 變動시킬 수 있기 때문에 상대적으로

金利리스크를 調節하는 것이 용이할 수도 있다. 오히려 長期保障性 성격

이 강한 傳統型商品은 豫定利率이 長期間에 걸쳐 固定金利 형태로 적용

되기 때문에 金利리스크가 더 높을 수 있다. 다만, 아직까지 전체 生命保

險 保有契約중 保障性保險의 比重이 높지 않아서 큰 문제가 되지 않고

있다. 그러나 최근 傳統型商品중 終身保險의 比重 擴大 및 각사의 契約維

持管理의 强化 추세, 그리고 향후 金融市場의 安定化 可能性 등을 종합적

으로 감안할 때, 멀지않은 時期에 이에 대한 準備가 요구될 것으로 판단

된다.

따라서 本硏究에서는 특히 金利連動型商品의 附利利率과 관련하여 기

본적으로 Convex Combination을 이용해서 豫定利率 算出의 두 가지 例

示를 제시하였다. 제시된 두 가지 형태를 통해서 산출된 豫定利率 水準은

7.0∼10.8%, 그리고 6.5∼12.2% 수준이었다. 여기에 豫定利率 安全性 分析

에서 도출된 安全水準의 豫定利率대비 會社債收益率 比率(60%수준)을 감

안하면, 경험상 우리나라 生命保險의 豫定利率 安全性이 확보되는 예정이

율, 즉 附利利率 수준은 10.3∼10.5%로 나타났다.

한편 현재 市中 實勢金利를 대변하는 會社債收益率이 그 역할을 상실
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할 때, 이를 대신할 지표로서 韓國證券去來所에서 발표하는 國公債價格指

數를 사용하여 이를 대신할 수 있는 方案도 제시함으로써 基準金利의 連

續性 문제를 解決토록 하였다.

물론 本硏究에서 제시한 산출형태는 단지 制約된 형태의 한 모델일 뿐

이지만, 이러한 接近方法을 제시함으로써 向後에 市中金利 및 資産運用收

益率을 감안하여 生保社의 財務健全性을 위해받지 않는 수준의 豫定利率

을 산출하는 方式을 제시하였다는 점에서 충분한 意義를 가질 것으로 판

단된다.

즉 本硏究의 實證的 接近方法은 향후 價格自由化 완료시 自由料率制가

도입되었을 경우에 각 生保社가 자사의 資産運用 實績을 근거로, 保險契

約者들에게 제시할 수 있는 豫定利率 수치를 산출하는 방안을 제시하고

있다는 점에서 生保社 입장에서 매우 有用하게 이용할 것으로 판단되며

이점에서 본연구의 意義를 찾을 수 있을 것이다. 또한 監督當局 입장에서

도 향후 責任準備金의 法制化 (예: 標準責任準備金制度) 추진시 국내 실

정에 맞는 準備金積立 豫定利率을 적용하는데 있어서도 基礎資料로 活用

가능할 것으로 期待하는 바이다.

結論的으로 本硏究에서 취급한 豫定利率 安全性 分析에서 도출된 결과

를 근거로 하여 向後 生命保險 豫定利率 體系에 있어서 指向해야 할 基

本方向을 다음과 같이 提示하고자 한다.

基本方向의 核心은 傳統型商品과 金利連動型商品의 豫定利率 체계를

기본적으로 分離하여 運用하는 것이다. 구체적으로는 첫째, 傳統型商品의

경우 安全하고 保守的인 豫定利率을 적용하고 事後配當으로 補塡해주는

체계를 지향한다. 둘째, 金利連動型商品은 長期的으로는「分離計定」을

통해 별도의 實績配當 운용에 따라,「最低保障金利＋α(實績配當收益)」

방식의 運營體制를 指向하도록 한다.

끝으로 다음과 같은 本硏究의 未洽한 내용을 整理하면서 더 심도있는
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硏究를 위한 향후의 課題로 남기기로 하겠다.

첫째, 金利리스크 분석에서 商品種類別 分析, 각 豫定利率別 準備金 적립

保有契約의 維持期間과 解約 측면을 종합적으로 감안한 分析이 未洽했다.

둘째, 豫定利率의 安全性 분석에 있어서 향후 經濟상황의 變動과 金利 및

資産運用收益率에 대한 豫測 分析을 통해 未來에 안전한 豫定利率 수준

을 좀더 정확하게 提示하지 못한 아쉬움이 있다. 세째, 公示基準利率 등

현행 金利連動型商品에 대한 적용방법에 대해서 市中金利 變化와의 時差

問題 등에 대한 분석을 充實히 다루지 못함으로써 本硏究에서 제시한 試

算 형태와의 연관성에 대한 充分한 硏究가 이루어지지 못한 점이 認定된

다.
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