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머 리 말

보험시장에서도 자유화, 규제완화 등으로 시장에서 경쟁이 강화되고

있는 상황에서 손해보험회사는 경쟁력 강화를 위하여 다양한 형태의 위험

전가 기법에 대해서 연구할 필요가 있다. 세계 재물보험시장에서 ART의

시장규모는 계속 증가하고 있으며, 특히 자연재해위험을 자본시장에 전가

하는 Cat Bond의 발행이 활성화되는 추세이다. 다행히 최근 국내에서도

이에 대한 관심이 증가하고 있는 것은 매우 바람직한 현상이다.

국내에서 ART , Cat Bond에 관한 체계적 연구는 다른 보험 분야에 비

하여 활발하지 못한 편이다. 특히 국내에서도 자연재해보험의 도입이 고

려되고 있는 시점에, 초대형 자연재해에 대비할 수 있는 Cat Bond의 발

행에 관한 자세한 분석, 외국 사례, 그리고 국내 손보사가 활용할 수 있는

방안에 대해 연구한 이 보고서의 발간은 매우 반가운 일이다.

1999년도에 우리나라에서 발생한 자연재해 피해는 1조 9천여억원에 이

르고 있으며, 이러한 피해규모는 매년 증가하는 추세이다. 그러나 기존의

풍수재위험특약은 유명무실한 상황이며, 국내의 자연재해위험은 보험보호

를 받지 못하고 있다. 이에 따라 국내 손보사는 신규수요를 창출할 수 있

는 자연재해보험 상품개발 및 Cat Bond의 발행을 통하여 특화전략을 추

구하고 시장에서 경쟁력을 강화할 필요가 있다.



이 연구보고서가 손해보험회사, 보험학계 및 보험감독기관이 참고할

수 있는 유용한 자료로 활용될 수 있기를 기대한다. 특히 이 보고서에서

는 ART의 종류에 대한 분석과 Cat Bond의 활용모델을 제시하였다. 그리

고 세계시장 동향과 Yasuda손보사의 Cat Bond 발행 사례를 분석하여 국

내 손보사에게 주는 시사점을 도출하였다. 그러나 여러 가지 제약으로 인

하여 실제 국내 손보사가 당장 활용할 수 있는 Cat Bond 상품설계는 방

안을 제시하는데 그치고 있다. 향후 이에 대해서 보다 심도 있는 연구가

추진되기를 기대한다.

이 연구를 짧은 시간 내에 성공적으로 단독 수행한 신동호 부연구위원

의 노고에 진심으로 감사한다. 연구보고서의 작성과정에서 아낌없는 조언

과 자문을 해주신 Hannover Re의 Mr. Busch, Swiss Re의 Mr . Stoll,

Munich Re의 Mr . Hoppler , Aon Capital Market s의 Mr. Barder , RMS의

Mr . Van Anne씨에게 감사드린다. 그리고 이 보고서의 레프리를 맡아 세

세한 부분에 이르기까지 좋은 의견을 제시해 준 Swiss Re의 김근호 부장 ,

보험개발원 보험2본부의 이기형 팀장의 노고에 깊이 감사드린다. 끝으로

이 연구의 내용은 필자의 개인적 견해이며 본원의 공식적인 견해가 아님

을 밝혀둔다.

2000년 3월

보 험 개 발 원

원장 박 성 옥



__________________________________________________________________________________________________________________ 요약문

요 약

Ⅰ . 서론

□ 개요

연구 필요성

- 자유화, 규제완화, 위험관리, 주주이익, 금융공학의 발전

- 보험위험과 자본시장의 전략적 제휴

연구 목적

- ART(Alternativ Risk Transfer) 이해 증진

기대 효과

- 국내 손보사의 위험관리 증진에 기여

□ 기존의 국내외 연구 현황

외국 : 발전 단계

국내 : 미미

□ 연구방법

국내외 문헌 조사

국내외 재보험회사, 브로커사, 위험평가회사 인터뷰
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__________________________________________________________________________________________________________________ 요약문

Ⅱ . ART 개요 및 현황

□ A RT 개념

광의 (廣義 )의 개념

- 보험위험 : 전통적인 (재)보험시장 비전통적인 대체시장으로 전가

- 위험전가 : 기업, 원보험사, 재보사 (재)보험시장

협의 (狹義 )의 개념

- 보험위험 자본시장에 전가 : 증권화, 파생금융상품화

- 보험위험전가 : 원/ 재보험사 자본시장

<그림 > 협의의 A RT 개념

보험회사

재보험회사

자본시장

(기관투자가 )파생금융상품화 , 증권화

보험위험 전가

□ A RT 종류

자가보험 : ① self financing, ② captive insurance

대체재보험시장 : ① finite reinsurance, ② holistic cover,

③ multi trigger cover, ④ contingent capital

자본시장 : ① derivative, ② securitization
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__________________________________________________________________________________________________________________ 요약문

Ⅲ . 자연재해 채권 (Cat Bon d)

□ Cat Bon d의 활용 모델 (안 )

발생빈도

주 : 1) 발생빈도는 해당 연도에 한번 발생할 확률을 의미함

2) ( )의 모델은 현재 국내에서 실현되지 않고 있음

□ Cat Bon d 활용 결정 요인

초대형 재해를 보장받고자 할 때

재보험시장이 아닌 자본시장의 추가담보력을 활용할 때

다양한 위험분산으로 보험회사의 안정성 확보가 필요할 때

재보험료 규모가 클 때

고정가격으로 다년간 계약을 맺을 때

재보험시장이 경성시장(hard m arket)일 때

(정부 보증)

∼100년 (cat b on d)

∼75년
해외 재보험시장

∼15년
(금융재보험)

∼5년
국내 보유
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__________________________________________________________________________________________________________________ 요약문

□ Cat Bon d 결정요소

<표 > Cat B on d 결정요소

종 류 결 정 요 소

위험 종류 개별위험 : 복합위험

위험 지역 특정지역 : 전국

발행 규모 소 규 모 : 중/ 대규모

원 금 원금 보장 : 원금 미보장

보상기준 초과손해액 : 비례분할

기 간 1년 : 다년간

이자율 고정 : 변동

기초손해(loss basis) 손해지수(loss in d ex) : 손해율

신용등급평가 평가 : 미평가

파트너 재보험사, 브로커사, 투자은행

□ 성공적인 Cat Bon d 발행 요인

- 보험회사의 인적자원 및 인프라

- 신뢰할 수 있는 자연재해 통계

- 위험평가모델의 개발

- 파트너 : 재보험사, 브로커사, 투자은행, 법률회사

- 충분한 시간

- 발달된 자본시장
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__________________________________________________________________________________________________________________ 요약문

Ⅳ . 손해보험회사의 활용방안

□ 손보사의 자연재해위험 위험관리

<그림 > 자연재해위험 위험관리 (risk m anagem ent) 3단계

위험인식

·기후적 특성

·위험의 종류

위험평가

·자연재해 손해심도

·자연재해 손해빈도

위험처리

·위험보유

·위험전가

□ 국내 자본시장 규모

<그림 > 1999년도 국내 자본시장 규모

주식

349조원

470억원

3,400억원 국공채

253조원

자본시장손보사 총자본금재보사 자본금

회사채

111조원
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□ 손보사의 Cat B on d 설계 (안 )

<표 > Cat Bo n d 설계 (안 )

구 분
가능한

요인

불확실한

요인
대 상

신탁수익자(sp on sor) ○ 손보사/ 자연재해보험풀

자문회사(con su ltin g) ○ 재보험사, 투자은행, 브로커사

발행 규모
1)

○ 1,200억원/ 600억원

위험(trigger) ○ 태풍(호우, 홍수 포함)

특별목적회사(SPV) ○ ?

손해지수 ○ ?

채권 만기 ○ ?

이자율 ○ ?

신용평가등급 ○ ?

발행 시기 ○ ?

□ 손보사의 특화전략

자연재해보험상품과 Cat Bond 동시 개발

- 자연재해보험의 태동시기에 손보사의 특화전략 기회

- 아웃소싱을 통한 정확한 위험평가모델의 개발

- Cat Bond의 발행을 통하여 수준 높은 보험인수기술 획득 가능

- Cat Bond를 선점하는 손보사는 경쟁력을 확보할 수 있음

Allianz의 홍수보험 및 Cat Bond 특화 사례

- 홍수보험상품의 개발 및 성공적인 판매는 회사의 이미지 제고에 기여

- 홍수위험평가모델을 2년 동안 독점사용 후, 경쟁사에게 특허사용료

(royalty)를 받고 임대

- 폭풍우위험의 옵션상품(150Mio.USD)을 개발하여 자본시장에 위험전가

보험개발원 , 보험연구소 __________________________________________________________________ v i
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Ⅴ . 결론

□ 보험환경의 변화에 따라 ART의 중요성이 강조되고 있음

ART의 성장 잠재력은 매우 높음

□ Cat Bond는 재보험을 완전히 대체할 수 없으나 훌륭한 보완재임

세계시장에서 1997년 이후 Cat Bond의 발행이 활발해 지고 있음

Yasuda 손보사의 사례는 국내에 시사하는 바가 큼

□ 새롭게 부각하는 Cat Bond 시장에 대한 손보사의 특화전략이 필요함

국내 자연재해보험시장이 태동되는 시점임

잠재적 자연재해보험의 시장규모는 Cat Bond를 수용하기에 충분함

Cat Bond는 위험인수기술을 한 단계 발전시킬 수 있는 좋은 기회임

자연재해위험 평가모델의 개발이 시급한 과제임

□ 결론적으로 태동되는 자연재해보험시장을 선점하고 경쟁력을 확보

하기를 원하는 손해보험회사는 Cat Bond에 특화할 필요가 있음

Allianz사의 특화전략 사례는 국내에 시사하는 바가 큼
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Ⅰ . 서론

1. 연구의 필요성 및 목적

가 . 연구의 필요성

최근 국내외의 보험환경은 급속하게 변하고 있다. 대표적인 화두는 자

유화, 규제완화이며, 이로 인해서 시장에서 경쟁이 강화되고 있다. 그 결

과 보험회사는 위험관리(risk managem ent)에 대한 인식을 새롭게 하게

되었으며, 과거의 전통적인 재보험 이외에 새로운 위험전가 방법에 관심

을 기울이게 되었다. Alternative Risk Transfer (ART)는 이러한 시대의 요

구에 부응하여 탄생된 새로운 개념의 시장이다. ART는 자가보험(cative

insurance) 및 재보험의 변형으로 발전하여 왔으며, 최근에는 보험시장과

자본시장의 전략적 제휴에까지 이르게 되었다. 따라서 국내에서도 이에

대한 연구가 필요하다고 판단된다.

ART시장은 보험회사의 전통적인 위험관리 기법에 변화를 유도하고 있

다. 최근의 사례로서 대재해 파생상품(cat derivative) 및 대재해 채권(cat

bond)이 있다. 지난 해 세계 각국에서는 지진, 폭풍우 등으로 인하여 피

해규모가 급속하게 증가하였다. 이에 대재해 재보험시장(Cat XL)이 점차

적으로 경성시장(hard market)으로 이동되는 전환점이 아닌가 하는 우려

속에, 일부 지역에서는 전통적인 대재해 재보험 보호를 받을 수 없는 상
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황도 발생하고 있다. 이에 대재해채권에 대한 보험회사의 관심이 증가하

고 있다. 더욱이 일본의 손보사들은 이미 3건의 대재해채권을 발행한 사

례가 있다. 이에 국내에서도 대재해채권에 대한 연구가 활성화될 필요가

있다.

나 . 연구목적

향후 세계시장에서 ART의 성장 잠재력은 매우 크며 전통적 보험시장

을 보완하면서 새로운 시장을 형성할 것으로 예상되고 있다. 국내 보험시

장도 이에 대한 이해도를 높여서 적극적으로 활용할 필요가 있다. 이에

본 연구의 목적은 다음과 같다.

첫째, 국내 보험시장이 ART에 관한 관심을 제고할 수 있도록 ART의

개요, 종류 및 현황을 소개하고자 한다.

둘째, 최근 세계 각국에서는 대재해채권의 발행이 활발히 진행되는 추

세이다. 이에 대재해채권에 대한 정확한 내용을 소개하고, 특히 Yasu da손

보사의 사례를 분석하여 국내손보사에게 도움이 되고자 한다.

셋째, 우리나라에서도 매년 되풀이되는 태풍, 홍수 등의 자연재해위험

은 보험보호가 되지 않고 있는 실정이다. 이에 본 연구에서는 대재해채권

의 활용방안을 제시하여 국내 손보사의 대재해위험의 위험관리 기법을 한

단계 발전시키는데 기여하고자 한다.

보험개발원 , 보험연구소 2



Ⅰ . 서론

2 . 연구의 방법 및 기대효과

가 . 연구 방법

본 연구에서 사용한 연구방법은 주로 문헌조사와 인터뷰를 통한 현황

분석이다. 이에 따라 ART에 대한 개요와 이론적 배경 등은 주로 국내외

의 문헌 조사를 통해서 분석하는 연구방법을 사용하고자 한다. 그리고 대

재해채권의 발행구조, 발행조건 등을 발행주체들이 경영 노하우(know

how)로 간주하고 공표를 하지 않고 있다. 따라서 공개된 문헌이 거의 없

으므로 주로 전문가와의 면담, 전화 및 e-m ail 인터뷰(interview )를 통하여

현황을 파악하는 방법을 사용하고자 한다. 인터뷰 대상자는 대재해채권의

발행에 직접 참여한 외국의 재보험회사, 브로커사(broker), 위험평가회사

이다.

본 연구는 다음과 같은 논리적 전개에 의해서 진행하고자 한다.

제1장에서는 서론 부분으로서 일반적인 연구의 필요성 목적, 연구방법,

기대효과를 서술하고, 그리고 기존의 국내외 연구 현황을 분석한다.

제2장에서는 ART의 일반적인 개요 및 현황에 대해서 서술한다. 국내

에서는 ART에 관한 정확한 용어정의도 되어 있지 않은 상황이다. 이에

ART의 개념을 설명하며, 활용범위 및 종류에 관해서 정리한다.

제3장에서는 대재해채권의 일반적인 현황을 살펴 본 후, 대재해채권의

세계시장 동향과 일본의 Yasu da의 대재해채권 발행사례를 구체적으로 살

펴본다.
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제4장에서는 국내 손보사의 대재해채권 활용방안을 제시하고자 한다.

이를 위하여 손보사의 자연재해위험 위험관리 방안, 그리고 국내의 자본

시장 및 예상되는 자연재해보험시장 규모를 분석한다. 그리고 대재해채권

상품설계(안)을 제시하고자 한다.

제5장에서는 본 연구에서 언급하지 못하거나 향후 더 심도 있게 연구

되어야 할 방향을 언급하고 결론을 제시한다. 그리고 마지막으로 참고문

헌을 첨부한다.

나 . 기대 효과

본 연구를 통해서 국내 보험시장에서도 ART 및 대재해채권에 대한 이

해가 증진되는 효과를 기대한다. 세계시장에서 활발하게 발행되고 있는

대재해채권의 발행구조 및 운영현황 등을 분석하여 국내에 주는 시사점을

도출한다. 본 연구를 통하여 국내 손보사가 자연재해위험 위험관리에 관

심을 갖는 계기가 되기를 기대한다. 그리고 향후 국내 손보사가 대재해채

권의 상품설계 및 발행을 고려할 때, 본 연구결과가 기초자료로 활용될

수 있기를 기대한다. 동시에 이를 계기로 국내에서도 관련된 연구가 활성

화되는 계기가 되기를 기대한다.
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3 . 기존의 국내외 연구 현황

가 . 국내

ART 및 대재해채권에 관련된 기존의 국내 연구는 매우 미미한 편이

다. 그 동안 진행된 관련 연구는 김평원(1996)의 캡티브 보험사 설립에

관한 연구 , 이기형 외(1997)의 손해보험의 금융재보험 동향 , 그리고

ART에 관한 기초적인 연구는 장웅수 외(1999)의 대체위험이전에 관한

연구 와 엄창회(2000)의 세계 재보험시장의 발전과 규제환경 이 있다. 그

리고 대재해채권과 관련되는 연구로서는 최용석(1998)의 보험리스크 증

권화의 의의와 시사점 이 있다. 그 외에 단편적으로 ART를 소개하는 정

도가 발표되었다. 향후 이에 대한 연구가 더 활성화될 필요가 있다.

나 . 외국

미국, 유럽 등에서는 ART에 관한 연구가 매우 활발한 편이다. 특히 대

재해위험의 파생금융상품화, 채권화에 관한 이론적인 연구는

Anders(1999), Bannister (1997), Gorvett(1999), Kielholz & Durrer (1997),

Hase(1998), Meyers & Kollar (1999), Wagner (1998) 등에 의해서 활발하게

진행되고 있다. 그리고 세계적인 재보험회사인 스위스리, 뮌헨리 등에서도

ART에 관한 실무적인 조사자료, 그리고 대재해 통계자료 등을 지속적으

로 발표하고 있다. 최근에는 날씨위험의 파생금융상품화가 진행되고 있으

나 현재까지 이론적 및 실무적인 연구자료들이 나타나지 않고 있다. 향후

곧 이에 대한 연구가 가시화 되어 나타날 것으로 예상된다.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

1. ART 용어 개념

가 . 광의 (廣義 )의 개념

Alternative Risk Transfer (이하 ART)는 대체위험전가 로 직역(直譯)할

수 있다. 영문 단어에서 알 수 있듯이 위험전가 를 대체 한다는 의미이

다. 보험시장과 결부시킬 때, 대체 의 의미는 위험을 인수할 수도 있고

위험을 전가할 수도 있다는 선택, 혹은 대안을 뜻한다. 따라서 본 고에서

는 그 의미를 의역(意譯)하여 위험대체시장 이라고 표현하고자 한다. 그

러나 국제화 차원에서 ART라는 영문약자를 사용하는 것도 무리가 없다

고 판단된다.

참고로 최근 국내 자료(1999)1)에 의하면 Alternative Risk Transfer를

위험대체이전 이라고 사용하고 있다. 외국 자료에 의하면, Bow ers(1999)는

대체시장(alternative m arket) 을 보험회사가 제공하는 전통적인 보험보호

를 대체할 수 있는 어떤 기법이라고 정의하고 있다2).

1) 장웅수 외, 대체위험이전(ART)에 관한 연구 , 삼성금융연구소, 연구보고서
99-16, 1999.12.

2) The alternative market is any mechanism used to substitu te f or traditional
risk-transf er products off ered by insurers." 참조 : Bow ers, Barbara, The N ew
Face of the Altern ative Market , Best s Review , P/ C, Febru ary, 1999, p .29.
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넓은 의미에서 ART는 보험 특유의 보험영업위험(underwriting risk)을

전통적인 (재)보험시장에서 비전통적인 대체시장으로 전가하는 다양한 수

단을 의미한다. 전통적인 보험시장에 상반되는 의미의 비전통적인 대체시

장에는 자가보험(captive insurance), 혁신적인 재보험기법을 활용한 재보

험시장, 그리고 자본시장(capital market)이 포함된다.

ART의 발전을 연대기로 살펴보면, 1960년대에 태동된 자가보험은

1980년대에 재보험시장이 경성시장(hard m arket)일 때 활성화되어 오늘날

에 이르고 있으며, 1990년대에는 다양한 재보험 대체기법들이 활용되었다.

그리고 1990년대 후반부터는 보험위험을 자본시장에 전가시키는 증권화

(securitization), 그리고 파생금융상품화(derivative)가 활성화되고 있다.

나 . 협의 (狹義 )의 개념

ART를 좁은 의미로 설명한다면, 보험 특유의 보험영업위험을 보험시

장이 아닌 자본시장의 투자위험(investment risk)으로 전가시키는 것이다.

자본시장은 보험의 관점에서 비전통적인 시장으로 간주된다. 전가하는 형

태는 보험위험의 증권화, 파생금융상품화이다. 대표적인 증권화는 대재해

채권(catastrophe bond, 이하 cat bond 라 한다)이며, 파생금융상품에는

대재해 옵션(option), 선물(fu ture), 스왑(sw ap )이 있다. 최근 4년(1996∼

1999) 동안에 진행된 보험위험의 증권화, 파생금융상품화 발행건수를 비

교한 결과, 세계시장의 추세는 증권화로 진행되고 있음을 알 수 있다3).

3) Sw iss Re, "Altern ative Risk Tran sfer für Un ternehm en : Modeer schein u n g
oder Risikom an agem ent des 21. Jahrhu n derts?", Sigma, N r . 2, 1999, p .30.
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이러한 ART를 활용하는 대상, 즉 위험을 전가하는 경제주체는 원보험

사, 재보사가 될 수 있다4). 협의의 ART는 1990년도 초반에 등장한 이후

꾸준히 성장하고 있다. 특히 대재해채권은 1998, 1999년 들어 매우 활발한

성장성을 나타내고 있다.

2 . ART의 활용 범위

<그림 1 > A RT의 영역

위험

↑
고

중 B C
(A RT)

저
A

보험인수 가능 보험인수 불가능

주 : A (자기보유), B(전통적 재보험시장), C(대체시장, ART)

자료 : Sw iss Re, Rethinking risk f inancing, 1996, p .7에서 일부 변형함

위험관리(risk management)차원에서 위험은 정도가 낮은 위험, 중간

정도의 위험, 혹은 높은 위험으로 구분한다. 동시에 보험으로 인수할 수

있는 위험과 보험인수가 불가능한 위험으로 구분한다. 위험의 정도가 낮

은 경우에는 보험에 가입하지 않음으로써 보험료를 절약하는 것이 경제적

4) 일부 대형기업도 대상이 될 수 있으나, 현재까지의 사례는 매우 미미하다.
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이다. 이 경우 경제주체는 위험을 자기책임하에 두며 보험을 통한 위험전

가가 발생하지 않는다. 위의 <그림>에서 이러한 영역은 A로 표시할 수

있다.

중간정도의 위험은 위험전가 비용(보험료)과 안전성을 비교하여 효율적

인 방법을 선택하여야 한다. 고위험은 당연히 비용보다 안전성이 우선되

어야 하며, 이 경우 보험보장이 최선의 선택이 된다. 동시에 고위험이면서

보험인수가 가능한 위험은 풀(p ool), 재보험, 재재보험 등과 같은 방법을

통해서 어느 정도 까지는 보험인수가 가능할 수 있다. 위의 <그림>에서

이러한 영역은 B로 표시할 수 있다.

그러나 경제주체가 보험가입을 원해도 보험회사가 자연재해(natural

disaster)위험, 전쟁위험 등과 같은 특수 위험에 대하여 보험인수를 거부하

는 경우가 있다. 자연재해위험은 발생빈도는 낮지만, 한번 사고가 발생하

면 그 피해규모는 매우 큰 거대위험에 속한다. 특히 대재해(catastrophe)위

험은 발생여부에 따라서 위험을 인수한 원보험사, 재보험사가 파산할 신

용위험(credit risk)이 존재한다.

보험인수가 불가능한 위험 중에서 위험의 정도가 중간 이상인 위험은

전통적인 보험시장이 아닌 비전통적인 대체시장에서 ART를 활용하여 위

험을 전가시킬 수 있다. 이 때, 위험의 정도, 위험의 종류, 기간, 경제주체

의 특성에 따라서 다양한 ART 기법 중에서 한 방법을 사용할 수 있다.

이러한 ART의 활용 영역은 위의 <그림>에서 C로 표시할 수 있다.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

3 . ART 종류

ART는 크게 재무적 위험대체시장(alternative risk financing)과 협의(狹

義)의 위험대체시장(alternative risk transfer)의 범위로 양분된다. 그리고

위험을 전가하는 기법에 따라서 크게 자가보험시장, 대체재보험시장, 그리

고 자본시장의 3가지 종류로 구분한다. ART의 종류에 대한 설명은

Sigm a(1999, Nr. 2) 와 Bauer (1998)의 자료를 참조하여 정리하였다.

<그림 2> ART 종류

ART

자가보험 자본시장

·self
fin ancing
·captive

insurance

·fin ite rein su rance

·h olistic cover

·multi trigger cover

·contin gen t cap ital

· d eriv ativ e

· securitization

대체재보험시장
R

A I
L S
T K
E
R F
N I
A N
T A
I N
V C
E I

N
G

R
A I
L S
T K
E
R T
N R
A A
T N
I S
V F
E E

R

주 : 는 협의(狹義)의 ART에 해당됨(본문 Ⅱ.3.다. 참조)

자료: 1) Sw iss Re, "Altern ative Risk Tran sfer ", Sigma, N r . 2, 1999, p .5.

2) Gorvett, W . Rich ard , In su ran ce Secu ritization , Securitization of Risk,

Casu alty Actu arial Society, May 1999, p p .147∼154.

3) Bau er, W .O ., Altern ativer Risikotr an sfer , Z .f .g .V, N r . 4, 1998, p .557.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

가 . 재무적 위험대체시장

재무적 위험대체시장에는 광범위한 위험관리 기법, 자가보험, 일반적인

보험계약, 그리고 다양한 재보험 기법들이 포함된다5). 주로 대형기업이

대상이 되며, 재무적 위험대체시장의 종류는 크게 자기조달과 자가보험으

로 구분된다.

<그림 3> 재무적 위험대체시장

기업

자가보험
(captiv insurance)

재보험회사

자기조달
(self financing)

재보험계약

1) 자기조달 (self f inancing)

가장 순수한 재무적 위험대체시장은 경제주체가 보험에 가입하지 않고

사고가 발생할 때, 자신의 재원에 의존하는 현금흐름정책(cash flow

p olicy)이다. 손실정도가 낮은 위험은 경제주체가 스스로 책임지며, 안전

성보다는 보험료 절약이라는 경제적 측면이 강조된다. 사고가 났을 때, 자

본을 자기 조달하는 형태는 가장 단순한 재무적 위험대체시장에 속한다.

5) Sw iss Re, Rethinking risk f inancing, 1996, p .6.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

2) 자가보험 (captive insurance)

그 다음 단계가 자가보험이다. 자가보험은 경제주체(기업)가 자신의 위

험을 보험회사나 재보험회사에 전가하지 않고 자회사 형태로 보험회사를

설립하여 위험을 인수하는 방법이다6). 세계시장에서 자가보험은 1980년대

재보험시장이 경직되어 있을 때 활성화되었다. 최근에는 자가보험사를 임

대(rent captive)하여 위험을 전가하는 경우도 있다.

현재까지도 꾸준하게 신규 자가보험사가 설립되고 있으나, 그 성장률

은 둔화되는 추세이다. 이는 각국에서 세금혜택(버뮤다 지역에 설립시)에

대한 규제를 강화하였기 때문이기도 하며, 현재의 재보험시장이 연성시장

(soft market)이기 때문이기도 하다.

나 . 재무적 재보험대체시장

<그림 4> 재무적 재보험대체시장

원보험회사 재보험회사
다양한 재보험계약 형태

6) 국내에는 외국과 달리 자가보험사 설립이 활성화되지 않고 있다. (주) SK가
1996년 9월 버뮤다에 자가보험사를 설립한 것이 유일하다. 캡티브에 관한 자
세한 내용은 김평원, 캡티브 보험사 설립에 관한 연구 , 연구조사자료 96-
4 , 보험개발원, 1996을 참조할 것.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

1) 제한적 재보험 (f inite reinsurance)

재무적 위험대체시장과 협의(狹義)의 위험대체시장 중간 영역에 다양한

제한적 재보험기법을 활용하는 대체재보험시장이 존재한다. 제한적 재보

험7)은 대표적인 대체재보험 기법으로서 일시적 자본조달(pre-financing)과

재보험자의 책임한도를 제한(finite)하고, 투자수익을 원보험사와 재보험사

가 공유하며, 다년간 계약을 기본으로 한다.

제한적 재보험은 다시 계약내용에 따라서 손실금 포트폴리오 이전계약

(loss p ortfolio transfer), 소급 초과손해액계약(retrospective excess of loss

cover), 만기환급 지급준비금할인계약(time and distance policy), 비례금융

재보험계약(financial qu ota share reinsurance), 그리고 예상초과손해액계

약(prosp ective excess of loss cover)으로 구분된다8).

2) 통합담보 (holistic covers)

통합담보상품은 MMP(multi-line multi-year product)이라는 용어로도

표현된다. 예를 들어, 화재보험, 배상책임보험 등의 종류가 다른 보험종목

들을 종합적으로 다년간 담보하는 재보험 기법이다. 중장기적인 계약기간

이 가능하며, 보험계약자는 단일 보험회사와 계약하므로 경비를 절약할

7) 금융(형)재보험이라고도 번역되나, fin ite rein su rance와 fin ancin g rein su rance
는 구분될 필요가 있다. 자세한 내용은 이기형, 김평원, 손해보험의 금융재보
험 동향 , In su rance Bu siness Rep ort , 통권 제3호, 보험개발원, 1997.11의 자
료를 참조할 것.

8) 자세한 설명 및 장단점 비교는 Sigm a(1999, N r . 2) 및 장웅수 외(1999)의 자료
를 참조할 것.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

수 있고, 다양한 종류의 위험을 분산시킬 수 있으며, 또한 동일한 보험요

율로 위험을 보장받을 수 있다.

3) 복합위험담보 (multi trigger covers)

일종의 패키지(p ackage) 담보로서 보험사고(first trigger) 및 비보험사

고(second trigger) 위험을 동시에 담보한다. 예를 들어, 지진과 같은 보험

사고가 발생하고, 동시에 이로 인해서 주식시장의 폭락과 같은 비보험사

고가 발생했을 경우에 보험회사는 보험금을 지급하는 경우이다. 단일위험

이 아닌 복합위험을 담보함으로써 보험회사는 보험금 지급 발생확률이 감

소되는 효과가 있다. 보험계약자는 초과보험계약을 줄일 수 있는 효과가

있다.

4) 조건부 자본조달 (contingent capital)

조건부 자본조달계약은 보험사고가 발생한 후에 자본조달을 할 수 있

다는 일종의 대출약정이다. 보험회사는 대형 보험손실이 발생한 후에 신

규자본을 확보하기에 불리한 입장에 놓이게 된다. 경우에 따라서는 자본

조달이 불가능하거나 높은 금리를 감수하여야 한다. 이 때 조건부 자본계

약을 통하여 보험회사는 보험손실이 발생한 후에라도 사전에 약정된 대출

조건에 의하여 자본시장으로부터 대출을 받을 수 있다. 보험회사는 사고

후에도 안정적으로 보험사업을 운영할 수 있다는 장점이 있다. 조건부 대

출은 재무적 위험대체시장과 좁은 의미의 위험대체시장과의 중간영역에

속한다.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

다 . 협의 (狹義 )의 위험대체시장

1) 개요

협의(狹義)의 위험대체시장은 보험위험의 파생금융상품화 및 증권화를

의미한다. 보험회사 및 재보험회사는 보험위험을 보험시장이 아닌 다수의

(기관)투자가가 참여하는 자본시장에 전가한다. 따라서 보험시장에서 자본

시장으로 위험전가가 발생하게 된다. 협의의 위험대체시장의 구조는 다음

의 <그림>과 같다.

<그림 5> 협의 (狹義 )의 위험대체시장

보험회사

재보험회사

자본시장

(기관투자가 )파생금융상품화 , 증권화

보험위험 전가

2) 대재해 파생금융상품 (cat derivative)

자본시장에서 활용되는 대재해 파생금융상품의 종류는 옵션, 선물, 스

왑 등이 있다9). 대재해 옵션 및 선물거래는 1992년부터 미국의 Chicago

9) 본 고에서는 각각에 대한 자세한 언급은 생략하며, 이론적인 설명은 다음의
자료를 참조할 것. 참조 : 이필상 외, 신금융상품론 , 서울 : (주)대한서적,
1995.; 증권거래소, 알기 쉬운 옵션거래 , 1997.; 최용석, 보험리스크 증권화
의 의의와 시사점 , 보험동향 , 보험개발원, 1998년 겨울호, p p .16∼19.
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Board of Trade(CBOT)에서 손해지수(loss index)를 근거로 하여 거래되기

시작하였다. 1997년부터는 Bermu da Commodities Exchange (BCX)에서도

대재해 파생금융상품들이 거래되고 있다10).

Sigma(1999)의 자료에 의하면 1998년 동안에 총 6건의 자연재해위험이

파생금융상품화된 사례가 있었다. 주로 미국 및 일본의 지진, 미국 및 독

일의 폭풍우와 같은 위험이 대상이었음을 알 수 있다. 유럽에서는 독일의

폭풍우와 우박위험이 옵션으로 거래가 되었다. 파생금융상품 종류는 옵션

및 스왑거래가 대부분이며, 선물거래는 미미함을 알 수 있다.

<표 1> 대재해 파생금융상품 (1998)

수익자

(b en ef iciary )
종류

자문회사

(c on s u lt in g )
위험종류

규모

M io.U SD
날짜

Mitsui해상보험사 Sw ap Sw iss Re N M 동경 지진 30 1998.4

US Ku n d e Op tion
Axa, ARF,

Parivas

캘리포니아

지진
21 1998.7

XL Mid-Ocean Sw ap
Aon,

Gu y Carpenter

미국 지진,

폭풍우
200 1998.8

Con stitu tion Re Sw ap Sw iss Re N M
미국 북동부

폭풍우
10 1998.8

US Ku n d e Op tion Axa, ARF 미국 지진 25 1998.9

Allianz
Bon d +
Op tion

G old .Sach s
독일

폭풍, 우박
150 1998.12

주 : 자문회사는 재보험회사, 투자은행, 브로커사 등임

자료 : Sw iss Re, Sigma, N r . 2, 1999, p .30.

10) 자료 : Sw iss Re, Sigma, N r . 2, 1999, p .33.
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대재해 파생상품에서 가격산정에 중요한 비중을 차지하는 것이 손해지

수이다. 대재해 파생상품이 태동되었던 미국시장에서는 1995년까지

ISO (Insurance Service Office) 지수를, 현재까지 주로 PCS(Prop erty Claim

Services) 지수가 사용되고 있다. 미국을 제외한 유럽시장 및 기타 시장에

서는 Swiss Re가 1970년부터 사용하는 SIGMA지수, Guy & Carp enter사

가 1997년에 개발한 GCCI지수, Risk Managem ent Solu tion 사가 1997년

부터 사용하는 RMS지수, 그리고 1998년에 Sedw ick보험사에 의해서 개발

된 INSTRAT Global Underwriting지수 등이 사용되고 있다11). 이러한 지

수들의 성격은 위험 대상지역 및 통계 산출 방법에 따라서 다소 차이가

있다.

3) 세계시장 추세

대재해 파생금융상품은 고위험 고수익 상품으로서 특별한 전문지식,

고유의 손해지수와 전문 거래시장 및 기관투자가를 필요로 함에 따라 거

래가 활발하지는 않다. 현재 세계시장의 추세는 대재해위험보다 오히려

날씨위험을 파생금융상품화하는 경향이다. 기업의 수익이 날씨위험과 관

련이 되는 산업의 종류는 매우 다양하며, 해당되는 기업의 수는 대단히

많다. 따라서 이로 인한 시장 잠재력(market p otential)은 충분히 존재하고

있으며, 그 성장속도도 매우 빠르게 증가하고 있다.

일반 기업체뿐만이 아니라 보험회사도 이러한 새로운 날씨파생금융상

품 시장에 활발하게 진입하고 있다. 동 상품의 장점은 다른 파생금융상품

과 달리 매우 객관적이고 조작이 불가능한 날씨지수(w eather index)를 근

11) An der s, Step h an, Ein satz v on Katastrop h en-In dizes als Sch ad enbasis bei
d er Risk Secu ritization , Versicherungswirtschaf t, N r . 4, 1999, p p .232∼237.
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Ⅱ . ART 개요 및 현황

거로 하는데 있다. 또한 계절별로도 계약이 가능하며, 동시에 다년간 계약

도 가능하다는 장점이 있다. 날씨파생금융상품은 약 3년 전부터 미국의

장외시장(OTC)에서 전문 중개사에 의해서 거래되다가, 1999년 9월부터

Chicago Mercantile Exchange(CME)에서 날씨선물 및 날씨옵션상품이 거

래되고 있다12).

미국시장을 제외한 기타 시장에서는 이러한 날씨파생금융상품이 초기

발전단계이다. 아시아에서는 현재까지 알려진 사례가 없으며, 유럽에서는

Sw iss Re가 중심이 되어 유럽의 날씨위험을 대상으로 상품설계 중에 있

다. 이 분야에서 가장 앞서가는 미국시장에서 체결된 날씨 파생상품의 총

계약규모는 1997년도에 약 16억USD에 이르고 있다. 특히 1999년도에는

약 30억USD 규모로 성장하였으며, 건당 평균 발행규모는 약 1천만USD로

추정되고 있다13).

협의의 위험대체시장에는 위에서 언급된 파생금융상품 이외에 보험위

험의 증권화(risk securitization)가 있다. 용어상 개념은, 보험위험을 유가

증권의 발행을 통하여 자본시장에 전가하는 것 14)이다. 보험위험의 증권

화는 곧 대재해채권을 의미한다. 이에 대해서는 제3장에서 구체적으로 살

펴보기로 한다.

12) H anft, An d reas & Wichelh au s, In go, Altern ativer Risiko Tran sfer : Wetter
Derivate , Versicherungswirtschaf t, N r . 2, 2000, p .103.

13) H an ft, An dreas & Wich elh au s, In go, 전게서, p .102.

14) Gorvett, W . Rich ard , In su rance Secu ritization : the Develop m ent of a new
Asset Class , Securitization of Risk, Casu alty Actu arial Society, May 1999,
p .137.
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Ⅲ . 대재해채권 (Cat Bond)

1. 개요

가 . 용어 정의 및 기본 모델

1) Cat Bond 용어 정의

대재해채권이란, 보험회사가 인수한 자연재해위험을 채권을 통하여

자본시장에 전가하는 새로운 형태의 위험관리기법이다 라고 정의한다. 오

늘날 발전된 금융공학(finance engineering)으로 인하여 보험시장과 자본

시장이 제휴하는 경우이다.

일반적으로 채권은 정부, 공공기관, 특수법인과 주식회사 등이 일반투

자자들로부터 거액의 자금을 일시에 조달하면서 만기에 원금의 상환, 이

자지급 등의 조건을 명확히 하기 위하여 발행하는 증서이다. 채권은 일종

의 차용증서로서 주식에 비하여 비교적 안정적인 투자대상이며, 유동성을

갖고 있다. 대재해채권(이하 cat bond)은 이러한 채권의 특성을 보험위험

과 결부시킨 새로운 개념의 혁신적인 금융상품이다.

보험회사는 Cat Bond의 발행에 앞서 인수한 자연재해위험을 자기보유

(retention)를 제외한 부분을 전통적인 재보험시장에 전가하게 된다. 대재
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Ⅲ . 대재해채권 (Cat Bond)

해채권은 재보험시장의 인수능력(capacity) 이외에 추가로 담보력을 필요

로 할 때, 여분의 자연재해위험을 자본시장의 다수 투자가에게 전가하는

새로운 위험전가기법이다15).

2) Cat Bond 기본 모델

<그림 6> Cat Bon d 기본 모델

지급보험금

원금+이자

신탁회사
(T rus tee )

보험회사 투자가

채권대금

보험료

투자
투자
수익

F un d

자본시장

수수료

신탁회사

(Trustee)

자료: Wagner, Fred, Risk Securitization als alternatives Mittel des Risikotransfers

von Versicherungsunternehmen , Zeitschf rif t f ür das Versicherungswissenschaf t,

Nr. 4, 1998, p .517에서 재인용함

15) 드물게 일부 대형기업이 대재해채권을 직접 발행하는 경우도 있다. 그러나
현재까지 세계시장에서의 발행사례를 참조할 때, 대부분 보험회사가 발행하
였다는 사실을 알 수 있다.
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보험회사는 재보험시장의 인수능력을 초과하는 대재해위험을 자본시장

에 전가한다. 보험회사는 채권을 발행하여 투자가에게 판매하는 업무, 기

금운용 등을 신탁회사(Tru stee)에게 위임한다. 신탁회사는 보험회사와 투

자가의 중간에서 자문 및 중개역할을 한다. 또한 보험회사로부터 위임받

은 보험료와 투자가로부터의 채권판매대금으로 기금을 조성하여 자본시장

에 투자하게 된다. 물론 대재해가 발생할 경우 신탁회사는 보험회사에 보

험금을 지급하게 된다. 보험회사의 관점에서 Cat Bond는 일종의 재보험

기능을 갖고 있다고 볼 수 있다.

세계적인 재보험회사, 브로커사(broker), 혹은 투자은행(investm ent

bank)이 신탁회사16)를 설립하게 된다. 이 중에서 재보험을 통한 위험인수

와 직접 관련이 있는 재보험회사의 역할이 무엇보다 중요하다. 신탁회사

의 설립 이유는 주로 세금 문제, 자국 감독기관의 규제 등의 문제이다. 설

립장소는 버뮤다(bermu da), 혹은 케이먼군도(caym an islands)가 선호된다.

자본시장의 투자가는 주로 기관투자가가 대상이 되며, 고수익창출과

투자위험 분산을 목적으로 Cat Bond를 구입한다. 기관투자가의 입장에서

Cat Bond 구입을 통하여 투자 포트폴리오(portfolio)를 안정시킬 수 있으

며, 투자위험을 세계 각 지역으로 분산시킬 수 있다는 장점이 있다. 또한

채권의 발행조건에 따라서 손실이 발생하더라도 원금 및 일부 이자수익을

보장받을 수 있다.

16) 이와 같은 특별목적회사(sp ecial p u rp ose vehicle, SPV)는 관재회사, 주간회
사로 번역되며, 투자회사, 혹은 재보험회사 형태를 취할 수 있다.
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나 . Cat Bon d의 장·단점

1) 재보험과 Cat Bond의 장점 비교

자연재해, 특히 대재해는 발생빈도는 낮아도 피해심도는 매우 높은 거

대위험에 속한다. 재보험시장이 수요자 중심의 연성시장일 때에 보험회사

는 전통적인 재보험시장에서 어느 정도까지 대재해위험을 담보 받을 수

있으나, 공급자 중심의 경성시장일 때에는 재보험인수를 거부당하거나, 높

은 재보험료로 인하여 위험전가가 불가능하게 된다. 이때 Cat Bond의 필

요성 및 장점이 부각된다.

보험회사 입장에서 대재해채권은 일종의 재보험 성격을 갖고 있다. 단

지 재보험시장이 아닌 자본시장에서 재보험보호 효과를 구한다는 점이 차

이가 있을 뿐이다. 전통적인 재보험시장은 대재해의 피해규모에 비해서

충분한 담보력을 제공하지 못한다는 문제점이 있으며, 동시에 매년 계약

갱신을 해야되며, 대재해가 발생한 다음 해의 계약갱신에는 높은 재보험

료로 귀결된다.

이와 같이 재보험은 시장상황으로부터 영향을 받게 되며, 더욱이 재보

험회사의 파산이라는 신용위험과도 관련이 있다는 단점이 있다. 더욱이

전통적인 재보험시장에서는 보험회사와 재보험자 사이에 정보의 비대칭성

이 존재하며, 이로 인하여 재보험회사의 역선택(anti selection)문제, 보험

회사의 모럴 헤저드(moral hazard)라는 보험시장의 영원한 화두가 존재한

다17).
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반면에 Cat Bond를 통하여 보험회사는 자본시장에 대재해위험을 전가

할 수 있으며, 이 경우 자본시장의 거대한 담보력을 활용할 수 있다. 무엇

보다 자본시장에서의 잠재적 인수능력이 무궁무진하다는데 Cat Bond의

매력이 있다. 더욱이 Cat Bond 발행은 5년 내지 10년 동안의 만기가 가

능하다는 장점이 있다. 일반적인 재보험계약 형태인 대재해초과손해액재

보험18)과 Cat Bond의 차이 비교는 다음의 <표>와 같다.

<표 2> 재보험과 Cat Bo n d의 차이 비교

구분 대재해초과손해액재보험 대재해채권

목적 보험시장에서 위험분산 자본시장에 위험 전가

담보력 충분하지 않거나 부족 잠재적으로 충분

가격 개별적 개별적

만기 1년 5∼10년의 중장기 가능

감독 규제 허용 불확실

기타 시장상황에 변동, 신용위험 존재 비용 및 시간이 소요, 복잡

자료: Kielholz, Walter & Durrer, Alex, Insurance Derivatives and Securitization ,

The Geneva Papers on Risk and Insurance, 22(N o. 82, Janu ary 1997), p .10.

2) Cat Bond의 단점

Cat Bond는 발행구조상 자체의 단점을 갖고 있다. 무엇보다 다수의 경

제주체가 참여함에 따라, 비용 및 시간이 소요된다는 점이다. Cat Bond의

일반적인 단점은 다음과 같다19).

17) Sw iss Re, Sigma, N r . 2/ 1999, p .12.

18) Catastrop he Excess of Loss Rein su rance(Cat XL)는 출재사 부담의 최종 순
보험금(u ltim ate n et loss)이 일정금액을 초과하는 경우에 그 초과분에 대해
한도액의 범위 내에서 재보험금을 지급하는 거래방식이다.

19) Hannov er Re (전게서) 및 Mr . Bu sch와의 인터뷰 (2000.2.22) 내용임.
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첫째, 기초위험20)(basis risk)이 존재한다는 점이다. 대재해가 발생할 경

우 투자가는 기대한 예정수익률을 달성할 수 없게 된다.

둘째, Cat Bond의 추가금리 비용이다. 동 채권의 예정수익률은 LIBOR

금리21)에 일정률의 추가금리를 포함하는 비용이 발생한다. 일반적으로 투

자가는 대재해가 발생하지 않을 경우의 채권만기시에 LIBOR + 400∼500

bp의 수익률을 기대할 수 있다.

셋째, 채권발행시장22)의 구조에 따른 채권발행비용(banking fees)이 발

생하는데, 전체 비용 중에서 약 1∼4%를 차지하게 된다.

넷째, 채권의 신용평가를 받기 위하여 객관적인 전문 신용평가회사에

지불해야하는 수수료가 발생한다. 자본시장의 투자가는 특정지역에서의

특정 재해위험과 관련이 있는 Cat Bond의 수익성을 정확하게 판정하기

어렵다. 따라서 채권의 신용평가는 필수적이다.

20) 파생금융상품 거래에서 불완전한 헷지(예, 가격변동)로 인해 발생하는 시장위
험을 베이시스 위험(basis risk)이라고 한다. Cat Bon d에서의 베이시스 위험
은, 대재해는 발생하기 마련이며 이로 인해 투자가가 손실을 입을 수 있는
것을 의미한다. 참조: http :/ / w ww .sherp a.co.kr/ stockw ord/ helper_dic_609.h tml

21) LIBOR(Lon d on Inter-Bank Offered Rate)금리는 런던의 금융시장에서 현지
우량은행간 거래에 적용되는 단기 이자율이다. 예를 들어, LIBOR 400bp는
LIBOR금리에 4 %의 금리를 더한다는 의미이다. 이때 bp (base p oint)는 %
p oint를 100으로 곱한 숫자이다.

22) 채권발행시장이란 발행주체가 중개기관을 통하여 채권을 발행하여 채권증서
를 제공하고 자금을 공급받는 종적시장이다. 발행시장에는 발행자, 투자자,
발행기관이 참여한다. 발행기관에는 모든 발행업무를 총괄하는 간사회사(幹
事會社), 발행된 채권을 인수하는 기관(u n derw ritin g grou p ), 그리고 발행된
채권을 투자가에게 직접 판매하는 청약기관(sellin g grou p )이 참여한다. 따라
서 각 단계마다 비용이 발생하기 마련이다.
참조 : h ttp :/ / solom on tech .co .kr / claim 04.h tm
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다섯째, 발행기간이 약 6∼8개월 정도 소요된다는 단점이 있다. Cat

Bond의 발행에는 재보험회사, 투자은행, 브로커사(broker), 신용평가회사,

위험평가기관, 그리고 법률회사 등 다수의 경제주체가 참여하게 되는데,

각 단계마다 시간이 소요되기 마련이다.

다 . 보험회사 및 투자자의 이해관계

1) 보험회사의 이해관계

보험회사는 신탁수익자(beneficiary, sponsor)로서 Cat Bond를 통하여

다음과 같은 이익을 얻을 수 있다.

첫째, 보험회사는 자본시장에서 자연재해 위험의 추가 담보력을 확보

할 수 있다. 보험회사는 전통적인 재보험시장 이외의 자본시장에서 담보

력의 기반을 확충시킬 수 있다.

둘째, Cat Bond는 고정가격으로 5∼10년 만기의 발행이 가능하다. 따

라서 보험회사 입장에서는 매년 계약을 갱신해야 되는 재보험과 달리 중

장기적으로 안정적인 위험전가가 가능하다. 따라서 시장에서 경쟁력을 확

보할 수 있다.

셋째, 재보험시장이 비록 수요자 중심의 연성시장이더라도 보험회사는

향후의 경성시장에 대비하거나, 혹은 시장 다각화 및 효율적인 위험관리

차원에서 Cat Bond를 발행할 수 있다. 이 경우 보험회사는 재보험 이외
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의 위험전가 수단을 확보함으로서 재보험회사의 독점적인 가격결정으로부

터 자유스러울 수 있으며 재보험회사와의 협상력을 강화할 수 있다.

넷째, 대재해가 실제로 발생할 경우 재보험시장의 일부는 지급능력의

부족으로 인하여 파산할 가능성이 항상 존재하고 있다. 그러나 자본시장

에서는 이러한 신용위험이 발생할 염려가 없다. 단지 투자가의 수익이 기

대보다 악화될 뿐이다.

2) 투자가의 이해관계

자본시장에서의 투자자가 Cat Bond를 구입하는 근본적인 이유는 안정

적인 최적포트폴리오를 구성하여 투자수익을 달성하기 위해서이다. 투자

가 입장에서 대재해위험은 자본시장에서의 경기변동, 환율 등의 위험과

상관관계(correlation)가 거의 없으므로, 대재해위험은 자본시장에서 위험

의 분산효과가 매우 크다23). Cat Bond를 구입하는 투자가는 투자 포트폴

리오(p ortfolio)를 안정적으로 구성할 수 있음에 따라 투자위험을 감소시키

면서 기대수익률을 증가시킬 수 있다는 장점이 있다24).

이론적인 근거로서 마코위츠(Markow itz)에 의하여 전개된 포트폴리오

이론(portfolio theory)이 있다. 투자자는 분산효과(diversification effect)를

통하여 비체계적인 위험을 제거할 수 있다25). 동시에 투자자는 수익률분

23) 포트폴리오이론에 의하면 다수의 증권간에 상관관계가 적으면 적을수록 분산
효과가 크다고 한다.

24) Frost, Patrick, Versicherungsderivate und Securitization von Versicheru gnsrisiken,
Bern·Stu ttgart·Wien : Pau l H au p t, 1998, p .75.

25) 체계적 위험(system atic r isk)은 분산투자를 통하여 제거할 수 없는 위험으로
서, 경기변동, 인플레이션, 경상수지, 사회·정치적 환경 등 거시적 변수들
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포에 대한 선호도에 따라 포트폴리오의 기대수익률과 위험사이에서 효율

적 경계선(efficient frontier)26)을 도출해 낼 수 있는 최적포트폴리오를 선

택하게 된다. 이러한 사실은 Kielholz(1997)의 실증적 분석을 통하여 살펴

볼 수 있다.

<그림 7 > 미국 증시의 Cat Ri s k 도입효과 사례

수익률 %
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25

30

Cat Risk 편입 포트폴리오의
효율적 경계선

0 10 20 30 위험 %/

Cat Risk 미편입 포트폴리오의
효율적 경계선

자료: Kielholz, Walter & Durrer, Alex, 전게서에서 재인용, p .12.

Kielholz는 미국증권시장 및 세계시장에서 1985년부터 1995년까지 Cat

Risk를 편입한 포트폴리오와 편입하지 않은 포트폴리오의 위험도와 수익

이다. 반면에 비체계적 위험(u n system atic risk)은 분산투자를 통하여 위험을
감소시킬 수 있는 분산가능한 위험(d iver sifiable risk)이다. 예를 들어, 기업고
유의 위험인, 매출액변동, 관리능력, 노사문제, 홍보활동, 기업이미지 등을 언
급할 수 있다.

26) Cap ital Asset Pricin g Mod el(CAPM)에 의하면 투자자의 시장포트폴리오는
효율적 경계선에 위치하고 있다고 가정한다.
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률을 비교, 분석하였다. 그 결과 Cat Risk를 편입한 포트폴리오가 동일한

위험도에서 더 높은 수익률을 달성한 것으로 나타났다. 수익률이 0∼10%

사이에서는 수익률이 급속하게 증가하며, 수익률이 10% 이상일 경우에는

수익률이 완만하게 증가하였다.

결론적으로 투자가가 Cat Bond를 포트폴리오에 편입시킬 경우 다음과

같은 이익을 얻을 수 있다.

첫째, 안정적인 투자 포트폴리오를 구성할 수 있으며, 효율적 경계선이

위로 이동하는 효과를 얻을 수 있다.

둘째, 동일한 위험도에서는 수익률을 증가시킬 수 있으며, 동일한 수익

률에서는 위험을 감소시킴을 알 수 있다.

2 . Cat Bo nd 활용모델 및 구성요소

Cat Bond의 발행시기를 결정하는 요인을 크게 2종류로 구분하였다. 보

험회사 자체의 점검요인과 재보험시장의 상황요인이다. 보험회사 요인은

다시 2종류로 구분되며, 재보험시장 요인은 5종류로 분류하였다. 전체적인

개요는 다음의 <그림>과 같다.

보험개발원 , 보험연구소 28



Ⅲ . 대재해채권 (Cat Bond)

가 . Cat Bon d 활용모델

<그림 8> Cat Bo n d 발행시기 결정요인
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Cat B on d 발행시기 결정요인

재보험시장 요인

1) 활용시기 결정

(가 ) 보험회사 자체적 요인

대재해위험의 경우 발생빈도는 낮아도 피해심도는 매우 높은 거대위험

이라는 사실은 이미 알고 있다. 따라서 보험시장에서 대재해위험을 전부

인수하기에는 한계가 있다. 보험회사는 재보험 및 Cat Bond를 활용하여

대재해위험을 다양하게 분산시킬 수 있으며, 결과적으로 보험회사의 경영

상 필요한 안정성을 확보할 수 있다. 보험회사는 언제 Cat Bond를 활용
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할 것인가를 결정하기에 앞서 우선 스스로 다음과 같은 사항을 결정하여

야 한다.

첫째, 어느 정도까지 대재해위험을 인수할 것인가? 이것은 보험회사

자신의 자기보유 능력과 재보험시장의 인수능력을 고려하는 문제이다. 이

러한 인수능력은 곧 대재해가 발생하더라도 보험금을 지급할 수 있을 정

도의 충분한 자본을 동원할 수 있는가 하는 것과 결부된다.

둘째, 어떤 종류의 자본을 활용할 것인가? 이것은 보험회사 자기보유

분에 대한 보험금 지급능력, 재보험에 출재한 부분에 대한 재보험회사의

지급능력, 그리고 추가로 자본시장의 담보력을 활용할 것인가 하는 문제

이다.

(나 ) 재보험시장과 관련된 요인

보험회사는 대재해위험의 자기보유분량과 재보험 출재분량을 포함하고

도 더 이상 대재해위험을 인수할 필요가 있다고 판단될 때, Cat Bond의

활용을 고려할 수 있다. 동시에 고려되어야 할 재보험시장과 관련된 요인

들은 다음과 같다.

첫째, 보험회사가 전통적인 재보험시장에서 대재해위험을 충분히 담보

받을 수 없어서, 자본시장의 추가담보력을 필요로 하는 경우이다. 지진,

폭풍우 등과 같은 대재해위험은 전통적인 재보험시장의 인수능력을 크게

초과하게 된다.
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둘째, 재보험출재 분량이 매우 커서 보험회사 입장에서 재보험료 규모

에 부담이 갈 때이다.

셋째, 고정가격으로 다년간 계약을 맺을 필요가 있을 때이다. 일반적으

로 재보험계약은 매년 계약을 갱신하여야 하지만, Cat Bond는 3년, 5년,

10년 동안에 고정된 가격으로 장기계약이 가능하기 때문이다.

넷째, 재보험시장이 담보능력 소진으로 경성시장(hard market)일 때이

다. 이 경우 재보험회사가 대재해위험 인수 자체를 거부할 수도 있으며,

높은 재보험료로 인하여 재보험출재가 어려운 경우이다.

다섯째, 보험회사가 위험분산 차원에서 재보험 이외의 방법으로서 대

체시장을 고려할 필요가 있을 때이다. 최근 1996∼1999년 동안 발행된

Cat Bond 사례를 살펴볼 때, 당시 재보험시장이 수요자 중심의 연성시장

임에도 불구하고 Cat Bond의 발행이 활발하였다. 이와 같은 현상은 보험

회사의 위험분산 전략에도 기인하고 있지만, 대재해에 대한 재보험자의

인수능력과도 관련이 있다.

2) Cat Bo n d 활용 모델 (안 )

Munich Re(1999)의 자료를 근거로 자연재해위험을 손해빈도(loss

frequency )로 구분하여 Cat Bond 활용모델(안)27)을 살펴본다. 이러한 모

델(안)을 활용하기 위한 전제조건은 위험별로 발생확률이 정확하게 산출

27) Mu nich Re, 내부 세미나 자료, 1999.
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되어 있어야 한다는 점이다. 결론적으로 Cat Bond가 부담하는 대재해위

험은 전체에서 일부분이다. 손해빈도28)별 자연재해위험 전가 단계는 다음

의 <그림>과 같다.

<그림 9 > Cat B on d 활용 모델 (안 )

발생빈도

주 : 1) 발생빈도는 해당 연도 동안에 한번 발생할 확률을 의미함

2) ( )의 모델은 현재 국내에서 실현되지 않고 있음

첫째, 5년에 한번 발생할 정도의 손해(5년까지의 손해빈도)는 보험회사

가 인수능력에 따라서 인수하며 나머지는 국내 재보험시장에 출재한다.

보험회사는 일부분(보험가액의 5∼10%)의 자기보유를 제외한 대부분의 위

험을 재보험회사에 전가시킨다. 국내보유분은 보험회사의 위험인수 기술

의 발전에 따라, 그리고 보험인수 정책에 따라서 결정된다.

28) 손해빈도 가 아닌 발생손해액 기준으로도 나타낼 수 있으나, 경험통계자
료의 미비로 어려운 점이 있다. 단순히 자연재해 사고의 피해통계실적 뿐만
이 아니라 최대발생가능손해액(p robable m axim u m loss, PML), 누적손실액
(accu m u lated loss)과 같은 통계자료가 뒷받침되어야 발생손해액 을 기준으
로 분류가 가능하다.

(정부 보증)
100년 (Cat Bon d)

75년
해외 재보험시장

15년
(금융재보험)

5년
국내 보유
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둘째, 15년까지의 손해빈도는 금융재보험(financing reinsurance)29)을

통하여 일부 위험을 전가한다. 금융재보험은 대수법칙 보다 보험사가 장

기간 동안 재무제표의 안정화를 추구하기 위해 사용된다. 현재 금융재보

험은 국내에서 실현되지 않고 있다.

셋째, 75년까지의 손해빈도는 해외재보험시장에 출재한다. 해외출재는

시장상황과도 관련이 있다. 해외재보험에 출재할 때에는 몇 단계의 보유

손해액(layer )을 설정한 대재해 초과손해액재보험(Cat XL) 계약이 일반적

이다. 또한 재보험시장이 경성시장일 때는 재보험출재가 어려워 질 수 있

으므로, Cat Bond의 활용가능성은 더욱 높아질 수 있다.

넷째, 100년까지의 손해빈도는 Cat Bond를 발행하여 자본시장에 위험

을 전가시킨다. 그러나 손해빈도가 높을수록, 피해심도 역시 기하급수적으

로 증가한다. 손해빈도가 낮은 위험은 보험시장에서 담보될 수 있으나, 손

해빈도가 높은 위험은 그 피해규모로 인하여 보험시장에서 인수가 불가능

하다. 이러한 초대형 거대위험은 Cat Bond를 통하여 자본시장에 위험을

전가할 수 있다.

다섯째, 100년 이상의 손해빈도는 최종적으로 정부가 보험금을 보증한

다. 이는 초대형대재해(mega catastrophe)의 경우 500년, 혹은 1000년에

29) 금융재보험은 보험사의 인수위험(u n derw ritin g risk)이 아닌 재무손실 위험의
전가를 목적으로 한다. 특히 환경보험, 보증보험 등에서 수년이 지나면서 위
험도가 증가하는 미지급보험금(O / S Loss/ IBN R)등 잔존책임의 전가가 가능
하다. 미국과 영국의 감독기관은 상당한 수준의 인수위험을 전가할 경우만
재보험으로 인정하고 있으며, 유럽 및 아시아, 우리나라에서는 아직 정형화된
법규가 없다. 참조: 이기형 외, 손해보험의 금융재보험 동향 , In su ran ce
Bu siness Rep ort , 통권 제3호, 보험개발원, 1997.11.
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한번 발생할 확률을 갖고 있다. 이러한 초대형위험은 보험시장 및 자본시

장에서 담보되기가 불가능하다. 이때 정부가 최종적으로 지급보증을 할

수 있다. 이러한 사례는 프랑스 및 스페인에서 살펴볼 수 있다30).

나 . Cat Bon d 구성요소

<표 3 > Cat B on d 구성요소

종류 구성요소

참여자 보험사, 재보험사, 투자은행, 브로커사 등

위험 지역 특정지역, 전국

위험 종류 개별위험, 복합위험

발행 규모 소/ 중/ 대규모

원금 원금 보장, 원금 미보장

보상기준 초과손해액, 비례분할

기간 단기, 중장기

이자율 고정, 조건부 변동

기초손해 손해지수, 손해액, 지표기준

신용등급평가 평가, 미평가

Cat Bond는 고객의 성격, 주변 상황에 따른 맞춤형(tailor m ade) 상품

이다. 누가, 어디서, 무엇을, 어떻게 Cat Bond를 발행하는가에 따라서 그

구성요소는 매우 다양하고 복잡하다. 우선 대재해위험의 종류 및 위험지

30) 프랑스는 자연재해 손실보상에 관한 법 (1982)에서, 스페인은 자연재해법
(1990)에서 정부의 최종적인 지급보증에 관한 법적인 근거를 명시하고 있다.
예를 들어, 프랑스에서는 1999년 10월에 발생한 초대형 폭풍우로 인하여 재
해지역을 선포하고, 정부가 지급보증을 하기로 결정하였다.
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역이 결정되어야 한다. 예를 들어, 서울지역의 홍수위험, 혹은 전국의 태

풍위험, 특정지역의 지진위험 등으로 구분할 수 있다. 위험의 성격에 따라

발행규모가 정해져야 한다. 그리고 손해가 발생했을 때, 원금이 보장되는

지 아닌지, 보상기준이 일정기준의 초과손해액이 기준인지, 아니면 비율에

따라서 정해지는지를 결정한다.

기간 역시 중요한 요소이다. 단기는 6개월, 1년도 가능하며 중장기는 5

년에서 10년, 15년까지 다양하다. 이자율은 통상 LIBOR금리를 기준으로

일정한 추가금리를 적용한다. 그리고 손해평가의 기초손해 기준은 손해액

기준, 손해지수기준(예, PCS지수), 특정 지표기준(예, 지진강도 6이상)으로

구분할 수 있다. 어떤 지수가 사용되는 지는 위험의 종류, 각 참여주체의

개별적인 상황에 달려 있다.

채권의 안전도에 관한 신용평가는 자본시장에서 투자자의 관심과 투자

유도를 위해서 필수적이다. 객관적인 평가기관으로부터 우수한 신용평가

를 받은 Cat Bond는 자본시장에서 원활하게 거래될 수 있는 가능성이 높

다. 이러한 신용평가에는 물론 비용과 시간이 필요하다.

3 . Cat Bo nd 상품설계

가 . Cat Bon d 발행조건

Cat Bond가 발행, 판매되기 위해서 다수의 발행조건이 필요하다. 이러
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한 조건에는 보험회사의 인프라, 객관적인 재해통계 및 손해지수, 각 참여

자의 유기적인 협조, 그리고 발달된 자본시장의 존재가 포함된다.

첫째, 보험회사의 인적자원 및 인프라가 구축되어 있어야 한다. 보험회

사는 대재해위험 인수(underwriting) 여부를 판정하는 부서, 요율을 산정

하는 계리부서, 법적인 타당성을 검토하는 법리부서, 그리고 자산운영부서

등의 전문가를 보유하여야 하며, 이들 부서들을 유기적으로 연관시키는

내부 인프라가 필요하다.

둘째, 신뢰할 수 있는 대재해 통계자료가 확보되어야 한다. 정확한 과

거의 경험통계가 뒷받침되어야 대재해가 발생할 확률을 계산할 수 있으

며, 역선택 방지에도 필수적이다. 왜냐하면 투자가에게 불리할 수 있는 일

부 대재해위험만이 선택적으로 자본시장의 투자가에게 전가되어서는 안되

기 때문이다. 물론 손해실적통계도 중립적인 기관에 의해서 분석 및 관리

되어야 한다. 객관적이고 투명한 통계자료만이 자본시장에서 투자가의 신

뢰를 확보할 수 있기 때문이다. 따라서 대재해 위험평가회사의 역할이 중

요하며, 동시에 객관적인 손해지수(loss index)의 산정이 필요하다.

셋째, 보험시장과 자본시장을 연결시키는 중간 참여자들의 역할과 기

능이 유기적으로 연결되어야 한다. 자문회사는 보험회사를 대신하여 상품

설계를 총괄하며, 특별목적회사31)(SPV)를 설립하며, 투자가(주로 투자은행

과 같은 기관투자가)를 설득한다. 그리고 신용평가회사에 의뢰하여 채권

의 객관적인 신용평가등급을 확보한다. 동시에 각 과정에 법률회사와 법

31) Cat Bon d를 발행하는 발행사로서 신탁회사, 관재회사 등으로도 번역된다.
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률적인 검토를 하게 된다. Cat Bond를 발행하여 판매하기까지 일반적으

로 6∼8개월의 기간을 필요로 한다. 이 기간 동안에 자문회사는 모든 참

여자의 이해관계를 조정할 수 있어야 하므로, 신뢰를 받을 수 있는 기관

이어야 한다. 따라서 대재해위험의 평가에 노하우(know how)를 확보하고

있는 세계적인 재보험회사가 유리한 위치에 있다.

넷째, Cat Bond의 시장성을 평가하고 유통될 수 있는 발달된 자본시장

이 존재하여야 한다. 기관투자가 및 펀드매니저(fund m anager)는 Cat

Bond의 시장성을 정확하게 판단하기 어렵다. 따라서 신용평가회사로부터

의 객관적인 신용평가등급이 필수적이다. 또한 Cat Bond를 발행하고 기

금을 운영하는 발행회사(SPV)는 투자가의 신뢰를 확보하기 위하여 객관적

인 정보의 제공, 투명한 경영 등이 절대적으로 필요하다. 이러한 것들은

성숙된 자본시장이 존재하기 위한 필수적인 요인이다.

나 . Cat Bon d 발행비용 (예 )

Cat Bond를 발행하기 위해서는 다수의 시장참여자가 필요함에 따라

비용, 즉 수수료가 발생하기 마련이다. Cat Bond는 주문상품(tailor m ade

product)이므로 위험의 종류, 발생확률, 이자율 등의 다양한 변수에 따라

서 발행비용이 가변적이다. 자문회사는 Cat Bond의 발행비용, 수수료에

관한 자세한 내용을 경영 노하우(know how)로 간주하고 공표하지 않고

있다. 여기에서는 다수의 Cat Bond를 발행하는데 주체적으로 참여한

Hannover Re의 사례32)를 참조하여 수수료(예)를 살펴보기로 한다33).

32) 참조 : H ann over Re, 임원대상 내부 세미나 자료, 1999.
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<표 4 > Cat B on d 발행비용 및 수수료 (예 )

구분 수수료 (예 ) 비율

보험회사
1 ) ? ?

투자가 400bp 77.0%

재보험회사 25bp 4.8%

투자은행 50bp 9.6%

브로커사 25bp 4.8%

법률회사 10bp 2.0%

위험평가회사 10bp 2.0%

합계 520bp 100%

주 : 1) 보험인수, 계리, 법리, 자산운영 등의 참여부서

2) 수수료는 각각 LIBOR 더하기 금리임(예, LIBOR+400bp )

보험회사의 각 부서는 대재해위험의 계약인수(underwriting) 초기부터

참여하게 된다. 따라서 보험회사의 수수료는 보험요율산정시에 이미 고려

되었다고 가정하여 제외한다. 우선 투자가에게 지불되는 이자를 400bp라

가정하며, 수수료의 합계는 총 비용의 23%에 해당되는 120bp로 가정한다.

이 경우에 Cat Bond를 발행하기 위한 총 비용은 520bp이다.

이를 구체적으로 살펴보면, 투자가에 대한 이자비용이 77%를 차지하

며, 그 다음으로 투자은행이 9.6%의 비율에 해당되는 50bp의 수수료를 지

급받게 된다. 투자은행의 수수료 비율이 높은 이유는 직접 채권의 발행시

장 및 유통시장을 책임지기 때문이다. 투자은행은 직접 채권을 구입하여

투자수익을 달성할 뿐만이 아니라, 채권을 공모(公募)할 때 발행회사(SPV)

33) 단, 수수료 및 비율은 하나의 예시일 뿐 모든 Cat Bon d의 발행에 공통으로
적용되는 사항은 아님
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를 대신하여 청약업무도 수행하며, 국제적인 투자설명회(roadshow)를 개

최하여 기관투자가를 모집하는 업무도 수행한다.

재보험회사는 대재해위험의 인수에 필요한 정보를 제공하고 자문을 하

므로 4.8%(25bp), 그리고 채권발행에 브로커사가 참여할 경우 재보험회사

와 동일한 4.8%(25bp)의 수수료 비율을 필요로 한다. 각 과정에 법률자문

을 하는 법률회사가 2.0%(10bp), 그리고 대재해위험의 피해액 및 발생확

률 등을 산출하는 위험평가회사가 2.0%(10bp)의 수수료 비율을 차지한다.

이와 같이 Cat Bond를 발행하기 위해서는 다수의 시장 참여자를 필요

로 하며, 높은 비용의 수수료를 필요로 한다. 따라서 보험회사는 Cat

Bond의 발행을 신중하게 검토하여야 한다. 결론적으로 보험회사는 시장

에서 경쟁력을 확보하기 위해서, 혹은 중장기적으로 고정적인 가격에 대

재해위험을 전가하고자 할 때, 전통적인 재보험시장에서 담보를 구하지

못할 때, Cat Bond의 발행을 고려하여야 한다.

4 . Cat Bo nd 발행 사례

가 . 세계시장 동향

세계시장의 Cat Bond 발행 사례를 살펴보면, 대부분 미국시장에서 가

장 활발하게 발행되었으며, 대상위험은 주로 폭풍우, 지진이다. 1997년부

터 1999년까지 세계시장에서 발행된 대재해채권 사례는 다음의 <표>와

같다.
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<표 5> 세계시장의 대재해채권 발행 사례

신탁수익자

(benef iciary)

특별목적회사

(SPV)
자문회사 1 )

위험 종류
규모

Mio.USD
날짜

Winterthur Winterthur CS First Boston 스위스, 우박 399 SFR '97.4

USAA

San Antonio
Residential Re

Goldman Sachs

Merrill Lynch

미국 동부지역

폭풍우
477 '97.6

Swiss Re
SR Earthqu ake

Fund Ltd
CS First Boston 캘리포니아 지진 137 '97.8

Tokyo M&F Parametric Re
Swiss Re

Goldman Sachs
일본 동경, 지진 100 '97.12

Zurich Group

(Centre Re)
Trinity Re Goldman Sachs 플로리다, 폭풍우 83.57 '98.2

USAA

San Antonio
Residential Re

Goldman Sachs,

Merrill Lynch

미국 동부지역

폭풍우
450 '98.6

F & G Re Mosale Re Goldman Sachs 미국북동부, 폭풍우 60 '98.6

Yasuda F&M Pacific Re Aon C. Markets 일본, 폭풍우 80 '98.7

F & G Re Mosaic Re
Goldman Sachs

EW Blanche
미국, 폭풍, 지진 60 '98.7

Zurich Re

(Centre Re)
Tinity Re

Goldman Sachs

Donaldson 등
플로리다 폭풍우 57 '98.12

F & G Re Mosaic Re II Goldman Sachs 미국, 폭풍우 54 '98.12

Allianz Gemini Re Goldman Sachs 독일, 폭풍우, 우박 1502 ) '98.12

Kemper Domestic Inc. Aon C. Markets 100 99.3

Oriental Land Concentrle Ltd Goldman Sachs 200 '99.4

USSA

San Antonio
Residential Re

Goldman Sachs,

Merrill Lynch
200 '99.5

Gerling Juno Re Goldman Sachs 미국 폭풍우 80 '99.7

American Re
Gold Eagle

Capital Ltd

American Re,

M. Lynch 등
182 '99.11

Gerling Nam azu Re
Goldman Sachs

Aon C. Markets
일본, 지진 100 '99.11

주 : 1) 자문회사는 채권발행을 총괄하며, 재보험회사, 투자은행, 브로커사 등임

2) Cat Bon d에 Op tion 조건이 첨부되었음

자료: 1) Sw iss Re, Sigma, N r . 2, 1999, p .30.

2) VVW, Versicherugnswirtschaf t, N r . 1/ 2000, p .58.

3) H ann over Re, 내부 세미나 자료, 2000.2.
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Ⅲ . 대재해채권 (Cat Bond)

미국시장이 가장 활발한 이유는 발달된 자본시장에 근거한 것으로 판

단된다. 보험회사의 적극적인 위험인수전략, 발달된 위험평가 기법 이외

에, 자본시장에서 투자가들이 고위험에도 불구하고 고수익을 추구하는 모

험적(venture), 실험적 투자정신에 기인한다.

예를 들어, 투자은행인 Goldm an Sachs는 일종의 틈새시장(niche

m arket)인 Cat Bond의 발행에 매우 적극적으로 참여하고 있다. 또한 AM

Best나, Moodys와 같은 세계적인 신용평가회사들이 객관적인 Cat Bond

의 신용등급을 공표함으로써, 투자가들이 안심하고 투자할 수 있는 여건

이 조성되어 있다는 점도 간과할 수 없는 요인이다. 그리고 공동의 이익

을 위하여 Cat Bond 발행시장에 참여하는 각 경제주체간에 철저한 분업

을 통한 역할 분담이 잘 되고 있다는 점도 언급할 수 있다.

유럽 보험시장은 규모면에서나 보험문화가 세계시장에서 앞서가는 위

치에 있다. 그럼에도 불구하고 미국에 비하여 Cat Bond의 발행이 상대적

으로 미미하였다. 스위스에서 우박위험을 대상으로, 그리고 독일에서 폭풍

우위험을 대상으로 Cat Bond가 발행된 사례가 있을 뿐이다. 그러나 유럽

보험시장은 1994년의 유럽 손해보험 제3지침34) 이후, 보험시장에서의

경쟁 강화로 인하여 틈새시장 개척, 맞춤형 상품에 대한 수요가 증가하고

있다. 더욱이 1999년도에 프랑스 및 유럽지역에서 발생한 초대형 폭풍우

피해로 인하여 향후 Cat Bond의 잠재적 시장은 충분히 존재하고 있는 것

으로 판단된다.

34) 대표적인 내용은 자국의 보험영업권으로 유럽연합 회원국 내에서 자유롭게
보험영업을 할 수 있게 되었다. 즉, 역외보험(cross border)이 가능해 졌으며,
감독 역시 자국의 보험감독기관으로 부터만 받도록 되었다.
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Ⅲ . 대재해채권 (Cat Bond)

아시아에서는 오히려 일본시장이 유럽에 비해서 더 활성화되었는데,

일본에서는 1997년 이후 지진위험 2건, 폭풍우위험 1건을 대상으로 총 3

건의 Cat Bond가 발행되었다. 이유로서는, 첫째, 지진, 폭풍우의 경우 재

보험시장에서 총괄 인수여력이 부족하므로, 일부 위험만이 재보험시장에

서 담보되기 때문이다. 둘째, 당시의 재보험시장이 수요자중심의 연성시장

으로 간주되지만, 시장에서 경쟁력을 강화하려는 일본 손보사의 위험관리

특화전략에 기인한다. 당시는 어느 정도 재보험시장에서 충분한 담보를

구할 수 있음에도 불구하고 일본에서 Cat Bond가 3건이나 발행되었다는

사실은 우리나라에도 시사하는 점이 크다고 판단된다.

기타 아시아 국가는 현재까지 Cat Bond를 발행한 사실이 없는 것으로

조사되었다. 이유로서는 첫째, 자연재해 관련 보험시장이 보험 선진국가에

비하여 상대적으로 발달되지 못하고 있다는 점을 들 수 있다. 여기에는

관련되는 자연재해 통계자료의 집적도 이유가 된다. 둘째, 자본시장이 아

직 실험적인 Cat Bond를 수용할 단계가 아니기 때문이다. 단지, 대만에서

는 지진위험을 대상으로 Cat Bond의 발행을 검토중인 것으로 조사되었

다35). 이유로서는 1999년도에 발생한 대만의 지진피해가 매우 심각하였기

때문인 것으로 추정된다. 다음으로 Yasu da Cat Bond의 구체적인 발행사

례를 살펴보기로 한다.

35) Mu n ich Re 담당자(Mr . M . Seitz)와의 인터뷰(2000.2) 내용임
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나 . Yasu da Cat Bon d

일본지역의 태풍위험을 대상으로 1998년 7월에 80Mio.USD 규모의

Yasu da Cat Bond가 발행되었다. 발행구조는 다음의 <그림>과 같다36).

1) 발행구조

<그림 10> Yasu da Cat Bo n d 발행구조

Aon

Y a suda 자본시장
(Fund운영 )

보
험
금

투
자
수
익

투
자

보험금

⑦

수
익

원금+이자

자문&

투자

Pacific Re
(SPV)

M unich
Re

기관투자가
채권대금

①

②

③

보험계약자

보험료 보험금

④

⑤

⑥

재재보험료

RM S
위험평가

수수료

재
보
험
료

36) A on사, RMS사, 그리고 뮌헨재보사의 미공개 내부자료들을 분석하였으며, 전
문가들과의 직간접적인 인터뷰를 통하여 보완하였다. 그리고 개인적인 의견
을 첨부하였다.
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(가 ) 보험계약자 (① )

일본도 우리나라와 같이 태풍위험을 담보하는 독립된 보험상품은 없으

며, 화재보험 및 주택종합보험 등에서 특별약관으로 운영되고 있다. 특히

보험회사가 위험 예상지역에서 보험인수를 회피하는 문제로 인하여 보험

계약자는 보험보호를 받을 수 없었다. Cat Bond의 발행으로 인하여 보험

계약자는 직접적인 이익보다 보험보호가 가능해 질 수 있다는 간접적인

혜택을 받게된다. 보험계약자는 손해발생시에 자본시장의 투자가가 지불

한 채권대금을 재원으로 하는 Yasuda손보사의 보험금을 지급받게 된다.

(나 ) Yasu da손해보험회사 (② )

Yasu da손보사37)는 스폰서(sp onsor)가 되어서 뮌헨재보사, Aon사와 공

조하여 8천만USD의 Cat Bond 발행에 참여하였다. 동 사는 5%의 위험을

자기부담으로 하고, 나머지 95%의 위험을 뮌헨재보사에 재보험계약으로

전가하였다. Yasu da손보사가 전통적인 재보험계약에 비하여 더 많은 비

용을 필요로 하는 Cat Bond의 발행에 참여한 이유는 다음과 같다. 첫째,

태풍위험의 인수여력이 확장되는 효과가 발생한다. 둘째, 탄력적인 재보험

위험관리가 가능하다. 셋째, 5∼7년 동안 고정적인 가격으로 초대형 태풍

위험을 보장받을 수 있다. 넷째, 대재해에 대한 새로운 위험관리수단의 확

보로 시장에서 경쟁력을 확보할 수 있다. 다섯째, Yasuda손보사가 직접

채권을 발행할 경우 대차대조표상에 부채(debt)로 기재되지만, 신탁수익자

가 되어 지불한 재보험료는 비용으로 산정38)되기 때문이다.

37) Yasu d a손보사는 일본에서 두 번째로 규모가 큰 손해보험회사로서 1998년도
에 M ood y' s사로부터 AA+의 신용평가 등급을 획득하였다.

38) Meyers, Glenn & Kollar, John, Catastrophe Risk Securitization , Securitization of
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(다 ) 뮌헨재보사 (③ )

뮌헨재보사는 중간에서 일종의 프론팅 컴퍼니(fronting company)39) 역

할을 수행하였다. 동 사는 특히 5%의 위험을 자기보유하고 나머지 95%의

위험을 재재보험(retrocession)계약으로 신탁회사인 Pacific Re에 전가하였

다. 그리고 태풍이 발생한 후에 피해규모를 판정하기 위한 손해사정 업무

도 수행하며, 청산업무에도 관여하고 있다.

뮌헨재보사가 Cat Bond의 발행에 참여하는 이유는 다음과 같다. 첫째,

태풍위험 평가의 노하우(know how) 보유로 재보험인수에 주도적인 역할

을 할 수 있기 때문이다. 둘째, 채권을 직접 구입하여 향후 수익률 창출을

기대할 수 있기 때문이다. 셋째, 세계적인 재보험회사의 참여로 투자가들

에게 신뢰감을 줄 수 있기 때문이다40).

(라 ) Pacif ic Re (④ , ⑥ )

Pacific Re는 다수의 투자은행41)들이 Yasu da Cat Bond의 발행 및 관

리를 목적으로 케이먼군도에 설립한 특별목적회사(SPV)이다. 일종의 서류

Risk, Casu alty Actu arial Society, May 1999, p .234.

39) 원래 프론팅이란 외국에 직접 진출하기 보다 현지의 보험회사로 하여금 위험
을 인수하게 한 후, 대부분(약 80%이상)의 위험을 재보험으로서 인수하고 현
지보험회사에 수수료(frontin g fee)를 지급하는 방식이다. 뮌헨재보사의 프론
팅 컴퍼니로서의 역할은 재보험계약을 중개하는 것을 의미한다.

40) 뮌헨재보사는 1999년도에 신용평가회사인 Moody' s사로부터 Aaa의 최우수
신용평가 등급을 획득하였다. 참조: Moody' s Investors Service, In su rance
Cred it Op inion s , 1999.

41) Midland Bank와 Hong Kong and Shanghai Banking Corpoation사가 Yasuda
Cat Bond를 발행할 목적으로 P acific Re사를 설립하였다.
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회사로서 케이먼군도에서 재보험 영업인가를 받았다. 구태여 이러한 서류

회사를 설립하는 이유는 감독기관의 규제, 세금혜택 문제 등이며, 설립장

소는 케이먼군도, 혹은 버뮤다가 선호된다42).

동 사는 Cat Bond를 직접 발행하고 유통을 책임지며, 그 대금으로 기

금(fund)을 조성하여 운영하고 있다. 기금은 대부분 미국 국채 등에 투자

하는 안정적인 방법으로 운영되며, 일부는 투기적으로 운영된다. 원금 및

투자수익은 투자가에게 다시 원금 및 이자로 재지급되거나, 일정 손해액

이상의 태풍피해가 발생시에 뮌헨재보사에 재보험금으로 지급하게 된다.

동 채권은 전액 미국과 유럽의 기관투자가43)에게 판매되었으며, 일본에서

는 유통되지 않았다.

마 ) A on Cap ital M ark ets (⑤ )

Aon사는 시카고에 근거를 두고 있는 보험브로커사(broker)이자, 동시

에 투자은행(investm ent bank)으로서, 특히 보험위험을 자본시장에 전가

하는 ART를 전문으로 하고 있다. 동 사는 브로커사로서 드물게 Yasu da

Cat Bond의 발행에 주도적으로 참여하였는데, 뮌헨재보사와 긴밀한 협조

체제를 유지하며, 동시에 투자가를 모집하여 채권을 유통시켰다. 그리고

일부 채권을 직접 구입하여 투자수익에도 참여하고 있다. 또한 전문 손해

평가회사 및 신용평가회사와 접촉하여 태풍위험의 분석, 그리고 동 채권

의 신용등급을 평가받을 수 있도록 하였다.

42) 최근 미국의 일부 주는 이러한 세금혜택을 부여하고 자국 내에 회사설립을
유도하고 있다. 참조 : F inancial T im es , Juni, 23, 1998.

43) 뮤추얼펀드(mutual fund), 헤지펀드(hedge fund), 재보험사, 생·손보사, 은행 등임
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(바 ) RM S (⑦ )

Risk Managem ent Solu tion (RMS)사는 자연재해 통계 등을 분석 및 평

가하여 그 결과를 고객에게 제공하는 전문적인 위험평가회사이다. 동 사

는 일본지역에서의 태풍위험을 모델(model)화하여 손해액을 추정하고, 발

생확률을 산출하였으며, 그 결과를 Aon사에 제공하였다. Aon사는 이러한

위험평가 분석 결과를 토대로 Yasu da Cat Bond의 발행을 주관할 수 있

었다.

2) 발행조건

Yasu da Cat Bond의 상품설계시 기술적인 요인을 필요로 하는 위험의

대상, 채권 만기, 수익률, 신용평가에 대해서 살펴보기로 한다.

<표 6> Yasu da Cat Bon d 발행조건

구 분 내 용

신탁수익자(sponsor) Yasu da Fire & Marine

발행사(SPV) Pacific Re Ltd

자문회사 Aon Capital Markets

발행 규모 80Mill.USD

위험(trigger) 일본 태풍(대형 및 중형)

채권 만기 5년이며, 2년 연장가능

수 익 률 ① LIBOR+370bp, ② LIBOR+950bp

신용평가등급 Moodys : Ba3, Fitch : BB

발행 시기 1998. 7.
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(가 ) 위험의 대상

위험의 대상은 일본 지역에서의 태풍이다. 태풍의 피해정도에 따라서

대형태풍과 중형태풍의 두단계(dual trigger )로 구분된다.

첫째, Yasuda손보사가 보상을 받을 수 있는 대형태풍은 피해규모가

1,650억￥ 이상이 되어야 한다.

둘째, 중형태풍 중에서 첫 번째로 발생되는 태풍의 피해규모가 800억

￥ 이상이 되는 경우에 보상은 되지 않지만, Yasuda손보사는 전환조건

(drop down attachment )을 활용할 수 있다. 이 경우 두 번째부터 발생하

는 태풍의 새로운 보상기준은 600억￥으로 하향 조정된다.

<표 7> Yasu da Cat Bon d의 위험대상

위험대상 태풍 손해액 발생 확률

대형 태풍 1,650억￥ (12.3억$) 0.94 %

전환 기준(drop d ow n ) 800억￥ (5.9억$) 3.35 %

중형 태풍 600억￥ (4 .4억$) 5.12 %

자료 : A on Cap ital M arkets, 내부자료, 1999.

(나 ) 만기

채권의 만기는 5년이며, 조건에 해당되는 경우 2년 연장이 가능하도록

설계되었다. 예를 들어, 전환기준 이 발행 후 4년차에 적용될 경우 채권

의 만기는 2년 연장되어 총6년의 기간을 갖게 된다. 단 연장기간 동안은

2단계 보상조건 에 해당되어야 보상이 된다. 즉, Yasu da손보사는 태풍의

피해규모가 600억￥ 이상이 되어야 Pacific Re사로부터 재보험금을 받을
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수 있다. 동일한 방법으로 전환기준이 5년차에 적용될 경우 채권의 만기

는 2년 연장되어 총 7년간 태풍위험이 담보된다. 전환기준 적용 이후

최소한 2년간의 기간연장을 보장하는 이유는 Yasuda손보사가 상대적으로

피해규모가 적은 태풍에 대해서도 재보험금을 수령할 수 있도록 하기 위

해서이다.

<그림 11> 채권의 만기 연장

1998 1 4

1999 2 3 5년

2000 3 2

2001 4 2 6년

2002 5 2 7년

주 : 는 1단계 조건 이며, 는 2단계 조건 에

해당되는 년(年) 단위 기간임

(다 ) 채권 수익률

채권의 이율은 쿠폰(coupon)44)형식의 확정금리로서 만기 시까지 고정

된다. 쿠폰금리는 2단계로 구분된다.

44) 쿠폰은 채권에 첨부되는 증서로서 양도가 가능하고 매 이자지급 대상기간(통

상 6개원에서 1년)과 이자금액이 기재된다. 채권은 쿠폰이율이 동일하고 발

행가격을 다르게 하거나, 발행가격을 동일하게 하고 쿠폰이율을 달리 적용하

는 방법도 있다. 참조 : http :/ / www.sherpa.co.kr/ stockword/ helper_dic_385.html
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첫 번째 조건은 손해발생 확률이 낮은 위험(대형 태풍)에 LIBOR금리

더하기 3.7%의 금리를 보장한다. 이 경우 Yasu da손보사는 비교적 저렴한

비용으로 위험을 보장받을 수 있다는 장점이 있다.

두 번째 조건은 손해발생 확률이 높은 위험(중소형 태풍)에 대하여

LIBOR금리 더하기 9.7%의 고금리를 지불하여 투자가들에게 고수익(high

risk, high return)을 실현할 수 있는 가능성을 제시하고 있다. 이렇게 쿠

폰금리를 차별화하는 이유는 사고발생 확률 및 손해액에 따라 보험회사

및 투자가 모두에게 선택의 기회를 부여하여 Cat Bond의 발행 및 구입에

대한 동기부여를 하기 위해서 이다.

(라 ) 신용평가등급

Cat Bond의 발행에는 객관적인 신용평가회사로부터의 채권 위험도, 수

익성 등에 대한 신용평가가 매우 중요하다. 자본시장의 투자가는 특정 지

역에서의 자연재해의 위험도를 평가할 수 있는 능력이 없으며, Cat Bond

에 투자하기 위하여 직접 조사를 하기가 쉽지 않다. 따라서 신뢰할 수 있

는 세계적인 신용평가회사로부터의 높은 신용등급 판정은 Cat Bond의 유

동성을 높이는 데 매우 유리하다. 미국의 Moody' s사는 Yasuda Cat Bond

의 신용등급을 투자 가능한 Ba3으로 평가45)하였으며, Fitch사는 BB등급으

로 평가하였다. 따라서 Yasu da Cat Bond는 일단 투자가의 신뢰를 확보하

는데 성공하였으며, 자본시장에서 성공적으로 유통될 수 있었다.

45) Ba등급의 채권은 다소 불확실한 위험요인을 내포하고 있으며, 원금 및 이자
의 상환 가능성이 매우 높은 정도를 의미한다. 참조: Moody' s Investor s
Service, In su rance Credit Op in ion s , 1999.
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3) 특징 : 2단계 보상 조건

(가 ) 1단계 조건

첫 번째 발생한 태풍의 피해규모가 1,650억￥ 이상일 경우에 채권 발

행규모 80Mio.$ 범위 내에서 보상이 된다46). 이러한 피해규모가 발생할

확률은 0.94%로 매우 낮다. 손해액 기준을 높게 설정한 이유는 Yasu da손

보사의 입장에서는 낮은 재보험료를 지불할 수 있는 매력이 있다. 투자가

입장에서는 낮은 수익률(LIBOR+370bp)을 실현할 수 있으나, 손해발생 확

률이 매우 낮음에 따라 비교적 안정적이다. 이러한 손해기준 및 확률계산

은 자연재해 위험평가회사인 RMS가 제공하였다.

(나 ) 2단계 조건

중형 태풍의 피해규모가 전환기준 (drop down attachment)인 800억￥

이상(확률 3.35%)으로 평가가 날 경우에, Yasuda손보사는 보상조건을 전

환시킬 수 있는 권리를 행사할 수 있다. 전환기준 이상의 첫 번째 태풍

은 보상되지 않는다. 그러나 두 번째 태풍부터 보상기준 이 되는 태풍의

피해규모가 1,650억￥에서 600억￥으로 하향 조정된다. 반면에 발생확률은

0.94%에서 5.12%로 증가하며, 수익률 역시 LIBOR + 970bp로 증가하게

된다. 그리고 이러한 2단계 조건 은 채권 만기까지 계속 적용된다.

46) 손해규모가 1,650억￥ 이하인 경우 Yasu d a손보사는 채권판매기금으로부터 보
상을 받지 못한다. 즉, Pacific Re는 보상하지 않는다.
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전환조건 의 설정은 투자가에게 고수익을 실현할 수 있는 기회를 제

공한다. 만약에 전환조건 이후 2년 동안 태풍피해가 발생하지 않을 경

우, 투자가는 LIBOR금리 + 970bp의 고수익을 달성할 수 있다. 평균

LIBOR금리를 약 5%로 가정할 때, 전체 수익률은 14.7%가 된다. Cat

Bond의 이러한 고수익율은 유럽 및 미국의 평균 금리수준(4∼6%)을 비교

할 때, 투자가에게 매우 매력적인 투자요인이 될 수 있다.

<그림 12> Yasu da Cat Bo n d의 보상조건

CA B

B CA

2단계 조건

600억￥

태풍으로 인한

Yasuda사의
손실발생

가능범위

1,650억￥

800억￥ 전환조건

1단계 조건

주 : 1) A는 Yasu d a사의 자기부담부분 5 %이며, B는 뮌헨재보사의

담보범위 5 %, C는 P acific Re의 나머지 담보범위이다.

2) A + B + C = 채권 발행액 80Mio.$

자료 : Aon Cap ital Markets, 내부자료, 1999.
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(다 ) 특징

Yasu da Cat Bond는 다른 발행사례와 달리 몇 가지 특징을 갖고 있다.

첫째, 대부분 Cat Bond의 발행이 세계적인 재보험회사나 투자은행에

의해서 주도적으로 추진되는 사례와 달리, 전문 브로커사가 주관이 되어

서 Yasu da Cat Bond를 발행하였다.

둘째, 재보험회사가 부분적인 재보험 인수는 물론이고 손해평가 및 손

해사정 등의 자문에 주체적으로 참여하고 있다.

셋째, 채권의 수익률을 2단계로 구분하여 낮은 위험은 낮은 이율, 높은

위험은 높은 이율을 보장하여, 투자가의 관심을 유도하였다.

넷째, 태풍의 위험정도를 2종류로 구분하였으며, 또한 보상기준에 전

환조건 을 설정하여 Yasuda손보사에게 선택권을 부여하였다.

다섯째, Cat Bond 발행 사례 중에서 처음으로 5∼7년 동안 중장기의

만기가 보장되었다.
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Ⅳ . 손해보험회사의 Cat Bon d 활용방안

1. 손보사의 자연재해위험 위험관리 방안

조해균(2000)47)에 의하면, 보험회사의 위험관리 기본원칙 을 4단계로

구분하고 있다. 위험의 인식, 분석 및 평가, 위험관리 체제의 확립, 그리고

최적의 위험관리 수단과 방법의 도입이다. 본 장에서는 손해보험사의 자

연재해위험 위험관리를 위험인식 , 위험평가 , 그리고 위험처리 의 3단

계로 구분하고자 한다. 그 중에서 Cat Bond의 발행과 관련이 있는 부분

은 위험처리 단계 중에서 위험전가이다. 자연재해위험의 위험관리 3단계

는 다음의 <그림>과 같다.

<그림 13> 자연재해위험 위험관리 (risk m anagem ent) 3단계

위험인식

·기후적 특성

·위험의 종류

위험평가

·자연재해 손해심도

·자연재해 손해빈도

위험처리

·위험보유

·위험전가

47) 조해균, 최신보험경영론 , 전정판, 서울 : 박영사, 2000, p .398.
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가 . 제 1단계 : 위험인식

1) 기후적 특성

아시아대륙의 남단에 위치한 우리나라는 대륙성기후와 해양성기후의

영향을 동시에 받는 반도국가이다. 연 평균 강수량은 1,200mm로 세계의

평균 750mm와 비교하면 많은 편이며, 계절적으로 연 강수량의 50∼60%

가 여름에 내리고 있다. 특히 태풍48)은 7∼10월중에 발생하며 연평균 2∼

3개 정도는 심각한 피해를 입히고 있다49).

우리나라에서는 태풍 및 홍수 피해가 매년 발생하고 있으며, 특히 7∼

9월 우기 동안에 피해가 집중되고 있다. 그리고 우리나라의 지형적 영향

으로 인하여 특정지역에서 상습침수가 반복되는 경향이 있다. 최근에는

엘니뇨(El Nino), 라니뇨(La Nina)의 영향으로 이상기후 현상이 발생하고

있다. 그 영향인지는 확인되지 않고 있지만, 국내에서도 게릴라성 호우로

인하여 1999년 여름에 파주, 문산 및 지리산 등지에서 큰 피해가 발생하

였다.

2) 자연재해위험 원인별 현황

국내에서 발생하고 있는 자연재해는 주로 풍수해, 즉, 바람과 물에 의

한 피해이다. 구체적으로 최근 10년간(1989∼1998) 발생한 자연재해 원인

48) 태풍은 북태평양 서부에서 발생하는 열대 저기압 중에서 중심 부근의 최대
풍속이 초속 17m 이상의 강한 폭풍우를 동반하는 것을 의미한다.

49) http :/ / w w w .km a.go.kr/ k_typ h oon2.h tm
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별 비율을 살펴보면, 호우(59.8%), 태풍(17.6%), 호우태풍(12.5%), 폭풍

(4.2%)이 94.1%로서 대부분을 차지하고 있음을 알 수 있다. 이러한 결과

를 근거로 만약에 우리나라에서 Cat Bond가 발행된다고 가정할 때, 대상

(trigger)이 될 수 있는 자연재해위험은 호우, 태풍이 가장 유력한 것으로

판단된다.

<표 8> 최근 10년간 ('89∼ '98) 자연재해 원인별 비율 (%)

구분 호우 태풍
호우

태풍
폭풍
폭풍

설
대설 우박

해수

범람

폭풍

우

호우

폭풍
기타

비율
(100%)

59.8 17.6 12.5 4.2 3.2 0.7 0.7 0.6 0.3 0.3 0.1

자료 : 행정자치부·중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1998., p .1043.

나 . 제 2단계 : 위험평가

1) 자연재해위험 손해심도

자연재해(주로 풍수재)로 인한 피해는 인적·물적 피해, 그리고 물적

피해는 다시 사유시설물과 공공시설물로 구분된다. 최근 10년간(1989∼

1998) 발생한 자연재해위험의 손해심도(loss severity ) 현황을 살펴보면

다음과 같다. 인적피해에 속하는 사망자가 연평균 164명, 이재민이 43,777

명 발생하고 있다. 자연재해로 인한 침수면적은 연평균 64,987정보, 그리

고 건물피해가 94억원, 선박피해가 49억원, 농경지피해가 418억원, 공공시

설피해가 3,717억원, 기타피해가 1,519억원에 이르고 있다. 우리나라에서는

자연재해로 인하여 연평균 약 5,800억원의 피해가 발생하고 있음을 알 수
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있다.

뮌헨재보사의 분석(2000)50)에 의하면 세계각국에서 자연재해로 인한 피

해규모가 점차 증가하는 추세이다. 특히 1999년도에는 미국 및 유럽의 폭

풍우, 대만, 터키 등지에서의 지진과 같은 초대형 자연재해(m ega

catastrophe)가 발생하였다. 우리나라도 예외가 아니어서 1999년도에 발생

한 홍수 등으로 인한 자연재해 피해규모는 사상최대인 1조 9천여억원으로

추정되고 있다51). 특히 산업의 집중화와 부가가치의 증가로 인하여 그 피

해규모는 매년 증가하는 추세이다.

<표 9> 최근 10년간 ('89∼ '98) 자연재해 평균 손해심도

(단위 : 백만원)

구분 사망 이재민 침수면적 건물 선박 농경지 공공시설 기타 합계

평균 164명 43,777명 64,987정보 9,473 4,946 41,886 371,756 151,958 580,022

자료 : 행정자치부·중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1998, p .1006.

2) 자연재해위험 손해빈도

자연재해위험을 평가할 때 손해빈도(loss frequ ency)는 매우 중요한 평

가 요소이다. 이유로서는, 첫째, 보험요율52)을 산출하기 위해서 필요하기

50) Mün ch ener Rück, Ein Jah rzehn t der N atu rk astrop hen , Versicheru n gsw irt-
sch aft, N r . 2, 2000, p p .100∼101.

51) 행정자치부, 재해대책과의 추정자료(1999.10)임

52) 순보험료(P)=잠재손해액/ (계약건수·발생확률)
잠재손해액=계약건수·손해빈도·평균손해액
참조 : Mu nich Re, Ü ber schw em m u n g u n d Versicheru n g, 1997, p .65.
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때문이다. 둘째, 손해빈도가 산출될 경우에 해당위험의 재발시기를 예상할

수 있기 때문이다. 셋째, Cat Bond를 발행할 때 계량화할 수 있는 기준지

수로 사용할 수 있기 때문이다. 손해빈도를 산출하기 위해서는 우선 과거

수십 년간의 통계자료가 필수적이다. 즉, 개별위험별 발생시기, 발생지역,

피해액에 대한 경험통계가 필요한 전제 조건이다. 태풍의 경우 풍속(m / s)

단위를 사용할 수 있으며, 호우는 강수량(mm) 단위, 그리고 지진은 강도

단위를 사용하여 표시할 수 있다.

다음의 <표>는 우리나라와 일본의 태풍위험을 비교하였다. 우선 서울

과 부산을 비교해 볼 때, 부산이 서울보다 태풍위험이 더 높음을 알 수

있다. 그리고 한·일간을 비교해 볼 때, 일본의 동경과 나가사키가 서울

및 부산에 비하여 태풍의 손해빈도가 더 높음을 알 수 있다. 일반적으로

일본이 우리나라보다 태풍위험에 더 많이 노출되어 있음을 의미한다.

<표 10> 한국 및 일본의 태풍위험

(단위 : 풍속 m / s)

구 분 25년 50년 100년 200년 500년

서 울 25 28 32 35 40

부 산 35 39 44 49 56

인 천 26 29 33 36 41

청 주 26 30 34 37 42

동 경 39 43 48 53 59

나가사키 43 49 55 61 69

주 : 태풍 중심의 풍속을 의미하며, 25m / s는 중간 정도 강도의 태풍임

자료 : Sw iss Re, 내부 세미나 자료, 1999.10.
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예를 들어, 초속 44m의 태풍은 부산에서는 100년에 한번 발생할 확률

이지만, 서울에서는 약 500년에 한번 발생할 확률이다. 따라서 부산이 태

풍의 손해빈도가 더 많다는 것을 의미한다. 부산과 나가사키를 비교한다

면, 초속 44m의 태풍은 부산에서는 100년에 한번 발생할 확률이지만, 나

가사키에서는 약 25년에 한번 발생할 확률이다. 따라서 나가사키가 태풍

의 손해빈도가 더 많다는 것을 의미한다.

다 . 제 3단계 : 위험처리

손해보험회사가 인수한 자연재해위험의 위험처리는 다음의 <그림>과

같은 방안을 고려할 수 있다.

<그림 14> 손보사의 자연재해 위험처리 도표

자연재해 위험처리

재보험시장
(CatXL)

위험보유 위험전가

대체시장
(Cat Bond)

풀(Pool)
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1) 위험 보유

위험보유는 보험회사가 인수한 자연재해위험을 다시 전가하지 않고 직

접 책임지는 방법이다. 자연재해위험은 그 특성상 누적위험이 매우 크므

로 보험시장 전체의 담보력을 초과하게 된다. 자연재해위험은 손해빈도는

낮지만 손해심도는 매우 큰 거대위험에 속하므로, 보험회사는 보상한도액

(limit of liability)을 제한하거나, 풀(pool) 및 재보험 등을 통하여 위험을

분산하게 된다. 보험회사는 기본적으로 자연재해위험의 보유한도를 낮게

유지하는 방법이 바람직하다. 물론, 보험회사는 과거의 경험, 자사의 담보

력, 언더라이팅(underw riting)전략 등을 감안하여 보유비율을 결정하게 된

다. Yasu da손보사의 사례를 참조할 때, 5∼15%의 자기보유가 바람직한

것으로 판단된다.

2) 위험전가

자연재해위험의 인수는 일개 보험회사에게 위험부담이 매우 크다. 따

라서 수개의 보험회사가 자연재해보험풀(p ool)을 결성하여 풀참여사간에

위험을 일차 분산하고 재보험 등을 통하여 다시 위험을 분산하는 것이 바

람직하다53). 재보험은 보험회사가 가장 쉽게 위험을 전가할 수 있는 방법

이다. 재보험 설계(schem e)시는 안정적인 재보험 담보력 확보, 저렴한 재

보험요율 등이 중요한 결정요인이 된다. 일단 국내 재보험시장에서 담보

를 확보한 후에 해외시장에 출재하는 것이 바람직할 것으로 판단된다.

53) 스위스, 노르웨이 등에서는 보험회사들이 임의로 자연재해풀을 구성하여 운
영하고 있다. 그 외에도 항공기, 원자력 등의 거대위험은 풀로 운영되고 있
다. 참조 : 이희춘, 신동호 외, 전게서, p .82.
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2 . 국내 자본시장 및 자연재해보험시장 규모

가 . 자본시장 및 손보사의 자본금 규모

<그림 15> 1999년도 국내 자본시장 규모

주식

349조원

470억원

3,400억원 국공채

253조원

자본시장손보사 총자본금재보사 자본금

회사채

111조원

주 : 스위스리사의 분석방법을 국내사례로 전환하였음

자료 : 1) 한국증권거래소, 주식 , 2000년 2월호, p .12, p .64 .

2) 대한손해보험협회, 손해보험 , 2000.2, p .132.
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1) 자본시장 규모

국내 자본시장을 주식시장과 채권시장으로 구성된다고 가정할 때,

1999년도 국내 자본시장은 총 713조원의 규모이다54). 그 중에서 상장주식

의 시가총액은 349조원이며, 채권잔액은 364조원의 규모이다. 채권시장은

다시 국공채시장(253조원)과 회사채시장(111조원)으로 구분된다. 여기에서

Cat Bond와 관련이 있는 것은 회사채시장이다. 국내의 회사채시장규모는

1998년도의 IMF 경제위기 이후 다소 감소되었으나 1999년에 111조원의

시장규모를 형성하고 있다.

2) 재/손해보험회사의 자본금 규모

1999년도 국내 재보험사의 자본금은 470억원이며, 11개 손해보험회사

의 총 자본금은 3,430억원 규모이다55). 국내 자본시장의 규모(713조원)는

재보험 및 손해보험사의 자본금(3,870억원)에 비해서 약 1,800여배에 이르

고 있음을 알 수 있다. 그리고 Cat Bond의 발행 대상시장이 되는 회사채

시장규모(111조원)는 재/손해보험회사의 자본금 규모에 비해서 약 280배

에 달하고 있다. 국내에서도 Cat Bond의 발행이 가능할 경우, 수백억원대

의 Cat Bond 발행잔액은 자본시장에서 별다른 무리 없이 소화될 수 있는

액수라고 판단된다. 왜냐하면, 국내 자본시장도 수익을 창출할 수 있는 새

로운 투자수단을 찾을 수밖에 없기 때문이다. 이러한 관점에서 Cat Bond

는 매력적인 새로운 투자대상이 될 수 있다.

54) 코스닥시장과 최근 개장한 제3시장은 제외하였음

55) 보증보험회사 및 외국사 3개사(AH A, A CE, Vigilan t)는 제외한 금액임

보험개발원 , 보험연구소 62



Ⅳ . 손보사의 활용방안

나 . 자연재해보험 시장규모 추정

1) 전제조건

현재 국내에서 자연재해위험을 담보하는 독립된 보험상품은 존재하지

않고 있다. 화재보험, 동산종합보험 등에서 특별약관으로 풍수재위험을 담

보하고 있으나, 계약실적 및 계약건수는 매우 미미하여 자연재해피해에

대한 보험으로서의 역할을 하지 못하고 있는 실정이다56). 반면에 정부에

서 주관하는 자연재해 피해복구비가 일종의 보험의 기능을 수행하고 있는

상황이다. 국내의 자연재해보험 시장규모를 추정하기 위해서는 몇 가지

전제조건을 필요로 한다. 첫째, 현행 무상 복구비지원체계에서 민영 보험

체계로 전환된다. 둘째, 자연재해보험은 의무보험으로 운영되며 가입율은

100%이다. 셋째, 현행 복구비 수준57)을 보험금으로 지급한다.

<그림 16> 자연재해보험 시장규모 추정 전제조건

전제조건

의무보험

가입율100%
보험금

현행 복구비수준

국가무상지원

민영보험제도

56) FY'98기준 화재보험에서 차지하는 풍수재위험담보특약의 비율은 1.03 %, 동산
종합보험에서 차지하는 풍수재위험담보특약의 비율은 7.41%에 불과한 실정
이다. 참조 : 보험개발원, FY'98 손해보험 요율검증보고서 , 1999.

57) 참조 : 중앙재해대책본부, 1999년도 자연재해조사 및 복구계획수립 지침 , 1999.
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2) 시나리오 1

자연재해보험의 시장규모를 추정하기 위해서 현재 지급되고 있는 피해

복구비를 기준으로 살펴보기로 한다. 현행 피해복구비 대상에는 주택, 농

림시설, 축산, 수산증양식시설 등의 사유시설물 뿐만이 아니라, 이재민구

호비 및 공공시설물 등이 포함된다. 자연재해보험을 공공적인 성격이 강

한 사회보험으로 간주할 경우 시나리오 1은 설득력이 있다. 최근 10년간

국내에서 자연재해로 인해 소요된 피해복구비는 연도별로 큰 편차를 나타

내고 있으며, 국고에서 지원되는 연평균 피해복구비는 약 8,800억원에 달

하고 있다.

<표 11> 총 피해복구비 1 ) 변화 추이 (1990-1999)

(단위 : 억원)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992) 연평균

9,687 8,423 435 3,833 2,897 10,430 7,615 3,308 22,310 19,522 ≒ 8,800

주 : 1) 피해복구비에는 국고, 의연금, 지방비, 융자, 자부담, 자력복구가 포함됨

2) 1999년 복구비는 행정자치부 재해대책과의 추정 금액임

3) 각년도 가격은 1998년도 가격기준임

자료 : 행정자치부·중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1998, p .1056.

이러한 전제조건하에 보험시장 규모는 연평균 피해복구비 수준인 약

8,800억원이 순보험료가 된다. 그리고 의무보험의 예정 손해율이 70%라고

가정할 때, 연간 영업보험료는 총 1조 2천여억원(8,800/ 0.7) 규모로 추정된

다. 또한 현 복구비 수준을 상회하는 보험금액을 임의보험으로 운영할 경
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우58), 자연재해보험의 시장규모는 이보다 훨씬 증가할 것으로 추정된다.

<그림 17> 자연재해보험 시장규모 추정

순보험료

8,800억원

영업보험료

1조 2천억원

순보험료

4,300억원

영업보험료

6,100억원

자연재해보험

시장규모 추정

시나리오 1 시나리오 2

주 : 영업보험료는 보험회사의 사업비가 포함된 총 보험료를 의미함

3) 시나리오 2

현행 피해복구비 대상 중에서 주택, 농경지, 농림시설, 농작물복구, 축

산시설, 어선, 어망복구, 수산증양식시설 및 수산생물입식 등의 사유시설

물만 자연재해보험의 대상으로 한다59). 즉, 총 피해복구비에서 이재민구호

58) 예를 들어, 주택전파의 경우 융자(60%) 및 자부담(10%)이 포함된 현행 피해
복구비 수준은 2,700만원이다. 2,700만원까지의 보험금을 의무보험으로 운영
하고, 임의보험으로서 보험금을 5,000만원, 1억원 등의 수준으로 확대할 경우
보험료 규모는 훨씬 증가할 것으로 예상된다.

59) 자연재해보험을 단계적으로 도입할 경우, 초기에는 주택만 대상으로 할 수도
있다. 이 경우 보험료 규모는 축소된다.
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비 및 공공시설물의 복구비를 제외한 금액이다. 이재민구호비 지원은 국

가의 기초적인 의무에 속하며, 공공시설물의 피해복구는 국가재정에서 지

원하는 것이 타당하기 때문이다. 시나리오 2는 자연재해보험이 순수하게

민영보험으로 운영될 경우 보다 설득력이 있다.

최근 10년간 국내에서 자연재해로 인해 소요된 사유시설물의 피해복구

비 역시 연도별로 큰 편차를 나타내고 있다. 연평균 피해복구비는 약

4,300억원에 달하고 있다. 이 경우 보험시장 규모는 연평균 피해복구비 수

준인 약 4,300억원이 순보험료가 된다. 예정 손해율이 70%라고 가정할

때, 연간 영업보험료는 총 6,100억원(4,300/ 0.7) 규모로 추정된다.

<표 12> 사유시설물 피해복구비 1 ) 변화 추이 (1990-1999)

(단위 : 억원)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992) 연평균

5,786 2,241 207 1,593 1,581 5,846 4,356 1,623 10,605 9629 ≒4,300

주 : 1) 1999년 복구비는 행정자치부 재해대책과의 추정 금액임

2) 각년도 가격은 1998년도 가격기준임

자료 : 행정자치부·중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1998, p p .1004∼1005.

3 . 손보사의 Cat Bo nd 설계 (안 )

국내에서 Cat Bond를 발행한다고 가정할 때, 필요한 발행조건 중에서

현재 실현 가능한 요인과 불확실한 요인으로 구분하여 살펴본다.

보험개발원 , 보험연구소 66



Ⅳ . 손보사의 활용방안

<표 13> 국내의 Cat Bon d 발행요인 검토

구 분
가능한

요인

불확실한

요인
대 상

신탁수익자(sp on sor) ○ 손보사/ 자연재해보험풀

자문회사 ○ 재보험사/ 투자은행/ 브로커사

발행 규모1) ○ 1,200억원/ 600억원

위험(trigger) ○ 태풍(호우, 홍수 포함)

특별목적회사(SPV) ○ ?

손해지수 ○ ?

채권 만기 ○ ?

이자율 ○ ?

신용평가등급 ○ ?

발행 시기 ○ ?

주 : 발행규모는 몇 개의 가정을 근거로 하여 산출되었음(본 고 p .63 참조)

가 . 현재 가능한 요인

1) 신탁수익자 (sponsor)

개별 손해보험회사 및 손보사가 손해보험풀(p ool)을 구성하여 신탁수익

자가 될 수 있다. 단, 국내에 자연재해보험 시장이 충분히 형성되어 있다

는 가정이 필요하다60). 손보사가 직접 Cat Bond를 발행하는 것은 현재

국내 여건상 불가능하다. 보험감독규정에서 보험사업자에게 허용되는 자

금차입을 제한하고 있기 때문이다61). 보험회사에게 허용되는 자금의 종류

60) 정부는 2001년에 자연재해보험을 시범적으로 운영한 뒤 2003년부터 보험 대
상을 확대하여 의무보험으로 운영할 방침이다. 참조 : 한겨레 , 2000. 1. 17.

61) 금융감독위원회, 금융감독원, 금융감독관련규정집(Ⅲ) 제5편 보험, 제5절 보
칙, 제59조(자금차입), 제60조(후순위차입) 규정.
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는 은행으로부터의 당좌차월, 환매조건부채권의 매도, 콜머니, 정부로부터

의 국채인수 지원자금 차입, 그리고 후순위차입62)을 허용하고 있다. 외국

의 경우에도 보험회사가 직접 Cat Bond를 발행한 사례는 없는 것으로 조

사되었다.

2) 자문회사

자문회사는 Cat Bond의 발행에 관련되는 모든 참여자들을 유기적으로

연결하고 자문역할을 수행할 뿐만이 아니라, 판매까지 실질적인 책임을

진다. 특히 Cat Bond는 자본시장에서 아직 생소하므로 투자설명회

(roadshow)를 개최할 필요도 있다. 따라서 경험이 있는 세계적인 재보험

회사, 투자은행 및 브로커사가 대상이 될 수 있다. 이미 국내에는 Cat

Bond의 발행에 경험이 있는 Swiss Re, Munich Re, Gerling Re 등의 세

계적인 재보험회사 사무소가 설치되어 있다. 투자은행으로서는 Goldman

Sachs, Merrill Lynch 등을 언급할 수 있으며, 보험 브로커사로서는

Marsh, Aon, Guy Carpenter를 비롯하여 Jadin, Willis, Miller 등의 사무

소가 국내에 진출해 있다.

3) 발행규모

위험전가구조에서 상층부 단계(layer)에 위치하는 위험에 대하여 Cat

Bond를 활용하게 된다. Cat Bond의 국내 발행규모는 예상되는 자연재해

62) 후순위채권은 발행기관이 파산했을 때 채무 변제 순위(재산청구권)에서 일반
채권보다 뒤지는 채권을 의미한다. 일반인보다 주로 정부나 기관투자자들이
매입하며, 금융기관에서는 국제결제은행(BIS)의 자기자본비율이나 영업용 순
자본비율을 높일 수 있는 보완자본으로 인정된다.
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보험료 규모의 약 10% 정도가 적합할 것으로 판단된다. 따라서 다음과

같은 2개의 방안을 고려할 수 있다.

첫째, 시나리오 1에 의해서 1,200억원이 적당한 규모라고 판단된다. 이

정도의 채권발행액수는 현재 국내의 자본시장에서 충분히 소화될 수 있는

규모이다. 참고로 1997∼1999년 현재까지 세계시장에서 유통된 Cat Bond

의 건당 평균 발행규모는 약 1,800억원이다63).

둘째, 시나리오 2에 의해서 600억원의 발행규모를 고려할 수 있다. 이

정도의 발행규모는 미국의 F&G Re사, 스위스의 Zurich Re사가 각각 54

및 57Mio.USD를 발행한 사례가 있다.

4) 위험요인 (trigger)

위험요인은 태풍을 포함하는 폭풍우가 대상이 될 수 있으며, 호우, 홍

수피해를 포함시킬 수 있다.

나 . 현재 불확실한 요인

1) 특별목적회사 (SPV)

외국 사례를 참조할 때, 발행회사인 특별목적회사(SPV)는 세금피난처

63) 건당 평균 발행규모 150Mio.USD를 환율 1,200원으로 환산한 금액임. 참조 :
본 고의 <표> 세계시장의 대재해채권 발행 사례 .
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(tax heaven)인 버뮤다, 혹은 케이먼군도에 서류회사로 설립된다. 재보험

회사, 투자은행 및 브로커사가 주관이 되어 이러한 발행회사가 설립된다.

국내에서 ART와 관련된 사례로서, SK(주)가 1996년 9월에 당시 재무부의

인가64)를 받아서 버뮤다에 캡티브(captive)보험사를 설립한 사례가 있다.

따라서 Cat Bond의 경우도 서류상의 발행회사를 외국에 설립하는 데 별

문제가 없으리라 예상된다.

최근 들어 미국의 NAIC(N ational Association of Insurance

Comissioners)는 Cat Bond를 활성화시키기 위하여 이러한 특별목적회사

를 미국 내에 설치할 수 있도록 장려하고 있다. NAIC는 모델법(model

law s)을 제정하여 Cat Bond를 판매한 금액을 특별 분리계정(sep arate

accounts)으로 분류할 수 있도록 하며, 세금면제, 책임준비금 적립 의무

면제 등의 파격적인 여건을 조성하고 있다65). 우리나라의 보험감독기관도

이러한 미국 NAIC의 변화하는 자세를 참조할 필요가 있다.

2) 손해지수

손해지수는 위험의 정도를 판단할 수 있는 근거가 된다. 무엇보다도

손해지수는 객관적이고, 투명하며, 이해참여자의 조작이 불가능하여 한다.

객관적이고 표준적인 손해지수의 결정 및 산출은 Cat Bond의 발행을 위

해서 뿐만이 아니라, 투자자의 수익률에도 매우 중요한 영향을 미치게 된

64) 당시 재무부의 관련 부서는 보험 및 외환관리와 관련된 보험제도담당관실과
국제금융담당관실이었으며, 브로커사는 미국의 Joh n son & H iggin s(현재
M arsh)였다. 참조 : SK(주)와의 인터뷰(2000.3.16) 내용임.

65) Dietz, H . Thorsten, USA sollen für Catastrophe Bond s attraktiver w erden ,
Versicherungswirtschaf t, N r . 4, 2000, p p .260∼261.
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다. 현재까지 세계시장에서 발행된 Cat Bond의 경우를 살펴볼 때, 위험의

대상에 따라서 각각 상이한 손해지수를 사용하고 있음을 알 수 있다66).

예를 들어, 국내에서는 태풍의 강도를 손해지수로 고려할 수 있다.

<표 14> 태풍의 강도 및 크기 구분

강도 중심 최대풍속 크기 반경

약
17m / s(34kn ots)이상 ~
25m / s(48kn ots)미만

소형 300km미만

중
25m / s(48kn ots)이상 ~
33m / s(64kn ots)미만

중형 300km이상 ~ 500km미만

강
33m / s(64kn ots)이상 ~
44m / s(85kn ots)미만

대형 500km이상 ~ 800km미만

매우강 44m / s(85kn ots)이상 초대형 800km이상

자료 : h ttp :/ / kw eath er .co .kr / gisan g/ d b05.h tm l

태풍의 강도는 중심의 최대풍속을 기준으로 하며, 동시에 영향력을 미

치는 반경의 크기로도 분류하고 있다. 그러나 태풍이 손해지수가 되기 위

해서는 강도 및 크기의 정의 뿐만이 아니라, 지역별, 기간별 발생확률통

계, 그리고 지역별로 세분화된 홍수지도가 필요하다. 현재 국내에서 이러

한 분야의 연구는 일부 진행되고 있거나 미개척 분야이다67).

66) An d ers, Step h an, 전게서, 1999, p p .232∼237.

67) 홍수지도는 행정자치부 산하의 국립방재연구소에서 단계적으로 진행되고 있
다. 현재 국내에는 자연재해위험을 전문으로 분석하고 평가하는 민영 기업은
없으며, 단지 날씨, 기상정보 등을 서비스하는 기업체는 케이웨더 를 중심
으로 6개사가 있는 것으로 조사되었다.
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3) 기타 : 채권만기 , 수익률 , 신용평가등급 , 발행시기

채권의 만기는 5년 ∼ 10년이 적당할 것으로 판단된다. 그러나 채권의

만기는 상품설계에 따라 가변적이며, 위험의 특징, 수익률, 발행시기 등의

요인들과 맞물려 있다. 수익률 역시 손해발생 확률, 채권만기, 신용평가

등급 등과 밀접한 관계가 있다. Yasu da Cat Bond의 경우처럼 높은 이율

을 제시하는 경우도 있으나, 일반적으로 Cat Bond의 수익률은 LIBOR +

400bp 정도이다.

채권만기, 수익률, 신용평가등급, 발행시기 등은 자문회사가 Cat Bond

상품설계를 할 때, 신탁수익자 및 참여자들과 협의하여 결정하게 된다. 특

히 신용평가등급은 전문 신용평가회사에 최종적으로 의뢰하게 된다. 따라

서 현재 시점에서 이러한 가변적인 요인들을 구체적으로 논하기에는 어려

우며, Cat Bond의 상품설계시에 자문회사가 중심이 되어 각각의 전문기

관들과 협조하여 결정하게 된다.

다 . 손보사의 특화전략

1) 자연재해보험상품과 Cat Bond 동시 개발

손보사의 Cat Bond 발행 전략은 자연재해보험시장과 밀접한 관계가

있다. 현재 국내에서 자연재해보험이 도입되지 않은 상황에서 그 다음 단

계인 Cat Bond의 발행전략을 논하기에는 다소 무리가 있다. 그러나 이러

한 점이 오히려 손보사의 기회가 될 수 있다.

보험개발원 , 보험연구소 72



Ⅳ . 손보사의 활용방안

우리나라의 손보사는 자연재해보험상품의 개발에 특화전략을 세울 필

요가 있다. 국내의 예상 자연재해보험의 시장규모는 충분하다고 판단된다.

문제는 정확한 위험평가모델의 부재로 인하여 손보사가 자연재해위험을

인수하지 못하고 있다는 점이다68). 우리나라도 태풍이나 폭풍우 등의 자

연재해위험을 평가하는 모델개발을 하지 못하라는 법은 없다. 이에 대한

관심 및 투자가 필요한 시기이다. 대형 손보사 및 중소형 손보사도 외국

의 전문회사에 위탁을 해서 국내에 적합한 자연재해위험 평가모델을 충분

히 개발할 수 있다69). 자연재해위험 평가모델은 보험상품개발 뿐만이 아

니라 Cat Bond의 발행에도 가장 필요한 요인이다.

현재 정부주도로 자연재해보험에 사회보장 성격을 부여하여 의무보험

으로 개발하려는 논의가 있다70). 그러나 규제완화, 자유화 시대에 준세금

형식의 의무보험을 정부주도로 개발하는 것은 다소 무리가 있다고 판단된

다. 손보사가 순발력 있게 일단 주택 및 가재도구를 대상으로 하는 자연

재해보험상품을 개발하여야 한다. 동시에 초대형 위험의 발생에 대비하여

Cat Bond의 발행도 고려하여야 한다. 손보사가 단독으로 수행하기에 부

담스러운 경우에는 자연재해보험 풀(pool)을 구성하여 추진하는 것도 한

방안이다.

68) 보험선진국의 보험사들은 홍수, 폭풍우 등의 자연재해위험에 대하여 지리정
보시스템(Geograp hical Inform ation Sy stem , GIS) 등의 선진기법을 이용하여
시나리오별 위험평가를 하며, 수학적 모델링과 결합하여 보험요율의 산정에
필요한 발생확률, 예상최대손실액, 누적손실액 등을 산출하고 있다.

69) 국내에는 날씨 및 기상정보를 판매하는 벤처기업이 5∼6개사가 있으나, 아직
자연재해위험 평가모델을 개발할 수 있는 단계는 아니다. 그러나 외국기업과
공조하는 방안도 고려할 수 있다. 참조: 케이웨더사와의 전화 인터뷰 내용임.

70) 행정자치부, 국립방재연구소, 풍수해보험제도 시행방안 연구 , 연구보고서,
N IDP-99-12, 1999.12.
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Cat Bond의 매력은 일반적인 재보험시장이 담보하지 못하는 초대형

자연재해에 대비할 수 있다는 점이다. 손보사에게 Cat Bond는 수준 높은

보험인수기술을 획득할 수 있는 좋은 기회이다. Cat Bond를 선점하는 손

보사는 시장에서 경쟁력을 확보할 수 있다. 따라서 자유화, 규제완화로 인

하여 국내외에서 경쟁이 강화되는 시점에 대형손보사나, 특화전략을 시도

하려는 중소형사 모두 관심을 갖고 이에 투자할 시점이다. 무엇보다 현재

및 미래의 시장에 대한 손보사의 특화전략이 필요하다.

2) Allianz의 홍수보험 특화 및 Cat Bond 사례

홍수보험 상품개발과 Cat Bond를 동시에 발행하는 전략을 구사한

Allianz사의 최근 사례를 살펴보기로 한다. 독일은 홍수위험이 화재보험

등에서 임의보험으로 담보되며, 대부분의 침수지역은 보험회사의 인수거

부로 인하여 보험보호를 받을 수 없었다. 또한 기존의 위험평가모델은 비

교적 단순한 우편번호를 기준으로 지역별 위험도를 구분하고 있으므로 보

험회사의 관심 및 활용도가 낮았다. 이에 Allianz사는 단독으로 1997년에

독일 전역의 홍수위험평가모델을 외부기관에 의뢰하여 개발하였다71).

새로 개발된 세분화된 모델에 의하여 Allianz사는 전 독일 국토의 90%

지역에서 홍수위험을 인수할 수 있었다72). 이러한 홍수보험의 특화전략으

로 동 사는 단기간 내에 시장점유율 높일 수 있었다. 또한 홍수보험상품

71) 용역수행기관은 뮌헨대학교 공과대학이며, 용역비는 약 4억원이 소요되었음.
참조 : Allianz사 담당자와의 e-m ail 인터뷰 내용임

72) 3∼5%의 상습침수지역은 여전히 보험인수가 불가능하였으며, 나머지 5 % 정
도의 고위험지역은 선별적으로 인수가 가능하였다.
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의 개발 및 성공적인 판매는 회사의 이미지 제고에 매우 긍정적으로 작용

하였다. 또한 개발한 모델은 2년 동안 독점으로 사용한 후, 다른 경쟁사에

게 특허사용료(royalty)를 받고 임대하고 있다73). 동시에 Allianz사는 1998

년 12월에 150Mio.USD의 Cat Bond를 개발하여 홍수위험과 관련된 폭풍

우 및 우박위험을 자본시장에 전가하였다. 이와 같이 홍수보험 상품개발

과 Cat Bond를 동시에 발행하는 전략을 구사한 Allianz사의 특화전략을

국내의 손보사도 참조할 필요가 있다.

73) Pohlh au sen , Robert, Ged an ken zu r Ü ber schw em m u n gsversich eru n g in
Deu tschlan d , Z eitschf rif t f ü r das Versicherungswissenschaf t, N r . 2/ 3, 1999,
p p .457∼467.
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최근 자유화, 규제완화로 인하여 국내의 보험환경이 급격하게 변화하

고 있다. 그 결과 시장에서 경쟁이 증가함에 따라서 보험회사의 위험관리

방안이 그 어느 때보다 중요한 시점이다. 이에 ART의 활용방안에 대해서

관심이 증가하고 있다. 현재 ART의 정확한 개념정의는 정립되지 않고 있

다. ART는 전통적인 보험시장을 대체하는 모든 새로운 위험대체기법이라

고 이해된다. 넓은 의미의 ART에는 자가보험(captive insurance)과 다수의

혁신적인 재보험 기법들이 포함된다. 국내에서는 단 1건의 자가보험 사례

가 있을 뿐이며, 기타 혁신적인 재보험 기법들은 아직 실현되지 않고 있

다. 이에 우리나라의 손해보험회사들은 ART를 활용한 위험관리에 관심을

기울일 필요가 있다.

협의(狹義)의 ART에는 보험위험의 파생금융상품화 및 증권화가 포함

된다. 특히, Cat Bond는 보험회사가 인수한 자연재해위험을 채권을 통하

여 자본시장에 전가하는 새로운 형태의 위험관리기법이다 라고 정의된다.

1999년도에는 세계 각국에서 폭풍우, 지진 등의 대재해로 인하여 막대한

피해가 발생하였다. 일본을 포함한 보험선진국가의 손보사들은 Cat Bond

를 활용하여 대재해위험을 효율적으로 자본시장에 전가하고 있다.

자본시장의 투자가가 Cat Bond를 구입하는 이유는 안정적인 투자 포

트폴리오를 구성하여 위험을 분산하고 투자수익을 얻기 위해서 이다. 자

연재해는 환율, 물가 등과 같은 자본시장의 투자위험과 상관관계가 거의
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없거나, 전혀 없기 때문이다. Cat Bond는 고위험 고수익을 달성할 수 있

는 매력적인 투자대상이다. 이와 같이 Cat Bond가 가능해진 이유는 금융

공학의 발전으로 인하여 보험시장과 자본시장의 전략적 제휴가 가능해 졌

기 때문이다.

손보사의 효율적인 자연재해위험 위험관리 방안은 다음과 같이 정리할

수 있다. 효율적인 위험관리 차원에서 발생빈도가 낮은 위험은 5∼10%

정도 자기보유하며, 나머지 대부분의 90∼95%의 위험은 국내외의 재보험

을 활용하여 위험을 전가하는 것이 바람직하다. 그러나 발생빈도가 매우

높은, 예를 들어, 1백년, 5백년, 1천년에 한번 정도 발생하는 대재해위험은

전통적인 재보험시장에서 담보를 구할 수 없다. 이 경우에 손보사는 Cat

Bond를 활용하여 자본시장에 대재해위험을 전가시킬 수 있다.

손보사가 Cat Bond를 활용하기 위해서는, 첫째, 내부의 인적자원 및

인프라가 구축되어 있어야 한다. 둘째, 신뢰할 수 있는 자연재해 통계자료

가 확보되어야 하며, 대재해위험 평가모델을 개발하여야 한다. 셋째, Cat

Bond의 발행에 경험이 있는 세계적인 재보험사, 브로커사, 투자은행 등의

파트너가 필요하다. 세계 유수의 손보사가 재보험에 비해서 높은 비용에

도 불구하고 Cat Bond의 발행에 참여하는 이유는 다음과 같이 정리할 수

있다. 첫째, 대재해 인수여력을 증가시킬 수 있다. 둘째, 탄력적인 재보험

계약이 가능하다. 셋째, 고정적인 가격으로 중장기적으로 대재해위험을 보

장받을 수 있다. 넷째, 시장에서 경쟁력을 확보할 수 있기 때문이다.
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Cat Bond는 전통적인 재보험을 완전히 대체할 수 없으나 아주 훌륭한

보완재이며, 향후 성장 잠재력이 높을 것으로 예상되고 있다. 특히 일본의

Yasu da 손보사가 폭풍우 위험을 대상으로 Cat Bond를 활용한 사례는 국

내에 시사하는 바가 크다고 판단된다.

새롭게 부각하는 Cat Bond 시장에 대하여 국내의 손보사도 특화전략

이 필요하다. 1999년도에 우리나라에서 자연재해로 인한 피해는 약 1조 9

천여억원에 달하며, 그 피해규모는 매년 증가하는 추세이다. 이에 현재 국

내에서도 자연재해보험시장이 태동되는 시기이다. 국내 자본시장의 규모

및 잠재적 자연재해보험의 시장규모는 Cat Bond를 수용하기에 충분한 것

으로 분석되었다. 더욱이 Cat Bond는 국내 손보사의 자연재해위험 인수

기술을 한 단계 더 발전시킬 수 있는 좋은 기회이다. 그러나 Cat Bond의

도입을 위해서는 자연재해위험 평가모델의 개발이 시급한 과제인 것으로

판단된다.

결론적으로 자연재해보험시장을 선점하고 타사에 비해서 경쟁력을 갖

기를 원하는 손보사는 자연재해보험상품을 개발함과 동시에 Cat Bond에

특화할 필요가 있다. 외국에서도 독일의 Allianz사가 홍수보험 상품개발과

동시에 Cat Bond를 활용하여 특화전략에 성공한 사례가 있다. 우리나라

의 보험시장도 자유화, 규제완화시대를 맞이하여 시장에서 경쟁이 강화되

는 시점이다. 따라서 국내의 대형손보사, 혹은 중소형 손보사는 자연재해

보험상품 개발과 동시에 Cat Bond를 활용하는 특화전략으로 나아갈 필요

가 있다.
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