
Ⅲ . 예정이율 설정에 관한 이론적 고찰

1 . 예정이율의 의의 및 설정의 중요성

가. 예정이율의 의의 및 특성

생명보험은 계약기간이 장기(lon g term )이고 보험료는 선납이 원칙

이므로 보험료 납입시점과 보험금 지급시점과는 상당한 차이가 있을 수

있다. 기본적으로 생명보험상품의 가격은 수지상등의 원칙(equiv alen ce

principle)에 의하여 산정되므로 전 보험기간에 걸쳐 지급할 보험금의

현가(pr esent v alue)와 납입할 보험료의 현가가 일치하게 하는 보험료가

보험상품의 가격이다. 이때 현가 계산시 적용되는 할인율(discount

r at e )이 예정이율이다. 개념적으로 보면 예정이율은 생명보험사의 미래

투자수익률의 기대치와 같은 것이다.

일반적으로 예정이율은 보험료 산출기초의 3요소인 예정위험률, 예

정사업비율, 예정이율 중 경제환경변화에 가장 민감하게 반응하는 요소

이며, 금리고정형 상품의 예정이율은 향후 실질금리가 변동될 경우에도

해당 계약의 계약기간 종료시까지는 예정이율을 변동시킬 수 없다. 생

명보험사의 예정이율은 선납보험료에 대한 미래 투자수익을 감안하여

책정하게 되며, 실제로는 장기 투자수익률의 기대값보다 약간 낮은 수

준에서 보수적으로 예정이율을 책정하고 있다.

배당보험의 경우 영업실적에 따라 보험료를 배당금의 지급형식으로

청산해 줄 수 있는 기회가 있기 때문에 무배당보험상품보다 낮은 예정

이율을 사용할 수 있다. 그러나 무배당상품의 경우에는 사후적으로 예

정이율을 조정할 수 있는 기능이 없기 때문에 장래 기대투자수익률에

보다 근접하게 예정이율을 설정하게 된다.
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예정이율이 높을수록 보험료는 낮아져 가격경쟁력을 가질 수 있기

때문에 생명보험사는 예정이율을 높이려는 경향이 있다. 그러나 장기계

약인 생명보험상품의 예정이율을 지나치게 높게 설정하면 이차손이 발

생할 확률이 커져 생명보험사의 재무적 안정성에 심각한 문제를 야기할

수 있다.

생명보험사가 예정이율과 관련한 제반 문제를 줄이기 위하여는 계약

자배당제도의 활용이 필수적이다. 또한 생명보험사는 객관적인 통계자

료에 근거한 과거 수익률, 자산 포트폴리오, 부채의 특성, 장래의 경제

전망, 미래 기대수익률 등을 동시에 고려하여 합리적인 수준에서 예정

이율을 정하여야 한다.

나. 예정이율설정의 중요성6)

1) 자산운용패턴측면

小川英治7)은 생명보험사 행동모델을 이용하여 실증적으로 분석한

결과 예정이율을 어떻게 설정하느냐 여부, 즉 높게 설정하느냐 낮게 설

정하느냐는 생명보험사의 자산운용에 직접적인 영향을 준다고 주장하였

다. 즉 생명보험사가 예정이율을 높게 설정하면 할수록 생명보험사는

리스크 자산8)에 배분비율을 높게 설정하게 된다는 점이다.

6) 생명보험사가 상이한 시점간에 보험계약자에 지불하는 배당의 기대효용을

최대화하는 경우를 가정한 小川(1996b)의 모델, 즉 생명보험사행동의 현실적

타당성에 대해서는 大野(1996)나 北坂(1999)에 의해 실증되었다. 또한 이 모

델을 이용하여 생명보험사의 국제증권투자를 분석한 논문으로는 Ogaw a,

H amori and Ohno(1997), 大野·小川(2000) 등이 있다. 더욱이 岩澤嘉則의

「생명보험회사의 최적행동과 리스크프레미엄·바젤」은 이 모델을 응용하

여 리스크프레미엄·바젤에 대해 실증분석을 행하고 있다.

7) 小川英治, "豫定利率と最適リスク資産配分と金融リスク", 『生命保險會

社の金融リスク管理戰略』, 東洋經濟新報社, 2000.11.
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그 이유는 생명보험사가 예정이율을 높게 설정하면 할수록 생명보험

사의 보험료 수입이 상대적으로 적게된다. 이는 차년도의 자산규모를

줄이게 되는 결과를 초래하여 생명보험사는 높은 자산운용 수익에 대한

욕구가 커지게 되고 이는 상대적으로 리스크관리를 소홀하게 함으로써

리스크자산에 더 많이 투자하게 된다는 점이다9).

결과적으로 생명보험사가 예정이율을 높게 설정하면 생명보험사는

최적화행동결과로써 리스크자산에 대한 투자비율을 높게 하고, 그 결과

생명보험사가 보유하는 운용자산 포트폴리오의 금리리스크는 당연히 높

게 될 수밖에 없다는 점이다.

2) 배당지급패턴측면

앞서 언급하였듯이 생명보험사가 설정한 예정이율은 다소 보수적인

입장에서 결정한 것이고, 또한 투자환경이 호전되는 경우 실제 생명보

험사가 자산을 운용한 결과 투자수익률이 예정이율을 상회할 가능성은

충분하다.

따라서 생명보험사는 예정이율을 상회하는 투자수익을 실현할 경우,

그 차익인 이차익을 생명보험사의 판단에 따라 배당이라는 형태로 보험

계약자에게 환원하게 된다. 수년에 걸쳐 배당이 지급되는 장기성 생명

보험의 경우에는 생명보험사가 보험기간 중의 안정적인 배당금을 지급

할 목적으로 배당금액을 조정할 수 있다.

그러나 만약 생명보험사가 보험기간 초기에 많은 배당을 하면, 생명

보험사는 리스크자산에 투자비율을 높일 수 밖에 없다. 그 이유는 생명

보험사가 초기에 배당을 많이 지급하면 생명보험사가 운용할 자산이 상

대적으로 적게 되고 위와 마찬가지로 운용자산 수익에 기대가 커짐과

동시에 리스크에 대한 인식은 적게 되어 리스크자산의 투자비율을 높일

수밖에 없게 된다.

8) 상대적으로 리스크가 높은 자산을 말한다.

9) 생명보험사의 행동이 위험회피적 성향을 보이고 있다고 가정한다.
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3) 금리리스크증감측면

川北英隆10)는 생명보험사의 자산운용 성과가 예정이율을 하회하더라

도 사후적으로 보험료를 징수할 수 없는 반면, 자산운용의 성과가 예정

이율을 상회하면 사후적으로 배당을 통하여 보험계약자에게 환원하게

된다. 이 때문에 예정이율의 설정과 배당 지급방법의 조합에 의해 생명

보험상품은 옵션적 성격을 지니게 된다고 보았다.

이와 같이 생명보험사가 예정이율을 기준으로 설정하고, 보험계약자

에게 플러스 배당만을 환원하는 경우를 가정하는 상황은 생명보험사가

보험계약자에게 콜옵션(call option )을 제공하는 것을 의미한다.

만약 통상적인 옵션이라면, 옵션 사용자는 옵션의 프레미엄 상당분

을 옵션을 제공하는 금융기관에 대해 지급하는 반면, 그 금융기관은 옵

션의 제공함에 따라 본원적 증권의 옵션으로 설정하는 기준을 하회한

경우에는 손실을 입게 된다. 이 때문에 옵션을 제공하는 금융기관은 옵

션의 제공에 따르는 금리리스크에 직면하게 된다11).

다만 생명보험사가 이 옵션의 프레미엄상당분을 계약자로부터 받지

않은 채, 예정이율을 초과하는 자산운용성과의 모두를 배당으로 보험계

약자에게 환원한다면 생명보험사의 리스크는 커지게 된다. 결국 예정이

율을 높게 설정함에 따라 생명보험사가 리스크자산의 운용비율과 예정

이율의 옵션적 성격으로부터 발생하는 금리리스크를 높이기 때문에 금

리리스크 관리측면에서 생명보험사는 예정이율을 낮게 설정하여야 한다

는 것이 小川英治의 주장이다12).

10) 川北英隆, 『第三世代の 金融』, 東洋經濟新報社, 1990.

11) 이 금리리스크의 부담이 옵션의 프레미엄에 해당한다.

12) 예정이율의 설정을 과연 어떻게 하느냐에 따라 자산운용 및 배당정책, 그

리고 금리리스크의 증감에 영향을 미칠 수 있다는 사실이 실증적으로도

입증되었다는 점이 의미가 있다.
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2 . 예정이율 설정에 관한 제이론

금리예측이 이루어진 후에 자산 포트폴리오 전체의 예상수익률을 추

정하고, 이를 통하여 기준금리를 설정함으로써 예정이율이 결정된다는

매크로(m acro)적인 측면에서의 예정이율 설정과 관련된 제이론을 개관

하고자 한다.

가. 결정론적 접근방법13)

1) 내생적 방법

내생적방법의 전형적인 패턴은 첫째, 단기적인 금리변동을 배제한다

는 가정에서 과거의 지표금리를 토대로 평균 또는 이동평균 등의 통계

적 처리를 시행하고 예정이율결정의 베이스(base)로 하는 금리수준을

구하는 경우이다. 이 방법은 금리예측이라기 보다도 오히려 단기적 변

동을 배제하여 금리의 장기적 균형수준을 구하도록 한다는 의도가 강한

데, 특히 안전성을 고려하여 복수의 상이한 기간의 이동평균 중 작은

쪽을 선택할 수도 있다14).

둘째, 과거의 데이터가 아닌 현시점의 금리기간구조(수익률)분석으로

장래의 금리예측을 행하는 경우이다. 이것은 금리의 기간구조자체가 시

장참가자의 장래금리예측을 반영한 것으로 간주하여 순수기대가설에 기

초한 것이라 할 수 있다.

13) 결정론적 접근방법의 본질은 예측에 있다.

14) 실례로서 예정이율의 결정방법은 아니지만 미국 표준책임준비금법(NAIC

Standard Valuation Law)상, 법정평가이율(Calender Year Statutory

Valuation Interest Rate)은 이자부 사채수익률의 36개월 평균과 12개월 평

균중에서 낮은 쪽을 베이스(base)로 하여 계산하고 있다.
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셋째, 스왑(sw ap ) 등 금리에 관한 금융거래의 가격설정에 이용되는

방식을 들 수 있다. 이 방식의 특징은 즉시성에 있으며, 금리 예측치는

매일 변하기 때문에 안전성은 얻을 수 없다는 데에 한계가 있다15).

2) 외생적 방법

기존에 공표되고 있는 매크로적인 경제예측을 이용한 단순한 금리예

측 방법으로 일반적으로 화폐시장의 개념인 (명목)금리를 재화시장의

개념인 매크로 경제지표와 연결된「실질금리+기대물가상승률=명목금

리」로 산정하는 Fisher방법이 있다. 기대물가상승률과 실질금리가 매

크로 경제예측으로부터 도출되면 하나의 금리예측이 가능하게 된다.

금리예측은 첫째, 기존에 공표되고 있는 실질경제성장률 예상치로부

터 실질금리를 추정하게 되고16), 둘째, F isher식의 기대물가상승률로서

공표되고 있는 예상물가상승률이 추정되면 구하려는 (명목의)금리예측

치가 도출하는 과정 등을 통하여 금리예측이 이루어지게 된다17).

이와 같은 과정을 거쳐 금리의 예측치가 도출되면 주식 등의 리스크

자산을 포함한 포트폴리오의 수익을 예측할 수 있다. 포트폴리오수익률

의 결정론적 예측을 위한 전형적인 방법으로는 적상방식(building block

approach )을 들 수 있다18).

15) 이 방법은 장기금리의 장래예측치를 구하는 경우에는 적당하지 않다.

16) 완전시장의 가정하에서는 투자의 한계효율은 실질이자율과 일치하고, 자본

계수의 변동이 없으면 실질경제성장율은 투자의 한계효율과 일치하는 것으

로 보아「실질성장률=실질금리」라는 등식이 성립한다는 사고에 입각하고

있다.

17) Abel, A. B., "Assessing Dynamic Efficiency: Theory and Evidence",

Review of Economic Studies, 1989.

18) 이 방식이 미국 기업연금의 대표적인 예정이율결정방법이다.
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나. 확률론적 접근방법19)

1) 평균·분산접근방법

마코비치류의 평균·분산접근방법(m ean - v arian ce approach )과 같이

단순한 확률론적 접근방법은 기본적으로 정규분포의 가정하에서 자산운

용수익률을 나타내고 확률변수 X의 평균(μ)과 분산(σ2 )을 추정하면

자산운용수익률의 모든 특성을 파악할 수 있다.

자산운용수익률을 나타내는 확률변수 X에 대해, 예정이율 r의 안전

성은 예정이율 할인 확률 P (X< r ), 예정이율할인율의 기대치

E {m ax (r - X , 0)}, 임의의 확률하에서의 예상손실율 r -μ+σ 등으로 평가

된다. 여기에서 문제가 되는 것은 ① 평가결과를 어느 정도까지 허용하

는가 하는 허용한도의 문제, ② 예정이율의 결정을 고려하는 경우 허용

한도 결정의 곤란성이 실용상의 문제가 된다.

2) Option 접근방법

예정사망율 등과는 달리 예정이율은 성격상 다른 금융상품과의 비교

가능성이 가장 높은 부분이라 할 수 있다. 이 성격을 이용한 대표적 방

법이 옵션이론을 이용한 방법인데 보증코스트(cost )는 풋옵션(put

opt ion )의 옵션료로서 평가되고 있다.

옵션이론의 특징은 일관성에 있으며 헷지(hedg e) 포트폴리오의 개념

을 이용하여 재정기회(arbitr age)가 발생하지 않도록 옵션의 가치가 유

일하게 결정된다. 옵션이론의 실용적인 장점으로는 안전자산 이자율을

주어진 것으로 가정하는 경우, 옵션의 자산이 되는 原자산 변동성

19) 결정론적 접근방법에서는 예정이율의 안전성을 객관적으로 접근하는 것이

어렵기 때문에 안전성을 평가하기 위해서는 자산수익률을 확률변수로 고려

할 필요가 있다. 확률론적 접근방법의 본질은「안정성의 평가」이며 안전

성을 평가한 후에 예정이율을 결정하게 된다.
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(v olatility )만을 결정하면 된다는 간편성이 있다.

3) 시뮬레이션 접근방법

일반화된 예정이율 결정은 파산확률(ruin probability )을 기초로 하여

접근하는 방법도 가능하다. 투자수익률의 시계열을 주어진 확률과정(투

자모델)과 매년의 현금흐름(cash flow ), 예정이율을 상회하는 초과수익

의 내부유보 또는 배당환원비율20)이 주어지는 경우, 예정이율 할인에

따른 보전액이 내부유보의 잔고를 초과하면 이를 파산이라 정의한다.

통상 이와같은 모델을 산식으로 확률을 계산하는 것이 곤란하기 때

문에 몬테카를로기법(M ont e Carlo m ethod)21)이 이용되고 있는데, 이

접근방법의 핵심은「투자모델의 타당성」이라 할 수 있다.

투자모델로서는 매년의 투자수익율분포의 시간적 독립성을 가정하면

마코비치류의 평균·분산접근방법의 확장으로 대응할 수 있는데, 현실

과의 정합성 결여로 경제모델과 관련을 갖도록 조합한 투자모델이 요구

되고 있다22).

다. 시사점

지금까지 설명한 내용을 요약·정리하면 <표 Ⅲ- 1>과 같다. 결정론

20) 내부유보정책, 배당정책 등에 따라 결정된다.

21) 몬테카를로기법에서는 확률분포에 따르는 자산운용수익률의 난수(random

number)를 발생시키고, 각 난수 하나 하나에 대응한 파산액의 분포를 도

출한다. 그리고 이 분포를 통하여 파산확률이나 파산액의 기대치를 계산하

게 된다.

22) 이와 같은 점에서 영국 보험계리인이 개발한 Wilkie모델 등은 대표적인 투

자모델에 해당되며 그 타당성과 실효성은 일정한 평가를 받고 있지만 우리

나라에서는 자본시장의 비효율성으로 인하여 실효성의 평가를 얻은 모델은

아직까지 등장하고 있지 않는 실정이다. 또한 이 기법에 있어서도 파산확

률을 어느 정도까지 허용할 수 있는가 하는 허용한도결정의 곤란성은 여전

히 존재하고 있다.
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적 접근방법으로 이동평균, 적상방식 등은 장기균형을 강하게 의식한

기법이며, 확률론적 접근방법은 자산운용수익률의 평균 및 분산을 장기

적 관측을 토대로 결정하게 된다는 점에서 이들 양 접근방법은 장기균

형에 의존하는 방법이라 할 수 있다.

시사점은 예정이율의 결정에서 기존의 자산포트폴리오를 무시하는

것은 바람직하지 않다는 점과 예정이율 결정에 있어 안전성을 평가하기

위해서는 확률론적 접근방법이 보다 효율적이라는 점 등을 들 수 있다.

<표 Ⅲ- 1> 결정론적 방법과 확률론적 방법 요약

구분 방법 특징(예)

결정론적

접근방법

내생적 방법

(금리데이타 이용)

- 과거의 데이터활용
- 표준책임준비금법

외생적방법

(매크로경제지표 이용)

- Fisher식 활용

·실질금리+물가상승률

=명목금리

<포트폴리오의 확장>
- 포트폴리오수익률추정
·적상방식

확률론적

접근방법

평균/분산방법
- 보증이율 안전성평가

옵션

금리시나리오방식
- 시나리오 생성 및 리스
크측정
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3 . 예정이율체계

가. 미국

1) 특징

미국 예정이율체계의 특징을 보면 첫째, 보험가격산정에 사용되는

예정이율은 생명보험사가 자율적으로 결정하게 된다. 즉 미래 경제여건

의 예측과 금리변동의 추이, 투자수익률의 예측, 계약자배당 정책, 보험

상품의 가격경쟁 등을 종합적으로 고려하여 생명보험사의 장기적 경영

전략에 입각하여 결정하는 것이다.

둘째, 예정이율이 각사에 의하여 자율적으로 결정되기 때문에 보험

가격의 경쟁이 가능하다는 점이다. 즉 생명보험사의 종합적 경영능력이

보험가격의 경쟁력으로 나타날 수 있으며 이러한 경쟁을 통하여 계약자

의 수익은 보호될 수 있는 것이다. 미국의 경우 계약자배당제도가 잘

정착되어 있어 상대적으로 예정이율이 낮은 수준이다.

셋째, 보험가격산정에 쓰이는 예정이율은 자율적으로 결정되나 책임

준비금의 산출에 사용되는 예정이율은 생명보험사의 재무적 안전성을

유지하기 위하여 보수적으로 낮게 책정되고 있다. 보험가격산정에 사용

된 예정이율과 관계없이 생명보험사는 감독당국에서 결정한 예정이율을

사용하여 책임준비금을 적립하게 된다. 따라서 생명보험사가 결정하는

예정이율은 책임준비금 적립에 사용할 예정이율과는 큰 차이를 가지지

못한다.

마지막으로 미국에서 실제로 사용되는 예정이율의 수준은 경제의 안

정성, 상품의 특성, 계약자배당제도의 정착 등의 요인에 기인하여 절대

적으로 낮을 뿐만 아니라 정기예금금리와도 다소 차이를 두고 있다.

미국의 예정이율체계를 종합적으로 평가하면 보험가격산정의 자율성
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을 보장하여 가격경쟁을 유도하고 있으나 생명보험사업의 특성을 감안

하여 최소한의 규제를 실시하고 있다는 점이다. 이러한 제도의 장점은

생명보험사경영의 효율성을 요구하고 동시에 책임경영을 강조하여 보험

계약자의 이익보호와 생명보험산업의 발전에 기여하도록 하는 것이다.

2) 방식

생명보험사는 보험료 산출시 사용하는 예정이율을 자율적으로 결정

하며, 다양한 예정이율 결정방법 중 포트폴리오 자산구성비에 각 자산

종류별 장기예상수익률을 감안하여 산출하는 적상방식을 가장 선호하고

있다. 미국의 경우 자산이 시가로 평가되기 때문에 적상방식에 의한 예

정이율은 생명보험사의 자산운용 결과를 적절하게 반영한다는 장점이

있다.

실제로 미국의 생명보험사들은 전통적으로 매우 낮은 예정이율(2.

5%∼3.0% 수준)을 사용하였으며, 1960년대에는 많은 생명보험사들이

3% 수준의 예정이율을 적용하였다. 그러나 1970년대에 들어오면서 금

리가 지속적으로 상승하여 수시로 예정이율을 변경할 필요성이 있어

1980년 표준평가법을 수정하여 다음과 같은 최고법정이율을 산출할 수

있는 공식을 마련하였다.

생명보험 : I = 3% + W ( R 1 - 3% ) + W
2

( R 2 - 9% )

연금보험 : I = 3% + W ( R - 3% )

여기서 I는 최고법정이율, R은 준거이자율(r efer ence inter est r ate ),

R 1 =Min (R, 9% ), R 2 =Max (R, 9% ) 그리고 W는 가중치(w eight in g factor )

이다.

미국의 최고법정이율체계는 준거이율 즉 시장금리가 상승하면 최고

법정이율도 상승하지만 보장기간이 길면 길수록 낮은 비율로 상승하기

때문에 장기계약의 불확실성에서 오는 위험을 줄일 수 있는 보수적인

이율체계이다. 또한 시장금리가 일정 수준(9.0% )이상으로 상승하면 최
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고법정이율의 인상률도 줄어든다. 준거이율로는 M oody사가 매주 공시

하는 회사채수익률 평균치를 사용하고 있는데 이는 시장의 실세금리를

대표하는 것으로 가정하고 있다.

생명보험상품의 경우 준거이율은 매년 6월 20일을 기준으로 과거 12

개월 평균 회사채수익률( Y 12 )과 36개월 평균 회사채수익률( Y 36 ) 중

낮은 이율이다. 그러나 연금상품의 경우에는 보장기간에 따라 준거이율

을 달리 사용한다.

생명보험 및 10년 초과 연금보험 : M in ( Y 12 , Y 36)

10년 이하 연금보험 : Y 12

또한 보험계약의 보장기간에 따라 준거이율 상승에 대한 반영 비중

이 달라지며 장기계약일수록 금리상승분이 반영되어 장래의 불확실한

경제상황에 대처하는 보수적인 공식으로 합리성이 인정되나 계약기간에

따라 달리 정한 가중치 그 차체는 주관적인 성격이 강하다.

3) 실태

<표 Ⅲ- 2>는 전통적 보험상품에 대한 최고법정이율을 나타내고 있

는데 종신보험은 1995년부터 4.50%로 동일한 반면, 일시납거치연금

(Sin gle Prem ium Deffer ed Annuity )은 1997년부터 소폭 등락을 거듭하

다가 2000년에 각각 5.75% , 7.00%를 보이고 있다.

이와 같은 최고법정이율은 준거이율의 평가에 의존하게 되며, 준거

이율은 상품형태 및 보장기간에 따라 변동하게 되는데, <표 Ⅲ- 3>은

무디스사의 36개월 회사채수익률추이를 나타내고 있다. 2000년 6월까지

12개월 평균이율은 7.93% , 36개월 평균이율은 7.33%이며 이와 같은 준

거이율에 의거하여 최고이율을 산정하게 되는데 특징적인 것은 생명보

험에 대한 최고비몰수예정이율은 최고법정이율에 125%를 곱하여 산정
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하고 있다는 점이다23).

<표 Ⅲ- 2> 전통형 보험상품의 최고법정이율

연도 종신보험 일시납거치연금 일시납즉시연금

1992 5.50% 6.25% 7.75%

1993 5.00% 5.75% 7.00%

1994 〃 5.50% 6.50%

1995 4.50% 6.00% 7.25%

1996 〃 5.50% 6.75%

1997 〃 〃 〃

1998 〃 5.25% 6.25%

1999 〃 〃 〃

2000 〃 5.75% 7.00%

2001 〃 NA NA

자료 : Prescribed Statutory and T ax Interest Rates for the Valuation of Life
Insurance and Annuity Products , T illinghast - T ow ers Perrin , 2000. 8.

2002년 종신보험의 목표 최고법정평가이율이 4.00% , 5.00%가 되기

위해서는 2000. 7월부터 2001.6월까지 요구되는 12개월 회사채수익률 평

균이 각각 6.21% , 10.19%가 되어야 하는데 현재 4.00%를 목표로 하고

있다.

나. 일본

1) 특징

1996년 이전까지 일본은 보험료 계산시 사용하는 예정이율과 책임준

비금 계산시 사용하는 예정이율이 동일하였는데, 보험료산출 예정이율

은 각사의 보험료산출방법서에 의해 정해지며 이는 대장성의 인가사항

23) 예를 들어 최고법정이율이 4.50%인 경우 4.50%×125%인 5.625%까지 책임

준비금의 예정이율로 사용할 수 있도록 하고 있다.
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이었다. 즉 요율에 대한 사전규제가 존재함을 뜻하며 이에 따라 생명보

험산업 전체적으로 동일한 예정이율을 사용하였다.

<표 Ⅲ- 3> 준거이율 추이

연도
월 1997 1998 1999 2000

1 - 6.89% 6.76% 8.06%

2 - 6.95% 6.89% 7.96%

3 - 7.00% 7.07% 7.99%

4 - 6.99% 7.05% 7.98%

5 - 6.98% 7.32% 8.41%

6 - 6.83% 7.62% 8.05%

7 7.42% 6.84% 7.57% -

8 7.48% 6.83% 7.77% -

9 7.40% 6.75% 7.78% -

10 7.26% 6.77% 7.93% -

11 7.13% 6.87% 7.73% -

12 7.03% 6.72% 7.87% -

주 : 36개월 평균 회사채수익률 기준임.

그러나 1996년부터 표준책임준비금법의 제정으로 인하여 보험료산출

예정이율과 책임준비금 적립이율을 이원화하여, 보험료산출 예정이율에

대한 자율화를 추진하고 있다. 미국과는 달리 준비금적립이율의 가이드

라인을 제시함으로써 적정책임준비금을 통한 지급능력을 확보함과 동시

에 보험료 덤핑을 간접적으로 규제하고 있다. 즉 ① 보험료 수준에 관

계없이 적립해야 할 책임준비금의 표준적인 수준 결정, ② 적정한 책임

준비금적립에 의한 지급능력확보, ③ 판매가격(보험료)을 인하하더라도

비용(책임준비금)이 인하하지 않으므로 무리한 보험료 인하는 사실상

불가능하게 하는 등의 효과를 도모하고 있다.

2) 체계
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예정이율 설정에 관한 이론적 고찰

1994년 4월부터 예정이율의 산출근거를 수립하여 운용하고 있는데

예정이율은 대체로 장기국채수익률의 80%와 주식배당수익률의 20%를

반영하여 산출하였다.

예정이율 = 장기국채수익률(4 .5∼5.5% )×0.8

+ 주식배당수익률(0.8% ) × 0.2 = 3.76∼4.56%

국채수익률과 주식배당수익률에 각각 0.8과 0.2의 가중치를 둔 것은

생명보험사의 자산 중 주식의 비중을 20% , 나머지 80%는 채권 및 대

출로 보기 때문이다. 일본의 예정이율 산출근거는 과학적으로 체계화되

어 있지 않으며 생명보험상품의 장기계약적 특성과 채권시장의 거래규

모를 감안하여 10년만기 국채수익률을 준거로 일정률을 차감하여 사용

하고 있다.

한편 <표 Ⅲ- 4>에서 보는 바와 같이 1996년부터는 표준책임준비금

제도를 도입하여 표준책임준비금의 예정이율은 기준금리24)에서 안전율

을 감안하여 결정하고 있다25). 다만 대장성에서 표준책임준비금이 적용

되지 않는 별도의 상품(예: 변액보험)을 제외하고 대장성이 직접 책임

준비금 이율을 공시하고 있다.

<표 Ⅲ- 4> 표준책임준비금의 계산기초율

예정이율 예정사망율

기준금리×(1-안전율)

기준금리 : 10년 정기국채응모자이자율

표준사망률

(생보 표준생명표 1996사용)

24) 예로써 장기국채응모이자율의 일정기간 평균치 등이 있다.

25) FY'97년의 표준책임준비금 적립 예정이율은 2.75%이지만 2001년 4월부터

2.00%로 인하할 예정에 있다.
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다. 영국

영국의 보험료 산출기초는 공시주의에 기초하여 생명보험사의 자율

적 판단에 맡겨지는 등 완전자유화가 실현되고 있다. 그러나 예정이율

은 보험상품만기에 상응하는 국채(Gilt s )수익률을 기본으로 하되, 인플

레이션, 사업비, 세금, 향후 수익률예상 등을 감안하여 결정한다. 즉 예

정이율은 국채수익률을 기본으로 다수의 변수들을 감안하여 결정되므로

보험계리인의 자율성을 최대한 보장하고 있으며, 실제 배당보험의 예정

이율은 3∼4% 수준으로 운용된다.

그러나 책임준비금 적립과 관련된 예정이율의 산출방식은 보험회사

법에 의거하여 결정된다. 이 규정에 따르면 책임준비금 산출시 예정이

율은 현존자산 및 장래투자수익률 이하에서 결정하며 다음의 세가지 이

율, 즉 장기국채수익률, 6% +(장기국채수익률중 6%초과분의 1/ 4), 7 .5%

중에서 가장 낮은 값을 예정이율의 최고한도로 설정하도록 규제하고 있

다.

라. 한국

우리나라 생보상품의 예정이율은 2001년 3월말 현재 배당상품 6.5% ,

무배당상품 7.5%에서 2001년 5월부터는 배당상품 5.5% , 무배당상품

6.5%로 각각 1%p 인하하게 된다. 이와 같은 전통형 상품의 기준금리는

은행의 1년만기 정기예금이율을 적용하고 있다.

이에 반해 금리연동형 상품은 약관대출이율이나 은행의 1년만기 정

기예금이율을 기준으로 일정율을 더하거나, 일정비율을 곱하여 예정이

율로 적용되어 왔다. 그리고 1998년초에 개발·판매되고 있는 슈퍼재테

크보험이나 뉴플랜자유적립보험은 회사채수익률(신공시이율체계에서는

국공채수익률로 대체), 약관대출이율, 정기예금이율 등을 이용하여 보험
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예정이율 설정에 관한 이론적 고찰

개발원에서 매월 또는 반기마다 산출·공시하는 공시이율을 기준으로

범위요율을 적용하여 왔다.

그러나 2001년 5월부터 현행 공시이율체계에서 벗어나 각 생명보험

사에 자산운용수익률 등을 고려한 자율공시체계로 전면 전환될 예정에

있다(<표 Ⅲ- 5>참조). 이는 보험료 산정을 위한 예정이율은 완전히 각

생명보험사의 자율에 맡기는 체계로 전환되는 것이라 할 수 있다. 따라

서 향후에는 연동형 상품의 공시이율을 어떻게 설정하느냐가 생명보험

사의 입장에서 가장 중요한 현안과제로 등장할 것으로 보인다.

<표 Ⅲ-5> 생명보험사의 예정이율 체계

전통형 상품 금리연동형 상품

유배당 무배당 약관대출이율(A) 정기예금이율(B) 자율공시

5.5% 6.5%

·A-0.5%, A-1.0%
·A-1.5%, A-2.0%

(2000. 3. 기준,
새가정복지보험)

B×120%

자산운용수익률을

기준으로 생명보험

사가 자율적으로 결

정

특히 우리나라는 미국과 같은 표준책임준비금제도를 도입하여 책임

준비금산정시 책임준비금 예정이율을 적용하도록 하고 있다. 즉 국내의

표준이율 체계는 기본적으로 발행년도방식으로서 매년 감독원장이 정하

도록 되어 있고26)27) 전통형 상품이 아닌 금리연동형 상품은 기금부리

26) 보험업감독규정 제115조 ②항 참조.

27) 보험업감독규정 제115조(보험료적립금의 적용 이율 및 위험률 등)

①보험료적립금은 다음 각호의 기초율을 적용하여 계산한다.

1. 매사업연도가 개시되기 전에 감독원장이 정하는 이율(이하 표준이율 이라

한다)

2. 감독원장이 정하는 위험률(이하 표준위험률 이라 한다). 다만, 표준위험률이

지정되지 않은 위험률은 보험료산출시 적용한 예정위험률

② 표준이율은 보험계약이 체결되는 연도의 표준이율을 전보험기간에 걸쳐 적

용한다. 다만, 금리연동형 보험계약의 적립부분은 보험료 및 책임준비금 산
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방식28)으로 적립함을 원칙으로 하고 있다29).

또한 배당보험과 무배당보험은 표준이율을 차별화하고 있으며,

F Y ' 00의 표준이율은 각각 6.5%와 7.5%로 적용하였다30). 따라서 생명보

험사가 보험료산출시 예정이율 9%를 설령 적용한다 하더라도 배당보험

의 책임준비금은 6.5%로 적용하도록 되어 있다. 즉 6.5%가 사실상 최

고법정이율이 되는 것이다.

다만, 금리연동형 상품의 경우는 리스크의 부담을 전적으로 보험계

약자가 부담하기 때문에 표준이율이 적용되지 않고 생명보험사가 자율

적으로 정한 이율을 사용한다.

출방법서에서 정한 부리이율중 최고이율을 적용한다.

③ 제1항의 규정에 불구하고 이율 및 위험률 각각에 대하여 보험료산출시 적용

한 기초율로 계산한 보험료적립금과 제1항에서 정하는 기초율로 계산한 보

험료적립금이 다른 경우에는 큰 금액을 보험료적립금으로 한다.

28) 보험료 및 책임준비금 산출방법서에서 정한 부리이율중 최고이율로 한다.

29) 보험업감독규정 제115조

30) 보험업감독업무시행세칙 제78조 제 1항
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