
Ⅲ . OECD 국가 의 자산 운 용규 제 비 교

1. 규제방식 및 대상

가. 규제방식

OECD 국가의 생명보험회사에 대한 자산운용규제 방식은 각 국가별

로 각자 고유의 환경과 경험하에 역사적으로 형성되고 끊임없이 변화되

어 왔기 때문에 규제방식 및 대상 역시 서로 상이하다.

우리가 흔히 말하는 네거티브 방식에 해당하는 선관주의원칙을 채택

하는 경우는 OECD 국가 중에서도 영국, 네덜란드, 아일랜드, 호주 등

소수 국가에 불과하다. 영국의 경우 최대 3 %의 현금보유를 제외하고는

국내 투자에 대한 제한이 없어 대표적인 선관주의 방식의 규제 제도를

채택하고 있는 국가로 알려져 있다.

선관주의원칙을 채택하고 있는 국가들은 대체로 영국식 불문법 체계

를 가지고 있거나, 역사적으로 자유주의의 전통이 뿌리 깊은 국가임을

주목할 필요가 있다. 이를 통해 선관주의는 자율규제기관뿐 아니라 보

험회사의 높은 투명성과 잘못된 투자에 대한 강력한 감독권한을 필요로

하기 때문에 성문법 체제를 채택하고 있는 국가에서 신의성실 규제를

강제하기에는 법률적 어려움이 존재할 수 있음을 알 수 있다.

이러한 자산운용의 규제방식을 감독방식과 연결시켜보면 보험감독법

상 공시주의1)나 준칙주의2)를 채택하고 있는 국가에서는 비교적 관대한

규제인 선관주의 방식을 채택하고 있는데 비해, 실질적 감독주의3)를 채

1) 공시주의는 보험사업에 대해 직접적인 감독을 하지 않고 보험회사의 영업상

태 및 재산상태를 보험회사로 하여금 일정한 시기에 공시하게 하여 일반 이

해관계자에게 이를 알리게 하는 감독방식이다.

2) 준칙주의는 보험사업의 경영에 있어서 준수해야 할 일정기준을 사전에 설정

하고 그 요건에 적합한 자에게 보험사업을 영위할 수 있게 하는 감독방식으

로서 보험회사에 대한 국가의 간섭을 최소화하고 자유로이 보험사업을 영위

하게 하는 자유방임사상에 입각한 것이다.
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택하고 있는 나라에서는 보험감독법 또는 당국의 행정지도 등을 통해

비교적 엄격히 규제하는 비율규제 방식을 따르고 있다고 판단된다.

<표 Ⅲ-1> O EC D 국가의 자산운용규제방식 비교

선관주의 비율규제

기본원칙 허용원칙 + 예외규제 규제원칙 + 예외허용

장 점 융통성 있는 적용 가능
적용기준의 명확,
운용상의 편리

단 점 규제의 실효성 부족 환경변화에 대한 경직성

해당국가
네덜란드, 영국, 미국, 아일

랜드, 호주

캐나다, 핀란드, 독일, 이태리,
일본, 스웨덴, 한국

선관주의 방식과 비율규제 방식을 채택하는 국가의 대부분은 투자원칙

으로서 다각화 규정을 따르도록 하고 있는데, 생명보험회사의 다각화 규정

은 네덜란드, 미국 등 선관주의 방식의 규제를 하고 있는 국가에서조차도

양적 비율규제에 관한 것이다. 또한 핀란드, 네덜란드, 영국 등에서는 생명

보험회사의 책임준비금에 대해 만기매칭(m aturity m atchin g)을 요구한다.

미국의 경우 1983년 뉴욕주 보험법 개정 당시 자산운용상 기본 원칙

으로서 신의성실에 의한 운용원칙을 법에 명시하였다. 그러나 실제 자

산운용규제는 매우 상세하게 투자가능 대상과 투자 대상별 한도규제가

이루어지고 있어 실질적으로는 비율규제 방식인 포지티브 방식에 의한

3) 실질적 감독주의는 보험사업에 대하여 엄격한 규제를 취하는 것으로 보험사

업의 영위는 허가를 받아야 하고, 허가 이후의 경영에 대해서도 계속 감독

하는 감독방식으로서 공공의 이익을 보호하는 것이 국가의 임무라는 사상에

근거한 것이다.

25



다고 볼 수도 있다.

나. 규제대상

생명보험회사가 보유하고 있는 자산의 구성은 몇 개 부분으로 구분

되어 있다. 우선 장래 계약자에 대한 의무를 이행해야 하는 부채에 해

당하는 자산이 있으며, 그 다음으로 회사의 자본금에 해당하는 자산으

로서 다시 말하면 계약자에 대한 부채를 초과하는 잉여금이 있다. 생명

보험회사의 잉여금은 만약의 지급불능사태에 대비하며, 장래 성장을 위

한 재원의 역할을 담당한다. 일반적으로 책임준비금에 대한 투자는 부

채가 가지는 위험의 특성에 따라 제한을 받는 경우가 많은데, 이는 보

험회사가 판매한 보험계약상 명시적·비명시적으로 보장한 급부를 충실

히 이행하기 위함이다.

이와 같은 생명보험회사의 자산 구성의 특성으로 인해 OECD 국가

들은 자산운용규제의 대상이 되는 자산의 범위를 서로 다르게 한정하고

있다. 즉, 부채와 잉여금을 포괄하여 총자산(all assets)을 대상으로 자산

운용을 규제하는 국가와 책임준비금을 포함한 기타 수리적 준비금

(tech nical p rovision ; 이하 책임준비금으로 칭함)으로 한정하는 국가로

구분할 수 있다.

총자산을 규제 대상으로 하는 국가는 캐나다, 일본, 미국, 한국 등으

로서 대부분의 비EU국가가 이에 해당하며, 책임준비금을 규제 대상으

로 하는 국가는 스웨덴, 독일, 이태리, 핀란드, 네덜란드 등 대부분의 유

럽국가가 이에 해당된다.

자산운용규제의 범위를 책임준비금에 한정하는 대다수 EU국가의 경

우, 자유자산에 속하는 최저자본금 및 잉여금에 대해서는 특별한 규제

를 두고 있지 않다. EU 보험지침 역시 이러한 방식에 의거하고 있다.

이들 국가의 경우 생명보험회사의 주요 위험은 자산과 부채의 불일치

(m ism atch in g)와 관련된다고 판단하고 있으므로 투자에 관한 규제는 자
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산(투자)을 부채인 책임준비금에 정확히 일치시킬 것을 요구하고 있는

것이다.

책임준비금에 대해서만 자산운용규제를 적용하는 것은 생명보험회사

의 단기적인 지급불능을 막기 위해서는 계약자에 대한 부채에 해당하는

타인자본에 대한 감독규정이 자기자본에 대한 감독규정보다 엄격해야

한다는데 연유한 것이다. 즉 책임준비금 부문의 투자에 대해서는 다수

의 투자금지 규정이 있지만, 자기자본의 투자에 대해서는 이러한 규제

가 적용되지 않는다. 그러므로 일반적으로 부채 부문인 책임준비금에

대해서는 채권의 투자비중이 높고, 주식과 같은 위험자산은 주로 잉여

금으로 투자하는 행태를 보이고 있다.

총자산을 자산운용의 규제대상으로 하는 미국의 경우 기본적으로 용

인자산(adm itted assets)에 대해 투자규제를 적용하고 있는데, 용인자산

이란 총자산에서 비품, 무형자산 등을 차감한 후의 자산을 말한다.4)

<표 Ⅲ-2 > O EC D 국가의 자산운용규제대상

총자산(all asset) 책임준비금(technical r eserv ation)

캐나다, 일본, 미국
핀란드, 독일, 이태리, 네덜란드, 스

웨덴

2 . 규제내용

OECD 국가의 생명보험회사에 대한 자산운용규제의 주요 내용은 동

일통화 및 만기매칭 규제, 투자대상, 한도설정 및 분산투자규제 등이다.

4) 우리 나라의 경우에도 총자산에서 미상각신계약비, 영업권, 특별계정자산 등

을 차감한 후의 자산을 규제대상으로 한다.
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가. 매칭규제

대부분의 OECD 국가에서는 투자와 관련된 규제로서 다음과 같은

매칭규제(m atch in g p rincip le)가 있다.

우선 동일통화원칙(cu rr en cy m atchin g)으로서, 이것은 외화가치 변동

에 따른 리스크를 감소시키기 위한 것으로 부채에 대응하여 동일한 통

화 기준의 자산을 보유할 것을 요구하는 것이다. 즉 책임준비금에 해당

하는 자산은 보험금이 지급될 통화와 동일한 통화로 표시된 자산에 투

자되어야 한다는 규제로서 EU내에서는 최소한 80%까지는 매칭자산을

보유해야 하며, 최대 20%까지는 부채와 매칭되지 않는 외화자산에 투

자할 수 있다.

벨기에, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이스랜드, 영국 등 대부분의 EU

국가에서는 동 규제를 명문화하고 있는 반면, 호주, 체코, 헝가리, 일본,

멕시코 등의 국가에는 동 규제가 적용되지 않는다.

<표 Ⅲ-3> O EC D 국가의 동일통화원칙에 대한 규제

없음 규제 있음

호주, 체코, 헝가리, 일본, 멕시코,
한국

벨기에, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 헝

가리, 아이스랜드, 이태리, 룩셈부

르크, 멕시코, 네덜란드, 노르웨이,
폴란드, 스페인, 스웨덴

다음으로 만기매칭과 이자율매칭(m atu r ity m atch in g & in terest

m atchin g)을 들 수 있다. 이는 책임준비금에 대응하는 자산을 투자할

경우 부채의 특성에 부합하는 이자율과 만기의 매칭을 요구하는 것이

다. 이자율의 변화는 확정이자부 채권의 이자수입, 기타 이자율에 민감
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한 자산의 수입에 큰 변동을 초래하고, 이로 인해 생명보험회사의 경영

에 큰 위협요인으로 작용할 수 있기 때문에 동 규제가 필요한 것이다.

또한 생명보험회사의 부채는 장기적인 특성을 갖고 있기 때문에 단기자

산에 투자할 경우, 만약 이자율이 하락한다면 미래 투자수익이 감소할

위험에 직면하기 때문이기도 하다.

덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이스랜드 등의 국가에서는 만기매칭에 대

한 규제를 두고 있지만, 호주, 오스트리아, 벨기에 등의 국가에서는 동

규제를 두고 있지 않다. 미국의 경우는 자산적정성분석(asset-ad equ acy

testin g)이 요구되기 때문에 만기매칭 규제와 유사한 감독 효과를 기대

할 수 있다.

<표 Ⅲ-4 > O EC D 국가의 만기매칭에 대한 규제

없음 있음

호주, 오스트리아, 벨기에, 독일,
헝가리, 이태리, 일본, 룩셈부르크

영국, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이

스랜드, 멕시코, 노르웨이, 폴란드,
스페인

그러나 위와 같이 복잡한 요건을 법규 내에 기술하기는 매우 어렵기

때문에 실질적으로는 투자관련 규정 내에 자산·부채매칭에 대한 세부

적인 필요 요건을 기술한 경우는 드물다. 그럼에도 불구하고 EU국가

내에서 생명보험회사의 자산·부채관리의 적절성에 대한 감독은 감독당

국의 의무로 인지되고 있다. 멕시코, 노르웨이, 스웨덴, 아일랜드 등의

국가에서도 법적으로 규제하고 있기는 하지만, 만기매칭에 대한 구체적

인 방법에 대해서는 기술하지 않고 있다.
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나. 투자대상규제

보험회사의 재산운용상 투자대상에 대한 규제는 위험 및 유동성에

근거하여 투자가능 자산과 투자금지 자산을 분류함을 의미한다. 대부분

의 OECD 국가에서 허용하고 있는 투자가능 자산으로는 일반적으로 회

사채, 국공채 등 채권, 주식, 대출, 모기지, 현·예금, 부동산 등이다. 투

자금지 대상에 대해서는 국가마다 상이한데, 주로 무담보대출, 비상장

주식, 파생상품, 해외투자, 자기자본에 대한 투자 등으로 주로 고위험-

고수익 자산을 대상으로 한다.

EU규정에 의하면 회원국 내에서 은행과 보험회사의 보증이 없는 대

출, 모기지, 기타 유가증권, 비상장유가증권, 국가, 지방자치단체가 발행

하지 않거나 또는 89/ 647/ EEC지침에서 A지역 5)에 속하지 않는 지역

에서 인수하는 채권, 기타 유가증권 등에 대해서는 보험회사의 자산운

용 대상이 될 수 없도록 규정하고 있다. 이 밖에도 이태리의 경우 비모

기지 대출을 금지하고 있으며, 일본의 경우에는 생명보험회사에 대한

모기지 대출을 금지하고 있다. 반면, 호주, 오스트리아, 캐나다, 영국 등

의 국가에서는 투자가능자산 및 투자금지자산에 대한 특별한 규제가 없

다.

<표 Ⅲ-5> O EC D 국가의 투자대상에 대한 규제 여부

없음 있음

호주, 오스트리아, 캐나다, 영국 벨기에, 덴마크, 핀란드, 프랑스, 독

일, 체코, 헝가리, 아이스랜드, 이태리

일본, 룩셈부르크, 멕시코, 스웨덴, 터

어키, 미국 등

5) A지역 이란 OECD의 모든 회원국, IMF로부터 GAB(General Arrangements

to Borrow) 펀드와 관련하여 특별차관 조약을 맺은 국가를 말한다.
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다. 투자한도규제

투자한도규제는 특정 투자대상에 대한 과도한 의존을 제한하여 적절

한 분산투자를 유도하기 위한 것으로서, 투자자산별 상한규제는 보험회

사의 유동성 부족과 지급불능 위험을 감소시키기 위해 절대금액이 아닌

비율제한을 두는 것이 일반적이다.

대부분의 OECD 국가에서 현·예금, 주식, 모기지대출, 부동산, 비상

장주식, 유동성이 낮은 회사채, 특정 종류의 해외투자 등에 대해서는 상

한규제를 두고 있다(<표 Ⅲ-6> 참조).

채권의 경우 모든 OECD 국가에서 최저보유한도에 대한 규제는 없

으나, 위험도가 다른 회사채와 국공채의 보유한도에 대해서는 서로 다

른 한도규정을 두고 있다. 회사채의 경우 터어키와 폴란드가 각각 2%,

5 %의 상한규제를 두고 있어 매우 엄격하게 제한하고 있으며, 노르웨이

30%, 덴마크·룩셈부르크 40%, 핀란드·독일 50% 등이며, 이태리, 스페

인 등은 100%까지 허용하고 있다. 상대적으로 회사채에 비해 위험도가

낮은 국공채의 경우 독일과 포르투갈이 각각 50%와 60%의 투자한도를

두고 있으며, 나머지 국가 중 상당 수는 100%까지 투자 가능하다.

인플레이션에 대한 헤지 기능이 있고 초과이익의 향유가 가능하지만,

고위험 자산에 속하는 주식의 투자한도에 대해서 모든 OECD 국가에서

최저 보유한도는 설정하지 않고 있다. 최고 투자한도에 대해서는 체코

10%, 스웨덴·터키 25%, 독일·일본·스위스 30% 등이며 프랑스는 65%

까지 투자 가능하도록 하여 다른 국가에 비해 허용한도가 높은 편이다. 벨

기에, 스페인의 경우 주식에 대한 투자를 100%까지 허용하고 있다. 한편

선관주의 방식을 채택하고 있는 영국과 네덜란드는 주식 소유에 대한 특

별한 제한이 없다.

모기지 대출에 대한 한도 규제는 멕시코와 폴란드의 경우 5%, 프랑

스와 이태리는 10% 등으로 매우 엄격하며, 스페인과 독일은 각각 45 %,

50%로서 상대적으로 한도규제가 높은 편이다.
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유동성이 낮은 부동산 투자에 대해서는 거의 모든 OECD 국가에서

보유한도를 제한하고 있는데, 네덜란드 10%, 한국·터키 15%, 일본

20%, 독일 25 %로서 이들 국가는 보유한도가 비교적 엄격한 편이다. 이

에 비해 핀란드, 프랑스, 이태리 등은 40%, 포르투갈, 스페인은 45%까

지 부동산 투자를 허용하고 있어 보유한도가 높은 편이다.

대출의 경우 노르웨이 1%, 스페인·멕시코 5 %, 프랑스·일본·룩셈

부르크 10% 등으로 한도규제가 매우 엄격한 편이다. 이에 비해 독일의

경우 대출금에 대한 투자를 50%까지 허용하고 있으며, 체코, 스웨덴,

스위스, 폴란드, 영국 등의 국가에서는 대출에 대한 투자한도 규제가 없

다.

보험사의 유동성 확보 차원에서 보유하고 있는 현금에 대한 투자한

도는 핀란드, 네덜란드, 스페인, 영국 등의 국가에서 최대 3 %로 한정하

고 있으며, 이태리 15%, 포르투갈 20% 등이며, 프랑스·독일·일본 등

은 한도규제가 없다.

미국의 경우 주별로 매우 상이한 투자한도 규제를 두고 있다. 델라

웨어주의 경우 부동산에 대해서는 25 %, 모기지 대출은 50%까지 투자

가능하며, 뉴저지주의 경우는 주식 15 %, 부동산 10%, 모기지 60% 등으

로 제한하고 있다.

뉴욕주의 경우에는 채권과 국내 우선주 투자에 대해서는 상한규제가

없으나, 우선주 이외의 국내 주식에 대해서는 20%까지만 허용한다. 부

동산 투자에 대해서는 국내 투자용 부동산은 20%, 영업용 부동산은

10%까지 허용하며, 부동산에 대한 총 투자합계는 용인자산의 25 % 한도

내에서 가능하다. 그렇지만, 자율운용자산으로서 용인자산의 14 %까지를

허용하고 있어 자율운용의 폭이 비교적 높다고 보여진다.
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<표 Ⅲ-6> 투자대상별 O EC D 국가의 생명보험 자산운용 한도 규제

(단위: %)

국가
채권

주식 모기지 부동산 대출 현금
회사채 국공채

호주 100 100 100 100 100 100 100

네덜란드 N N N N 10 8 3

영국 N N N N N N 3

미국
주별로 상이한 규제를 두고 있으며, 주로 주식, 부동산, 모

기지대출에 대해 비율규제 있음

벨기에 100 100 100 100 100 5 100

체코 N A N A 10 20 25 N N A

덴마크 40 100 40 N N Y Y

핀란드 50 100 50 40 40 Y 3

프랑스 65 100 65 10 40 10 N

독일 50 50 30 50 25 50 N

헝가리 N A N A N A N A N A N A N A

이태리 100 100 35 10 40 Y 15

일본 10 100 30 N 20 10 N

한국 100 100 40 100 15 100 100

룩셈부르크 40 100 25 N 40 10 20

멕시코 60 100 30 5 25 5 N A

노르웨이 30 100 35 30 100 1 100

폴란드 5 100 30 5 25 N 100

포르투갈 60 60 50 25 45 25 20

스페인 100 100 100 45 45 5 3

스웨덴 50 100 25 25 25 N 3

스위스 N N 30 N N N

터키 2 N 25 N 15 5 3
주: 1)음영으로 표시된 국가는 선관주의 방식을 채택하고 있는 국가이며, 나

머지 국가는 비율규제를 채택하고 있음.
2)N : 규제 없음, Y: 규제 존재, NA: not available

자료: OECD Directorate for Financial, Fiscal and Enterprise Affairs
Insurance Committee, Investment Regulation of Insurance Companies and
Pension Funds: Issues for Discussion, 2001. 6, p . 25.
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OECD국가에서는 파생상품에 대한 투자에 대해서도 위험이 높기 때

문에 매우 제한적으로 허용하고 있다.

프랑스, 헝가리, 룩셈부르크, 노르웨이, 폴란드, 터키 등의 국가에서

는 파생상품에 대한 투자를 허용하지 않고 있으며, 벨기에, 덴마크, 독

일, 아이스랜드, 멕시코, 이태리, 영국 등의 국가에서는 헤지(h ed ge) 목

적으로만 제한적으로 허용하고 있다. 이태리에서는 보험회사가 계약자

에 대한 채무를 충분히 이행할만한 자산을 보유할 경우에만 파생상품

투자가 가능하다.

반면, 호주, 체코 등의 국가는 파생상품에 대한 특별한 투자규제가

없다.

<표 Ⅲ-7> O EC D 국가의 파생상품에 대한 규제

규제없음 제한적 허용(헤지 목적 등) 금지

호주, 체코 벨기에, 덴마크, 독일, 아

이스랜드, 멕시코, 영국,
이태리 등

프랑스, 헝가리, 룩셈부

르크, 폴란드, 터키, 노르

웨이

해외투자에 대한 규제로서는 EU국가의 경우 매칭규제를 두는 것이

일반적이다. 특히 네덜란드, 영국 등 선관주의 방식의 규제를 채택하고

있는 국가에서도 해외투자에 대해서는 매칭규제를 적용하고 있다. 즉,

EU국가의 경우 해외투자에 대해 기본적으로 보험영업 중인 국가의 통

화 기준으로 책임준비금에 해당하는 자산의 80% 이상을 보유해야 하는

역내자산보유원칙(80% cu rrency m atch in g) 규제가 적용된다.

체코, 헝가리, 멕시코, 터키 등의 국가에서는 책임준비금에 해당하는

자산에 대해서는 해외투자를 허용하지 않고 있다. 벨기에, 아이스랜드,

일본, 포르투갈, 스페인, 스웨덴, 노르웨이 등의 국가에서는 해외투자에

34



OECD 국가의 자산운용 규제 비교

대해 투자한도가 존재하는데, 폴란드는 5%로 제한하고 있으며, 독일,

룩셈부르크, 노르웨이는 100%까지 가능하다. 그렇지만, 노르웨이의 경

우 OECD국가 및 사우디아라비아 지역에 대한 해외투자만 허용하고 있

으며, 멕시코 역시 특정 통화와 자본시장으로 제한하고 있어 투자 가능

한 지역에 대한 제한을 가하고 있다.

미국의 경우 뉴욕주의 해외투자에 대한 규제는 캐나다에 투자할 경

우에는 10%, 캐나다 이외의 국가에 대해서는 3 %의 상한이 적용되어 캐

나다 투자에 대해 상당히 완화된 비율을 적용하고 있다.

<표 Ⅲ-8> O EC D 국가의 해외투자에 대한 규제

영국, 독일,
네덜란드

역내자산보유원칙(80% cu rrency m atch in g)

핀란드

역내자산보유원칙, OECD 이외 국가의 주식 투자는

25 %로 제한, 책임준비금은 국내 부동산과 투자 대상

국가의 거주자 발행/ 거주자 보증 유가증권에 투자되

어야 함

일본 30%로 제한

멕시코
해외투자 포트폴리오는 특정 통화와 자본 시장으로 제

한

이태리

역내자산보유원칙, 해외주식 20%, 기타 해외유가증권

50%(손해보험의 경우 해외주식 10%, 기타 해외유가증

권 30%)

스웨덴
역내자산보유원칙, 전체적으로 해외주식 투자는 25%
로 제한

노르웨이 OECD, 사우디아라비아 지역에 대한 투자만 허용

폴란드
재정증권, 기타 정부발행 또는 정부보증 유가증권, 지방

자치단체 채권 투자만 허용, 최대 5%로 제한

미국
주별로 상이하며 대체로 0∼10% 수준, 캐나다 투자에 대

해서는 좀 더 완화된 수준으로 허용됨
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다. 분산투자 규제

투자위험의 분산을 유도하고, 과도한 리스크의 집중을 막기 위해 대

부분의 OECD 국가에서는 특정 대상에 대한 투자를 일정 범위 내로 한

정하고 있다.

다수의 O ECD 국가에서는 자사 및 자기계열 투자(self inv estm ent)에

대해 상당한 제한을 두고 있는데, 이는 자사주 취득 및 계열사에 대한

편중투자 등으로 인해 생명보험회사에 위험이 과도하게 집중되는 것을

방지하기 위한 것이다. 캐나다, 핀란드, 독일, 이태리, 일본, 네덜란드 등

에서는 자사 및 자기계열투자를 엄격히 금지하고 있다.

벨기에, 체코, 독일, 이태리, 일본, 멕시코, 터키 등에서는 동일인에

대한 대출, 동일자산에 대한 투자 등에 대한 투자비율을 엄격히 제한하

고 있다. 벨기에, 독일에서는 동일인에 대한 투자한도를 5 %로 제한하고

있으며, 이태리에서는 동일 토지나 건물에 대한 투자한도를 책임준비금

의 10%로 제한하고 있다. 덴마크, 핀란드, 프랑스, 네덜란드 등이 따르

고 있는 EU규정에서는 동일 토지, 건물, 동일투자로 간주되는 토지 및

건물에 대한 투자한도를 10%로 제한하고 있다.

미국 뉴욕주의 경우 정부 보증 투자를 제외한 동일인에 대한 투자한

도를 용인자산의 3∼5 %로 제한하고 있으며, 동일기관의 유가증권과 유

가증권 담보 대출에 대해서는 10%로 제한하고 있다. 미국의 경우 1990

년대 이후 위험기준자본금제도인 RBC를 적용하고 있기 때문에 동 제도

를 통해 자회사, 계열사에 대한 리스크 집중 현상을 방지할 수 있어 직

접적인 자산운용규제에 대한 보완적인 역할을 담당하는 제도가 존재한

다고 볼 수 있다.

이런 국가들에 비해 명시적인 분산투자 규제가 없는 나라는 영국,

호주, 오스트리아 등이다.
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<표 Ⅲ-9 > O EC D 국가의 분산투자 규제

없음 있음

영국, 호주,
오스트리아

벨기에 ·동일인에 대한 투자 5 %

체코

·예금: 은행 자본금의 최대 15 %
·동일인에 대한 투자: 준비금의 3% 또는 주식

발행회사 자본의 10%

독일

·동일인에 대한 투자: 5 %(예외: 주정부 대출,
은행예금, 모기지 채권의 30%)

·동일 부동산에 대한 투자: 10%
·동일 차주에 대한 대출: 5%

이태리

·동일 토지, 건물: 책임준비금의 10%
·동일 인수자에 의해 발행된 유가증권, 동일 차주

에 대한 대출: 책임준비금의 5%

일본

·동일인이 발행한 회사채, 주식의 보유, 동일인에

대한 대출, 예금, 신탁 등: 최대 10%
·1인에 대한 대출, 유가증권 대여: 최대 3%

노르웨이
·동일인이 발행한 유가증권: 3%
·단일물건 투자: 4%

스웨덴

·건물, 토지: 동일물건의 5%
·동일한 인수자의 주식, 채권, 채무증권 또는 동

일 차주에 대한 대출: 5%

터키

·1개 회사에 대한 투자가 순자본가치의 10% 또는

1개 그룹에 대한 투자가 순자본가치의 20%를 초

과해서는 안됨

미국

·정부 보증 투자를 제외하고 동일인에 대한 투자

한도를 인정자산의 3∼5%로 제한

·RBC제도로 인해 자회사, 계열사에 대한 리스크

집중 현상을 방지할 수 있음

덴마크

핀란드

프랑스

네덜란드

등

EU규정에 의함

·동일 토지, 건물, 동일투자로 간주되는 토지, 건

물 투자: 10%
·주식, 기타 주식, 채권, 채무증권으로 간주되는

유가증권, 동일 인수자의 기타 유가증권, 동일

차주에 대한 대출, 정부, 지방자치단체에 대한

대출 이외의 대출: 5%
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