
Ⅲ . 보험리스크의 평가 및 방법

1. 보험리스크의 평가방법

가. EU식 지급여력제도상의 보험리스크측정

현행 국내 EU식 지급여력기준에서는 위험보험금×리스크계수에 의

하여 보험리스크를 측정·평가하고 있다. 이 경우 리스크계수는 각사의

경험치를 반영하여 개별회사별로 산정하고 있다. 여기에서 위험보험금

은 아래표에서 보는 바와 같이 일반상품의 위험보험금(보험가입금액-책

임준비금)과 금리연동형상품의 위험보험금(책임준비금을 제외한 일반사

망보험금액)의 합계로 산정하고 있다.

일반상품
＋

금리연동형상품

보험가입금액(①) - 책임준비금
일반사망보험금액(②)
(책임준비금 미포함)

또한 보험리스크계수는 아래식과 같은 방식에 의해 산출하게 된다.

다만 리스크는 일반사망리스크, 재해사망리스크, 재해장해리스크, 질

병·입원리스크 등으로 구분하며, 보험금지급률과 보험금점유율 및 자

기부담률은 위험별로 산출하여 적용하도록 하고 있다.

보험리스크계수= 위험보험료/ 보험가입금액(①+②)×
위험

{ (위험별)보

험금지급률×(위험별)보험금점유율 × (위험별)자기부담률 }

다만 여기에서 ① 위험보험료는 직전 1년간 수입된 위험보험료(재보
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험 출재전), ② 지급보험금은 직전 1년간 발생된 위험에 대한 지급보험

금(수입재보험금 수령전, 소멸계약의 책임준비금 미차감), ③ 보험금지

급률은 지급보험금 / 위험보험료, ④ 보험금점유율은 지급보험금중 각

위험이 차지하는 지급보험금의 점유비 ⑤ 자기부담률은 (지급보험금 -

수입재보험금) / 지급보험금을 각각 의미한다. 이와 같은 방식에 의해

보험리스크계수를 평가한 결과, 2001년 3월말 현재 생보업계 평균 리스

크계수는 0.18%의 수준을 보이고 있다.

<표 Ⅲ-1> 국내와 EU와의 지급여력산정방식 비교

정의

국내 EU

예정위험률 예정위험률

분류

책임준비금×4 %×소정비율+

위험보험금×0.3%×소정비율

· 각회사의 경험치반영

책임준비금×4 %×R2/ R1(0.85이상)+위험보

험금×0.3%× R2/ R1(0.5이상)

R2: 전사업연도 위험보험금(출재분제외)

R1: 전사업연도 위험보험금(출재분포함)

·계약기간이 5년이상의 정기보험: 0.3%

·계약기간이 3∼5년이하의 정기보험: 0.15%

·계약기간이 3년이하의 정기보험: 0.1%

이에 반해 EU에서는 보험리스크를 위험보험금×리스크계수(0.3%)×

R2/ R1(0.5이상)이라는 산식에 의하여 산출되고 있다. 다만 여기에서 R2

는 전사업년도 위험보험금(출재분제외), R1은 전사업년도 위험보험금(출

재분포함)을 의미한다. 리스크계수는 보험계약기간에 따라 상이한데 계

약기간이 5년이상인 정기보험의 경우는 0.3%, 계약기간이 3년이상 5년

이하인 정기보험의 경우는 0.15%, 계약기간이 3년이하인 정기보험의 경

우는 0.1%를 각각 적용하게 된다.

29



나. RBC식 지급여력제도상의 보험리스크 평가

일본은 보험리스크를 6개의 위험별로 구분하여 평가하고 있다. 즉

보험리스크를 <표 Ⅲ-2>에서 보는 바와 같이 보통사망리스크, 재해사망

리스크, 생존보장리스크, 재해입원리스크, 질병입원리스크, 기타리스크

등으로 구분하여 평가하고 있다.

<표 Ⅲ-2> 일본 RBC제도상에서의 보험리스크 평가

리스크

종류
리스크대상금액 계수 비고

보통

사망
위험보험금액

0.6/

1000

위험보험금액=일사율×일사가입

건수×일사평균가입금액
재해

사망
재해사망보험금액 0.06/ 1000

재해사망보험금액=재사율×재사

가입건수×재사평균가입금액
생존

보장
개인연금보험기말책임준비금액

10/

1000
-

재해

입원

재해입원일액총액×예정평균급

부일수

3/

1000

재해입원일총액=10,000엔×재해

입원율×재사가입건수
질병

입원

질병입원일총액×예정평균급부

일수

7.5/

1000

질병입원일총액=10,000엔×질병

입원일총액×질병특약가입건수
기타 위험준비금적립한도액 1 -

예를 들어 보통사망리스크는 위험보험금액에 리스크계수 0.6/ 1000을

곱하여 보통사망리스크를 평가하며, 재해사망리스크는 재해사망보험금

액에 리스크계수 0.06/ 1000을 곱하여 재해사망리스크를 평가하고 있다.

사망보험의 리스크계수산정은 위험이론에 입각하여 이루어지고 있다12).

12) 위험이 집중적으로 발생할 경우로서 ① 독립된 위험이 우연히 집중할 경우

와 ② 지진, 전염병 등 단일원인에 의하여 위험이 이상적으로 증가할 경우

가 있으므로 위험이 집중하는 리스크에 대해 파산확률함수(ruin function)
를 이용하여 정량화하고 파산확률을 일정수준이하로 하기 위해 필요액을
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즉 보통사망리스크에 대해서 위험이론에 기초한 파산확률을 1%이하로

하기 위하여 필요한 Solvency m argin을 시산하고 그 결과를 참조하여

리스크계수를 산출하는 방식을 취하고 있다13).

<표 Ⅲ-3> 미국 RBC제도상에서의 보험리스크 평가

미국 RBC

정의
보험료설정에 관계되는 손실발생리스크 즉 보험사고발생률의 예측실패,

비용의 예측차이, 지진 및 전염병 등의 재해등

특징
- 보험리스크는 예정이율리스크를 제외한 리스크

- 예정이율리스크는 금리리스크(C3)로 분류

분류

사망률

보유금액구분 단체 개인

5억달러미만 0.15% 0.12%
5 ~50억 달러 0.10% 0.08%

50 ~250억달러 0.075% 0.06%
250억 달러 이상 0.060% 0.05%

발병율

상품구분 단체 개인

의료 7~15% 15~25%
초과손해 25% -
해약불가 - 15~35%

기타 신체장해 15~25% 15~25%
고액의료비지원 12% 12%

입원보상 8% 8%

기발생보험금 지급준비금 5% 5%

미국의 경우 보험리스크는 순위험보험금(n et am ount at risk)14) 관련

리스크만을 반영하기 때문에 보험 RBC는 순위험보험금에 리스크계수를

곱하여 산출하고 있다. 그리고 보험리스크 계수는 3∼5년내 파산확률

산출한다.
13) 여기에서 리스크대상금액은 출재액을 공제하고 수재액을 가산한 금액을 의

미한다.

14) 순위험보험금이란 보험가입금액에서 책임준비금을 차감한 금액이다.
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5% 가정하에서 산출하게 된다. 다만 보험회사의 규모, 과도한 성장, 보

험회사 자체 실적 등은 보험사업의 종류에 따라 적용 또는 적용하지 않

을 수 있으며 위험전가, 분산 등 위험경감조치에 따라 리스크계수를 할

인하거나 적용대상금액을 축소할 수도 있다.

2 . 보험리스크의 평가특징 15)

보험리스크의 평가특징은 크게 미국 및 일본에서 적용하고 있는

RBC방식상에서의 특징과 국내 및 유럽에서 적용하고 있는 EU방식상에

서의 특징으로 구분하여 살펴볼 수 있는데, 여기에서는 현재 EU에서

적용하고 있는 보험리스크평가의 수리적방법론16)에 대해서 살펴보고자

한다.

가. 캠패인(Ca mpagne)이론의 적용17)

Cam p agne(1961)은 OECD 보고서에서 최소지급여력을 나타내는 방

법으로 다음의 3가지방법, 즉 ① 보험금의 일정비율 ② 위험보험가입금

액의 일정비율 ③ 책임준비금의 일정비율 등을 제시하고 이들 방법 각

각에 대한 유용성을 다음과 같이 평가하고 있다.

15) 보험리스크의 평가특징으로 현재 EU에서 적용하고 있는 보험리스크 평가

방법론을 중심으로 살펴본 이유는 EU식 지급여력제도의 개선 및 향후 보

험리스크 평가방향을 체계적으로 모색하기 위해서는 RBC식 지급여력제도

보다 오히려 EU식 지급여력제도를 보다 심층적으로 살펴보는 것이 바람직

하다고 생각하였기 때문이다.
16) 현재 EU제도에서 책임준비금에 4%을 적용한 것은 캠패인(Campagne)의

주장에 의한 것이고, 책임 준비금의 일정부분과 위험보험금의 조합은 부울

(Bu ol)의 리포트의 영향을 받는 것으로 보인다.
17) W. M. Kastelijn and J.C.M. Remmersw aal, Solvency, Surveys of A ctuarial

Studies, No.3, 1986, pp .27~30.
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첫째, 보험금의 일정비율을 고려하는 경우 가장 유용성이 떨어진다

고 할 수 있는데 그 이유로는 기준으로서의 의미가 명확하지 않고, 각

나라마다 산정하는 방법이 다르며, 보험금에 대한 자료를 신뢰할 수 없

기 때문이라는 점을 지적하고 있다.

둘째, 위험보험가입금액의 일정비율을 고려하는 경우, 위험보험가입

금액을 정확히 산정하는 방법이 없으며, 음의 위험자본이 있는 계약은

어떻게 고려할 것인지가 명확하지 않기 때문에 적용상의 한계가 존재한

다고 보고 있다.

셋째, 투자위험은 생명보험에서 대단히 중요하며, 책임준비금은 생명

보험에서 가장 많이 차지하는 부분이므로 이 비율방법이 가장 의미 있

는 평가방법으로 캠패인은 주장하고 있다.

결국 세 번째 방법에서 V의 일정비율만큼 회사의 실제준비금(U)을

적립했다면 이 때 1년내에 회사의 실제준비금을 초과하는 손실이 발생

할 가능성은 아주 작은 양인 ε보다 작거나 같아야 하므로

P { L / V U/ V } -------------------------------------- (1)

(1)식이 성립하고 X를 L/ V라 하면 X로 표기된 비율(L/ V)은 (2)식과

같은 손해확률밀도함수를 따른다고 가정한다.18)

1
f X (x )

df X ( x )
dx = x + a

b0 + b1x + x 2 ---------------------- (2)

이때, 모수 a , b0 , b1 은 중심적률 2 , 3 , 4 ( 1 = 0) 으로부터 다음

과 같이 산출된다.

18) 여기서 분석한 자료는 네델란드 10개 손해보험사의 1926년∼1948년간의 자

료가 사용되었다.
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a
b0

b1

b2

=

1 0 1 0
0 1 0 3 2

2 0 3 2 4 3

3 3 2 4 3 4

0
- 2

- 3

- 4

위의 식을 이용하면 다음과 같은 빈도함수를 구할 수 있다.

f X (x ) = 31 .73 ( 1 + x 2

5 .4422 ) - 4 .850 e 2 .226 a rctg ( x
5 .442 )

최소지급여력은 다음 관계식을 만족하는 책임준비금의 일정비율( x *)로

구할 수 있다.

x *
f X (x ) dx =

캠패인은 k년 (k=2, 3, 5, 10) 후에 이 기간에 잉여금을 총손실이

보다 작게될 가능성을 유지하기에 충분한 잉여금(지급여력)을 계산하였다.

<표 Ⅲ-4> 잉여금산출결과

년수(책임준비금의 %)
1 2 3 5 10

0.001 9 10 10 12 14
0.01 7 7 7.5 8 9
0.05 3.5 4 4 4 3
0.1 2.5 2.5 2 2 1

계산방식은 다음의 2가지방법, 즉 ① 1년 빈도함수의 합성함수를 이

용하고 ② 동일한 형태의 분포를 4년간 축적된 자료(손해/ 평균책임준비
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금)에 적합(fittin g)시키는 방법을 적용하여 분석하였는데, 분석결과 ＜표

Ⅲ-4＞와 같다. 분석을 통하여 Cam p agne는 값이 5%일때의 최소지

급여력은 책임준비금의 4%가 요구된다고 보았다.

나. 부울(Buol)이론의 적용

EC조항 19조가 정한 최소지급여력의 이론적 근거는 1969년에

O ECD 보험위원회 작업부회가 작성한 보고서(의장인 이름을 따서 Bu ol

Rep ort19)라 칭함)이다. 동보고서에서는 책임준비금이 비교적 크고 예정

이율의 영향을 받으며 저축성이 높은 보험종류와 정기성이 강한 보험종

류로 분류하고 있는데, 저축성보험의 경우 책임준비금평가에 사용하는

이율에 안전성을 감안함에 따라 지급여력을 명목적으로 보유할 것으로

제안하고 있다.

동보고서는 과거(즉 최근 20년) 총자산수익률의 90%를 이율로 계산

한 책임준비금(이것을 unstrengthened reserves라 한다)과 그 이율의

80%로 계산한 책임준비금의 차액을 지급여력(solvency m agin)이라고

보고 있다. 즉, 동보고서에 의하면 un stren gthened 이자율의 최대한도는

가장 최근 수익률의 90%를 넘지 못하도록 하고 있으며, strengthened

이자율은 un stren gthen ed 이자율의 80%20)로 하고 있는데 그 구체적인

내용(u nstrength en ed 이자율의 산출조건)은 ＜표 Ⅲ-5＞와 같다.

19) Buol Rep ort(1971)는 부울(Buol)이 주관으로 하는 작업반(A Working
Party)의 서브그룹인 보험계리인들의 지원을 받아 작성되었으며, OECD에

의해 1971년 발표되었는데 다루어진 주된 주제들은 ① 이자율가정의 선택

과 특별위험준비금의 적립을 포함하는 준비금부채의 가치평가 ② 준비금

부채를 커버하는 투자자산의 가치평가 ③ 부채와 투자자산간의 독립성 등

과 관련된 것들이다.
20) 실무위원회에서는 85%도 가능하다고 보고 있다.
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<표 Ⅲ-5> Unstre ngthe ned 이자율의 산출조건

(a) First, th e average effective rate of yield on the life

com p any' s assets over a su fficien tly long p eriod of tim e (20 years

is recom m en ded) is d etermined .

“ 충분히 긴 기간(20년 제안)에 대해 생명보험회사 자산의 평균

유효 수익률 ”

(b) Then, either th is average yield , redu ced by 10%, or,

alternatively,a w eighted average (tw o-th irds of th e low est annu al

rate of yield in the p eriod plu s one-th ird of the m ost recent rate)

is chosen .

“ (1)항의 수익률에서 10%가 차감된 평균이자율 또는 가중평균이

자율(즉, 제안된 20년 기간중 최저 연간수익률의 2/ 3와 가장 최근의

수익률의 1/ 3를 합계한 이자율임) ”

(c) Finally, in ord er to assure that, in sp ite of a p ossible

d ow nd ard trend in th e rate of yield, th e u se of either formu la

su ggested in (b) d oes not resu lt in too high a valu ation rate, th e

con dition is ad d ed that Unstrength ened interest rate can never

exceed 90% of th e m ost recen t rate of yield .

“ 너무 높은 가치평가이자율이 적용되지 않도록 하기 위해서

Un stren gthened 이자율이 가장 최근 수익률의 90%를 초과하지 않아

야 할 것 ”

즉 부울보고서의 작업반(Working Party)은 strengthened reserve적용이

자율은 그 당시의 un stren gthen ed reserve적용이자율의 80%수준으로

설정하도록 하고 있다. 이 경우 strength en ed reserve적용이자율을 적용

한 책임준비금은 사망률의 변동성과 사업비를 커버하기에 적당한 안전

마진을 포함하고 있다.21)
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<표 Ⅲ-6> Unstrengthened Reserves와 Strengthened Reserves와의 차이 비교

Un stren gthened Reserve Stren gth ened Reserve
과거20년간의 총자산수익률평균이 8%라 가정

(예: 7.0%, 5.0%, 8.5 %, 9.0%…, 9.5 %, 6.0%, 10%)
A : 과거총자산수익률의 90%

(8 %×90%= 7.2 %)
A' : A (7.2 %)의 80% = 5.76%

solvency m argin (A-A') = 1.44 %
B: 지난 20년동안의 총자산최저수익률

(2/ 3)+ 최근의 총자산수익률(1/ 3)

(5.0%×2/ 3 + 10.0×1/ 3=6.68 %)

B' : B(6.68 %)의 80% = 5.34 %

solvency m argin (B-B') = 1.34 %

이상과 같은 전제조건하에서 u nstrengthened reserves와 strengthened

reserves와의 차이를 예를 들어보면 대략 ＜표 Ⅲ-6＞과 같이 요약·정

리할 수 있다. 이처럼 자산과의 대응을 중시하여 계약상의 채무를 이행

하려는 책임준비금을 u nstrength ened reserves라 정의함과 아울러

strengthened reserves와의 차액을 solvency m argin으로 보고 가산한다.

이것을 양로보험의 예로 산식화하여 전개하면 다음과 같다.

Buol Re port에 의한 so lve ncy ma rg in( M t)

M t = (A x + t : n - t | - ' a x + t: n - t | ) - ( A '
x + t : n - t | - ' a ' x + t: n - t | )

= (A x + t : n - t | - a x + t: n - t | ) - (A '
x + t : n - t | - ' a x + t: n - t | )

+ ( - ') a x + t: n - t |

21) Record of Society of Actu aries, "Life Insurance Assets and Liabilities and
Their Difference", Vol.1.N o.2, 1975, pp .382-389.
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= ( t V x : n | - t V '
x : n |) + ( - ') a x + t: n - t |

= M r + M p

보험종류에 따라, str en gthen ed 및 un stren gthen ed 이자율에 근거한

준비금의 차이는 위험보험금의 일정부분을 조합한 unstrengthened 이자

율에 근거한 준비금으로 나타낼 수 있다. 평균적인 보험포트폴리오에 대

해, 부울실무위원회에서는 unstrengthened 이자율에 근거한 준비금(9%)과

위험보험금(6%)의 합을 보험포트폴리오의 최소지급여력으로 보고 있다.

즉 Boul Report는 각국의 실례에 의한 검증을 통하여, Mr는 unstrengthened

reserves의 9%, Mp는 위험보험금(보험금-unstrengthened reserves)의 6%

에 해당된다고 보았다.

EC의 Directive는 이 9%와 6%를 4 %와 0.3%로 치환하였는데, 그 이

유에 대해서는 분명하게 나타나 있지 않다. 다만, Bu ol Rep ort 제출전

인 1961년에 OECD를 위해 Camp agne교수가 작성한 secon d camp agn e

rep ort에서, 책임준비금의 4 %를 solvency m argin으로 보유해야 한다고

제안하여 왔다는 점, 또한 1968년까지 제정된 EC Directive초안 중에서

위험보험금의 0.3%를 유지해야 한다고 주장한 것과 무관하지 않다. 그

럼에도 불구하고 이 EC Directive 규정은 EC의 보험감독법에 채용되어

각국 모두 거의 동일한 solvency m argin규정을 설정하고 있다22).

부울방법의 한계점으로는 ① 부울실무위원회의 검사이후로 평균 포

트폴리오가 상당히 변했으며, 이자율도 더욱 안정되어 적용하기 어렵다

는 점 ② 개별 포트폴리오의 위험을 고려하지 못한 방법이라는 점 ③

이 방법으로는 책임준비금이 거의 필요하지 않는 보험에 대해선 적절치

못한 준비금 적립을 유도하게 된다는 점 등을 들고 있다.

22) 영국 1982년보험회사법 제32조, 제33조, 프랑스보험법·정령(政令) R 334-11
조∼334-14조, 독일보험감독법 53C조 1983년 12월 13일자 부칙 4조
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3 . 보험리스크의 평가실태

국내 보험리스크평가를 보험리스크계수의 변동추이에 의해 살펴 본

결과, 2001년 3월 생보업계평균의 보험리스크계수는 0.18%이었으나 1년

이 경과한 2002년 3월 현재에는 생보업계평균의 보험리스크계수가 0.24%

인 것으로 나타나, 전년대비 0.06%만큼 보험리스크계수가 증대한 것으

로 나타나고 있다.

<표 Ⅲ-7> 보험리스크계수의 변동추이

(단위 : %)
2001. 3 2002. 3

0.1미만 0.1∼0.2 0.2∼0.3 0.3초과 0.1미만 0.1∼0.2 0.2∼0.3 0.3초과

보 험

리스크

계수값

A 0.03 K 0.13 M 0.29 P 0.47 A 0.027 M 0.134 S 0.252 P 0.402
B 0.0 L 0.13 N 0.21 Q 0.39 B 0.0 I 0.170 Q 0.390
C 0.0 O 0.28 R 0.40 C 0.0 V 0.183 R 0.401
D 0.07 S 0.31 D 0.008 H 1.612
E 0.1 T 0.39 F 0.028 O 1.829
F 0.04 U 0.35 T 0.038

G 0.07 G 0.0

H 0.09 U 0.066

I 0.05 L 0.083

J 0.04 J 0.020

K 0.062

N 0.062

E 0.054

평균 0.180% 0.242%

주 : B, C, G는 100% 재보험출재로 보험리스크계수가 0인 생명보험사

＜표 Ⅲ-7＞에서 보면 0.1%미만인 보험리스크계수를 나타내고 있는

생명보험사가 2001년 3월 7개사에서 2002년 3월에는 10개사로 증가하는

등 전반적으로 보험리스크계수가 2001년 3월에 비해 감소추이를 보이고

있으나, 보험리스크계수가 0.3%이상인 생명보험사중 일부 생명보험사의

보험리스크계수 비중이 매우 높아 생명보험업계의 보험리스크계수 적용
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비율이 전년도에 비해 다소 상승함으로써 EU 지급여력제도의 보험리스

크계수 0.3%에 근접하고 있는 것으로 나타나고 있다. 또한 이와 같은

보험리스크계수의 적용비율증가현상은 종신보험 등 보장성상품의 증가

에 따른 영향 등과도 결코 무관하지 않은 것으로 보인다.

이제 미국 생명보험사의 보험리스크 변동추이를 N AIC에서 집계한

RBC자료를 통하여 살펴보면 ＜표 Ⅲ-8＞에서 보는 바와 같이 전체 리

스크 중에서 보험리스크가 차지하는 비율이 1993년이후 지속적으로 증

가추이를 나타내고 있는데 1996년 20.2%를 기점으로 피크를 보인 이후

1998년에는 다소 감소하여 18.2%에 점하고 있다. 이는 보험리스크가 전

체 리스크의 약 1/ 5차지함으로써 자산리스크 다음으로 생명보험사의

주요리스크로 자리매김하고 있다는 점에 보험리스크관리의 필요성이 대

두되고 있다.

<표 Ⅲ-8> 미국 생명보험사의 RBC 구성 비율

(단위 : %)
1993 1994 1995 1996 1997 1998

부외리스크(C0) 18.1 17.4 17.5 17.8 18.4 18.4
자산리스크(C1) 49.3 48.1 47.5 46.6 46.5 48.2
보험리스크(C2) 18.0 19.0 19.7 20.2 20.1 18.2
금리리스크(C3) 11.2 12.0 11.8 11.8 11.4 11.3
경영리스크(C4) 3.4 3.6 3.6 3.6 3.6 3.9

합계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
자료 : NAIC, NAIC Research Qu arterly, October 1999, Volume Ⅴ, Issue

4, p .15.

특징적인 것은 생명보험사의 규모가 작을 때는 보험리스크(C2)가 현

저하게 크게 나타나는 반면, 규모가 커질수록 은행 등과 같은 금융기관

의 성격을 강하게 지니게 되어 자산리스크(C1)의 비중이 증대되고 있는

것으로 조사되고 있다는 점이다. 이는 미국 생명보험사의 RBC를 자산

규모 등급에 따라 구성요소별로 분해하여 살펴 보면 잘 나타나 있다.
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즉, 인정자산(adm itted assets) 규모가 $10백만∼$25백만인 생명보험사의

경우 총 RBC의 60% 정도를 보험리스크(C2)가 차지하는 반면, 자산리스

크(C1)의 비중은 20% 정도에 불과하다. 그러나 자산규모가 $10억 이상

인 경우 보험리스크(C2) 비중은 10%를 약간 상회하는 수준으로 매우

낮으며, 대신 자산리스크(C1)가 거의 60% 정도를 차지할 정도로 높다는

점에서도 알 수 있다.23)

23) NAIC, NAIC Research Quarterly, October 1999, Volume Ⅴ, Issue 4, pp .
11∼13.
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