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머리말

우리나라는 2000년대 들어서 저금리가 장기 추세로 등장한 이후 금리가 지속적으로 하락

하고 있다. 더욱이 2020년 3월 기준금리가 0.75%로 인하되면서 이른바 제로금리 시대에 

진입하였다. 저금리환경이 장기화되면 투자수익률이 하락하여 보험회사의 수익성에 부정

적인 영향을 줄 뿐만 아니라 자본 감소로 건전성을 악화시켜 보험회사가 보험계약자에게 

제때 보험금을 지급해줄 수 있는 능력을 감소시킨다. 특히 이러한 부정적인 영향이 현재 

부채 원가 평가 기반의 재무제표에 나타나지 않아 보험회사뿐만 아니라 감독당국의 적절

한 대응이 이루어지기 어려운 상황이다. 저금리환경에 대한 대응이 적절히 이루어지지 않

으면 저금리로 인한 부실이 누적되고 결국 보험회사 파산 등으로 보험시장 혼란 및 소비

자 피해가 발생할 가능성이 높다.

이에 본 보고서는 저금리환경 장기화 원인과 전망을 살펴보고, 저금리환경이 보험회사에 

미치는 영향을 분석한다. 또한 해외 주요국 감독당국의 저금리 대응 감독수단을 살펴보

고, 이를 유형화하여 비교함으로써 국내 보험시장에 주는 시사점을 도출한다. 이를 통해 

저금리환경으로 어려움을 겪고 있는 보험시장이 체계적이고 구조적인 체질 개선을 통해 

효과적으로 대응할 수 있기를 기대한다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 연구자 개인의 의견이며, 우리원의 공식적인 의견이 아님

을 밝혀 둔다.

2021년 12월

보험연구원 원장    안  철  경
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요약 1

요 약

2008년 글로벌 금융위기 이후 2020년 코로나19 위기에 이르기까지 경기침체를 벗어나기 

위한 완화적 통화정책 및 확장적 재정정책이 지속되면서 저금리 추세가 심화되고 있다.

저금리환경이 장기화되면 다양한 경로를 통해 보험회사의 재무건전성에 부정적인 영향을 

미친다. 저금리환경은 보험회사 건전성에 직접적으로 부정적인 영향을 미칠 뿐만 아니라 

수익성 하락과 성장성 둔화를 통해 간접적으로도 부정적인 영향을 미친다.

해외 보험시장, 특히 선진국은 우리나라보다 일찍 저금리환경을 경험하고, 이에 따라 감

독당국은 저금리환경이 보험산업에 미치는 부정적인 영향을 완화하기 위해 다양한 감독

수단을 활용하고 있다. 이러한 저금리 대응 감독수단은 적용단계에 따라 크게 저금리환경

이 보험회사에 미치는 영향을 인식하는 단계와 저금리환경에 대한 영향을 실제로 완화하

는 단계로 나눌 수 있다. 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 완화하는 수단은 적용

형태에 따라 영업행위 제한·재무상태 강화·최후수단으로 나뉘고, 적용대상에 따라 신계

약·보유계약·기타(자산부채관리 등)로 나눌 수 있다. 해외 감독당국이 활용하는 다양한 

저금리 대응 감독수단은 선제적(예방적)일수록, 계약자에게 미치는 영향이 간접적이고 작

을수록 먼저 활용되고, 효과성이 클수록 실제 활용도가 높다.

해외 사례는 감독당국이 저금리환경에 대응하기 위해서는 우선 저금리환경이 보험산업에 

미치는 영향을 정확히 파악하고, 저금리환경 영향 수준에 따라 적절한 완화 수단을 활용

하는 것이 필요하다는 시사점을 제공한다. 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 정확

히 파악하기 위해서 다양한 감독도구를 활용할 필요가 있고, 저금리 영향 수준이 낮을 때 

다양한 선제적(예방적) 감독수단을 활용하고, 저금리 영향 수준이 높아질수록 보다 강력

한 감독수단을 활용할 필요가 있다. 이를 위해 감독당국은 저금리환경에 대응할 수 있는 

감독권한을 충분히 확보할 필요가 있고, 감독권한을 보유하고 있더라도 실제로 적용할 수 

있도록 제도를 정비하는 것도 필요하다.
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Ⅰ 서론

○ 2008년 글로벌 금융위기 이후 2020년 코로나19 위기에 이르기까지 경기침체를 벗어나기 

위한 완화적 통화정책 및 확장적 재정정책이 지속되면서 저금리 추세가 심화되고 있음

∙ 2008년 8월 한국은행 기준금리는 5.25%였지만, 이후 지속적으로 기준금리를 인하

하여 2020년 3월 0.75%로 0%대에 진입함

∙ 기준금리 인하에 따라 시장금리도 하락 추세에 있고, 국고채 10년물의 경우 2019년 

8월 1.3%까지 하락하기도 함

 자료: 연합인포맥스

<그림 Ⅰ-1> 한국 기준금리

주: 단기는 CD(91일물), 장기는 국고채 10년물임

자료: 연합인포맥스

<그림 Ⅰ-2> 한국 시장금리

○ 저금리환경이 장기화되면 다양한 경로를 통해 보험회사의 재무건전성에 부정적인 영향을 

미침

∙ 건전성에 직접적으로 부정적인 영향을 미칠 뿐만 아니라 수익성과 성장성에 부정

적인 영향을 미쳐 궁극적으로 보험회사의 건전성에 간접적으로도 악영향을 미침

∙ 우리나라 보험상품은 장기일 뿐만 아니라 보증이율을 제공하고 다양한 계약자 옵

션을 제공한다는 점에서 저금리환경에 취약함

- 생명보험회사뿐만 아니라 손해보험회사도 장기보험을 취급하기 때문에 저금리환

경이 보험산업에 미치는 영향이 상대적으로 큼



Ⅰ. 서론 3

○ 해외 보험시장, 특히 선진국은 우리나라보다 일찍 저금리환경을 경험하고, 이에 따라 감

독당국은 저금리환경이 보험산업에 미치는 부정적인 영향을 완화하기 위해 다양한 감독수

단을 활용함

∙ 미국, 유럽, 일본 등 선진국은 1980년대 초반 장기금리의 최고점을 기록한 이후 

지속적으로 금리가 하락하면서 최근에는 마이너스 금리도 기록함

- 우리나라는 2000년 이후부터 저금리가 장기 추세로 등장하고, 아직까지 마이너

스 금리를 경험하지 않음

∙ 이에 해외 감독당국은 보험회사 재무건전성 제도를 개선하는 동시에 재무상태, 영

업행위 등과 관련하여 다양한 감독수단을 활용함

자료: BIS

<그림 Ⅰ-3> 주요국 기준금리

자료: OECD

<그림 Ⅰ-4> 주요국 국채 10년물 수익률

○ 본 연구에서는 해외 감독당국의 저금리 대응 감독수단을 비교·분석하여 국내 보험산업에 

주는 시사점을 제시하고자 함

∙ 저금리 대응 감독수단을 적용단계 등에 따라 유형화하고, 효과성 등을 비교함

○ 본 보고서의 구성은 다음과 같음

∙ Ⅱ장에서는 저금리환경과 관련하여 그 원인과 전망에 대해 논의함

∙ Ⅲ장에서는 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 논의함

∙ Ⅳ장에서는 해외 보험시장에서의 저금리 대응 감독수단을 분석함

∙ Ⅴ장에서는 저금리 대응 감독수단에 대한 시사점을 도출함
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Ⅱ 저금리환경 장기화

1. 금리 추이

○ 1980년대 이후 전 세계적으로, 특히 선진국을 중심으로 금리가 지속적으로 하락하여 저

금리환경이 현재까지 지속되고 있음

∙ 보험산업은 보험회사의 사업모형 특성상 명목 장기금리의 영향을 크게 받음

∙ 단기금리와 더불어 장기금리도 하락하고, 장기금리의 하락 폭이 단기금리보다 커 

기간스프레드(Term spread)도 감소함

∙ 실질금리뿐만 아니라 인플레이션이 반영된 명목금리도 하락하고, 명목금리의 하락 

폭이 실질금리보다 큼

○ 최근 몇십 년간 관찰되는 금리 하락은 2008년 글로벌 금융위기 이전의 추세적 하락

(Secular trend)과 그 이후의 주기적 하락(Cyclical downturn)으로 구분할 수 있음

(Danthine 2013; Gamber 2020)

∙ 금리 하락은 글로벌 금융위기 이전인 1980년대부터 시작되어 지속됨

∙ 2008년 글로벌 금융위기에 따른 경기침체와 이에 대응한 경기부양을 위한 정부·

중앙은행의 재정·통화정책 시행 이후 금리 하락은 더욱 심화됨

∙ 따라서 금융위기 이전의 금리 하락은 근본적인 경제적 요인 등 지속적 요인에 의

한 결과라 한다면, 금융위기 이후의 금리 하락은 지속적 요인과 함께 금융위기라

는 일시적 요인에 의한 결과라 볼 수 있음

○ 이에 본 보고서는 저금리환경을 추세적 하락과 주기적 하락으로 나눠서 주요 원인을 살펴

보고, 이를 바탕으로 향후 저금리환경 지속에 대한 시사점에 대해 논의하기로 함

∙ 명목금리는 실질금리와 기대인플레이션의 합1)으로 표현될 수 있기 때문에, 명목금

1) 채권 투자자는 예측하지 못한 인플레이션 변화로 손실을 입을 수 있기 때문에 이에 대한 프리미엄을 요구함. 따라

서 실제 시장에서 관찰되는 명목금리는 실질금리, 기대인플레이션, 인플레이션 리스크프리미엄의 합으로 표현됨

(D'Amico et al. 2018)
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리 변화의 원인은 두 요소인 인플레이션과 실질금리 측면에서 살펴볼 필요가 있음

∙ 인플레이션은 통화적 요인, 미래 경기상황 및 장기 기대인플레이션, 재정적 요인 

등에 의해 결정됨(Brunnermeier 2021)

- 화폐수량설에 의하면 안정적인 성장률과 화폐유통속도하에서 인플레이션은 통화

량 증가율에 의해 결정됨

- 신케인지언 이론에 의하면 필립스곡선에 기반하여 인플레이션은 미래 경기상황

과 민간 경제주체의 장기 기대인플레이션에 의해 결정됨

- 재정적 물가이론에 의하면 중앙은행의 통화정책이 정부의 자금조달 수요에 종

속되는 재정우위(Fiscal dominance) 상황하에서 인플레이션은 정부 부채 및 재

정수지 등 재정적 요인에 의해 결정됨

∙ 실질금리는 자금의 수요(투자)와 공급(저축)이 균형을 이루는 수준에서 결정됨

- 자금의 수요·공급은 가계의 미래 소비 대비 현재 소비의 시간선호(Time preference), 

미래 성장전망에 영향을 미치는 자본생산성·인구구조 등 근본적인 경제적 요

인에 의해 결정됨

 자료: Danthine(2013)

<그림 Ⅱ-1> G7국가의 명목 장기금리 추이
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2. 추세적 하락

○ 명목금리의 추세적 하락은 인플레이션의 안정화와 실질금리의 하락에 의해 발생함

∙ 고인플레이션 시기인 1970년대 이후 1980년대에서의 명목금리 하락은 중앙은행의 

통화정책 변화 등으로 인한 인플레이션 안정화가 주도함

- 1980년대 중반 이후 글로벌 금융위기가 본격화되기 전인 2000년대 중반까지 

미국 등 주요국의 GDP 변동성은 1970년대에 비해 절반 수준으로, 인플레이션 

변동성은 1/3로 각각 하락하는 대안정화(Great moderation)가 관찰됨(Stock 

and Watson 2002)

- 인플레이션이 하락함과 동시에 변동성도 낮아짐에 따라 기대인플레이션뿐만 아

니라 인플레이션 리스크프리미엄도 낮아짐

∙ 인플레이션이 안정화된 1990년대 이후 명목금리 하락은 실질금리 하락이 주도함

자료: Danthine(2013)

<그림 Ⅱ-2> G7국가의 인플레이션 추이

자료: Danthine(2013)

<그림 Ⅱ-3> G7국가의 실질 장기금리 추이

○ 인플레이션 안정화의 주요 원인으로 ① 기술 발전, 인구구조 변화, 세계화 등 구조적 요인

과 함께 ② 물가안정에 중점을 둔 통화정책 확산 등이 있음

∙ 구조적 요인은 물가 상승압력을 제한하고, 중앙은행의 통화정책 수행능력 향상 및 

신뢰도 제고는 물가안정에 긍정적인 영향을 미침

○ 기술 발전, 인구구조 변화, 세계화 진전 등 구조적 요인은 노동·자본 등 생산요소, 생산성, 

소비자행동, 시장구조 등에 영향을 미쳐 수요 및 공급 측면에서 물가 상승압력을 제한함

∙ 기술 발전은 수요 측면에서 하나의 상품에 다양한 기능 탑재, 공급 측면에서 노동

비용 감소·경쟁 촉진 등을 통해 물가 상승압력을 완화함(MAS 2018)
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- 통화뿐만 아니라 다양한 애플리케이션을 활용할 수 있는 스마트폰의 등장은 카

메라, TV 등 다른 전자제품에 대한 수요를 감소시킴

- 자동화기술은 생산공정 최적화를 통해 노동비용 감소를 가능하게 하고, 정보통

신기술은 디지털플랫폼을 통한 유통을 활성화하여 공급자 간 경쟁을 촉진함

∙ 고령화는 수요둔화를 유발하고 생산성과 자산가격을 낮추면서 재정부담을 높여 물

가 하락압력으로 작용할 수 있음2)(강환구 2017)

- 고령화로 인한 노동공급 감소는 장기 수요둔화 및 저축률 하락을 통해 물가 하

락요인으로 작용함

- 생산성 둔화와 함께 인구감소는 자산가격 하락, 실질임금 상승세 둔화를 발생시

켜 물가 하락요인으로 작용함

- 연금수혜자 증가로 인한 재정부담 확대에 대응하여 비고령층에게 상대적으로 

부담을 더 높이는 재정정책이 시행되면 수요둔화가 발생하여 물가가 하락함

∙ 중국, 인도 등 저임금국가에서 생산된 저가상품이 전 세계적으로 대량 수출되어 

가격 경쟁압력을 심화시켜 인플레이션 확대를 제약함(IMF 2006)

자료: MAS(2018)

<그림 Ⅱ-4> 기술 발전이 인플레이션에 미치는 영향

주: 전 세계 99개국 1980~2005년 평균치를 사용함

자료: World Bank

<그림 Ⅱ-5> 고령화와 물가상승률 간 상관관계

2) 인구구조 변화의 단계 및 형태, 경로별 영향의 방향과 정도가 국가별 여건에 따라 다르게 나타날 수 있어 이론적·

실증적 논의에서 일관된 결론을 도출하지 못한 상황으로 고령화가 물가 하락요인일 뿐만 아니라 상승요인으로 작용

할 것이라는 주장도 제기됨(강환구 2017)
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○ 전 세계적으로 물가안정에 중점을 둔 통화정책 확산과 함께 중앙은행의 독립성 강화는 기

대인플레이션 안착 등을 통해 인플레이션 안정화에 기여함(Roger 2009)

∙ 1989년 뉴질랜드를 시작으로 물가목표 달성을 통화정책의 최우선 정책과제로 삼

는 물가안정목표제(Inflation targeting)가 전 세계적으로 확산됨

- 물가안정목표제란 중앙은행이 일정기간 동안 또는 중장기적인 물가상승률 목표

치를 사전에 공개적으로 설정하고 운용목표(주로 정책금리)를 조정하여 이를 달

성하는 방식의 통화정책 체계를 말함(김병기·송승주 2010)

∙ 1990년대 이후 지속된 낮은 인플레이션으로 중앙은행에 대한 신뢰도가 높아지면

서 기대인플레이션이 중앙은행의 물가안정목표에 기반을 두게 됨

○ 다음으로 실질금리 하락을 설명하는 주요 원인으로 ① 추세성장률 둔화, ② 인구고령화, ③

글로벌 저축과잉(Global saving glut), ④ 소득불평등 심화, ⑤ 자본재 상대가격 하락, ⑥

공공투자 감소 등이 있음

∙ 이러한 요인들은 독립적이지 않고 상당 부분 중첩되는데, 자금의 공급인 저축을 

증가시키거나 자금의 수요인 투자를 감소시켜 최적자금 수준에서 결정되는 실질

금리를 하락시킴

<그림 Ⅱ-6> 자금 수요·공급곡선과 실질금리

주: 요인 간 중첩되는 효과는 반영하지 않음

<그림 Ⅱ-7> 저축·투자 변화가 실질금리에 미치는 영향

○ 생산성 및 노동인구 증가율 감소로 인한 경제성장 둔화는 저축을 증가시키고 투자를 감소

시켜 실질금리의 하락요인으로 작용함(Holston et al. 2017)

∙ 생산성 둔화 전망은 가계의 기대 미래 수입을 낮추고, 가계는 소비 평탄화를 위해 
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현재의 소비를 이연하여 저축을 증가시킴

∙ 또한 기대 생산성 둔화는 수익성 있는 투자기회의 감소를 의미하고, 기업의 투자

수요 감소로 이어짐

○ 인구고령화는 저축 증가 및 경제활동참여 감소를 발생시켜 실질금리의 하락요인으로 작용함

(Carvalho et al. 2016)

∙ 인구고령화로 전체 인구에서 중년층이 차지하는 비율이 높아져 저축이 증가함

∙ 인구고령화는 노동인구 증가율 감소로 1인당 자본을 증가시키고, 이로 인해 자본

의 한계생산 저하와 함께 실질금리의 하락압력이 발생함

∙ 인구고령화로 은퇴인구가 증가하게 되면 저축이 둔화되거나 감소할 수 있지만, 기

대수명 증가로 인해 저축 하락압력이 약화됨

자료: Gamber(2020)

<그림 Ⅱ-8> 주요국의 추세성장률 추이

주: 선진지역은 북미·유럽·호주·뉴질랜드·일본이고,

신흥지역은 그 외 지역임

자료: UN

<그림 Ⅱ-9> 전 세계 중위연령 추이 전망

○ 2000년 초반부터 신흥국을 중심으로 저축공급이 크게 증가하는 글로벌 저축과잉이 발생

하여 실질금리의 하락요인으로 작용함(Bernanke 2005)

∙ 1990년대 후반에 발생한 아시아 금융위기 이후 많은 아시아 국가들은 예비적 조

치로 외환보유고를 크게 증가시키고, 2000년대 초반 원유 및 원자재 가격 상승으

로 원유 및 원자재 수출 국가들의 저축이 증가함

∙ 또한 저축이 증가한 신흥국이 선진국에 비해 빠르게 성장한 점도 저축 증가에 기여함
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○ 소득불평등 심화는 전체 소득에서 고소득층이 차지하는 비중을 증가시켜 저축 증가를 통

해 실질금리의 하락요인으로 작용함(Auclert and Rognlie 2020)

∙ 세계화는 선진국 미숙련 노동자의 교섭력을 약화시키고, 기술발달은 소수의 기업

이 시장을 지배하는 승자독식 구조를 강화함에 따라 전 세계적으로 소득불평등이 

심화됨

∙ 고소득 가구는 저소득 가구보다 전체 소득에서 보다 높은 비율로 저축하는 경향이 

있기 때문에, 소득불평등이 심화될수록 전체 저축은 증가함

자료: World Bank

<그림 Ⅱ-10> 신흥국의 총저축률 추이

 주: 실선은 평균추정치이고, 음영은 95% 신뢰구간임

자료: SWIID

<그림 Ⅱ-11> 주요국의 소득불평등(지니지수) 추이

○ 자본재의 상대가격 감소는 투자감소를 통해 실질금리 하락압력으로 작용할 수 있음(IMF 

2014a)

∙ 1950년대 이후 서비스업보다 제조업에서의 높은 생산성 향상 등으로 자본재의 상

대가격은 지속적으로 하락함

∙ 자본재의 상대가격이 감소할 때, 자본재의 상대가격에 대한 자본투자의 탄력성이 

높아 투자량이 크게 확대될 수 있으면 투자가 증가될 수 있음

∙ 하지만 실증분석에 의하면 자본투자는 자본재의 상대가격에 비탄력적으로 자본재

의 상대가격 감소는 투자 감소로 이어짐

○ 공공투자 감소는 투자 감소로 이어져 실질금리의 하락요인으로 작용함(Rachel and 

Smith 2015)
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∙ 투표자들의 큰 정부에 대한 선호 하락, 정치적 양극화로 인한 대규모 공공투자에 

대한 합의 부족 등으로 1980년대 이후 전 세계 공공투자는 하락 추세를 보임

자료: Eichengreen(2015)

<그림 Ⅱ-12> 선진국의 자본재 상대가격 추이

자료: IMF(2014b)

<그림 Ⅱ-13> 전 세계 공공투자 추이

○ 또한 자금의 수요 및 공급 변화와는 별개로 안전자산 부족은 안전자산 가격을 상승시켜 

실질금리를 하락시키는 요인으로 작용함(Bernanke et al. 2011)

∙ 투자와 저축의 변화 이외에 특정 유형의 자산에 대한 선호도 변화도 실질금리에 

영향을 미침

- 자산에 대한 수요는 위험과 기대수익과의 관계에 의해 결정되지만, 유동성·규제

요건 만족 등에 의해서도 영향을 받음

∙ 안전자산의 주요 공급처인 선진국과 수요처인 신흥국의 성장률 차이는 안전자산 

부족을 발생시키고, 미국 국채 등 안전자산의 가격을 상승시킴

∙ 이로 인해 미국 이외의 국가(예: 이탈리아)에서 발행하는 국채, 민간에서 발행하는 

모기지유동화증권(Mortgage-backed securities) 등을 안전자산으로 인식하게 함

○ 한편 실질금리가 이론상 균형실질금리보다 높게 형성되어 있는 구조적 장기침체(Secular 

stagnation)가 제기됨(Summers 2014)

∙ 장기침체란 디플레이션갭 가운데 실질금리가 이론상 균형실질금리보다 높게 형성

되어 있어 초과수요가 발생하지 않거나 잠재GDP가 정체되어 있는 상황을 의미함

∙ 명목금리가 제로수준까지 하락하더라도 저인플레이션 상황에서는 실제 실질금리가 

여전히 높아 수요 진작을 위한 금리정책 등 통화정책이 한계에 직면하게 됨
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3. 주기적 하락

○ 2008년 금융위기 이후 ① 글로벌 경기둔화, ② 경기부양을 위한 정부·중앙은행의 재정·통

화정책, ③ 안전자산에 대한 수요증가 등으로 금리의 하락압력을 강화함(Danthine 2013; 

Gamber 2020)

∙ 금융위기 이전부터 시작된 구조적 요인이 지속되는 와중에 금융위기로 인한 일시

적 요인이 더해져 저금리환경이 더욱 심화됨

○ 2008년 금융위기 이후 경제활동 둔화, 느린 경기회복 등 글로벌 경제상황이 좋지 않고, 

미래 성장전망도 긍정적이지 않아 금리가 하락하는 요인으로 작용함

∙ 2008년 글로벌 금융위기, 2010년대 초 유럽 재정위기를 거쳐 최근 코로나19 경제위

기까지 일련의 경제위기를 경험하면서 경제성장이 둔화되거나 심지어 역성장을 보임

∙ 경제부진이 일시적 요인뿐만 아니라 구조적 요인에 의한 총수요 부진, 성장잠재력 

약화 등에 의한 결과라는 인식이 늘어남에 따라 미래 전망도 긍정적이지 않음

○ 전 세계적으로 정부와 중앙은행은 경기부양을 위해 확장적 재정정책과 함께 완화적 통화

정책을 시행하여 금리의 하락압력을 강화함

∙ 확장적 재정정책으로 전 세계적으로 국가부채 규모는 빠르게 증가하고, 이로 인한 

공공부문 적자 확대 및 부채 증가 우려는 금리의 상승압력을 제한함

∙ 완화적 통화정책으로 정책금리가 인하되어 단기금리가 낮아지는 와중에 양적완화 

실시로 장기 국채에 대한 수요가 증가하여 장기금리도 낮아짐

○ 글로벌 금융시장의 불확실성 증가 등으로 인한 안전자산 부족 심화는 금리의 하락압력으

로 작용함

∙ 글로벌 금융시장의 불확실성 증가는 안전자산에 대한 선호도를 증가시키고, 양적

완화 실시와 함께 Basel Ⅲ 등 금융기관이 안전자산을 보유하도록 하는 규제가 

강화됨에 따라 안전자산에 대한 수요가 증가함

∙ 반면 재정위기 우려가 높은 국가의 국채, 모기지유동화증권 등 기존에 안전자산으

로 인식되었던 자산들이 더 이상 안전자산으로 인식되지 못함에 따라 안전자산의 

공급이 감소하게 됨
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자료: 연합인포맥스

<그림 Ⅱ-14> 주요국 중앙은행의 총자산 추이

자료: Gamber(2020)

<그림 Ⅱ-15> 위험자산-안전자산 간 스프레드 추이

4. 소결

○ 최근 몇십 년간 관찰되는 금리 하락의 원인은 근본적인 경제적 요인 등 지속적 요인과 

2008년 글로벌 금융위기 등에 따른 일시적 요인으로 나눌 수 있음

∙ 명목금리의 추세적 하락은 인플레이션의 안정화와 실질금리의 하락에 의해 발생함

- 인플레이션 안정화의 주요 원인으로 기술 발전, 인구구조 변화, 세계화 등 구조

적 요인과 함께 물가안정에 중점을 둔 통화정책 확산 등이 있음

- 실질금리 하락을 설명하는 주요 원인으로 추세성장률 둔화, 인구고령화, 글로벌 

저축과잉, 소득불평등 심화, 자본재 상대가격 하락, 공공투자 감소 등이 있음

∙ 2008년 금융위기 이후 관찰되는 명목금리의 주기적 하락은 글로벌 경기둔화, 경

기부양을 위한 정부·중앙은행의 재정·통화정책, 안전자산에 대한 수요증가 등에 

의해 발생함

○ 구조적 요인이 금리에 미치는 영향이 바뀌지 않는다면, 미래 금리는 역사적 최저점인 최

근보다는 높지만 역사적 평균보다는 낮은 수준에서 형성되어 저금리환경이 지속될 것으로 

전망됨

∙ 경기회복으로 일시적 요인이 사라지면 현재보다는 높은 수준에서 금리가 형성될 

수 있지만, 구조적 요인이 지속되어 금리 상승의 폭은 제한될 것으로 예상됨

∙ 예를 들어, 미국 주요기관에서 10년 후 미국 만기 10년 국채금리를 3~4% 초반대

로 전망함
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추정기관 기준연도 추정기간
만기 10년 국채금리 추정치

명목금리 실질금리1)

연방공개시장위원회2) 2019 장기 3.5 1.5

의회예산처 2019 10년 3.8 1.8

블루칩 경제지표 2019 10년 4.4 2.4

경제자문위원회3) 2015 10년 3.1 1.1

주: 1) 2% 인플레이션을 가정함

2) 1% 기간스프레드를 가정함

3) 2015년 경제자문위원회의 선도 국채금리를 나타냄

자료: Yin et al.(2021)

<표 Ⅱ-1> 미국 장기금리 전망
(단위: %)

○ 다만, 과거 금리의 하락압력으로 작용한 구조적 요인이 향후 해소되거나 오히려 금리의 

상승압력으로 작용할 가능성을 배제할 수 없음(Bean et al. 2015)

∙ 인구고령화로 인해 베이비부머 세대가 은퇴층으로 이동함에 따라 저축이 감소하여 

금리 상승압력으로 작용할 수 있음

∙ 새로운 기술발달로 인한 생산성 증가는 경제성장을 촉진하여 금리 상승압력으로 

작용할 수 있음

∙ 최근 중국 등 신흥국에서 발생하는 저축과잉이 완화 중이고, 향후 금융시장의 불

확실성이 완화되면 수익에 대한 선호도가 증가하여 안전자산에서 위험자산으로 수

요가 회복될 가능성이 있음

○ 또한 최근 인플레이션에 대한 논쟁이 높아지는 가운데 향후 인플레이션의 지속성에 대해 

주목할 필요가 있음(박경훈 외 2021)

∙ 코로나19 경제위기로 대규모 재정지출과 유동성공급이 실시된 가운데 2020년 후

반부터 경제정상화가 신속히 진행되면서 이연소비 수요가 표출되는 등 수요측 요

인에 의한 물가 상승압력이 증가함

∙ 또한 글로벌 공급 병목, 원자재 가격 상승, 해상운임 급등 등 공급측 요인에 의한 

물가 상승압력도 증가함

∙ 현재 이러한 물가 상승이 경기회복 국면에서 일어나는 일시적 현상이라는 시각이 

다소 우세하나, 일부에서는 장기적 현상으로 전환될 가능성을 제기하고 있음



Ⅱ. 저금리환경 장기화 15

- 코로나19 대응 과정에서 실시한 과도한 완화적 통화정책·확장적 재정정책은 통

화량을 확대시킬 뿐만 아니라 기대인플레이션을 자극하여 인플레이션을 유발함

- 통상적인 경기침체와 달리 현재는 가계의 소비여력이 크게 증가한 가운데 실제 

상품 및 서비스 가격 상승과 함께 소비자의 기대인플레이션도 높아지고 있음
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Ⅲ 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향

○ 저금리환경이 보험산업에 미치는 직·간접적인 영향을 건전성·수익성·성장성 측면에서 살펴봄

∙ 저금리환경이 보험산업의 자본, 리스크, 투자마진(Investment margin), 보험마진

(Underwriting margin), 상품경쟁력 등에 미치는 영향을 살펴봄

∙ 저금리환경에 대한 보험산업의 대응이 건전성·수익성·성장성에 미치는 영향을 살펴봄

1. 건전성

○ 시장금리가 하락하면 자산과 부채의 금리민감도 차이로 인해 보험회사의 자본이 감소됨

∙ 보험회사는 일반적으로 만기가 긴 보험상품을 통해 자금을 조달하여 만기가 짧은 

투자상품(예: 채권)에 투자하기 때문에 부채가 자산보다 금리민감도가 큼

∙ 따라서 금리 하락 시 자산의 가치 증가보다 부채의 가치 증가가 커 자본은 감소

하게 됨

∙ 반면, 현행 회계제도(IFRS 4) 및 건전성제도(RBC)는 자산과 부채의 평가 불일치로 

금리가 하락하면 자본이 증가하여 보험회사의 경제적 실질을 반영하지 못 함

- 자산의 상당부분은 시가평가하고, 보험부채는 원가평가를 기본3)으로 하기 때문

에 금리 하락에 따른 가치 변화가 자산에 보다 많이 반영됨

∙ 2023년 도입 예정인 새로운 회계제도(IFRS 17) 및 건전성제도(K-ICS)는 보험부채

의 시가평가를 기반으로 하기 때문에 향후 자산과 부채의 평가 불일치로 인한 문

제점은 상당부분 해소될 것으로 기대됨

3) 현행 제도에서도 책임준비금 적정성 평가(Liability Adequacy Test; LAT), 일반 및 변액 보증준비금 등 시가평가 

요소를 지닌 보험부채가 존재하지만 보완적인 역할만 수행하고 있음
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○ 금리연동형 부채적립이율의 비선형성으로 인한 볼록성(Convexity) 효과로 자산과 부채의 

금리민감도 차이가 더욱 확대되어 금리리스크가 커짐

∙ 시장금리 하락은 금리연동형 부채 중 최저보증이율이 적용되는 대상을 확대시켜 

부채의 금리민감도를 선형추정치(듀레이션)보다 더욱 확대시킴

∙ 금리와 보험회사 부채 가치 간 높은 볼록성으로 인해 시장금리 하락 시 자산의 

금리민감도 확대보다 부채의 금리민감도 확대가 더 큼

자료: 예금보험공사(2016a; 2016b)

<그림 Ⅲ-1> 금리연동형 중 최저보증이율 적용대상 <그림 Ⅲ-2> 볼록성 효과

○ 금리 하락에 의한 금리리스크 확대는 보험회사의 국채투자를 촉진하고, 이러한 국채투자 

증가는 다시 금리를 하락시키는 ‘금리의 정(+)의 피드백’을 발생시킴(임준환·문혜정 

2019)

∙ 2008~2021년 동안 금리변화와 보험회사의 국채보유 규모 간 실증분석을 수행한 

결과, 장기금리가 하락하면 보험회사의 국채투자가 증가할 뿐만 아니라 보험회사

의 국채보유가 커질수록 장기금리가 하락함을 발견함

- 동 기간 동안 금리 기간스프레드(10년 국채금리–3년 국채금리)와 보험회사의 국

채보유 간 음의 상관관계를 보임

∙ 보험회사의 투자행위로 장기채 금리 하락이 예상될 경우, 다른 기관투자자들도 장

기채 매입을 확대할 수 있으며, 이는 장기금리의 하락을 더욱 확대시킬 수 있음
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자료: 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr/)

<그림 Ⅲ-3> GDP 대비 보험회사 국채보유 비중

자료: 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr/)

<그림 Ⅲ-4> 기간스프레드와 보험회사 국채보유 비중

○ 금리 하락으로 인한 건전성 악화는 보험회사의 외부자본 조달, 특히 후순위채 및 신종자

본증권 등 자본성증권 발행을 확대시키고, 향후 발행 여건에 따라 외부자본 조달을 더욱 

어렵게 할 수 있음

∙ 여러 보험회사들이 유사한 기간에 자본성증권을 발행함에 따라 발행 및 차환 일정

이 중복되고, 특히 향후 차환 일정 중 신용경색이 발생하면 조달비용이 크게 상승

하여 추가적인 자본조달에 어려움이 발생할 수 있음

2. 수익성

○ 보험회사는 주로 우량채권을 이용하여 자산운용을 하기 때문에 저금리환경에 의한 운용자

산이익률 하락 정도가 크고, 이로 인해 투자마진이 감소하거나 음(-)이 될 가능성도 있음

∙ 국내 보험회사는 전체 운용자산의 약 2/3를 채권형 상품에 투자하고, 그 중 국공

채, 특수채, 약관대출 등 우량채권이 대부분을 차지함

∙ 저금리환경에서는 주식형보다 채권형 상품의 투자수익률 하락이 두드러지고, 그 

중에서도 국공채 등 우량채권의 투자수익률 하락 폭이 제일 큼

∙ 보험회사 보유자산보다 보험상품의 만기가 길기 때문에 금리 하락에 의한 부채부

담이율의 하락은 운용자산이익률의 하락보다 상대적으로 천천히 이루어짐

∙ 따라서 금리 하락 시 부채부담이율보다 운용자산이익률의 하락 폭이 더 커져 투자
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마진이 감소하거나 오히려 역마진이 발생할 수도 있음

∙ 특히 국내 생명보험산업의 경우, 과거 판매한 연 5% 이상 고금리 확정형 보험부채가 

여전히 높은 비중을 차지하고 있어 저금리환경 장기화로 인해 이자역마진이 심해짐

생명보험 손해보험

자료: 금융감독원 금융통계정보시스템(https://fisis.fss.or.kr/

fss/fsiview/indexw.html)

<그림 Ⅲ-5> 보험회사의 투자자산별 운용자산 구성

자료: 예금보험공사(2020)

<그림 Ⅲ-6> 손해보험회사의 자산별 투자수익률

자료: 생명보험협회; 생명보험회사 『업무보고서』

<그림 Ⅲ-7> 생명보험회사의 이자역마진

○ 저금리환경에서의 투자수익률 하락에 대응하기 위해 보험회사는 대체투자 비중을 확대하

지만, 금융시장 변동성이 확대되거나 경기 하락 시 자산부실 가능성이 커 건전성에 부정

적인 영향을 미침

∙ 보험회사는 사회간접자본(SOC), 구조화상품, 부동산PF 등 대체투자를 확대하여 채

권 투자로 인한 투자수익률 하락을 보전함
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∙ 보험회사의 대체투자는 규모뿐 아니라 투자대상 및 방식 등 위험도 측면에서도 높

아져 시장변동성 확대 시 투자손실 우려가 있음

주: 비중은 운용자산에서 차지하는 비중임

자료: 예금보험공사

<그림 Ⅲ-8> 생명보험회사의 대체투자 규모

주: 2020년 9월 말 기준임

자료: 금융감독원

<그림 Ⅲ-9> 보험회사의 자산별 해외대체투자 

비중

○ 건전성 악화로 인한 자본성증권 발행 확대는 자본비용을 증가시켜 보험회사의 수익성에 

악영향을 미침

∙ 보험회사의 재무상태 및 발행증권의 후순위성으로 인해 자본성증권 발행금리가 높

게 책정되어 운용자산이익률을 상회함에 따라 이자역마진이 발생함

생명보험 손해보험

주: 비중은 총자산에서 차지하는 비중임

자료: 보험회사, 『업무보고서』

<그림 Ⅲ-10> 보험회사의 자본성증권 비중
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○ 보험회사의 수익성 하락은 내부자본조달 능력을 약화시켜 장기적으로 보험회사의 건전성

을 약화시킴

∙ 보험회사의 내부자본조달 능력은 순이익 창출 능력에 비례하기 때문에 수익성 악

화는 이익의 내부유보를 통한 자본확충을 어렵게 함

3. 성장성

○ 저축성보험의 경우, 공시이율 하락 및 최저보증이율 인하 등으로 판매유인 및 보험수요가 

감소함

∙ 공시이율이 은행 예금금리보다 천천히 하락하여 수요 확대 여지는 있으나, 공시이

율 하락은 수익성 악화 및 사업비 지출 감소로 판매유인이 감소할 것으로 예상됨

- 저축성보험은 생존 시 지급하는 보험금이 이미 납입한 보험료를 초과해야 하며, 

평균공시이율을 부리이율로 계산한 순보험료식 보험료적립금이 납입 완료 시점

(납입기간이 7년 이상인 경우 7년, 일시납인 경우 15개월)에 이미 납입한 보험

료를 초과해야 함

∙ 저금리환경이 장기화될 경우, 최저보증이율 인하가 불가피하고 이는 상품경쟁력 

약화로 이어져 보험수요가 감소할 것으로 예상됨

 자료: 보험개발원

<그림 Ⅲ-11> 보험회사의 공시기준이율

 자료: A 보험회사

<그림 Ⅲ-12> A 보험회사의 최저보증이율
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○ 보장성보험의 경우, 예정이율 인하로 인한 보험료 상승 또는 보장범위 축소 등으로 보험

수요가 감소함

∙ 금리 하락은 보험료 산출 기준이 되는 예정이율 인하로 이어져 보험료를 상승시키거

나 같은 보험료를 유지하기 위해 보장범위를 축소시키는 등 상품경쟁력을 약화시킴

○ 저금리환경에서의 성장성 둔화에 대응하기 위해 새로운 보장성보험을 개발하여 활발하게 

판매하고 있으나, 과당경쟁과 느슨한 내부통제로 인해 향후 보험회사의 건전성에 부정적

인 영향을 미칠 가능성이 높음(김해식 외 2020)

∙ 기존 상품에서 해지환급금 조정(예: 무·저해지), 보장담보 확대(예: 경증치매, 치

아), 가입 대상 확대(예: 고령자, 유병자) 등의 방식으로 보장성보험의 경쟁력을 

강화함

∙ 유사한 보장성 보험으로의 쏠림 현상은 과당경쟁으로 이어질 수 있고, 내부통제가 

소홀하면 보험회사가 다양한 위험에 노출될 가능성이 높음

자료: 금융감독원 보도자료(2019), “해지환급금이 없거나 적은 

보험상품 가입 시 유의사항”

<그림 Ⅲ-13> 무･저해지 상품 신계약 현황

 자료: 정성희·문혜정(2019)

<그림 Ⅲ-14> 치매보험 신계약 현황

○ 금리 하락으로 인한 보험산업의 성장성 둔화는 신계약을 통한 부채 조정을 더디게 하여 

수익성 및 건전성에 부정적인 영향을 미침

∙ 부채부담이율 하락을 둔화시켜 이자역마진을 심화시키고, 부채 금리민감도 조정도 

완화시켜 금리리스크 관리를 어렵게 함
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4. 소결

○ 저금리환경은 보험산업의 건전성·수익성·성장성에 부정적인 영향을 미침

∙ 보험회사의 자본을 감소시키고, 금리리스크를 증가시켜 건전성을 악화시킴

∙ 투자수익률 하락으로 투자마진 감소 또는 역마진을 발생시켜 수익성을 약화시킴

∙ 공시이율 하락, 예정이율 인하 등으로 판매유인 및 보험수요를 감소시켜 성장성을 

둔화시킴

○ 저금리환경에 대한 보험산업의 대응도 저금리환경을 심화시키고, 수익성 및 건전성에 부

정적인 영향을 미칠 수 있음

∙ 금리리스크 관리를 위한 장기채 매입은 장기채 수요 증가로 저금리환경을 심화시

킬 수 있음

∙ 건전성 강화를 위한 자본성증권 발행은 자본비용 증가로 수익성을 약화시키고, 투

자수익률 제고를 위한 대체투자 확대는 리스크 증가로 건전성을 악화시킬 수 있음

○ 보험산업의 수익성 약화 및 성장성 둔화는 중장기적으로 건전성 악화로 이어짐

∙ 수익성 약화는 내부자본조달 능력을 약화시키고, 성장성 둔화는 신계약을 통한 부

채 조정을 더디게 하여 건전성에 부정적인 영향을 미침

<그림 Ⅲ-15> 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향



24 이슈보고서 2021-18

Ⅳ 선진시장 저금리 대응 감독수단

○ 해외 금융당국의 저금리 대응 감독권한 및 활용사례를 살펴보고, 이를 바탕으로 저금리 

대응 감독수단을 유형화하여 비교함

∙ 국제금융감독기구에서 전 세계 감독당국을 대상으로 한 설문조사를 바탕으로 해외 

보험시장에서의 저금리 대응 감독수단을 비교함

∙ 저금리 대응 감독수단을 적용단계, 적용대상, 적용형태에 따라 유형화하여 비교함

으로써 시사점을 도출함

1. 해외 사례(1) - 전 세계4)

○ Löfvendahl and Yong(2017)은 2017년 전 세계 27개국 감독당국을 대상으로 설문조

사를 수행함

∙ 설문대상에 포함된 국가는 대만, 대한민국, 말레이시아, 싱가포르, 인도, 일본, 중

국, 호주, 홍콩(아시아 9개국), 네덜란드, 덴마크, 독일, 스웨덴, 스페인, 아일랜드, 

영국, 이탈리아, 체코, 폴란드, 프랑스(유럽 11개국), 미국, 캐나다(북미 2개국), 멕

시코, 브라질, 칠레(남미 3개국), 나미비아, 남아프리카공화국(아프리카 2개국)임

∙ 선진국을 중심으로 저금리환경을 이미 경험한 국가뿐만 아니라 아직까지 저금리환

경을 경험하지 않은 국가도 설문대상에 포함되어 있음

○ 전 세계 감독당국은 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 평가하기 위해 다양한 감독

도구를 활용함

∙ 단순한 조기경보지표 활용에서부터 보다 정교한 재무건전성에 대한 미래전망까지 

다양한 영향평가 방법들이 활용됨

4) Löfvendahl and Yong(2017)의 설문조사를 정리함
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∙ 개별 감독도구마다 각자 다른 장·단점을 지니고 있기 때문에 하나의 단일도구가 

아닌 복수의 감독도구들로부터 얻은 정보들을 취합해서 평가함

구분 설명 장점 단점

스트레스
테스트

(Stress test)

특정 위기 상황하에서 보험
회사의 재무건전성을 평가
(여러 리스크 요인들 간의 
상호작용을 고려하지 않음)

∙ 구체적 결과 제공∙ 스트레스 수준 및 리스
크완화인정 범위 설정 
가능∙ 개별 기업과 전체 산업 
모두에 대해 평가 가능

∙ 여러 리스크 요인들 간의 
상호작용 미반영∙ 평가기준이 원가인 경우 
활용이 제한

역스트레스
테스트

(Reverse
stress test)

스트레스테스트를 통하여 거
꾸로 보험회사의 생존을 위
협하는 상황을 도출

∙ 구체적 결과 제공
∙ 설정한 모든 위기 상황에

서 보험회사가 건전하면 
제공하는 정보가 없음

시나리오
분석

(Scenario
analysis)

특정 위기 상황하에서 보험
회사의 재무건전성을 평가
(여러 리스크 요인들 간의 
상호작용을 고려함)

∙ 구체적 결과 제공∙ 보다 현실적인 결과 제공∙ 특정 시나리오 설정 가능

∙ 적정한 시나리오 설정(충
분히 극단적이면서 현실
적)이 어려움∙ 위기 상황에서의 여러 리스
크 요인들 간 상관관계를 설
정하기 어려움

재무건전성
장기전망

(Long-term
solvency

projection)

보험회사의 미래 재무건전성
에 대해 추정

∙ 보험회사 미래 재무상태에 
대한 장기적 시각 제공∙ 보험회사가 가장 취약한 
금리시나리오 확인 가능

∙ 미래 경제전망에 대한 보
험회사의 자체 시각에 과
도하게 의존∙ 특정 요인의 영향을 확인
하기 어려움∙ 보험회사의 가정이 너무 
낙관적일 수 있음

단독
조사

(Ad Hoc
survey)

특정 잠재적 문제에 대해 일
회성 조사를 실시

∙ 저금리환경에서 발생할 수 
있는 잠재적 문제에 대해 
발견 가능∙ 특정 이슈를 다루기 용이

∙ 보험회사 응답이 편향될 
수 있음∙ 미래지향적·예측적 결과
를 제공하지 않음

조기
경보지표
(Early

warning
indicator)

정상적 상황하에서 보험회사
의 리스크를 사전에 경보하
는 지표를 상시 모니터링

∙ 연속적인 모니터링 용이∙ 보다 강도 높은 감독 주시
를 위한 단서 제공 가능

∙ 개별 보험회사의 고유한 
리스크 특성 미반영∙ 보험회사 간 비교가능성이 
낮을 수 있음∙ 데이터가 제때 활용가능하
지 않을 수 있음∙ 금리변화에 민감하지 않
을 수 있음

기타
보험회사와의 집중논의,
보험상품 분석 등

- -

자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<표 Ⅳ-1> 저금리환경에 대한 영향평가를 위한 감독도구 비교
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○ 스트레스테스트와 역스트레스테스트가 가장 많이 활용되고, 다음으로 시나리오분석, 단독

조사, 재무건전성 장기전망, 조기경보지표 순으로 활용됨

∙ 스트레스테스트는 가정 설정 및 방법론 선택의 주체에 따라 하향식(Top-down)과 

상향식(Bottom-up)으로 나뉨

- 하향식은 정책당국이 자체 모형을 활용하여 저금리환경 영향을 평가하는 반면, 

상향식은 정책당국이 개별 보험회사의 영향을 회사 스스로 추정5)하게 한 후 이

를 취합하여 전체 산업에 미치는 영향을 평가함

- 하향식은 일관적인 가정과 방법론을 사용하기 때문에 비교가능성이 높다는 장

점이 있고, 상향식은 개별회사가 회사 고유의 특성을 반영하여 영향을 보다 정

확히 평가할 수 있다는 장점이 있음

∙ 조기경보지표는 현장검사(On-site inspection) 및 상시감시(Off-site monitoring) 

활동에서 얻을 수 있는 정보 중 저금리환경과 관련이 높은 것들이 선택됨

- 자산-부채 듀레이션 불일치, 투자수익률과 보증이율 간 차이, 지급여력비율, 금

리리스크 변화, 책임준비금·자본 등 재무상태표의 특정 항목 변화, 투자포트폴

리오 구성 변화, 상품포트폴리오 구성 변화, 현금 유입과 유출의 불일치, 금리 

변화에 따른 재무건전성 및 이익의 민감도 등이 활용되고 있음

     자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<그림 Ⅳ-1> 저금리환경에 대한 영향평가를 위한 감독도구의 활용

5) 주로 자체 리스크 및 지급여력 평가(Own Risk and Solvency Assessment; ORSA)를 통해 이루어짐. 2011년 

국제보험감독자협의회(International Association of Insurance Supervisors; IAIS)가 보험핵심준칙(Insurance 

Core Principles; ICP)에 ORSA 기준을 도입한 이후 다수의 국가들이 ORSA 요건을 도입함. ORSA에서 저금리

환경에 대한 영향평가 시 위기 상황에 대한 설정은 일반적으로 개별 보험회사가 설정함. 다만, 추가적으로 정책당

국이 위기 상황을 설정하여 보험회사에게 영향을 추정하게 하는 별도의 스트레스테스트를 수행하기도 함
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○ 저금리환경에 대한 영향평가 방법 중 스트레스테스트와 시나리오분석의 효과성이 가장 높

게 평가된 반면, 조기경보지표와 역스트레스테스트의 효과성은 상대적으로 의견이 갈림

∙ 스트레스테스트와 시나리오분석은 특정 위기 상황 및 시나리오를 설정하여 구체적

인 평가결과를 얻을 수 있다는 점에서 효과성이 높은 것으로 평가됨

- 다만, 원가평가와 같이 평가기준이 시장 변화에 따라 민감하지 않은 경우, 활용

도가 떨어짐

∙ 조기경보지표로 다양한 정보들이 활용되고 있으나, 개별 보험회사의 고유한 리스크 

특성으로 인해 비교가능성이 떨어지고, 금리변화에 대한 민감도가 상대적으로 낮음

  자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<그림 Ⅳ-2> 저금리환경에 대한 영향평가를 위한 감독도구의 효과성

○ 감독당국이 저금리환경에 대한 보험산업의 영향을 파악하는데 어려움을 겪는 이유로 데이

터 부족이 가장 크고, 다음으로 책임준비금 평가에 대한 감독조정, 책임준비금 원가평가, 

기술적 전문성 부족 등의 순으로 나타남

∙ 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 정량적으로 파악하기에 보증비용, 금리변

화에 대한 민감도 등 보험상품에 대한 상세한 데이터가 부족함

∙ 책임준비금 평가를 감독상 조정함으로써 저금리에 대한 부정적인 영향을 완화할 

수 있지만, 저금리에 대한 영향을 정확히 파악하는데 장애요인이 될 수 있음

- 책임준비금 평가에 대한 감독조정은 경기순행적(Procyclical) 효과를 방지하거나 

저금리환경이 일시적으로 단기간에만 지속될 경우 등에서만 효과적임



28 이슈보고서 2021-18

∙ 책임준비금이 원가평가인 경우, 금리 변화에 따른 민감도를 분석하기 어렵고, 신

뢰성 있는 영향평가 결과를 얻기 위해서는 높은 수준의 기술적 전문성이 요구됨

자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<그림 Ⅳ-3> 저금리환경 영향평가 관련 감독과제

○ 전 세계 감독당국은 저금리 대응 감독수단으로 감독보고 강화에서부터 보험금 삭감·이연 

등 다양한 권한을 보유하고 있음

∙ 저금리환경에 대한 영향을 파악하기 위한 감독보고 강화 권한을 가장 많이 보유하

고 있고, 실제로 가장 많이 활용됨

- 감독보고 강화는 그 자체만으로 저금리환경에 대한 영향을 완화할 수는 없지만, 

감독당국이 상황이 더 악화되기 전에 빠르게 대응하거나, 상황에 맞는 대응을 

할 수 있도록 도움을 줌

∙ 저금리환경에 대한 영향을 완화하는 수단 중에서 영업행위 제한, 재무상태 강화 

등의 활용도는 높지만, 보험계약자 이익에 즉각적으로 영향을 미치는 최후수단

(Last resort measure)은 상대적으로 활용도가 낮음

- 주주배당 제한, 책임준비금 평가 조정, 준비금 추가 적립, 신계약에 대한 보증이

율 인하, 금리노출에 대한 헤지 요구, 높은 자본요건 부과 등이 활용 가능하고, 

실제로 활용되고 있음

- 엄격한 이익배분규정 부과, 계약이전을 위한 가교회사 설립 요구, 보험금 삭감 

및 이연 요구 등은 활용 불가능한 경우가 많고, 활용 가능한 국가에서도 일부

만 활용함
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자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<그림 Ⅳ-4> 저금리 대응 감독권한

○ 저금리 대응 감독권한 중 준비금 추가 적립, 높은 자본요건 부과, 감독보고 강화 요구, 

책임준비금 평가 조정 등의 효과가 큰 것으로 평가됨

∙ 반면, 엄격한 이익배분규정 부과, 계약이전을 위한 가교회사 설립 요구, 보험금 삭

감 및 이연 요구 등은 효과가 상대적으로 낮은 것으로 평가됨
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자료: Löfvendahl and Yong(2017)

<그림 Ⅳ-5> 저금리 대응 감독권한의 효과성

2. 해외 사례(2) - EU6)

○ EIOPA(2020)는 2019년 10~11월 EU 내 26개국 감독당국을 대상으로 설문조사를 수행함

∙ 설문대상에 포함된 국가는 그리스, 네덜란드, 노르웨이, 덴마크, 독일, 룩셈부르크, 

리히텐슈타인, 몰타, 벨기에, 불가리아, 스웨덴, 스페인, 슬로바키아, 슬로베니아, 

아일랜드, 에스토니아, 영국, 오스트리아, 이탈리아, 체코, 크로아티아, 포르투갈, 

폴란드, 프랑스, 핀란드, 헝가리임

6) EIOPA(2020)의 설문조사를 정리함
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○ 저금리환경에 대한 영향을 파악하기 위한 감독권한을 가장 많이 보유하고 있고, 보유계약

에 대한 조정 권한은 상대적으로 보유하지 않음

∙ 대부분의 EU 국가들은 ORSA 분석에 저금리시나리오를 포함하도록 요구하거나(26

개국), 금리리스크 관련 보고요건을 추가(23개국)할 수 있는 권한을 가짐

∙ 21개국에서 권고 및 공개보고서 발간 등 시장규율을 통한 저금리 대응 감독권한

을 보유하고, 18개국은 지급여력비율을 충족하더라도 선제적 회생계획을 요구할 

수 있음

∙ 절반이 넘는 EU 국가들은 신계약에 대한 보증이율 인하(15개국), 투자정책 변화

(16개국), 준비금 추가 적립(14개국), 특정상품 판매 금지(15개국), 보수 및 성과급 

배분 제한(14개국)의 권한을 가짐

∙ 상대적으로 보험계약 재조정·제한·상각(10개국), 보유계약의 미래보험료에 대한 보

증이율 삭감(6개국)의 권한을 가진 국가는 적음

자료: EIOPA(2020)

<그림 Ⅳ-6> EU 국가에서의 활용 가능한 저금리 대응 감독권한

○ 최근 3년간 EU에서는 금리리스크 관련 보고요건 추가(19개국), ORSA 분석에 저금리시

나리오를 포함(13개국), 준비금 추가 적립(10개국), 신계약에 대한 보증이율 인하(8개국) 

순으로 많은 국가에서 활용됨
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∙ 반면, 특정상품 판매 금지(1개국), 보유계약에 대한 보증이율 삭감(1개국), 보험계

약 재조정(2개국), 투자정책 변화 요구(3개국), 보수 및 성과급 배분 제한(3개국)은 

일부 국가에서만 활용됨

자료: EIOPA(2020)

<그림 Ⅳ-7> EU 국가에서의 최근 3년간 활용한 저금리 대응 감독권한

○ 활용 가능한 감독수단 중 이미 활용되었거나 향후 활용될 것으로 예상되는 비율(활용도)

은 준비금 추가적립(79%), 금리리스크 관련 보고요건 추가(78%), ORSA 분석에 저금리

시나리오를 포함(65%), 선제적 회생계획 요구(56%), 신계약에 대한 보증이율 인하(53%)

가 높음

∙ 반면, 특정상품 판매 금지(13%), 보유계약에 대한 보증이율 삭감(17%), 투자정책 

변화 요구(19%), 보험계약 재조정(20%), 보수 및 성과급 배분 제한(21%)은 낮음
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자료: EIOPA(2020)

<그림 Ⅳ-8> EU 국가에서의 저금리 대응 감독권한의 활용도

3. 소결

○ 해외 사례를 바탕으로 저금리 대응 감독수단을 적용단계, 적용형태, 적용대상에 따라 유

형화할 수 있음

∙ 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 인식(평가)하는 단계와 저금리환경에 대

한 영향을 실제로 완화하는 단계로 나눌 수 있음

∙ 감독수단이 적용되는 형태에 따라 영업행위 제한, 재무상태 강화, 최후수단으로 

나눌 수 있음

∙ 감독수단이 적용되는 대상에 따라 신계약, 보유계약, 기타(자산부채관리 등)로 나

눌 수 있음

○ 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 인식하는 단계에서 활용 가능한 감독수단은 감독

보고 및 시장공시 강화가 있음

∙ 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 파악하기 위해 스트레스테스트 등 감독보

고를 강화함
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∙ 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 시장에 공개하는 권고 및 공개보고서를 

발간함

○ 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 완화하기 위해 영업행위 제한, 재무상태 강화, 

최후수단을 활용함

∙ 보증이율 인하, 금리에 대한 헤지 요구 등 영업행위를 제한함으로써 금리리스크를 낮춤

∙ 준비금 추가적립, 주주배당 제한 등 재무상태를 강화함으로써 금리리스크를 흡수

할 수 있는 완충장치를 강화함

∙ 보험계약 재조정 등 금리리스크가 낮아지도록 부채를 구조조정함

○ 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향을 완화하는 감독수단은 신계약, 보유계약, 기타(자

산운용 등)에 적용될 수 있음

∙ 보증이율 인하, 금리리스크가 높은 상품 판매 금지 등 신계약에 대한 감독수단은 

금리리스크가 더욱 커지는 것을 완화함

∙ 금리노출에 대한 헤지 요구, 준비금 추가적립, 보험계약 재조정 등 보유계약에 대

한 감독수단은 금리리스크를 줄이거나 완충장치를 강화함

∙ 자산운용 등에 대한 감독수단은 저금리환경에서의 과도한 위험투자를 완화하고, 

보수 및 성과급 등을 제한하여 금리리스크를 흡수하는 완충장치를 강화함

<그림 Ⅳ-9> 저금리 대응 감독수단의 유형
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○ 해외 감독당국이 활용하는 다양한 저금리 대응 감독수단은 적용목적, 계약자 영향, 효과

성 등을 비교함으로써 활용시점, 활용도 등 효과적인 저금리 대응을 위한 감독수단 활용

에 대한 시사점을 얻을 수 있음

∙ 금리리스크를 선제적(예방적) 차원에서 관리하는 사전적 감독수단은 실제 발생한 

금리리스크를 완화하기 위한 사후적 감독수단보다 먼저 활용됨(<그림 Ⅳ-10>에서 

왼쪽에서 오른쪽으로 참조)

- 저금리환경이 보험회사에 미치는 영향에 대해 감독당국 및 보험회사뿐만 아니

라 시장에서도 알 수 있도록 함

- 주주에게 간접적이고 작게 영향을 미치는 감독수단은 직접적이고 크게 영향을 

미치는 감독수단에 비해 먼저 활용됨

∙ 계약자에게 간접적이고 작게 영향을 미치는 감독수단은 직접적이고 크게 영향을 미

치는 감독수단에 비해 먼저 활용됨(<그림 Ⅳ-10>에서 아래쪽에서 위쪽으로 참조)

∙ 효과성이 큰 감독수단은 작은 감독수단보다 실제 활용도가 높음(<그림 Ⅳ-10>에서 

큰 원에서 작은 원으로 참조)

주: 원의 크기는 효과성을 나타냄

<그림 Ⅳ-10> 저금리 대응 감독수단의 비교
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Ⅴ 시사점

○ 감독당국이 저금리환경에 대응하기 위해서는 우선 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 

정확히 파악하고, 저금리환경 영향 수준에 따라 적절한 완화 수단을 활용하는 것이 필요함

∙ 감독당국이 저금리환경으로 인한 보험산업의 부실을 정확히 파악하지 못한다면, 

그 영향을 완화하는 수단을 적절한 시점에 활용할 수 없게 되어 결국 사회적 비

용이 더 많이 발생함

- 저금리환경 영향을 과대평가하여 감독수단을 불필요하게 활용할 경우, 보험회사

의 자율적 경영활동을 방해하여 시장효율성을 해칠 수 있음

- 저금리환경 영향을 과소평가하여 감독수단을 뒤늦게 활용할 경우, 조정해야 할 

부실의 규모를 키워 소비자에게 직접적으로 피해를 입히는 감독수단을 활용할 

수밖에 없음

∙ 저금리환경 영향을 완화할 수단은 건전성 확보와 기업 자율경영 간 트레이드오프

(Trade-off)뿐만 아니라 건전성 확보와 소비자보호 간 트레이드오프도 발생시키기 

때문에 저금리환경의 영향 수준에 따라 이에 적합한 완화 수단을 활용해야 함

○ 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 정확히 파악하기 위해서는 다양한 감독도구를 활

용할 필요가 있음

∙ 개별 감독도구마다 각자 다른 장·단점을 지니고 있기 때문에 하나의 단일도구에 

의존하는 것은 바람직하지 않음

- 하향식(Top-down)뿐만 아니라 상향식(Bottom-up) 접근법을 균형 있게 활용할 

필요가 있음

∙ 평가기준이 원가가 아닌 시가인 감독도구를 활용할 필요가 있고, 시가에 대한 정

보가 공시되지 않을 경우 감독보고 강화 등을 통한 신뢰성 있는 데이터 확보가 

매우 중요함

- 현재 금융감독원, 예금보험공사, 한국은행 등에서 실시하는 스트레스테스트는 

현행 원가기준 지급여력제도를 기반으로 하고 있음
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∙ 저금리환경에 대한 대응이 보험회사 내부에서 이루어질 수 있도록 저금리환경에 

대한 영향을 감독당국뿐만 아니라 보험회사가 자체적으로 평가하여 경영전략에 

반영할 수 있도록 촉진할 필요가 있음

∙ 또한 다양한 감독도구를 통해 얻은 저금리환경 영향 정도를 시장에 공개하여 시장

규율을 통한 저금리 대응을 촉진할 필요가 있음

- 과거 감독당국은 부채부담이율 등 보험회사의 이자역마진 등을 파악할 수 있는 

정보를 공시하였으나, 현재 관련 정보를 시장에 공개하지 않음

- 현재 감독당국은 높은 보험료 및 낮은 해약환급금 등을 중심으로 한 소비자보

호 측면에서 공개자료(예: 소비자경보)를 발간하지만, 보험회사 건전성 측면에서

의 정보 공개는 상대적으로 미미한 것으로 평가됨

○ 책임준비금 평가를 감독상 조정함으로써 지급여력비율을 제고하는 수단은 저금리환경 진

입 초기에 제한적으로 활용할 필요가 있음

∙ 저금리환경이 장기화될 때 책임준비금 평가에 대한 감독조정은 보험회사의 재무상

태를 인위적으로 제고함으로써 실제 재무건전성에 대한 정보를 감추는 규제유예

(Regulatory forbearance)로 볼 수 있음

∙ 이로 인해 저금리환경이 보험산업에 미치는 영향을 정확히 파악하는데 어려움을 

줘 효과적인 감독수단 활용에 방해가 됨

- 감독수단으로 책임준비금 평가에 대한 감독조정을 활용할 경우, 그 영향을 정확

히 파악하고, 책임준비금 평가에 대한 감독조정을 완화하는 로드맵을 명확히 할 

필요가 있음

- 또한 이와 관련된 영향(전체 및 완화 로드맵에 의한 변화)을 보험회사 및 시장

에 공개하여 시장규율을 통한 저금리 대응을 촉진할 필요가 있음

○ 저금리 영향 수준이 낮을 때 다양한 선제적(예방적) 감독수단을 활용하고, 저금리 영향 

수준이 높아질수록 보다 강력한 감독수단을 활용할 필요가 있음

∙ 저금리환경 초기에는 상품 및 자산포트폴리오 구성 시 자산부채관리(Asset Liabilities 

Management; ALM)를 강조하여 과도한 금리리스크 노출을 방지할 필요가 있음

- 신계약에 대해 저금리환경에서도 충분한 이익이 창출될 수 있도록 충분한 손익

분석이 이루어질 필요가 있음
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∙ 저금리영향 수준이 높아지면 선제적 회생계획을 요구하여 주주배당 제한, 보수 및 

성과급 제한 등을 유도할 필요가 있고, 높은 자본요건 부과, 준비금 추가적립 등

을 통해 이익의 내부유보를 강제할 필요가 있음

∙ 저금리영향이 심각할 때에는 보험계약을 재조정하는 등 부채를 구조조정하여 금리

리스크를 낮출 수 있는 감독수단을 활용할 필요가 있음

○ 마지막으로 저금리영향을 완화할 수 있는 감독권한을 충분히 확보할 필요가 있고, 감독권

한을 보유하고 있더라도 실제로 적용할 수 있도록 제도를 정비하는 것도 필요함

∙ 감독당국의 규제유예를 완화하고, 부채 구조조정 시 소비자 형평성을 높일 수 있

는 방안에 대해 검토할 필요가 있음
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