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I . 序論

金融産業에 있어서 리스크의 증대는 높은 이익을 획득할 수 있는 기회

(high risk, high return)이기도 하나 때로는 企業經營에 막대한 어려움을

야기시킨다. 기업들이 직면하고 있는 리스크를 어떻게 잘 관리하느냐에

따라 기업의 성과는 큰 차이가 발생하게 된다.

보험산업의 경우도 동일한 보험환경하에서 흑자를 내는 보험회사도 있

는가 하면 어느 보험회사는 적자를 보아 수년에 걸친 경영정상화노력을

하거나 시장에서 퇴출이 되는 경우도 있다. 이와 같이 기업간의 경영성과

가 다른 것은 경쟁사간의 경영전략이나 기술상의 우열에서 비롯되며, 그

성과의 차이는 리스크와 수익관리상의 차이로 인해 발생하는 것이 일반

적이다. 금융산업중에서도 보험산업은 계약자의 리스크를 인수하고 그 대

가로 조성된 보험료로 금융기관으로서의 기능을 하기 때문에 은행 등의

일반금융기관과 비교해서 보험회사가 직면하게 되는 리스크의 범위는 광

범위하며 다양하다.

최근 보험산업의 환경은 80년대 후반의 많은 생보사들의 진출과 90년

대부터 시작된 자유화 및 규제완화, 국제화의 추진으로 많은 변화가 있었

고 최근에 들어서는 부실보험회사의 구조조정문제가 정부의 현안과제로

부상되었다. 그리하여 98년 8월 11일에는 그간 지급여력을 충족하지 못한

4개 생보사가 영업정지명령을 받았으며 14개 생보사가 경영개선계획에

대한 이행각서 또는 이행계획서를 제출했다. 또한 국내보험산업은 외환위

기로 인한 경기침체의 지속으로 보험수요의 급격한 감소와 계약자들의

道德的 解弛(m oral hazard)로 인해 보험영업수지는 더욱 악화될 것으로

보인다. 이와 함께 보험자산의 운용환경도 더욱 어려워 보험사의 안정적

인 자산수익확보가 경영상의 주요 문제로 대두되고 있다. 특히 생손보사

에 대한 유가증권평가충당금의 100%적립1)과 손보사에 대한 비상위험준

1) 정부는 보험회사 회계와 관련, 유가증권을 상품유가증권과 투자유가증권으로

분류하고, 유가증권 평가에 시가법을 도입하여 상품유가증권의 경우 유가증

권평가손익을 FY'98 50%, FY'90 100%를 반영하며, 투자유가증권의 경우 평
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비금적립액의 손비인정한도 축소2) 등은 보험회사의 경영을 더욱 어렵게

하는 요인으로 작용하고 있다. 이렇듯 최근의 보험산업 환경은 불확실성

이 더욱 증가해지는 실정이므로 보험회사들은 각 리스크에 대응할 수 있

는 체제를 시급히 구성하여 안정적인 성장의 기반구축이 절실히 필요한

시점에 있다고 판단된다.

따라서 본 보고서는 제2장에서 보험회사의 리스크에 대한 정의와 분류,

리스크별 분포등을 미국과 일본의 예를 들어 살펴보고, 제3장에서는 이들

리스크가 국내보험산업에서는 어떻게 진전되고 있는가를 각종 지표 등을

통해 분석해 보았다. 그리고 제4장에서는 이들 리스크에 대응하기 위한

방법들을 정리함과 아울러, 부록에서는 최근 외국 보험회사들이 ALM시

스템을 도입하여 종합적인 리스크관리를 하고 있는 현황과 국내 보험회

사들이 ALM을 도입해야 하는 필요성과 과제 등을 제시했다.

가손익을 자본조정 및 법97조 준비금으로 처리한다는 내용으로 보험감독규정

을 개정하였다.
2) 정부는 보험업·증권업 등 일부 업종에 대하여만 예외적으로 인정되는 준비

금 및 충당금제도의 손비인정한도를 축소 개정하였다(대통령령 제151797호

1998.5.16 시행). 즉, 손해보험회사가 장래 발생할 비상위험에 충당하기 위하

여 적립하는 비상위험준비금의 손비인정한도를 보험료의 20%에서 보험료의

2 %로 하향조정하였다.

- 2 -



II . 保險會社의 리스크 實體

1. 保險會社의 리스크

리스크(risk)란 무엇인가? 한마디로 이것이다라고 정의하기는 어렵다고

생각된다. 왜냐하면 리스크에 대한 정의는 명확히 내리기는 곤란하며 보

는 관점에 따라 달리 정의되곤 한다. 리스크(risk)의 사전적 의미를 보면

Oxford사전의 경우 손실을 입을 기회(chance of loss) , Webster' s사전은

손실, 상해, 불이익 또는 파괴의 可能性(possibility of loss, injury,

disadvantage or destruction) 이라 되어 있다. 한편, 리스크관리학자들의

정의도 조금씩 다르게 정의되고 있는데, F. Knight는 측정가능한 불확실

성(m easurable uncertainty) , M. K. Green은 어떤 사고의 발생에 관하

여 실재하는 不確實性(Uncertainty that some unfavorable event will

occur) , Emmett J. Vau ghan1)은 기대되는 결과로부터 이탈할 가능성(a

deviation from an exp ected results) 이라 정의하고 있다.

그러나 금융기관에 있어서는 위와 같은 리스크관리 측면에서의 리스크

에 대한 정의와 달리 손실리스크만을 의미하는 것은 아니며2), 시장에서

어떠한 변화가 일어난다 하더라도 이를 통해서 미래가 어떻게 될지 알

지 못하는 것을 의미한다. 다시 말해 금융기관의 리스크란 장래 일어날

수 있는 결과의 변동가능성 혹은 미래에 발생할 손익의 불확실성 을

의미한다3).

보험회사에 있어서도 명확한 정의를 내리기는 어렵지만 최근 RBC(risk

based capital)제도를 도입한 미국, 일본 등에서 정의한 것을 보면 다음과

같다. 미국의 경우 어떤 사상이 계획했던 것보다 나쁘게 될 가능성 으로

1) Emmett J. Vaugan, Fundamental of Risk and Insurance, 5th ed.(N.Y. John Wiley and

Sons,1989), p. 4
2) 일반 기업과 금융기관의 리스크 개념상의 차이는 일반기업은 리스크를 회피하기 위해
이를 제3자에게 전가하지만 금융기관은 직면한 리스크에 정면으로 대응하여 이에 대

한 보상의 성격으로 이익을 창출한다.
3) 한일경제연구소 역, Dominic Casserley, 『금융기관의 생존전략(Facing Up to the Risk

s)』,1995. 9, pp. 37-38
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서술하고 있다. 그리고 NAIC에서 RBC제도를 도입하기 위하여 정의한

것을 보면 자산이나 부채가 재무제표상의 수치와 다르게 되거나 사업에

서 이익을 획득하지 못할 기회 로 정의하고 있다. 일본의 경우 보험업법

제130조(건전성유지를 위한 조치) 및 시행규칙 제87조에서 통상의 예측

을 초과하는 것 을 리스크로 정의하고 있다.

이와 같이 보험회사의 리스크에 대한 정의는 Vau ghan의 정의와 유사

하다고 볼 수 있으며, 이는 보험회사의 보험료등은 대수의 법칙에 의해

과학적으로 산출된다는 점에서 착안된 것으로 해석된다. 그리고 리스크의

개념을 더욱 확대시켜 기업의 利潤追求目的과 결부시켜 보면, 보험회사가

목표로 하고 있는 적정이윤을 획득하지 못해 시장에서 퇴출될 가능성이

라고 할 수 있다.

2. 保險會社의 리스크 發生原因

보험회사가 각종 리스크에 직면하여 파산한 사례는 국내에는 별로 없

는 상황이나 미국의 경우는 상당히 많은 편이다. 이들 회사에 대하여 A.

M. Best사가 생손보사의 파산원인을 분석하여 발표한 바 있다.

생명보험의 경우는 부적절한 가격책정과 이로 인해 준비금이 부족해

파산한 회사가 47개사로 전체의 23%를 차지하며, 두 번째로는 급속한 외

형성장으로 인해 41개사가 파산해 전체의 20%를 차지한 것으로 나타났

다. 그리고 資産運用의 실패나 資産價格의 과대평가에 기인한 회사는 37

개사로 18%를 점유하며 재보험실패는 손해보험에 비해 적은 것으로 나

타났다.

손해보험회사의 주요 지급불능원인은 요율인하 등의 價格競爭을 통하여

보험계약을 인수함에 따라 그 위험에 상응한 요율적용이 이루어지지 못하여

충분한 준비금적립을 하지 못해 財務健全性이 악화된 경우가 86개사로 전체

의 28%를 점유한다. 그 다음은 회사 규모를 급격하게 확대4)한 경우로 64개
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사이며 가장 빈도가 낮은 원인은 자연재해 등의 巨大損害發生으로 전체 파

산회사의 6%인 17개사가 해당된다(<표 Ⅱ-1> 참조).

<표 Ⅱ- 1> 미국 보험회사의 지급불능 원인현황

(단위 : 개사, %)

생명보험회사(1976-1991) 손해보험회사(1969-1990)

원인 회사수 비중 원인 회사수 비중

부적절한 가격책정, 준비금부족 47 23 부적절한 가격책정, 준비금부족 86 28

급속한 외형성장 41 20 급속한 외형성장 64 21

계열회사 문제 40 19 보험사기(frau d) 30 10

자산의 과대평가 및 운용실패 37 18 자산의 과대평가 및 운용실패 30 10

보험사기(frau d) 16 8 신분야로의 급격한 확대 26 9

보험사업의 중요한 변화 15 7 재보험 회수불능 21 7

재보험실패 5 2 거대손해 17 6

기 타 6 3 기타 28 9

소 계 207 100 소 계 302 100

원인불명 83 - 원인불명 70 -

총 계 290 - 총 계 372 -

資料: 1) A. M. Best Co., Best 's Insolvency Study:Prop erty/ Casualty Insurance 1969-1990, June
1991, p.45.

2) A. M. Best Co., Best 's Insolvency Study:Lif e/ Health Insurers 1976-1991, June 1992, p.69.

이같은 결과를 볼 때 보험사의 리스크는 資産運用리스크와 保險리스크

가 주를 이루나 경영자의 외형성장추구 등과 같은 의사결정 오류로 인해

발생하는 경영관리리스크도 전체사에서 차지하는 비중이 상당히 높다는

점에서 우리나라 보험사에 주는 시사점이 크다. 왜냐하면 우리나라의 보

험환경은 급변하는 과정에 있으므로 경영자가 의사결정을 해야 하는 경

우가 더욱 빈번해졌고, 현재의 의사결정은 과거에 비해 그 중요성이 훨씬

크기 때문이다.

4) 손해보험사중 급격한 보험료성장을 하여 파산한 회사의 예로는 다음과 같다.

Wisconsin Su rety(68-72) Reserve(67-73) Reliable(75-79) All-Star (68-73)

당사 성장율 47.6% 18.4 % 59.6% 56.3%

업계평균성장율 10.9% 10.1% 16.1% 10.3%
資料: Sholom Feldblum and Gregory Krohm, Regulation and the Casualty Actuary , NAIC,

1996, p. 569
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3. 保險會社의 리스크分類

보험회사의 리스크는 금융기관으로서의 리스크와 리스크인수기관으로

서의 리스크로 크게 구분할 수 있다. 이와 같은 리스크의 분류는 보험회

사의 기능에 따른 분류로서 금융기관으로서의 리스크 분류는 보험산업이

지닌 자금조달자로서의 기능에 초점을 둔 것이고, 리스크인수기관으로서

의 리스크는 보험산업 고유리스크를 말한다고 볼 수 있다. 주요국에서는

財務리스크와 保險리스크의 불균형으로 인해 지급불능회사가 빈번히 발

생하자 이를 사전에 방지하자는 측면에서 리스크基準資本金制度(risk

based cap ital requirem ent)를 도입하고 있다. 동 제도는 보험회사의 관련

리스크를 세분하여 재무건실도를 종합적으로 감독하는 제도이다. 다음에

서는 보험회사의 리스크를 기능적인 측면으로 구분한 경우와 감독당국의

감독적 측면에서 구분한 경우로 구분하여 살펴보기로 한다.

가 . 保險會社의 機能에 따른 리스크分類

보험회사의 주요 기능은 크게 자금조달자 역할을 하는 금융기관로서의

기능과 계약자들의 리스크를 인수하는 리스크인수기관으로서의 기능으로

구분된다. 보험회사는 계약자의 리스크를 전가받는 대가로 일정 수준의

보험료를 받아 보험사고시 혹은 만기시에 보험금을 지급한다. 그리고 보

험금지급시까지의 기간동안에 보험회사에 적립된 책임준비금 등을 이용

해 유가증권투자 등의 기관투자가의 역할도 하고 계약자들에 대한 대출

도 제공한다. 보험회사가 이와 같은 기능을 수행하는 과정에서 보험회사

는 많은 리스크에 직면하게 된다.

그러나 보험회사의 리스크는 현금흐름과정에서 볼 때 산업자체내에 不

確實性이 내재하고 있다는 점에서 다른 금융산업과는 다르다. 즉, 과거경

험통계에 의한 豫測原價인 보험료는 손해가 발생한 후에 확정되기 때문

에 불확실성이 존재하고, 또한 責任準備金 등의 부채도 손해발생의 예측
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에 기초하기 때문에 불확실하며, 자산의 가치는 금융시장의 영향에 따른

變動性에 기인하여 불확실하게 된다. 따라서 보험회사의 리스크는 보험회

사의 기능에 따라 리스크인수기관으로서의 리스크, 금융기관으로서의 리

스크, 일반기업 공통의 리스크로 구분할 수 있다.

1) 保險會社 固有리스크(保險리스크)

보험회사의 고유리스크는 보험인수기관으로서의 기능에서 비롯된다.

보험회사는 동질 리스크를 대량으로 풀링함으로써 평균손실액 추정과 보

험인수에 따른 리스크의 최소화가 가능하고 수지상등의 원칙을 적용하여

적정보험료를 산정하게 된다. 그리고 보험회사는 집적된 보험료로 계약자

에 대하여 보험금, 연금, 급부금 등의 지불의무를 부담하게 되며, 통상은

이들 의무이행을 위해 責任準備金 등을 적립하여 대응하고 있다. 그러나

보험회사가 계속적으로 사업을 영위하는 과정에서 이상사태의 발생이나

경제환경변화 등으로 보험료계산시 예측한 보험금을 초과하여 지급할 가

능성이 존재하는데 이를 보험회사의 보험리스크라 한다.

보험리스크는 보장기능에 있어서 이상사태의 발생에 의해 우발적 손실

을 입는 리스크와 보험료설정시에 경제환경 등을 충분히 예측하여 안전

성을 감안하지 못함으로써 입는 리스크로 인해 발생한다. 리스크발생의

구체적인 요인으로는 시장경쟁정도, 보험자의 리스크 인수 규모, 담보기

간 혹은 담보이율, 소비자의 고수익 선호도, 상품 설계(배당유무 등), 상

품의 수요 등이다5).

생명보험의 보험리스크의 예로는 사망률·질병율 변동에 의한 리스크

부분과 사업비가 상승하는 리스크부분이 해당한다. 손해보험의 경우는 요

율설정시의 오차, 리스크의 집적, 거대재해의 발생에 의해 예정한 손해를

초과하여 보험금을 지급하게 되는 리스크이며 또한 준비금의 적립액이

인플레이션 등에 따라 장래지급액에 부족하게 되는 리스크도 있다.

5) Susan Conant, Nicholas L. Desoutter, Dani L Long, Robert Macgrogan, Managing f or

Solvency and Prof itability in Lif e and Health Insurance, LOMA, 1996, pp.221-222
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2) 金融機關 一般리스크

금융기능을 수행하는 보험회사는 다른 금융기관이 자산운용을 행하는

것과 동일한 리스크를 부담하게 된다6). 이에 해당하는 리스크로는 크게

신용리스크와 시장리스크로 구분되며 시장리스크7)는 가격변동리스크, 환

리스크, 금리리스크, 유동성리스크로 세분된다.

<표 Ⅱ- 2> 1991년 유동성위기로 파산한 미국 생보사의 경영지표( 1990년기준)

(단위 : 백만달러, %)

회사명 자산의 장부가치 보험료
성장율

자산 보험료

Mutu al Life 13,482(21) 3,201(18) 16.2 13.3

Executive Life 10,167(33) 354(138) -22.8 -44.5

Executive of NY 3,172(90) 94(311) -18.7 -24.9

First Capital 4,458(69) 511(104) -6.0 -47.2

Fidelity Bankers 4,069(77) 664(87) 14.0 -2.6

Monarch Life 4,478(68) 267(167) -12.7 15.2

산업전체 1,535,886 288,850 8.4 8.4

註: 괄호안은 산업내의 순위임.

資料: j ttp://www.cato.org/pubs/regulation/reg15n2a.htm

信用리스크는 금융기관으로부터 대출받은 채무자가 그 채무를 불이행

함으로써 금융기관이 입는 손실가능성을 말한다. 또한 동 리스크는 자본

거래의 형태가 복잡해지고 거래의 당사자가 많아지고 세계 주요 금융시

장간의 시차의 문제 등으로 거래 상대방에 대한 신용리스크가 보다 중요

하게 되었다. 보험회사의 경우 투자자와 주주의 배당금 증대압력으로 미

국의 생보사들은 통상의 리스크가 낮은 채권에 투자하는 것보다 높은 수

익률을 실현할 수 있는 投資포트폴리오의 다양화를 추구해야 되었다. 미

6) 도미니크 캐셜리는 모든 금융기관이 직면하는 리스크를 신용리스크(credit risk), 시장리

스크(market risk), 운용리스크(operation risk), 환경리스크(environmental risk), 직무리스크

(behavioral risk)로 구분하고 있다.
7) 시장리스크는 금융기관이 투자로 인해 입게 될 리스크로 금리리스크, 환리스크, 실적
리스크(주식시장), 유동성리스크, 만기전상환리스크, 기본리스크(basis risk)로 구분되기

도 한다.
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국의 First Executive사는 이자율은 높지만 신용리스크가 큰 정크본드에

과잉투자한 결과 신용리스크의 검토부족에 대한 대가를 크게 지불했다.

價格變動리스크는 투자자산의 가격이 변동하여 자산가격이 감소하거나

자산가치를 실현화하고자 하는 경우에 가격이 하락하는 리스크를 말한다.

金利리스크는 시장금리의 변동에 의해 자산과 부채의 현재가치의 변화로

인해 자기자본의 가치변화가 수반되는 금리변동리스크와 금리의 상승 혹

은 하락하는 기간동안 일어나는 예상하지 못한 자금의 유출 혹은 유입으

로 생겨나는 리스크이다. 換리스크는 외환시장의 변동에 의하여 해외투자

자산에서 손실을 입는 리스크를 말한다.

流動性리스크는 특정시점에서 일시적으로 유동성을 확보하지 못할 가

능성을 의미하며 자금조달에 관련된 리스크로서 타금융기관 상품과의 가

격경쟁에 따른 상대적인 이율변동에 의해 자금조달이 급하게 되는 위험

이다. 금융자산의 유동성이란 비용, 시간, 노력 등의 면에서 별로 큰 손실

없이 쉽게 현금화할 수 있는 정도, 즉 환금성 정도를 말한다. 즉, 금융기

관의 유동성이란 금융기관이 환금성자산을 얼마나 많이 보유하고 있는가

를 나타낸다. 보험기간이 장기인 생보상품과 연금상품을 판매하는 보험회

사의 경우 경영에 있어서 매우 중요한 과제로 등장하고 있다. 보험회사는

부채의 만기가 장기이고 또 그 성격이 안정적이므로 유동성보다는 부채

의 기간구조에 맞는 장기 수익성자산의 확보가 주된 관심사였으나 최근

의 높은 이자율과 이자율변동은 장기성 자산의 수익성은 물론 높은 자본

손실을 수반하는 유동성 위험을 가중시켰다. 특히 최근 보험을 비롯한 금융

기관이 시장금리에 연동되거나 각종 옵션이 붙은 상품을 판매하고 있는데

이와 같은 보험기능보다는 투자의 성격에 가까운 상품(유니버셜보험 , 변액

보험등)8)의 급증은 유동성리스크를 가중시키고 있다.

이 市場리스크는 리스크간 상호 중복하여 발생하고 상승효과나 상쇄효

과가 생기는 경우가 많고, 특히 금리리스크와 유동성리스크는 상호관련하

여 발생하는 경우가 많다. 이들 리스크간 상호관계를 확정이율부 유배당

8) 손정식,강병호,허영림, 『금융기관경영론』, 서울:박영사, 1992, p. 53
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상품의 예로 보자. 금리가 예정이율보다 높은 경우 금리가 상승국면시에

는 유동성리스크가 증가하고 資産價値의 하락이나 金利感應度가 낮은 자

산의 영향으로부터 배당이 상대적으로 감소하여 자산운용에 관한 리스크

는 증대된다. 금리하강국면시에는 상승국면의 현상과 반대의 현상이 나타

난다. 그리고 금리가 예정이율보다 낮은 경우에는 보험리스크가 顯在化된

다. 금리상승시와 하강시 보험자와 계약자들의 행동과 보험회사에 대한

영향을 정리하면 다음 표와 같다.

<표 Ⅱ- 3> 금리변동에 따른 보험자의 영향

구분 금리상승 금리하강

투자자의 기대행동 가능한 한 모기지 채권 보유 채권회수, 모기지상환

계약자의 기대행동
약관대출신청, 해약, 변동보험료
고수

변동보험료 증가, 대출상환, 계약
유지

보험자의 영향 현금부족 현금과다(cash glut)

보험자의 옵션
손해보면서 투자자산매각, 고금리
에서 자금차입

저금리때 재투자

資料: Kenneth Black, Jr, Harold Skipper, Jr, Lif e Insurance 2th ed., Prentice-Hall International,

Inc, 1994, p.861

3) 一般企業 共通리스크

보험회사도 기업인 만큼 일반기업과 공통적인 경영관리리스크가 존재

한다. 기업의 경영리스크는 경영자의 경영판단오류나 경영상의 과실(경영

리스크), 사무처리면에서 사고나 부정(사무리스크), 전산시스템의 사고나

부정(전산시스템리스크) 등에 의해 발생한다. 특히 이 리스크는 최근 금

융환경이 급변하는 과정에 있어 경영면의 리스크는 질적으로도 변화하며

복잡화되는 경향이 있다.

나 . 리스크特性에 따른 分類

보험사의 현금흐름과정과 실제 지급불능사들의 원인을 연관시켜 볼 때
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보험사의 리스크는 確率的 리스크(stochastic risk)와 體系的 리스크

(systematic risk)9)로 구분할 수 있다.

확률적 리스크는 보험산업내에 국한된 리스크로서 주로 개별 보험사고

의 발생빈도나 규모의 불확실성 등이며, 이는 대부분의 경우 재보험을 통

해 분산시키고 있다. 체계적 리스크는 전체적인 포트폴리오에 미치는 요

인으로 경기변동, 법률개정, 사회환경변화, 기후나 지리적인 변화, 투자리

스크, 재보험실패, 경영정책의 오류 등이 해당된다. 따라서 체계적 리스크

를 평가하는 것은 매우 어렵다. 또한 확률적 리스크는 규모를 크게 함으

로써 경감시킬 수 있으나 체계적 리스크는 역으로 규모의 증대에 따라

증가하는 성격을 갖고 있다10).

다 . 監督的 側面의 分類

보험감독적 측면에서 보험회사의 리스크는 경영요소별 실제치가 예상

치를 이탈할 가능성으로 정의하고, 보험회사에 대한 리스크분류는 리스크

인수, 자산투자, 자본조달 등의 현금흐름과정별로 구분하고 있다. 미국,

일본, 카나다 등에서는 구분된 리스크를 종합적으로 평가하기 위한 방법

을 도입하여 운영하고 있다. 이는 보험회사의 사회공공성에 기초해 계약

자 등을 보호하는 데 초점을 두고 있다. 미국의 경우 1993년과 1994년에

생명보험과 손해보험에 대한 RBC(Risk Based Capital)제도가 각각 도입

되었고, 일본은 1996년 보험업법개정시 솔벤시마진제도를 도입했으며, 카

나다도 생명보험에 대해 1993년에 MCCSR(Minimum Continuing Capital

and Surplu s Requirem ents)제도를 도입하였다.

9) 확률적 위험(stochastic risk)은 특정기업이나 산업에 국한된 요인에 해당하는 리스크로

대수의 법칙을 통해 분산이 가능한 리스크이며, 체계적 위험(systematic risk)은 전쟁, 인
플레, 이자율의 변동, 경기변동 등과 같은 요인으로 발생하는 리스크로 대수의 법칙이

적용되지 않고 분산이 불가능한 위험이다.
10) D. G. Hart, R. A. Buschnan & B. A. Howe, Actuarial Practice of General Insurance,

Sydney : Institute of Actuaries of Australia, 1996, pp.404-406.
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1) 生命保險

미국의 경우는 부외거래리스크 C0(off-balance risk), 자산리스크

C1(asset risk), 보험리스크 C2(pricing risk), 자산부채매칭리스크 C3

(asset/ liability m atching risk or interest-rate risk or asset/ liability

mismatching risk), 경영리스크 C4(miscellaneou s risk) 5개 리스크로 구분

하고 있다11). 자산리스크에는 금리리스크, 신용리스크, 시장리스크, 환율

리스크로 세분되어 있다. 현재까지는 생명보험회사와 건강보험사를 구분

하지 않고 동일한 기준을 적용하였으나 건강보험사12)의 담보리스크성격

이 다르다는 배경하에 건강보험사에 대한 별도의 RBC안을 마련하여 현

재 테스트중에 있다.

1996년에 도입된 일본의 경우 생명보험회사의 리스크를 보험리스크, 예

정이율리스크, 자산운용리스크, 경영관리리스크로 구분하고 있다. 자산운

용리스크는 다시 가격변동리스크, 신용리스크, 관련회사 리스크, 부외거래

리스크로 구분하고 있다.

카나다의 MCCSR의 경우 死亡率變動에 의한 보험리스크, 금리변동에

의해 예정이율이 과대보증되는 豫定利率設定리스크(interest m argin

pricing risk), 자산의 가치가 없어지거나 가치가 하락하는 資産리스크(신

용리스크라고도 한다), 금리상승시 급격한 자금유출로 인해 일시적인 유

동성부족에 대비한 金利리스크(interest rate risk)로 구분하고 있다. 미국

과 일본의 리스크 분류체계를 요약하면 다음 <표 Ⅱ-4>와 같다.

11) 리스크의 표기를 "C"로 표기한 것은 회사가 예상한 것으로부터 유의하게 변화하는

상태를 야기하는 예측 못한 사건을 의미하는 Contingency"에서 따온 것임. J. David
Cummins, Joan Lamm-Tennant, Financial Management of Lif e Insurance Companies,

Kluwer Academic Publishers,1993, p.152
12) 건강보험사에 대한 평가리스크는 부외거래리스크(H0), 자산운용리스크(H1), 언더라이

팅리스크(H2), 신용리스크(H3), 경영리스크(H4)이다.
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<표 Ⅱ- 4> 생명보험회사의 리스크 분류 체계

리스크 구분 미국 일본의 솔벤시마진제도

금융

기관

일반

리스

크

신용
리스크 C1

확정수익증권발행자의 지급불능
혹은 파산등으로 채무불이행에
따른 손실발생리스크

C1

자산
운용
리스
크

거래처의 계약불이행으로 기
일에 자산가치가 실현되지
못하는 리스크(재보험 포함)

금리
리스크

C1
금리변동에 의한 장래투자현금흐
름, 보험현금흐름의 금액이 변화
하는 리스크

금리변동에 의해 수익이 불
안정화되는 리스크

가격변동
리스크

C1

C3

가격의 변동에 의해 자산가
치가 감가하는 리스크

유동성
리스크 C3

금리변동에 의한 자금유출리스크
(자산/ 부채 매칭리스크)

C2

예정
이율
리스
크

금리변동, 이상사태 발생등으
로 자금유출에 대응할 수 없
는 리스크

환리스크 C1
환율변동에 의해 외화자산의 손
실발생리스크

환율변동에 의해 해외투자자
산의 손실발생리스크1 )

보험

사

고유

리스

크

보험
리스크

C2

보험요율설정에 관련된 손실발생
리스크(m ortality or morbidity예
측실패, 보험금원가상승, 영업비
용증가)

C3

-보장기능에 있어서 이상사
태발생에 의해 우발적 손실
을 입는 리스크

-보험료 설정시에 경제환경
등 충분히 반영치 못해 손
실을 입는 리스크

기업

공통

리스

크

경영관리
리스크

C4

보험회사의 경영에 나쁜영향을
미치는 모든 리스크(경영, 법규
제, 경쟁조건 등의 변화에 따른
리스크)

C4
경영리스크, 사무리스크,전산
시스템리스크

적정기준
자기자본

( ( C 1 + C3) 2 + C2
2 + C4)× . 5

≥200
자기자본

( ( C 1 + C2) 2 + C2
3 + C4)× . 5

≥200

註: 1) 자산운용리스크에 포함하여 평가함.

2) 損害保險

미국의 경우 손해보험회사의 리스크를 資産리스크(asset risk), 信用리스크

(credit risk), 언더라이팅리스크(underwriting risk), 簿外去來리스크

(off-balance risk)로 구분하여 평가하고 있다. 자산운용리스크는 확정수익부

증권의 투자리스크, 주식 및 부동산투자리스크로 세분된다. 신용리스크는 주

로 재보험운용과 관련된 리스크를 반영하며 필요자본금산출시 언더라이팅리

스크에도 관련된다. 부외거래리스크는 자회사에 투자 및 보증관련리스크와

통제불능자산, 우발채무부담에 따른 리스크를 평가한다. 언더라이팅리스크는
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준비금적립관련리스크와 보험료성장리스크로 구분하여 평가한다.

<표 Ⅱ- 5> 손해보험의 리스크 분류체계 비교

구분 일본 미국

금융기

관일반

리스크

자

산

운

용

리

스

크

(E)

-가격변동·금리리스크
유가증권투자에서 손해볼 가능성

자

산

운

용

리

스

크

- R1(확정부수익증권투자리스크 :
채권, 부동산담보대출

- R2(주식 및 부동산 투자리스크)
-신용리스크는 자금거래처의 채
무불이행으로 인한 손실을 반영

하기 위함.

- R3(신용리스크) : 재보험회수불능
리스크

-부외거래리스크
파생금융상품(선물, 옵션, 스왑)
거래 관련 리스크

- R0(보험관계사 및 부외거래리스
크) : 관계사투자, 보증관련 리스
크- 관련회사 리스크

관련회사투자에 대한 리스크

- 재보험관련리스크
예정

이율

리스

크(D)

- 장기적립보험의 예정이율확보
불능 리스크

예정

이율

리스

크

- 이에 해당하는 리스크가 없음.

보험사

고유

리스크

보험

리스

크

(B,C)

- 일반보험리스크(B)
- 거대재해리스크(C)

보험

리스

크

-R4(준비금리스크) : 준비금적립부
족등으로 인한 리스크

-R5(보험료리스크) : 과도한 성장과
부적절한 가격설정에 대한 리스크

기업

공통

리스크

경영

관리

리스

크(F)

- 보험회사경영에 나쁜 영향을
미칠 수 있는 리스크

o경영리스크, 사무리스크, 전산
시스템리스크

적정

기준

지급여력

( B 2 + (D + E ) 2 + F )× 50% + C
≥200%

지급여력

(R 0 + R 2
1 + R 2

2 + R 2
3 + R 2

4 + R 2
5)×50%

≥200%

일본의 경우는 손해보험회사의 리스크를 보험리스크, 豫定利率리스크,

資産運用리스크 및 經營管理리스크로 구분하고 이에 상응한 자기자본을

갖도록 감독하고 있다. 保險리스크는 실제보험사고의 발생율이 통상예측

과 일치하지 않을 리스크로서 一般保險리스크와 巨大災害리스크로 나누

어 평가하며, 자산운용리스크는 가격변동·금리리스크, 신용리스크, 簿外

去來리스크, 관련회사리스크의 합으로 구성된다. 예정이율리스크는 책임

준비금산출시의 기초인 예정이율을 확보할 수 없는 리스크로서 보험상품

의 예정이율수준이 높을수록 리스크가 크게 산정되도록 되어 있다. 경영
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관리리스크는 업무운영상 통상예측을 초과하여 발생할 리스크로 정의되

며 3개리스크(보험리스크, 예정이율리스크, 자산운용리스크)의 합계액에

대하여 회사가 적자인 경우 3%, 흑자인 경우 2%를 반영한다.

미국과 일본을 비교하는 경우 보험리스크를 일반보험리스크와 거대재해리

스크로 구분하고 있다는 점과 예정이율리스크를 별도로 설정한 부분이 다르

다. 그리고 리스크를 평가하는 내용도 본질적으로 다른 부분이 많이 있다.

4. 保險産業別 리스크分布

보험산업의 리스크별 분포를 정확히 알수는 없지만 보험회사의 재무건

전성 감독적 측면에서 리스크를 세분하여 관리하고 있는 미국과 일본의

예를 들어 살펴보고자 한다. 미국의 경우 매년 산업전체의 분석결과를

NAIC가 발표하고 있다. 일본의 경우는 1996년 保險業法改正時 도입된

제도로서 지급여력비율 등을 감독적 측면에서만 이용할려고 했으나 1997

년 5월 일산생명의 파산으로 인해 보험회사의 책임경영을 유도한다는 측

면에서 지급여력비율을 1997회계년도 결산시부터 공개하고 있다.

가 . 生命保險

미국 생명보험회사의 리스크별 분포는 RBC제도 적용 3개년동안 큰 변

동은 없지만 최근에 이를수록 資産運用리스크의 비중은 줄어드는 대신에

保險리스크 비중이 증가하고 있는 것으로 나타났다. 1996년 적용결과에

따르면 부외거래리스크(C0)는 17.8%, 자산리스크(C1) 46.6%, 보험리스크

(C2)는 20.2%, 예정이율리스크(C3)는 11.8%, 경영리스크(C4)는 3.6%를 차

지하는 것으로 나타났다13)(<표 Ⅱ-6> 참조).

13) 보험회사의 규모에 따른 리스크 분포는 보험회사의 자산규모에 따라 완전히
다른 양상을 보이고 있다. 인정자산(adm it ted as set s ) 규모가 1천만달러 미
만인 회사의 리스크 비중은 보험리스크가 전체의 75%인 반면에 자산규모가
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<표 Ⅱ- 6> 생보사의 RBC 적용결과

(단위: 백만달러, %)

연도

리스크

1993 1994 1995 1996

금액 구성비 금액 구성비 금액 구성비 금액 구성비

리

스

크

C0 14,733 18.1 14,494 17.4 15,449 17.5 15,946 17.8

C1 40,182 49.3 40,176 48.1 41,940 47.4 41,701 46.6

C2 14,662 18.0 15,831 19.0 17,427 19.7 18,099 20.2

C3 9,106 11.2 9,979 11.9 10,390 11.8 10,545 11.8

C4 2,796 3.4 3,003 3.6 3,184 3.6 3,209 3.6

계 81,480 100.0 83,485 100.0 88,392 100.0 89,502 100.0

co-RBC1) 72,895 75,358 78,549 79,618

TAC2 ) 168,165 178,868 199,318 217,729

비율3 ) 230.7 237.4 253.8 273.5

註: 1) co-RBC = ( ( C1 + C3) 2 + C2 2 + C0 + C4)

2) TAC: Total Adjustment Capital

3) 비율은 TAC/co-RBC × 100
資料: NAIC, NAIC Research Quartery , April, 1997.

일본의 경우는 감독당국이 공식적으로 리스크분포를 발표한 적은 없지만,

내국사 21개사에 대해 FY'96말 시점의 지급여력을 시산한 바에 의하면 보험

리스크는 19.0%, 예정이율리스크 11.6%, 자산리스크 67.4%, 경영관리리스크

는 2.0%로 나타났다14)(<표 Ⅱ-7> 참조).

<표 Ⅱ- 7> 일본 생명보험사의 리스크 분포( FY'96말 시산결과)

(단위 : 억엔, %)

회사별 보험리스크 예정이율리스크 자산리스크 경영관리리스크

일본생명 2,863 18.9 1,846 12.2 10,106 66.9 296 2.0

제일생명 2,024 18.7 1,253 11.6 7,309 67.7 212 2.0

주우생명 1,879 20.7 1,082 11.9 5,935 65.4 178 2.0

명치생명 1,082 20.4 696 10.6 4,412 67.1 129 2.0

천대전생명 436 15.6 224 8.0 2,074 74.4 55 2.0

동방생명 281 13.3 228 10.8 1,559 73.9 41 2.0

21개사 계 13,484 19.0 8,271 11.6 47,941 67.4 1,394 2.0

資料: 東洋經濟新報社,「週刊東洋經濟」,1997.7.26, pp.31-32

1억∼2억 2천만달러 그룹은 보험리스크가 50%로 낮아지며 100억달러 이상
인 그룹은 자산리스크가 60%에 이르는 것으로 분석되었다.

14) 시산결과 및 세부내용은 東洋經濟新報社,「週刊東洋經濟」,1997. 7. 26, pp. 31-32 참조
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나 . 損害保險

미국 손해보험회사의 리스크별 분포는 연도별 변동이 별로 없는 생명

보험회사와는 달리 약간씩 변화하고 있는 것으로 나타나고 있다. 1997년

을 기준으로 R0(부외거래리스크) 14.5%, R1(채권·현금·부동산대출 등

확정수익증권리스크) 1.9%, R2(주식 및 부동산 투자리스크) 18.3%, R3(재

보험 등 신용리스크) 3.9%, R4(준비금리스크) 38.6%, R5(보험료리스크)

22.8%이다(<표 Ⅱ-8> 참조).

<표 Ⅱ- 8> 미국 손해보험사의 RBC 적용결과

(단위: 백만달러, %)

연 도

리스크

1994 1995 1996 1997

금 액 구성비 금 액 구성비 금 액 구성비 금 액 구성비

리

스

크

R0 25,054 16.6 27,627 17.4 23,943 14.4 27,565 14.5
R1 2,802 1.9 2,860 1.8 3,066 1.9 3,268 1.9
R2 21,074 13.9 25,718 16.1 30,836 18.3 37,708 18.3
R3 6,237 4.1 6,398 4.0 6,648 4.0 6,631 3.9
R4 62,343 41.3 62,290 39.1 64,452 38.7 64,800 38.6
R5 33,500 22.2 34,410 21.6 37,811 22.7 38,970 22.8
계 151,010 100.0 159,303 100.0 166,372 100.0 178,944 100.0

co-RBC1) 108,247 114,413 117,895 127,669
TAC2 ) 236,733 284,575 304,749 374,645
비율3 ) 218.7 246.1 258.5 293.5

註: 1) co-RBC= R 12 + R2 2 + R3 2 + R4 2 + R5 2 + R0

2) TAC: Total Adjustment Capital, 3) 비율은 TAC/co-RBC
資料: NAIC, NAIC Research Quartery , April, 1998.

또한 각 리스크의 변화추이에 있어서 保險리스크는 감소하는 대신에

資産運用리스크 부분이 증가하고 있는 추세이다. 언더라이팅리스크는

1994년 63.5%에서 매년 감소되는 추세이고 주식 및 부동산투자리스크도

1994년 13.9%에서 1997년에는 18.3%로 증가했다. 한편 생보사와 리스크

별 분포를 비교하는 경우 생보사는 보험리스크가 20.2%, 나머지가 자산

운용리스크인 반면에 손해보험회사는 보험리스크가 58.0%를 차지하고 있

다. 이와 같은 현상은 생명보험사와 손해보험사의 기능상의 차이에 기인

하는 것으로 보인다.
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손해보험회사의 資産規模別 리스크 占有比 차이를 살펴보면, 부외거래

리스크(R0)와 투자리스크(R2)는 자산규모가 증가할수록 증가하나 신용리

스크(R3), 준비금리스크(R4) 및 보험료리스크(R5)는 감소하는 것으로 나타

났다(<표 Ⅱ-9> 참조). 이것은 보험회사의 자산규모에 따른 리스크의 차

이 때문인데 小規模會社인 경우 언더라이팅리스크(R4와 R5)가 전체 리스

크의 대부분을 차지하는 반면 大規模會社인 경우에는 언더라이팅리스크

의 비중이 작고 자산운용리스크(R0∼R3)비중이 커서 리스크의 분산효과

가 나타났기 때문으로 분석된다. 즉, 1천만달러 미만인 소규모회사의 경

우 언더라이팅리스크 78%이나 10억달러 이상인 회사는 58%이다.

<표 Ⅱ- 9> 미국손보사의 자산규모별 리스크 점유비( 1994년)

(단위: 달러,%)

자산
리스크 1천만미만 1천만∼

5천만
5천만∼

1억
1억∼
2.5억

2.5억∼
10억 10억이상 계

R0 1.2 2.7 3.8 6.1 9.5 22.0 16.6

R1 2.5 2.5 2.9 2.6 2.7 1.8 1.9

R2 8.1 8.1 7.8 10.0 11.1 13.8 14.0

R3 10.1 6.1 4.9 5.9 4.6 4.0 4.1

R4 29.7 38.5 42.9 43.8 41.7 38.1 41.3

R5 48.5 42.1 37.7 31.7 30.4 20.3 22.2

資料: NAIC, P&C RBC Newsletter, Volume1. 2, Nov 1995; http://www.naic.org/geninfo/news/prb
c/prbcnov1.htm

또한 資産規模別 RBC比率의 중간값(Median)은 자산규모가 작을수록

높으며 자산규모가 클수록 낮은 것으로 나타났다. 1996년 결과를 보면 자

산규모가 1천만달러 미만인 회사는 1,693%이나 100억달러 초과 회사는

481%인 것으로 나타났다.(<그림 Ⅱ-1> 참조)
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<그림 Ⅱ- 1> 미국 손보사의 자산규모별 RBC비율 중간값 추이

註: RBC비율은 TAC/ACL수준의 RBC이며, 1994년과 1995년비율은 공분산후 RBC의 50%로

수정한 것임.

일본의 경우 손해보험회사의 리스크분포를 상장 14개사의 FY'95말 기

준으로 시산한 결과에 의하면, 보험리스크는 일반보험리스크가 17.1%, 거

대재해리스크가 40.1%로 총 57.2%이며, 예정이율리스크는 3.2%, 자산운용

리스크는 37.7%, 경영관리리스크는 2.0%로 나타났다15). 일본 손해보험사

의 리스크분포의 특징으로는 규모가 큰 회사일수록 보험리스크는 규모가

적은 회사에 비해 작으며, 자산리스크는 더 큰 것으로 나타났다(예 : 동

경해상과 대상화재의 비교). 이와 같이 회사규모에 따른 리스크분포의 특

징은 미국 손해보험사들과 같은 양상을 보이고 있다(<표 Ⅱ-10> 참조).

15) 시산결과 및 세부내용은 東洋經濟新報社,「週刊東洋經濟」,1997.2.19, pp.30-31 참조
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<표 Ⅱ- 10> 일본의 상장 14개 손해보험사의 리스크 분포( FY' 95말 시산결과)

(단위 : 억원,%)

회사별
보험리스크 예정이율

리스크

자산

리스크

경영관리

리스크일반보험리스크 거대재해리스크

동경해상 776 19.5 1,397 35.2 114 2.9 1,606 40.4 77 2.0

안전화재 489 17.1 1,045 36.6 93 3.3 1,173 41.1 56 2.0

삼정해상 378 18.9 718 35.9 74 3.7 791 39.5 39 2.0

주우해상 329 17.1 729 37.8 74 3.8 757 39.3 37 2.0

대성화재 53 13.3 189 48.2 14 3.6 129 32.9 7 2.0

14개사 계 3,564 17.1 8,376 40.1 669 3.2 7,864 37.7 409 2.0

資料: 東洋經濟新報社,「週刊東洋經濟」,1997.2.19, pp.30
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III . 國內 保險産業의 리스크 分析

1. 生命保險

가 . 리스크의 槪要

지금까지의 생명보험산업은 고성장 경제와 정부의 규제에 힘입어 外形

爲主의 경영전략과 원시적인 리스크관리로도 고성장을 할 수 있었으나

앞으로 저성장 경제와 시장경쟁체제로의 전환은 內實爲主의 경영전략과

선진적인 리스크관리를 요구하고 있다. 이하에서는 생명보험산업의 리스

크를 보험리스크, 자산리스크, 예정이율리스크로 세분하여 생명보험산업

전체와 그룹별로 추이 및 현황을 통해 어떠한 리스크전략의 수립이 필요

하는가를 분석할 것이다.

생명보험산업의 총체적인 리스크의 증가는 보험수지, 총수지 및 당기순

이익을 통해 살펴볼 수 있다. FY'97에 보험수지는 경기침체와 외환위기로

인해 급격하게 악화되어 전년 대비 90.6%가 감소한 6,301억을 보이고 있으

며, 총수지는 高金利로 인한 투자수입의 증가에도 불구하고 보험수지의 악

화로 전년에 비해 34.6%가 감소하여 8조 4,974억원을 나타내고 있다. 당기순

이익은 신설사들의 이연자산 상각을 시작하는 FY'94부터 계속적으로 감소되

어 FY'97에는 8,216억원의 적자를 보이고 있다(<표 Ⅲ-1>참조).

<표 Ⅲ- 1> 생보사 사업 추이

(단위 : 억원)

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

보험 수지

총 수 지

당기순이익

50,788

78,182

75

40,653

75,999

312

19,713

61,949

919

6,310

47,999

1,322

26,691

72,256

-3,895

64,451

117,652

-8,445

67,703

129,885

-8,448

6,301

84,974

-8,216

註: 외국사를 제외한 수치임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.
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생명보험 전체적으로도 악화되고 있는 보험수지, 총수지, 당기순이익은

그룹별로 나누어 보면 더욱 극명하게 나타나고 있다. <표 Ⅲ-2>에서 볼

수 있듯이 기존 5개사로 구성된 그룹A의 경우 보험수지율과 총수지율에

서 약간의 감소를 보이고 있으나, 퇴출대상의 4개 보험사로 구성된 그룹

C의 경우 3개 지표 모두 FY'96 이후 급격히 악화되고 있다는 것을 알 수

있다.

<표 Ⅲ- 2> 생보사 그룹별 사업 추이

(단위 : % )

구 분
FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

그룹A 그룹B 그룹C그룹A 그룹B그룹C그룹A 그룹B그룹C그룹A 그룹B 그룹C

보험수지율

총수지율

ROA

2.2

11.2

0.2

11.3

16.1

-4.2

31.4

31.9

-2.9

7.9

16.5

0.2

14.7

19.6

-5.2

8.7

8.0

-15.3

8.3

16.5

0.2

8.6

14.0

-4.4

-3.4

-3.3

-15.5

3.2

11.4

0.3

-8.3

2.8

-4.1

-36.0

-33.5

-33.7

註: 1) 보험수지율은 보험수지를 총자산으로 나눈 수치임.

2) 총수지율은 총수지를 총자산으로 나눈 수치임.

3) ROA는 당기순이익을 총자산으로 나눈 수치임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

또한 생보사의 경영실적의 총제적 결과인 累積赤字의 推移를 보면 신

설사의 사업초기 성장위주의 전략에 따른 초과사업비의 집행 증대 등으

로 누적적자 규모가 계속적으로 증가하여 FY'97 3조 2,400억원의 적자를

보이고 있으며 대부분의 신설사가 資本蠶食 상태에 처함에 따라 경영상

태가 심각함을 알 수 있다. 특히 그룹별로 나누어 보면 그룹A의 경우 흑

자를 보이고 있지만 나머지 2개 그룹의 경우 회사당 평균 누적적자가 그

룹B와 그룹C가 각각 1,661억원, 2,216억원을 나타내고 있다. 따라서 총괄

적인 리스크 측면에서 볼 때 그룹A가 가장 낮고, 그룹B, 그룹C순으로 높

아지고 있음을 알 수 있다(<표 Ⅲ-3> 참조).
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<표 Ⅲ- 3> 생보사 그룹별 누적적자 추이

(단위 : 억원, % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97 증가율

그 룹A

그 룹B

그 룹C

전 체

2,262

-2,397

-219

-353

2,720

-4,774

-601

-2,655

3,418

-8,137

-1,343

-6,061

4,277

-11,154

-2,143

-9,020

5,036

-14,216

-3,456

-12,636

5,692

-21,593

-5,077

-20,978

6,389

-27,100

-6,691

-27,402

8,028

-31,561

-8,866

-32,399

23.5

53.7

85.3

112.4

註: 증가율은 기하증가율의 수치임.
資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

나 . 保險리스크

생명보험의 보험리스크는 보험상품의 가격이 적정하게 설정되지 않음

으로써 발생될 수 있는 리스크인 가격설정리스크가 대부분을 차지한다.

보험리스크의 변동추세를 분석하기 위해서는 상품별 危險準備金을 통해

알 수 있으나 우리나라에서는 동 통계자료가 불비하여 이를 대신해 보험

금지급율, 사업비율, 해약율의 추이를 통해 파악할 수 있다. 전체 생보사

의 FY'97 보험금지급율이 FY'90 이래 최고의 수치를 보이고 있으므로 보

험리스크가 증가하는 추세를 보이고 있다(<표 Ⅲ-4> 참조).

<표 Ⅲ- 4> 생보사 보험금지급율 및 사업비율 추이

(단위 : % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97 '98. 5

보험금지급율

사업비율

수보성장율

해약율

56.7

11.6

35.2

27.7

66.3

12.7

20.7

27.5

77.8

13.5

16.8

30.5

82.4

14.9

6.1

27.6

72.0

18.4

15.3

26.1

63.5

18.1

27.2

25.9

64.4

17.8

8.1

26.6

84.2

14.5

28.3

28.1

116.3

15.9

0.31 )

8.3(5.52 )

註: 1) 수보성장율은 전년 동월대비 증가율임.

2) 괄호안의 수치는 전년 동월의 해약율임.
資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

한편 그룹별로 추이를 보면, 그룹C는 FY'97의 경우 지급보험금이 수입

보험료를 상회하여 보험급지급율이 100%를 초과하고 있고 해약율도
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44.3%로 보험리스크가 급속히 증가하고 있다. 특히 FY 98 5월까지의 추

이를 보면 지급보험금이 수입보험료를 초과하여 보험금지급율이 116.3%,

사업비율이 15.9%, 수입보험료의 성장률이 전년 동월 대비 0.3% 증가, 해

약율이 전년 동월 5.5%보다 2.8%p 증가한 8.3%로 보험리스크의 심각한

정도를 알 수 있다(<표 Ⅲ-5> 참조).

<표 Ⅲ- 5> 생보사 그룹별 사업 추이

(단위 : % )

구 분
FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

그룹A 그룹B 그룹C그룹A 그룹B그룹C그룹A 그룹B그룹C그룹A 그룹B 그룹C

보험금지급율

사업비율

수보성장률

해약율

77.5

17.3

11.3

25.2

61.1

21.9

23.4

36.6

46.8

14.2

47.0

41.2

64.8

17.6

26.7

22.6

60.0

18.7

30.7

33.7

65.2

24.3

12.7

46.9

62.9

17.3

11.5

24.5

66.2

19.0

1.3

32.6

83.3

21.0

-6.0

42.4

79.1

14.4

31.7

25.6

96.8

14.8

21.0

36.6

112.9

16.3

7.4

44.3

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

또한 생보사의 상품포트폴리오의 구성을 보면 보험리스크를 파악할 수

있다. 즉 保障性保險의 경우 보수적인 예정이율로 산출한 장기보험상품으

로 해약율이 낮은 반면 貯蓄性保險은 상대적으로 높은 예정이율로 산출

한 주로 일시납형태로 해약율이 높아 저축성보험이 보장성보험보다 보험

리스크가 크므로 저축성보험의 비중이 높아지면 보험리스크가 커진다고

할 수 있다.

생보사의 商品포트폴리오를 보면 FY'90 이후로 꾸준히 보장성보험의 비중

이 증가하였으나 FY'97 4/ 4분기 IMF구제금융에 따른 解約急增으로 인한 유

동성확보를 위해 슈퍼재테크 등 저축성상품의 판매확대로 보장성보험이

FY'97 현재로 15.5%, 저축성상품이 84.5%를 차지하고 있다. 그룹별 상품구

성을 보면 그룹C의 경우 FY'96까지 저축성상품의 비중이 90%이상을 차지하

고 있어 보험리스크의 심각성을 알 수 있으며 FY'97의 경우 슈퍼재테크보험

판매가 소비자들의 대형사 선호에 따라 그룹A의 저축성 비중이 증가했음을

알 수 있다.
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<표 Ⅲ- 6> 생보사 상품구성 추이

(단위 : % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

보 장 성

저 축 성

3.3

96.7

4.4

95.6

6.5

93.5

9.4

90.6

11.4

88.6

13.0

87.0

16.4

83.6

15.5

84.5

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각월호.

<표 Ⅲ- 7> 생보사 그룹별 상품구성 추이

(단위 : % )

구 분
FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

그룹A 그룹B그룹C그룹A 그룹B 그룹C그룹A 그룹B그룹C 그룹A 그룹B 그룹C

보 장 성

저 축 성

12.3

87.7

9.7

90.3

6.1

93.9

14.2

85.8

10.2

89.8

7.1

92.9

17.7

82.3

13.0

87.0

8.8

91.2

16.3

83.7

13.2

86.8

14.6

85.4

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각월호.

다 . 資産리스크

1) 資産運用리스크

생명보험회사의 자산운용리스크의 변화를 보기 위해서 운용자산내역별

수익률과 운용비중을 비교하여 수익률에 부합하는 資産포트폴리오가 이

루어지고 있는가를 살펴보겠다.

국내 생보사들의 총자산, 운용자산 수익율은 경기침체, 금융시장의 불

안정 등으로 FY 90년의 12.4%, 12.9%에서 FY 97년에는 11.0%, 11.6%로

점진적으로 하락하고 있으며 운용자산중에서는 대출의 수익율이 가장 높

았으며, 다음으로는 국공채, 회사채 순이며 주식이 가장 낮은 것으로 나

타났다. 반면 자산운용비중은 대출의 비중이 가장 높았으며, 다음으로는

현예금, 주식, 부동산 순으로 비중을 보이고 있다. 이에 따라 수익률이 가

장 낮은 주식의 비중이 수익률이 높은 국공채와 회사채보다 높아 有價證

券 投資포트폴리오의 개선이 필요함을 알 수 있다(<표 Ⅲ-8> 참조).
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<표 Ⅲ- 8> 생보사 자산운용 비중 및 수익률 추이

(단위 : % )

구 분
FY'90 FY'92 FY'94 FY'96 FY'97 수익률

비중 수익률 비중 수익률 비중 수익률 비중 수익률 비중 수익률 평균 편차

현예금

유가증권

주 식

국공채

회사채

부동산

대 출

9.9
26.6
14.6
6.3
4.1
8.3
55.1

10.4
7.1
3.3
12.6
15.3
14.2
27.6

14.2
27.5
11.6
6.2
8.5
7.8

50.5

10.4
10.7
3.4
14.6
18.2
6.3
15.4

9.5
29.5
13.7
5.7
8.9
8.1

52.9

8.1
12.3
11.9
13.0
12.7
3.3
13.4

16.6
27.1
12.9
6.9
6.8
7.6

48.7

8.2
8.8
5.1
13.4
11.5
2.7
13.9

15.8
27.1
10.7
7.9
7.9
8.5

48.6

10.0
8.4
2.4
12.9
12.2
6.2
15.0

9.7
9.9
5.9
13.1
14.4
6.1
16.0

1.19
1.77
3.39
1.03
2.51
4.02
4.76

운용자산 12.9 12.7 11.7 94.5 11.1 94.8 11.6 12.0 0.67
총자산 100 12.4 100 11.9 100 10.9 100 10.4 100 11.0 11.3 0.72

註: 평균수익률과 편차는 FY 90∼FY 97 동안의 평균 및 표준편차임.
資料: 생명보험협회, 『생명보험통계연보』, 각연도.

平均收益率은 대출, 회사채, 국공채 순으로 標準偏差는 대출, 부동산,

주식 순으로 나타나 부동산과 주식은 평균수익률도 낮고, 표준편차도 크

므로 리스크가 높은 반면에 회사채와 국공채는 평균수익률도 높고 표준

편차도 낮으므로 안정적이라고 볼 수 있다. 대출의 경우 표준편차는 높게

나타나지만 수익률범위(13.2∼27.6)에서 최저 수익률도 운용자산수익률을

상회하므로 리스크가 높다고 할 수 없다(<그림 Ⅲ-1>참조).

<그림 Ⅲ- 1> 수익률의 평균 및 표준편차 분포
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또한 생보사의 환리스크는 환율의 변동에 따른 海外投資資産에 손실이

발생하는 리스크를 의미하는 것으로 우리나라 생보사의 경우 해외증권투

자의 비중이 FY'97 유가증권투자와 운용자산에서 차지하는 비중이 1.6%,

0.44%로 극히 미미하지만 해외증권투자액이 FY'94 이후 급속히 증가하고

있음은 물론 세계의 유수한 보험회사로 성장하기 위해서는 이에 대한 리

스크관리 방안도 준비해야 할 것이다.

해외유가증권의 수익률을 보면 환율이 상승하면 매각을 통해 환차익을

얻어 수익률도 동반하여 상승하는 것은 당연하겠지만 환율변동에 따라

큰 폭의 차이를 보이고 있다. 그러므로 향후 해외유가증권에 대한 투자는

계속 증가할 것으로 예상되기 때문에 리스크 헷지기법도 도입되어야 할

것이다.

<표 Ⅲ- 9> 생보사 해외증권투자 및 수익률 추이

(단위 : 억원, % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

투자액

수익률

환 율

114

10.4

708.0

193

2.1

733.6

220

19.5

780.8

292

31.7

802.7

704

5.7

803.6

1,245

6.6

771.0

2,365

7.1

804.8

3,428

33.2

951.1

註: 환율은 연중 평균환율이고 단위는 원/미달러임.
資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.
한국은행, 『조사통계월보』, 각월호.

2) 信用리스크

생보사의 신용리스크 대상이 되는 채권은 국공채 및 보증사채가 대부

분이며 무보증사채도 10대 그룹에 속한 대기업 발행채권이 대부분을 차

지하고 있다. 또한 대출의 경우에도 신용리스크가 거의 없는 약관대출,

지급보증대출 및 담보대출이 80%이상을 차지하고 있으므로 신용리스크

가 타금융기관에 비하여 낮다. 그러나 향후 신용사회의 진전에 따른 신용

대출의 증가와 중소기업 및 개인 대출비중의 확대, 그리고 마이너스성장
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내지 저성장속에서 企業倒産確率의 증가가 예상되므로 신용리스크관리의

중요성이 대두되고 있다.

생보사의 자산운용을 보면 대출, 주식 및 회사채의 비중이 70% 정도를

차지하고 있는데 이는 현재의 경기침체로 인한 기업 및 개인파산으로 부

실채권화 될 가능성이 높아 신용리스크를 증가시키고 있다. 다만, 다른

금융기관과 비교하여 볼 때 아직까지는 신용리스크가 상당히 낮은 것으

로 나타났다. 즉, <표 Ⅲ-10>에서 보는 바와 같이 생보사의 부실비율이

3.79%로 손보사에 비하여는 높으나 다른 금융기관에 비하여 상당히 낮은

것으로 나타났다.

<표 Ⅲ- 10> 금융기관 부실채권 현황( 98년 3월 현재)

(단위 : 억원, %)

구 분 총 여 신 요주의이하
부실여신(고정이하)

부실유가증권 부실채권
부실비율

은 행 권 5,166,062 872,645 389,351 7.54 92,967 482,318

증 권 173,752 21,841 16,215 9.33 12,558 28,773

종 금 464,434 34,854 22,312 4.80 18,346 40,658

투 신 829,503 0 0 0 26,689 26,689

리 스 351,353 67,320 50,811 14.46 35,000 85,811

신용금고 255,272 62,255 39,574 15.50 0 39,574

생명보험 414,732 29,927 15,705 3.79 47,746 63,451

손해보험 44,671 2,231 1,158 2.59 12,904 14,062

보증보험 36,000 36,000 36,000 100.0 0 36,000

합 계 7,735,779 1,127,073 571,126 7.38 246,210 817,736

註: 1) 요주의이하 요주의 고정 회수의문 추정손실
2) 부실여신 고정 회수의문 추정손실
3) 부실유가증권 6개월이상 연체, 부도, 화의, 법정관리채권 주식평가손
4) 부실채권 부실여신 부실유가증권
5) 부실비율 부실여신 총여신

資料: 금융감독위원회, 보험감독원, 1998. 5

3) 流動性리스크

생보사의 유동자산비율을 살펴보면 FY'90에 34.9%에서 FY'97에는 5.7%
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증가한 40.6%를 보이고 있어 유동성리스크의 발생을 대비하고 있었음을

알 수 있다. 그러나 그룹별로 보면 그룹A와 그룹B의 경우 40.0%이상의

유동성을 유지하고 있으나, 그룹C의 경우 26.3%를 나타내고 있어 보험계

약자의 안전한 보험사 선호에 따른 신계약감소 및 계속보험료의 유입 단

절 상태에서 기존 보험계약의 해약급증으로 流動資産이 고갈되고 있었음

을 알 수 있다.

<표 Ⅲ- 11> 생보사 유동자산 추이

(단위 : % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

그룹A

그룹B

그룹C

전 체

33.6

42.5

68.6

34.9

36.5

44.4

45.6

37.7

38.5

41.9

41.1

39.1

36.5

38.4

34.5

36.8

36.1

37.9

38.1

36.5

41.6

40.3

36.8

41.2

41.4

40.9

42.6

41.3

40.7

41.3

26.3

40.6

註: 유동자산비율은 유동자산을 책임준비금으로 나눈 수치로 유동자산에는 현예금과 유

가증권을 합한 금액을 의미함.
資料: 보험감독원, 「보험통계연감」 각연도.

최근의 유동성 부족은 보험사의 收支不均衡에 따른 것으로 이의 해결

을 위해서는 기존 자산을 매각하거나, 신계약 보험료의 지속적인 유입이

필요하다. 그러나 수요가 감소되는 상황에서는 투자자산의 매각이 불가피

해 투자이익의 손실이 초래될 수 있다. 예를 들면 평가손이 발생한 주식

의 처분으로 매각 손실, 채권수익률 상승시 채권매각에 따라 투자 손실이

발생된다. 또한 조달코스트가 높은 신규계약으로 상대적으로 낮은 계약의

보험금(해약환급금) 지급에 사용되는데 이는 슈퍼재테크보험 등 고수익률

상품의 수입보험료로 전통형보험 또는 상대적으로 낮은 금리연동형상품

의 해약환급금 등에 충당하고 있는 점을 볼 때 알 수 있다.

이에 따라 급격한 契約解止로 유동성 자산이 필요하게 될 경우 생보사

는 현예금, 유가증권의 매각을 통해 처리하게 되므로 유가증권 매각손의

규모를 통해 유동성리스크를 파악할 수 있다. 지난해 연쇄적인 기업부도
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와 외환위기에 따른 신규계약의 감소와 해약급증으로 생보사들은 지급보

험금을 마련하기 위해 손해에도 불구하고 유가증권 처분으로 인하여

FY'97에 유가증권매각손해액이 전년대비 564.7%가 증가한 8,049억원으로

나타나 유동성리스크의 심각성을 알 수 있다. 이를 그룹별로 살펴보면 그

룹A 760.0%, 그룹B 155.9%, 그룹C 669% 증가를 보여 그룹A, 그룹C가

상대적으로 유동성리스크가 심각했던 것을 알 수 있다.

<표 Ⅲ- 12> 생보사 유가증권 매각손 추이

(단위 : 억원, % )

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

매 각 손

증 가 율

매 각 익

매각손익

823

213.0

579

-244

733

-10.9

839

106

440

-40.0

1,411

971

1,242

182.0

4,437

3,195

1660

33.7

6,686

5,026

1,519

-8.5

5,366

3,847

1,211

-20.2

3,737

2,526

8,049

564.7

2,770

-5,279

資料: 생명보험협회, 「생명보험통계연보」 각연도.

<표 Ⅲ- 13> 생보사 그룹별 유가증권 매각손 추이

(단위 : 억원, % )

구 분
FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

그룹A 그룹B 그룹C 그룹A 그룹B 그룹C 그룹A 그룹B 그룹C 그룹A 그룹B 그룹C

매각손

증가률

1,055

12.5

411

67.8

193

224.9

1,158

9.7

273

-33.5

86

-55.3

722

-37.7

377

37.9

112

29.7

6,208

760.3

965

155.9

860

669.0

資料: 생명보험협회, 「생명보험통계연보」 각연도.

향후 예상되는 유동성리스크는 고수익률을 보장하는 단기저축성상품의

중도해지 또는 만기 도래, 실물경기의 단계적 회복에 따라 주식 및 부동

산시장이 활성화될 때, 더 높은 수익률 실현을 위해 보험을 포함한 금융

상품의 해지 증대를 통해 나타날 수 있다. 또한 최근 판매된 슈퍼재테크

보험의 경우 1년후 해지수익률이 7%를 상회하고 있어 이의 해지시 유동

성리스크가 발생할 수 있다.

FY'97 기간중 전체 解約還給金 33조 9,439억원중 26조 2,512억원이 금
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리연동형상품으로 수입보험료에서의 점유율(55.5%)보다 훨씬 높은 77.3%

를 나타내고 있다16). 한편, 금융위기 이후 97. 12∼ 98. 3(4개월간) 해약환

급금 비중은 전체 19조 5,820억원중 15조 4,875억원(79.1%)를 점유해 많은

비중을 차지하고 있다.

금융위기후 판매된 슈퍼재테크보험17)의 경우 적정수익률이 확보되면,

언제든지 해약될 것이므로 유동성이 높은 부채로 중도해지 수익률을 적

용하므로써 해약에 따른 유동성은 나빠질 수 있다.

金利連動型商品의 수입보험료 비중을 보면 FY'97(4∼11월) 전체보험료

의 48.4%, 초회보험료의 74.6%에서 FY'98(4∼6월) 전체보험료의 57.5%,

초회보험료의 90.3%로 급속히 증가하고 있어 유동성리스크가 높아지고

있음을 알 수 있다. 특히, 초회보험료의 비중이 높은 것은 금융위기 직후

유동성 확보와 구조조정에 대비한 지급여력 확보를 위해 일시납 판매비

중이 높았기 때문이다(<표 Ⅲ-14> 참조). 생명보험회사에 대한 구조조정이

단행된 이후 일시적인 신규계약 감소 및 해약사태가 속출하는 것으로 나타

나고 있다18). 특히, 구조조정 이후의 신계약은 금융기관종류에 관계없이 회

사의 재무건전성을 고려하여 안전한 회사에 가입하는 경향이 높을 것이다.

16) 보험개발원, 『보험통계월보』, 1998. 5
17) 슈퍼재테크보험(일시납)의 연차별 수익률

구 분 1 년 2 년 3 년 4 년 5 년

수익률(%) 107.5 124.4 146.0 169.0 196.1

주: 보험기간은 5년이며, 공시이율은 16%임.
18) 금융권중 1차로 구조조정에 들어간 종금사의 경우 건실한 회사까지도 수신고가 급감

하였다.
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<표 Ⅲ- 14> 상품유형별 수입보험료 비중

(단위 : 억원, %)

구 분
전통형 금리연동형 계

97. 11 98. 3 98. 6 97. 11 98. 3 98. 6 97. 11 98. 3 98. 6

초회보험료
16,087

(25.4)

42,293

(22.7)

4,241

(9.7)

47,179

(74.6)

143,960

(77.3)

39,365

(90.3)
63,266 186,253 43,606

전체보험료
131,723

(51.6)

218,049

(44.5)

46,768

(42.5)

123,799

(48.4)

271,510

(55.5)

63,253

(57.5)
255,522 489,559 110,021

資料: 보험개발원, 『보험통계월보』, 각월호.

라 . 豫定利率리스크

예정이율리스크는 金利變動에 따른 현금흐름의 현가를 변화시킴으로써

발생하는 리스크 등 예정이율에 대한 리스크를 일컫는다. 그러므로 예정

이율리스크는 생보사의 책임준비금에 대한 부담이율과 총자산수익률 및

회사채수익률를 비교함으로써 리스크의 추이를 분석할 수 있다. 생보사의

총자산수익률은 FY'90에 12.4%에서 FY'96에 10.4%로 2%p가 하락하였고,

대표적인 시장금리로 사용되는 은행보증 3년만기 회사채수익률은 연쇄적

인 기업도산으로 고금리시장으로 전환했던 지난해를 제외하고 91년

19.0%에서 96년 12.6%로 6.4%p가 떨어짐에 반해 생보사의 負擔利率은

8.8∼9.2%에서 움직이고 있다. 따라서 부담이율이 금리 및 자산운용수익

률과의 차가 점점 줄어드는 추세를 보이므로 예정이율리스크가 상당히

증가하고 있음을 알 수 있다. 또한 FY'96에 부담이율이 총자산수익률을

상회하는 즉 역마진을 보이고 있는 생보사의 수가 FY'94 이후 33개 회사

중 11개 회사에 이르고 있어 개별회사측면에서는 예정이율리스크가 더욱

심각함을 알 수 있다.
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<표 Ⅲ- 15> 생보사 부담이율 및 총수익률 추이

(단위 : % , 개수)

구 분 FY'90 FY'91 FY'92 FY'93 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97

부 담 이 율

총자산수익률

미달 회사수

회사채수익률

-
12.4

4
16.5

9.2
12.0

3
18.9

8.8
11.9

3
16.2

8.9
10.8

9
12.6

9.0
10.9

11
12.9

8.8
10.8

11
13.8

9.1
10.4

11
11.9

-
11.0

-
13.4

註: 1) 미달회사수는 전체생보사중 부담이율이 총자산수익률 이상인 회사수임.

2) 회사채수익률의 경우 CY기준이며 잔존기간 3년물 보증부 사채 연평균수익률임.

資料: 생명보험협회, 『생명보험통계연보』, 각연도.

2. 損害保險

가 . 리스크의 槪要

우리나라 손해보험회사의 業務領域은 전통적인 손해보험 종목인 재물보험

과 배상책임보험에서 시작하여 미국, 유럽의 경우와는 달리 저축성 장기보

험사업을 영위하여 왔으며, 최근에는 개인연금도 취급하게 되었다. 손해보험

시장에서의 보험종목별 실적을 살펴보면 전통적인 손해보험종목인 화재, 해

상 및 자동차보험 등이 차지하는 비중이 점차 감소하는 추이에 있으며, 장

기보험 및 연금보험의 비중이 점차 증가하여 FY 97에는 전체 손해보험 시장

의 46.3%를 점유하고 있는 실정이다(<표 Ⅲ-16> 참조).

이에 따라 장기보험 등의 저축형 상품 비중이 FY'98에는 50%를 넘을

것으로 예상되며, 전통적인 의미에서의 손해보험회사와는 거리가 멀고 차

라리 생명보험회사와 유사한 상품구조를 갖게될 것으로 보인다. 즉, 수입

보험료를 기준으로 저축성 상품이 50% 이상을 차지하고 나머지 50% 정

도는 자동차보험을 주축으로 하는 전통적인 손해보험 상품이 차지할 것
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으로 보인다.

이에 따라 장래 국내의 손해보험회사는 미국 손해보험회사의 특징과

생명보험회사의 특징을 함께 가지는 특이한 商品構造와 資産構造를 갖게

될 것으로 예상된다. 그러므로 국내 손해보험회사의 리스크는 손해보험

특유의 리스크에다 생명보험회사의 리스크를 함께 고려하여야 할 것이다.

특히, 이와 같은 상품구성의 변화와 더불어 최근의 경제환경의 변화 즉,

금융기관의 업무 겸업화, 금융산업의 탈규제화와 정보화는 손해보험회사

로 하여금 전통적인 보험리스크뿐만 아니라 재무리스크를 고려하도록 할

것이다. 이를 국내 손해보험사들의 營業레버리지(세차감전 이익증감율을

수보 증감율로 나눈 값임)비율 추이로 파악해 볼 수 있는데, 연도별 레버

리지 비율은 변동성이 너무 크며, 최근에 더욱 확대되고 있는 것이 이를

반증하는 것으로 볼 수 있다(<그림 Ⅲ-2> 참조).

<표 Ⅲ- 16> 손해보험 종목별 구성비 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.5

화 재 6.9 6.0 5.0 4.2 3.6 3.4 3.3 2.7 2.2 1.7 1.9
해 상 8.5 6.4 6.1 4.7 3.7 3.5 3.7 2.7 2.1 1.5 2.8
자동차 54.8 58.4 50.9 49.9 49.2 50.1 50.3 47.0 45.4 37.9 35.8
특 종 5.9 5.2 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.4 4.3 4.1 5.6
보 증 7.6 7.6 8.0 7.2 6.6 6.8 7.8 6.3 4.6 7.9 10.0
장 기 14.8 15.4 23.8 28.0 31.5 30.9 25.2 29.5 34.0 40.5 38.7
연 금 - - - - - - 4.6 6.9 6.8 5.8 4.9
기 타 1.4 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9 0.7 0.5 0.5 0.6 0.3

註: 손해보험회사 전체 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.
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<그림 2> 손해보험의 영업레버리지 비율 추이

註: 세차감전 이익의 증감율을 보험료증감율로 나눈 것임.

손해보험회사가 관리하여야 할 위험을 세부적으로 살펴보기에 앞서

손해보험회사의 사업실적을 전체적으로 개관해보고자 한다. 손해보험 사

업실적을 연도별로 살펴보면, 보험인수에 따른 營業實績은 계속하여 손실

을 보고 있는 반면에 투자로 인하여 큰 이익을 시현하여 영업손실을 만

회하고 있는 것으로 나타났다. 보험영업실적과 투자실적을 감안한 손해보

험사업의 당기손익 사항을 살펴보면, FY 92년∼FY 94년 기간동안에만 손

실을 보았을뿐 나머지 사업기간에는 이익을 시현한 것으로 나타났으며,

연도별로 큰 편차를 보이고 있음을 알 수 있다.

이는 연도별로 손해보험회사의 리스크관리가 적절하게 이루어지지 않

았다는 사실을 보여주는 것이다. 즉, 적정한 보험료의 부과가 이루어지지

않았거나 또는 과다한 사업비의 집행이 이루어졌음을 반증하는 것이며,

또한 자산운용에 있어서의 미숙 또는 실패로 인하여 충분한 投資收益을

올리지 못하였음을 나타내는 것이다. 이와 같은 현상은 <표 Ⅲ-17>의 수

익율 추이를 살펴보면 명확히 알 수 있다. 즉, 연도별로 수익율이 큰 폭

의 변화를 보이고 있어 손해보험사업 운영에 있어 안정성이 결여되어 있

는 것으로 보인다. 한편, <표 Ⅲ-17>에 나타난 실적은 보증보험회사의 실
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적을 감안하지 않은 것으로 이를 감안할 경우에는 이익의 시현 폭이 크

게 감소할 것이며, 그 변화의 폭도 더욱 심하게 나타날 것이다.

또한, IMF 구제금융에 따라 우리나라의 경제는 당분간 깊은 不況이

지속될 것으로 보임에 따라 그 동안 손해보험회사들의 보험영업적자를

투자수익으로 보전해 주던 양상은 사라질 것이다. 특히, 유가증권평가충

당금의 100% 적립, 부동산 가격의 급락, 부실채권의 증가, 유가증권의 수

익율 감소 등의 영향으로 투자수익이 보험영업적자를 보전하지 못하는

상황이 올 것으로 예상된다.

<표 Ⅲ- 17> 국내손해보험회사의 당기손익 및 수익율 추이

(단위 : 억원, %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.6
보험수지 -1,260 -2,097 -2,037 -3,088 -4,742 -8,095 -6,893 -5,818 -8,647 -10,355 -2,344
투자수지 1,939 2,510 2,391 3,421 4,492 5,342 6,019 6,958 9,870 11,796 3,227
당기손익 280 339 261 251 -312 -1,579 -895 1,663 967 1,329 861
수익율Ⅰ 23.6 21.0 15.0 14.4 -17.9 -78.9 -32.9 61.0 35.0 21.5 -
수익율Ⅱ 1.4 1.2 0.7 0.5 -0.6 -2.5 -1.1 1.5 0.7 0.4 -

註: 1) 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사 제외) 기준임.
2) 수익율Ⅰ은 당기순이익에 대한 자본금의 비율이며, 수익율Ⅱ는 당기순이익에 대한 총자

산의 비율임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

한편, 보험회사 집단별19)로 사업실적을 살펴보면 상위사의 실적이 중·

하위사에 비하여 양호하게 나타났다(<표 Ⅲ-18> 참조). 이는 상위사가 위

험관리에 있어 보다 효율적인 운영을 하고 있음을 나타내고 있는 것이며,

한편으로는 규모의 경제에 의한 사업비 절감이 가능하여 보다 효율적인

사업운영이 가능하다는 데 기인한 것으로 판단된다. 이와 같은 현상은 價

格自由化가 진행되고 시장의 對外開放이 이루어질수록 더욱 심화될 것으

로 예상되므로 중·하위사는 이에 대비하여야 할 것이다.

19) 국내 11개 손해보험회사를 FY'97 수입보험료 기준으로 3개 집단 즉, 상위사(4개사),

중위사(4개사) 및 하위사(3개사)로 분류하여 분석하고자 한다.
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<표 Ⅲ- 18> 손해보험회사 규모별 수익율 추이

(단위 : 억원, %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

상위사
당기손익 258 263 122 143 -228 -605 140 1,246 791 1,261

수 익 율 2.5 1.8 0.6 0.5 -0.7 -1.6 0.3 1.9 0.9 0.5

중위사
당기손익 -9 49 98 90 -13 -152 -1,142 241 278 227
수 익 율 -0.1 0.6 0.9 0.7 -0.1 -0.8 -5.3 0.9 0.8 0.6

하위사
당기손익 31 27 41 16 -71 -822 107 176 -102 -159
수 익 율 0.9 0.6 0.7 0.2 -1.0 -9.0 1.0 1.3 -0.7 -1.0

註: 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사 제외) 기준이며, 수익율은 당기손

익에 대한 총자산의 비율임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

나 . 保險리스크

보험리스크는 보험상품 가격결정의 특성에서 발생한다. 즉, 保險價格은

보험상품이 판매되기 이전에 장래(보험기간)에 발생될 보험사고의 빈도와

심도를 예측하여 산정하고 상품판매후 확정된다. 따라서 보험가격은 본질

적으로 실제 보험원가와 차이가 날 수밖에 없고 적립한 준비금이 충분하

지 못하게 될 가능성이 내재한다. 보험가격이 정부에 의하여 규제를 받는

경우에는 보험가격에 의하여 보험회사가 부담하게 되는 리스크는 비교적

작았다. 그러나 정부의 규제가 완화되고 보험가격자유화가 진행되는 상황

에서는 보험가격의 경쟁력이 보험가격 산정의 다른 기준보다 중요시되므

로 보험료 산정에 따라 보험회사가 부담하는 리스크는 증대된다.

準備金리스크는 미국 손해보험회사의 RBC에서 R4에 해당하는 것으로

서 준비금 책정상에 발생하는 리스크이다. 우리나라 보험회사감독규정에

따르면 보험계약준비금은 크게 責任準備金과 非常危險準備金으로 대별되

며 책임준비금은 다시 지급준비금, 장기저축성 보험료적립금, 미경과보험

료적립금, 계약자배당준비금으로 구분된다. 이 중 지급준비금을 제외한

항목은 일반적으로 보험수리적으로 비교적 정확하게 계산할 수 있는데

반하여 지급준비금은 손해보험회사의 자의적 결정에 의하여 결정되는 비

중이 크기 때문에 손해보험회사 재무제표의 신뢰도를 가름하는 데 있어
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서 가장 중요시 되는 부문이다.

지급준비금이 손해보험회사의 자의적 판단에 따라 그 다과가 결정된다

는 것은 아직 손해사정이 종료하지 않은 사고에 대하여 향후 지급되어야

할 금액을 산정하는 데 따르는 불확실성 때문이다. 따라서 지급준비금의

적정한 평가는 손해보험회사 운영에 있어 매우 중요한 요소이다.

보험리스크는 앞서 설명한 바와 같이 요율의 부적절한 설정, 부적절한

언더라이팅으로 인한 위험의 집적, 지급준비금의 부적절한 산정·집적 등

으로 인해 발생하는데 이러한 위험을 가장 적절히 나타낼 수 있는 지표

로 합산비율을 들 수 있다. 合算比率이 안정적인 경우보다 기복이 심할

경우에 그만큼 보험고유의 리스크가 증가한다고 할 수 있으며, 합산비율

은 100%일 때 적정한 것으로 볼 수 있다. 손해보험회사의 보험리스크를

<표 Ⅲ-19>의 합산비율을 기초로 살펴보면 그 추이가 상당히 안정적인

추이를 보이고 있는 것으로 나타났으나 합산비율이 매년 100%를 초과하

고 있는 것으로 나타났다. 이는 합산비율의 연도별 편차는 작으나 매년

영업적자를 시현하고 있다는 것을 나타냄으로써 보험료가 부적절하게 산

정되었거나, 위험의 선택이 잘못되고 있어 손해보험회사는 상당한 보험리

스크를 내포하고 있는 것으로 보인다.

<표 Ⅲ- 19> 손해보험회사 합산비율 관련통계 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.6 평균 표준편차

손 해 율 80.1 81.2 80.2 83.1 87.0 94.0 86.7 79.4 79.0 78.9 79.2 83.0 4.9

사업비율 24.8 24.6 23.4 22.3 21.9 21.8 22.5 22.5 26.5 25.9 23.9 23.6 1.7

합산비율 104.9 105.8 103.5 105.4 108.9 115.8 109.2 101.9 105.5 104.8 103.1 106.6 3.9

註: 손해율, 사업비율 및 합산비율은 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사

제외) 기준이며, 성장율은 전체 손해보험회사의 보유보험료 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

특히, IMF 구제금융에 따라 당분간 경제상황이 침체기에 있을 것으로

예상됨에 따라 손해보험회사의 보험위험은 크게 증가하여 영업적자가 더
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욱 심화될 것으로 예상된다. 손해보험회사들은 고금리가 지속되는 동안

고이율상품을 일시납계약으로 적극적으로 체결하여 유동성 확보를 기하

였으나, 이러한 일시적인 상품 포트폴리오의 왜곡은 향후 해약의 증가,

역마진 발생 등의 더 큰 문제를 야기하는 원인으로 작용할 수 있는 것이

다. 또한, 경제불황의 지속으로 保險需要는 급격히 감소하여 예전과 같은

고도성장은 기대할 수 없게 되어 보험수지는 더욱 악화될 것으로 보인다.

손해보험회사 규모별로 합산비율을 살펴보아도 보험사간의 큰 차이는

보이지 않으며, 다만 회사의 규모가 작을수록 합산비율이 높게 났으며 연

도별 편차가 조금 크게 나타났다(<표 Ⅲ-20> 참조). 이는 상위사일수록

보험료 산정 및 위험의 선택이 보다 적절하게 이루어지고 있다는 사실을

유추해 볼 수 있겠다.

<표 Ⅲ- 20> 손해보험회사 규모별 합산비율 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 평균 편차
상위사 101.2 103.8 101.9 105.5 109.1 112.0 107.9 100.7 104.9 103.7 105.1 3.6

중위사 110.2 109.0 106.1 104.4 107.0 119.3 113.6 103.7 105.6 106.3 108.5 2.0

하위사 108.9 107.7 105.9 107.7 112.4 125.2 106.1 104.1 109.1 109.6 109.7 5.9

註: 손해율, 사업비율 및 합산비율은 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사
제외) 기준이며, 성장율은 전체 손해보험회사의 보유보험료 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

損害保險種目別로 합산비율을 살펴보면, <표 Ⅲ-21>에서 보는 바와 같

이 10년간의 평균 합산비율을 기준으로 화재, 해상, 특종보험을 제외하고

는 모든 보험종목의 합산비율이 100%를 초과하고 있는 것으로 나타나

보험종목별로 보험리스크가 크게 차이가 있음을 알 수 있다. 또한, 화재,

해상 및 특종보험의 경우에도 가격자유화의 시행 및 외국보험회사의 시

장침투에 따른 경쟁 격화로 합산비율이 크게 증가하는 추이를 보이고 있

어 이들 보험종목의 보험리스크에 대한 적절한 관리가 필요한 실정이다.

특히, 보증보험의 경우에는 합산비율이 경제환경에 따라 급격한 변동(10

년간 합산비율의 표준편차가 326.2%에 달함)을 보임에 따라 두 개의 보
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증보험회사가 매우 큰 보험리스크를 내포하고 있는 것으로 보이며, 이는

현재 이들 두 보증보험회사가 매우 큰 어려움에 처해있는 현실을 반영하

는 것이다. 다만, 장기보험과 연금은 순수한 보험리스크에 의한 것이라기

보다는 금리변화에 따른 예정이율리스크에 기인한 것이라 볼 수 있다.

<표 Ⅲ- 21> 손해보험 종목별 합산비율 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.5 평균 편차

화 재 66.1 77.3 88.9 94.9 94.5 96.6 100.6 99.3 107.5 128.3 98.3 95.4 25.0

해 상 54.8 60.1 54.2 60.0 64.7 63.1 53.3 68.0 78.8 99.2 69.5 65.6 17.8

자동차 114.3 113.8 110.7 111.8 111.2 125.2 112.5 102.8 103.3 95.4 86.6 110.1 5.8

특 종 98.9 94.3 89.9 85.2 90.0 85.5 83.0 83.5 89.1 90.9 80.7 89.0 2.2

보 증 65.6 91.7 112.5 139.8 192.6 120.3 113.9 112.3 126.0 279.3 1045.8 135.4 326.2

장 기 112.6 110.8 104.1 105.2 110.2 110.5 116.7 111.5 110.8 111.2 110.9 110.4 1.1

연 금 - - - - - - 97.8 94.1 108.7 118.0 132.9 104.6 3.5

註: 손해보험회사 전체 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

한편, 손해보험회사의 영업실적을 보험종목별로 살펴보면 종목별로 큰

차이가 있음을 알 수 있다. 해상보험의 경우에는 계속하여 큰 영업수익을

시현하였으나 FY 97에는 保險料引下 및 競爭 激化로 영업수익이 크게 줄

어들었으며, 특종보험은 계속하여 큰 폭의 영업수익을 시현하고 있다(<표

Ⅲ-22> 참조). 이에 반하여 화재보험은 가격자유화 시행 이후에 보험료

할인 및 경쟁의 격화로 영업수지가 적자로 반전되었으며, 장기, 연금, 보

증 및 자동차보험은 계속하여 영업적자를 보고 있는 것으로 나타났다. 다

만, 자동차보험만이 사고율 감소 및 보험료 인상에 따라 FY 97에 처음으

로 영업수익을 시현하였을 뿐이다. 특히, 보증보험의 경우에는 경제상황

의 악화에 따라 큰 폭의 적자를 시현하고 있으며, FY 98, 4월∼5월 사이

에 무려 1조 4,448억원의 영업적자를 시현한 것으로 나타났다.
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<표 Ⅲ- 22> 손해보험 종목별 영업손익 추이

(단위 : 억원)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.5
화 재 323 262 129 52 70 19 -96 -14 -211 -692 45
해 상 678 606 865 885 711 764 1,234 971 586 12 156
자동차 -1,457 -2,228 -2,015 -2,885 -3,159 -8,061 -5,240 -2,241 -3,054 2,636 1,471
특 종 -18 25 108 261 215 351 491 575 428 510 195
보 증 156 -26 -425 -1,186 -3,134 -880 -892 -842 -1,552 -13,028 -14,448
장 기 -348 -445 -470 -894 -1,876 -1,960 -3,214 -3,514 -4,759 -7,002 -1,086
연 금 - - - - - - 71 418 -757 -1,625 -422

註: 손해보험회사 전체 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

이와 같이 각 보험종목별로 營業收支에 있어 큰 차이를 보이고 있음

으로 각 보험종목의 특성에 맞게 적절한 리스크관리 즉, 적정한 보험료

부과 및 사업비 집행 등이 필요한 것이다.

다 . 資産運用리스크

자산운용리스크는 신용리스크와 가격변동리스크로 구분할 수 있으며,

우리나라 손해보험회사의 運用資産은 크게 현예금, 유가증권, 대출, 부동

산으로 구분할 수 있다. 손해보험회사의 운용자산 중 신용리스크에 해당

하는 자산은 예금, 채권, 대출이고 가격변동리스크에 해당하는 자산은 주

식과 부동산이다.

1) 價格變動리스크

가격변동리스크를 살펴보기 위해 먼저 손해보험회사의 자산운용 내역

을 살펴보면 <표 Ⅲ-23>과 같다. 손해보험회사는 유가증권에 가장 많은

투자를 하고 있는 것으로 나타났으며, 생보사가 자산의 45% 이상을 대출

에 투자하여 收益性과 安定性을 추구하는데 반해 손보사의 경우는 수익

력이 떨어지는 현예금에 대한 투자가 다른 금융기관에 비하여 높은 편이

다. 이렇게 손해보험회사가 대출을 회피한 이유는 단기적인 상품이 주종
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을 이루어 장기적인 자금관리가 어려웠으며 또한 대출은 다른 투자대상

에 비하여 유동성이 낮고 資金回收의 불확실성이 존재하는 신용위험을

내포하고 있었기 때문이다. 따라서 보험금 지급을 위한 유동성의 확보가

경영의 일차과제였던 손보사는 다른 금융기관에 비하여 대출에 대한 비

중이 상대적으로 약했으며, 이로 인해 낮은 수익율을 시현한 것이었다.

그러나 최근 손해보험회사의 자산운용 형태를 보면 점차적으로 대출에

대한 비중이 증가하는 것으로 나타나고 있다. 한편, 자산구성비의 추이와

회사채수익율과의 상관관계를 분석해 본 결과 양자간에는 상관관계가 거

의 없는 것으로 나타났다20).

<표 Ⅲ- 23> 손해보험회사 자산운용 구성비 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

현 예 금 25.5 23.2 18.5 18.2 19.3 19.4 17.6 19.0 20.3 19.0

유가증권 32.6 35.5 35.7 33.5 35.5 33.4 29.6 31.1 29.9 30.4

대 출 금 16.4 18.5 22.6 25.0 22.3 21.0 26.6 25.3 25.7 26.0

부 동 산 9.4 8.3 6.9 6.8 7.0 10.5 9.8 8.9 8.5 8.7

기타자산 16.1 14.4 16.3 16.4 15.9 15.8 16.3 15.6 15.6 15.8

註: 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사 제외) 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

가격변동리스크는 부동산, 유가증권 등의 보유자산 가치가 변함에 따라

발생하는 리스크이다. 총자산 중 부동산이 차지하는 비중은 큰 변동없이

8% 수준을 유지하고 있는 것으로 나타났다(<표 Ⅲ-23> 참조). 주식의 비

중은 <표 Ⅲ-24>에서 보는 바와 같이 점차 감소하는 추이를 보여 FY 97

에 전체 유가증권 투자의 35.1%(총자산의 10.7%)를 차지하고 있는 것으

로 나타났다.

20) 각 자산운용 구성비 추이와 회사채수익율 추이와의 상관관계를 분석해 본 결과 상관
계수는 매우 낮게 나타났다. 현예금은 -0.165, 유가증권은 -0.046, 대출금은 0.233, 부동

산은 -0.325, 기타자산은 0.164로 나타났다.
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<표 Ⅲ- 24> 유가증권 투자항목별 구성비 추이

(단위 : %)

구 분 93 94 95 96 97

국 공 채 26.2 21.5 28.6 33.0 33.1
회 사 채 20.7 19.2 21.2 19.8 18.4
주 식 50.1 56.0 47.7 44.8 35.1
기 타 3.1 3.3 2.5 2.3 13.4

註: 기타는 해외유가증권 및 출자금임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

최근의 주식시장은 경제상황의 악화에 따라 급속히 침체되어 있으며,

이로 인하여 손해보험회사는 많은 유가증권 평가손실을 보고 있다. FY 97

현재 손해보험회사의 상장주식 평가손 규모는 대략 9천억원 정도(9,512억

원)으로 추산되며, 이와 같은 有價證券評價損을 100% 적립하면 당기순이

익이 크게 감소되어 재무건전성이 급격히 낮아지는 현상을 초래할 것이

다. 이러한 현상은 주식시장의 안정성이 회복되지 않는 한 계속될 것으로

예상됨에 따라 향후에 가격변동리스크는 더욱 커질 것으로 보인다. 또한,

부동산에 대한 투자의 위험성도 크게 증가하고 있는 상황이다. 즉, 경제

환경의 악화에 따라 부동산 시장의 침체, 부동산 가격의 하락 등에 의해

가격변동리스크가 크게 증가하고 있다.

위에서와 같이 자산운용처별 가격변동성이외에도 회사간 수익률 편차

를 보는 경우 보험회사별로 편차는 매우 크게 나타났다. 아래 그림은

FY'95말 17개 손해보험회사의 운용자산별 평균수익율과 회사별 표준편차

를 도시한 것이다. 수익률이 높은 것은 대출금, 회사채, 단자어음, 저축성

예금 등이며 낮은 것은 해외유가증권투자, 부동산, 요구불예금등으로 나

타났다. 회사간 수익률의 격차가 큰 것은 요구불예금, 해외유가증권, 부동

산 등으로 나타났다.
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<그림 Ⅲ- 3> 손해보험사들의 운용자산별 평균수익율과 표준편차( 1995)

2) 信用리스크

손해보험회사의 대출의 경우는 <표 Ⅲ-25>에서 보는 바와 같이 보험약

관 및 담보대출이 대부분을 차지해 리스크는 거의 없었으나 최근에는 금

융시장의 自律化 및 開放化와 맞물려 신용대출이 증가하는 추세에 있으

므로 이에 따라 신용리스크도 증가할 것으로 보인다. 특히, <표 Ⅲ-25>에

서 보는 바와 같이 貸損充當金의 비율이 최근에 증가한 사실에 비추어

볼 때 손해보험회사의 신용위험이 더욱 커질 것으로 예상된다. 이와 같은

신용위험은 급격히 변화하는 시장상황의 불안정, 즉 국내 또는 국제경기

의 침체와 악화로 인하여 나타나는 경우와 신용조사 및 평가의 부실화에

기인하여 발생하는 것으로 대별해 볼 수 있겠다.
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<표 Ⅲ- 25> 대출금 항목별 구성비 추이

(단위 : %)

구 분 93 94 95 96 97

보험약관 5.4 4.4 5.0 7.2 12.0

담 보 72.3 75.8 73.5 73.2 67.1

신 용 22.2 19.7 21.5 19.5 20.9

어음할인 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0

대손충당금 1.4 1.4 1.4 1.2 1.7

註: 대손충당금비율은 대손충당금을 대출금합계로 나눈 것임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

최근 金融監督委員會의 자료에 의하면 98년 3월말 현재 금융권의 전체

부실채권 규모는 81조 7,700억원으로 전체 여신에서 7.38%를 차지하고

있는 것으로 조사되었다. 不實與信比率이 가장 높은 금융기관은 보증보험

회사로서 부실비율이 100%에 이르고 있으며, 손해보험회사가 가장 낮은

수치인 2.59%를 보였고 다음으로는 생명보험회사가 3.79%로 나타나 타금

융권에 비해 보험권의 부실여신비율이 상대적으로 낮게 나타났다(<표 Ⅲ

-10> 참조).

한편, 신용리스크와 관련된 현예금 및 채권에 대해서 살펴보면, 과거

에는 현예금에 대한 신용리스크는 거의 없었다고 볼 수 있었으나, 최근의

은행 등의 금융기관 파산사례에서 볼 수 있듯이 현예금에 대한 신용리스

크도 점차 증가하고 있는 현실이다. 우리나라의 채권은 국공채와 회사채

로 구분할 수 있는데 국공채의 경우는 정부에서 보증하는 채권이므로 무

위험채권으로 보아도 무방할 것이다. 회사채의 경우에도 과거에는 대부분

이 금융기관이 보증하는 채권이고 무보증채는 우수한 기업만이 발행할

수 있었으므로 거의 리스크가 없었다. 그러나 최근 금융기관의 파산 등과

같은 사례에서 볼 수 있듯이 경제상황의 불확실성으로 인해 부실채권이

증가하여 신용리스크 또한 점차 증가하고 있는 실정이다.

재보험리스크도 신용리스크의 일부로서 재보험거래와 관련된 리스크
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이다. 우리나라 손해보험회사의 보험종목별 출재율 추이를 살펴보면 <표

Ⅲ-26>과 같다. 화재, 해상, 특종보험 등의 기업성물건의 出再率이 높은

반면 자동차, 장기보험 등의 출재율은 매우 낮은 것으로 나타났다. 전반

적으로 출재율은 감소하는 추이에 있는 것으로 나타났으나, 특종보험의

경우에는 증가하는 추이를 보이고 있다.

1997년 4월 재보험거래의 자유화가 이루어지기 전에는 大韓再保社를

통하여 출재하였기 때문에 재보험에 따르는 위험은 적었으나, 재보험거래

의 자유화가 이루어짐에 따라 향후 외국재보사와 직접 거래할 수 있게

되어 불량재보사와 거래할 가능성이 커져 재보험금의 回收不能危險은 증

가할 수 있다.

<표 Ⅲ- 26> 보험종목별 출재율 추이

(단위 : % )

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

화 재 78.9 73.5 71.5 81.8 92.4 96.8 92.0 92.9 85.6 83.7

해 상 77.6 69.1 60.6 62.7 70.4 71.7 67.1 70.5 63.7 65.1

자동차 5.1 5.1 3.7 2.9 2.5 2.0 1.4 1.4 1.2 1.7

특 종 69.9 60.7 61.4 66.6 75.7 75.3 75.9 78.8 79.2 81.3

보 증 31.3 25.6 30.5 34.0 28.9 30.1 33.9 31.8 30.4 13.5

장 기 7.2 6.5 3.9 2.9 2.5 2.8 3.6 2.7 3.1 2.7

합 계 27.1 20.7 18.0 17.0 16.5 16.1 15.8 14.0 11.8 10.6

註: 출재율 재보험료 원수보험료

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

3) 換리스크

환리스크는 환율이 변동함으로써 생기는 자산가치의 하락을 의미한다.

1970∼80년대만 해도 국내 금융기관의 해외투자는 극히 한정되어 자산운

용에서 해외부문이 차지하는 비중이 적었고 자금의 超過需要가 있는 국

내에서 대부분의 자산이 운용되었다. 그러나 우리나라도 최근 금융의 자
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율화, 개방화 추세에 따라 해외투자규모도 더욱 증가하고 있으며, 금리와

환율의 변동폭이 매우 커지고 있어 손해보험회사들도 점차 환리스크에

노출되고 있다.

국내 손해보험회사들의 外換收支 현황을 살펴보면, <표 Ⅲ-27>에서 보

는 바와 같이 대체적으로 외환차익이 외환차손보다 많아 외환수지에 있

어 이익을 보는 것으로 나타났다. 또한, 해외유가증권투자 현황을 살펴보

면 계속하여 증가하는 추이를 보이고 있는 것으로 나타났으며, 특히

FY'97에 매우 큰 폭으로 증가하였다. 이에 따라 국내 손해보험회사들도

환리스크에 대한 관리의 필요성이 증가하고 있는 것으로 보인다.

<표 Ⅲ- 27> 환리스크 관련통계

(단위 : 억원)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.6

외환차익 51 21 30 52 28 25 36 43 77 794 79

외환차손 26 17 25 47 28 29 22 45 75 468 68

외환수지 25 4 5 5 0 △4 14 △2 2 326 11

해외유가증권 - 88 109 169 198 286 481 480 678 8,188 1,490

환 율(원) 730.5 671.4 708.0 733.6 780.8 802.7 803.6 771.0 804.8 951.1 1397.2

註: 환율은 연(월)평균기준임.
資料: 한국은행, 『조사통계월보』, 각월호.

4) 流動性리스크

유동성리스크는 자금조달에 관련된 리스크로서 타금융기관 상품과의

가격경쟁에 따른 상대적인 이율변동에 의해 자금조달이 급감하게 되는

리스크를 말한다. 손해보험회사가 적절한 유동성을 보유하여야 하는 이유

는 첫째, 평상시의 경영을 유지하기 위해서이다. 여기에는 보험계약의 만

기, 해약 및 보상금지급 등의 세가지 원인이 있다. 두 번째 이유로는 수

익성 차원에서 신속한 투자결정이나 고객의 대출요구에 부응하기 위해서

적절한 유동성을 확보하여야 한다.
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과거 손해보험회사는 유동성리스크가 거의 없었다. 그 이유는 固定金

利와 協定料率下에서는 현금흐름 지출의 변동성이 그다지 크지 않았고

유동성이 높은 자산의 비율이 높아서 적당한 유동성을 확보하는 데 문제

가 없었기 때문이다. 그러나 높은 유동성에 대한 대가는 수익성의 하락이

다. 앞서 살펴본 바와 같이 유동성 자산의 많은 보유가 낮은 자산운용수

익율을 보인 한가지 원인인 것이다.

그러나 손해보험회사의 商品構成이 점차 저축성 장기상품 위주로 개

편됨에 따라 수익성 제고는 손해보험회사의 중요한 과제인 것이다. 이러

한 상품구성의 변화는 생명보험상품이나 기타 금융상품과의 수익율 경쟁

을 심화시킬 것이며, 이러한 결과로 손해보험회사에게 유동성리스크는 현

실적인 문제로 다가올 것이다.

손해보험회사의 경영평가제도는 각 손보사를 성장성, 생산성, 수익성,

안정성 및 공공성의 5가지 요소를 바탕으로 평가하고 있으며 유동성에

대한 구체적인 평가는 하지 않고 있다. 현재 우리나라에서 유동성과 직접

적으로 관련되는 제도로는 早期警報制度를 들 수 있다. 유동성을 판별하

는 지표로는 책임준비금 대비 유동성자산비율을 사용하고 있으며, 경보기

준치는 2단계로 구분하고 있다. 즉, 비율이 80% 미만인 경우에는 경미단

계이고 70% 미만인 경우에는 중요단계이다. 이러한 기준하에서 유동성비

율을 살펴보면 <표 Ⅲ-28>에서 보는 바와 같이 일반손보사와 보증보험사 모

두 감소하는 추이를 보이고 있다. 그러나 일반손보사의 경우에는 유동성비

율이 조기경보제도의 기준치를 상회하고 있는 것으로 나타났으나 보증보험

사의 경우에는 97 사업연도에 57.6%로 급격히 하락하였으며, 98년 6월 현

재 26.7%를 보이고 있어 최근 보증보험사의 어려움을 나타내고 있다.
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<표 Ⅲ- 28> 손해보험사의 유동성 비율 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.6

일반손보사 118.6 120.6 115.9 103.5 103.1 94.1 95.7 96.5 93.7 93.2 94.9

보증보험사 137.9 134.8 117.6 103.5 79.7 96.9 93.3 85.4 73.7 57.6 26.7

註: 1) 일반손보사는 국내 11개 손해보험회사를 말함.
2) 유동성비율 (현예금 유가증권 대출금) 책임준비금

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

유동성비율 추이를 금융위기 전후로 구분하여 월별로 살펴보면 <표

Ⅲ-29>와 같이 일반손보사의 경우에는 금융위기 직후에 약간 감소하다가

다시 상승하는 추이를 보이고 있으나 보증보험사의 경우에는 계속하여

급격히 감소하는 추이를 보이고 있다.

<표 Ⅲ- 29> 금융위기 전후의 월별 유동성 비율 추이

(단위 : %)

구 분 97.9 97.10 97.11 97.12 98.1 98.2 98.3 98.4 98.5 98.6

일반손보사 94.2 94.3 94.0 93.6 93.4 93.8 93.2 93.6 94.2 94.9

보증보험사 52.4 45.2 42.1 39.4 36.6 55.3 57.6 34.1 30.8 25.9

註: 1) 일반손보사는 국내 11개 손해보험회사를 말함.

2) 유동성비율 (현예금 유가증권 대출금) 책임준비금
資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각월호.

유동성리스크는 해약환급금의 추이를 분석함으로써 살펴볼 수 있겠다.

최근까지 손해보험사업은 비교적 안정된 경제환경하에서 유동성에 대한

리스크를 크게 인지하지 않고서도 사업수행에 큰 문제가 없었다. 그러나

지난 97.11.24 정부의 금융위기 이후 실세금리의 급등이 있었고, 이는 곧

바로 은행의 신종적립신탁, 투신 및 증권사의 MMF(Money Market

Fund) 등 타금융권의 단기 고금리상품의 개발·판매로 이어져 고금리를

쫓는 자금의 대이동이 있었다. 이에 따라 손해보험업계에서는 가장 큰 비

중을 차지하고 있는 장기보험에서 대량의 해약사태와 보험수요의 급격한
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위축으로 손보사들은 일시적인 유동성 부족의 어려움을 겪었다.

<표 Ⅲ- 30> 금융위기 전후의 보험종목별 해약환급금 추이

(단위 : 백만원, %)

구 분
장기, 연금보험 보증보험 일반손해보험

환급금 증감율 환급금 증감율 환급금 증감율

97.4 123,501 - 4,791 - 22,186 -

97.5 125,363 1.51 3,865 △19.33 21,245 △4.24

97.6 129,940 3.65 3,740 △3.23 23,232 9.35

97.7 157,087 20.89 4,316 15.40 25,285 8.84

97.8 143,265 △8.80 3,254 △24.61 23,470 △7.18

97.9 148,842 3.89 3,735 14.78 23,326 △0.61

97.10 186,368 25.21 3,778 1.15 25,980 11.38

97.11 190,427 2.18 3,657 △3.20 24,306 △6.44

평 균 150,599 - 3,892 - 23,629 -

97.12 372,018 95.36 4,086 11.73 28,527 17.37

98.1 561,140 50.84 4,186 2.45 24,869 △12.82

98.2 507,119 △9.63 7,559 80.58 26,791 7.73

98.3 434,708 14.28 7,758 2.63 33,025 23.27

98.4 364,303 △16.2 10,323 33.06 30,081 △8.91

98.5 352,221 △3.3 4,217 △59.14 27,408 △8.89

평 균 395,090 - 6,812 - 28,597 -

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각월호.

장기손해보험의 경우 <표 Ⅲ-30>에서 보는 바와 같이 금융위기 이전

에는 1,500억원대에 머물던 장기보험의 해약환급금이 금융위기 이후에는

5,000억원 수준까지 증가하였다. 보증보험의 경우에도 해약환급금의 수준

이 2배 이상 증가한 것으로 나타나 보증보험회사의 유동성 문제를 야기

하였다. 그러나 현재까지 손해보험회사는 유동성 문제를 잘 헤쳐나갔으나

현재의 경제상황이 호전되지 않고 계속 침체된 상태로 간다면 손해보험

회사도 유동성리스크로부터 자유로울 수 없을 것이다. 특히, 현재 어려운

상황에 처해있는 보증보험사의 경우에는 流動性不足이 큰 문제로 대두될

것으로 예상된다.

이러한 해약증가에 따라 유동성을 확보하기 위해 손실을 보면서 유가
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증권을 매각하고 있다. 유가증권처분에 따른 손익 추이를 살펴보면, 97년

도에 큰 손해를 입었는데 이는 최근 금융위기에 따른 유동성확보 차원에

서 주식시장의 악화에도 불구하고 유가증권을 처분한데 기인된 것으로

분석된다(<표 Ⅲ-31> 참조).

<표 Ⅲ- 31> 유가증권매각손익 추이

(단위 : 억원)

구 분 93 94 95 96 97 98.6

유가증권맥각익 1,865 2,116 825 1,158 1,190 78

유가증권매각손 183 378 853 617 1,863 946

수 지 1,682 1,738 -28 541 -673 -868

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각월호.

라 . 豫定利率리스크

예정이율리스크는 보험가격 산정시 계산기초율로 산정된 예정이율이 시

장의 실세금리보다 높아졌을 때 보험회사의 안정성을 위태롭게 하는 리스크

를 말한다. 우리나라 손해보험회사의 보험종목중 예정이율을 적용하는 장기

보험과 개인연금의 비중이 점차 증가하여 50% 수준에 이른 상황에서 예정

이율리스크는 크게 증대될 것이다. 현재 우리나라의 금리수준은 선진국에

비해 높은 편이며, 물가도 불안정하다. 그러나 향후 금리와 물가가 하향 안

정화되면, 예정이율로 확정금리를 지급하는 장기보험과 개인연금은 일반손

해보험과는 달리 예정이율리스크 문제가 대두되는 것이다.

예정이율리스크를 살펴보기 위해서는 장기보험과 개인연금의 예정이

율과 실적이율을 비교하여야 하나 동 통계의 집적이 이루어지지 않은 관

계로 간접적인 방법으로 손해보험회사의 자산운용의 효율성을 나타내는

대표적인 지표인 收益率을 살펴보고자 한다. 손해보험회사의 총자산 및

운용자산 수익율을 살펴보면, <표 Ⅲ-32>에서 보는 바와 같이 대체적으
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로 하향 추이를 보이다 96년부터 약간 상승하는 것으로 나타났다. 그러

나 대표적인 시장금리를 나타내는 회사채 수익율과 비교하여 보면 큰 차

이가 있음을 알 수 있으며, 총자산수익율 대비 회사채수익율의 비율이 점

차 감소하는 것으로 나타나 자산운용면에서 비효율적인 것으로 보인다.

물론 손해보험회사의 상품은 단기적인 상품이 주종을 이루어 장기적인

자금관리가 어렵고 資産運用率(운용자산/ 총자산)이 생명보험회사의 95%

수준에 훨씬 못미치는 82% 수준이기 때문에 이러한 결과가 나타난 것으

로 보인다. 그러나 손해보험회사의 상품구조가 앞서 살펴본 바와 같이 점

차 저축성 상품인 장기상품이 손해보험회사의 주력 상품이 된다고 볼 때

수익성 제고는 손해보험회사의 가장 중요한 과제라 볼 수 있다.

<표 Ⅲ- 32> 손해보험회사 자산운용 수익율 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98.5

수익율
총자산(A) 13.0 11.9 9.0 9.6 9.4 10.0 9.4 8.3 8.5 9.3 9.1

운용자산 16.5 14.6 11.0 12.0 11.8 12.4 11.7 10.3 10.5 11.4 11.1

화사채수익율(B) 14.5 15.2 16.4 19.0 14.0 12.2 14.2 11.7 12.6 24.3 -

비율(A/ B) 89.7 78.3 54.9 50.5 67.1 82.0 66.2 70.9 67.5 38.3 -

註: 1) 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사 제외) 기준임.

2) 회사채수익율은 3년만기 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

한편, 손해보험회사 규모별로 자산운용 수익율을 비교하여 보면, <표

Ⅲ-33>에서 보는 바와 같이 상위사의 자산운용 수익율이 중·하위사의

수익율보다 큰 것으로 나타났다. 보험회사들이 부담해야 할 최저이율수준

(7.5∼8.5%)과 총자산수익률을 비교하는 경우 FY'95 이후 상위사들은 충

족하고 있으나 중소형사들은 충족하지 못한 것으로 나타나 예정이율리스

크에 실제로 노출되어 있다고 볼 수 있다.
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<표 Ⅲ- 33> 손해보험회사 규모별 자산운용 수익율 추이

(단위 : %)

구 분 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

상위사

수익율

총 자 산 12.8 12.2 8.9 10.2 10.7 10.8 10.4 9.5 9.6 10.1

운용자산 15.6 14.4 10.5 12.1 12.7 12.8 12.3 11.3 11.4 12.0

중위사

수익율

총 자 산 14.0 11.8 9.1 8.7 8.6 9.2 8.3 7.5 8.0 9.5

운용자산 17.5 14.1 11.1 10.7 10.6 11.2 10.1 9.1 9.6 11.4

하위사

수익율

총 자 산 12.9 12.2 9.1 10.1 9.4 9.1 8.9 7.8 7.8 9.1

운용자산 16.2 14.7 11.1 12.7 11.9 11.3 11.0 9.7 9.7 11.4

보증사

수익율

총 자 산 13.5 20.3 19.3 10.6 8.7 10.3 10.2 5.7 5.1 3.8

운용자산 16.8 26.1 26.9 14.3 12.3 14.2 13.3 7.5 7.0 5.2

註: 국내 손해보험회사(보증보험사, 재보사 및 외국사 제외) 기준임.

資料: 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도.

예정이율리스크는 장기보험상품의 보험기간별 보유계약액의 추이, 金

融型商品과 確定型商品의 구성비 등에 의해서도 영향을 받는다. 장기보험

상품의 보험기간별 구성비 추이를 살펴보면 <표 Ⅲ-34>과 같이 점차 장

기상품의 비중이 증가하고 있는 것으로 나타나 향후 금리가 하향 안정되

는 상황을 감안할 때 예정이율리스크는 보다 증가한다고 할 수 있다. 또

한, 개인연금의 판매와 더불어 보장기간이 현재의 상품보다 길어짐에 따

라 연 7.5∼8.5% 이상의 수익율을 향후에도 계속하여 시현해야 하는 부

담을 안게 됨에 따라 예정이율리스크는 더욱 증가하리라 예상된다.

<표 Ⅲ- 34> 장기손해보험 보험기간별 보험료 구성비 추이

(단위 : %)

구 분 3년이하 5년이하 7년이하 10년이하 10년초과

94 54.8 34.8 0.6 4.9 4.9

95 44.4 33.4 0.7 6.1 15.4

96 37.6 37.8 2.7 7.0 14.9

資料: 보험개발원, 『장기손해보험 통계자료집』, 각연도.
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IV . 保險會社의 리스크 對應

1. 保險會社의 리스크管理 必要性

가 . 競爭 增加

우리나라의 보험산업은 1996년 11월 OECD에 가입하기 이전까지만해

도 국내의 金融環境變化에 큰 변동없이 잘 대처하고 정부의 실질적인 감

독체계대로 경영을 하면 별다른 어려움없이 지속적인 성장을 구가할 수

있었다. 그러나 우리나라가 OECD에 가입하는 과정에서 보험산업을 비롯

한 금융산업에 대한 정부의 감독범위가 축소되고, 국제화 또는 글로벌화

가 급속히 진행되었다. 따라서 최근의 한 나라의 經濟狀況은 한 나라만으

로 국한된 것이 아니라 경제적 교류관계에 있는 국가의 영향을 직접적으

로 받는 시대가 되었다. 또한 기업의 경쟁력도 국제적 차원에서 확보되어

야 할 필요성이 있다.

우리나라 보험사들의 경쟁력을 총자산 대비 순이익의 비율로 비교하여

보면 다음 <표 Ⅳ-1>과 같다. 먼저 생명보험사의 경우 1988년 1.41% 이

후 계속 감소하여 1990년에 당기순이익을 올리지 못하게 되었고 그후 지

속적으로 하향감소하는 추세를 보이고 있다. 일본의 생명보험도 우리나라

와 같이 하향 감소하는 추세가 뚜렷한 반면 우리나라와 일본에 비해 경

영이 자유로운 환경에 있는 미국 보험사들의 경우 안정적이며 1993년에

도입한 RBC制度의 영향으로 증가하는 추세이다.

손해보험의 경우에도 우리나라는 생명보험과 같은 양상을 보이고 있다.

우리나라 손해보험사의 10년 평균 이익률은 -0.43%로 감소하는 추세이며

특히 FY'97에 급격히 하락하고 있으며 표준편차도 2.02로 미국에 비해서

2배 이상이나 된다.
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<표 Ⅳ- 1> 국내외 보험산업의 순이익/총자산 비율의 비교

(단위 : %)

생명보험 손해보험

한국 일본 미국 한국 일본 미국

1988 1.41 2.99 0.77 2.18 0.84 3.34
1989 0.27 3.01 1.00 1.85 0.71 1.97
1990 -0.01 2.50 1.09 0.93 0.64 2.02
1991 0.08 1.97 1.07 -0.16 0.54 2.29
1992 0.23 1.24 1.13 -2.22 0.50 -0.40
1993 0.28 0.84 1.19 -2.28 0.43 2.17
1994 -0.78 0.67 1.04 -1.03 0.37 1.65
1995 -1.22 0.65 1.11 1.04 0.36 2.54
1996 -1.03 0.73 1.12 0.35 0.33 2.57
1997 -0.93 0.60 1.15 -4.97 0.36 4.07

평균 -0.17 1.52 1.07 -0.43 0.51 2.22

표준편차 0.59 0.86 0.05 2.02 0.13 1.10

변동계수 3.47 0.57 0.05 4.69 0.25 0.49

註: 1) 우리나라와 일본은 당기순이익을 총자산으로 나눈 것이며, 미국은 법인세차감전

순이익을 인정자산으로 나눈 값임.

資料: 1) 보험감독원, 『보험통계연감』, 각연도호, 『보험조사월보』, 1998.5

2) 일본 보험연구소, 『손해보험 및 생명보험통계』, 각호

3) AM Best, AM Best Aggregate P/C, L/H, 1997

<그림 Ⅳ- 1> 생명보험사의 당기순익/총자산 비율 국제비교
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<그림 Ⅳ- 2> 손해보험사의 순이익/총자산 비율 국제비교

나 . 經營環境變化에 따른 리스크 增大

보험회사는 리스크인수를 주 업무로 하면서 금융기관으로서의 역할도

하므로 경제·금융환경변화로 인해 금융기관으로서 리스크가 매우 불확

실하게 되었다. 작년의 外換危機로 인해 종금사를 시작으로 한 부실금융

기관이 시장에서 퇴출되는 현상을 보이고 있는 것이 한 예이다. 이러한

현상은 보험산업의 주변환경의 불확실성이 크게 증대하고 기업 스스로가

통제할 수 없는 상황에 이르렀기 때문이다.

1) 經濟金融環境變化에 따른 金融리스크 增大

그 동안 금융기관에 대한 정부의 감독이 엄격했던 국가들의 경우에는

자본자유화, 외환규제완화, 금융자율화 등의 새로운 진전현상으로 인해

금융기관의 재무리스크에 대한 露出(exp osure)이 크게 증가하고 있다. 또

한 보험산업과 다른 금융산업간의 業務領域進出制限이 완화되어 금융기
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관간 경쟁이 증대됨에 따라 리스크에 대한 노출이 더욱 증폭될 예정이다.

먼저 자본의 국경간 이동이 자유로워지는 자본자유화의 경우 국내외

자본시장이 단일시장화가 되는 것이나 다름없다. 우리나라의 경우 외국인

에 대한 주식시장을 1992년에 개방하기 시작하여 점진적으로 확대하여

최근 IMF구제금융 지원을 계기로 株式投資限度가 폐지되었다. 또한 우리

나라는 아직까지도 다른 나라에 비해 금융산업에 대한 규제가 강한 국가로

평가21)되고 있기 때문에 다른 나라에 비해 규제되고 있는 사항에 대해서는

향후에도 지속적으로 완화될 것으로 보인다.

이와 같은 자본시장의 개방은 시장의 효율성을 증대하고 금융기업간의

경쟁을 유발해 자금수요자에게는 금융비용이 축소되고 투자자에게는 다

양한 이익기회를 제공하는 긍정적인 측면이 있으나 국가의 通貨政策과

外換政策의 추진이 어려워 그 효과를 기대하기 어렵게하는 등 부정적인

측면도 있다. 특히 국제외환시장에서 1일거래량이 1조달러 이상인 투기성

短期資金(hot money)의 급속한 유입과 유출로 국내자본시장의 변동성은

매우 확대될 것으로 보인다. 이와 같이 국내자본시장이 국제금융시장과의

밀접하게 관련됨으로써 국내금융자산의 갑작스런 시장가격의 변동은 금

융기관의 경영을 매우 불확실하게 한다.

21) 우리나라 금융산업의 주요국과 비교

미국 영국 일본 한국 멕시코 태국 인도네시아

정부정책

자본시장개방

정부규제

정부간섭

정부정책공평성

금융규제적정성

노동생산성

25
19
34
39
34
10
15

6
4
13
15
11
7

23

48
35
49
50
31
43
5

42
51
48
49
39
46
21

21
32
35
35
30
38
22

51
34
42
22
45
33
29

17
39
29
20
35
28
48

註: 정부정책 : 과거의 정부정책이 자국의 경쟁력을 향상시킨 정도
자본시장개방 : 외국인의 자국 자본시장의 진입 자유화 정도
정부규제 : 자국의 경쟁력 향상에 부담이 되지 않는 정도
정부간섭 : 민간사업의 간섭이 적은 정도
정부정책 공평성 : 정부정책의 공평성, 투명성 정도
금융규제 적정성 : 금융제도에 대한 규제와 감독의 적정성 정도
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<표 Ⅳ- 2> 최근 경제·금융환경의 변화추이

구분 변동내용

금리자유화

- 90년 11월 : 제1단계 금리자유화
- 93년 11월 : 제2단계 금리자유화
- 94년 7월, 12월 및 95년 7월,11월 : 제3단계 금리자유화
- 96년 1월 : 은행대출 가산금리 자유화
- 97년 7월 : 제4단계 금리자유화

주식시장

- 92년 1월 : 외국인에 대한 주식시장 개방(10%)
- 94년 12월 : 외국인 투자한도 확대(10%→12%)
- 95년 4월 : 일일주가변동제한폭 6%로 확대
- 96년 10월 : 외국인 주식투자한도 추가확대(18%→20%)
- 96년 11월 : 일일주가변동제한폭 8%로 확대
- 97년 12월 : 외국인 주식투자한도 확대(55%)
- 98년말 : 외국인주식투자한도 폐지

환율제도

- 90년 3월 : 시장평균환율제도 도입
- 94년 11월 : 일일 환율변동허용폭 확대(1.5%)
- 95년 12월 : 일일 환율변동허용폭 확대(2.25%)
- 97년 11월 : 일일 환율변동허용폭 확대(10.0%)
- 97년 12월 : 일일 환율변동상한폭 폐지

資料: 함유근, 『은행의 위험관리시스템도입 및 활용방안-ALM시스템을 중심으로 한 실
증연구』, 한국금융연구원, 1998. 2, p. 2

두 번째로 금리자유화로 인한 금융기관간의 수신고 경쟁이다. 1990년

11월 제1단계 금리자유화의 시행을 시작으로 하여 1997년 7월에 제4단계

금리자유화가 완료된 상태이다. 보험회사의 경우 은행 등과 업무영역의

제한이 없어지는 가운데 금리경쟁은 불가피한 현상이다. 이미 1994년에

개인연금보험을 전 금융기관이 동시에 판매하면서부터 수신고증대를 위

한 금리경쟁이 시작되었고 조만간 퇴직보험의 판매도 이러한 양상을 보일

것으로 추정된다. 이러한 연금보험상품은 일반상품과 달리 보험기간이 장기

간이라는 점에서 금리리스크에 대한 노출도 매우 크다고 하겠다22).

2) 保險産業의 規制緩和에 따른 리스크 增大

향후의 보험산업은 앞에서 살펴본 바와 같은 경제금융환경의 급속한

변화와 더불어 보험산업의 주변환경도 크게 변화하고 있다. 보험산업의

22) 퇴직보험의 경우 확정급부형이 아닌 확정갹출형으로 도입될 예정이어서 자산운용에 따른
리스크를 보험회사가 아닌 가입자가 안게 된다. 다만, 수익률 수준이 중요한 경쟁기준이

될 것이기 때문에 보험회사는 자산운용시 수익률제고에 유의할 필요가 있다.
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중요한 환경변화는 대부분 1990년대 후반에 들어 일고 있으며 특히

OECD가입시 많은 부분이 자유화내지는 개방되었다.

<표 Ⅳ- 3> 최근 보험산업의 자유화 및 규제완화 추이

구분 변동내용

감독체계

관련

법률정비

-97.11-12 금융개혁관련 13개법률 제·개정
-98.4 통합 예금보험공사 출범
-98.1 금융산업의 구조개선에 관한 법률 공포
-98.2 보험회사의 주주자격 및 부실보험회사의 인수합병등에 관한 기준
마련

시장대외

개방

-ENT제도 폐지 : 97년 4월
-cross-border 거래종목확대 : 93년 수출적하, 94년 수입적하, 항공보험,
97년 해외여행, 장기상해, 선박, 생명보험 전종목

-보험중개업, 손해사정업, 계리업 : 98년 대외개방
-재보험자유화 : 93년 4월∼97년 4월( 3단계로 구분 점진적 시행)

보험가격

-손해보험의 가격자유화
o 94년 4월∼96년 4월 : 단계적 범위요율제 실시
o 96년 4월∼98년 8월 : 단계적 자유요율제 시행

-생명보험, 장기손해보험 가격자유화
o 94년 4월 : 예정사업비중 유지비
o 95년 4월 : 위험율차 계약자배당
o 97년 4월 : 예정위험율, 이자율차 계약자배당
o 98년 4월 : 예정사업비중 예정이율범위요율
o 2000년 4월 : 예정이율 자유화, 사업비차 계약자배당

보험상품

-93년 6월 : 보험상품 신고제, 보고제 도입
-94년 7월 : 개인연금보험 판매
-97년 7월 : 상해, 질병, 개호보험 손생보 상호겸영허용
-98년 중 : 퇴직보험 판매 예정

모집체계

-점포설치자유화 : 95.4
-복수대리점도입 : 93년 손해보험, 94년 생명보험
-독립대리점도입 : 96년 손해보험, 97년 생명보험
-보험중개인도입 : 97년 손해보험, 98년 생명보험

자산운용

-95년 6월 : 현예금보유비율 폐지(생보)
-96년 4월 : 자본금요건강화(손생보 300억원)
-97년 8월 : 변액보험 구분계리 근거 마련
-98년 4월 : 후순위차입 허용
-98년 8월 : 유가증권평가충당금 의무적립 및 대손충당금의 100%적립

보험산업에서 가장 중요한 보험료는 FY 94년부터 자유화되기 시작하여

FY'98년 현재 대부분 완료되고 생명보험과 장기손해보험의 예정이율과

사업비차 계약자배당부분도 향후 자유화될 예정이다. 특히 IMF구제금융
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시 손해보험의 자유요율 적용종목의 標準料率制度가 純率參考料率制度로

의 전환이 예정되어 있다. 따라서 손해보험회사와 생명보험회사들이 자사

의 경영전략에 맞추어 용이하게 가격산정을 함에 따라 그만큼 경영리스

크가 증대하고 보험요율 3원칙에 부합치 못한 가격산정을 함으로써 보험

리스크도 더욱 증가하게 될 전망이다.

보험가격자유화에 따른 보험리스크의 증가와 더불어 재보험거래의 자

유화, 보험중개인제도의 도입과 대외개방 및 ENT제도의 폐지23)에 따라

선진외국보험사와의 경쟁이 불가피한 실정이다.

다 . 自己責任經營時代 到來

그 동안 우리나라는 보험산업을 비롯한 금융산업이 지닌 사회공공성과

정부주도 정책에 따라 경영하는 환경에서 금융기관 自律責任經營時代로

전환되어 가고 있는 반면에 정부는 보험산업에 재무건전성규제의 지표인

支給餘力制度를 생보는 1994년에, 손해보험은 1998년도에 도입하여 운영

하고 있다. 이러한 정책기조는 최근 IMF구제금융을 받으면서 제1차적으

로 지적된 원인중의 하나가 부실금융기관이었다는 점에서 정부는 기업경

영에 관해 경쟁제한적인 규제요소를 대부분 완화하여 기업이 자율경영을

할 수 있도록 하되 부실금융기관에 대해서는 엄격한 규제를 가해 회생가

능성이 없는 기업은 과감히 퇴출시키겠다는 것이다.

실제로 1997년 11월 이후 정부로부터 退出命令을 받은 우리나라 금융

기관은 종금사, 증권사, 보험사 등 24개사나 된다. 특히 보험산업의 경우

는 1998년 6월 20일에 외국사를 포함한 총 50개사 중 22개사가 지급여력

기준을 충족하지 못하여 經營改善計劃書를 제출했고, 이중 4개사는 경영

정상화계획이 부적절하다고 판단되어 98년 8월 11일에 영업정지명령을

23) ENT제도의 폐지후 외국보험사가 국내에 진출한 것은 손해보험에 프랑스 AGF사(98.4
지점설치 내허가), 미국 Reliance Insurance Company(98.7.10지점설치 내허가)이다. 98년

6월 현재 외국보험사가 국내에 진출한 회사수는 총 15개(생명보험 12개사, 손해보험
3개사)이며, 국가별로는 미국이 10개사(생보 7, 손보 3), 프랑스 생보2개사, 네덜란드

생보 1개사, 카나다 생보 1개사, 영국 생보 1개사이다.(재정경제부 보도자료)
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받아 다른 회사로 계약이전을 한 뒤 시장에서 퇴출되었다. 또한 금번 퇴

출되지 않은 회사에 대해서는 7개사(한일, 신한, 한성, 대신, 동양, SK, 금

호)가 이행각서를 제출했고, 7개사(조선, 국민, 태평양, 한덕, 한국, 두원,

동양)가 이행계획서를 제출했다.

<표 Ⅳ- 4> 최근 우리나라 금융기관의 퇴출현황

일 자 감독조치 처리방안

97.12. 2 청솔 등 9개 종금사에 대해 영업정지 한아름종금사 가교종금사로 이전

97.12. 5 고려증권 영업정지 98.6.1 영업허가 취소

97.12.10 대한 등 5개 종금 영업정지 한아름종금사 가교종금사로 이전

97.12.12 동서증권 영업정지 98.6.1 영업허가 취소

97.12.22 서울, 제일은행 경영개선명령 민영화 추진

98. 6.20 22개 보험사 경영정상화 계획 제출, 실사

98. 6.29 동화, 동남, 대동, 경기, 충청은행 영업정지 우량은행으로 자산부채이전

98. 8.11 국제생명, BYC생명, 태양생명, 고려생명
영업정지조치 우량보험사로 계약이전후 퇴출

<표 Ⅳ- 5> 국내 보험사들의 1998년 경영개선계획서 현황

회사별
자본금증자

(억원)
후순위차입

(억원)

임직원

감축명수

점 포

감축개수

지급여력비율

달성계획(%)

동 아
대 신
태평양
국 민
한 덕
한 국
신 한
한 성
조 선
금 호
S K
두 원
국 제
B Y C
태 양
한 일
동 양
고 려
동 부
해 동
대 보
한 보

3,000
1,500

660
1,500

800
1,000

419
200
700
650
600
800

1,400
1,500
1,830

600
1,660
1,000

-
50

-
-

1,500
1,485

900
1,700
1,000
1,000
1,000

600
600
715
900

1,000
1,400

-
-
-

800
700
300

70
-
-

128
-

170
250
167
192
220

-
130
220

-
120
25

-
-

21
416

-
212

-
400
43

53
-

49
51
28
90

195
-
8

38
22
33

-
-
-

21
84

-
56
17
2
8

0.0
6.1
0.0
3.2
1.0
△1.9

2.1
0.0
1.4
2.0
2.7
1.6
△14.8
△13.9
△9.3

1.3
0.6
3.3

213.3
218.6
△776.8

112.4

註: 생명보험사의 지급여력 비율 기준은 0%이며 동부, 해동화재와 대한보증, 한국보증 등 손해

보험사의 지급여력 비율 기준은 1백%로 생.손보간에 지급여력 기준의 체계는 상이함.
資料: 『조선일보』, 1998. 5. 11
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따라서 향후 보험산업의 경영은 자율적으로 하되 財務健全性規制는 강

화되기 때문에 과거와 같이 정부의 보호적인 환경과는 완전히 다름을 인

식하여 보험회사는 외적성장을 추구하기보다는 내실을 기하는 경영으로

전환하여 재무건전성을 충족하는데 전력을 기울여야 하겠다. 그리고 재무

건전성에 대한 정부의 감독조치가 시행되면 계약자의 이탈이 가속화되어

재무건전성이 더욱 악화될 가능성은 너무 크다. 그러므로 보험회사의 경

영전략은 1차적으로 수익성을 철저히 분석하여 실행하여야 하며 무엇보

다도 질적 경영을 중요시 하여야 할 것이다.

라 . 消費者의 니드變化

지금까지 우리나라 보험산업의 수요는 가계성보험의 경우 모집인이나

대리점의 緣故販賣가 주를 이루어 성장해 왔으며 기업성보험의 경우도

유사한 실정이었다. 그러나 최근 금융기관 구조조정 과정에서 금융기관의

안정성이 보험회사 선택기준의 중요한 사항으로 부상해 과거와 같이 연

고에 의한 판매로 성장하는 것은 한계에 이르렀다고 판단된다. 또한 계약

자들은 낮은 보험료로 최대의 보장을 받고 싶어하고 보다 좋은 서비스의

제공을 원하게 될 것이다.

IBM이 1996년에 미국 일본 등 9개국 보험회사의 간부 3,500명에게 21

세기에 있어서 소비자의 변혁은 무엇인가에 대한 설문한 결과 소비자들

은 보험사의 브랜드력이 보험사를 선택하는 가장 요인이 될 것이라고 보

고 있다24). 여기서 브랜드력(brand p ow er)이라는 것은 보험회사의 상품

성, 계약자들에 대한 양질의 서비스제공 정도, 안전성 등이 종합적으로

함축된 의미로 분석된다.

현재 소비자들을 위해 감독당국이 취하고 있는 제도는 정보공시제도와

재무능력 평가, 경영평가결과의 공개, 예금자보호법 등을 들 수 있고 회

24) 住友生命總合硏究所 譯, 『21世紀へ胎動する世界の保險ビジネス(Global Insurance to

the 21st centuary)』, 保險每日新聞社, 1998, pp.27-38참조
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사가 스스로 하는 것으로는 광고나 신용평가기관의 우수한 신용등급을

평가받아 광고내용에 추가하는 것 등을 들 수 있다. 일본의 경우 작년 일

산생명의 파산으로 계약이탈을 방지하기 위해 국제신용평가기관의 평가

를 받아 발표하는 등의 노력을 경주하고 있다25).

그리고 올 8월 4개생명보험회사의 營業停止命令과 더불어 보험회사들

의 지급여력 등의 재무건전성을 다룬 기사내용이 자주 발견되고 이에 추

가하여 預金者保護法에서 보호범위를 개인보험 기준 2,000만원을 한도로

하여 시행됨으로써 계약자들은 보험사에 대한 안전도를 보험사 선택시

가장 중요한 기준으로 삼게 될 것이다. 따라서 보험사들은 소비자들의 니

드에 부합한 상품경쟁력의 확보와 양질의 서비스가 제공되어야 하며, 재

무건전성을 확보하는 데 주력해야 할 것이다.

<그림 Ⅳ- 3> 향후 5년후 계약자의 태도변화

註: A) Affinity 그룹(직장, 전문직, 동창생)을 통해 보험구입

B) 보험을 1회거래로 다른상품과 함께 구입(예 :자동차보험과 주택화재보험)
C) 복잡한 보험상품구입시 인적채널보다는 전자채널을 선호

D)복잡하지 않는 보험상품구입시 인적채널보다는 전자채널(인터넷, 상용온라인서

비스)을 선호

E) 보험을 모든 금융포트폴리오로부터 나누어 생각하지 않는다.

F) 브랜드력을 평가한다.

G) 보다 높은 개인리스크에 대하여 내성을 가지고 있다.

25) 이기형, 일본의 보험개혁과 보험회사의 대응 , Insurance Business Report 통권 제7호,

보험개발원, 1998.5.27, p.55
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2. 保險産業의 리스크 對應制度

향후 보험시장은 시장내에서 적정이윤을 추구하면서 계속적인 성장을

하든가 아니면 퇴출되는가는 기업이 직면한 리스크에 어떻게 대응할 것

인가를 포함한 경영전략에 따라 결정될 것으로 보인다. 맥킨지사의 도미

니크 캐셜리는 모든 금융기관의 破産事例分析을 통하여 금융기관이 파산

을 회피하기 위한 교훈과 승자가 되기 위한 조건등을 제시하고 있다26).

파산회피 교훈으로는 ① 시장모방의 금지, ② 리스크집중의 회피, ③ 풍부

한 유동성 유지, ④ 신상품에 대한 리스크이해, ⑤ 개인에 대한 과다한 권한

부여 금지, ⑥ 조기경보체제 확립, ⑦ 리스크와 수익의 동시 측정, ⑧ 충격

발생시 침착성 견지 등을 들고 있다. 또한 금융기관이 승자가 되기 위한

조건으로는 ① 어떠한 리스크를 취할 것인가를 선택하고 이를 조직원에

통보, ② 리스크를 가시화(검토, 분류, 정량화, 비교), ③ 기술과 정보에 능통

한 사람에 의한 의사결정, ④ 인센티브조정을 통한 대리인 문제 해결, ⑤ 파

산회피 여덟가지 교훈을 실제에 적용 등을 들고 있다.

다음에서는 보험회사의 리스크에 대응하기 위한 제도를 會計側面, 監督

側面으로 구분하여 살펴보기로 한다.

가 . 會計側面에서의 리스크 對應

보험은 계약자들의 리스크를 전가받아 보험사고시 경제적 손실을 담보하여

줌으로써 계약자들의 걱정과 근심을 해소하여 주는 경제적 제도로서 기능을

하고 있어 특정 보험회사가 각종 리스크에 직면하여 도산하게 되면 사회적

파장은 크게 나타난다. 이에 따라 監督當局은 보험회사가 직면하게 되는 각

종 리스크에 대해 그 충격을 완화할 수 있도록 대차대조표상의 자본계정과

부채계정에 회계적 측면의 제도적 장치를 마련하고 있다(<표 Ⅳ-6> 참조).

26) 한일경제연구소 역, Dominic Casserley, 『금융기관의 생존전략(Facing Up to the

Risks)』,1995. 9
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<표 Ⅳ- 6> 보험회사의 자본금 , 준비금 등의 대응 리스크

항 목 적립근거 적립기준 전입사용기준
대응

리스크

자
본
계
정

자본금
보험업법
제6조

설립시 납입(300억원 이상), 증액 자본금감자

경영관
리리스
크 등
모 든

리스크

법정
준비
금

자본준
비금

상법
제459조

액면초과로 주식발행시 초과금액
인 주식발행초과금 및 감자차익,
합병차익 등

결손의 보전
자본전입

재평가
적립금
자산재평가
법 제28조

소유자산 재평가시 1일전 이월결
손금 공제 후 잔액 적립

재평가세납부, 자
본전입, 결손보전,
환율조정계정상의

금액과 상계

이익준
비금

상법
제458조

매결산기 이익배당액의 10분의 1
이상 적립

결손의 전보
자본전입

임의
적립
금

임의적
립금

정관의
규정
주주총회의
결의

잉여금에서 회사의 임의처분에
의해 적립
잉여금에서 사용목적에 따라 적
립

-

부
채
계
정

보험
계약
준비
금

책임준
비금

보험업법
시행규칙

제23조

보험료적립금은 순보험료식이 원

칙

재경부장관의 인정시 다른 보험

료적립금으로 계산 가능

보험계약상의 보
험사고 발생에 따
른 보험금지급

보험리

스크

비상위
험준비
금(손
보)

보험업법
시행규칙

제22조

보험료합계액에 영업이익률을 곱

한 금액 범위내에서 적립
결손의 보전

계약자
배당준
비금

보험감독규
정 제79조

K율 수준의 책임준비금, 금리차
보장배당소요액 적립 후의 잔여
액을 주주지분과 계약자지분으로

적립

배당금지급
K율 상향조정

지급준
비금

보험업법
시행규칙

제21조

보험금 지급사유의 발생은 했으
나 소송계류, 지급금액 미확정으
로 지급하지 않은 금액 적립

보험금지급

보험업법
제97조준비
금

보험업법
제97조

고정자산의 평가·매각으로 인해
평가익·매각익이 평가손·매각
손을 초과하는 경우와 상장된 주
식의 평가로 인한 평가익이 평가

손을 초과시 적립

결손의 보전
매각손, 평가손의
보전

금융감독위원회
허가

가격변
동리스

크

대손충당금
보험감독
규정

외상매출금, 대출금 기타 이에 준
하는 채권잔액에 대해 등급별로

구분하여 1%∼100% 적립
특정채권의 상각

신용리

스크

유가증권
평가충당금

보험감독
규정
제76조,
제83조

시가평가후 평가손을 FY'98 50%,
FY'99부터 100% 적립

-
가격변
동리스

크

퇴직급여
충당금

법인세법
제13조

사업년도 1년, 연간지급총급여액
의 10%
사업년도 1년미만, 당해사업년도
지급총급여액의10%

퇴직금지급

경영관
리리스

크
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먼저 대차대조표상의 資本計定을 보면 보험회사 설립시 300억원 이상

의 자본금을 납입하는 제도, 자본준비금, 재평가적립금, 이익준비금 등의

법정준비금의 적립제도, 기타 임의 적립금의 적립제도등은 보험회사의 경

영관리리스크에 대한 완충장치로서 기능을 한다. 그리고 負債計定에서 보

면, 책임준비금, 비상위험준비금 등의 보험계약준비금의 적립제도는 전적

으로 보험리스크를 대비한 것이다. 그리고 보험업법제97조(평가익 또는

매각익의 적립과 사용)는 운용자산의 가격변동리스크에 대비한 것이다.

최근 전격적으로 시행된 유가증권평가손과 대손충당금의 100%적립은 각

각 가격변동리스크와 신용리스크에 대비해 마련된 제도로 해석된다. 또한

퇴직급여충당금의 적립은 종업원의 퇴직시 퇴직금지급을 위해 대비해 적

립하는 것으로 다분히 경영리스크에 대한 대응제도로 볼 수 있다.

나 . 監督側面에서의 리스크 對應

앞에서 살펴본 바와 같은 리스크에 대응하기 위해 회계적 측면의 제도

적 장치이외에도 감독당국이 보험회사의 리스크를 감지하기 위한 장치들

을 마련하여 운영하는 것이 국제적인 추세이다. 각국의 감독당국은 보험

회사의 파산에 대비하여 보험회사의 리스크를 사전에 감지하여 사전적인

조치를 취할 수 있는 제도적 장치를 도입하고 있다. 이와 같은 제도적 장

치로는 자본금요건, 조기경보제도, 지급여력제도, 현금흐름분석, 자산의

가격변동에 대비한 준비금제도, 보험계약자 보호를 위한 제도 등을 들수

있다(<표 Ⅳ-7> 참조).

우리나라의 경우 미국과 일본에 비해 제도적인 것은 고루 갖추었다고

볼 수 있으나 지급여력제도와 운용자산의 價格變動準備金制度에서 차이

가 있다. 지급여력제도의 경우 1994년 생명보험회사에 대한 제도가 국내

에 최초로 도입된 데 이어 1998년에 손해보험회사에 대해 도입되었다. 그

리고 도입된 제도는 미국과 일본에서와 같은 위험기준자본금제도가 아니
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라 단일기준형식(생보 : 준비금적립액 부족액, 손보 : 보험료 혹은 보험금

기준 등)이라는 점에서 큰 차이가 있다. 또한 차이가 나는 점은 미국 생

보사에 대해 채택하고 있는 자산과 부채에 대한 현금분석제도가 없고 운

용자산의 가격변동준비금제도가 없다는 점이다.

<표 Ⅳ- 7> 감독당국의 리스크 대응체계 현황

우리나라 미국 일본

자본금요건 300억원 이상 손/ 생보별, 종목별 다름 10억엔이상

조기경보제도 있음 IRIS, FAST 없음

경영평가제도 있음 없음 없음

지급여

력제도

생보 책임준비금의 부족액 Risk Based Capital(1993) 솔벤시마진(1996)

손보 보험료 및 보험금 기준 Risk Based Capital(1994) 솔벤시마진(1996)

Cash Flow Test 없음 있음(뉴욕주 Reg 126) 없음

자산평가준비금

유가증권평가충당금,
대손충당금 적립,
보험업법 97조준비금

Asset Valu ation Reserve
Intererst Maintenance

Reserve
가격변동준비금(1996)

계약자보호제도 보험보증기금 보험보증기금
보험계약자보호기금,
지불보증제도

일본의 가격변동준비금은 우리나라의 보험업법 제97조 준비금을 보완

하는 제도로 도입된 것이다. 따라서 우리나라도 確定收益 資産의 가격변

동에 대비한 준비금 제도로서 현행 97조준비금을 확대하여 도입할 필요

가 있다고 판단된다. 이 점은 FY'99년부터 유가증권평가충당금을 일시에

100%(FY'98년도는 50%)적립함으로써 경영에 미치는 충격은 너무 크고

그 영향이 계속적으로 미친다는 점에서 미국과 일본에서 운영중인 준비

금제도를 도입하여야 할 것으로 판단된다(<표 Ⅳ-8> 참조).
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<표 Ⅳ- 8> 미국과 일본의 가격변동준비금제도 현황

구

분

미 국 일 본

자산평가준비금(AVR)
금리유지준비금(IMR) 가격변동준비금

채무불이행 요소 주식/부동산 요소

목

적

확정금리증권의 신용

위험에 대비

주식 및 부동산 투

자위험에 대비

확정금리증권의 금리변

동에 따라 발생하는 자

본손실에 대비

주식, 채권, 외화자산
등의 가격변동으로 인

한 위험 및 손실 대비

대상

자산

모든 확정금리증권

(채권, 우선주, 저당
증권 등)

보통주, 부동산
모든 확정금리증권(채
권, 우선주, 저당증권)

국내외 주식 및 채권,
외화자산

적립

기준

실현/미실현손익
-적립누적액과 적립
한도액과의 차액의

20%이상 매년적립

실현/미실현이익
-적립누적액과 적
립한도액과의 차

액의 20%이상 매
년적립

실현손익 잔액

NAIC 등급이 2등급
이상 변화되지 않은

채권, 우선주 등
90일 이상 연체되지
않은 저당증권잔액

장부가액의 다음 비

율로 매년 적립

-국내주식: 1.5/ 1,000
-외국주식: 2.5/ 1,000
-국내채권: 0.3/ 1,000
-외화자산: 1/ 1,000
-금 지 금: 3/ 1,000

적립

한도

채권 및 우선주는

등급별로 자산의

일정비율

저당증권은 3.5%를
기준으로 회사의

경험을 반영

주식: 0∼25%

부동산: 7.5%

기타자산: 7.5%

한도 없음

국내주식: 50/ 1,000

외국주식: 75/ 1,000

국내채권: 10/ 1,000

외화자산: 25/ 1,000

금지금: 100/ 1,000

전입

용도

채권등의 매매 손실

이 매매이익을 초과

하는 경우 그 차액의

보전

좌 동 좌 동 좌 동

3. 生命保險會社의 리스크 管理

가 . 리스크管理 槪要

일반적으로 리스크관리는 기업내에 내재하는 리스크를 확인하며 기업

에 미칠 영향을 평가한 다음 리스크통제(risk control) 또는 리스크파이낸

싱기법을 선택하여 실행함으로써 기업의 목표를 달성해 가는 관리기법이

다. 따라서 이하에서는 앞에서 분류된 리스크에 대한 현상분석에 이어 각

각의 리스크별로 제어와 재무관리방안 등을 정리하고자 한다.
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최근 생보사의 금융환경은 金利自由化로 인한 장기간의 이율예측의 어

려움과 지난해 말 외환위기에 따른 금리변동리스크, 유동성리스크, 자산

의 가격변동리스크 등에 대한 노출증대로 자산리스크가 증대되었다. 또한

상품측면에서는 가격자유화의 진전으로 회사간 경쟁격화가 예상되고, 가

계의 가처분소득 감소로 수요의 위축이 불가피하다. 이러한 제리스크의

증대현상에 체계적인 대응이 필요하다. 다음 <표 Ⅳ-9>은 생보사의 제리

스크에 대한 사전적인 대응과 사후적인 대응을 요약한 것이다.

<표 Ⅳ- 9> 생명보험회사 리스크 관리방법

리스크 구분
리스크대응방법

사전적대응 사후적 대응

금융

기관

일반

리스크

신용
리스크

-자산운용규제에 의한 투자분산화

-투자처의 심사, 선택
-채권보전(담보, 보증의 설정 관리 등)

-대손충당금의 적립

금리
리스크

-단기금리선물 활용
- ALM

가격
변동
리스크

-자산운용구성의 최적화(자산믹스)
-투자대상의 분산화

-보험업법 제97조준비금
적립

-유가증권평가충당금 적립

유동성
리스크

-부분적인 자금조달
-유동성자산의 보유

-당좌차월 등

환

리스크

-선물등 환헷지기법 활용 및 투자대상통화

의 분산

- Imp act Loan 등 활용

보험회사

고유

리스크

보험
리스크

-상품설계의 건전성(안전성을 예측한 보험
료계산기초의 안전율 확보)

-보수적인 예정이율 설정
-효과적인 계약인수(moral hazard 배제),
재보험을 통한 분산

-사업경비 제어

-보수적인 부채의 평가(순
보험료식책임준비금 적립,
위험준비금 적립, 배당준
비금 적립 등)

기업공통

리스크

경영
관리
리스크

-경영자의 리스크파악과 조직의 보완
-법정준비금, 임의 적립금

등 적립

資料: 古瀨政敏, 『アメリカ生命保險會社の新經營戰略』, 東洋經濟新報社,1989, p. 125

또한 위와 같은 리스크별 대응체제의 정비와 더불어 보험회사 스스로

가 리스크에 대응하기 위한 내부관리기법을 도입하여 운영할 필요가 있

다. 이러한 대표적인 예로는 미국의 RBC가 도입되기 이전부터 리스크에
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따른 잉여금관리를 1980년대부터 해온 Lincoln N ational Life와

Provident Mutu al Life을 들 수 있다27).

나 . 保險리스크 管理

보험리스크란 보험사가 보험계약자에게 지불해야 할 支給保險金이 보

험료보다 많을 가능성을 지칭하므로 보험리스크관리의 요체는 보험사의

부채를 어떻게 관리하느냐가 핵심이다28).

생보사의 부채의 대부분은 장래 발생할 가능성이 있는 사고시 보상을

받기 위하여 보험사에 납입하는 收入保險料이다. 고객으로부터 받은 이러

한 수입보험료를 갖고 생보사는 보험금을 지급하고, 사업비를 지출하며

주식·대출·부동산 등에 투자하여 수익을 실현시킨다. 그러므로 보험리

스크관리는 대차대조표상의 부채의 포지션을 정확히 파악하는 것은 물론

금리, 환율, 또는 인플레이션 등의 위험요인이 변동함으로써 보험상품의

시가가 변동하는 리스크를 측정 관리하여야 한다.

보험리스크의 관리를 위해서는 첫째, 보험종목별 적용이율, 해약율, 사

망률, 사업비율 등 보험가격을 책정하기 위해 필요한 제리스크요소와 실

제발생한 제요소들을 비교·분석하여야 한다. 둘째, 보험종목별 리스크별

현금유입의 측면인 수입보험료와 미래 채무에 대한 적립형태인 책임준비

금과 현금유출의 측면인 보험사고 또는 해약시 지출되는 지급보험금의

현금흐름 분석이 필요하다. 이를 통해서 보험회사는 정확한 예측을 기반

으로 하는 안정적인 價格設定시스템의 구축과 보험리스크에 대응한 준비

금의 적립을 할 수 있게 되고, 보험종목별 리스크의 특성에 따른 보험포

트폴리오의 구축 및 재보험으로의 전가 또한 할 수 있게 된다. 각각의 개

27) 古瀨政敏, 『アメリカ生命保險會社の新經營戰略』, 東洋經濟新報社, 1989 pp. 141∼

146.
28) 생보사의 부채분석기법으로 주로 사용되는 것은 ALM의 기법중에 하나가 미국 등 선

진국에서 활용되고 있는 듀레이션법이다. 생명보험의 부채분석은 사망에 따른 급부나
보험기간의 장기성 등 생보부채의 특성에 따라 은행 등 타금융권과 상이하므로 부채

의 듀레이션이 길다.
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별보험회사가 자사에 적정한 보험포트폴리오 구축을 위해서는 전체와 자

사의 보험종목별 사고빈도와 심도의 분석이 필요하며 이를 토대로 자사

의 담보력에 부합하는 보험포트폴리오를 설정할 수 있다.

<그림 Ⅳ- 4> 생명보험 종목별 손해빈도 및 심도 분포 (5년 평균)

註: 1) 심도는 사고건당 지급보험금(배당금제외), 빈도는 사고건수/보유계약건수로

나눈값임.

2) 퉁계기간은 1993∼1997년

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각 호

마지막으로 보수적인 부채의 평가가 이루어져야 한다. 우리나라의 경우

순보식을 원칙으로 하고 있으나 순보식으로 적립한 회사는 3개사에 불과

하고 대부분의 생보사는 해약환급금식 준비금을 적립하고 있다. 또한 일

본에서와 같은 사망률 변동에 대비한 위험준비금적립제도도 없는 형편이

다.

일본은 보험계약에 따른 장래의 채무를 확실하게 이행하기 위하여 장

래발생이 예상되는 위험에 대비하여 보험리스크에 대응하는 부분과 예정

이율리스크에 대응하는 부분으로 위험준비금을 적립하고 있다. 보험리스

크를 대비한 危險準備金은 리스크별 과거의 통계분석을 통해 미래에 발

생할 수 있는 위험에 대해 보수적인 예측치를 토대로 준비금을 적립하고
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있다.

<표 Ⅳ- 10> 일본의 위험준비금의 적립기준 및 한도(보험리스크)

적립기준 적립한도

다음 금액의 합계액 이상을 적립함.

1.보통사망리스크 :증가위험보험금액×0.6%

2.재해사망리스크 :증가재해사망보험금액×

0.06%

3.생존보장리스크 :개인연금의 증가책임준비

금액×10%

4.재해입원리스크 :증가재해입원일수×예정평

균급부일수×3%

5.병원입원리스크 :증가병원입원일수×예정평

균급부일수×7.5%

6.기타리스크 :산출방법서에 정한 금액

단, 보험금지급 기타 지급상황에 비추어 곤

란한 사정이 있는 경우에는 당국에 승인을

받아 적립하지 않을 수 있음.

다음 금액의 합계액을 적립한도로 함.

1.보통사망리스크 :위험보험금액×0.6%

2.재해사망리스크 :재해사망보험금액×

0.06%

3.생존보장리스크 :개인연금의 책임준

비금액×10%

4.재해입원리스크 :재해입원일수×예정

평균급부일수×3%

5.병원입원리스크 :병원입원일수×예정

평균급부일수×7.5%

6.기타리스크 :산출방법서에 정한 금액

資料: 김규승, 양성문, 장강봉, 『보험회계제도에 관한 연구』, 보험개발원, 1997. 3

또한 최근에 들어서는 대차대조표상의 부채사이드에 대하여 대부분의

생보사들이 標準評價方法(standard valuation m ethod)을 사용하여 옵션가

치를 평가(PTS소프트웨어), 듀레이션(effective duration)과 부채의 볼록성

(convexity) 측정을 보험리스크를 관리방안으로 사용하고 있다. 여기서 생

보상품의 가치평가를 위해 확정금리부 상품 및 상업저당대출담보부 증권

(MBS : m ortgage-backed securities) 등의 가격설정시처럼 확률론적 평가

기법을 활용한다. 대부분의 생보사들은 금리변동에 대한 실효 해약의 관

계를 특정하기 위한 데이터를 충분히 가지고 있지 않기 때문에 실효 해

약에 대한 금리수준변동의 효과를 파악하기 위해 시뮬레이션을 수행하고

있다.

다 . 資産리스크 管理
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1) 資産運用리스크 管理

자산관리는 전통적으로 금융기관의 가장 중요한 업무영역으로 인식되

어 왔다. 금융자율화가 가장 빠르게 진행되어온 미국의 경우에도 1980년

대 초반까지 레귤레이션 Q에 의해 수신금리를 중심으로 은행상품에 대

해 엄격한 규제가 존재하고 있는 상황에서는 금융기관의 수익과 위험은

대차대조표의 차변항목인 자산들을 얼마나 효율적으로 관리하느냐에 좌

우된다. 주요국의 대부분 생보사들은 ALM (Asset Liability Managem ent)

를 도입하여 자산부문에도 負債리스크관리에 사용하는 보험수리적 소프

트웨어를 사용하고 있다29).

보험사를 비롯한 금융기관은 일반기업과 마찬가지로 이익을 추구하는

기업으로 조달된 총자금, 즉 부채와 자본 중에서 일부 책임준비금 또는

지불준비금을 제외한 나머지 자산을 현예금, 대출, 주식, 채권, 부동산 등

으로 운용함으로써 최대한의 이익을 실현하고자 한다. 이를 보험회사는

유동성과 수익성의 균형을 유지하면서 가장 효율적인 資産포트폴리오를

보유해야한다. 자산포트폴리오을 구성하는 데는 다음과 같은 일련의 의사

결정과정이 필요하다. 첫째, 투자자산규모를 얼마로 할 것인가. 둘째, 투

자자산을 대출과 유가증권투자에 어떤 비율로 나누어야 할 것인가. 셋째,

대출운용과 유가증권관리를 위한 미시적 사항에 대한 의사결정이다.

첫째의 適定投資資産規模를 고려하는 이유는 금융시장의 발달로 인해

총조달자금의 양을 탄력적으로 조정할 수 있을 뿐 아니라 여유자금을 단

기금융시장에 대여해 줄 수 있기 때문이다. 예를 들면 수입보험료 및 예

수금과 자본금은 경직적이어서 탄력적으로 운용하기 어렵다고 해도 기타

부채항목인 각종 금융채, CD, 콜머니, RP, 차입금 등은 탄력적으로 조달

할 수 있으며, 따라서 투자자산 등으로부터의 수익성이 좋을 때에는 현예

금과 자본금의 합계보다 더 많은 투자자산을 보유하여 수익의 극대화를

꾀하는 전략이 필요하다.

29) ALM에 대해서는 부록을 참조.
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또한 자산의 포트폴리오 구성에 있어 금리변동에 대한 탄력성을 갖고

운용하여야 리스크에 대비할 수 있는데 생보사의 경우 금리변동과 생보

자산 구성비간의 相關係數를 도출한 결과 금리변동과 무관하게 자산운용

을 하고 있는 것으로 나타났다. 따라서 리스크에 대비한 자산관리를 위해

서는 금리예측시스템 구축을 기반으로 금리등락에 즉각적인 대응전략을

구사할 수 있는 체계를 만드는 것이 필요하다.

<표 Ⅳ- 11> 생명보험회사의 금리와 자산운용 구성비의 상관계수

구 분 현예금 유가증권 대출 부동산 기타자산

상관계수 0.29 0.05 - 0.25 0.23 0.03

註: FY 86∼FY 97 동안의 자산운용비율과 회사채수익률의 상관계수 값임.
資料: 생명보험협회, 『생명보험통계연보』, 각연도.

자산관리의 대상으로는 다음과 같이 나누어 볼 수 있다. 첫째, 유동성

확보를 위한 지불준비금 및 현금 자산관리를 들 수 있다. 유동성이란 자

금이 필요할 때 언제나 적정한 비용으로 조달할 수 있는 능력으로 정의

될 수 있다. 따라서 유동성 확보는 대외적으로는 지불능력에 대한 금융기

관의 공신력을 보존해 주고, 대내적으로는 긴급한 장기자산매각을 회피할

수 있게 하여 보험회사의 자본가치를 보존해 준다30).

둘째, 신용리스크를 관리하기 위한 대출관리 및 유가증권관리를 들 수

있다. 보험회사가 資金仲介機關으로서의 역할을 원활히 하기 위해서는 대

출기업 및 가계의 신용을 정확하고 신속하게 평가하고, 신용정보에 따라

대출가격을 결정하며, 사후관리차원에서 기업의 부도예고시스템을 구축하

여 부실채권을 최소화하여야 한다. 또한 유가증권관리는 금리자유화가 진

전되면서 금융채 및 지방채 발행시장의 확대와 증권화가 진전되면서 보

험사의 유가증권관리에 보다 많은 관심이 요망되고 있다.

30) 유동성리스크는 자산뿐만 아니라 부채측면도 함께 고려한 적절한 관리방안의 수립을

요구한다. 이에 대해서는 금리리스크관리 방안에서 다루겠다.
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① 貸出管理

생보사의 경우 1997년전까지 우량대기업 위주로 비교적 안정된 대출선

을 확보해 왔는데, 경기침체에 따른 한보, 기아 등의 일련의 대기업부도

사태와 외환시장의 위기로 不實貸出危險이 증가하고 있다. 또한 저성장내

지 마이너스성장시기에는 공급자위주에서 수요자위주의 대출로 전환이

예상되는 바 과거보다 훨씬 과학적이며 정교한 信用審査技法을 도입하여

보다 철저한 대출채권관리가 요망되고 있다.

대출관리에서 고려하여야 할 사항은 첫째, 대출규모를 수입보험료 또는

수입보험료와 자본금의 합계에 대비한 규모문제이며 둘째, 기업 및 가계

대출의 구성31), 기업내의 산업별의 구성 등 대출구성의 문제이며 셋째,

대출별 위험과 대출 전체의 위험 추정 및 관리 특히 회수불가능한 대출

에 대한 신용위험에 문제이다.

생명보험회사가 은행권과의 대출시장경쟁에서 많은 고객을 흡수하여

선도금융기관이 되기 위해서는 담보대출 위주의 관행에서 벗어나 신용대

출을 적극적으로 추진할 필요가 있다. 또한 생명보험회사의 대출금내역을

보면 담보대출의 비중보다 신용대출의 비중이 증가하고 있다. 따라서 이

러한 추세는 채무불이행의 증가에 따른 신용리스크의 증가가 되므로 고

객신용도 평가방법 및 심사기법을 적극 개발하여야 한다. 세부적인 내용

은 아래의 신용리스크관리부분에서 자세히 다루도록 하겠다.

생보사의 대출은 限界供給者的 性格을 가지고 있으므로 금리를 비롯한

제반요소의 변동성에 민감한 부채의 비중이 높아지고 있는 생보사의 경

31) 생명보험회사의 대출규모 및 구성 추이
(단위 : %)

1990 1992 1994 1996 1997
대출규모1

대출규모2

대출구성

101.7

52.6

57.6 : 42.4

94.3

47.2

63.8 : 36.2

103.0

49.4

54.0 : 46.0

100.5

45.9

54.6 : 45.4

85.6

45.9

57.0 : 43.0

註: 1) 대출규모1는 수입보험료대비 대출의 비중임.
2) 대출규모2는 총자산대비 대출의 비중임.

3) 대출구성은 기업과 가계의 대출 구성비임.
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우 신용위험의 관리가 필요하다. 또한 생보사는 대출심사능력의 부족, 기업

과의 밀착도가 낮아 정보량이 부족, 보험자금의 집적기반이 자본유통과정과

직접관련이 없다는 점으로 한계공급자적 성격을 갖게 되는 것으로 이러한

요인들은 생보사의 신용리스크관리의 필요성을 가일층 증가시키고 있다.

<표 Ⅳ- 12> 생명보험회사의 대출금 내역 및 구성비 추이

(단위 : % )

구 분 1990 1992 1994 1996 1997

담보

신용

지급보증

상업어음할인

보험약관

기타대출

14.9

24.3

39.5

0.1

20.3

0.9

14.7

33.0

29.2

0.4

22.0

0.7

16.9

32.4

27.7

0.6

21.9

0.4

17.2

43.0

20.4

0.9

18.3

0.2

20.1

45.1

14.0

0.5

19.8

0.5

② 有價證券投資管理

생명보험회사의 유가증권에 대한 투자는 국공채, 주식, 회사채 등으로

구성되어 있는데 이러한 유가증권들은 시장금리에 민감하므로 금리에 탄

력적으로 운용되어야 리스크를 관리할 수 있다. 그러나 생보사의 유가증

권 내역별 구성비와 금리와의 상관관계를 분석한 결과 국공채와 해외유

가증권의 상관계수가 다른 자산에 비해 높게 나타난 반면에 주식은 낮게

나타나 금리변동을 크게 고려하지 않고 주식투자를 실시하고 있는 것으

로 나타났다. 그러므로 앞으로는 금리변동에 탄력적인 자산운용으로 유가

증권관리체계를 구축할 필요가 있다.

<표 Ⅳ- 13> 생명보험회사의 금리와 유가증권 구성비의 상관관계

구 분 국공채 주식 사채 출자금 해외유가증권

상관계수 - 0.45 0.13 0.33 - 0.20 0.46

註: FY 86∼FY 97 동안의 자산운용비율과 회사채수익률의 상관계수 값임.
資料: 생명보험협회, 『생명보험통계연보』, 각연도.
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債券投資管理의 기본방향은 채권의 내재가치를 추정한 후 추정된 가치

를 시장가치와 비교해 매도, 매입을 결정한다. 따라서 내재가치에 영향을

주는 조건이나 위험 등을 철저히 분석하고 분석내용을 기초로 채권별로

적절한 요구수익률을 계산하고 이를 여러조건이 유사한 채권들의 평균수

익률과 비교한 후 이보다 높으면 매입하고 반대로 낮으면 매도하는 등으

로 투자여부를 결정한다. 채권의 내재가치의 영향을 주는 요인으로는 표

면금리와 만기까지의 잔존기간, 수의상환권의 존재여부, 세율, 시장성, 채

무불이행위험을 들 수 있다.

생보사의 경우 채권투자의 상당규모를 회사채로 투자하고 있으나 대부

분 지급보증부회사채이므로 채무불이행보다는 價格危險과 再投資危險이

더욱 중요한 위험이다. 또한 금리자유화가 진전되고 자본자유화에 따라

외국자본의 유입이 활발히 이루지면서 국내금리도 변동하고 있으므로 보

수적인 면역전략뿐만 아니라 고도의 기법을 구사하는 적극적인 투자전략

을 추구해야 한다. 그러나 이같은 위험은 금리변동에 따라 발생하는 것이

기 때문에 이후 금리리스크관리에서 다루겠다.

株式投資管理의 기본방향은 일반계정의 경우 증시의 성장성을 감안하

여 잠재이익의 확대와 리스크 최소화를 위해 시장운명과 동일한 포트폴

리오를 구축하는 Index Fund32)를 구축하고, FY'98 하반기부터 판매를 시

작할 예정인 變額保險 등 분리계정을 통해 운용되는 보험상품은 적극적

인 투자를 통해 시장평균수익률 이상의 수익을 확보하는 이중적 운용이

필요하다. 또한 리스크를 최소화하기 위해 조사 및 분석 기능을 제고함은

물론 선물·옵션 등 파생상품을 이용하는 新金融技法을 도입하고 유니버

셜, 변액보험에 대응한 펀드조직을 확충하여 효율적이고 기동적인 자금투

입으로 리스크의 축소 및 수익성을 추구해야 한다.

32) Index Fund는 포트폴리오의 위험을 줄이고 중장기에 걸쳐 최소한 종합주가지수 수익
률 달성을 목표로 하는 펀드로서 컴퓨터 시스템에 의해 투자종목을 설정하고 투자비

율을 조정하여 포트폴리오를 구성·운용하는 기법이다. 즉 주식시장의 효율성이 향상
되고 시장에 유용한 정보가 신속히 반영됨에 따라 시장의 장기적 성장 추세를 전제

로 펀드의 수익률을 실현시키고자 하는 것이 Index Fund이다.
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2) 信用리스크 管理

신용리스크는 대출거래처 및 유가증권투자선의 경영악화 및 도산 등으

로 예정된 원리금을 회수할 수 없는 경우와 주식가치 하락 또는 감자·

도산의 경우에 발생하는 손실위험으로, 최근에는 회수불가능뿐만 아니라

상대방의 신용력이 변동함에 따라 보유채권의 가치가 변동하는 위험도

포함하고 있다.

신용리스크관리의 목적은 利益極大化를 위해 거래대상의 신용위험에

대한 분석을 정확하게 예측하여 부실가능성이 있는 거래처의 선별에 의

해 보험사의 건실화를 도모하는 것이다.

<표 Ⅳ- 14> 한국·미국·일본의 신용리스크관리 현황

단 계
기존방식의 신용리스크 관리 새로운 방식의 신용리스크 관리

A1→A2→ B1→B2→ C1→C2→

대출여부

판단기준

대출기업의 부도가능

성

대출기업의 부도가능성과

대출금리 스프레드 가이

드라인

대출금리 스프레드 가이드

라인(부도확률로부터 계
산)

대출심사

총국

단독심사

(본부
보조)

총국과

본부

공동심사

공동심사

(가이드라인은 본부가
작성)

-본부는 부도율예측 및 가
이드라인 설정

-총국은 대출세일즈 및 실
행

부도시

책임소재

영업점 책

임

본부와 영업

점 공동책임
공동책임 본부가 책임

포트폴리오

관리기법
-

-경영진이 포트폴리와 대
출정책을 결정(신용리스
크관리조직 운용)

-신용리스크 매각 방법
요구

포트폴리오조

정에 따라 가

이드라인을

변경

금리리스크

관리 (A LM )
와 통합

- 신용리스크매각방법요구

필요한

데이타베이

스

거래처별 대출규모

-거래처별 대출액의 현재
가치

-고객속성별(업종, 지역,
등급) 대출규모, 수익

-간접경비를 포함한 부문
별 손익

-신용등급과
부도확률의

관계

-고객속성별
부도확률의

상관관계

부도확률과

시장리스크

와의 관계

각국

보험사별

단계

국내보험사

일본보험사

미국보험사
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신용위험관리를 위해서는 ① 장부상거래뿐만 아니라 파생상품거래에

대한 신용위험량의 적절한 계측 ② 거래선별 포지션, 시가평가, 신용위험

량은 장부내·외거래 모두 관리 ③ 거래선별 신용한도의 설정 등 여신

승인체제의 명확한 설정 ④ 시장부문으로부터 독립된 여신승인제도 ⑤

신용한도의 관리방침 및 신용한도를 초월시 관리자에의 보고체제, 결재권

한의 명확화가 필수적이다.

최근의 미국과 일본 보험사의 신용리스크관리 방향을 분석하여 우리나

라 보험사의 신용리스크관리 방안을 도출하는 데 참고할 수 있을 것이다.

미·일의 신용리스크관리 방향은 다음과 같이 몇 가지로 축약될 수 있다.

첫째, 신용리스크와 시장리스크를 통합한 종합리스크 관리체제구축 추진

둘째, 대출처의 신용리스크분석은 리스크관리외에 기업경영체질개선을 위

한 경영컨설팅자료로 활용 셋째, 업종별 등급제도를 도입한 거래기업 동

향조사의 고도화 추진으로 요약된다.

생명보험회사의 신용리스크관리는 대출, 채권, 주식, 부동산 등 투자운용

대상에 대한 분류는 물론 각각의 투자대상을 세분하여 신용평가 등 평가기

준을 마련하여 자산운용에 대한 종합적인 신용리스크관리가 필요하다. 예를

들어 미국의 경우 신용리스크관리를 위해 다음과 같은 투자대상에 대해 평

가기준을 마련, 리스크계수를 설정하여 신용리스크를 관리하고 있다.

<표 Ⅳ- 15> 투자대상별 신용평가기준

구 분 평가기준

채권·우선주
NAIC가 정한 등급마다 리스크계수를 설정한 후, 채권에 대해서는

Portfolio내의 발행회사별로 계수를 조정

상업모기지
건전도와 담보물건별로 리스크 계수를 설정한 후, 각 회사의 불량자산

실적에 따라 계수를 조정

부 동 산 저당, 유실 유무에 따라 계수를 조정

보 통 주
관계회사의 경우는 회사형태별로, 비관계회사의 경우에는 동일한 리스크

계수를 설정

분산 투자
거액투자리스크, 비분산투자에 대해서는 투자액 상위 10개사의 리스크를

배가하여 계산
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최근 들어서 미국에서는 시장리스크분석에 활용되는 VAR(Value at

Risk)기법을 이용한 신용리스크 계량화작업이 추진되고 있다. 또한 신용

리스크의 계량화를 통한 신용등급제도의 고도화와 함께 신용리스크만이

아니라 시장리스크 등과 같은 리스크 전반에 대한 綜合리스크管理體制33)

를 구축해 가고 있다. 이에 따라 우리나라 보험사들도 세계일류의 보험사

들과 경쟁을 통한 글로벌 영업전략을 전개하기 위해서는 VAR를 이용한

신용리스크의 계량화작업이 준비되어야 하며, 수치화된 신용리스크를 반

영한 기존의 신용등급제 개편을 서둘러 대출사전·사후의 관리를 철저하

게 해야한다. 또한 신용리스크를 계량화하기 위해서는 심사인력의 전문화

와 함께 기술적인 시스템 구축도 이루어져야 한다.

3) 流動性리스크 管理

유동성부족은 주로 생보사 자체의 기본적인 제조건의 악화에 따른 자

금부족보다는 일시적인 資金移動 때문에 발생한다. 생보사의 경우 과거에

는 부채보다 자산이 더 유동적이었기 때문에 유동성리스크에 관심이 적

을 수 있으나 일시납위주의 저축성상품 판매증가와 앞으로 판매가 예정

된 변액상품 등 생보사의 상품 및 업무가 다양화되면서 유동성문제가 중

요한 문제로 부각되고 있다. 또한 IMF체제 이후 급격한 해약 급증 및 보

험산업의 구조조정 이후 발생될 수 있는 契約離脫로 유동성리스크관리는

시급한 해결과제이다.

유동성리스크는 자금부족사태가 발생하여 보험사가 비정상적인 손실을

입게 될 가능성이므로 유동성리스크의 관리는 유동성위험의 측정을 통해

적절한 리스크관리 방안을 마련해야 할 것이다.

유동성리스크의 측정은 자금과부족의 상태를 확인하는 것으로부터 출

발한다. 자산과 부채는 각 항목별로 만기로 표시되는 자금기일이 있다.

33) 이와 관련 미국에서는 신용리스크와 시장리스크를 절충한 RAROC(리스크조정후 자본
이익율)를 도입하여 통합된 리스크관리를 실시하고 있다. 한편 일본에서는 신용리스

크 계량화를 시작하는 단계이지만, RAROC의 도입을 시도하고 있다.
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매일, 매주, 매월 자산과 부채의 자금기일 도래를 집계하여 그 차이를 계

산하면 각 기간의 자금과부족액이 산출된다. 그러나 보험회사의 대차대조

표상에 만기가 설정되어 있지 않아 자금기일을 산출하기 어려운 실정이

며, 만기가 있는 경우에도 만기도래시 자금의 이동이 부분적으로 이루어

지는 경우가 많다. 따라서 유동성갭을 실제 상황에 근접하게 산정하기 위해

서는 일차적으로 流動性源泉과 流動性需要를 체계적으로 파악하는 것이 필

요하다. 즉 유동성리스크의 측정은 자금기일에 따라 자금갭을 산출하는 것

을 목표로 하되, 자금기일도래액의 계산시 실제로 이동하는 자금액을 추정

해야 한다.

유동성원천과 수요를 파악하기 위해서 부채항목을 안정성자금과 불안

정성자금으로 분류하고, 자산항목을 유동성자산과 비유동성자산으로 분류

한다. 불안정성자금은 유동성수요에 해당되고 유동성자산은 유동성원천에

해당된다. 또한 유동성갭 측정시에는 현재 및 장래의 자금동향을 잘 분석

하고, 그에 따른 자금의 흐름을 산출해야 한다. 즉 자금이 약관대로 움직

인다는 가정과 함께 해약의 가능성을 고려해야 한다.

유동성리스크를 피하기 위해서는 다음과 같은 점들에 유의해야 한다.

첫째, 유동성을 한 시점에서 단편적으로 파악할 것이 아니라 여러 기간에

걸쳐 유동성지수를 파악하면서 이들 지수의 변화에 더욱 많은 관심을 가

져야 한다. 둘째, 수입보험료, 대출수요, 그리고 기준금리를 예측할 수 있

는 능력을 배양하여야 한다. 이를 통해 기간별 유동성을 파악하게 되는

데, 통계적 모형을 통하여 추세를 예측하는 방법과 전문가의 판단에 의거

하여 예측하는 방법이 있다. 전문가의 판단에 비중을 두는 이유는 주요

관심변수인 대출수요의 경우 자신들의 고객을 직접 만나 그들의 상황과

가까운 미래의 기업여건을 파악하는 것이 경제 전반적인 趨勢分析보다는

더욱 정확하다고 믿기 때문이다. 셋째, 예측이 얼마나 정확하느냐에 대한

판단이 필요하다. 정확성에 대한 확신이 적을수록 미래의 불확실성에 대

비하여 유동성자산을 더욱 여유있게 유지해야 할 것이다.

유동성리스크는 독립적으로 발생되기보다는 실제로는 더 근본적이고 복합
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적인 문제로 인해 표출되는 경우가 많다. 미국에서 1979∼1981년 인플레이

션의 급상승으로 인한 신설생보사의 금리연동형 상품위주의 적극적인 영업

전략, 기존사의 유사상품 개발 및 타금융업종으로 영업확장 등 경쟁의 심화

로 유동성리스크가 표출되어 유수한 생명보험사가 1983년부터 1991년사이에

지급불능(Insolvency)의 상태에 처하게 되었다. 그 대표적인 보험회사가

Baldwin United, Executive Life, First Capital Life, Fidelity Bankers Life,

Monarch Capital Corportation, Mutual Benefit 등이다.

미국의 경우 이들 회사의 파산으로 소비자들은 보험사를 선택하는 경

우 재무건전성을 가장 중요한 요인으로 고려하게 되었으며, 보험회사들은

自己資本比率이 높은 건전한 회사라도 예금인출사태시 유동성을 확보하

지 못하면 도산하지 않을 수 없으므로 유동성리스크 관리(예를 들면 위

험기준 유동성(Risk Based Liquidity))를 포함한 리스크관리의 필요성이

대두되었다.

유동성리스크를 관리하기 위한 기본적인 지침으로 자금조달원을 분산

시키는 것과 危機對應能力을 함양하는 것을 들 수 있다. 자금조달원을 분

산시키기 위해서 분산의 원칙을 수립하며 위기대응능력에는 유동성 자산

의 매각계획의 수립 또는 자금조달창구의 다양화 등이 포함될 수 있다.

유동성리스크 관리의 두 가지 요소는 價格要素와 數量要素이다. 유동성

부족상태에 있는 보험회사의 경우 유동성 부족분(수량요소)을 가장 낮은

비용(가격요소)으로 해결하기 위해서는 유동성원천 다양화가 필수적이다.

그러나 이것만으로는 가격요소와 수량요소에 대한 통제력에 한계가 있으

므로, 보험사 내부적인 조정을 할 수 있는 재무기능을 갖는 조직이 필요

하다. 자금부 혹은 ALM사무국에 재무기능을 부여하여 보험회사 가격요

소와 수량요소에 대한 내부적인 통제력을 강화시킬 필요가 있다.

유동성리스크의 관리는 자산리스크, 신용리스크, 금리리스크 관리시스

템의 구조속에서 이루어지는 경우가 많지만, 유동성관리를 위해서는 다음

의 요소들을 점검할 필요가 있다. 첫째, 조직전체의 유동성에 관한 리스

크평가가 이루어지고 있는가, 둘째, 특정의 시장규모, 두터움 및 유동성을
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고려한 한도의 설정이 이루어지고 있는가, 셋째, 스트레스 테스트에 있어

서 유동성리스크에 대한 대응은 충분히 검토되고 있는가 이다.

유동성리스크의 관리는 현금흐름테스트기법 구축이 요망되는데 이를

위해서는 위임계리인제도, 상품인가 및 재무건전성 평가시 현금흐름테스

트의 법정화 등이 필요하고, 금리시나리오, 실효해약률의 금리민감도, 투

자포트폴리오 구성 등의 노하우가 축적되어야 한다.

라 . 金利리스크 管理

1) 豫定利率리스크 管理

금리리스크는 금리변동에 따른 실제이율이 보험료의 계산에 사용된 예

정이율을 하회하여 과대보증되는 예정이율리스크를 포함하며 이는 미국

의 RBC制度와 일본의 솔벤시마진制度34)에서 시행하고 있다.

우리나라의 예정이율은 정기예금금리에 따라 조정35)되어 현재는 배당

상품 및 개인연금보험에 대하여 7.5%로 운용되고 있으며 2004년에는 완

전자유화될 예정이다. 90년대 이후 역마진을 보인 회사가 늘고 있으며

FY'96년의 경우 11개사나 된다(<표 Ⅲ-15> 참조). 이와 같이 예정이율리

스크에 대한 많은 부담을 안고 있는 국내보험사들은 예정이율리스크를

효율적으로 관리해야 할 것이다.

34) 일본의 위험준비금의 적립기준 및 한도(예정이율리스크)

적립기준 적립한도

보험업법시행규칙 제87조 제2호(또는

162조 제2호)에서 정하는 금액의 증가액

및 이차익의 5%에 상당하는 금액의 합

계액 이상을 적립

단, 자산운용상황에 비추어 곤란한 사정

이 있는 경우에는 당국의 승인을 받아

적립하지 않을 수도 있음.

보험업법시행규칙 제87조 제2호 (또는

162조 제2호)에서 정하는 금액의 증가액

및 책임준비금합계액의 3%에 상당하는

금액의 합계액을 적립한도로 함.

資料: 김규승, 양성문, 장강봉, 『보험회계제도에 관한 연구』, 보험개발원, 1997. 3
35) 이원돈,노병윤,장강봉, 『금리변동에 따른 보험회사의 금리리스크 분석』, 보험개발원,

1997, pp. 10∼12
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보험회사는 타금융권과는 달리 장기상품을 판매·보장하는 특징을 갖

고 있어 보다 더 정확한 長期金利豫測을 토대로 하여 보수적으로 예정이

율을 설정하여 실제이율과의 차이를 일정 부분은 계약자에게 배당의 형

태를 분배하고 일정 부분은 예정이율리스크를 대비한 준비금을 적립하여

리스크를 관리할 수 있다. 또한 시장금리와 연동되는 기준이율을 예정이

율로 적용함으로써 금리변동에 대응한 예정이율리스크를 관리할 수 있다.

2) 金利變動리스크 管理

금리변동리스크는 자산과 부채의 고정금리 부분의 차이에 의해 수익성

자산과 원가성 부채의 듀레이션이 불일치되거나 자산과 부채에 적용하는

유동금리기준을 서로 다른 市場係數를 사용하였을 때 발생한다. 다시 말

하면 자산과 부채의 현재가치는 그것으로부터 발생하는 미래의 현금흐름

을 적정한 할인율로 할인한 값이다. 금리변동은 할인율의 변동으로 연결

되어 자산과 부채의 현재가치에 변화를 야기시키고 이에 따라 자산과 부

채의 가치변화가 일치하지 않는 경우에는 그 차이만큼 자기자본의 가치

변화가 수반된다. 이처럼 금리변동에 따라 자기자본가치가 변화하면 금리

변동리스크에 노출될 수 있다.

금리변동리스크의 측정은 금리변동에 따른 자본가치의 변화가 얼마나

변화하는 가를 측정하는 것으로 단위당 금리변동에 따른 자본가치의 변

화폭을 나타낸다. 여기서 자기자본가치는 자산가치에서 부채가치를 뺀 값

이므로 금리변동에 따른 자본가치의 변화폭을 파악하기 위해서는 자산과

부채의 가치변화폭을 측정해야 한다.

우리나라의 경우 금리변동리스크에 대한 구체적인 규제안은 아직 만들

어져 있지 않다. 보험사의 금리변동리스크에 관한 측정은 시도된 바 없

고, 은행의 경우 제1단계 金利自由化實施(1991년 11월) 전후인 1991년 10

월말, 11월말, 12월말에 5개 시중은행의 자유금리 및 시장성 자금을 대상

으로 만기갭을 산출36)한 바 있으며 이후 은행권에서는 금리변동리스크에
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관한 측정과 관리방안에 관한 연구가 계속 이루어지고 있다. 본 측정의

결과 금리민감자산에서 금리민감부채를 뺀 만기갭은 正의 값을 갖는 것

으로 나타났다. 따라서 금리상승시에는 수익증가가 예상되고, 금리하락시

에는 수익감소가 예상된다. 그러나 자유금리자산과 부채의 금리가 시장금

리에 연동되어 움직이지 않는다는 것이 문제점으로 나타났다. 앞으로 자

유화와 개방화를 겪고 있는 보험사에 금리변동리스크가 중요한 위험으로

등장될 것이 예상되는 바 금리변동리스크 연구의 활성화가 필요하다.

금리변동리스크 관리의 실천 전략은 다음과 같다.

제1단계 관리기법의 선택

제2단계 분석대상범위결정

제3단계 분석대상 자산, 부채의 각 항목별 만기 분류

제4단계 금리감응자산과 금리감응부채의 분류 및 갭 산출

제5단계 금리감응 지표 산출

제6단계 금리예측 및 수익변동 예상

제7단계 리스크 hedge수단 고려

제8단계 경영전략의 결정

제9단계 분석 결과의 검증 및 feed back

제10단계 추가고려사항의 파악

마 . 經營리스크 管理

경영리스크란 일반적인 경영위험으로 새로운 지역이나 신규영업분야로의

사업 확장, 경영상의 오류, 불확실한 채무, 담보물의 평가 등 사무처리 및

시스템상의 사고 및 직원의 권한을 초월한 거래에 의해 발생될 수 있는 위

험을 의미한다. 그러므로 경영관리리스크를 관리하기 위해서는 조직상, 직원

의 자질상, 소속의 규정상 및 시스템상의 엄격한 대응이 필요하다.

36) 지동현, 『우리나라 은행의 자산부채종합관리』, 한국금융연구원, 1993.
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국내보험사가 당면한 경영관리리스크는 경영자의 의사결정 오류, 법규

의 개정 또는 보완시행 등이 가장 밀접한 요인으로 볼 수 있다. 최근 급

변하는 보험환경하에서 경영자는 業務領域의 확대나 新商品開發 등으로

의사결정해야 할 빈도가 많아졌음은 물론 그 의사결정이 기업의 성쇄에

직결된다. 또한 최근의 보험관련법률의 개정은 보험회사 경영에 막대한

영향을 미치고 있다. 예를 들면 지급여력제도 시행, 준비금적립방법의 개

정, 시가평가제도 도입, 공시제도 강화 등을 들 수 있다. 따라서 경영리스

크를 관리하기 위해서는 회사내에 리스크관리 전담부서를 설치하여 리스

크를 효과적으로 평가, 제어, 방지, 회피할 수 있는 체제를 구축하여야 한

다. 특히 관련법률의 개정이나 새로운 제도의 도입은 보험회사 경영에 막

대한 영향을 미치므로 국내의 법규와 주요 선진국의 제도를 항상 비교

분석하여 국내에 새로이 도입될 수 있는 제도에 대비할 필요가 있다.

그리고 최근 선진국에서 대표적인 경영관리리스크로 부각되고 있는 마

케팅行爲危險(m arket conduct risk)에 대해 살펴보겠다. 일반적으로 마케

팅행위 리스크는 각 산업별 기업 마케팅분야에서 발생하는 제반 市場去

來行爲(marketing practice)중에서 특히 공정치 못한 정보제공 행위를 근

거로 하여 형성되는 각종 판매실적 증가 및 매매수수료 확보 등 의도적

인 목적을 가지고 소비자에게 공정치 않은 선택행위를 하도록 유도 또는

권유하는 행동을 함으로써 발생된 위험으로 정의된다. 따라서 마케팅 행

위상의 문제점이란 상품판매 및 계약체결 행위시 이루어지는 제반 不公

正 販賣行爲(misleading sales) 그리고 포괄적 의미로서 소비자가 인식하

지 못하는 상황에서 소비자의 권익침해 등 피해를 발생시키는 포괄적인

행위를 총칭한다고 할 수 있다. 보험산업의 경우 미래 발생가능한 위험사

고에 대해서 인적·물적 보상이라는 점에서 현재가치에 대한 미래 보험

금지급을 원칙으로 하고, 전속모집인, 대리점, 중개인이 직접 소비자와의

만남을 통해서 보험계약이 체결되는 특징을 가지고 있다. 따라서 이들의

직접적인 모집활동과 관련한 제반 상황을 포괄적인 표현으로 마케팅행위

라고 일컫는다.
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최근 미국 생명보험산업은 보험모집 과정에서 발생된 각종 불공정계약 체

결 행위로 보험계약자의 權益侵害와 관련한 소송이 증가하면서 대내외적으

로 생명보험산업의 대내외 공신력 하락 및 이로 인한 경쟁력 하락 등 파급

효과가 확대되고 있다. 이와 같은 보험시장 마케팅행위 리스크가 지난 93년

부터 현재까지 최대 현안과제로 부각되어 있으며, 이에 따라 보험회사 및

감독당국에서는 적절한 대응방안 모색에 부심하고 있다. 선진국의 생명보험

산업에서 보험판매 등 마케팅과 관련하여 나타나고 있는 마케팅행위리스크

는 보험계약 체결시 보험모집인의 비정상적인 판매행위로서 대표적인 사례

로는 첫째, 신계약 모집 과정에서 계약자에게 불공정한 정보를 제공

(mispresentation)하는 행위이며, 둘째 계약자에게 불리한 契約轉換 誘導

(churning 또는 twisting) 행위로 나타나고 있다.

전통적으로 보험산업이 사회보장제도의 한 지류로서 공공성 측면이 강

하다는 점과 최근 들어서 消費者保護主義가 거세지고 있다는 점에서 보

험시장 마케팅행위 리스크는 단순한 소비자불만 및 민원발생 수준을 넘

어서 보험산업의 경영리스크관리에서 가장 대표적인 위험으로 대두되고

있다. 현재 우리나라에서는 마케팅행위리스크라고 표현할 수 있는 위험이

심각하게 나타나지 않지만 현실적으로 감독당국 및 일반 보험회사의 소

비자보호부서에 접수된 제반 사항은 이와 유사한 경우를 쉽게 찾아 볼

수 있으며 앞으로 보험시장 모집조직의 다원화, 경쟁의 심화 및 보험상품

의 복잡화와 다양화로 마케팅행위리스크가 부각될 수 있으므로 이에 대

비한 관리방안이 요망된다.

마케팅행위리스크의 관리방안으로는 첫째, 판매과정에서 발생하는 마케

팅행위리스크를 방지하기 위해 보험회사내에 마케팅행위를 전담하는 부

서를 설립하여 모니터링시스템 구축, 모집인에 대한 교육 등을 담당케 하

는 것이다. 둘째, 보험계약후 계약자에게 계약과정을 만족하는가 하는 조

사와 계약과정에서 계약내용의 인지와 문제가 없음을 표시하는 계약자

서명절차를 통해 미래에 발생할지도 모를 마케팅행위리스크를 대비한다.

셋째, 건전한 보험판매시장의 조성을 위하여 모집인 및 대리인에 대한 보
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상수수료제도의 개선을 통해 마케팅행위리스크를 예방하는 것이다. 즉 보

험감독당국이 차등화 수수료제도, 자산기준 보상제도 등 보상제도개선을

통해 모집인 및 대리인에게 마케팅행위를 하지 않도록 인센티브를 제공

하므로써 마케팅행위리스크를 관리할 수 있다.

4. 損害保險會社의 리스크 管理

가 . 리스크管理 槪要

손해보험의 리스크는 미국과 일본의 경험에 의하면 생명보험과는 달리

보험리스크부분이 자산운용리스크부분보다 훨씬 많은 것으로 나타났다(<

표 Ⅲ-17> 참조).

<표 Ⅳ- 16> 손해보험회사 리스크 관리방법

리스크 구분
리스크대응방법

사전적대응 사후적 대응

금융기

관일반

리스크

신용
리스크

-자산운용규제에 의한 투자분산화

-투자처의 심사, 선택
-채권보전(담보, 보증의 설정 관리 등)

-대손충당금의 적립

금리
리스크

-ALM관리

가격
변동
리스크

-옵션, 선물거래등 파생상품 활용
-투자대상의 분산화

-보험업법 제87조준비금 적립

-주식미실현이익

유동성
리스크

-ALM관리

-분산투자, 자금조달(당좌차월)
-당좌차월 등

환

리스크

-선물등 환헷지기법 활용

-ALM관리 및 외화자금조달

보험사

고유리

스크

보험
리스크

-요율검증 및 조정
-효과적인 계약인수(moral hazard 배
제), 재보험을 통한 분산

-사업경비 제어

-요율경쟁 지양
-보수적인 부채의 평가(책임준
비금, 위험준비금, 배당준비금

적립 등)

-비상위험준비금의 적립
기업공

통리스

크

경영
관리
리스크

-경영자의 리스크파악과 조직의 보완
-내부유보 충실
-법정준비금, 임의 적립등 적립
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손해보험에서 보험리스크가 자산운용리스크보다 많이 차지하는 것은

생명보험과 리스크보장의 특성상에서 근본적으로 차이가 나는 것으로 분

석된다. 따라서 손해보험사의 리스크관리는 자산운용리스크에 치중한 생

명보험사와는 달리 보험리스크에 큰 비중을 두어야 할 필요가 있다. 다만

우리나라의 경우 장기손해보험과 개인연금보험이 손해보험 전체의 50%

에 육박하고 있고 향후 退職保險을 시행하게 되면 손해보험사에게는 자

산운용리스크와 금리리스크의 관리가 중요한 사항으로 부상될 것이다.

향후 손해보험회사가 관리해야 리스크의 우선순위는 첫 번째가 보험리

스크이고 두 번째가 자산리스크, 그 다음이 경영관리리스크이다. <표 Ⅳ

-16>은 손해보험회사의 리스크별 대응방법을 요약하여 나타낸 것이다. 여

기서는 금융기관 일반리스크부분은 생명보험리스크관리부분에서 충분히

다룬 것으로 보고, 손해보험회사의 주요 리스크인 보험리스크관리에 대해

자세히 언급하고자 한다.

나 . 保險리스크 管理

미국과 일본의 보험리스크의 측정은 기본적으로 큰 차이가 있다. 미국

의 경우는 과도한 성장에 따른 리스크와 준비금 부족분을 리스크로 평가

하는 반면에 일본은 일반보험리스크와 거대재해리스크를 분리하여 반영

하고 있다. 우리나라의 경우는 미국과 일본의 리스크 특성과 상당부분 차

이가 있는 부분도 있고 유사한 부분도 있다. 미국의 경우에는 1980년대의

보험자 책임이 장기인 배상책임종목에 의한 보험위기를 겪은 바 있어 準

備金不足37)리스크부분을 강화하고 있고, 일본은 지진 등에 대한 巨大災害

37) 미국의 지급불능회사 중 준비금부족으로 인한 회사는 1987년에 파산한 Mission사와

Integrity사, 1985년에 파산한 Transit사를 들 수가 있다. 이들 회사들은 지급준비금의
적정성을 검증해야 할 보험계리인을 고용하지 않았거나 또는 아무런 근거없는 독자

적인 공식에 의해 지급준비금을 산출하여 적립함으로써 지급준비금의 부족현상을 초

래하게 되었다. 또한 이들 회사는 준비금 부족분에 대하여 재무제표상의 이익을 부풀

리고 주주배당을 하여 계약자의 이익을 손상시키는 결과를 초래한 것이다. 더욱이
지급준비금의 부족현상을 감추기 위하여 의도적인 분식결산을 함과 아울러 재무제표

를 완전히 사실과 다르게 조작함으로써 보험감독관의 시의적절한 조치가 취해지지
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리스크를 반영하고 있다. 이 두 국가에서 반영하는 리스크는 우리나라 손

해보험사에게는 경영에 위협적인 요인으로 작용할 만큼의 리스크가 존재

하지 않는다는 점에서 차이가 나며, 국내보험사의 보험리스크에 최대 위

협요소는 1994년부터 실시된 가격자유화와 1997년 11월 외환위기 이후

경제악화의 지속으로 보험수요가 급감하는 것도 중요한 요인으로 작용할

것으로 보인다.

국내보험사는 매년 큰 폭의 영업수지의 적자를 투자수익으로 보전하여

왔다는 점에서 보험리스크의 중요성을 알 수 있다. 먼저 국내 보험종목별

平均料率推移를 보면 매년 낮아지고 있으며 일부종목에서는 1994년 가격

자유화 이후 급속히 감소하는 현상을 보이고 있다(<그림 Ⅳ-5>과 <표 Ⅳ

-17> 참조).

<그림 Ⅳ- 5> 손해보험종목별 평균요율추이

註: 98년은 98년 5월 현재 평균요율임.

못해 지급불능상태로 보험영업을 지속하여 온 결과 지급불능으로 인한 피해를 확산

시키는 결과를 초래하게 되었다. ; 대한손해보험협회, 「미국 손해보험의 현황과 주

요과제」, 1994.11, pp.61-72 참조.
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<표 Ⅳ- 17> 손해보험 종목별 평균요율 추이

(단위 : %)

종목별

평균요율 평균요율추이

1980 1985 1990 1994 1996 1998 1998 평균 편차
연평균성장율

80-98 94-98

화재보험 0.2584 0.1922 0.1728 0.1283 0.1114 0.0862 0.0620 0.1701 0.05 -7.6 -16.6

해상보험 0.3486 0.4375 0.3185 0.2445 0.1655 0.0846 0.1412 0.3191 0.11 -4.9 -12.8

상해보험 0.3151 0.1704 0.0275 0.0180 0.0149 0.0254 0.0382 0.1396 0.16 -11.1 20.7

종합보험 0.4539 0.4541 0.2981 0.2219 0.0981 0.0964 0.1045 0.3317 0.18 -7.8 -17.2

기술보험 0.5692 0.4034 0.2945 0.1837 0.2815 0.2443 0.3669 0.3150 0.08 -2.4 18.9

보증보험 0.8191 0.7769 0.7164 1.1605 0.7305 1.1901 1.9572 0.9124 0.28 5.0 14.0

장기보험 5.6437 6.0768 8.2408 6.3300 5.6812 7.1703 7.8300 6.3979 1.65 1.8 5.5

註: 98년은 98년 5월 현재 평균요율임.

종목별 평균요율추이를 보면 전통적인 종목인 화재보험의 경우 1980년부

터 1998년까지 연평균 7.6% 감소하였으며, 1994년 가격자유화 이후 연평균

16.6% 감소한 것으로 나타났으며, 해상보험도 이와 비슷한 양상을 보이고

있다. <표 Ⅳ-17>에서 주목해야 할 것은 IMF구제금융 이후인 98년 5월 현재

의 평균요율이 FY'97말 시점의 요율보다 높아지고 있다는 점이다.

가격자유화에 따른 리스크발생 요인을 보면 다음과 같다. 손해보험회사

에서 保險價格自由化가 시행됨에 따라 보험가격 산출에 따르는 리스크가

증대되는데, 그 주된 이유는 다음과 같다. 첫째, 종전에는 보험료가 전보

험회사의 통계에 의하여 산정되었으나 보험가격이 자유화되면 자사의 통

계에 의존하기 쉬우므로 보험료의 信賴度가 떨어지기 때문이다. 둘째, 손

해보험회사의 자금이 부족하거나 보험운용자산의 運用戰略에 비중을 두

는 경우 의도적으로 저가의 보험료를 소비자에게 제공하려 하기 때문이

다. 셋째, 재보험이 자유화되어 해외시장에의 직접 출재가 쉬워지면 인수

부문에서 저가로 인수한 계약을 해외에 출재함으로써 원수손해보험회사

가 부담하는 위험이 해소될 수 있다고 생각하기 쉽고, 마지막으로 손해보

험시장의 경쟁이 심화될수록 보험회사 재무조직의 의견보다는 보험영업
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라인의 의견이 더 큰 영향을 미치므로 보험료의 인하경쟁이 촉발되기 때

문이다.

또한 보험가격을 탄력적으로 운용할 수 있게 되어 국내보험시장에서도

언더라이팅주기현상이 나타나게 될 것이고, 이 과정에서 미국의 손해보험

사들의 경우처럼 退出保險社들이 발생할 우려도 있다. 언더라이팅 주기에

비교하여 손해보험사의 파산추이를 보면 다음 <그림 Ⅳ-6>과 같다. 1975

년과 1985년의 경우 손해율이 급격히 상승함에 따라 지급불능 회사수도

급격히 증가하는 현상을 보이고 있다.

<그림 Ⅳ- 6> 합산비율과 지급불능회사수 추이(미국 , 1970- 1990)

資料: Sholom Feldblum, "Underwriting Cycles and Insurance Solvency", Insurance

Financial Solvency Vol 1, Casualty Actuarial Society, 1992,

이와 같은 보험리스크를 관리하기 위해서는 첫째, 향후 구축될 價格設

定시스템은 지나친 경쟁을 지양하고 수익성을 목표로 설정되어야 하며

보험회사 내부적으로 보험종목별 리스크별 料率檢證體系가 구축되어야

한다. 둘째, 보험종목별 리스크의 특성 분석을 통한 적절한 보험포트폴리

오의 구축과 재보험을 통한 리스크의 전가이다(<그림 Ⅳ-7>참조). 이 부

분은 보험산업 전체와 자사의 보험종목별 사고빈도와 심도를 분석하여
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언더라이팅 기법상의 차이점을 분석하고 자사의 담보력에 부합한 적정

포토폴리오를 구성해야 하며, 수익성 없는 종목과 리스크가 큰 종목에 대

해서는 과감히 철수하고 신시장 개척을 통해 특화된 상품을 제공하여 경

쟁력을 확보하여야 한다.

<그림 Ⅳ- 7> 손해보험 종목별 손해빈도 및 심도 분포 ( 5년 평균)

註: 1) 심도는 사고건당 지급보험금(억원), 빈도는 사고건수/계약건수로 나눈값임.

2) 통계기간 : 5년 93-97
資料: 보험개발원, 『손해보험통계연보』, 1997
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V . 結論

국내 보험산업의 리스크는 최근 들어 크게 증가한 것으로 나타나고 있

다. 작년 11월 금융위기 이후 국내 금융환경은 그간 국내시장을 고려하여

자유화내지는 규제완화를 고수해왔던 부분까지 허용하게 됨으로써 정부

의 재무건전성에 대한 감독의 강화를 가져오게 되었다. 이에 따라 부실금

융기관으로 지정된 회사들은 일제히 퇴출되는 현상을 빚고 있다. 보험회

사도 예외는 아니어서 FY'97 기준으로 22개사나 되는 회사가 경영개선계

획서를 제출하게 되었고 이중 4개 생보사는 營業停止命令을 받았다. 따라

서 보험산업의 경영환경은 자유롭게 되었으나 금융업간 및 보험회사간

경쟁증가 등으로 인해 제반리스크는 크게 증가하고 있다. 그러므로 보험

회사는 과거의 외형중심 경영에서 수익중심의 경영으로 전환해야 하며

보다 철저한 리스크관리를 하여야 한다고 판단된다.

우리나라보다 먼저 경영위기를 경험한 바 있는 다른 나라 보험사들의

대응예가 경제적 환경이 다소 다르더라도 참고가 될 것 같아 소개하면

다음과 같다. 미국 보험사들은 경영환경의 변화에 대하여 지속적인 성장

과 수익확보를 위해 比較優位가 있는 부문(전략 도메인)을 결정하고 이를

강화하고 있다. 많은 대형회사들은 전략도메인을 개인의 종합보험·금융

상품의 제공, 기업·단체를 위한 생명·건강보험의 제공, 연금형 상품에

대한 자산관리, 해외업무로 정하고 이를 강화하고 있는 반면에 중소보험

사들은 비교위위가 있는 분야에 경영자원을 집중하고 있다. 이들 내용을

정리하면 다음 세가지로 집약된다. 첫째, 핵심업무에 대한 자산관리 강화

이다. 이에는 GIC 등 기업연금부분의 축소 또는 시장 불참, 모기지 투자

축소 등을 들 수 있다. 두 번째로는 전통적인 판매채널의 재구축이다, 이에

는 고객에 부합하는 상품과 판매채널의 구축하고, 또한 은행·증권회사간의

판매제휴, 인터네트에 의한 보험판매와 같은 새로운 판매채널 구축 등이다.

세 번째로는 재무관리 조직을 강화하여 새로운 剩餘金管理技法을 도입하고

있다. 마지막으로 經營效率化를 목적으로 한 리엔지니어링이 되고 있다.
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일본의 경우 우리나라와 같이 금융빅뱅을 추진하는 과정에서 파산한

보험회사도 나오고 있으며 다양한 對應方案38)을 마련하고 있다. 우리나라

보험회사의 경우 앞서 살펴본 바와 같이 경영환경변화에 따른 리스크관

리를 하기 위하여는 우선 기업 스스로가 준비를 해야하는 측면도 있고

감독적 측면에서 제도화가 필요한 부분도 있다. 먼저 감독적 측면에서 제

도화라는 것은 미국, 카나다 등에서 보험회사의 리스크를 조기에 발견하

여 조치를 취할수 있는 현금흐름분석표 제출, 보험종목별 손해액 진전표

제출, 가격변동준비금제도의 도입, 위험기준자본금제도 도입 등을 들 수

있다. 이중 危險基準資本金制度를 제외한 제도들에 대해서는 보험회사가

준비할 수 있는 시간적 여유를 주고 연차적으로 도입하여야 할 것이다.

특히 價格變動準備金의 경우 FY'98부터 유가증권평가손을 일시에 적립함

으로서 보험회사가 급격한 정책변화에 적절히 대응하지 못할 우려도 있

으므로 빠른 기간 안에 도입해 경영상의 어려움을 덜어 주어야 할 것으

로 사료된다.

보험회사에 있어서는 첫째, 리스크관리를 위한 내부조직을 전문인으로

구성하여 환경변화에 전략적으로 대응할 필요가 있고, 장기적으로는

ALM을 도입하여 종합적인 리스크관리를 하여야 할 것으로 판단된다. 두

번째로, 이번 4개보험사의 營業停止措置 등으로 보험회사에 대한 신뢰성

이 상실된 점을 감안하여 재무건실도를 향상하는데 리스크관리의 목적으

로 두어야 할 것이다. 세 번째로는, 리스크별 대응체계를 시급히 구축하

여 개별리스크에 대해 대응해야 한다. 우리나라의 보험산업의 경우 최근

새로운 정책이 급격히 도입되는 등 경영환경의 급변으로 경영관리 리스

크는 그 어느 때 보다도 크게 증가했으므로 전문적인 리스크관리조직을

통해 의사결정을 함으로써 사전에 리스크를 회피 또는 경감할 수 있는

제도가 필요하다고 판단된다. 또한 생보사의 경우 금리리스크와 가격변동

38) 최근 생보회사들의 대응방안을 요약하면 다음과 같다. ① 생손보 상호진입허용에 따

른 생보사의 전통적 판매형태로의 복귀 ② 경영건전성을 기반으로 한 신뢰성 회복을

위해 충분한 준비금적립, 자기자본충실과 지급능력에 대한 등급획득, 구분계리활용,

ALM전략, 경영내용 및 상품정보의 개시 등이다.
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리스크가 회사경영의 최대요인임을 감안, 상품설계와 자산운용시 고려되

어야 하며, 손보사의 경우는 보험리스크가 중요한 요소이나 현재는 자유

요율제로의 이행하는 과정에 있으므로 보험사 내부적으로 價格算定과 料

率檢證을 위한 자료와 시스템을 구축하여 자사의 경쟁력을 측정하고 수

익성을 중시한 언더라이팅을 하여 보험영업수지를 개선하여야 할 것이다.
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<附錄 > 資産負債綜合管理 (A LM )의 導入

1. ALM의 目的

ALM(asset/ liability managem ent)은 금융 및 경제환경변화에 따른 제

반리스크를 회피하면서 資金調達 費用을 절감하고 수익을 극대화하기 위

하여 금융기관의 자산과 부채를 종합관리하는 경영전략으로 정의할 수

있다. 즉 민간 금융기관으로서 허용할 수 있는 리스크에는 한계가 있으므

로 통상 금융기관의 자산과 부채를 종합적으로 관리하여 시장리스크, 유

동성리스크 등을 회피 또는 경감하여 수익을 최대로 하기 위한 관리기법

이라고 할 수 있다.

<표 1> ALM의 분석기법과 관리대상 리스크

분석기법 관리대상 특성

관리정보

스톡
현금

흐름

수익

곡선

현재

가치

1950년대 자산배분법 자산-유동성리스크 정성적 ○

1960년대 자금풀법 부채-조달비용·유동성리스크 정성적 ○

1980년대

GAP법
자산·부채-금리리스크·유동
성리스크

정성적 ○ ○

듀레이션법 자산·부채-금리리스크 정량적 ○ ◎ ○

시뮬레이션법 자산·부채-수익 정량적 ○ ○ ◎

1990년대 VAR법 시장성자산-시장리스크 정량적 ○ ◎ ◎ ○

資料: 高橋洋一, 池森俊文, 武見浩充, 長谷川芳, 『ALM』, 銀行硏修社, 1997, p.74

ALM은 1950년대 미국의 은행에서 資産管理經營(asset management)을

중심으로 한 관리기법으로 최초로 도입되었다. 資産管理中心의 ALM은

경영의 건전성을 중시하고 자금조달의 범위내에서 대출, 유가증권 등의

운용자산을 통제하고, 자산측면에서 유동성리스크를 관리해 수익의 극대

화를 도모하기 위하여 최초로 도입되었다. 1960년대에서 1970년대 중반까

지의 ALM은 자금수요에 대응하는 자금조달수단의 다양화와 시장성 자

금조달의 증가로 비용상승에 따라 수익성 및 성장성을 중시한 적극적인
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자산운용을 전개하는 負債管理經營(liability m anagem ent)으로 전환되었

다. ALM은 이러한 과정을 거쳐 1980년대 이후 현재까지는 금융기관의 적

극적 경영으로부터 건전경영 유지를 위한 資産負債綜合管理(asset &

liability management)로 전환되어 리스크의 종합적 관리 및 의사결정시스템

까지 포함한 전략경영체제로 운영되고 있다1).

일본의 경우는 1970년대가 자산관리중심, 1980년대가 부채관리중심,

1990년대이후 자산부채종합관리 중심으로 발전되어 왔다. 한편 국내 금융

기관의 경우는 은행권을 중심으로 1990년대 이후 금리자유화의 진전에

따라 ALM도입을 위한 검토가 이루어지기 시작했고 7대 시중은행은

ALM분석기법을 도입하여 운용하고 있는 것으로 알려졌다2).

보험산업의 경우는 은행 등의 금융기관과는 리스크의 구성에서 근본적

인 차이가 있어 보험회사의 ALM은 은행 등의 예금취급기관과는 다른

형태로서 진행되고 있다. 리스크구성면에서 볼 때 보험회사는 주된 기능

이 리스크引受이고 2차적으로 일반금융기관으로서의 投資機能과 대출 등

의 資金調達機能을 수행하지만, 일반 금융기관은 주된 업무가 금융업무만

존재한다는 점에서 큰 차이가 있다. 따라서 리스크관리기법도 달라지게

된다(<표 2> 참조).

이와 같은 측면에서 보험회사의 ALM의 필요성은 미국에서 1980년에서

1990년 초에 이르는 동안 계약자들의 고수익선호와 보험회사간 경쟁증가

로 자산과 부채가 미스매칭되어 파산한 회사가 많이 발생3)하게 되자 보

험사들은 더욱 정교한 리스크관리프로그램인 ALM을 도입하게 되었다.

보험회사의 ALM정의는 투자포트폴리오와 보험상품포트폴리오의 부채

간에 발생하는 금융효과를 적절히 조정하기 위한 관리기법이라 할 수 있

다. 따라서 보험사의 ALM은 支給能力 및 收益性과 관련한 전략적 목적

1) 김동훈, ALM과 보험기업 자산운용 , 『보험조사월보』, 1995.3, pp20-21 참조
2) 함유근, 『은행의 위험관리시스템도입 및 활용방안』, 한국금융연구원, 1998.2, pp.3-5

참조

3) Executive Life, First Capital Life of California, Mutual Benefit, Fidelity Bankers Life임.

LOMA, Asset-Liability Management in the Lif e Insurance Industry ,1993, pp.8-12 참조
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을 지원하도록 설계되고 있다4).

<표 2> 금융기관의 ALM관점으로 본 리스크

구분 손해보험 생명보험 연금 은행

부채

현금

흐름

기간 주로 단기 주로 장기/ 초장기 주로 장기/초장기
주로

단기/ 초단기

성질 불확실성이 큼 약간 불확실 약간 불확실 확실

주요리스

크분류

-보험리스크
.준비금,보험료

-자산리스크
-신용리스크

-자산리스크
-보험리스크
-금리리스크
-경영리스크

-시장리스크
-인플레리스크
-이탈자리스크
-경영리스크

-신용리스크
-시장리스크
-영업리스크
-환경리스크
-행위리스크

리스크관

리방법

- 위험론 ( R i s k
Theory)

-현금흐름법

-현금흐름법 (시뮬레
이션법)

-대차대조표법 (듀레
이션법,OAS1 )법)

-현금흐름법(시뮬레
이션법)

-대차대조표법(듀레
이션법,OAS법)

-만기선도자(Mat
urity leader)

-현금흐름법
-듀레이션법

註: OAS(Option Adjusted Spread; 옵션조정스프레드)는 미국에서 저당관련증권과 같이

금리에 따라 변동되는 현금흐름을 평가하는데 이용되는 방법임.

資料: 田中周二, 보험과 연금의 ALM개념 , 「보험학잡지」 제546호, p.60

보험회사가 ALM을 하는 목적은 다음과 같이 크게 3가지로 요약된다.

첫째, 보험회사가 순현금흐름과 제반리스크를 관리하여 지급능력

(technical solvency)을 확보하기 위함이다. 둘째, 보험회사는 시장금리로

부터 이탈하게 됨으로써 야기되는 리스크노출을 관리하기 위하여 ALM

을 사용한다. 따라서 보험사의 계리인이나 투자부는 상품설계, 가격산정,

투자관리부분에 대해 통합된 전략을 사용한다. 셋째, 보험회사는 정부감

독당국의 규제요건에 부합하기 위하여 ALM을 구축한다5).

4) Susan Conant, Nicholas L. Desoutter, Dani L. Long, Robert MacGrogan, Managing f or

Solvency and Prof itability in Lif e and Health Insurance Companies, LOMA, 1996, p.527
5) Kansas City Life Insurance Company의 경우 ALM 목적을 Profitability, Solvency,

Maretability, Equitable Allocation of Investment Income으로 하고 있다. Stephen W.

Forbes 외, Asset-Liability Management in the Lif e Insurance Industry , LOMA , 1993,

p.104
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<그림 1> 기업의 목적과 ALM목적의 관계

2. ALM 分析技法

가 . GA P管理法 (Gap M an a g em ent )

GAP分析6)은 장래의 금리변동에 의해 금융기관이 금리변동에 민감한

자산과 부채를 적절히 조화하여 금리리스크변동에 따른 손실을 최소화하

는 기법이다. 갭이란(gap 혹은 m atu arity gap) 일정 기간내에 만기가 도

래하거나 금리가 수정(repricing)되는 자산과 부채 항목간의 금액차이를

말한다. 즉 갭은 金利感應資産(RSA: rate sensitive assets)과 金利感應負債

(RSL: rate sensitive liabilities)의 차액을 말한다. 이러한 갭을 기간별로

정리하여 자산과 부채항목간의 금액차이를 예상하여 순이자수익을 일정

한 수준으로 관리하거나 최대로 하려는 것이 갭관리의 목표이다.

6) 자세한 것은 Stephen W. Forbes 외, Asset-Liability Management in the Lif e Insurance Industry,

LOMA , 1993, pp.51-72 및 全紀晳, 『生命保險ALM』, 保險硏修院, 1997 참조
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갭분석의 특징은 대차대조표의 상태와 금리수익의 관계를 정확하고 선

명하게 나타내주며, 금리변동에 따른 수익의 변동예상측정이 용이하고 금

융기관의 수익예상, 의사결정에 중요한 정보를 제공해준다.

나 . 시뮬레이션分析法

시뮬레이션기법은 갭 자체만으로는 금리변화가 최종적으로 순이자소득

에 미치는 영향을 계수적으로 파악할 수 없기 때문에 도입된 기법이다.

시뮬레이션기법은 과거의 자료를 기초로 현황을 가장 정확히 반영하는

모형을 설정하여 金利變動이 순이자소득에 미치는 영향을 검증하는 것이

다. ALM담당자는 과거의 경험으로부터 얻을 수 있는 판단기준을 계량화

하고 이에 이론적인 관점을 추가하여 이론적 바탕을 마련해야 한다. 시뮬

레이션기법의 장점은 여러 가지 시나리오를 사전에 설정하여 WHAT-IF

분석을 할 수 있으며 갭관리기법의 틀안에서 예상되는 결과를 수치로서

파악할 수 있다. 즉 금리변동이 자금손익에 미치는 영향의 계량화가 가능

하고, 자산/ 부채의 포트폴리오 전략이 자금손익에 미치는 영향의 계량화

가 가능하며, 금리감응도 분석법의 활용도 가능하다. 단점으로는 시뮬레

이션만으로는 리스크와 리스크를 택함으로서 얻는 이익을 명쾌히 나타내

는 단일지수를 얻을 수 없고, 금리변동이 심한 경우에 시뮬레이션 결과가

적시에 제 기능을 하지 못하게 된다.

다 . D uration 分析技法

듀레이션의 개념은 1937년 Frederick Macaulay가 금융기관의 금리리스

크를 금융자산의 현금흐름을 고려해서 이를 대처하기 위한 방법으로서

고안해 낸 것이다. 듀레이션분석기법은 장기적인 측면에서 적정 유동성을

유지하면서 금리리스크를 최소화시키고 최적 수익을 달성할 수 있도록

자산과 부채의 평균기간(duration)을 이용하여 적절하게 연계시킴으로써
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금리리스크를 면역(immunization)시키는 기법이다.

듀레이션은 각 기간에 들어오는 현금흐름(원금과 이자)을 現在價値로

복리환원하고 이를 기간에 의하여 가중평균하여 산출한다. 이때 자산/ 부

채의 현재가치에 대한 고려와 원금뿐만 아니라 이자에 대한 금리리스크

도 고려하게 된다.

D =

T

t = 1
t·P V t

T

t = 1
P V t

=
T

t = 1
t· ( P V t/ P )

듀레이션기법은 자산과 부채 전체를 각각 하나의 포트폴리오로 하여

금리변동에 따른 포트폴리오의 시장가격변동정도를 예측하는데 이용하는

것으로 이자율하락시 자산의 듀레이션은 길게 하고 부채의 듀레이션은

짧게 운용하며, 이자율 상승시에는 자산의 듀레이션은 짧게 하고 부채의

듀레이션은 길게 운용하게 된다.

듀레이션의 분석기법의 장점은 원금과 이자현금흐름의 현재가치까지

포함하여 단일지표로 관리가 가능하고 장기자산과 부채의 금리리스크관

리가 용이하며, 금리변동이 수익영향 뿐만 아니라 資本價値에 미치는 영

향도 계량화가 가능하다는 점이다. 단점으로는 자산, 부채가 시장성이 없

는 금융상품구성의 경우 실용성측면에서 한계가 있고, 자산, 부채의 기일

경과에 따라 듀레이션변동을 고려해야 하며, 시스템 구축에 많은 비용과

시간이 소요된다는 단점이 있다.

라 . V A R 分析技法

VAR(Valu e at Risk)7)는 특정한 보유기간, 신뢰구간에 대해서 대상이

되는 포트폴리오가 발생하여 생기는 최대손실액을 통계적 기법을 이용하

7) 보다 자세한 것은 高橋洋一外 3人, 『ALM』, 銀行出版社, 1997 및 VARを用いた生保

のリスク管理 , 『生命保險經營』 第63券 第4號, 1996.7
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여 포트폴리오의 가치변동을 발생시키는 요소(변수)의 변동율 및 변수간

의 상관계수를 구함으로써 추계하는 리스크 計測技法 혹은 얻어진 최대

손실액을 의미한다.

VA R = P×△×k· × t

p : 포트폴리오의 현재가치
△ : 리스크요소에 대한 포트폴리오의 감응도
k : 신뢰구간에 대응하는 계수
σ: 리스크요소의 표준편차, t : 보유기간

VAR는 1980년대초 미국의 투자은행에서 시장리스크를 계측하는 기법

으로서 개발된 것으로 리스크관리에 앞서 있는 미국, 일본 등의 금융기관

에서는 동 기법을 이용하여 시장리스크와 신용리스크를 통합한 종합적인

리스크관리체계를 구축하고 있다.

<그림 2> VAR에 의한 리스크관리체계도

최근 VAR기법이 해외 금융기관에서 광범위하게 사용되고 있는 것은

다음과 같은 이유로 분석된다. 첫째, VAR기법은 시장리스크만이 아니고

이론적인 신용리스크를 포함한 모든 리스크의 측정에 응용가능하다고 생
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각되며, 사내공통의 리스크 측정기준으로 자산별, 상품별 리스크관리가

아니고 리스크기준으로서 리스크종류별, 거래처별 등 보다 유연한 형태에

서 리스크관리가 가능하고 리스크관리의 일원화가 가능하기 때문이다. 두

번째로는 分散投資效果를 반영한 형태에서의 각 리스크간의 자산이 가능

하기 때문에 보다 정확한 형태로 펀드전체 혹은 포트폴리오전체에서의

리스크관리가 가능하다. 세 번째로는 통계적 신뢰구간에서의 最大損失額

이라는 명확한 금액 형태로 나타내기 때문에 기대수익과 비교시 자산배

분의 응용이 가능하며, 또한 자기자본과 비교함으로 산출된 리스크양의

타당성 판단이 매우 유용하다. 네 번째로는 통계적 개념에 의해 리스크양

을 산출하므로 그 객관성확보가 가능하고 시장추정을 이용하여 현재의

자산배분이나 자산구성 수정 등에 대한 의사결정시 보다 객관적인 판단

자료를 제공할 수 있다.

마 . 現金흐름分析 (c a s h f lo w an aly s i s )

현금흐름분석기법은 다양한 경제·금융환경의 시나리오상황에서 일어

날 수 있는 현금흐름을 예측하고 이를 기초로 하여 현금흐름의 급격한

변화를 완화시켜 주는 자산포트폴리오를 구성하는 방법이다. 이러한 분석

을 통하여 감독당국의 규제요구사항을 충족시킬 수 있고, 보험가격설정과

상품설계 전략 및 투자전략의 평가가 가능하게 되며 종합적인 財務健全

性 展望을 평가하게 된다.

현금흐름예측기법은 유동성차원에서 기간별로 한 계약의 장래에 걸친 순

현금흐름을 예측하며 지급능력차원에서 보험사가 보유하고 있는 자산의 가

치가 계약자에 대한 채무를 변제할 수 있는 충분한 능력이 있는지를 결정하

기 위해 장래의 순현금흐름가치를 할인하여 현재가치로 환원한다.
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<그림 3> 현금흐름분석의 개요

資料: Susan Conant, Nicholas L. Desoutter, Dani L. Long, Robert MacGrogan, Managing f or

Solvency and Prof itability in Lif e and Health Insurance Companies, LOMA, 1996, p.78

현금흐름분석은 자산과 부채의 가치 비교가 가능하게 되며, 금리의 변화

에 따라 자산·부채가치의 상대적 분석을 하여 시장리스크분석도 가능하다.

그리고 신용리스크 발생확률을 가미하여 자산측 현금흐름을 할인하는 것도

가능하고, 현금흐름기간마다 실재액을 비교하면 유동성리스크의 분석도 가

능해 자산측에 존재하는 모든 리스크를 종합적으로 분석이 가능하다. 그러

나 현금흐름분석은 경제·금융환경의 시나리오 설정이 어렵움은 물론 동 시

나리오가 현금흐름분석의 정확성을 결정한다는 단점이 있다.

현금흐름분석의 대표적인 예로는 미국의 현금흐름테스트(CFT: cash flow

test)와 카나다의 동적지급능력테스트(DST: dynamic solvency test)가 있다.

이들 국가의 보험당국은 생명보험회사에 대하여 계리인이 현금흐름분석을

하고 의견서를 첨부하여 연차보고서와 함께 제출하는 제도를 도입하여 운영

하고 있다. 미국8)은 보험자의 준비금에 대한 자산의 적정성을 7가지 금리시

나리오별9) 현금흐름테스트를 하도록 규정하고 있으나 DST는 임의적으로 수

8) 평가계리인(valuation actuary)이 생명보험회사의 현금흐름분석테스트를 하고 의견을 첨

부하여 연차보고서와 함께 감독청에 제출토록 한 1991년의 NAIC 모델법(Actuarial
Opinion and Memorandum Model Law)을 대부분의 주 보험감독청이 입법화함으로서 시

행되게 되었다.
9) New York Regulation 126에 의거 연금에 한해 현금흐름분석한 것에 기인하며 7가지 시

나리오는 다음과 같다.
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행한다. 카나다의 DST10)는 금리시나리오에 의한 분석과 더불어 기업의 성

장시나리오도 추가한 분석11)이라는 점에서 차이가 있다.

<표 3> CFT와 DST의 비교

CFT DST
테스트 대상 준비금 준비금과 잉여금

테스트 사업 영위하고 있는 보험종목만
영위하고 있는 보험종목과 신규사

업

시나리오 금리시나리오만 금리시나리오와 사업전략 등

테스트 기준 통과/ 실패 진단 목적

資料: Susan Conant, Nicholas L. Desoutter, Dani L. Long, Robert MacGrogan, Managing
f or Solvency and Prof itability in Lif e and Health Insurance Companies, LOMA,

1996, p.82

바 . 其他 分析技法

기타 분석기법으로는 SPREAD관리법(Spread Managem ent), 금융파생상

1. 금리현행유지

2. 금리가 10년동안 연 0.5% 증가 후 유지
3. 금리가 5년동안 연 1% 증가하고 그 후 5년동안 연 1% 감소 후 유지

4. 금리가 즉시 3% 증가후 유지
5. 금리가 10년동안 연 0.5% 감소 후 유지

6. 금리가 5년동안 연 1% 감소 후, 5년동안 연 1% 증가 후 유지
7. 금리가 즉시 3% 감소 후 유지

10) 카나다의 경우는 1992년 연방보험감독법(Insurance company Act)에 의거 평가보험계리
인이 DST(dynamic solvency test)에 기초한 재무전망을 연차보고서와 함께 제출토록

하고 있다.
11) 캐나다의 dynamic solvency test에서는 10가지 시나리오를 사용하는데 그 내용은 아래

와 같다.
1) 사망률이 5년 동안 연 3% 증가

2) 발병률이 5년 동안 연 3% 증가
3) 해약률이 예정해약률에 연 1½∼2배 증가

4) 금리가 5년 동안 연 0.6% 상승
5) 금리가 5년 동안 연 0.6% 하락

6) 신계약이 전년도와 동일하게 유지
7) 신계약이 예정신계약에 2배 증가

8) 초년도 사망, 발병관련 지급보험금이 전체의 95%
9) 부실채권이 2배 증가

10) 사업비가 연 3% 증가
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품을 이용한 헷지기법, 자산·부채분리기법(segm entation of asset and

liability)이 있다.

스프레드관리법은 부리성(interest bearing)자산과 부채의 이익률

(spread)을 일정수준이상으로 유지하려는 기법이다. 여기서 스프레드는

수입이자를 해당자산의 평잔으로 나눈 것에서 지급이자를 해당부채의 평

잔으로 나눈 값을 뺀 것을 말한다.

資産負債分離技法은 보험사들이 널리 이용되고 있는 방법으로서 보험

상품들을 유사상품별로 구분하여 각 그룹에 필요한 부채의 현금흐름을

분석, 예측하여 그 현금흐름에 맞는 자산포트폴리오를 구성하는 기법이

다. 미국 생보사들의 경우 보험상품의 그룹핑시 고려하는 사항은 보험상

품의 부채관련 현금흐름구조, 별도의 포트폴리오로서 투자비용의 조달가

능여부, 별도의 상품군으로서 관리를 가능케 하는 조직구조 여부이다.

금융파생상품을 이용한 헷지기법은 현물시장에서 현재 보유하고 있거

나 장래 보유하게 될 금융자산·부채의 가격변동리스크를 선물시장에서

반대의 포지션거래를 취함으로서 리스크를 관리하는 기법이다. 갭, 듀레

이션 등이 대차대조표상(on- balance)의 기법인 반면에 동 기법은 자산·

부채의 구조를 조정하지 않고 각 거래마다 개별적으로 리스크를 관리하

는 부외(off-balance)거래의 기법이다. 금융파생상품 헷지기법의 유형으로

는 금리선물거래, 금리옵션거래, 금리스왑거래 등이 있다.

3. 外國保險社의 ALM導入 現況

가 . A LM分析技法 및 戰略

선진외국보험사들의 경우는 이미 1980년대부터 보험회사의 리스크를

종합관리하기 위하여 ALM시스템을 도입하여 운영하고 있다. Joan

Lamm-Tennant12)가 1986년, 1987년에 걸쳐 250개 생명보험회사를 대상으

로 ALM도입에 관해 설문조사한 결과에 의하면 듀레이션은 81개사중
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73.4%가 운용하고 있고, Segm ent Asset/ Liability관리는 81%가 하고 있는

것으로 조사되었다. 또한 派生商品을 이용한 리스크 헷지는 상대적으로

적은 것(금리선물 : 54.0%, 주가지수선물 : 76.7%, 금리스왑 : 48.7%)으로

나타났으며, 다중시나리오에 의한 현금흐름분석은 71.4%의 회사가 시행

하는 것으로 조사되었다. 그리고 보험회사의 ALM의 형태는 종합적

(integrated)인 것이 아니라 세분화(fragm ent)된 형태로 운영되고 있으며,

특정한 ALM기법이나 통합ALM을 도입하는 경우에는 외부의 전문업체

(투자자문회사, 공공회계법인, 계리인)에 외주하는 것으로 조사되었다. 또

한 ALM의 운영과정은 부채측면의 현금흐름추정이 주를 이루고 있다.

<표 4> 생명보험사의 ALM운영현황( 1987년 조사)

도입기법 응답회사수 사용중 경제적사용 불필요 불고려 기타

Duration 81 50.6 22.8 5.1 8.9 12.6

Segment ALM 79 75.9 5.1 5.1 7.6 6.3

현금흐름분석 77 58.4 13.0 2.6 9.1 16.9

금리선물 76 15.8 18.4 29.0 25.0 11.8

Duration 81 50.6 22.8 5.1 8.9 12.6

주가지수선물 73 6.8 11.0 24.7 52.0 5.5

금리쿠폰스트립 74 10.8 12.2 21.6 48.6 6.8

금리스왑 74 21.6 18.9 17.6 31.1 10.8

資料: Lamm-Tennant, J., "Asset-Liability Management for the Life Insurer:Situation Analysis

and Strategic Formulation", Journal of Risk and Insurance, 61, 1989, p503

1990년대에 들어서는 생명보험회사들의 ALM운영은 많은 부분이 변경

된 것으로 나타났다. 1994년도에 세계 생명보험시장의 약 70%를 점유하

고 있는 6개국(프랑스 15개사, 독일 56개사, 일본 상위 5개사, 네덜란드

54개사, 영국 42개사, 미국 상위 115개사)의 287개 보험사에 대하여 ALM

정책, ALM전략과 기법 등에 설문한 결과에 의하면 1987년의 ALM기법

과는 많은 차이가 있는 것으로 조사되었다13).

12) Lamm-Tennant, J., "Asset-Liability Management for the Life Insurer:Situation Analysis and

Strategic Formulation", Journal of Risk and Insurance, 61, 1989, pp.501-517
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<그림 4> 주요국의 ALM분석기법의 변화추이

資料: M. Smink, R.A.H. van der Meer, "Life Insurance Asset-Liability Management:An
International Survey" The Geneva Pap ers on Risk and Insurance, 22(No. 82),
January 1997, p.141

1994년의 조사에서는 응답한 회사들의 ALM기법은 시나리오에 의한 현

금흐름분석과 투자수익성의 측정기법을 대부분 많이 사용하고 있는 것으

로 조사되었다. 이들 기법을 사용하지 않는 응답회사는 각각 24.5%,

22.5%에 불과하다. 특히 미국회사들의 경우 시나리오에 의한 현금흐름분

석은 100%하고 있는 것으로 나타났다. 이와 같은 이유는 감독당국의 현

금흐름분석제도를 도입한 것에 기인한 것으로 분석된다. 그 다음으로는

현금흐름매칭, 분할 ALM, 금리듀레이션분석, 재보험 등을 사용하고 있는

것으로 나타났다. 반면에 ALM소프트웨어, 내부쿠폰스트리핑, 부채에 대

한 재무가격산정, 금리리스크면역과 같은 정교한 ALM전략이 기법에 대

해서는 잘 알지 못하거나 친숙하지 못한 것으로 나타났다. 그리고 보험회

사의 종합적인 리스크를 하기 위하여 통합ALM소프트웨어14)를 구입하여

13) M. Smink, R.A.H. van der Meer, "Life Insurance Asset-Liability Management:An
International Survey" The Geneva Papers on Risk and Insurance, 22(No. 82), January

1997, pp.128-142
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운영하고 있는 회사도 37.3%에 이른 것으로 나타났다(<표 5> 참조).

<표 5> ALM전략 및 기법에 대한 설문결과( 6개국 , 1994년)

전략/ 기법
운영중1 ) 운영하지 않음2 )

기타
☆ ◇ ◎ 계 ☆ ◇ ◎ 계

시나리오에 의한 현금흐름분석 42.2 31.4 2.0 75.6 2.0 17.6 2.0 21.6 2.9

통합 ALM소프트웨어 13.7 21.6 2.0 37.3 16.7 24.5 18.6 59.8 2.9

현금흐름매칭 28.4 32.4 2.0 62.8 7.8 23.5 2.0 33.3 3.9

상품별 자산부태 분할 35.3 22.5 4.9 62.7 9.8 19.6 3.9 33.4 3.9

금리듀레이션분석 31.4 28.4 2.9 62.7 6.9 21.6 5.9 34.4 2.9

파생상품이용 헷징 13.7 18.6 17.6 49.9 11.8 27.5 7.8 47.2 2.9

리스크-수익 분석 20.6 26.5 8.8 55.9 6.9 24.5 9.8 41.2 2.9

internal coup on stripping 2.9 15.7 2.9 21.5 42.2 3.9 29.4 75.6 2.9

부채에 대한 재무적 가격산정 10.8 17.6 3.9 32.3 20.6 19.6 22.5 62.8 4.9

듀레이션(금리면역화) 10.8 23.5 3.9 38.2 25.5 25.5 6.9 57.9 3.9

활발한 배당정책 15.7 20.6 4.9 41.2 22.5 5.9 25.5 53.9 4.9

embedded value evalu ation 28.4 18.6 2.0 49.0 11.8 19.6 13.7 45.1 5.9

재보험 21.6 22.5 15.7 59.6 23.5 6.9 2.9 33.5 6.9

투자수익측정 38.2 32.4 6.9 77.5 3.9 13.7 2.0 19.6 2.9

註: 1) ☆: very important, ◇: moderately important, ◎: not important

2) ☆: not important, ◇: considered important, ◎: not familliar

資料: M. Smink, R.A.H. van der Meer, "Life Insurance Asset-Liability Management:An

International Survey" The Geneva Pap ers on Risk and Insurance, 22(No. 82), January

1997, p.132

나 . 保險社의 財務리스크에 대한 態度

앞에서 살펴본 바와 같이 1980년대 후반의 ALM기법과 전략은 1990년

대에 들어 많은 변화가 있었다. 이는 보험사를 둘러싼 환경변화에 의해

재무리스크가 증대하여 이를 효과적으로 대응하고 관리하기 위하여

ALM이 經營戰略의 중요한 요소임을 입증한 것으로 분석된다. 선진 6개

14) 미국 생명보험사들이 부채의 듀레이션, convexity 측정을 위하여 사용하는 소프트웨어
로는 Chalke Inc사의 PTS, Tillinghast사의 TAS, Milliman & Robertson software 등이 있

다. Anthony M Santomero, David F. Babbel, "Financial Risk Management by Insurers:An

Ananlysis of the Process", The Jounal of Risk and Insurance, 1997, Vol.64, No.2, p. 246
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국 보험회사들의 재무리스크에 대한 태도 조사를 보면 다음과 같다. 이에

대한 대한 설문은 투자포트폴리오수익을 향상하기 위하여 보험사들이 중

요하게 생각하는 리스크는 무엇이냐고 물은 것이다.

응답사중 유가증권과 부동산의 가격변동리스크, 금리리스크, 신용리스

크가 보험사의 투자수익에 가장 영향을 미치는 중요한 리스크로 각각

78.4%, 72.5%, 56.8% 응답했다. 반면에 담보대출, 환리스크에 대한 중요성

의 인식은 상대적으로 낮은 것으로 분석된다.

<표 6> 6개국 생명보험사의 리스크에 대한 태도

리스크
중요 고려하지 않음

기타
매우 보통 아니다 매우 보통

신용리스크 23.5 33.3 16.7 15.7 4.9 5.9

환리스크 3.9 20.6 35.5 24.5 11.8 4.0

가격변동리스크(유가증권,부동산) 22.5 55.9 6.9 7.8 4.9 2.0

금리리스크 22.5 50.0 11.8 8.8 2.9 4.0

담보대출 3.9 28.4 40.2 7.8 1.0 18.6

資料: M. Smink, R.A.H. van der Meer, "Life Insurance Asset-Liability Management:An
International Survey" The Geneva Pap ers on Risk and Insurance, 22(No. 82), January

1997, p.134

다 . 向後 A LM分析 戰略

선진국 보험회사들은 ALM도입의 필요성을 깊이 인식하고 있으며,

ALM기법의 정교화등의 발전이 더욱 필요한 것으로 인식하고 있다. 먼저

재무리스크관리방법으로서 ALM의 중요성에 대한 인식은 상품특성이나

그 동안의 이익실현 등의 이유로 ALM을 도입하지 않아도 되는 회사는

3%로 매우 극소수이다. 또 도입된 ALM기법은 더욱 좋은 모델로 개량되

어야 한다는 의견이 95.1%로 지배적이고, ALM도입시 외부전문가가 필요

하다는 의견은 77.4%로 매우 높게 나타났다.
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또한 향후에는 일정수준의 신용리스크를 부담하지 않고서는 수익률을

올릴 수 있다고 전적으로 동의한 회사는 2.0%로 매우 낮고, ALM을 통한

재무리스크를 관리하기 위하여는 일정부분에 대해 감독당국의 規制(미국

의 현금흐름분석, 카나다의 동적 지급능력테스트, 위험기준자본금제도

등)가 필요한 것으로 나타났다.

<표 7> ALM전략 및 기법에 대한 각국보험사의 의견( 6개국 , 1994년)

ALM이슈 전적으
로동의

보통 동의하
지 않음

기
타◇ ◎ ○

회사의 상품특성상 ALM이 중요하지 않다 3.9 10.8 10.8 17.6 53.9 2.9
회사의 실현 혹은 미실현이익과 현재상품의 수익 때문
에 ALM이 중요하지 않다

3.9 2.9 9.8 26.5 54.9 2.0

자산수익과 부채의 요구수익율간의 스프레드가 유일하
게 관리하는 것이다 2.9 7.8 11.8 27.5 46.1 3.9

듀레이션매칭은 현금흐름매칭보다 ALM도입이 더 바
람직한 방법이다 7.8 26.5 28.4 23.5 11.8 2.0

도입된 ALM은 더 좋은 모델이 필요하다 30.4 28.4 16.7 18.6 2.9 2.0

ALM도입시 외부전문가가 필요하다 4.9 17.6 27.5 27.5 20.6 2.0
신용리스크를 부담하지 않고서도 적정한 수익률을 올
릴수 있다

2.0 22.5 26.5 27.5 18.6 2.9

투자포트폴리오의 적은비율에 활발한 거래가 제한된다 12.7 18.6 19.6 32.4 14.7 2.0
투자포트폴리오의 유동성이 매우 중요한 관심사항이다 7.8 27.5 28.4 23.5 9.8 2.9
파생상품의 이용시 회계처리시 엄격한 제한을 받는다 11.8 24.5 28.4 24.5 3.9 6.9
감독당국은 효율적인 ALM에 중요한 제한이다 15.7 23.5 17.6 29.4 10.8 2.9
자본시장은 효과적인 ALM을 위한 충분한 도구를 제
공한다 10.8 50.0 24.5 24.5 7.8 4.9

資料: M. Smink, R.A.H. van der Meer, "Life Insurance Asset-Liability Management:An
International Survey" The Geneva Pap ers on Risk and Insurance, 22(No. 82), January

1997, p.133

4. 國內保險社의 ALM導入

가 . A LM導入 必要性

국내보험사의 경영환경은 그 어느 때 보다도 불확실한 환경에 처해 있

다. 이미 앞에서 살펴본 바와 같이 국내의 경제금융환경의 급속한 변화와
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더불어 보험산업의 환경은 이미 상당부분 변화된 상태에서 金融危機라는

국가 초유의 위기상황에 처해 있다. 이에 따라 보험사들의 경영의 안정성

은 매우 불확실하게 되어가고 있다.

이러한 환경변화속에서 보험회사는 생존을 위하여는 향후 직면하게 되

는 여러 가지 리스크를 효율적이며 종합적으로 관리하여 기업의 목적을

달성해야 한다. 우리나라의 보험회사는 미국, 유럽국가, 일본의 보험사들

에 비해 ALM도입은 아직까지 미약한 상태이다15).

특히 국내보험산업은 저축성부분이 많은 보험을 주로 영위하고 이들

종목의 보험기간이 상당히 길다는 점에서 생명보험회사는 물론이고 손해

보험회사도 ALM의 도입을 적극적으로 시도해야 할 것이다.

<그림 5> 보험회사의 ALM도입필요성

나 . A LM導入을 위한 課題

15) 신한생명은 금융시장개방 등 금융환경변화에 대처하기 위해 ＡＬＭ시스템을　도입하

기로 하고 １단계로 자산관리시스템(ＡＭ)을 구축해 운영하는 것으로 알려졌다. 신한
생명의 자산관리시스템은 유가증권종합관리시스템, 도매금융심사분석시스템, 예금 및

대출의 정보계구축 등으로 구성돼 있다．『중앙일보』 1996. 10. 17
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보험회사의 리스크관리는 경영자만의 의식만으로는 또는 관련부서의 직원

들만의 추진으로는 이루어지지 못한다. 리스크관리는 리스크의 파악과 분석,

조정 등의 과정을 거치는 하나의 프로세스로서 기업의 경영전략의 핵심이

된다. 따라서 효율적인 리스크관리를 하기 위하여는 사내에 리스크管理組織

을 갖추어야 한다. 리스크관리를 위한 조직은 자산·부채의 구조파악 및 분

석을 위한 조직, 금융·경제환경예측조직, 리스크배분·시뮬레이션 조직, 경

영방침 결정을 위한 ALM위원회 혹은 유사위원회 등이다.

<그림 6> 보험회사 리스크관리조직

또한 보험회사가 ALM을 도입하여 적극적으로 실천하기 위하여는 <그

림 7>과 같이 리스크의 계측기법의 구비, 시스템기반의 정비, 효율적인

조직과 인재, 리스크제어기법의 구비와 같은 기본적인 4가지 요건이 필요

하다.
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<그림 7> ALM실천을 위한 4대요건

資料: 高橋洋一外 3人, 『ALM』, 銀行出版社, 1997, p. 155

첫째로는, 보험회사의 리스크구조를 정확히 계측하기 위한 합리적이고

체계적인 분석기법(앞의 나. ALM분석기법 참조)을 도입 혹은 개발해야

한다. 이것은 보험회사의 리스크관리의 가장 기본적인 제1단계로써 기업

내의 리스크를 확인하고 평가하는 단계에 해당한다.

<표 8> 상품별 ALM구도

구분 일반적 특성
계약자

기대

보험료

설정
자산할당방침 배당정책

보장성

상품

-보험기간=장기
-사 망 리 스 크 와
운 용 리 스 크 가

보완·상쇄

-계약자의 금리
선호도가 낮다

-저렴한 보험
료 기대

-장기안정배
당 기대

→

-예정이율은
비교적 높게

설정

-계약자의 보
험료부담경

감

-대출, 채권으로 증대, 주식 ,
부동산등의 캐피탈지향의

자산믹스를 통해 종합수익

향상을 도모

→장기운용

장기

안정

배당

저축성

상품

(일시납

양노)

-보험기간=단기

-운용리스크만

-계약자의 금리
선호도가 높다

-배당을 포함
한 이자소득

기대

-변동배당에
대한 저항은

적다

→
-예정이율은
비교적 낮게

설정

-보험회사의

리스크경감

-단기조달이므로 대출, 채권
을 중심으로 안정수익지향

의 자산운용 (주식 , 부동산 ,
해외자산투자는 억제)

→안정수익운용

운용실적

에 직접연

동한 배당

기업

연금

-보험기간 =무한
정

-운용리스크만

-계약자의 금리
선호도가 높다

-배당을 포함
한 이자소득

기대

-장기안정배
당을 기대

→

-유동성이 높음을 감안,보장
성상품에 비해 채권비율을

높히고 대출, 부동산비율을

낮춘다

→유동성을 배려한 장기운용

장기

안정

배당

資料: 吉瀨政敏, 『生命保險ビツグバン』 東洋經濟新聞社, 1997, p.162
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따라서 보험회사의 경우 商品포트폴리오 내용에 따라 노출된 리스크의 종

류가 정해져야 노출된 리스크의 계량화가 가능하고 그 다음 단계의 리스크

통제나 대책을 수립할 수 있기 때문이다. 생명보험회사의 경우 보험상품별

특성분석과 이에 따른 대책을 예시하여 보면 다음 <표 8>과 같다.

두 번째로, 보험회사의 거래자료를 수집하기 위한 기반이 정비되어야

하며, 이 기반위에 ALM分析技法이 구축되어야 한다. 이 요건은 ALM기

법을 실시하기 위한 구체적인 도구에 상당하는 것이다. 즉, ALM은 자산

과 부채를 종합적으로 관리하고자 하는 것이므로 ALM적 관점에서 정리

된 자산과 부채에 관한 전체자료의 산출이 가장 기본적인 전제조건이 된

다. 예를 들면 금리리스크 計測部分에서의 필요한 자료는 거래실적자료,

거래시나리오자료, 시장금리자료(시계열자료), 금리시나리오자료, 기타 분

류코드류, 모델관련자료 등이 필요하다.

세 번째로는 ALM을 기동적으로 실시하기 위하여는 효율적인 조직이

정비되고 유능한 인재가 확보되어야 한다. ALM 조직의 통합도와 분석기

법의 복잡성에 따라 ALM構築方法은 달라지게 되는데 이를 도시하면 다

음 <그림 8>과 같다.

<그림 8> ALM구축 단계 매트릭스

Phase 1은 조직의 통합도가 낮고 분석기법도 단순한 ALM시스템을 구

- 119 -



축하는 단계이다. 이러한 경우는 금리민감 상품이 적고 ALM기법 도입

초기에 있는 보험회사로 최소의 정량분석을 수행하고 상품관리부서와 투

자관리부서간의 意思傳達體系가 미비하다. 동 단계에 해당하는 보험회사

는 투자포트폴리오가 세분화되어 있지 않으며 투자가이드라인도 정비되

어 있지 않다.

Phase 2에 해당하는 회사는 유기적인 조직구성과 의사전달체계를 시도

하려고 하는 보험회사로 기술적인 응용이 부족하고 最小定量分析을 수행

한다. 동 단계에 해당하는 보험회사는 ALM담당부서, ALM조정위원회,

ALM보고체계를 가지고 있지만 분석력이 부족하여 효율성이 떨어지며

ALM분석을 1년 한번 또는 필요에 따라 시행하고 의사결정수단으로 정

기적으로는 사용하지 않는다.

Phase 3에 해당하는 회사는 전문적인 ALM소프트웨어패키지를 보유한

보험회사로 ALM사용에 따른 자료분석을 위한 전문인력과 기술적인 능

력을 갖추었지만 유기적인 조직구성과 의사전달체계가 미비하다. 동 단계

에 해당하는 보험회사는 ALM담당부서, ALM조정위원회, ALM報告體系

를 가지고 있지만 원활한 의사전달체계의 미비로 ALM분석 결과를 충분

히 활용하지 못한다. 3단계의 보험회사도 2단계의 회사와 마찬가지로 1년

에 한번 또는 필요에 따라 ALM분석을 시행하고 의사결정수단으로 정기

적으로는 사용하지 않는다.

마지막 Phase 4에 해당하는 회사는 최고의 ALM기법을 시행하는 보험

회사로 정교한 計量模型를 수행하고 상품설계와 상품특성에 부합한 투자

전략를 수립·시행하며 ALM기술담당부서, ALM조정위원회를 갖추고 있

다. 동 단계에 해당하는 보험회사는 商品管理部署와 投資管理部署間의 유

기적이고 원활한 의사전달체계를 겸비하고 있으며 투자포트폴리오, 부채

포트폴리오가 세분화되어 있다. 또한 ALM을 정기적으로 분석하고 자산,

구입, 매도, 마케팅 등과 관련된 의사결정시 사용한다.

네 번째로는 보험회사의 리스크구조를 제어하기 위한 기법을 갖추어야

한다. 최근의 금융기술의 진보는 보험회사의 각종 리스크구조를 효과적으
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로 제어하기 위한 이론과 이를 실행하기 위한 수단과 환경을 제공한다.

금융리스크의 制御技法은 자산에 의한 방법과 리스크 감응도 조정에 따

른 방법이다.
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