
Ⅱ . 금리리스크 분석

1. 금리전망과 가정

가. 금융환경

금융환경에 대한 가정

- 금리리스크 분석을 주목적으로 하고 있으므로 예정이율 이외 보험

가격에 영향을 미치는 예정위험율과 예정사업비율은 보험료 산출

시 예정한 환경과 동일하다고 가정함.

- 금리리스크에 영향을 주는 주요 요소로는 자산운용수익률과 시장

이율, 정기예금이율, 예정이율임.

·시장이율은 3년만기 회사채의 유통수익률로 대표되며, 보험회사

의 자산운용수익률에 중요한 영향을 미침.

·자산운용수익률은 보험회사의 준비금적립을 위한 투자운용의 결

과로써 금리리스크를 평가하기 위한 기초임.

·정기예금이율은 금리연동형상품의 부리이율과 관계가 있으며 또

한 배당상품의 배당기준율 책정 기초가 됨.

·예정이율은 보험료산출 기초율로서 자산운용수익률과 비교하여

금리리스크를 측정하는데 사용됨.
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<시장이율>

① 생명보험계약의 장기적 특수성으로 인해 장기금융시장의 이율

이 사용되어야 하나 우리나라 채권시장의 미성숙으로 3년만기

회사채 수익률을 시장이율로 사용함.

② 시장이율에 대한 장기전망치로는 우리나라의 장기금리전망 (보

험개발연구 1997년 제1호, 최공필) 에서 추정된 값을 인용함.

<자산운용수익률>

① 회사마다 자산운용수익률9)이 상이함에 따라 기준값을 정하기

어려우나, 대체적으로 자산운용내역별 수익률은 시장이율에 연

동되는 자산그룹(현예금, 국공채, 사채, 대출금)과 주식, 부동산

등 3개 항목으로 구분하여 이용함.

② 과거 14년(1983∼1996) 동안의 각 자산그룹별 수익률과 운용자

산수익률을 회귀분석하였는데 이는 각 자산그룹별 수익률의 가

중평균합계가 자산운용수익률이 되기 때문임.

③ 각 자산그룹별 수익률의 미래전망치는

·회사채수익률에 연동되는 자산그룹 : 과거의 평균값인 회사채

수익률의 94.1%를 적용함.

·주식수익률 : 앞의 우리나라 장기금리 전망 에 게재된 주식

시가 총액증가율10)을 사용함.

9) 자산운용수익률은 총자산운용수익률을 의미함.

자산운용수익률= 2×투자수익 ÷ (연초자산+연말자산- 투자수익)
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·부동산수익률 : 과거의 평균수익률11) 4.6%가 향후에도 이어질

것으로 가정.

④ 자산운용수익률은 위에서 구한 운용자산수익률에 자산운용율12)

을 곱하여 사용함. 이 경우, 기존사와 신설사간에 상이한 자산

운용율을 적용하였으며, 10년 후부터는 신설사의 자산운용율이

기존사 수준에 도달하는 것으로 가정하여 그 이후에는 기존사

와 신설사의 자산운용수익률은 동일함.

⑤ 다양한 미래상황을 파악하기 위하여 낙관적, 중간적, 비관적 상

황으로 구분하였으며, 각각 회사채수익률(시장이율) 미래 전망

치 범위상의 상한값, 평균값, 하한값을 이용함.

<정기예금이율>

① 정기예금이율은 은행권의 금리자유화에 따라 상위 5개은행의

평균금리를 적용하여 사용하고 있으며, 보험권에서 조절불가능

하고, 실제로 시장이율이 감안되어 작성되는 점을 고려하여 계

산함.

② 우리나라의 경우 정기예금이율의 자유화가 실시된지 얼마되지

않아 시장이율에 대한 정기예금이율 비율을 적용하는데 무리가

10) 주식시가 총액증가율은 1990∼2000년은 8.5% , 2001∼2010년은 7.3% , 2011∼2020년

은 5.2%로 전망하고 있음.

11) 1990년에는 부동산재평가로 인한 수익률이 27.6%로, 이 값은 평균값 계산에서 제

외함.

12) 자산운용율 = 운용자산÷총자산
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있어 1997년 현재 우리나라의 77%에서 미국의 최근 6년간의

평균 82%13)까지 매년 1%p씩 증가하여 6년후부터는 82% 수준

을 유지할 것으로 가정함.

③ 일반적으로 1년만기정기예금이율은 금리변동에 따른 변화가 다

소 경직적이나 이 보고서에서는 즉각적인 변화를 가정함.

<예정이율>

① 보험권에서 조절 가능한 이율로 향후 각사가 자율적으로 사용

할 수 있고, 타금융권과의 수익률 경쟁을 고려하지 않을 수 없

으므로 시장이율 하락에 따라 인위적으로 변동시키는 것으로

함.

② 이 보고서에서는 상품별 분석에서는 현행 예정이율이 계속 유

지되는 것으로 하고, 회사별 분석에서는 각각의 예정이율(금리

연동형상품의 경우는 부리이율)을 동일하게 하락시키는 것으로

하였음.

13) 미국의 시장이율과 예금금리와의 관계

구 분 시장이율(A ) 예금이율 (B ) 비율(B/ A )
1990 8.25% 8.16% 88.9%
1991 6.81% 5.84% 85.8%
1992 5.31% 3.69% 69.5%
1993 4.44% 3.17% 71.4%
1994 6.26% 4.63% 74.0%
1995 6.26% 5.92% 94.6%
평균 82.3%

자료 : In tern at ional F inan cial St atist ics , 1997. 3
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주요 금융환경에 대한 현황

(단위 : %)

구 분 1992 1993 1994 1995 1996 평균비율

시 장 이 율 16.9 12.6 12.9 13.9 11.7 -

정기예금이율
9.5

(56.2)

8.5

(67.5)

8.5

(65.9)

9.0

(64.7)

9.0

(76.9)
(66%)

자산운용수익률
11.9

(73.5)

10.8

(85.7)

10.9

(84.5)

10.8

(77.7)

10.4

(88.9)
(82%)

주 1. ( )안은 시장이율에 대한 비율임.

2. 정기예금이율은 1년만기정기예금이율을 의미함.

3. 자산운용수익률은 평균적으로 기존사는 시장이율의 84% 수준, 신설

사는 72% 수준으로 운용하였음.

금융환경에 대한 미래 전망치

(단위 : %)

구 분 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

시장
이율

상한 11.6 11.4 10.1 9.9 9.4 9.0 8.5 8.1 7.6 7.3

평균 11.2 11.0 9.8 9.4 8.9 8.4 7.9 7.4 6.9 6.7
하한 10.8 10.5 9.5 8.9 8.4 7.8 7.3 6.7 6.2 6.1

정기

예금

이율

상한 8.9 8.9 8.0 7.9 7.6 7.4 7.0 6.6 6.2 6.0

평균 8.6 8.6 7.7 7.5 7.2 6.9 6.5 6.1 5.7 5.5
하한 8.3 8.2 7.5 7.1 6.8 6.4 6.0 5.5 5.1 5.0

구 분 07 08 09 10 11 12 13 14 15

시장
이율

상한 7.1 6.8 6.6 6.3 6.2 6.1 5.9 5.8 5.7

평균 6.5 6.4 6.2 6.0 5.9 5.8 5.6 5.5 5.4
하한 6.0 5.8 5.7 5.6 5.5 5.4 5.3 5.2 5.1

정기

예금

이율

상한 5.8 5.6 5.4 5.2 5.1 5.0 4.8 4.8 4.7

평균 5.3 5.2 5.1 4.9 4.8 4.8 4.6 4.5 4.4
하한 4.9 4.8 4.7 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3 4.2
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- 시장이율의 전망치가 범위값을 가짐으로서 정기예금이율도 범위값

으로 전망하였음.

- 향후 금융환경의 변화를 정확히 예측할 수 없기 때문에 3가지로

구분하여 분석함으로써 도래할 수 있는 각 상황에 충실하고자 하

였음.

WEFA의 한국의 시장금리 예측

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002

시장금리

중앙은행할인율

11.5

5.0

10.0

4.9

10.7

4.8

10.5

4.8

10.3

4.8

10.0

4.8

자료 : A sia Economic Outlook, WEFA, 1997.8

* WEFA : 미국 펜실베니아대학교 부설 월튼계량경제연구소

- 계량경제모델 개발분야에서 세계적인 명성을 얻고 있는 WEFA에

서 최근 발표한 한국의 금리예측에서도 완만한 하향세를 유지하고

있음.

자산운용수익률에 대한 미래 전망

- 자산운용수익률은 2006년부터는 전회사가 동일한 수익률 체계를

나타냄에 따라 2007년부터는 표를 통합함.

- 기존사는 자산운용수익률 하락폭이 크고 신설사는 하락폭이 적은

데, 이는 신설사의 경우 자산운용률이 증가함으로써 운용자산수익
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률의 하락폭을 일정부분 만큼 상쇄하기 때문임.

- 자산운용수익률의 전망치

(단위 : %)

구 분 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

전 체

낙관 9.4 9.2 8.3 8.2 7.8 7.5 7.2 6.8 6.5 6.4

중간 9.1 8.9 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.9

비관 8.8 8.6 7.9 7.5 7.0 6.7 6.2 5.8 5.5 5.4

기존사

낙관 9.7 9.5 8.5 8.4 7.9 7.6 7.2 6.9 6.6 6.4

중간 9.4 9.2 8.3 8.0 7.5 7.2 6.8 6.4 6.0 5.9

비관 9.1 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7 6.3 5.9 5.5 5.4

신설사

낙관 8.2 8.2 7.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7 6.4 6.4

중간 7.9 7.9 7.3 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 5.9 5.9

비관 7.7 7.6 7.1 6.8 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4 5.4

구 분 07 08 09 10 11 12 13 14 15

전 체
기존사
신설사

낙관 6.2 6.0 5.8 5.6 5.3 5.2 5.1 5.0 4.9

중간 5.7 5.7 5.5 5.4 5.1 5.0 4.9 4.8 4.7

비관 5.3 5.2 5.1 5.1 4.8 4.7 4.6 4.6 4.5

주 1. 기존사의 자산 : 신설사의 자산 비율은 향후에도 8:2로 유지될 것으

로 가정하여 계산함.

2. 운용자산의 수익률은 기존사와 신설사가 동일하다고 가정함.
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금융환경의 실적 및 전망치

주 : 1997년 부터는 전망치이며 중간적 상황에 대한 예시임.

나. 상품운영

기타 기초율에 관한 가정

- 실제위험율(사망률, 입원율 등)은 예정위험율과 동일.

- 실제사업비율도 예정사업비율과 동일

- 즉, 기타 기초율은 예정과 실제가 일치되게 운용됨.

배당금 지급에 관한 가정

- 사차배당, 비차배당은 발생하지 않는 것으로 함.
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- 금리차보장금은 이차배당에 흡수된 것으로 하여 계산함.

- 장기유지특별배당금은 향후 금리가 하락됨에 따라 없는 것으로 함.

- 이차배당은 자산운용수익률이 예정이율을 초과한 경우 초과율의

80%14)를 이차배당율로 함.

보험료적립금 증가율에 대한 가정

- 보험료적립금 증가율은 년차별 준비금 증가추이를 반영하기 위한

값으로 최근 5년간 보험계약준비금 증가율의 기하평균을 사용함.

- 회사별 분석에 사용될 가정으로써 회사의 보유준비금이 매년

16.75%씩 증가할 때 회사 전체의 금리리스크를 판단하기 위함.

- 보험료적립금 증가율

(단위 : %)

구 분 1992 1993 1994 1995 1996 평균

증가율 16.41 10.85 15.89 23.04 20.21 16.75

상품판매에 대한 가정

- 회사별로 상품유형별 판매구성 및 유지기간이 상이하나 분석의 편

의를 도모하기 위해 예정이율별 준비금 구성비를 사용함.

- 예정이율별 준비금 구성비가 변동할 수 있으나 여기서는 년차별로

14) 자산운용수익률 10.4% , 예정이율 7.5% , 이차배당기준율(금리차보장 포함) 9.5% (연

금보험) 수준에 대한 초과율 69%와 장기유지특별배당 약 11% 수준을 반영하여 초

과율의 80% 수준으로 결정함. 한편 이차배당 및 장기유지특별배당의 자율화는 이

미 시행되어 회사별로 상이할 수 있음.
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동일한 비율을 유지할 것으로 가정함.

- 일부 특정사의 경우 보장성보험, 종업원퇴직적립보험 등 특정상품

이 많은 부분을 차지하고 있어 동 모델에 적용하기는 곤란함.

금리연동형상품의 최소 부담금리는 판매시의 배당보험 예정이율로

가정함.

예정이율 인하시 금리연동형상품의 최고 부리이율 및 중도해지이율

도 동일하게 인하되는 것으로 함.
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2 . 개별상품의 금리리스크 분석

개별상품 분석은 현재 판매되고 있는 상품이 매 경과년도별로 금융

환경에 대한 가정, 예정기초율에 대한 가정에 의해 진행됨.

순수한 금리리스크를 분석하기 위해서 금융환경 이외의 보험료 산

출기초율은 예정치와 실제치가 동일하다고 가정하여 분석함.

- 자산할당분석방법(Asset Share Method)을 통하여 보험료 산출기초

(예정이율 7.5%)와 동일한 환경에서 할당된 자산의 값을 기준값으

로 하고,

- 금융환경 변화에 따른 변동된 자산값인 실제값(현행 값)과 기준값

과의 차이를 준비금으로 나누어 금리리스크 수준을 계산함.

- 또한 금리변동과 함께 자산운용수익률이 예정이율을 상회하는 경

우는 배당보험에서 그 차의 80%를 이차배당율(금리차보장율 포함)

로 하고 장기유지특별배당은 없는 것으로 하여 계산함.

금리의 변동 모형 : 기본 가정 사용15)

개별상품은 생사혼합보험, 연금보험, 만기환급형보장성보험, 노후복

지연금보험으로 구분하여 금리리스크 수준을 분석함.

- 생사혼합보험 : 최근 보험차익과세 대응상품으로 개발된 저축성상

품 등으로 10년만기보험으로 단순화함.

15) 금융환경에 대한 미래전망치 (p .19)와 자산운용수익률에 대한 미래전망치 (p .21)
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- 연금보험 : 개인연금 등 연금보험과 중장기생사혼합보험(20년이상),

교육보험 등 저축성이 강한 생존보험 등의 대표상품

- 만기환급형보장성보험 : 최근에 많이 판매되고 있는 암보험 등 보

장성보험의 전형적 상품

- 노후복지연금보험 : 고수익률을 보장하는 금리연동형상품의 대표로

노후설계연금보험, 새가정복지보험 등을 포함

함.

개별상품 분석에서는 현재 판매된 상품이 금리가 변동됨에 따라 어

느 시점에서 어떤 수준의 금리리스크가 발생하는지에 대해 분석함.

- 준비금적립액은 순수한 금리리스크를 판단하기 위한 자료로서 순

보험료를 거수하여 순보험료식준비금을 적립할 때 준비금의 몇%

수준의 이차손이 발생할 것인가에 대해 검토함.

- 해약환급금식준비금의 경우 해약관계손익 등으로 정확한 금리리스

크를 산출하기 어려움이 있으며, 순보험료식에서 산출된 「금리리

스크율」은 해약환급금식에서도 그대로 적용될 수 있음.

금융환경의 변화모형은 4가지 경우로 함.

- case 1 : 기존사 낙관적인 상황

- case 2 : 기존사 중간적인 상황

- case 3 : 신설사 낙관적인 상황

- case 4 : 신설사 중간적인 상황
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* 기존사, 신설사 구분은 자산운용율의 차이에 의해 이루어짐.

- 기존사의 자산운용율은 FY '96말 현재 96% 수준으로 향후에도

계속 유지할 것으로 가정하였으며, 신설사는 회사별로 65%∼

94%로 다양하나 이를 평균하여 10년후부터는 96% 수준을 유지

하도록 매년 상향조정하였음.
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생사 혼합 보험

1) 보장내용

- 보험기간중 사망시 보험가입금액 지급

- 만기 생존시 보험가입금액 지급

* 전통적 양로보험을 단순화한 모형임.

2) 예정이율 1% 하락에 따른 보험료 변동율

(기준 : 보험가입금액 10만원, 남자 35세가입, 전기납)

구 분
예정이율 차 이

(C=B- A )

변동비율

(C/ A )7.5%(A ) 6.5%(B)

10년 만기 7,749 8,126 377 4.9%

20년 만기 3,147 3,402 255 8.1%

- 보험기간이 장기일 수록 금리변동에 대한 민감도가 크게 나타나고

단기에서는 변동비율이 낮음.

- 즉, 단기보험에서는 예정이율 변동시 보험료 절대액의 변화는 크나

보험료 규모가 크기 때문에 변동비율은 상대적으로 작음.

- 예정이율 1% 하락에 따라 보험료 상승은 년간 기준으로 10년만기

보험은 약 0.6개월분, 20년만기보험은 1개월분으로 나타남.

- 일반적으로 저축성보험에서 예정이율의 하락은 납입보험료의 증가

를 수반하여 보험계약의 구매력을 감소시킴.
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3) 예정이율 1% 하락에 따른 책임준비금 변동율

(기준 : 보험가입금액 10만원, 남자 35세가입, 전기납)

구 분
예정이율 차 이

(C=B- A )

변동비율

(C/ A )7.5%(A ) 6.5% (B)

10년

만기

3년경과 22,721 23,586 865 3.8%

5년경과 40,875 42,005 1,130 2.8%

20년

만기

5년경과 13,614 14,834 1,220 9.0%

10년경과 32,813 34,847 2,034 6.2%

- 보험기간이 장기일 수록 준비금 변동율이 크며, 기간이 경과할수록

변동율은 감소함.

- 즉, 단기보험보다는 장기보험이 금리변화에 따른 준비금 변동율이

크게 나타나며, 기간이 경과할수록 적립된 준비금이 많아 변동비율

은 상대적으로 줄어듬.

- 따라서 장기보험이 단기보험보다 금리리스크에 더 크게 노출되어

있다고 볼 수 있음.

4) 자산운용수익률 변동에 따른 금리리스크 추정

[case 1 : 기존사, 낙관적 상황]

구 분 1년 2년 3년 4년 5년 7년 10년

기준준비금 7,032 14,591 22,721 31,465 40,875 61,909 100,000

실제자산 7,178 14,954 23,228 32,130 41,650 62,654 98,643

과 부 족 146 363 507 665 775 745 - 1,357

금리리스크율 2.07% 2.48% 2.23% 2.11% 1.89% 1.20% - 1.36%

운용수익률 9.7% 9.5% 8.5% 8.4% 7.9% 7.2% 6.4%
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주 1. 기준준비금 : 보험료산출 예정이율로 평가한 순보험료식책임준비금

2. 실제자산 : 금리가정에 따른 자산운용수익률로 부리된 자산할당액

3. 과부족 : 실제자산 - 기준준비금

4. 금리리스크율 : 과부족/ 기준준비금×100

- case 1의 경우 자산운용수익률을 가장 낙관적으로 전망한 경우로써

금리역마진이 7년경과후 발생함.

- 10년 유지된 계약의 경우 금리리스크액은 약 2개월분의 보험료에

해당됨.

[case 2 : 기존사, 중간적 상황]

구 분 1년 2년 3년 4년 5년 7년 10년

기준준비금 7,032 14,591 22,721 31,465 40,875 61,909 100,000

실제자산 7,158 14,902 23,148 31,991 41,441 62,006 98,487

과 부 족 126 311 427 526 566 97 - 3,513

금리리스크율 1.79% 2.12% 1.88% 1.67% 1.38% 0.15% - 3.52%

운용수익률 9.4% 9.2% 8.3% 8.0% 7.5% 6.8% 5.9%

- case 1에 비해 약간 하향 조정된 자산운용수익률 적용으로 5차년도

까지는 이차익이 발생하고, 6차년도부터 자산운용수익률이 예정이

율을 하회하여 이차부문에서 당기손실이 발생함.

- 10년 유지된 계약의 경우 금리리스크액은 약 5개월분의 보험료에

해당됨.
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[case 3 : 신설사, 낙관적 상황]

구 분 1년 2년 3년 4년 5년 7년 10년

기준준비금 7,032 14,591 22,721 31,465 40,875 61,909 100,000

실제자산 7,079 14,713 22,852 31,607 40,951 61,448 96,839

과 부 족 47 122 131 142 76 - 461 - 3,161

금리리스크율 0.66% 0.83% 0.57% 0.45% 0.18% - 0.75% - 3.17%

운용수익률 8.2% 8.2% 7.5% 7.5% 7.3% 6.9% 6.4%

- case 3은 자산운용수익률을 초기부터 안정적으로 설정하여 10년경

과 시점에서도 초년도 자산운용수익률보다 1.8%p 하락한 완만한

경우임.

- 계약초기의 이차익 규모도 적지만 중반 이후의 이차손 규모도 적

어 10년 유지시점의 금리리스크액도 상대적으로 적게 발생함.

[case 4 : 신설사, 중간적 상황]

구 분 1년 2년 3년 4년 5년 7년 10년

기준준비금 7,032 14,591 22,721 31,465 40,875 61,909 100,000

실제자산 7,059 14,661 22,754 31,413 40,590 60,543 94,485

과 부 족 27 70 33 - 52 - 285 - 1,366 - 5,515

금리리스크율 0.38% 0.47% 0.14% - 0.17% - 0.70% - 2.21% - 5.52%

운용수익률 7.9% 7.9% 7.3% 7.2% 6.9% 6.4% 5.9%

- case 4는 금융환경이 가장 보수적이어서 3차년도부터 당기손실이

발생함.
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- 10년 유지된 계약의 금리리스크액은 약 8.5개월분의 보험료에 해당

됨.

각 케이스별로 운용수익률이 보험료산출 예정이율인 7.5%를 하회하

는 시점

구 분 case 1 case 2 case 3 case 4

시점(년차) 7 6 5 3

금리리스크가 발생하는 시기

구 분 case 1 case 2 case 3 case 4

시점(년차) 9 8 6 4

자산운용수익률이 예정이율 이하로 되는 시점과 금리리스크가 발생

하는 시점간의 시차가 발생하는 것은 그 동안 누적된 이차익이 보

전되어왔기 때문으로 분석됨.

- 실제로 당기손실이 발생하는 시기는 자산운용수익률이 예정이율

7.5%를 하회하는 시기임.

지급여력확보 측면에서는 기준이 되는 준비금의 1%를 감안하면

case 3과 4에서는 대부분의 기간에 걸쳐 지급여력 확보가 곤란한

상황이고 case 1과 2에서는 금리리스크 발생시점보다 1년 앞서 지

급여력 부족현상이 나타남.

앞의 분석에서 나타난 바와 같이 case 3과 4의 경우는 지급여력을
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감안하면 동상품의 판매를 즉시 중단하고 예정이율을 인하하여 준

비금 적립 등 금리리스크가 최소화되는 수준으로 새로운 상품을 개

발하여야 할 것으로 판단됨.

case 2와 case 3의 비교에서는 case 2가 전반적으로 자산운용수익률

이 높으나 7차년도부터 case 3이 높아 전체적인 손익측면에서는

case 2가 금리리스크가 더 높음.

- 예정이율 인하에 대한 압력은 지급여력 확보가 곤란한 case 3이

case 2에 비해 높다고 판단됨.

동급부를 보장하는 상품의 보험기간 종료시까지 손익이 0가 되는

예정이율 수준은 다음과 같음.

예정이율 수준 case 1 case 2 case 3 case 4

배당을 하는 경우 7.35% 6.75% 6.8% 6.35%

배당을 하지 않는 경우 7.5% 6.95% 6.95% 6.5%

- 모든 경우에서 보는 바와 같이 예정이율을 인하해야 할 필요가 있

음. 특히, 낙관적인 금융환경을 가정한 case 1에서도 배당을 하는

경우에는 약 0.15%p의 금리역마진이 발생함.

- 이러한 분석은 보험기간 만료시까지 유지될 경우에 해당되므로, 현

실적으로 조기에 실효 또는 해지되는 계약의 경우는 손익분기 예

정이율 수준은 분석한 수준보다 상향조정될 것임.

- 이차배당이 있는 경우 case 1에서는 0.7%의 보험료 상승이 예상되

며, case 2는 3.7%, case 3은 3.4%, case 4는 5.6%의 보험료 상승이
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예상됨.

- 배당을 하지 않는 경우를 확대하여 해석하면 무배당보험16)의 사례

로 볼 수 있는데 이차손익 측면에서 예정이율은 배당보험보다

0.2%p 이내로 상향조정된 범위내에서 결정되는 것이 바람직함(현

행 예정이율 수준에서 검토한 결과이며, 향후 예정이율이 하향 조

정될 경우는 상이한 수준이 될 것임).

<검토의견>

실제로 최근 보험시장에는 배당상품 이외에 무배당상품이 많이 판

매되고 있는데 이러한 상품은 판매개시부터 금리리스크에 직면해

있다고 판단됨.

- 무배당상품의 경우 보험기간에 따라 배당상품보다 예정이율을 1∼

2% 높게 적용함.

- 따라서 금리하락기에는 무배당상품은 배당상품보다 금리리스크가

크므로 판매축소 또는 예정이율의 하향 조정을 통한 새로운 상품

의 판매가 필요함.

손익분기 예정이율 수준의 분석에서 나타난 바와 같이 무배당보험

의 예정이율 수준은 배당보험에 비해 상대적으로 높게 책정된 것으

로 판단됨.

16) 실질적으로 무배당보험의 경우 배당보험보다 예정이율은 높게, 예정위험율은 낮게

사용함.
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- 따라서 보험상품의 가격 결정시에는 장래의 환경변화에 따른 profit

test를 실시한 후 적정한 수준에서 결정해야 할 것임.

위 표에서 나타난 바와 같이 현재 판매되고 있는 상품이 만기까지

유지될 때 손익분기 예정이율이 7.5% 이하가 됨으로서 향후 금리리

스크 상황에 직면할 것으로 판단됨.

또한 동상품의 유형은 저축성상품으로 보장성상품에 비해 금리리스

크가 상대적으로 높기 때문에 금융환경이 불안한 시기에는 보험의

고유기능을 강화하면서 금리리스크가 상대적으로 작은 보장성보험

판매의 강화를 고려해볼 필요가 있음.

- 금리리스크는 저축보험료 부분에서 발생함으로, 저축보험료가 없는

순수보장성보험의 경우는 금리리스크가 거의 발생하지 않음.
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연 금 보 험

1) 보장내용

- 제1보험기간중 사망시 보험가입금액 지급

- 제2보험기간중 사망시 보험가입금액의 20% 지급

- 노후연금 지급 개시후 생존시 보험가입금액의 10%씩 매년 지급(10

년 보증)

* 전통적인 개인연금보험의 주요 급부를 단순화한 형태임.

2) 예정이율 1% 하락에 따른 보험료 변동율

(기준 : 보험가입금액 10만원, 남자 35세가입, 전기납)

구 분
예 정 이 율

차 이 변동비율
7.5% 6.5%

55세 연금개시 3,468 3,987 519 15.0 %

- 전형적인 생존보험으로 예정이율 변동에 따라 보험료 변동율이 분

석대상 상품중 가장 크게 나타남. 저축성이 강하고 보험기간이 장

기일수록 예정이율 변동에 따라 보험료 변화율이 높게 나타남.

- 월보험료로 환산할 경우 예정이율을 1% 인하시 1.8개월분의 보험

료가 상승하게 되므로 보험료 납입기간 20년을 가정하면 36개월(3

년)분의 보험료가 증가하지만, 배당을 제외한 노후연금, 사망보장

등 약관상의 보장내용은 동일한 수준임.
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- 현행 개인연금보험의 경우 예정이율을 5∼7.5% 범위내에서 운용토

록 하고 있으나, 대부분의 회사가 7.5%를 적용하는 것도 보험료 상

승에 따른 영업위축 우려 때문으로 판단됨.

- 예정이율을 5%로 적용할 경우는 44.9%의 보험료 상승효과가 나타

나므로 타사와의 영업경쟁력 측면에서는 예정이율을 낮추어 상품

을 개발하기가 어려운 실정임.

3) 예정이율 1% 하락에 따른 책임준비금 변동율

(기준 : 보험가입금액 10만원, 남자 35세가입, 전기납)

구 분
예 정 이 율

차 이 변동비율
7.5% 6.5%

5년경과 15,575 18,301 2,726 17.5%
10년경과 37,647 43,160 5,513 14.6%

- 보험료 변동과 마찬가지로 준비금 변동율도 분석대상 상품중 가장

높게 나타나며, 또한 기간이 경과할수록 변동율은 감소함.

- 이는 연금보험이 생존을 중점담보하는 저축성보험으로 금리리스크

가 높기 때문임.

- 위 표에서의 예시는 예정이율 6.5%, 7.5%에 대한 책임준비금 예시

이지만 실제로 금리가 하락하는 경우에는 상품개발시 산출한 책임

준비금이 아닌, 년차별 금리상황에 맞는 책임준비금을 적립해야함.
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4) 자산운용수익률 변동에 따른 금리리스크 추정

[case 1 : 기존사, 낙관적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 2,699 8,691 15,575 23,486 37,647 69,250 115,762

실제자산 2,757 8,927 15,932 23,841 37,223 63,600 95,873

과 부 족 58 236 357 355 - 424 - 5,650 - 19,889
금리리스크율 2.12% 2.71% 2.29% 1.51% - 1.13% - 8.16% - 17.18%

운용수익률 9.7% 8.5% 7.9% 7.2% 6.4% 5.3% 5.0%

주 1. 기준준비금 : 보험료산출 예정이율로 평가한 순보험료식책임준비금

2. 실제자산 : 금리가정에 따른 자산운용수익률로 부리된 자산할당액

3. 과부족 : 실제자산 - 기준준비금

4. 금리리스크율 : 과부족/ 기준준비금×100

- 가장 낙관적인 금융환경이지만 기간이 경과할수록 금리역마진이

커 금리리스크율은 점차 확대됨.

- 10년 경과시점의 금리리스크 수준은 약 1.5개월분의 보험료에 해당

됨.

[case 2 : 기존사, 중간적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 2,699 8,691 15,575 23,486 37,647 69,250 115,762

실제자산 2,749 8,889 15,837 23,576 36,380 61,649 92,312

과 부 족 50 198 262 90 - 1,267 - 7,601 - 23,450

금리리스크율 1.83% 2.28% 1.68% 0.38% - 3.37% - 10.98% - 20.26%

운용수익률 9.4% 8.3% 7.5% 6.8% 5.9% 5.1% 4.7%
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- 10년 경과시점의 금리리스크 수준은 case 1의 3배 수준에 해당하

는 약 4.4개월분의 보험료에 해당됨.

[case 3 : 신설사, 낙관적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 2,699 8,691 15,575 23,486 37,647 69,250 115,762

실제자산 2,718 8,752 15,616 23,324 36,464 62,566 94,486

과 부 족 19 61 41 - 162 - 1,183 - 6,684 - 21,276

금리리스크율 0.67% 0.70% 0.26% - 0.69% - 3.14% - 9.65% - 18.38%

운용수익률 8.2% 7.5% 7.3% 6.9% 6.4% 5.3% 5.0%

- 완만한 금리하락과 이차손 발생시기가 빠르지만, case 2와 비교시

이차익도 적고 이차손도 적음.

- 10년 경과시점의 금리리스크 수준은 case 2 보다 약간 작게 나타나

고 있음.

[case 4 : 신설사, 중간적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 2,699 8,691 15,575 23,486 37,647 69,250 115,762

실제자산 2,710 8,709 15,472 22,972 35,561 60,549 90,851

과 부 족 11 18 - 103 - 514 - 2,086 - 8,701 - 24,911

금리리스크율 0.39% 0.21% - 0.66% - 2.19% - 5.54% - 12.57% - 21.52%

운용수익률 7.9% 7.3% 6.9% 6.4% 5.9% 5.1% 4.7%
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- 사례분석 중 자산운용환경이 가장 보수적인 상황으로 금리리스크

가 조기에 발생함.

- 10년 경과시점의 금리리스크 수준은 cas 1의 5배 수준에 해당됨.

운용수익률이 보험료산출 예정이율인 7.5%를 하회하는 시점과 금리

리스크가 발생하는 시기는 생사혼합보험과 같이 비슷한 시기이나

동상품은 초장기상품으로 경과기간이 길어질수록 금리리스크 수준

은 더욱 크게 나타남.

- 생사혼합보험에 비해 저축보험료 구성비율이 높아 이차손익의 폭

이 크게 나타남.

- 즉, 자산운용수익률이 예정이율을 초과하는 경우에는 연금보험의

이차익 비율이 크고, 반대로 미달하는 경우에는 이차손 비율이 크

게 나타남.

기존사와 신설사의 자산운용수익률은 10차년도 이후부터는 동일하

나 그 이전의 자산운용수익률로 인한 이차익 등으로 20차년도에서

는 기존사가 신설사보다 금리리스크가 적게 나타남.

준비금의 10% 이상 이차손이 발생하는 시점은 각 case별로 다르나,

모두 연금지급 개시전에 발생하고 있어 심각한 지급불능사태에 직

면할 수 있음.

- 실제로 준비금의 1%인 지급여력 기준도 충족 못하는 회사가 발생

하고 있는 현실에서 10%의 손실은 크게 위험한 수준으로 판단됨.
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지급여력 확보측면에서는 기준이 되는 준비금의 1%를 감안하여 계

산하면 다음과 같음

- case 3과 4에서는 대부분의 기간에 걸쳐 지급여력 확보가 곤란한

상황임.

- case 1과 2 또한 6∼8차년도 부터 지급여력 부족현상이 나타나고

있음.

앞의 분석에서 나타난 바와 같이 case 3과 4의 경우는 지급여력을

감안하면 동상품의 판매를 즉시 중단하고 예정이율을 인하하여, 준

비금 적립 등 금리리스크가 최소화되는 수준으로 새로운 상품을 개

발하여야 할 것으로 판단됨.

- 개인연금보험에서는 보험기간의 후반부로 갈수록 이차손의 비율이

높아 다른 이익의 원천(비차익, 사차익)에서 잉여가 전입되어 오지

않는한 결손은 자명함.

- 또한 전입되어 오더라도 그 규모가 크지 않아 이익으로의 반전은

곤란할 것이 예상되므로 예정이율의 인하를 통해 금리리스크를 최

소화하는 것이 필요함.

case 2와 case 3의 비교에서는 case 2가 자산운용수익률이 지속적으

로 하락하고, 반면에 case 3은 하락율이 둔화되어 전체적인 손익측

면에서는 case 2가 금리리스크가 더 높게 나타남.

- 이는 7차년도 이후 부터 case 3의 자산운용수익률이 높기 때문임.
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동급부를 보장하는 상품의 제1보험기간말(연금개시 전)까지 손익이

0이 되는 예정이율 수준은 다음과 같음.

예정이율 수준 case 1 case 2 case 3 case 4

배당을 하는 경우 5.7% 5.4% 5.55% 5.25%
배당을 하지 않는 경우 6.0% 5.7% 5.85% 5.55%

- 이차배당이 있는 경우 case 1에서는 29.6%의 보험료 상승이 예상

되며, case 2는 35.9%, case 3은 32.7%, case 4는 39.2%의 보험료

상승이 예상됨.

- 연금개시후 까지의 손익을 생각하면 예정이율 수준은 더 낮은 수

준으로 결정될 것임.

<검토의견>

94년 6월 도입된 개인연금보험에 한하여 예정이율을 5∼7.5% 범위

내에서 회사가 자율운용토록 하였으나, 대부분의 회사가 7.5%를 적

용함으로써 영업경쟁력 확보에 우선을 두는 것으로 판단됨.

- 대부분의 회사에서 높은 실효·해약율 때문에 우려할 만큼 금리리

스크가 발생하지 않는다고 생각할 수 있지만 고정금리 상품은 금

리하락기에는 유지율이 좋아질 수 있으며, 또한 실제로 유지되는

계약의 경우는 그만큼 금리리스크가 발생한다고 볼 수 있음.

금리전망에 따른 손익분석에 의하면 동상품은 향후 유지율이 높을
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수록 손실은 크게 나타남.

- 현재의 예정이율 체계에 의하면 모든 상품에서 손실이 발생하지만

저축성이 강한 동상품은 다른 상품에 비해 손실이 더 크게 나타남.

연금보험 등 장기상품의 경우는 자산운용에 있어 단기 자본시장에

의 투자보다는 장기적인 안목에서 자산과 부채의 듀레이션을 고려

한 자산운용전략이 필요함.
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보 장 성 보 험

1) 보장내용

- 보험기간중 사망시 보험가입금액 지급

- 만기 생존시 납입보험료 전액 지급

2) 만기환급형보험은 예정이율 변동에 따라 보험료에 차이가 있고, 만

기에 지급받는 금액도 상이하기 때문에 예정이율 변동에 따른 보험

료 준비금의 상대적 비교는 어려운 점이 있음. 따라서, 예정이율 하

락에 따른 보험료 및 책임준비금 변동율 분석은 생략함.

3) 자산운용수익률 변동에 따른 금리리스크 추정

[case 1 : 기존사, 낙관적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 954 3,041 5,387 8,015 12,541 21,851 33,900

실제자산 977 3,140 5,543 8,175 12,445 20,069 27,750

과 부 족 23 99 156 160 - 96 - 1,782 - 6,150

금리리스크율 2.25% 3.19% 2.86% 1.98% - 0.77% - 8.16% - 18.14%

운용수익률 9.7% 8.5% 7.9% 7.2% 6.4% 5.3% 5.0%

주 1. 기준준비금 : 보험료산출 예정이율로 평가한 순보험료식책임준비금

2. 실제자산 : 금리가정에 따른 자산운용수익률로 부리된 자산할당액

3. 과부족 : 실제자산 - 기준준비금

4. 금리리스크율 : 과부족/ 기준준비금×100
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- 7차년도 부터 금리역마진이 발생하고 금리리스크 발생시기가 가장

늦어며, 그 규모도 작음.

- 10년 경과시점의 금리리스크 크기는 1개월분 보험료 보다도 적음.

[case 2 : 기존사, 중간적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 954 3,041 5,387 8,015 12,541 21,851 33,900

실제자산 974 3,124 5,499 8,070 12,140 19,390 26,555

과 부 족 20 83 112 55 - 401 - 2,461 - 7,345

금리리스크율 1.95% 2.67% 2.05% 0.67% - 3.20% - 11.26% - 21.67%

운용수익률 9.4% 8.3% 7.5% 6.8% 5.9% 5.1% 4.7%

- 6차년도 부터 금리역마진이 발생함.

- 10년 경과 시점의 금리리스크 크기는 약 3개월분의 보험료에 해당

되고 있음.

[case 3 : 신설사, 낙관적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 954 3,041 5,387 8,015 12,541 21,851 33,900

실제자산 962 3,065 5,405 7,962 12,141 19,655 27,195

과 부 족 8 24 18 - 53 - 400 - 2,196 - 6,705

금리리스크율 0.72% 0.74% 0.29% - 0.68% - 3.19% - 10.05% - 19.78%

운용수익률 8.2% 7.5% 7.3% 6.9% 6.4% 5.3% 5.0%

- 5차년도 부터 금리역마진이 발생함.
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- 금리리스크는 case 2보다 조기에 발생하나 보험기간 경과에 따라

그 규모는 작으며, 10년 경과시점의 금리리스크 크기는 case 2와

비슷함.

[case 4 : 신설사, 중간적 상황]

구 분 1년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

기준준비금 954 3,041 5,387 8,015 12,541 21,851 33,900

실제자산 959 3,050 5,353 7,838 11,829 18,972 26,000

과 부 족 5 9 - 34 - 177 - 712 - 2,879 - 7,900

금리리스크율 0.41% 0.23% - 0.66% - 2.23% - 5.68% - 13.17% - 23.30%

운용수익률 7.9% 7.3% 6.9% 6.4% 5.9% 5.1% 4.7%

- 3년 경과시점부터 금리역마진이 발생함으로 높은 해약율을 감안하

더라도 이러한 환경에 처해 있는 회사는 예정이율을 인하할 필요

가 있음.

- 10년경과시점의 금리리스크 크기는 약 5개월분의 보험료에 해당함.

금리리스크의 추이는 자산운용수익률이 하락함에 따라 여타상품과

마찬가지 형태를 지니고 있음.

동상품도 장기상품으로 저축부분의 보험료가 가미되어 연금보험과

같은 형태의 금리리스크를 나타내고 있음.

- 연금보험과 비교할 때 금리차익이 발생하는 경우에 보장성보험에

서 크게 나타나고, 금리차손의 경우에도 보장성보험에서 크게 나타

나 변동성이 크다고 볼 수 있음.
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동급부를 보장하는 상품(만기환급금은 상이함)의 보험기간 말까지

손익이 0이 되는 예정이율 수준은 다음과 같음.

예정이율 수준 case 1 case 2 case 3 case 4
배당을 하는 경우 5.8% 5.5% 5.6% 5.4%

배당을 하지 않는 경우 6.1% 5.8% 5.9% 5.7%

- 이차배당이 있는 경우 case 1에서는 17.5%의 보험료 상승이 예상

되며, case 2는 21.8%, case 3은 20.3%, case 4는 23.3%의 보험료

상승이 예상됨.

<검토의견>

1건당 발생하는 금리리스크 절대액(과부족액)은 적으나, 보험료 또

는 준비금에서 차지하는 비중은 결코 적지 않음.

한편, 순수보장성보험의 경우 저축보험료가 없고 평준보험료와 자연

보험료의 차만 적립되기 때문에 준비금이 매우 작으며, 금리리스크

절대액 또한 미미함.

따라서 예정이율을 인하하는 방법 이외에 보장성보험과 저축성보험

의 판매구성비를 적절하게 조정하는 방안도 금리리스크를 최소화하

는 방안이 될 수 있음.
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금 리연 동형 상품

1) 보장내용 : 노후복지연금보험

- 제1보험기간중 사망시는 저축보험료를 부리이율로 적립한 책임준

비금에 사망원인 및 납입보험료에 따라 보험금 추가지급(일반사망,

재해사망)

- 제1보험기간중 재해장해시 장해급여금 지급

- 제2보험기간 개시후 생존시 책임준비금을 토대로 계산한 생존연금

지급

2) 보험료 및 부리이율

- 보험료는 1만원 단위로 계약자 선택에 의해 납입

- 부리이율 : 적립계약은 은행의 정기예금이율+2%로 부리되며, 5년

이내 중도해지시 경과기간별로 중도해지이율이 적용됨.

3) 부리이율 1% 하락에 따른 책임준비금 변동율

(기준 : 월 납입보험료 10만원)

구 분
부리이율

차 이 변동비율
11% 10%

3년경과 3,824,533 3,768,435 56,098 1.5%

5년경과 7,126,786 6,950,657 176,129 2.5%
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- 동상품은 금리에 연동되어 준비금이 적립되는 상품으로 정기예금

이율이 높으면 준비금을 더 많이 적립해야 함.

- 한편 동상품의 부리이율은 은행의 정기예금이율에 일정율을 추가

하여 운영되고 보험회사의 자산운용수익률이 높게 되면 금리리스

크는 발생하지 않음.

- 또한 동상품의 부리이율은 확정적인 것이 아니라, 금리가 하락하고

정기예금이율이 하락한다면 부리이율도 하락하게됨.

4) 이율변동에 따른 금리리스크 추정

(단위 : 백원)

구 분 1년 2년 3년 4년 5년 7년 10년

기준준비금 11,327 23,790 37,684 53,365 71,268 113,028 194,526

실제자산1 11,385 23,909 37,684 52,838 69,507 109,074 184,537

과 부 족 58 119 0 - 527 - 1,761 - 3,954 - 9,989

금리리스크율 0.5% 0.5% 0.0% - 0.99% - 2.47% - 3.5% - 5.14%

실제자산2 11,268 23,437 36,580 50,775 66,105 101,584 166,173

과 부 족 - 59 - 353 - 1,104 - 2,590 - 5,163 - 11,444 - 28,353

금리리스크율 - 0.52% - 1.48% - 2.93% - 4.85% - 7.24% - 10.12% - 14.58%

주 1. 기준준비금 : 순보험료식준비금

2. 실제자산1 : 부리이율 10%로 적립한 금액

실제자산2 : 부리이율 8%로 적립한 금액

3. 과부족 : 실제자산 - 기준준비금

4. 금리리스크율 : 과부족/ 기준준비금×100
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<검토의견>

금리연동형상품의 준비금 점유율이 약 40%로 높은 비중을 차지하

고 또한 조달금리도 가장 높음.

현행 회사의 자산운용수익률하에서는 기준준비금을 계속적으로 적

립하기 어려움에 따라 금리역마진이 발생함.

- 보험계약이 최소 3년 유지될 경우를 가정하면 자산운용수익률이

10% 이상이 되어야 금리리스크가 발생하지 않음.

- 따라서 다른 상품에 비해 부담금리가 높은 동상품의 판매비율을

줄여 회사의 부담금리를 낮추어 가는 것이 금리하락시기에 적정한

대응책으로 판단됨.

동상품은 타금융권상품에 경쟁력이 있는 상품으로 판매가 많이 되

는데 회사의 일시적인 수지차 및 유동성 확보에는 도움이 될 수 있

으나, 손익측면에서는 비차손, 이차손 등으로 재무구조를 악화시킬

수 있음.

- 신설사 등의 동상품 판매비율을 줄여 나가는 것을 지급여력항목으

로 인정하는 것도 재무건전성을 확보하려는 취지로 볼 수 있음.

- 최근 몇 년간 동상품의 점유율은 계속적으로 감소추세를 유지하고

있음.
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적립이율 설정으로 인한 금리리스크 문제 발생

- 은행의 정기예금이율에 연동된 적립이율 형태는 두가지로 나눌 수

있는데 노후복지연금보험의 경우 정기예금이율에 2%를 가산하여

부리 운영하는 형태이고 노후적립연금보험은 정기예금이율의

125%로 적립하고 있음.

- 노후복지연금보험의 경우 과거 자산운용수익률이 11%를 상회한 시

기에는 특별한 문제가 없었으나, 장기적으로 금리가 하향안정화 될

것으로 예측되기 때문에 2%의 가산금리는 회사에 커다란 금리부담

을 가져다 줄 수 있음.

- 현재와 같이 정기예금이율이 9%일 때 가산금리 2%는 구성비가

22% 수준으로 보너스금리로 간주할 수 있지만 정기예금이율이

5%로 하락할때의 2%는 구성비가 40%로 보너스금리로 보기는 어

려우며, 또한 자산운용수익률도 공금리(정기예금이율)의 40% 이상

을 유지하기 어려울 것이므로 금리역마진은 크게 발생할 것으로

사료됨.

향후에는 타금융권의 금리에 연동되는 적립체계에서 탈피하여 보험

권의 독자적인 이율체계에 연동하거나, 분리계정을 통한 실적수익률

로 부리되는 상품으로 전환하여야 할 것임.
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<종 합>

동일한 자산운용수익률하에서는 금리연동형상품의 부담금리가 가장

높게 나타나며, 보장성보험의 경우 저축보험료가 적어 부담금리가

낮아 금리리스크를 최소화 할 수 있는 상품으로 판단됨.

- 금리연동형상품의 보험료는 대부분 저축보험료로 구성되어 있고

현행 금리체계에서는 부리이율도 가장 높음.

- 생사혼합보험 및 연금보험은 일반적인 저축성보험으로 금

리리스크가 비슷한 시기에 발생함.

- 보장성보험의 경우 특히 순수보장성보험은 이차배당이 거의 없어

부담금리는 예정이율 수준임으로 여타상품에 비해 부담금리가 가

장 낮음.

따라서 금리가 하락하고 자율화 등으로 경쟁이 치열해지는 시장환

경에서는 보장성보험의 판매로 금리리스크를 최소화할 필요가 있음.

- 향후에는 금리의 하향 안정화가 예상되기 때문에 보험료 규모가

큰 저축성보험의 판매에 따른 투자수입이 줄어들 것이 예상되므로

저축성보험의 비중을 줄일 필요가 있음.

- 보장성보험의 경우 위험율은 안정적이기 때문에 고도의 언더라이

팅 기술을 활용하여 사차익의 증대에 집중해야 할 것임.
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<상품별 금리리스크율 비교>
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주 : 노복1은 부리이율 10%로 적립한 금액이며, 노복2는 부리이율 8%로

적립한 금액임.
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3 . 회사별 금리리스크 분석

회사별 분석에서는 예정이율별 준비금 구성비17)를 산출하여 회사가

부담하는 금리수준18)과 자산운용수익률과의 차이를 분석하여 회사

자산의 대부분을 차지하는 준비금(보험료적립금) 대비 금리리스크

액을 계수화함으로서 회사 전체적인 손익을 측정할 수 있도록 함.

분석에서는 예정이율별 준비금 구성비율이 향후에도 계속적으로 유

지된다는 가정하에서, 준비금은 최근 5년간 평균상승율(기하평균

값)로 증가하는 것으로 가정함.

앞에서 분석한 바와 같이 금융환경에 대한 가정은 시장금리와 회사

그룹을 세개로 나눈 자산운용수익률을 적용하고, 또한 시장이율의

예측치에 따라 세가지 금융상황으로 구분하였음.

- 전회사, 기존사그룹, 신설사그룹

- 낙관적인 상황, 중간적인 상황, 비관적인 상황

이차배당은 정기예금이율과 예정이율의 차이를 환원해주는 것으로

함.

- 배당상품의 부담금리는 정기예금이율이 예정이율을 초과하는 부분

에서는 정기예금이율을 적용하고, 그 이하에서는 예정이율을 적용

17) p .8 예정이율별 준비금 구성 참조

18) 부담금리는 각상품별(예정이율별) 보장이율에 상품별 준비금 구성비율을 곱한 값의

전체 합계로서 회사가 보유하는 준비금의 가중평균 보장이율을 의미함.
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하였음.

- 금리차보장금은 이차배당에 포함된 것으로 계산함.

부담금리는 준비금 구성비에 따라 상이할 수 있으나, 일부 외국사

및 특정회사를 제외하고 구성비율의 차이가 크지 않고 또한 회사그

룹별로도 차이가 없어 전회사 평균값을 적용함.

연차별로 금리리스크 수준을 분석하기 위해서 4가지 경우로 나눔으

로써 현실 적응성을 강화하였음.

- 시나리오 1 : 예정이율의 인하 없이 분석기간 동안 동일한 경우

- 시나리오 2 : 초년도에 모든 상품의 예정이율을 1%p 인하하여 운

영한 경우

- 시나리오 3 : 초년도에 모든 상품의 예정이율을 1.5%p 인하하여

운영한 경우

- 시나리오 4 : 초년도에 모든 상품의 예정이율을 1%p 인하하여 운

영하다가, 5차년도에 다시 1%p 재인하하여 운영하

는 경우

개별 상품의 분석에서는 누적손익을 표시하였으나, 회사별 분석에서

는 당기손익을 계산하였음.

금리리스크 수준과 지급여력 확보와의 관계를 통하여 개별회사의

재무건전성을 판단할 수 있음.

- 지급여력 기준이 해약환급금식 준비금의 1%로 되어 있어 해약환급
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금식 적립사의 경우는 1%를 반영하고, 순보험료식 적립사는 0.9%

(대략적으로 해약식준비금은 순보식준비금의 90% 수준) 를 반영하

여 비교가능함.

※ 시나리오 2, 3, 4에서 초년도에 예정이율을 인하한 것은 무배당상품,

금리연동형상품 등 많은 상품이 이미 부담금리를 상회하고 있고, 기

존사, 신설사 모두 시나리오 1에서 분석된 바와 같이 준비금 전체에

서 초년도에 금리리스크가 발생하기 때문임.
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가. 시나리오 1

모델을 단순화한 방법으로 현재에 판매되고 있는 상품이 분석기간

동안 계속 판매될 것으로 가정하여 분석함.

- 금리인하 등 금융환경의 변화가 있어도 예정이율의 변동없이 운영

되는 경우를 상정함.

이 방법은 정태적인 분석방법으로 예정이율이 변동되더라도 변동전

자산에 대한 금리리스크 수준을 파악할 수 있는 방법임.

분석결과

《낙관적 상황》

(단위 : % )

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.4 9.2 8.3 8.2 7.8 7.5 7.2 6.8 6.5 6.4

기존사 9.7 9.5 8.5 8.4 7.9 7.6 7.2 6.9 6.6 6.4

신설사 8.2 8.2 7.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7 6.4 6.4

부담금리 9.67 9.67 8.87 8.78 8.51 8.38 8.22 8.07 7.91 7.83

금 리

리스크

율

회사계 - 0.27 - 0.47 - 0.57 - 0.58 - 0.71 - 0.88 - 1.02 - 1.27 - 1.41 - 1.43

기존사 0.03 - 0.17 - 0.37 - 0.38 - 0.61 - 0.78 - 1.02 - 1.17 - 1.31 - 1.43

신설사 - 1.47 - 1.47 - 1.37 - 1.28 - 1.21 - 1.28 - 1.32 - 1.37 - 1.51 - 1.43

주 : 금리리스크율 = 자산운용수익률 - 부담금리
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《중간적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.1 8.9 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.9

기존사 9.4 9.2 8.3 8.0 7.5 7.2 6.8 6.4 6.0 5.9

신설사 7.9 7.9 7.3 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 5.9 5.9

부 담 금 리 9.41 9.41 8.60 8.42 8.30 8.18 8.03 7.87 7.72 7.64

금 리

리스크

율

회사계 - 0.31 - 0.51 - 0.50 - 0.62 - 0.90 - 1.18 - 1.33 - 1.57 - 1.72 - 1.74

기존사 - 0.00 - 0.21 - 0.30 - 0.42 - 0.80 - 0.98 - 1.23 - 1.47 - 1.72 - 1.74

신설사 - 1.51 - 1.51 - 1.30 - 1.22 - 1.40 - 1.48 - 1.63 - 1.67 - 1.82 - 1.74

《비관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 8.8 8.6 7.9 7.5 7.0 6.7 6.2 5.8 5.5 5.4

기존사 9.1 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7 6.3 5.9 5.5 5.4

신설사 7.7 7.6 7.1 6.8 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4 5.4

부 담 금 리 9.14 9.05 8.42 8.26 8.15 7.99 7.83 7.64 7.64 7.64

금 리

리스크

율

회사계 - 0.34 - 0.45 - 0.52 - 0.76 - 1.15 - 1.29 - 1.63 - 1.84 - 2.14 - 2.24

기존사 - 0.04 - 0.25 - 0.32 - 0.66 - 1.05 - 1.29 - 1.53 - 1.74 - 2.14 - 2.24

신설사 - 1.44 - 1.45 - 1.32 - 1.46 - 1.65 - 1.69 - 1.83 - 1.94 - 2.24 - 2.24
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기존사, 신설사 모두 낙관적상황, 중간적상황, 비관적상황 모두에서

금리리스크가 발생하고 있음.

- 기간이 경과할수록 부담금리가 감소하는 요인으로는 정기예금이율

이 하락함에 따라 금융형상품의 부담금리가 줄어들기 때문에 나타

나는 현상으로 볼 수 있음.

- 금리연동형상품은 정기예금이율에 연동되나 「정기예금이율 + 2%

」가 7.5% 미만일 경우는 배당상품의 예정이율인 7.5%를 적용하

였음.

필요한 보험료적립금 적립 수준에도 미달할 정도로 금리리스크가

발생하고 있어 지급여력 확보에는 상당한 어려움이 있을 것으로 판

단됨.

- 따라서 동 분석방법을 통하여 예정이율의 인하가 재무건전성 확보

를 위해서는 필연적임을 알 수 있음.

- 가정에서 설명한 바와 같이 위 표에서의 금리리스크는 당기에 발

생하는 것을 나타내고 있으므로 누적의 개념을 도입하면 금리리스

크율은 더욱 크게 나타날 것임.

회사의 금리리스크액은 금리리스크율 × 회사보유 준비금액 으로

계산가능하며, 장래의 금리리스크액은 준비금 증가율을 감안하여 계

산함.

- 2000년도에 준비금이 1조원인 회사를 가정하고 낙관적상황에서의
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당년도 금리리스크를 계산하면

·기존사 상황 : 1조원×0.38%= 38억원

·신설사 상황 : 1조원×1.28%= 128억원

신설사의 1999년부터 2001년에서 금리리스크가 일시적으로 감소하

는 현상은 자산운용수익률 감소비율보다 부담금리 감소율이 크게

나타나기 때문임.

구 분 1999 2000 2001 2002

부담금리 감소 0.8%p 0.09%p 0.27%p 0.13%p

자산운용수익률
감소

0.7%p 0.0%p 0.2%p 0.2%p

또한 신설사의 금리리스크 수준이 전기간을 통해 비슷한 수준으로

나타나는 것은 자산운용율이 증대함에 따라 상대적인 자산운용 수

익률이 증대되기 때문임.

- 즉, 시장금리 하락분에 해당하는 만큼 자산운용수익률에 반영되는

것이 아니라, 신설사의 경우 자산운용율이 증가함에 따라 총자산

운용수익률 증가분이 함께 반영되어 시장금리 하락에 따라 변동율

이 낮음.
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나. 시나리오 2

기존 보험료적립금 구성비율에서 예정이율을 1%p 인하했을 때, 기

판매된 상품의 준비금과 신규 판매된 상품의 준비금 합계가 전년도

준비금에 평균준비금 상승율을 곱하여 계산한 값이 되도록 하였음.

- 초년도 준비금 점유율을 35%로 가정하여 신규상품과 기존상품간의

상품간 조화를 도모하였음.

- 즉, 신규상품은 전년도 준비금의 35%에 준비금 평균상승율을 감안

하여 계산함.

분석결과

《낙관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.4 9.2 8.3 8.2 7.8 7.5 7.2 6.8 6.5 6.4

기존사 9.7 9.5 8.5 8.4 7.9 7.6 7.2 6.9 6.6 6.4

신설사 8.2 8.2 7.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7 6.4 6.4

부 담 금 리 9.50 9.39 8.51 8.37 8.07 7.88 7.51 7.15 6.93 6.85

금 리

리스크

율

회사계 - 0.10 - 0.19 - 0.21 - 0.17 - 0.27 - 0.38 - 0.31 - 0.35 - 0.43 - 0.45

기존사 0.20 0.11 - 0.00 0.03 - 0.17 - 0.28 - 0.31 - 0.25 - 0.33 - 0.45

신설사 - 1.30 - 1.19 - 1.01 - 0.87 - 0.77 - 0.78 - 0.61 - 0.45 - 0.53 - 0.45

주 : 금리리스크율 = 자산운용수익률 - 부담금리
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《중간적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.1 8.9 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.9

기존사 9.4 9.2 8.3 8.0 7.5 7.2 6.8 6.4 6.0 5.9

신설사 7.9 7.9 7.3 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 5.9 5.9

부 담 금 리 9.23 9.12 8.24 8.01 7.73 7.45 7.08 6.90 6.74 6.65

금 리

리스크

율

회사계 - 0.13 - 0.22 - 0.14 - 0.21 - 0.33 - 0.45 - 0.38 - 0.60 - 0.74 - 0.75

기존사 0.17 0.08 0.06 - 0.01 - 0.23 - 0.25 - 0.28 - 0.50 - 0.74 - 0.75

신설사 - 1.33 - 1.22 - 0.94 - 0.81 - 0.83 - 0.75 - 0.68 - 0.70 - 0.84 - 0.75

《비관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 8.8 8.6 7.9 7.5 7.0 6.7 6.2 5.8 5.5 5.4

기존사 9.1 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7 6.3 5.9 5.5 5.4

신설사 7.7 7.6 7.1 6.8 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4 5.4

부 담 금 리 8.96 8.76 8.06 7.69 7.40 7.06 6.88 6.67 6.66 6.65

금 리

리스크

율

회사계 - 0.16 - 0.16 - 0.16 - 0.19 - 0.40 - 0.36 - 0.68 - 0.87 - 1.16 - 1.25

기존사 0.14 0.04 0.04 - 0.09 - 0.30 - 0.36 - 0.58 - 0.77 - 1.16 - 1.25

신설사 - 1.26 - 1.16 - 0.96 - 0.89 - 0.90 - 0.76 - 0.88 - 0.97 - 1.26 - 1.25
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예정이율을 1%p 인하함에 따라 인하 초기에는 인하된 예정이율을

적용한 자산의 비중이 낮아 부담금리 인하율은 미미하였으나, 기간

이 경과함에 따라 인하수준 만큼의 부담금리가 줄어들고 있음.

- 따라서 보험기간이 경과함에 따라 금리리스크율 감소폭도 증가하

고 있음.

- 시나리오 1에 비해 부담금리는 초기에는 0.17%p, 10년경과 시점에

는 약 0.98%p 줄어들었으며, 예정이율 인하전 자산이 만기 또는

실효로 소진될 경우는 부담금리가 1%p만큼 줄어들 것으로 판단됨.

예정이율 인하에 따른 금리리스크 수준 변화를 간략히 나타내면

- 기존사의 경우 낙관적 상황하에서는 4차년도까지 발생하지 않으며,

중간적, 비관적 상황에서도 금리리스크 발생시점이 늦어지고 있음.

- 신설사의 경우도 시나리오 1에 비해서는 금리리스크율이 약간 호

전되었으나, 여전히 전기간에 걸쳐 금리리스크가 발생함.

- 신설사 금리리스크의 경우 어느 상황에서나 초기의 금리리스크가

비슷한(오히려 비관적 상황이 좋게 나타남.) 이유는 부담금리와 자

산운용수익률의 상대적 변동에 의한 것임.

시나리오 2에서도 추가적인 예정이율 하락없이 상품판매가 계속될

경우는 금리리스크가 계속 발생하게 됨.

- 따라서 금융환경 변화에 따라 예정이율의 조정작업은 반드시 필요

할 것으로 판단됨.
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다. 시나리오 3

기존 준비금 구성비율에서 예정이율을 1%p 인하한 경우(시나리오

2)보다 인하폭을 넓혀 1.5%p로 한 경우임.

- 시나리오 2와 동일한 방법을 적용했으며 인하범위만 0.5%p 더 증

가시켰음.

- 준비금 증가율, 초년도 준비금 구성비 등은 예정이율의 인하폭 및

인하시기와 무관하다고 가정함.

- 일반적으로 예정이율을 인하할 때 동일한 보험가입금액에서는 준

비금이 상승하나 본 보고서에서는 회사 전체적으로 평균적인 준비

금 상승율만 고려하였음.

분석결과

《낙관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.4 9.2 8.3 8.2 7.8 7.5 7.2 6.8 6.5 6.4

기존사 9.7 9.5 8.5 8.4 7.9 7.6 7.2 6.9 6.6 6.4

신설사 8.2 8.2 7.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7 6.4 6.4

부 담 금 리 9.42 9.25 8.33 8.17 7.85 7.65 7.28 6.91 6.54 6.35

금 리

리스크

율

회사계 - 0.02 - 0.05 - 0.03 0.03 - 0.05 - 0.15 - 0.08 - 0.11 - 0.04 0.05

기존사 0.28 0.25 0.17 0.23 0.05 - 0.05 - 0.08 - 0.01 0.06 0.05

신설사 - 1.22 - 1.05 - 0.83 - 0.67 - 0.55 - 0.55 - 0.38 - 0.21 - 0.14 0.05

주 : 금리리스크율 = 자산운용수익률- 부담금리
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《중간적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.1 8.9 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.9

기존사 9.4 9.2 8.3 8.0 7.5 7.2 6.8 6.4 6.0 5.9

신설사 7.9 7.9 7.3 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 5.9 5.9

부 담 금 리 9.15 8.98 8.06 7.81 7.51 7.22 6.84 6.47 6.25 6.16

금 리

리스크

율

회사계 - 0.05 - 0.08 0.04 - 0.01 - 0.11 - 0.22 - 0.14 - 0.17 - 0.26 - 0.26

기존사 0.25 0.22 0.24 0.19 - 0.01 - 0.02 - 0.04 - 0.07 - 0.25 - 0.26

신설사 - 1.25 - 1.08 - 0.76 - 0.61 - 0.61 - 0.52 - 0.44 - 0.27 - 0.35 - 0.26

《비관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 8.8 8.6 7.9 7.5 7.0 6.7 6.2 5.8 5.5 5.4

기존사 9.1 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7 6.3 5.9 5.5 5.4

신설사 7.7 7.6 7.1 6.8 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4 5.4

부 담 금 리 8.88 8.62 7.88 7.49 7.18 6.79 6.41 6.18 6.17 6.16

금 리

리스크

율

회사계 - 0.08 - 0.02 0.02 0.01 - 0.18 - 0.09 - 0.21 - 0.39 - 0.67 - 0.76

기존사 0.22 0.18 0.22 0.11 - 0.08 - 0.09 - 0.11 - 0.29 - 0.67 - 0.76

신설사 - 1.18 - 1.02 - 0.78 - 0.69 - 0.68 - 0.49 - 0.41 - 0.49 - 0.77 - 0.76
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시나리오 2에 비해 예정이율을 0.5%p 추가 인하 함에 따라 금리리

스크가 전반적으로 감소하였음.

- 기존사의 낙관적 경우는 기간중 3개년도에서만 금리리스크가 발생

하고, 나머지 기간에서는 이차익이 발생하였으나, 지급여력 1%를

확보하기에는 부족한 상황임.

- 신설사의 경우도 낙관적 상황에서는 10차년도부터 이차익이 발생

하는데, 이는 10차년도 부터는 기존사나, 신설사 모두 자산운용수

익률을 동일하게 가정하였기 때문임.

- 시나리오 2와 마찬가지로 초기에는 예정이율 인하에 따른 효과가

미미하였으나, 기간이 경과함에 따라 부담금리가 경감하고 있음.

- 즉, 10차년도에서 금리리스크율은 시나리오 1보다 약 1.48%p 개선

효과가 발생함.

시나리오 1에서 보여준 1997년 현재의 금리리스크 수준에 비해서는

각 상황별로 비교할 때 크게 호전된 상황임.

예정이율 1.5%p 인하는 평균적으로 보험료의 약 10∼20% 정도의

상승효과가 나타남으로 1회적으로 보험료를 인상하게 되면 인상폭

이 높아 판매량에 영향을 줄 수 있으므로 금리변동에 따라 단계적

인 인상을 검토할 수 있음.

- 예정이율의 경미한 변동으로 인한 보험료의 변화는 보험시장의 불

완전시장 요인으로 인해 판매량에 영향을 주지 않지만, 보험료가

크게 변동할 경우는 판매량의 변화가 심함.19)
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라. 시나리오 4

예정이율의 조정시기를 2회로 나누어 보험료 인상에 대한 충격을

완화한 방법임.

- 금융환경 변화에 따라 탄력적으로 운영할 수 있는 여지를 반영하

였음.

- 1차년도에 1%p 인하시키고, 금리리스크율을 감안하여 5차년도에

다시 1%p 인하함. 결과적으로는 2%p를 인하시켰지만 보험료 인상

을 2회로 나눔으로써 판매력 감소를 완화한 형태임.

분석결과

《낙관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.4 9.2 8.3 8.2 7.8 7.5 7.2 6.8 6.5 6.4

기존사 9.7 9.5 8.5 8.4 7.9 7.6 7.2 6.9 6.6 6.4

신설사 8.2 8.2 7.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7 6.4 6.4

부 담 금 리 9.50 9.39 8.51 8.37 7.90 7.59 7.15 6.74 6.36 6.16

금 리

리스크

율

회사계 - 0.10 - 0.19 - 0.21 - 0.17 - 0.10 - 0.09 0.05 0.06 0.14 0.24

기존사 0.20 0.11 - 0.01 0.03 0.00 0.01 0.05 0.16 0.24 0.24

신설사 - 1.30 - 1.19 - 1.01 - 0.87 - 0.60 - 0.49 - 0.26 - 0.04 0.04 0.24

주 : 금리리스크율 = 자산운용수익률 - 부담금리

19) 조해균, 신보험경영론, pp161- 169, 1994
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《중간적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 9.1 8.9 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.9

기존사 9.4 9.2 8.3 8.0 7.5 7.2 6.8 6.4 6.0 5.9

신설사 7.9 7.9 7.3 7.2 6.9 6.7 6.4 6.2 5.9 5.9

부 담 금 리 9.23 9.12 8.24 8.01 7.56 7.16 6.72 6.33 5.94 5.73

금 리

리스크

율

회사계 - 0.13 - 0.22 - 0.14 - 0.21 - 0.16 - 0.16 - 0.02 - 0.03 0.06 0.17

기존사 0.17 0.08 0.06 - 0.01 - 0.06 0.04 0.08 0.07 0.06 0.17

신설사 - 1.33 - 1.22 - 0.94 - 0.81 - 0.66 - 0.46 - 0.32 - 0.13 - 0.04 0.17

《비관적 상황》

(단위 : %)

구 분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

자 산

운 용

수익률

회사계 8.8 8.6 7.9 7.5 7.0 6.7 6.2 5.8 5.5 5.4

기존사 9.1 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7 6.3 5.9 5.5 5.4

신설사 7.7 7.6 7.1 6.8 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4 5.4

부 담 금 리 8.96 8.76 8.06 7.69 7.22 5.77 5.73 5.85 5.77 5.73

금 리

리스크

율

회사계 - 0.16 - 0.16 - 0.16 - 0.19 - 0.22 0.93 0.47 - 0.05 - 0.27 - 0.33

기존사 0.14 0.04 0.04 - 0.09 - 0.12 0.93 0.57 0.05 - 0.27 - 0.33

신설사 - 1.26 - 1.16 - 0.96 - 0.89 - 0.72 0.53 0.27 - 0.15 - 0.37 - 0.33
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초기에는 시나리오 2와 동일한 상황으로 출발하여 5차년도에 다시

1%p 재인하 함으로서 전체적으로는 2%p 를 인하하여 6차년도부터

는 1.5%p 인하시킨 시나리오 3의 경우보다 금리리스크가 적게 나타

나고 있음.

- 시나리오 3의 경우보다 0.5%p 더 인하시켰음에도 5차년도에 금리

리스크가 크게 나타나는 것은 기존자산의 부담이율이 크기 때문임.

말기에는 신설사의 경우 계속적인 금리리스크가 발생하지만 발생규

모가 적어 회사의 자산운용율을 약간만 상승시켜도 금리리스크가

발생하지 않을 것으로 판단됨.

- 10차년도 이후에는 예정이율의 추가 인하 등을 검토할 수 있음.

기존사의 경우는 금리리스크가 특정 기간을 제외하고는 거의 발생

하지 않지만 지급여력을 확보해야 하는 상황을 감안하면 자산운용

수익률을 증대시키든지 예정이율의 인하가 단행되어야 할 것임.

- 신설사의 경우도 자산운용률을 높여 감과 동시에 예정이율의 추가

인하로 비관적인 상황을 제외하고는 후반기에서 금리리스크가 해

소되나, 지급여력을 확보하기에는 어려움이 있음.

시나리오 4의 경우는 보험료의 단계적 인상을 통하여 일반 소비자

의 부정적 인식을 줄여 나갈 수 있을 뿐만 아니라 판매력의 부진을

최소화 할 수 있는 방법으로 현실적으로 타당한 방법이라 평가됨.
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<종 합>

4가지 시나리오별로 분석한 결과 금융환경이 비관적 상황으로 진행

될때는 대부분의 생명보험회사가 금리리스크에 직면할 가능성이 높

게 나타남.

- 특히, 금융환경이 지속적으로 악화될 경우는 금리선호 경향이 높아

지는 일반적인 계약자는 확정금리를 보장하는 보험상품의 해약을

줄임으로서 회사의 부담을 더욱 높여 줄 수 있음.

- 시나리오 2에서 보는 바와 같이 1%p 의 예정이율 인하는 금리리스

크를 일시적으로 완화할 수는 있으나 이차익을 유지하기는 어려울

것으로 판단됨.

시나리오 4의 방법에서는 일부 구간에서 금리리스크가 발생하지만

다른 이원(사차, 비차)에서의 잉여를 전입하여 보전한다면 금리리스

크 해소는 물론 지급여력 확보 등이 용이할 수 있음.

결론적으로 현재의 예정이율은 향후 도래하는 금융환경 변화에 있

어서 회사의 손실을 가져다 줄 것이 예상되므로 예정이율의 인하와

과학적인 자산운용기법의 도입이 절대적으로 필요함.

- 부담금리가 높은 금리연동형상품의 축소가 불가피하며, 무배당보험

의 예정이율 인하는 시급한 것으로 판단됨.
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