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머 리 말

  융업의 재무건 성과 련하여 당 상하지 못한 손실에 비하는 자

기자본의 역할이 무엇보다 강조되고 있다.이에 따라 융당국은 상을 벗어

나 발생할 수 있는 손실,즉 험의 크기와 융기업이 재 보유하고 있는

자기자본의 크기를 비교하여 해당 기업의 재무건 성을 단하는 험 심

감독을 강화하고 있다.

험 심 감독에서 최근 주목할 만한 변화에는 크게 두 가지가 있다.첫째,

융기업이 보유하고 있는 자본의 구성비를 손실 응력이 가장 높은 보통주

심으로 재편하고 그 규모를 늘리려는 움직임이 나타나고 있다.이와 같은

내용을 담은 은행권의 자기자본규제(BIS)개정안이 최근 발표된 바 있고,EU

Solvency2등 보험권에서도 유사한 내용을 검토하고 있다.둘째, 험의 크

기와 련하여 험을 세분화하여 모니터링을 강화하는 한편,개별 융기업

의 고유한 험을 반 할 수 있도록 하는 내부모형제도가 제안되고 있다.

국내 보험감독에서도 2011년부터 험을 세분화한 험기 자본 (RBC:

Risk-basedCapital)제도가 정식으로 시행될 정이며,지난 해 RBC내부모형

제도의 도입 계획이 발표된 바 있다.

이에 본 보고서는 두 번째 변화인 RBC내부모형제도의 도입을 주제로 다

루고 있다. 세계 으로 아직 시험 단계인 내부모형의 내용과 해외의 사례

를 살펴보고,국내 보험시장에서 보험회사들이 내부모형을 선택할 유인에

한 분석을 통해 내부모형제도의 도입 형태,제도 시행에 따른 고려 사항과

안들을 제안하고 있다.모쪼록 본 보고서가 내부모형제도의 성공 도입과 보

험회사의 험 자본 리에 기여할 수 있기를 기 한다.

마지막으로 본 보고서에 수록된 내용은 연구자 개인의 의견이며,우리원의

공식 견해가 아님을 밝 둔다.

2010년 10월

보 험 연 구 원

원장 김 식
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A Study on the Introduction of the RBC 

Internal Models to Korean Insurance Market

Thispaperpresentssomeguidanceonhow tointroducetheRisk-based

Capital(RBC)internalmodelstoKoreaninsurancemarket.TheFinancial

SupervisoryServices(FSS)planstoreplaceitscurrentsolvencyregulation

withanewone,RBCin2011andtoalsointroduceinternalmodelsasan

alternativetothestandardizedRBCformula.

Insurersareexpectedtohaveopportunitytodevelopanduseinternal

modelsforcalculatingandreportingtheirRBC requirementstotheFSS.

However,theplanforRBCinternalmodelsisnotfullyconcreteyet.This

paperexploresforeigncasesofsolvencycapitalrequirementsusinginternal

modelsandobserveswhatmotivatesinsurerstouseinternalmodelsin

Koreaninsurancemarket.Oursuggestionsareasfollows:

First,itisdesirableforinsurerstouseinternalmodelsforalltherisks

thattheyface;asaresult,selectiveuseofinternalmodelsshouldnotbe

allowed.Second,requirementsofaninternalmodelneedstobemore

clear,whichmakesinsurersmeetthem practicallyinimplementingit.In

thiscontext,theRBC standardmodelneedstobealignedwithinternal

modelsfortheirsoftlanding.Finally,morespecificroadmapfortheroles

ofinternalmodelsinenterpriseriskmanagementisrequired.





요 약

Ⅰ. 론

□ 융감독당국은 보험 리 리스크에 상응하는 자본 산출에 해서는

보험회사가 자체 으로 산출한 요구자본량을 감독당국의 험기 자본

(RBC)과 동등하게 인정하는 내부모형제도를 도입할 정임.

○ 2009년 융감독당국은 보험회사의 요구자본을 산출함에 있어서 보험회

사가 RBC표 모형을 사용하지 않고 자사의 리스크 리모형을 활용

할 수 있도록 허용하는 내부모형제도 도입 계획을 발표함.

○ 융감독당국은 재 RBC표 모형에서 고려하는 리스크 에서 보험

리스크와 리리스크에 하여 내부모형을 우선 용하고 이후 다른

리스크로 확 하는 단계 인 근법을 제시함.

□ 내부모형제도에서 요구자본량 산출에 하여 보험회사의 재량권을 인정

하는 데에는 충분한 검토가 필요함.

○ 자본량 산출 원칙만 제시하고 세부 인 사항에 해서는 보험회사의

재량권을 인정하는 내부모형은 원칙 심 감독이라는 새로운 틀을 제

시하는 만큼 충분한 검토와 비가 필요

○ 본 보고서는 내부모형의 특성과 국내 시장 여건을 살피고 그에 따른

내부모형제도의 연착륙 방안을 제시하고자 함.

— 내부모형 도입 논리와 실제 사례에 한 조사,수익성과 리스크 리

수 ,건 성 분석과 국내 도입 여건을 평가하여 방안 도출
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Ⅱ. RBC 내부모 의 필요

□ 여러 차례 융 기를 경험하면서 등장한 RBC 주의 자기자본규제는

여 히 개별 보험회사의 고유한 리스크 특성을 반 하지 못하고 있고

자산과 부채의 경제 실질을 반 하는 데에도 한계가 있음.

○ 감독당국이 제시하는 RBC표 모형은 다양한 리스크를 반 하고 있

다는 에서 EUS1보다 진화한 형태라고 할 수 있으나,여 히 표

계수를 용하는 획일 모형이라는 한계를 보임.

○ 경제 실질의 문제는 표 모형 자체가 아닌 회계정보의 한계라고

볼 수는 있으나,RBC의 건 성 척도로서의 기능이 이로인해 제약을

받는 것도 사실임.

○ 한편,가용자본규제의 강화 추세는 RBC표 모형의 한계와 별개로 보험

회사가 자본조달비용을 낮추기 한 수단으로서 내부모형을 선택하게

만드는 다른 유인으로 작용할 가능성이 있음.

<표 요약>RBC표 모형



요약  3

□ 시장과 경제의 복잡한 개로 다양한 상황에 한 시나리오분석이 보험경

에서 필수 요소가 되었으며,이는 경제 실질을 반 하려는 감독당국이

내부모형제도를 도입하게 된 여건을 조성함.

○ 세계 최 의 시나리오분석은 1980년 후반 보험회사에 의하여 시도

되었고,이후 시나리오분석은 리스크 리(RM)의 핵심으로 자리 잡음.

○ 시나리오분석은 모형 데이터의 질과 분석인력의 수 에 크게 좌우

되지만,감독당국이 이를 통제하기가 쉽지 않음.

○ 따라서 감독당국이 보험회사 RM을 통제할 수 있어야 하며 내부모형

의 정 효과를 기 할 수 있음

— 이를 해서는 시장규율의 작동과 감독당국이 부실 식별능력과 기

시정조치 능력을 보유하고 있어야 한다는 제가 필요

□ 내부모형제도의 시행은 보험경 의 투명성과 외 신뢰도를 높이는 계기가

될 것이며,제반 인 라의 구축이 제도의 연착륙을 유도할 것임.

○ 보험회사는 수 높은 RM을 활용하여 자사의 사업 특성과 자본 리를

효과 으로 할 수 있고,내부모형제도로 RM의 투명성과 외신용도가

향상되면 기업가치도 높아지는 기회를 얻을 것으로 기 됨.

○ 감독당국은 표 모형 정성의 검,보험회사 RM의 주기 평가와

유연성 확보,다른 감독수단에 의한 내부모형 견제로 감독실패 가능성을

최소화하여야 할 것임.
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Ⅲ. 내부모 의 해외사

□ 표 모형의 일부 는 모든 리스크가 내부모형으로 허용될 수 있으며,

보험회사는 이러한 내부모형과 표 모형 하나로 요구자본을 산출함.

○ EUS2는 보험회사 RM이 표 모형의 모든 리스크를 포함하거나,일부

리스크만 포함하는 두 가지 유형의 내부모형이 가능하다고 하나,

— 해외사례는 감독당국이 표 모형의 리스크(는 종목) 내부모형

허용 상을 정하면,보험회사는 이를 그 로 선택하거나 아니면 표

모형을 고수하는 유형으로 나타남.

— 내부모형의 허용범 와 계없이 내부모형의 허용범 에서 보험회사가

일부만 선택할 수 있는 사례는 보이지 않음.

○ 한편,미국의 사례는 표 모형에서 다루기 힘든 변액보험의 시장리스크에

해서만 내부모형을 도입한 경우임.

□ 스 스 내부모형제도는 감독당국에게 내부모형 강제권을 부여하고 있으며,

재보험사와 지주회사에게는 내부모형이 의무 으로 용되고 있음.

○ EU S2는 보험회사에게 표 모형과 내부모형 하나를 선택할 수

있는 선택권을 주고 있음.

— 내부모형의 구축과 운 에 상당한 인 ,물 자원이 소요되므로 내부

모형을 의무화하는 데 무리가 있고,보험회사마다 험상태와 지배

구조 등 내부모형에 한 유인이 다를 수 있기 때문임.

○ 그러나 스 스 감독당국은 필요에 따라 보험회사에게 내부모형을 강제할

있는 권한이 있으며,특별계정에 해서만 내부모형을 도입한 미국의

경우에도 내부모형 용이 선택이 아님.
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□ 내부모형은보험회사가자사의 RM으로산출한자본량이표 모형의요구자본과

동등하게 인정하는 제도이나,감독당국은 보험회사의 RM수 에 따라 동

자본량을 조정하는 것으로 나타남.

○ 보험회사 RM에서 산출한 자본은 감독당국이 한 리스크 리 수

으로 인정하여야 표 모형의 요구자본과 동등하게 인정받을 수 있음.

— 이는 감독당국이 보험회사에 한 지속 인 모니터링 능력을 갖추어야

함을 의미하기도 함.

○ 한,감독당국은 내부모형의 목표수 을 정해놓고 목표수 에 따라

보험회사의 RM을 평가하고 있으며,목표수 에 따라 평가요건이 다른

것으로 나타남.

— 5단계 구분에서 유럽은 3단계 수 인 것으로 평가되고 있으며,국내

시장은 2단계 내지 3단계로 이행하는 수 으로 추정됨.

○ 궁극 인 목표는 보험회사 RM의 투명성을 높이는 데 있음.

□ 내부모형 제도는 유럽과 북미에서 보험회사가 자사의 가정과 모형들을

사용하고 감독당국이 이에 응하는 오랜 경험을 거쳐 탄생하 음을 국

내 이해 계자들도 염두에 두어야 할 것임.

○ 보험회사의 RM 활용도와 문서화 등의 비부담을 고려할 때,시장의

비정도에 따라 단계별 목표를 설정하고 충분한 비기간 필요

○ 감독당국이 보험회사 RM에 한 한 통제력을 보유하려면,경

평가 등 다른 감독수단의 효과 운용과 외부의 문인력을 효과

으로 활용할 수 있어야 함.

○ 도입 기의 향을 완화하기 해 캐나다 사례와 같은 이행기간이나

평균치를 사용하는 방식을 고려할 필요
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Ⅳ. 내부모  도입여건 평가

□ 국내 자기자본규제는 EU S1에서 RBC로 환하면서 보다 세부 인 리스크

리가 가능하게 되었으며, 보험회사의 리스크 구성비는 보험리스크와

리리스크의 내부모형 허용이 타당함을 보여 .

○ 리스크 구성비를 기 으로 보험회사의 내부모형 선택유인을 살펴보면,  

형 소형 생명보험회사의 선택유인이 가장 큰 것으로 보이며 기

타 보험회사들은 개별 회사 특성에 따라 상이한 것으로 분석됨. 

그 룹 유인의 정도 비 이 가장 높은 리스크

생명보험

형사 체로 높음

리리스크
소형사 체로 높음

외국사 회사별 상이

방카사 회사별 상이

손해보험

형사 회사별 상이

보험리스크
소형사 회사별 상이

외국사 회사별 상이

업사 회사별 상이

<표 요약>내부모형 선택유인과 상 리스크

□ 수익의 변동성 기 으로 볼 때,생명보험에서는 보험 업과 투자 업 모두

에서 다수의 회사가 내부모형을 선택할 유인이 높은 반면,손해보험에서

는 보험 업에서 소수의 회사만이 내부모형을 선택할 것으로 분석됨.

○ 생명보험의 경우 보험 업과 투자 업 모두에서 다수의 보험회사가

내부모형을 선택할 것으로 분석되고 있으나,산업평균과의 변동성 차이가

크지 않아 표 계수 조정 등에 민감하게 반응할 가능성이 있음.
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○ 손해보험의 경우 투자 업에서는 다수 보험사의 선택유인이 높은 반

면,보험 업에서는 소수만이 내부모형을 선택할 것으로 분석되어 경

평가 등 다른 감독수단의 보완이 필요한 것으로 단됨.

□ 보험 업과 투자 업에서 내부모형의 선택유인이 높은 보험회사와 낮은

보험회사의 매트릭스는 회사별 상황에 따라 선택유인이 다름을 보여줘

내부모형의 유형과 다른 감독수단의 보완이 필요함을 보여 .

○ 생명보험과 손해보험 모두 체 보험회사의 50%만이 보험 업과 투자

업 모두에서 내부모형 선택유인이 같은 방향으로 나타나고,나머지는

선택유인이 보험 업 는 투자 업에서만 나타남.

— 이는 리스크별 내부모형 선택이 가능한 경우 감독목 과 다른 결과

를 래할 수 있음을 보여주고 있어,보험회사에게 내부모형의 범

선택권을 부여하는 것은 바람직하지 않음을 재확인함.

— 내부모형제도의 시행과 보험회사 반 인 RM수 의 향상은 별개로

이루어질 사안이므로 다른 감독수단의 보완이 함께 병행되어야 하며,

이를 바탕으로 완 내부모형제도로 이행할 수 있을 것임.

○ EU식 지 여력비율 수 과 내부모형 선택유인에 한 분석에서는

선택유인이 높은 보험회사들이 지 여력비율,즉 건 성에서도 높은

수 을 보이고 있음.

— 내부모형을 선택하려는 보험회사의 RM수 은 산업평균보다 높을

것이라는 기 는 생명보험분석이 그 타당성을 뒷받침되고 있으나,손

해보험분석은 그 계가 분명하지 않음을 보여 .

○ 수익의 변동성을 기 으로 한 선택유인분석은 그 변동성이 표 모형의

산업평균과 유사하다는 제에서 출발하고 있으므로 표 모형의 조정은

보험회사의 선택유인의 변화를 래함을 의미함.
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□ 보험회사의 보험종목 투자의 수익성과 그 변동성이 내부모형을 선택하는

실 기 이라면,보다 세부 으로 수익성과 변동성을 좌우하는 상품구성과

자산구성은 건강(질병)보험과 출자산 등인 것으로 분석됨.

○ 생명보험의 경우 질병보험과 출채권의 비 이 클수록 보험 업과

투자 업의 수익성과 변동성이 모두 증가하는 것으로 분석됨.

— 따라서 생명보험회사는 질병보험이나 출채권에 한 철 한 리스

크 리가 필요하며,감독당국도 보험회사의 내부모형 승인신청 시

이들 상품구성과 자산구성에 주목할 필요

○ 손해보험의 경우에는 장기보험과 출채권의 비 이 클수록 수익성은

물론 변동성도 증가하는 것으로 나타남.

Ⅴ. RBC 내부모  도입 안

□ 내부모형은 표 모형에서 고려하는 모든 리스크를 반 하는 방식으로

도입되는 것이 바람직하며,일부 리스크만 반 하는 방식에서도 보험회사는

내부모형 선택여부만 결정하도록 함.

○ 표 모형에서 고려하는 리스크를 내부모형에서 모두 포 하는 것이

이상 이며,부분 으로 고려할 경우 규제차익의 문제 발생

— 보험리스크와 리리스크만 고려하는 부분내부모형 방식에서도 보험

회사의 리스크 선택권은 원칙 으로 배제되는 것이 바람직하며,일부

리스크만 선택할 경우 보험회사의 충분한 소명을 요구할 필요

○ 재보험,보증보험 등 일반보험과 사업방식이나 리스크에서 뚜렷한 차이를

보이는 보험종목에 해서 내부모형 의무화를 추진함이 효율 임.
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○ 표 모형이 다루던 리스크를 보험회사 RM에 허용하는 만큼 보험회

사 RM은 표 모형과의 일 성을 유지할 필요

□ 내부모형제도가 안정 으로 시행되려면 표 모형과 다른 감독수단의 보완,

일정기간 동안 표 모형 병행,데이터와 문서화에 한 충분한 비

기간이 필요

○ 산업평균이 과도하게 낮거나 높게 설정되면 보험회사의 내부모형 선택유

인이 왜곡될 수 있으므로 내부모형 선택을 좌우하는 표 모형의 정

비가 필요

— 감독당국이 보험경 을 하게 모니터링 할 수 있기 해서는 보

험회사 RM을 평가할 수 있는 RAAS등 경 평가제도의 실효성을

크게 높일 필요가 있음.

○ 유럽의 내부모형제도 시행은 감독당국과 보험회사의 오래된 경험과

시장 인 라를 바탕으로 하고 있음을 고려하여 보험회사와 감독당국

모두에게 충분한 응기간이 필요함.

— 내부모형 선택 후에도 일정기간 표 모형과 내부모형을 병행하여

자본량을 산출하는 캐나다의 이행규정(transitionrule)을 참고할 필

요

— 이 기간을 활용하여 경 평가 등 다른 감독수단의 강화와 감독인력

양성,신용평가기 ,회계기 ,계리법인 등의 시장자원을 활용하는

방안을 구체화

— 보험회사 장실사를 통해서 구체 인 가이드라인을 만들고 기본

계획을 다듬을 수 있으며,국제회계기 등 주변의 련제도와 보조를

맞추는 것도 필요

○ 내부모형은 보험회사 RM의 투명성과 신뢰를 확보하는 과정인 만큼
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데이터와 문서화 비에 상당한 기간과 자원이 필요

□ 감독당국은 내부모형에 한 구체 인 목표와 가이드라인을 제시하여

도입에 따른 효율성 손실을 최소화하고 효과를 극 화할 수 있음.

○ 내부모형은 감독당국과 보험회사 간에 RM에 한 신뢰와 투명성이

형성되어야 지속 인 운 이 가능

— RM이 경 진의 의사결정 과정에서 활용되는 정도는 이러한 과정을

담는 문서화와 더불어 보험경 의 핵심 인 부분임.

— 보험경 에서 RM은 자본할당,가격산정,이사회의 성과평가와 경 진

보상에 이르는 역할로 차 확 되고 있음.

— RM의 역할이 확 되면 내부모형을 평가하는 요소들인 리스크측정,

필요한 통계와 모형,문서화 정도도 달라질 수밖에 없음.

○ 내부모형이 표방하는 원칙 심 감독은 국내시장에서 아직은 생소한

개념이므로 세부 가이드라인 마련이 제도의 연착륙에 필수 임.

— 감독당국과 보험회사는 다양한 에서 보험회사 내부모형 시행에

필요한 요소들을 검할 기회를 가지는 것이 바람직하며 계량 향

분석 등이 효율 인 수단으로 기능할 수 있음.

— 계량 향분석을 통해 표 모형과 내부모형의 일 성 평가,RM수 과

지 여력비율 등 건 성 수 등을 비교하고 평가는 과정을 통해서

내부모형에 해 감독당국과 업계가 공감 를 형성할 필요

— 이를 통해 내부모형 시행에서 상되는 문제 을 구체화하고 안

을 마련함으로써 보험회사 RM수 과 내부모형 평가요건에 한 구

체 인 로드맵이 제시될 수 있을 것임.



Ⅰ. 론

1. 연구 경  목

보험회사의 자기자본규제와 련하여 융감독당국은 험기 자본 (RBC:

risk-basedcapital)제도를 도입하여 기존의 EU식 지 여력제도를 체할 정

이고,보험회사가 자사의 기 에 따라 RBC를 산출하여 자기자본규제 충족을

인정받는 RBC내부모형(internalmodels)제도의 도입도 추진 에 있다(융

감독원,2009a).따라서 본 보고서는 내부모형제도의 국내 도입방안에 을

맞추어 내부모형을 이론과 사례 심으로 살펴보고,국내 보험시장의 특성을

고려한 도입방안을 제시하는 데 목 이 있다.

내부모형제도란 보험회사가 지 여력비율의 분모에 해당하는 요구자본을

산출할 때,감독당국이 제시하는 표 모형을 따르지 않고 자체 리스크 리시

스템(RM:riskmanagementsystem)으로 요구자본을 산출할 수 있는 제도이

다.이 경우 감독당국은 보험회사 RM에서 산출된 요구자본을 RBC표 모형

에서 산출된 요구자본으로 간주하게 된다.보험회사의 내부모형제도에 한

개념이 처음으로 제시된 것은 유럽연합(EU)의 신 건 성 감독체계(S2:

SolvencyII)이며,이후 국,스 스 등의 보험감독 장에서 시도되고 있을

뿐만 아니라 미국과 캐나다 등 북미에서도 본격 으로 논의되고 있다.

국내 융감독당국은 2009년 내부모형제도 기본계획에서 RBC표 모형(감

독당국의 기 )을 모든 보험회사에게 일 용하지 않고,보험회사는 표 모

형 신 자사 기 의 자체 RBC를 산출하는 내부모형을 선택할 수 있도록

하고 있다. 한,기본계획에서는 표 모형에서 고려되는 리스크가 보험회사

에 의하여 모두 내부모형으로 면 체되는 것이 아니라 일부 리스크에

해서만 내부모형이 허용되는 부분 ,단계 형태가 제시되고 있다.이에 따

라 우선 용될 리스크는 보험리스크와 리리스크이며,시장리스크와 신용리

스크는 다음 단계에서 도입된다.내부모형제도는 승인 매뉴얼과 세부 운 방

안 등이 마련되는 2010년 하반기에 시범운 형태로 시행될 정이다.
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이와 같은 내부모형제도는 그동안 융감독당국이 행사해 온 건 성 감독

의 재량권 일부를 보험회사에게 임하고 융감독당국은 감독의 원칙만

을 제시하는 원칙 심 감독형태라고 할 수 있다.그러나 아직 해외사례도 많

지 않은 생소한 제도로서 감독당국과 보험회사의 입장에서 다양한 검토가 필

요하다.자기자본규제에서 왜 RBC표 모형 이외에 내부모형이 필요한가,내

부모형을 통해서 어떤 효과를 기 할 수 있는가,기 효과를 담보하기 해

감독당국이나 보험회사에게 어떤 조건이 요구되고 충족되어야 하는가에 해

서 충분하게 알려진 바 없다.이미 융감독당국이 제도도입에 한 의지를

천명하 으나,국내의 연구도 거의 없는 상황이다.

이에 본 보고서는 RBC내부모형의 필요성에 하여 제Ⅱ장에서 논리 근

거를 살펴보고,제Ⅲ장에서 내부모형의 이론 개를 뒷받침할 실제 사례를

유럽과 북미의 내부모형 도입 운 사례를 통해 보다 구체 으로 검토하

기로 한다.제Ⅳ장에서는 제Ⅱ장과 제Ⅲ장의 맥락에서 국내시장의 여건을 살

펴보고 보험회사의 에서 내부모형을 선택할 유인에 해서도 분석함으로

써 국내 보험시장에 내부모형을 도입할 경우 추가로 고려할 사항들을 도출하

고자 한다.마지막으로 제Ⅴ장에서 RBC내부모형의 국내 도입방안을 제시하

고자 한다.



론  13

2. 행 연구

미국 연방 보험공사(FederalDepositInsuranceCorporation,1997)는 은

행권을 심으로 자기자본규제를 포함한 융기업의 건 성 감독이 1990년

이후 감독형태에서는 장실사(on-siteinspection)에서 서면검사(off-sitemon-

itoring)로,내용에서는 재무제표 심에서 리스크 심감독(risk-basedsuper-

vision)으로 비 을 옮겨 왔음을 지 하고 있다.

한편,Cumminsetal.(1995),Cumminsetal.(1999),Graceetal.(1998),

PottierandSommer(2002)등은 표 인 서면검사 수단인 RBC제도의 실효

성에 해서 의문을 제기하고 있다.이들 연구의 공통 은 보험회사의 부실

을 측하는 데에 RBC제도만으로 어렵고,다른 감독수단들이 보완되어야 함

을 지 하고 있다.다른 한편으로,SOA(2008)와 TowersPerrin(2008)의 조사는

자산과 부채의 실질 가치를 반 하는 경제 자본 측정에 선진 보험회사들

이 많은 심을 기울이고 있음을 보여주고 있고,김해식(2010)은 보험회사가

시장 감독당국의 경제 자본 산출 요구에 부응하기 해 다양한 회계정

보를 생산하는 것이 국제 추세임을 언 하고 있다.이런 맥락에서 RBC내

부모형제도는 보험회사의 경제 자본 측정에 응하는 거울 이미지(mirror

image)라고 할 수 있다.

CEIOPS(2007)은 유럽연합의 신 감독 로젝트인 EU S2가 자기자본규제의

기본 틀로서 RBC표 모형과 더불어 개별 보험회사의 RM을 활용하는 내부

모형제도를 함께 제시하고 있음을 보여 다.EUS2는 건 성지표로서의 RBC

가 갖는 한계를 건 성을 지속시킬 수 있는 보험회사의 리스크 리능력을 반

하는 내부모형제도를 통해 보완하고자 한다.이에 따라 EUS2는 융감독

당국이 신뢰할 수 있는 리스크 리능력을 갖춘 보험회사에게 자기자본규제와

련하여 상당한 재량을 허용하는 원칙 심 감독체계의 틀을 제시하고 있다.

SwissRe(2006)는 EUS2에서 제시한 내부모형의 원형이 RBC와 같은 자기자

본규제를 채택하고 있는 나라들에서 어떻게 구 되고 있는가를 일목요연하게

보여 다.

Harrington․Niehaus(2004)는 리스크 리의 궁극 목 이 기업가치를 높이
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는 데 있고 동 가치가 미래의 흐름에 좌우되므로,기업은 흐름에

련된 리스크비용을 최소화할 수 있어야 기업가치를 극 화할 수 있음을 강조

한다.따라서 기업은 리스크비용을 최소화하기 해 리스크를 리하게 된다.

한편,Vaughan(2009)은 주주를 리하는 경 진이 기업가치 극 화에 부합하

는 방향으로 행동하느냐는 별개의 문제임을 상기시키고,보험회사의 리스크

리유인을 포함한 시장규율의 작동,감독당국의 부실회사 식별 기시정 능

력 등이 충족되어야 내부모형이라는 원칙 심 감독이 제 로 효과를 보여

수 있음을 지 하고 있다.Gillespieetal.(2008)은 내부모형이 도입될 경우

융감독당국과 보험회사가 릴 수 있는 기 효과와 한계를 언 하고 있다.

Wheatley․Hancock(2009),Curtis(2008)등은 내부모형의 시행이 실 으

로 상당히 복잡한 평가과정을 거쳐야 함을 구체 으로 살피고 있다.

Bomhard․Frey(2006)는 유럽의 사례를 찰하고 있으며,Brender(2002)와

OSFI(1999)는 캐나다 사례,Vaughan(2009)은 미국의 사례를 살펴보고 있다.

내부모형의 시행이 아직은 EUS2의 원형에 크게 의존하고 있고,유럽과 미국

에서도 기단계인 탓에 해외사례의 분석과 비교가 쉽지 않다.이런 에서

A.M.Best(2008)와 NAIC(2008)는 세계 각국의 내부모형제도에 하여 한

비교기 을 제시하여 유용한 안내서의 역할을 하고 있다.

보험회사 내부모형에 한 국내 연구는 거의 없는 실정이다.다만,조용운

외 2인(2009)은 민 건강의 보험리스크측정과 련하여 내부모형으로 활용될

수 있는 회사 고유의 리스크모형을 소개하고,동 모형에 기 하여 리스크계수

를 측정할 경우 보험회사 그룹별로 리스크계수가 차별화됨을 보임으로써

재와 같이 표 계수를 일률 으로 용하는 자기자본규제가 오히려 공평하지

않을 수 있음을 보인 바 있다.



Ⅱ. RBC 내부모 의 필요

1. RBC 표 모 의 한계

가. 과거  경험과 RBC

1980년 와 1990년 에 발생한 융기업들의 부실에 해 은행이나 보

험회사들은 경제 시장 여건의 악화와 과도한 정부정책을 부실원인으로 지

하는 경향을 보이고 있으나,많은 연구들은 경제나 융시장과 같은 외부

요인보다 기업경 의 결함이라는 내부요인에 주목하고 있다.한편에서는 리스

크를 고려하지 않은 감독환경에서 융기업의 도덕 해이,주인의 이해를

변하지 않는 리인의 에서 행해지는 경 진의 공격 경 과 융감독

당국의 느슨한 감독 등으로 인해 융기업의 과도한 리스크 수용이 제 로

통제되지 않고 있음이 찰되고 있다.다른 한편으로, 산한 융기업과 유

사한 정도의 리스크에 노출되고 있음에도 불구하고 부실요인을 상쇄할 만큼

높은 수 의 리스크 리 능력을 보유한 융기업들은 생존하 다는 사실도

찰되고 있다(FDIC,1997).

이에 따라 1990년 융감독에서는 그 내용과 형식에서 뚜렷한 변화가 나

타났다.첫째, 융기업이 노출된 리스크와 비교하여 기업이 보유한 자본의

정성을 악하는 방식으로 자기자본규제가 강화되었다.은행에서는 자산에

내재된 리스크를 반 하여 조정된 자산과 보유자본(가용자본)을 비교하는 방

식으로 규제가 강화되었다면,자산과 부채 모두에 리스크가 내재된 보험에서

는 자산과 부채가 노출된 리스크총량과 가용자본을 직 비교하는 방식으로

규제가 강화되었다.1)1980년 의 개발도상국 외채 기를 계기로 1988년

바젤 원회(TheBaselCommitteeonBankingRegulationsandSupervisory

Practices)는 은행들에게 리스크를 고려하여 조정된 자산의 최소 8% 이상에

해당하는 가용자본을 보유할 것을 요구하고,후순 채무 등 보완자본을 제외

1)‘BIS비율 =가용자본/리스크조정자산’,‘지 여력비율 =가용자본/리스크 액’
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한 기본자본에 해서는 조정자산의 최소 4% 이상을 유지할 것을 요구하게

되었다.보험권에서도 유럽을 심으로 보험회사가 노출된 리스크에 상응하는

최소한의 자본을 보유해야 한다는 자기자본규제(S1:SolvencyⅠ)가 도입되었

고,1989년에는 S1방식보다 다양한 리스크를 고려하는 험기 자본 (RBC:

Risk-basedCapital)제도가 북미에서 최 로2)도입되었다(융감독원,2009b).

둘째,감독방식이 부실한 융기업을 조기에 포착하고 해당 부실기업에 감

독자원을 집 하기 해 장검사보다 서면검사를 시하는 형태로 바 기

시작했다.1969년부터 1990년까지 미국의 약 300여개 부실손해보험회사 처리

에서 부실처리비용의 80%가 상 25개 부실 보험회사에서 발생한 것으로 나

타나 부실 측에서 회사규모가 주목받기 시작했다(Cumminsetal.,1994).이

에 따라 기업 장에서 이루어지는 임 검사(on-siteexamination)의 비 이

어들고,서면검사(off-sitemonitoring)의 비 이 늘어났다.1980년 이후 어려

차례의 융 기를 경험한 미국의 경우 임 검사 주기는 기업의 규모나 재무

상태 여부와 계없이 모든 기업에 해 1년마다 이루어지던 행이 기업에

따라 6개월 내지 26개월로 다양하게 바 었고,검사 범 가 축소되는 신 서

면검사는 강화되었다(FDIC,1997).

서면검사의 역시 융기업의 재무상태와 경 성과 주에서 미래의

손실가능성,즉 리스크 심 감독으로 옮겨졌다.그동안 보험회사는 RBC표

모형에 응하여 리스크 특성이 아니라 리스크 규모를 여서 요구자본을

이는 형태를 보여 왔고,RBC등이 리스크 경감효과를 제 로 반 하지 않아

자본이 부족한 회사가 오히려 리스크 인수를 늘리는 상을 막지 못했다

(Doff,2008).그 결과, 융기업의 건 성을 단함에 있어서 융기업 자체

의 RM이 주목받기 시작했다.이에 따라 보험권의 EUSolvencyⅡ(S2)등이

RBC와 같은 표 모형과 함께 리스크에 민감한 경 평가와 정보공시에 기

한 시장규율의 상호작용을 통해 융기업의 건 성을 확보하는 삼각감독체제

(3-pillarsupervision)라는 새로운 감독체계를 제시하게 되었다.

2)RBC제도는 캐나다에서 1989년 처음으로 도입된 후 미국이 1993년 생명보험,1994년 손해

보험에 도입했고,일본 1996년,호주 2002년, 국과 싱가폴은 2004년에 도입했다.
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한편,2008년 로벌 융 기는 리스크 심 감독의 다른 문제 들을 보

여주는 계기가 되었다.먼 ,리스크에 민감한 자기자본규제가 융기업의 보

수 이고 소극 인 태도를 강화시켜 시장상황을 더욱 어렵게 만드는 경기순

응성(pro-cyclicality)의 문제가 두되었다. 한 수의 법칙이 성립하지 않는

변액보험에서 최 보증 비 이 융 기상황에서 보험계약자의 몫을 충분히

변제하지 못할 수 있음이 드러났고,신용부도스왑(creditdefaultswaps)등

통상 인 리스크 리 범 를 벗어난 신종 융상품의 경우에는 기존 표 계수

방식의 RBC표 모형으로는 응하기 어렵다는 사실도 확인되었다(Brender

andSiddique,2009).이에 따라 기상황시나리오(stresstestscenarios)등 다

양한 시나리오를 용한 요구자본의 산출의 필요성이 제기되었다.EUS2에서

제시된 보험회사 자체의 RM을3)활용하는 내부모형제도는 RBC표 모형의

한계를 보완할 수 있을 것으로 기 되고 있다.

<그림 Ⅱ-1>국내 건 성 감독체계

 

국내 건 성 규제 역시 이러한 국제 인 추세를 반 하고 있다.1997년

IMF 융 기를 경험한 이후 보험권에서는 EU의 S1방식이 도입되었고,통합

융감독당국의 등장을 계기로 은행권에서 용되던 경 실태평가(CAMEL:

capitaladequacy,assetquality,managementquality,earningsandliquidity)

방식이 보험권에도 도입되었다.4)이후 융감독당국은 EUS2와 유사하게 자

기자본규제,경 평가와 리스크공시라는 삼각체제를 추진해왔다.자기자본규

제에서는 2009년부터 EUS1과 더불어 RBC가 병행 산출되고 있다.경 평가

3)본고는 사 리스크 리(enterpriseriskmanagement)와 동의어로 사용한다.

4) 융감독원(2007)참조.
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에서는 2007년에 리스크평가제도(RAAS:RiskAssessmentandApplication

System)가 도입되면서 기존의 CAMEL은 장검사(종합검사)에,RAAS는 분기

는 반기별 서면검사에 집 하는 방향으로 감독제도가 개편되었다(융감독

원,2007).2009년에는 보험회사의 RM을 활용한 RBC내부모형제도의 도입이

추진되고 RAAS제도의 개선작업이 진행되었다.

     

나. RBC 표 계  역사  원가주의

RBC와 같은 자기자본규제는 보험회사의 자산과 부채에 내재된 리스크에

상응하여 융감독당국이 보험회사에게 요구하는 자본(요구자본)과 보험회사

가 재 보유하고 있는 가용자본(지 여력)을 비교하여 다음과 같이 회사의

지 능력을 평가한다.

지 여력비율 = 가용자본(지 여력) ÷ 요구자본(EU S1 는 RBC)

이 때,요구자본은 감독당국이 제시하는 표 모형(standardmodels)을 통

해서 산출되는데,RBC는 2009년부터 시범 으로 용되고 있으며,2011년부

터 재 표 모형으로 용되고 있는 EUS1을 체할 정이다.RBC는 다

양한 리스크를 리할 수 있다는 에서 EU S1보다 나은 모형으로 평가받

는다.EU S1은 보험리스크 등 특정리스크만을 반 하고 있는 것은 아니지

만,5)리스크 노출규모의 변수로서 보험료와 비 만을 사용하고 있어서

리스크를 개별 으로 나타내지 못하는 한계를 지니고 있다.반면,RBC는 보

험,시장,신용, 리(자산과 부채의 불일치),운 등으로 리스크를 세분하여

산출하고 있으므로 자산운용과 련된 시장 신용리스크,보험가격과 책임

비 에 련된 보험리스크 등 리스크별 리가 가능하다.결과 으로 RBC

에서는 EUS1과 비교하여 자산운용 상품에 한 사후감시기능이 향상됨

5)EUS1에서는 보험료와 비 만을 리스크 노출규모로 상정하고,여기에 RBC와 비교하여

높은 리스크계수를 용하는 방식을 취하고 있다.따라서 S1은 보험리스크뿐만 아니라

비 에 상응하는 자산의 투자리스크 등도 포 으로 반 하고 있다고 할 수 있다.
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으로써 감독당국은 투자와 상품에 한 사 규제를 완화할 수 있는 여유

를 가지게 되었다.이런 까닭에 RBC와 유사한 자기자본규제를 채택하고 있

는 EU S2에서는 투자에 한 비율규제를 아 철폐할 것을 제안하고 있기

도 하다(CEIOPS,2007).

<그림 Ⅱ-2>RBC표 모형 련 건 성 규제

그러나 표 모형으로서의 RBC역시 개별 보험회사의 특성을 반 하지 못

할 뿐 아니라 경제 실질을 반 하지 못하는 근본 한계를 지니고 있다.

첫째,RBC는 EUS1과 마찬가지로 리스크계수를 용하는 모형(factor-based

model)으로서 산업평균의 표 계수를 채택하고 있어서 개별 보험회사의 고

유한 리스크 특성을 반 하지 못하는 한계가 있다.둘째,RBC는 보험회사의

경제 실질을 반 한 요구자본과 가용자본을 반 하지 못하고 있다.물론

이는 RBC자체의 한계라기보다는 RBC의 투입물에 해당하는 회계정보의 한

계이기도 하다.

한편,가용자본규제의 강화는 RBC표 모형의 한계와 별개로 보험회사가

내부모형을 선택할 유인을 제공한다.가용자본은 보험회사의 차 조표를 통

해서 산출되며, 융감독당국은 감독규정을 통해서 자산과 부채에 한 평가

기 을 제시하는 것이 일반 이다(김해식,2004).6)최근 가용자본과 련된
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안은 크게 가용자본의 구성과 가용자본의 산출에 필요한 보험부채 측정 기

에 한 변화라고 할 수 있다.

먼 ,가용자본은 기본 으로 자산에서 부채를 차감한 순자산을 조정하여

고 산출되는데, 행 회계기 에서 부분의 자산은 시장가치로 평가되고 있

으나 부채인 비 은 원가로 평가되고 있다.결과 으로 가용자본이나 요구

자본이 경제 실질을 반 하는 자본(economiccapital)이라고 보기 어렵다.

이는 RBC가 보험회사의 부실을 악하는 데 한계를 드러내는 요인이 되었다.

이에 각국 융감독당국은 흐름분석(cashflowtest)등을 통해 RBC를 보

완해 왔다.

<그림 Ⅱ-3>다양한 회계기 과 경제 자본

주 :CRO Forum은 EU 리스크 리자포럼,IAA는 국제계리사회,S&P와
Moody's는 신용평가회사,CEIOPS는 EU 보험감독당국,IASB는 국제회
계기 원회,FASB는 미국 회계기 원회,CFO Forum은 EU 재무
리자포럼을 의미함.

자료 :김해식(2010).

6)국내 보험회계와 련하여 감독규정에서는 보험회사의 지 능력평가에 필요한 자산과

비 의 가치평가에 한 별개의 회계기 을 제시하고 있으며,일반회계기 은 보험업회계

처리 칙으로서 2011년부터 용될 정인 보험회계기 (IFRS4 는 K-IFRS1104)은 일

반회계인 보험업회계처리 칙을 체하게 된다.
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그러나 국제회계기 (IFRS:InternationalFinancialReportingStandards)으

로 표되는 일반재무회계와 EU S2로 표되는 감독회계,그리고 내재가치

(EV:embeddedvalue)를 산출하는 리회계 등 다양한 회계기 들이 경제

자본 개념에 수렴하는 양상을 보이고 있다.경제 자본 개념의 회계기 이

용될 경우,그동안 보험부채의 공정가치가7)반 되지 않은 데 따른 RBC의

제약은 상당 부분 해소될 것으로 상된다.다만,재무회계기 이나 감독회계

기 의 출 에는 여 히 상당한 기간이 필요한 반면,기업 차원에서는 다국

보험회사들을 심으로 리회계기 에 근거한 내재가치 산출이 시도되고 있

다는 에서 보험회사 RM을 활용한 내부모형제도의 도입이 가치평가와 련

된 RBC표 모형의 한계를 일부분 해소해 수 있을 것으로 상된다.

<그림 Ⅱ-4>가용자본의 구성과 자본조달비용

주 :AC는 가용자본,SCR은 요구자본(solvencycapitalrequirement),MCR은
최소자본(minimum capitalrequirement)을 의미함.

다음으로,후순 채무 등 보완자본의 비 을 이고 보통주 등 기본자본의

비 을 높이는 쪽으로 가용자본에 한 규제가 변화하고 있다(IAIS,2009).

7)공정가치(fairvalue)란 시장가치(mark-to-market)를 포함하는 넓은 개념으로서 시장가치가

거래가 활발한 시장에서 찰되는 가치를 의미하는 반면,공정가치는 시장의 유동성 정도

와 무 하게 찰되거나 산출되는 가치를 의미한다.
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EUS2에서는 가용자본의 구성 기본자본(Tier1capital)이 최소 1/3이상

이어야 하고,청산 시에만 자본기능이 있다고 여겨지는 만기 5년 미만의 후순

채무 등 보완자본(Tier3capital)은 최 1/3미만으로 제한하는 기본

원칙을 제시하고 있으며,최근에는 기본자본의 비 을 강화하는 방향의 세부

지침을 검토하고 있다(CEIOPS,2009a).은행권에서도 BIS비율 8% 미만으로8)

떨어지면 보통주로 환하는 조건이 붙어야 기본자본이나 보완자본으로 인정

하자는 가용자본 요건의 강화가 논의되고 있다(융감독원,2009).이러한 변

화들은 보험회사의 자본조달비용을 높이는 방향으로 작용할 것이다.

Myers(2004)는 자본시장에서 기업의 자본에 해 투자자와 경 진 간에 정

보의 비 칭이 존재하면,자본시장은 고차시장처럼 역선택에 의해 움직일

것이라고 주장한다.정보비 칭으로 인해 투자자가 기업의 자본조달을 재무

상황에 문제가 생긴 신호로 받아들이게 되면,기업의 외부자 조달비용은 상

승하게 된다.따라서 경 진은 잉여 등 내부 자 조달을 선호하게 되며,유

동자산을 처분하는 등의 방법으로 추가자본을 조달한 이후에야 외부자 을

고려하게 된다.외부자 을 조달할 경우에도 리스크가 은 자 부터 후순

채무,주식 순으로 자본을 조달하게 된다(peckingordertheory).결과 으로

기본(Tier1)자본에 해당하는 주식에 의한 자본조달비용이 가장 높다.

따라서 가용자본규제가 보통주 주의 가용자본 구성을 강화하는 방향으로

개될 경우,다른 조건이 동일하다면,보험회사는 재보다 높은 자본조달비

용을 부담할 수밖에 없을 것이다.가용자본규제의 강화는 RBC를 수해야 하

는 보험회사가 분자의 가용자본을 늘리는 신 RM을 강화하여 요구자본을

일 수 있는 내부모형을 채택하려는 유인으로 작용할 것이다.한편,내부모

형의 도입은 가용자본에 한 지 까지의 다양한 정의를 수렴하는 계기로도

작용할 수 있을 것이다(Bomhard․Frey,2006).

8)보험권의 지 여력비율 100%미만에 해당하는 수 .
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2. 원칙 심의 건  감독 

가. 보험회사의 다양한 시나리 분

시장과 경제의 복잡성 증 로 인해 기업의 의사결정이 잘못될 가능성은 과

거보다 증가하고 있으며,특히 보험리스크를 상하여 가격을 결정하는 보험

회사에게 상과 다른 상황 개는 치명 이다.이에 따라 세계 최 로 시나

리오분석을 시도한 기업은 다름 아닌 보험회사 으며(Laster,2009),9)1980년

반부터 2000년 에 이르기까지 격한 시장환경의 변화를 겪으면서 보

험경 에서는 사업계획에 향을 미칠 수 있는 다양한 요인들의 미래변동 가

능성을 염두에 둔 시나리오분석이 보편 으로 활용되고 있다.그만큼 보험회

사 RM에서 시나리오분석은 핵심 인 부분이다.

경 성과가 단순한 이익기 이 아니라 ‘이익과 리스크’로 평가되면서(<그림

Ⅱ-3>참조)보험회사의 RM은 기업가치를 극 화하기 하여 경 활동에서

노출되는 각종 리스크의 리,경제 자본,리스크 가를 모두 통합하여

리하는 틀이 되고 있다(Harrington․Niehuas,2004).더구나 S&P등 신용평가

회사들이 보험회사의 RM을 요한 평가요소로 여기고 있으며(Laster,2009),

이는 보험회사들이 RM을 강화하려는 유인으로 작용하고 있다.실제로 보험

회사들은 자사의 RM 구조를 신용평가 요건을 충족하는 방식으로 구성하는

경향을 보이고 있다(Conning,2007b).시나리오분석에 한 정보가 보험회사

의 외부로 공시되는 일이 거의 없음에도 불구하고 시나리오분석이 보험회사

RM의 핵심으로 자리 잡은 데에는 신용평가와 같은 시장의 힘이 작용한 것으

로 볼 수 있다.

시나리오의 형태에는 뉴욕주 보험감독청에서 제시하고 있는 7가지 리시

나리오처럼 소수의 상황만을 고려하는 결정론 (deterministic)시나리오와 수

천에서 수백만 번의 시뮬 이션에 기 한 확률론 (stochastic)시나리오가 있

9)오스트리아의 에르스테 알게마이네(ErsteAllegemeine)보험회사는 1988년 경제환경과 경

쟁기업들이 어떻게 개될 것인가를 보고자 시나리오분석을 실시했으며,그 과정에서 베

를린 장벽의 붕괴를 측한 것으로 알려져 있다.
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다.최근 보험회사들은 확률론 시나리오에 많은 심을 나타내고 있으며,

강력한 RM을 구축하고 있는 보험회사들은10)기존의 고정계수방식이나 결정

론 시나리오보다 확률론 시나리오를 반 하는 추세를 보이고 있다(<그림

Ⅱ-5>과 <표 Ⅱ-1>참조).

<그림 Ⅱ-5>보험회사 RM 모형의 진화

자료 :Keller(2007)참조.

계수방식
민감도
시나리오분석

확률 방식
기타

개별리스크 복수리스크

11% 19% 38% 19% 13%

<표 Ⅱ-1>미국 보험회사의 RM모형 황

자료 :SOA(2008).

미국 생명보험계리사회(SOA:societyofactuaries)의 설문조사에 의하면,보

험회사 RM에서 RBC와 같은 계수방식을 활용하는 경우는 체 보험회사의

10)S&P의 보험회사 ERM 평가 자료는 Laster(2009)참조.
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11%p불과하고,보험회사의 57%가 확률 방식으로 요구자본을 산출하고 있

다(<표 Ⅱ-1>참조). 한,확률 방식을 용하고 있는 보험회사들의 1/3(

체 보험회사의 19%)은 자사 RM의 요구자본산출에서 여러 리스크를 동시에

반 하고 있어 리스크 간 단순한 상 계가 아니라 분포 간 상호의존성(인

과 계)을 고려하는 것으로 나타났다.이는 보험회사의 자본측정방식이 EU

S1이나 RBC와 같은 통 계수방식에서 확률 방식으로 변화하고 있으며,

리스크를 개별 으로 분석하고 그 상 계를 고려하는 방식에서 복수의 리

스크를 동시에 고려하는 방식으로 진화하고 있음을 보여 다.

다른 시나리오분석의 유형에는 주식시장 붕괴나 경기침체 등과 같이 과

거의 사건에 기 하여 주 단의 여지가 은 역사 시나리오분석과 미

래 가상의 사건에 기 하여 주 단이 많이 개입되는 가상 시나리오분석

도 있다. 한,다양한 리스크 요인들의 동시 향을 분석하는 시나리오분

석이 일반 이지만,단일 요인의 향을 살펴보는 기상황 시나리오(stress

scenario)도 있다.

시나리오분석에도 한계는 있다.Laster(2009)는 첫째,모형방정식의 특성화

오류나 매개변수의 오류가 모형의 질을 떨어뜨릴 수 있고,둘째,데이터의 질

에 따라 모형의 신뢰성이 좌우되며,셋째,주 인 단이 모형설계에 많이

반 될수록 분석인력의 수 이 결과에 미치는 향이 커진다고 지 한다.보

험회사 RM에서 시나리오분석이 차지하는 비 을 고려할 때 시나리오분석의

한계는 그 로 RM의 한계로 작용하고 있다.따라서 내부모형에 의한 자기자

본규제에서도 이러한 제약은 내부모형 승인과 운 에서 요한 고려사항이라

고 할 수 있다.

나. 감독당국의 보험회사 재량권 통      

RBC내부모형은 보험회사의 RM을 활용하는 자기자본규제이므로 보험회사

에게 요구자본을 자체 으로 산출할 수 있는 재량권을 허용하고 있다.이에

RBC표 모형이 규정 심 근방식으로 불리는 반면,RBC내부모형은 원칙

심 근방식으로 불린다.내부모형의 등장은 시장의 복잡성이 증 되는 데
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한 감독당국의 응이 규정에 의할 때보다 원칙에 의할 때 효과 이라는

주장에서 출발하고 있으며,이미 잘하고 있는 보험회사의 RM을 건 성 감독

에 활용하자는 것이다.이 경우 감독당국의 은 보험회사가 RM을 효과

으로 시행하고 있는지,즉 리스크의 식별과 통제,그리고 식별된 리스크에 상

당하는 자본량을 보유하고 있는지를 확인하는 데 모아진다.

Vaughan(2009)은 원칙 심 근방식이 규정 심보다 효과 인 건 성 감독

이 되려면 세 가지 제가 충족되어야 함을 언 하고 있다.즉,시장규율에

의한 보험회사의 리스크 리,내부모형을 보완할 서면검사 장검사로 감

독실패에 비,RBC표 모형 자체의 개선이 내부모형제도가 성공하기 한

제조건이라는 것이다.

첫째,원칙 심 감독이 효과 이려면 보험회사가 리스크를 하게 리할

유인이 있음이 제되어야 한다.보험회사가 리스크 인수를 높여 이익을 증

시키려 할 때,리스크 증가에 상응하는 한 보상을 원하는 시장 이해 계

자들의 요구가 나타나 보험회사가 리스크를 리하려고 노력하는 시장규율이

작동해야 한다는 것이다.물론 시장규율이 효과 으로 작동하는가에 해서는

회의 인 시각도 있다. 보험제도가 시장규율을 약화시켜 보험회사의 리스

크 리 유인을 감소시킨다는 지 도 있고,Graceetal.(2007)은 버리지비율

이 큰 보험회사일수록 산비용이 많이 발생하고 자본수 이 감소할수록 오

히려 보험회사의 리스크 인수가 늘어나는 경향이 있음을 보이고 있다.그러나

Kupiec․Nickerson(2005)과 Harrington(2005),Doff(2009)등은 보험의 경우 시

스템리스크가 고 시장규율도 효과 으로 작동함을 보이고 있다.

둘째,원칙 심 감독이 효과 이려면 융감독당국이 부실한 보험회사를 식

별해낼 능력을 가지고 있어야 한다.RBC표 모형이 불완 한 까닭에 부실한

보험회사가 건 한 보험회사로 분류되어 한 조치가 이루어지지 못할 가

능성은 꾸 히 지 되어 왔다.Cumminsetal.(1995)은 보험회사의 부실을 조

기에 악하는 데 있어서 RBC표 모형이 한계가 있음을 지 하고 다른 감

독수단들이 보완되어야 한다고 주장한다.최근의 융 기는 보험회사 RM모

형 자체와 련된 리스크도 상당함을 보여주고 있다.모형에서 빈번하게 사용

되는 정규분포,호황기 데이터에 한 과도한 의존, 기 시 리스크 간 상
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계의 격한 변화나 유동성리스크 리의 미흡,CDS사례에서 나타난 그룹

차원의 리스크 리 부실 경향이 지 되고 있다(Vaughan,2007;Conning,

2007).11)

융감독당국이 보험회사 RM을 하게 통제할 수 있느냐의 문제는 보다

심각하다.내부모형은 보험회사의 재량권에게 크게 의존할 수밖에 없는 상황

이다.보험회사 RM에서 고려되는 리스크와 모형을 이해할 수 있는 감독인력

의 부족 등으로 감독당국이 보험회사의 재량권을 충분히 통제하지 못할 경우

보험회사의 포로(regulatorycapture)가 될 가능성이 있다.따라서 융감독당

국은 보험회사 RM에 하여 건 한 의구심(healthyskepticism)을 가지고

근할 필요성이 있으며,RM을 모니터링할 다른 감독수단의 보완이 필요하다.

셋째,원칙 심감독이 효과 이려면, 융감독당국이 부실한 보험회사에

하여 시에 한 조치를 취할 수 있어야 한다.사실 이 때문에 융감독당

국은 기시정조치의 경우 원칙이 아닌 규정으로 근한다.이와 같이 기시

정조치를 규정 심으로 근하는 이유는 감독당국의 재량권을 최소한으로

여 부실 보험회사에게 기에 조치를 취하지 않을 규제유 (regulatoryfor-

bearance)의 가능성을 사 에 차단하려는 데에 목 이 있다. 한 제재수 과

내용이 규정에 명시되어 있다는 것은 보험회사가 감독당국이 제시하는 요구

자본 이상으로 가용자본을 유지하려는 유인을 제공한다.

2008년 로벌 융 기를 래한 미국 투자은행의 부실은 융감독당국이

부실조치에 한 규정 심 근방식을 포기한 표 사례로 거론된다.미국

증권거래 원회는 2004년 5 투자은행의 내부모형 환을 승인하면서 이들

에 한 기시정조치를 한 순자본비율규정(netcapitalrule)을 포기했었다

(이승 ,2009;한상범,2009).여러 감독당국이 존재하는 것도 규제 유 의 가

능성을 최소화하는 데 도움이 될 수 있다.Graceetal.(2007)은 여러 주에서

활동하는 보험회사보다 1개주에서만 활동하는 보험회사의 부실비용이 크다는

사실에 근거하여 보험회사의 건 성 감독과 련된 감독당국들 간의 력

긴장 계가 규제 유 의 가능성을 일 수 있음을 보여주고 있다.

11)참고로 AIG부실에서 드러난 CDS문제는 보험회사의 CDS취 이 원천 으로 지된

국내 보험시장에서는 상상하기 어렵다.



28경 보고서 2010-6

3. RBC 내부모 의 장단

가. 내부모 의 효과

Gillespieetal.(2008)은 보험회사가 자체 RM을 활용하여 RBC에 응하려

는 데에는 내부모형제도가 갖는 세 가지 정 인 효과 때문이라고 한다.보

험회사는 내부모형을 통해 경 진과 이사회가 보험회사의 사업과 필요자본에

한 이해를 높일 수 있고,RM수 의 향상은 물론이고 투명성이 높아지며,

이를 통해 외신용도가 높아지는 효과를 기 할 수 있다는 것이다.

      

<그림 Ⅱ-6>보험회사 RM에서 다루는 리스크

자료 :Conning(2009)을 참조하여 작성

첫째,내부모형에서 활용되는 보험회사 RM은 경 진이 자사의 사업특성을

이해하고 필요한 자본과 재보험 략 등을 악할 수 있게 할 뿐만 아니라,이

사회가 경 진을 효과 으로 리․감독할 수 있게 해 다.이는 보험회사

RM이 표 모형에서 제 로 다루어지지 못하는 리스크,즉 산업평균과는 다

른 자사만의 상품구성이나 자산구성의 특성,재보험 보증보험 등 업사의

특이한 사업방식에 따른 고유 리스크를 반 하고 있기 때문에 가능한 것이다.
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EUS2의 계량분석(QIS:QuantitativeImpactStudy)결과에 따르면,보험회

사 자체의 RM에서 산출된 자본량이 표 모형에서 산출된 요구자본과 비교하

여 생명보험에서는 87% 수 이고,손해보험에서는 80% 수 인 것으로 나타

나고 있다.이러한 자본량의 차이는 손해보험과 건강보험에서는 보험리스크에

서 주로 발생하고 있고,생명보험에서는 리,해약률,장수율(longevity)등에

서 주로 나타나고 있어 이들 분야에서 보험회사 RM과 EUS2표 모형이 차

이를 드러냄을 알 수 있다(Gillespieetal.,2008).

둘째,내부모형을 통해 보험회사 RM의 투명성이 제고된다.그동안 보험회

사의 부실을 래하는 주된 원인 하나는 경 진 이사회의 잘못된 략

결정 등 사업리스크를 포함한 의의 운 리스크이나(유병순,2009),1년을 주

기로 리스크를 평가하는 RBC표 모형에서 운 리스크의 향을 악하기는

어렵다(Ashbyetal.,2003).유동성리스크 역시 재의 표 모형에서는 다루

지 못하고 있다.그 결과, 융감독당국은 부분의 운 리스크와 유동성리스

크를 자기자본규제가 아니라 보험회사 장검사 등을 통해서 제한 으로 감

독할 수 있을 뿐이다(Bomhard․Frey,2006;Doff,2009).

이론 으로 보험회사 경 진은 RM을 통해서 자사의 리스크를 식별하고 평

가하여 요구자본을 산출해내는 자체 리스크평가과정(ORSA:theownrisk

andsolvencyassessment)에 기 하여12)의사결정을 하고,리스크 한도를 정

하고 필요한 자본을 조달할 책임이 있는 이사회는 RM의 리스크평가를 략

결정에서 고려할 것이 요구되는데,이러한 일련의 과정이 내부모형을 통해서

투명하게 이루어진다면 표 모형에서 고려하지 못하는 운 리스크의 부분

이 통제될 수 있을 것으로 기 할 수 있는 것이다.

보험회사 RM을 활용하는 내부모형에서는 내부모형의 투명성이 제고되어야

감독당국이 RM에서 산출된 요구자본을 신뢰할 수 있을 것이다.경 진과 이

사회가 RM의 리스크평가 자본 리 결과를 의사결정에 활용한다는 것은

RM이 보험회사 내에서 실제로 사용되고 있다는 것을 뒷받침한다는 에서

12)EUS2에서 말하는 ORSA(theownriskandsolvencyassessment)란 기업이 자체 으로

자사의 리스크를 평가하고 필요한 경제 자본을 산출하는 자본 정성 평가과정이라고

할 수 있다.
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감독당국의 검증 상이다.여기에,RM의 리스크 리모형,동 모형에 용된

가정,리스크평가 과정에 한 문서화는 감독당국이 보험회사 RM을 자기자

본규제의 내부모형으로 인정할 것인가를 결정하는 핵심 인 부분이 된다.문

서화 과정에서 보험회사는 RM에서 고려하고 있는 리스크와 그 향을 문서

를 통해 명시 으로 제시하고,감독당국은 보험회사의 자체 지 능력평가와

리스크 리 과정에 한 투명성을 확인할 수 있기 때문이다.

셋째,보험회사는 내부모형을 선택함으로써 자사의 신용도 기업가치를

제고할 수 있다.보험회사 자본에 한 평가는 신용등 평가와 주식의 배당

성장성 평가에서 요한 요소가 되고 있다.그 결과,외부 정보이용자들

은 보험회사의 리스크 리 반을 살펴보게 되었고,보험회사 RM이 그 핵

심을 차지하고 있다.특히,보험회사의 RM이 감독당국으로부터 정하게 기

능하고 있다는 평가를 얻은 내부모형이라는 것은 신용평가에서 매우 정

으로 작용할 것이다.따라서 보험회사는 내부모형의 선택을 통해서 시장의

신뢰를 확보함으로써 자본조달비용을 이고 자사 주식에의 수요의 증 를

기 할 수 있다.

나. 내부모 의 고 사항

RBC 내부모형의 시행에 따른 기 효과에도 불구하고 상되는 문제 도

다양하게 지 되고 있다.첫째,감독당국 에서 볼 때,RM 자본량이 표

모형보다 하게 낮은 것으로 나타난 EUS2의 QIS결과는 행 표 모형

에서 산출된 요구자본이 정수 을 반 하지 못한다는 신호로도 해석될 수

있다(Verheugenetal.,2009).이런 해석에 따른다면,내부모형제도를 시행하

기 이 에 RBC표 모형에 한 재조정이 병행될 필요가 있다.재보험이나

특수보험 등 표 모형의 용이 부 합한 보험종목의 경우 모든 리스크 는

일부 리스크에 해서는 내부모형을 극 으로 활용하도록 하는 방안도 고

려될 수 있을 것이다.

둘째, 융감독당국이 보험회사 RM에 과도하게 의존할 경우 경 환경변화

에 따른 새로운 리스크나 새로운 리스크 간 상 계에 시에 응하지 못
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할 가능성이 있다.따라서 보험회사가 내부모형을 신청할 경우 융감독당국

은 보험회사 RM에 한 최 평가에 그치지 않고 주기 으로 RM을 재평가할

필요가 있다.최근의 융 기에서는 내부모형을 시행해 온 은행권에서 RM

투명성의 문제와 함께 표 모형과 마찬가지로 경기순응성을 오히려 심화시키

고 기존의 가정이 융 기 시에 더 이상 성립하지 않아 모형의 타당성을 상

실한 사례를 보여주고 있다.

따라서 융감독당국은 합리 인 의구심과 기상황에 비한 비상계획을

수립할 필요가 있고,내부모형의 안 장치로서 보험회사의 RM이 승인받은

이후에도 2년마다 최소 1회 정도 주기 으로 RM을 재평가할 필요가 있다

(Doff,2009;Gillespieetal.,2008).이때,보험회사 RM에 한 평가는 융감

독당국이 직 장하거나 회계법인,신용평가기 등과 같은 제3의 문기

의 조력이나 인증을 거치는 방식이 제시되고 있다(Gillespieetal.,2008).물

론 지난 융 기를 통해서 신용평가기 등에 한 신뢰성문제가 제기되었

음을 고려한다면 문기 을 활용하는 안에는 신 한 근이 필요할 것이

나,그럼에도 불구하고 감독당국이 평가를 담하는 방식보다는 실 인

안으로 단된다.

셋째,내부모형에서 산출된 요구자본은 최 한도(threshold)가 아닌 목표수

(targetvalue)으로서 인식될 필요가 있다. 융감독당국이 내부모형 요구자

본의 수정을 자의 으로 요구할 수 있다면,보험회사가 필요한 자본을 보유하

거나 재무 의사결정의 왜곡 없이 리스크 노출을 이려는 유인은 감소할

수도 있기 때문이다.사실 보험회사 RM모형에서 산출된 요구자본에 하여

융감독당국의 조정권한이 해외사례에서 찰되고 있기는 하지만,조정에

한 명확한 근거는 보이지 않는다.

감독당국이 보험회사 RM에서 산출된 요구자본을 최 한도로 인식하여 한

도에 미달하는 보험회사에게 극 으로 응한다면,보험회사는 보다 많은

자본을 보유하려고 함으로써 보험산업이 정 자본수 을 이탈하게 되는 바

람직하지 않은 결과를 래할 수도 있다.따라서 감독당국은 RM에서 산출된

요구자본을 그 로 수용하고 경 평가 등 다른 감독수단을 통해서 내부모형

을 보완하는 방향으로 응하는 것이 바람직할 것이다(Doff,2009).즉,감독
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당국의 요구자본조정은 다양한 감독수단과의 종합 인 평가를 통해서 이루어

져야 한다는 것이다.

넷째,감독당국은 보험회사의 RM이 자사 고유의 리스크를 RM모형에서 통

합하여 반 하고 외 환경이나 경험을 반 하여 모형을 개선해 나가야만 내

부모형으로서 인정할 수 있을 것이다.따라서 감독당국은 보험회사에게 민감

도, 기상황 시나리오분석 등에 한 결과를 요구할 필요가 있으며,표 모

형의 체 리스크가 아닌 일부 리스크만 반 하는 내부모형에 해서는 부분

채택에 한 충분한 논거를 요구하여 리스크의 취사선택에 따른 규제차익의

발생가능성을 사 에 차단하여야 한다는 지 이 많다.

다섯째,보험회사 RM의 특성상 재무회계(IFRS), 리회계(MCEV),감독회계

(RBC)등 다양한 회계정보 수요에 맞추기 해서 RM 자체는 상당한 유연성

을 가져야 한다.이에 따라 모형의 유지․개선,데이터 집 ,경 진과 이사회

의 요구 반 ,감독당국의 승인에 필요한 상당한 경 자원이 투입되어야 할

것이다.따라서 이를 평가해야 하는 감독당국은 물론 평가받는 보험회사 모두

이러한 부담을 충분히 감내할 수 있어야 할 것이다.그런 측면에서 본다면,

내부모형효과를 릴 수 있는 보험회사는 RM운 과 평가에 한 부담을 감

내할 수 있는 일부 회사에 한정될 수밖에 없을 것으로 보인다.표 모형 자체

가 용되기 힘든 분야를 제외한다면,내부모형제도가 의무 용이 아닌 보험

회사의 선택사항으로 제시되는 이유도 여기에 있다고 볼 수 있다.

4. 요약  시사

여러 차례의 융 기를 경험하면서 보험회사의 건 성감독은 장실사보

다는 서면검사를 통해 부실을 조기에 식별해내는 방향으로, 재의 재무상태

보다는 미래 손실가능성인 리스크를 시하는 방향으로 발 해왔다.국내 건

성감독 역시 이와 같은 추세를 반 하여 자기자본규제로서의 RBC와 경

평가제도로서의 RAAS를 도입하고 있다.

그러나 감독당국이 제시하는 RBC표 모형은 여 히 개별 보험회사의 고

유한 리스크특성을 반 하지 못하고 있고 자산과 부채의 경제 실질을 반
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하는 데에도 한계를 나타내고 있다.RBC는 다양한 리스크를 반 하고 있다는

에서 EUS1보다 진화한 형태라고 할 수 있으나,표 계수를 용하는 획일

모형이라는 한계를 보인다.경제 실질의 문제는 표 모형이 아닌 회계정

보의 한계라고 볼 수는 있겠지만,자산과 부채의 경제 가치를 제 로 반

하지 못하기 때문에 RBC의 건 성 척도로서의 기능이 제약을 받는 것 역시

사실이다.한편,가용자본규제의 강화 추세는 RBC표 모형의 한계와 별개로

보험회사가 자본조달비용을 낮추기 한 수단으로서 내부모형을 선택하게 만

드는 유인으로 작용할 가능성이 있다는 에서 주목할 필요가 있다.

보다 근본 으로 시장과 경제의 복잡한 개는 다양한 상황에 한 시나리

오분석이 보험경 의 필수요소로 만들고 있다.이는 경제 실질을 반 하려

는 감독당국이 내부모형제도를 도입할 수 있는 토 가 되고 있다.실제로 세

계 최 의 시나리오분석은 1980년 후반 보험회사에 의하여 시도되었으며,

이후 시나리오분석은 RM의 핵심으로 자리 잡았다.그러나 시나리오분석이

모형 데이터의 질과 분석자의 주 단 등 인력수 에 크게 좌우된다

는 에서 제3자의 평가가 쉽지 않다.따라서 감독당국이 보험회사 RM을 통

제할 수 있어야 하며,이를 해서는 보험회사가 리스크 리 유인을 가지게

하는 시장규율이 작동함은 물론 감독당국이 부실보험회사를 식별할 수 있고

기에 시정조치할 수 있는 능력을 보유하고 있어야 내부모형제도가 제 기능

을 할 수 있을 것이다.

이러한 내부모형제도의 시행은 보험회사 경 의 투명성과 신뢰도를 높이는

계기가 될 것으로 상된다.즉,보험회사는 수 높은 RM을 활용하는 내부

모형을 통해 자사의 사업특성과 자본 리를 효과 으로 할 수 있고,내부모형

을 통해 RM의 투명성을 높여 외 신용도와 기업가치도 높이는 기회를 얻을

수 있을 것이다.다만,이러한 기 효과가 실에서 실 되려면 제반 인 라

가 충분하게 구축되어 있어야 한다.내부모형시행과 련하여 감독당국은 표

모형의 정성을 검하고,보험회사 RM을 주기 으로 평가하고 유연성을

유지하도록 하며,다른 감독수단을 통해서 내부모형을 견제함으로써 감독실패

의 가능성을 최소화하여야 한다.



Ⅲ. 내부모  해외사

1. 리스크 리 내부모 의 주요 특징

가. 주요국의 자 자본규

보험회사와 신용평가회사의 다양한 RM모형에 응하여 각국의 융감독당

국들도 요구자본을 산출하는 표 모형이 단일계수방식에서 복수계수방식으로

변화하고 있으며,여기에 더하여 다양한 시나리오와 확률 방식을 허용하는

내부모형제도까지 도입하는 나라들도 등장하고 있다(<표 Ⅲ-1>참조).

모든 보험회사에 용되는 표 모형의 경우 재와 같은 복수계수방식의

자본산출모형은 1990년 캐나다와 미국에서 채택되었으며,2000년 반부

터는 독일 등 유럽국가에서도 북미의 복수계수방식을 도입하기 시작하 다.

최근의 요구자본산출모형의 변화는 유럽이 주도하고 있다.EU에서 S2가 추진

하면서 보다 다양한 방식의 모형들이 검토되기 시작했는데,미국의 RBC를 모

델로 하는 복수계수방식의 표 모형과 더불어 보험회사 RM의 발 을 감독에

반 하는 내부모형제도가 도입된 것이다.

이에 따라 일부 유럽 국가들은 표 모형과 내부모형제도를 모두 포함하는

자기자본규제 체계를 선도 으로 시행하고 있는데,2004년부터 시작된 국의

ICAS(Individual Capital Assessment Standards)나 그 이후의 스 스

SST(SwissSolvencyTest)가 그 사례들이다.한편,미국의 사례는 표 모형을

용하기 힘든 변액보험 등 투자형 상품들을 심으로 내부모형(RBC C3

PhaseⅡ)을 채택하는 유형에 속한다. 한,캐나다는 유럽과 캐나다의 사례

를 모두 볼 수 있는 특이한 사례로서 내부모형제도로서 DCAT(Dynamic

CapitalAdequacyTesting)을 시행하고 있으며,변액보험에 해서도 내부모

형을 용하고 있다.

이에 따라 본 장에서는 표 모형과 내부모형의 계 평가 등을 기 으

로 내부모형 형태를 구체 으로 살펴보기로 하며,유럽의 네덜란드와 연방
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의 호주는 스 스와 국 캐나다의 범주에 넣어 따로 설명하지 않기로 한

다.유의할 은 내부모형제도가 아직은 기단계에 있다는 것이다.그만큼

내부모형에 한 해외사례는 완성된 형태를 보여주는 것이 아닌 만큼 내용상

의 가변성도 염두에 둘 필요가 있다.EUS2가 내부모형제도의 방향을 제시하

는 기본(안)을 보여주고 있다면,이를 실에 목하는 실험이 앞에서 언 한

여러 나라에서 시도되고 있는 것이다(<표 Ⅲ-1>참조).

구분
표 모형 내부모형

단일 계수 복수 계수 시나리오 상호의존성

EU SolvencyⅠ(S1) SolvencyⅡ(S2) S2

스 스 S1 SST(SwissSolvencyTest)

네덜란드 S1 DST(DutchSolvencyTest)

국 S1 ECR1(손보) ECR1(생보),ICAS(생/손보)2

캐나다
MCR3(손보)
MCCSR4(생보)

DCAT5

호주 APRA6표 APRA6내부모형(손보)

미국 RBC 변액보험

일본 RBC

한국 S1 RBC

신용평가기
S&P,Moody's,
A.M.Best

<표 Ⅲ-1>주요국 요구자본산출모형

주 :1)ECR:EnhancedCapitalRequirements
2)ICAS:IndividualCapitalAdequacyStandards
3)MCR:Minimum CapitalTest
4)MCCSR:Minimum ContinuingCapitalandSurplusRequirements
5)DCAT:DynamicCapitalAdequacyTest
6)APRA:AustralianPrudentialRegulationAuthority

자료 :Bauer․Enz(2006)참조

나. 내부모 에  다루는 리스크의 범

EUS2는 내부모형을 두 가지 형태로 구분하고 있는데,보험회사 RM이 표
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모형의 모든 리스크를 포함하는 완 내부모형과 일부 리스크에 해서만

보험회사 RM에서 포함하는 부분내부모형 형태이다.기본 으로 내부모형제

도는 보험회사 RM이 표 모형에서 고려되는 리스크를 모두 포함하는 완 내

부모형이 이상 이다.내부모형은 보험회사의 RM이 ‘감독당국의 표 모형 +

α'라는 장 을 살리려는 데에서 출발하고 있기 때문이다.그러나 표 모형의

용이 쉽지 않거나 제반여건의 미비로 표 모형의 일부 리스크에 한정하여

보험회사 RM을 제한 으로 용하는 부분내부모형 형태도 존재한다.스 스

와 국은 내부모형의 용범 를 따로 구분하지 않고 있으며,기본 구조를

볼 때,표 모형의 모든 리스크를 반 하는 것으로 보인다.반면,미국의 경우

표 모형의 특정 리스크(변액보험의 보증리스크)에 해서만 내부모형을 허용

하고 있다.

구분 리스크 완 (체)형 리스크 부분(체)형

EUS2 ○ ○

스 스 ○

국 ○

캐나다 ○ ○

미국 - ○

<표 Ⅲ-2>내부모형의 형태

주 :1)미국과 캐나다는 특별계정(변액보험)에 해 보험회사의 RM에서 요구자
본을 산출하도록 하고 있음.

자료 :EP(2009),FINMA(2008),FSA(2009),Brender(2002) Vaughan(2009)참조

완 내부모형은 내부모형 도입목 에 가장 잘 부합하는 유형이라고 할 수 있

다.이 유형에서는 보험회사 RM의 진 이 모두 반 된 형태로서 모든 리스크

가 요구자본산출에 반 되며,감독당국은 필요로 하는 보험회사 RM의 모든 정

보를 획득할 수 있기 때문이다.그러나 완 내부모형은 해당 보험회사 RM의

보편 용이 제되어야 한다.RM의 정성이나 신뢰성에서 흠결이 있다

면 RM 기능이 제 역할을 하지 못할 것이고 계약자이익의 보호라는 감독목

을 달성하지 못할 수도 있기 때문이다.
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한편,표 모형의 특정 리스크에 한정하여 보험회사 RM의 요구자본산출을

허용하는 부분내부모형은 보험회사의 경 안정과 함께 요구자본에 한 부담

을 완화할 목 으로 내부모형제도의 단계 도입에서 주로 채택된다.이러한

이유 때문에 부분내부모형은 과도기 모형으로 지칭되고 있다. 실 으로는

측정문제 등의 이유로 표 모형에서 약식으로 다루어지는 변액보험의 시장리

스크 등에서 내부모형이 채택되고 있는 사례가 찰되고 있다.

다. 내부모 의 택 또는 강

EUS2는 보험회사가 자사 RM을 용하여 요구자본을 산출하는 이른바 내

부모형으로의 환을 보험회사의 선택에 맡기고 있다.선택형의 경우 보험회

사는 감독상 요구자본을 표 모형을 용하여 산출할 것인지 아니면 자사

RM을 활용하여 산출할 것인지를 선택하게 된다.일단 내부모형을 선택하게

되면,보험회사는 표 모형으로 회귀할 수 없다.한편,보험회사에게 선택권을

주지 않고 보험종목에 따라 RM을 활용하여 의무 으로 요구자본을 산출하도

록 하는 사례도 있다.

구분 내부모형 선택 내부모형 강제

EUS2 ○

스 스 ○ ○1

국 - ○2

캐나다 ○3 ○

미국 - ○4

<표 Ⅲ-3>보험회사의 내부모형 선택유형

주 :1)재보험 등에 한 의무 용
2) 국의 ICA는 모든 보험회사가 표 모형(ECR)과 병행
3)DCAT은 보험회사가 의무 으로 RM을 용하여야 하나,변액보험의 보
증리스크에 한 RM 용은 보험회사의 선택사항임.

4)미국의 변액보험의 보증리스크에 하여 RM을 의무 용
자료 :EP(2009),FINMA(2008),FSA(2009),Brender(2002) Vaughan(2009)참조
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스 스는 EUS2의 틀에 근사한 모범 인 사례라고 할 수 있다.내부모형은

기본 으로 선택제이다.보험회사들은 표 모형과 자사 RM 에 선택하여 요

구자본을 산출한다.다만,재보험회사와 지주회사 등에 해서는 융감독당국

이 RM에 의한 내부모형을 의무화할 수 있다.따라서 이들 회사들은 자사 RM

을 활용하여 요구자본을 산출하여야 한다.미국의 경우에도 특별계정의 변액

보험 보증리스크에 하여 자사 RM을 의무 으로 용하도록 하고 있다.

한편, 국에서는 보험회사가 표 모형(ECR:EnhancedCapitalRequirement)

과 자사 RM을 활용하는 ICA를 병행하여 요구자본을 산출하여야 한다.따라

서 모든 보험회사는 표 모형(ECR)에 의한 요구자본과 시나리오분석 등을

용한 자사 RM에 의한 요구자본(ICA)을 모두 제출하여야 하며,감독당국은

여러 요소를 고려하여 보험회사 RM으로 산출된 요구자본을 조정하여 최종

요구자본을 결정하는 체계를 운 하고 있다.캐나다는 국과 미국의 경우를

모두 수용한 사례라고 할 수 있다.캐나다는 국의 ICA와 같은 시나리오분

석을 포함한 DCAT을 모든 회사에게 의무화하고 있으며,특별계정에 해서

는 보험회사 RM에 의한 요구자본산출도 가능하도록 하고 있다.

내부모형제도가 보험회사의 선택인가 는 의무인가는 앞에서 살펴본 내부

모형 용범 와 어느 정도 연계되어 있다.표 모형의 미비를 체하려는 의

도가 강한 재보험,변액보험의 경우 내부모형을 강제하려는 경향이 나타나고

있으나,EUS2에서 제시하는 것처럼 보험회사 RM의 우월성을 활용하여 표

모형을 보완하려는 의도가 강한 경우 감독당국은 보험회사에게 자사 RM과

표 모형 에서 선택할 수 있는 재량을 부여하고 있기 때문이다.  

라. 내부모 의 승인과 재평가 

보험회사 RM이 감독목 의 요구자본을 산출하는 내부모형으로서 인정받으

려면 융감독당국의 평가과정을 거쳐야 한다.내부모형이 선택형인 경우에는

최 의 승인과정과 함께 주기 인 재평가 과정을 거치는 것이 일반 이다.내

부모형이 강제형인 경우에는 별도의 승인과정이 없이 재평가 제도만이 있는

데, 국의 보험회사들은 표 모형과 내부모형(ICA)을 모두 병행하여야 하고,
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미국의 보험회사들은 변액보험에 하여 내부모형을 의무 으로 용하고 있

다.그러나 선택형 내부모형을 제시하고 있는 EUS2의 기본 틀이나 S2에 가

장 근 하다고 평가되는 스 스 SST는 내부모형에 해 승인제도와 재평가제

도를 모두 채택하고 있다.감독당국은 승인을 받은 보험회사가 제출한 자료를

토 로 하여 RM에서 산출된 요구자본의 타당성을 평가하는 과정을 정기 으

로 시행한다.이 과정에서 감독당국은 보험회사의 RM 지배구조 등에

한 평가와 더불어 표 모형의 정성에 해서도 평가하는 과정을 거치는 것

으로 알려져 있다(Vaughan,2009).이러한 평가 과정은 내부모형을 채택하고

있는 나라들에서 공통 으로 찰되고 있다.

구분 승인 (최 평가) 리 (승인이후 평가)

EU ○ ○

스 스 ○ ○

국 ○

캐나다 ○ ○

미국 - ○

<표 Ⅲ-4>내부모형 승인 재평가

자료 :EP(2009),FINMA(2008),FSA(2009),Brender(2002) Vaughan(2009)참조

감독당국은 보험회사의 RM을 내부모형으로 승인하기 한 평가과정에서

RM에 하여 양 평가와 질 평가를 시행한다.일반 으로 내부모형으로

인정받기 한 양 질 요건은 보험회사 RM이 반 인 험상태를 반

하고 있는가와 보험회사 내에서 리스크 리와 내부통제가 제 로 기능하고

있는가에 이 맞춰지고 있다.유럽의회(EP,2009)는 통계 정성

(statisticalqualitytest),표 모형과의 정합성(calibrationstandards),의사결정과

정에서의 RM활용도(usetest),리스크와 손익의 계(P/Lattribution),모형 합성

(validationstandards),문서화(documentation)의 6개 요건을 제시하고 있는 반면

에, 국,스 스 등은 손익 속성 요건을 제외한 5개 평가요건을 명시 으로

채택하고 있으며,미국은 양 요건만을 규정하고 있다(<표 Ⅲ-5>참조).보험
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회사 RM을 내부모형으로 승인하고 지속 으로 리하기 한 요건을 규정하

는 방법과 내용은 나라별로 다소 차이가 있으며,이는 부분 으로 해당 국가의

보험회사 RM수 의 차이에서도 기인하는 것으로 보인다.

구분 EUS2 국 스 스 캐나다 미국

통계 정성
(Statisticalqualitytest)

○ ○ ○ ○

표 모형과의 정합성
(Calibrationstandards)

○ ○ ○ ○

RM활용도
(Usetest)

○ ○ ○ ○

리스크와 손익의 계
(P/Lattribution)

○

모형 합성 기
(ValidationStandards)

○ ○ ○ ○

문서화
(Documentation)

○ ○ ○ ○ ○

<표 Ⅲ-5>RM의 내부모형 승인 재평가 요건

자료 :EP(2009),FINMA(2006a,2006b,2006c),FSA(2009a,2009b),Brender(2002)
Vaughan(2009)참조

Sharma(2008)는 의 내부모형 승인요건을 보험회사가 충족하기 한 보다

구체 인 사항들을 지 하고 있다.첫째,보험회사가 RM활용도 요건을 충족

하려면 RM을 경 문화의 일부로써 내재시켜야 하므로 경 진의 RM 참여가

요하다.이는 RM이 리스크 리,경제 자본 요구자본 평가,내부통제

의 심이 되어야 함을 의미한다.

둘째,통계 정성과 련하여 보험회사는 재 사용하고 있는 자료보다

양질의 자료가 많이 필요하고,보다 철 한 자료분석이 필요한 것으로 조사되

고 있다.따라서 보편 인 리스크 통합방법으로서 상 계수를 활용함에 있어

서 문가의 단과 동 분석에 의존도가 큰 만큼 건 한 계리 ․통계

방법,신뢰할 만한 행 정보와 실 가정, 하고 정확한 자료 등에

한 확인이 요해지고 있다.
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셋째,표 모형과의 정합성과 련하여 보험회사는 자사 RM이 표 모형의

산출 가정 기 (:리스크한도,리스크평가기간 등)과 일 성을 가지는

가정과 기 을 용하고 있음을 보여야 한다.이는 보험회사 RM이 최소한

감독당국의 표 모형과 동일한 수 의 계약자보호를 가능하게 하는 자본을

산출하고 있음을 입증하여야 함을 의미한다.이에 해 감독당국도 보험회사

의 RM과 산업 내 벤치마킹 내부모형을 비교하는 방식으로 보험회사 RM의

측정기 에 한 정합성을 평가해야 한다는 지 이 있다.

넷째,리스크와 손익의 계와 련하여 보험회사는 정기 으로 사업부문별

는 리스크별로 손익에 향을 미치는 요인을 최소한 1년마다 한 번씩 검토

하여야 하며, 악하지 못하고 있는 부분의 허용 한도가 RM에 향을 미칠

수 있는 가능성을 RM을 설계하는 과정에서부터 고려해야 한다.

다섯째,보험회사는 RM의 구성요소와 결과에 한 신뢰를 확보하기 하여

모형에 한 정성 평가를 정기 으로 실시하여 타당성을 입증해야 한다.따

라서 보험회사는 산출결과의 모니터링, 정성의 지속성 검토,경험과 결과 비

교,안정성 민감도 분석,자료평가 등의 과정을 통해 모형 정성을 평가하

여야 한다.여기에는 독립 인 제3자가 평가 결과를 검토하는 것도 포함된다.

마지막으로,보험회사는 내부모형에 용된 이론,가정 운 에 한 상

세한 내용을 문서로 작성한다.이는 감독당국에게 다른 승인요건의 충족을 납

득시키는 입증자료로써 기능하므로 RM에 한 모든 승인요건을 포함하고 있

다고 할 수 있다.이 때문에 많은 보험회사가 6가지 요건 에서 가장 요한

과제라고 평가하고 있으며,내부모형 기 단계에서부터 이사회 경 진이

문서화에 조기 참여하는 것이 요하다고 인식하는 것으로 나타났다.그러나

감독당국 등 제3자가 RM을 그 로 재 할 수 있도록 완 하고 상세하게 문

서화하여야 한다는 것은 행 자기자본규제의 문서화 수 을 크게 과하여

보험회사에게 큰 부담이 되는 것으로 조사되고 있다.

<표 Ⅲ-6>은 보험회사 RM에 한 수 별 평가요건을 보여주고 있는데,평

가항목은 유사하나 평가항목 내의 질 요건은 RM수 에 따라 차이가 있는

것으로 나타나고 있다.Wheatley․Hancock(2009)은 EU S2에서 제시하는 내

부모형의 틀을 4단계라고 할 때, 재 국 등 유럽 보험회사의 RM수 은 2



42경 보고서 2010-6

단계 내지 3단계로 이행하는 수 에 있는 것으로 평가하고 있다.아마도 국내

보험시장의 경우는 2단계 내지 2단계로 이행하는 수 인 것으로 보인다.13)

 

요건 보단계 1단계 2단계 3단계 4단계

리스크
측정

개별추산
비

통계
방식

흐름방식
계리 방식

확률 +계리
방식

경제 가치

통계
정성

개별 험
최 자본

험통합
외부모형1

부분내부모형
험통합
분포분석
시나리오분석

완 내부모형
시나리오분석
민감도분석
험 연계

험결합

모형
정성

고려 않음 역할․책임
환경분석,

이사회:부분 여
경 진:부분검토

독립평가부서
체크리스트 사용

내부통제2

독립 검증

문서화
감독목
보고

감독보고
기타문서

다수 비
수정/검증

모든 비
모든 검증/평가
모든 가정 승인

모든 사항
ORSA

RM
활용도

감독목
보고

감독보고
/효익 분석

자본 리
/자본할당

가격/성과평가 이사회 결정

<표 Ⅲ-6>RM수 별 평가 요건

주 :1)EUS2의 표 모형과 S&P,Moody's,A.M.Best등 신용평가회사의 자본산
출모형

2)사베인스-옥슬리법(Sarbanes-OxleyAct)에서 요구하는 수
자료 :Wheatley․Hancock(2009)

<표 Ⅲ-6>에서 주목할 은 감독당국이 보험회사 RM을 내부모형으로 승인

함에 있어서 보험회사 경 진이 의사결정에서 RM을 얼마나 활용하고 있는가

를 살펴보는 항목이다. 기단계에서 보험회사 RM은 감독목 의 보고를

한 기능을 하고 있지만,RM수 이 높아질수록 필요자본의 산출과 종목별 할

당으로 옮겨가고,다시 이에 따른 자본비용을 상품가격 설정과 부문별 성과평

가에까지 반 하고 있으며,최종 으로는 경 진의 성과를 평가하는 이사회

결정에까지 향을 미친다.이러한 RM수 별 평가요건은 EUS2의 제4차 계

량 향평가(QIS4)의 결과(<그림 Ⅲ-1>참조)에서도 그 로 나타나고 있다.

13)최 목 외 2인(2008).
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<그림 Ⅲ-1>보험회사의 RM 활용

자료 :CEIOPS(2008).
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2. 럽의 내부모

가. EU S2의 내부모

1)내부모형과 3각 감독체계

EUS2는 자기자본규제(P1:pillar1)와 경 평가(P2:pillar2),그리고 정보공

시(P3:pillar3)라는 3각(3-pillar)감독체계를 제시하고 있는데,P1에서는 내부

모형을 통해 보험회사가 자사 RM으로 요구자본을 산출할 수 있고,P2에서는

감독당국이 보험회사 RM에 한 평가를 근거로 RM에서 산출된 요구자본을

조정하는 차가 이루어진다.

(P1:양 감독)
자본규제 충족

1.내부모형으로 SCR산출
2.감독당국의 개입시
lower/upperofMCR

3.부분 내부모형 제한

-표 모형 이외의 가정
-부채 공정가치 산출
-99.5%VaR요구자본산출
-공분산 /리스크감소기법

(P2:질 감독)
지배구조/리스크자본 리
내부감사/계리기능
ORSA수행요건충족

내부모형결과물의활용:
1.리스크 리의핵심기능
2.리스크분석과의사결정

내부감사

-내부모형승인요건
-감독당국모니터링
-소규모회사/소수종목에
한내부모형구축부담
→회사의자율선택

(P3:정보공시)
명시 인공시요건

감독당국공시/일반공시

내부모형결과물공시:
-자본/재무상태공시구성
(재무성과,노출리스크,
리스크집 등정보포함)

-내부모형 용 시 공시

<그림 Ⅲ-2>EUEUS2기본구조와 내부모형

자료 :Gillespie(2008).

EUS2의 P1은 자기자본규제에 한 양 감독기 을 제시하고 있다.제Ⅱ

장에서 살펴본 바와 같이 보험회사는 감독목 의 최 자본(MCR)과 총 요구자

본(SCR)을 총재무제표 방식(totalbalancesheetapproach)으로 산출하여 리스

크가 차 조표에 미치는 잠재 향을 평가하도록 하고 있다.여기서 말하
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는 총 재무제표 방식이란 보험회사의 자산 부채를 시장가치라는 동일한 척

도로 평가하는 것으로 부채를 원가로 평가하는 EUS1방식과 구분된다.14)

한,P1에서는 내부모형제도도 허용되고 있다.보험회사는 표 모형에 의한 요

구자본(SCRSM)이나 승인된 RM에서 산출한 요구자본(SCRIM)을 감독당국에 보

고할 수 있다.이때,감독당국은 보험회사 RM의 보편성(robustness)을 확인하

기 하여 RM의 양 요건과 질 요건 충족 여부를 평가한다.

EUS2의 P2는 질 요건을 평가하는 부문으로 보험회사의 RM과 감독당국

의 모니터링에 한 사항을 규정하고 있다.감독당국은 보험회사가 향후 업

을 지속할 것이라는 제(ongoingbasis)에서 보험회사의 험상태,자본 정

성,경 활동 등을 모니터링하고,이를 토 로 필요하면 보험회사에게 자본

확충을 요구하게 된다.이를 해 감독당국은 보험회사가 제출한 리스크

지 능력에 한 자체평가(ORSA),내부통제 감사,계리기능 등에 한 지

배구조를 모니터링한다.

한,감독당국은 보험회사가 내부모형을 통해 요구자본을 산출할 경우

RM의 승인요건 충족 여부를 정기 으로 평가하고 그 과정에서 악한 험

상태와 내부통제 황 등을 고려하여 필요한 감독조치를 취할 수 있다.15)따라

서 보험회사 RM이 새롭게 인지된 리스크를 반 하지 않고 있거나 RM에 반

된 내용에 요한 변화가 발생할 경우,감독당국은 보험회사에게 RM의 수

정을 요구하고 추가 인 자본확충을 요구할 수 있다(CEIOPS,2009a).

EUS2의 P3는 P1과 P2에 한 정보를 보고하거나 련 사항을 보험회사가

이사회의 승인을 받아 지 능력과 재무상태의 주요사항을 공시하도록 하고

있다.P3는 공시를 통해 시장참가자와 감독당국의 감시․감독기능을 높이려

14)국제보험감독자기구(IAIS)는 재무제표 방식을 권고하고 있다.

․ 핵심 칙(ICP23):보험회사가 직면한 리스크를 인식하고 효과 으로 리하여야 한다.

․ 요구자본기 :자산,부채,요구자본,가용자본 간의 상호의존과 리스크를 정하게 인

식․평가하기 해서는 재무제표 방식이 사용되어야 한다.

15)CEIOPS(2007)는 “AdvicetotheEuropeancommissionintheFrameworkoftheEUS2

projectonPillarⅡ Capitaladd-onsforsoloandgroupundertaking"에서 감독당국은

SRP(SupervisoryReview Process)를 통하여 내부통제,리스크 리 략 등에서 발견된

결함을 해소할 것을 요구, 험상태 축소,특정 리스크에 한 부분 내부모형 요구,완

내부모형 요구,자본 확충 요구 등의 감독행 를 할 수 있다고 권고하고 있다.
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는 데 목 이 있다.EUS2는 보험회사에게 매년 1회 이상 지 능력과 재무상

태에 한 주요 사항을 공시할 것을 요구하고 있다. 를 들면,보험회사는

사업개요,기업지배구조,리스크 정성평가,리스크 노출정도․집 ․경감․민

감도,자산․부채의 평가 근거 방법,자기자본 구성항목과 액 특성,

최 자기자본․요구자본의 액 등의 내용을 공시하여야 한다. 한 보험회사

가 자사 RM을 활용하여 내부모형으로 활용하고 있을 경우 표 모형과 내부

모형의 차이 에 해서도 공시하여야 한다.

2)내부모형의 요구자본(SCR)결정

보험회사는 재무제표 방식을 용하여 최 자본(MCR),요구자본(SCR)등

의 자본요구량을 산출한다.여기서 최 자본은 가용자본이 최 자본보다 을

경우 보험계약자의 이익이 침해당하는 자본수 으로서 사실상 감독당국의 경

개입이 취해지는 수 을 의미한다.반면,요구자본은 보험회사가 200년에 1

번 일어날 재해(산확률 0.5%;신뢰수 99.5%)를 이겨내기 해 보유해야

하는 자본량을 의미한다.16)이때,보험회사는 실제 험상태를 반 하여 정

자본요구량을 유지하여야 한다.따라서 보험회사가 한 리스크 리를 유지

하지 않을 경우 행 건 성에 한 정보를 신뢰할 수 없게 된다.

EUS2의 P2에서 이루어지는 일련의 RM모니터링과 경 평가는 감독당국이

행 자본 정성 분석이 향후 일정기간 동안 유지되리라는 것을 확인하기

한 분석에 해당한다.따라서 P2는 P1의 표 모형과 보험회사 RM에 공통 으

로 용된다.특히,보험회사 RM을 활용하여 산출된 요구자본 정보의 경우

<그림 Ⅲ-3>과 같이 감독당국이 보험회사의 RM과 내부통제 등에 한 평가

를 기 로 하여 RM에서 산출된 요구자본량을 조정하여 최종 인 조정요구자

본량을 결정하도록 하고 있다.

16)EUS1은 책임 비 기 액에 일정율의 험계수를 곱한 완충자본을 감독목 의 요

구자본으로 설정하고 있으며,최 자본과 요구자본을 구분하지 않고 있다.
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<그림 Ⅲ-3>EUS2의 요구자본

자료 :EP(2009)참조

      

<그림 Ⅲ-4>EUEUS2의 기본구조와 요구자본 계

자료 :Ernst&Young(2008)

<그림 Ⅲ-4>는 <그림 Ⅲ-3>을 보다 구체 으로 나타낸 것이다.보험회사가

표 모형을 이용하여 요구자본을 산출하는 경우,감독당국은 P2에서 표 모

형의 SCR과 경 평가 등을 반 하여 조정 요구자본을 결정하고 이에 따라

보험회사에게 자본확충 등을 요구할 수 있다.한편,보험회사가 RM을 이용하
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여 요구자본을 산출하는 경우,감독당국은 P2에서 보험회사의 RM에 한

정성 평가결과를 반 하여 조정 요구자본과 자본확충의 내용을 결정한다.이

때,감독당국이 결정하는 조정 요구자본은 P2에서 보험회사의 험상태에

한 질 요건을 평가하여 조정된 자본요구량이다.

3)내부모형 승인 재평가

EUS2에서 보험회사는 자사 RM을 활용하여 요구자본을 산출하려면 RM을

감독당국으로부터 평가받아야 한다.CEIOPS(2009c)는 내부모형의 비신청,

승인신청,평가,승인여부 결정,재평가라는 내부모형 승인 차를 제시하고,

단계별로 감독당국과 보험회사의 역할을 세부 으로 언 하고 있다(<그림 Ⅲ

-5>참조).내부모형의 승인 차는 각국의 감독당국이 요구자본을 산출하는

표 모형을 검토하는 방식과 유사하다(CEIOPS,2009d).

승인
신청

비
신청

주요사항

논의

승인

결정평가
서면 검사

검토
임 검사

재평가

<그림 Ⅲ-5>EUS2의 내부모형 승인 차

 

자료 :CEIOPS(2009)

비신청단계는 보험회사와 감독당국이 주요 사항을 사 으로 논의하는

단계라고 할 수 있다.보험회사는 내부모형승인을 한 여러 서류를 비하고

내부모형에 한 요사항을 감독기 과 논의한다.이때,보험회사는 내부모

형의 사용목 ,시기, 용범 ,모형 요건에 한 견해 기 충족 계획,

모형 련 정보,문서화 등을 감독당국과 논의할 수 있을 것이며,이 과정

에서 내용을 보완하고 비서류도 함께 보완하게 된다.

사 비가 끝나면,보험회사는 감독당국에게 내부모형 승인신청서를 제출

하게 된다.승인신청단계에서 감독당국은 보험회사의 RM에 한 기술 인

검토와 함께 일부 항목에 해서는 장검사를 실시한다.이때,감독당국은

보험회사 RM의 용범 ,산출된 요구자본,문서화, 리 차,경 자의 역할
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과 이해수 등을 함께 평가한다.감독당국이 RM을 평가할 수 있는 기간은

6개월이며,승인을 거 하는 경우에는 문서로 해당 보험회사에 이를 통보하게

된다.한편,최 승인 이후에도 감독당국은 내부모형으로 승인된 RM에 해

서도 지속 인 검 차를 수행하게 된다(EUS2의 지침 36.2.f).이 과정에서

감독당국은 승인과정에서 평가한 요건들이 계속해서 충족되고 있는지를 재평

가하게 되며,보험회사 RM에 한 변경이 있는 경우에도 재평가와 동일한

과정이 용된다.

4)보험회사의 자체 지 능력평가(ORSA)

EU S2지침은 보험회사에 한 질 감독을 요구하고 있다.질 감독의

핵심은 보험회사의 자체 인 리스크 지 능력 평가(ORSA)과정에 있으며,

감독당국은 보험회사의 자체 인 지 능력평가 결과가 경 의사결정에서 어

떻게 활용하는가에 주목한다.감독당국이 보험회사의 RM과 계리기능 이외에

지배구조,내부통제 등에 한 경 평가를 시행하는 이유가 여기에 있다고 할

수 있다.감독당국은 보험회사에게 ORSA를 매년 작성하여 보고하도록 하고

있으며,ORSA에서 산출된 요구자본량은 물론 모형의 통제 황,이사회의 역

할과 책임 등에 해서도 보고를 요구하고 있다.

<그림 Ⅲ-6>RM과 ORSA의 계

자료 :Wheatley․Hancock(2009)
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<그림 Ⅲ-6>은 ORSA과정을 나타내고 있다.첫째,보험회사의 이사회는 자

사가 노출되어 있는 리스크를 식별하고 그 허용 한도를 정하고,리스크를 보

유할 지 아니면 가할 지를 결정한다.둘째,리스크 리부서는 이사회의 결정

을 자사 RM에 반 하여 사업을 지속하는 데 필요한 요구자본을 산출하여 이

사회 경 진에 보고한다.셋째,이사회 경 진은 보고받은 정보를 기

로 필요한 자본량을 결정하고,사업계획,상품 자산 포트폴리오,마

략, 비 평가,투자의사결정,가격 략 등을 결정하는 데에도 활용된다.

<그림 Ⅲ-7>EUS2의 내부모형에 의한 자본 산출

자료 :Sharma(2008)

특히,보험회사의 RM이 감독당국으로부터 내부모형으로 승인받은 경우

ORSA의 RM과 요구자본량은 <그림 Ⅲ-7>과 같이 나타난다.보험회사는 RM

으로 요구자본을 추정하고,아울러 RM의 활용도,통계 정성,내부통제,

손익분포 측 등의 검증을 실시하여야 한다.감독당국은 보험회사로부터 제

출 받은 RM의 결과,승인요건의 충족 등을 평가하여 최종 으로 조정 요구

자본을 결정하게 된다.

한편,EU S2에 응하여 유럽 보험회사들의 내부모형 비상황을 조사한
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자료에 따르면,보험회사는 자사 RM을 내부모형으로 활용하기 해서 지배구

조 등 리스크 리 문화와 문서화에서 상당한 자원을 투입해야 할 것으로 상

되고 있다(Cadoni․Daniel,2008).즉,내부모형을 선택하는 보험회사들 다수

가 RM모형 자체보다는 RM의 근간을 이루는 의사결정과정과 이러한 과정을

외 으로 뒷받침하는 문서화에서 상당한 부담을 느낄 것으로 보인다.

<그림 Ⅲ-8>유럽 보험권의 내부모형 비 정도

자료 :Cadoni․Daniel(2008)참조.

나. 스 스의 내부모  

1)자기자본규제와 경 평가

EU S2와 가장 유사한 사례가 스 스 사례다.스 스의 자기자본규제는

SST(SwissSolvencyTest)를 통해서 구 되고 있으며,SST의 표 모형은 보험

회사의 요구자본을 산출함에 있어서 일반 리스크에 해서는 정태 리스크

계수를 용하고 있으며,운 리스크에 해서는 시나리오에 기 한 방식을

용하여 요구자본을 산출한다(류근옥,2007).그러나 보험회사는 표 모형으
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로 요구자본을 산출할 수도 있고,자사 RM으로 요구자본을 산출하여 감독당

국에 보고할 수도 있다.보고된 자본은 보험회사에 한 경 평가(SQA:

SwissQualityAssessment)등을 기 로 감독당국이 보험회사가 제출한 요구

자본량을 조정할 수 있다(FOPI,2007a․2007b).

<그림 Ⅲ-9>스 스 SST기본구조

자료 :Keller(2007),Hill(2008)참조

2)승인 재평가

스 스 감독당국(FOPI,2008)이 제시하는 내부모형의 승인 차(<그림 Ⅲ

-10>참조)는 체로 EUS2의 기본 틀을 따르고 있다.내부모형을 선택할 경

우,보험회사는 자사 RM 경 환경 등을 감독당국에 설명하고,RM에 해

감독당국의 비평가를 받는 사 의단계를 거쳐 승인을 신청하게 된다.승

인요청 시 보험회사는 포트폴리오분석,방법 모수,질 요건 특이 사

항,데이터 등을 승인신청서와 함께 감독당국에 제출한다.
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면담․표본검사

<그림 Ⅲ-10>스 스 :내부모형 승인 차

자료 :FOPI(2008)

승인신청단계에서 감독당국은 유사그룹 비교 방식으로 서류 검토를 진행하

면서 집 검사 사항을 악한다.서류 검토 후 장검사 과정에서는 추가로

제출된 서류를 검토하고 표본검사와 임직원 면담도 실시한다.마지막으로,감

독당국은 면담 표본검사에서 악한 사항에 해 재무담당임원 등과 의견

을 교환하고,감독당국이 작성한 검사보고서에 하여 보험회사의 의견을 수

렴한 후 최종 으로 내부모형 승인 여부를 결정한다.

승인 과정에서 보험회사의 행 산출기 ,방법 모수,상 계의 정

성,이사회 경 진의 책임,용도 합성,모형 합성,문서화 등에 한

검증이 이루어진다.검증은 모든 보험회사들에게 용되고 있는 경 평가

(SQA)를 통해서 보험회사의 리스크 리,내부통제 지배구조 등에 하여

질 평가를 실시한다.승인 이후에는 보험회사의 RM이 승인요건을 계속해

서 충족하고 있는지를 평가한다.

3)감독당국의 내부모형 강제

스 스의 자기자본규제(SST:SwissSolvencyTest)에서 제시하는 내부모형

요건은 EUS2의 틀과 상당 부분 유사하나,내부모형의 선택과 승인요건의 세

부 내용에서 EUS2와 다소 차이가 있다.첫째,EUS2는 보험회사에게 내부모

형 선택권만 부여하고 있으나,SST는 보험회사에게는 선택권을,감독당국에게

는 내부모형 의무시행 강제권을 부여하고 있다.즉,표 모형으로 보험회사의

험상태를 제 로 반 할 수 없다고 단하는 경우,감독당국은 보험회사에

게 RM을 활용하도록 요구할 수 있다. 한,표 모형 용이 어려운 재보험

회사와 지주회사에 해서는 처음부터 RM을 내부모형으로 사용하도록 강제

하고 있다.
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둘째,<표 Ⅲ-6>에서 살펴본 바와 같이 SST의 내부모형 승인요건은 EUS2

와 유사한 원칙을 보험회사에 용시키고 있으나,스 스의 경 평가(SQA)수

이 EUS2수 보다 낮은 것으로 볼 때 감독당국이 보험회사에 용하는 실

제수 은 EUS2보다 낮은 수 인 것으로 찰된다.이는 보험회사의 비 정

도가 체로 EUS2의 요구수 보다 낮은 상태이므로 이를 고려한 것으로

단된다.

    

다. 국의 내부모 도

1)자기자본규제와 내부모형 강제

국에서는 보험회사가 감독당국의 표 모형(ECR:enhancedcapitalre-

quirements)과 자사 RM에 의한 내부모형을 병행해 두 가지 요구자본을 모

두 산출하고 있으며,감독당국은 경 평가 등을 통해 최종 인 조정요구자

본(ICG:individualcapitalguidance)을 제시하는 자기자본규제가 2004년부

터 시행되고 있다.

<그림 Ⅲ-11> 국의 내부모형과 요구자본 결정

자료 :Curtis(2008).
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표 모형인 ECR의 요구자본은 EU S1에서 산출된 자본에 하여 흐

름 검증을 통해 산출한 기상황 시나리오(stresstest)의 자본 (resilience

capital)을 추가한 요구자본이다.감독당국은 ECR과 보험회사 자체의 지 능

력평가에서 산출된 요구자본(ICA)을 종합하여 조정된 최종 요구자본(ICG)을

정한다(류근옥,2007).이때,감독당국은 ECR ICA와 함께 경 평가

(ARROW)내용,유사한 규모의 다른 보험회사 등을 함께 고려한다.

2)승인 재평가

국에서 보험회사가 자사의 RM을 활용하여 요구자본을 산출하는 데에는

<그림 Ⅲ-12>와 같은 감독당국의 평가과정을 거치게 된다.감독당국은 내부

으로 ICA검토계획을 수립하고,보험회사와 검토 일정 정보 요청에 한

의를 진행한다.이때,보험회사는 요청자료를 3개월 이내에 감독당국에 제

출하며,이 기간 동안 리스크 간 상 계, 기상황 시나리오분석 등을

용하여 ICA를 산출한다.이 게 산출된 결과와 자료를 검토하여 감독당국

은 주요 사항을 도출하고,필요한 따라 면 질의를 실시하기도 한다.감독

당국은 제출된 자료를 기 로 6개월 이내에 ICG패 에서 최종 요구자본을

조정하여 결과를 보험회사에 통보한다.

감독당국
기검토

토론결과
도출

감독당국
패 차

결과 통보

내부계획수립 신청서 비 기 검토 질의 응답

<그림 Ⅲ-12>FSA의 보험회사 RM 평가

자료 :FSA(2005)

ICG패 은 감독기구 내 평가조직으로서 담당 국장과 다른 부문 국장,독

립 계리사 등으로 구성된다.ICG패 은 실무평가 이 제출한 최종의견,건
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의 토의 사항을 으로 검토하며,산업 체 에서 보험회사의 주

요 이슈에 한 논의를 진행한다.실무 은 ICG패 의 검토결과와 함께 자

본확충이 필요할 경우 그 이유 등을 문서에 기재하여 통보한다.물론 감독

당국은 ICA 검토 차를 진행하면서 보험회사의 리스크 리에 한 평가도

실시한다.이를 해 경 계획,리스크의 식별, 기상황 시나리오분석,

확률 추정방식 등을 검토한다.

3)EUS2와 국 비교

국의 내부모형제도(ICAS)는 EU S2와 여러 면에서 차이를 보인다.첫째,

표 모형(ECR)과 내부모형(ICA)의 병행이다.사실상 내부모형을 의무화하고

있는 셈이다.그 결과,선택형인 EUS2와 SST에서 나타날 수 있는 내부모형

선택시 의 요구자본 수 의 변화라는 일종의 선택효과가 ICA에서는 발생하

지 않는다.둘째, 국은 승인 재평가 제도를 명확하게 규정하지 않지만,

EUS2의 ORSA와 유사하게 보험회사 RM의 자체 지 능력평가(ICA),RM의

경 활용도,내부통제 등을 종합 으로 검토하고 있다.

셋째,EU S2보다 낮은 수 의 평가요건을 용하고 있는 것은 스 스의

사례와 유사하다.유럽의 다른 나라들과 비교하여 오히려 더 느슨하다는 평

가도 있다(<그림 Ⅲ-8>참조).보험회사는 ICA를 매년 정기 으로 산출하여

야 하며,감독당국의 요청이 있는 경우에 이를 부정기 으로 산출할 수 있

다.이때,감독당국은 ICA를 EUS2의 내부모형 평가요건과 유사한 내용으로

검토한다.그러나 ICA 제도의 평가요건은 EU S2의 승인 재평가 요건과

비교할 때 차이가 있다.용도 합성에는 사업계획,자본 리,리스크의사결

정,계리모형 등의 검토가 포함되지 않고 있다.내부통제와 통계 정성은

계량 측면에 역 을 두고 있다.이사회 최고경 진은 ICA의 일부만을

이해하고 있다고 평가되고 있다.



내부모  해외사례 57

3. 북미의 내부모

가. 캐나다의 내부모

1)자기자본규제와 시나리오분석

캐나다는 세계에서 가장 먼 복수의 리스크계수를 채택하여 험기 자

본(risk-basedcapitalrequirements)을 산출한 나라로 알려져 있다.이는 미국

의 RBC보다 앞선 것으로 1989년부터 리스크 비 자본 정성을 정량평가하

는 표 모형을 시행하여 왔다.1999년에 정립된 캐나다의 리스크 심 감독체

계는 보험회사의 체 리스크량과 이를 제어할 RM의 수 (경 의 질)을 평

가하여 RM수 을 벗어나는 순리스크량에 응하는 요구자본을 산출하고 지

능력을 평가하는 체계이다(류건식외 2인,2003).

캐나다 자기자본규제의 표 모형은 MCR(손해보험)과 MCCSR(생명보험)이

다.MCCSR은 자산운용리스크, 리차 리변동리스크,보험리스크와 더

불어 특별계정의 보증리스크를 다루고 있다.이에 응하는 캐나다의 내부모

형제도는 모든 보험회사에 한 표 모형과 시나리오방식의 내부모형 병행

형태라는 에서 국과 유사하고,특별계정에 해서도 내부모형을 도입하

고 있다는 에서는 미국과 유사하다.

먼 ,표 모형과 시나리오방식의 DCAT도입을 살펴보면,1990년 에는

자체 인 가정과 모형들을 사용하는 환경이 조성되었다.17) 를 들면,회사

자체의 흐름모형,자산구성,투자 략을 이용한 흐름방식의 평가방법

등이 개발되었다.이에 따라 캐나다 회사법에서는 보험회사가 자사 RM에서

주요 리스크에 일어날 만한 기상황시나리오를 용하여 요구자본을 측하

는 동 자본 정성 평가(DCAT:DynamicCapitalAdequacyTesting)를 시행

하고 그 결과를 이사회와 경 진에게 매년 보고하도록 하고 있다(Brender,

2002).한편,특별계정의 보증에 해서는 보험회사가 표 모형 이외에 자사

17)1978년부터 캐나다 보험회사들은 개별 으로 환경을 반 한 자체 가정들을 이용하여 계

리 부채를 산출하 다.
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RM을 활용하여 리스크에 응한 요구자본을 산출할 수 있도록 하고 있다.

이는 표 모형을 기본으로 하고 특별계정의 보증(SegregatedFundsCapital

Guarantees)에 한해 보험회사가 내부모형을 선택하도록 하고 있다.변액보험

등 특별계정의 경우 해당 종목의 부채와 요구자본량을 산출하는 것이 간단하

지 않기 때문이다.

캐나다에서 특별계정에 한 내부모형 도입은 보증리스크의 경우 확률

시뮬 이션을 통해서만 효과 인 근을 할 수 있다는 에 융감독당국

(OSFI:OfficeofSuperintendentofFinancialInstitutions)과 계리사회(CIA:

CanadianInstituteofActuaries)가 동의한 데 따른 것이었다.당시 생명보험

회사들의 시뮬 이션사용이 넓게 보 된 상태가 아니었으므로 MCCSR과 같

이 계수를 이용하여 요구자본을 산출하는 방법도 허용되었다.그 결과, 재

OSFI는 보험회사에게 특별계정에 해서는 3가지 방식을 제시하고 있다.표

모형의 표 계수를 용하거나,회사 자체 RM에서 산정한 계수나 시뮬

이션을 통한 자본량을 산출하여 용하는 것이다.시뮬 이션에 의한 추정치

는 보험회사 자체 시나리오를 이용하여 산출한 CTE(95)값과 부채로 립한

값의 차이이며,이 게 사용된 내부모형은 보험료책정과 부채평가에도 사용되

어야 한다.내부모형의 특성상 보험회사는 자체 시나리오를 사용하기 때문에

시뮬 이션에서 사용한 난수나 시나리오의 체세트를 잘 보존하여 결과를

재생․입증할 수 있어야 한다.

보험회사가 RM을 활용하여 요구자본량을 산출하는 경우,일반 으로 표

모형에서 산출한 요구자본량보다 낮은 수 이므로 OSFI는 내부모형 승인과정

에서 해당 항목에 해 충분한 리스크 리가 이루어지고 있는지를 요하게

고려한다(Brender,2002).이에 OSFI는 보험회사에 한 경 평가(RAS:Risk

AssessmentSummary)를 통해 보험회사의 RM 반을 평가한다.이 과정에서

OSFI는 보험회사의 리스크특성을 분석하고, 장조사와 모니터링을 통해 권

고사항들을 제시하고 동 사항들이 잘 지켜지는지를 찰하는 일련의 과정을

통해서 보험회사 리스크 리의 질 수 을 평가한다(<표 III-7>참조).OSFI

는 RAS라는 명시 인 평가과정을 통해 보험회사의 리스크 리 수 을 제고

하고,보험회사들이 내부모형을 쉽게 도입할 수 있는 여건을 조성하고 있다.
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단계 결과

1.분석:회사에 한 이해와 리스크 특성분석
1.리스크행렬
2.리스크평가(RAS)

2.계획:감독기간에 한 활동들을 계획 3.감독계획서(각 회사별,그룹별)

3.활동: 장조사 실시와 모니터링 4.정보요청

4.문서화:결과를 뒷받침하기 한 정보 정리
5.섹션 메모
6.조사보고서

5.보고:결과와 권고사항을 각 회사에 알려
7.경 평가 보고서
8.RAS1차 수정

6.결과 권고사항 반 여부 지켜보기 9.RAS2차 수정

<표 III-7>OSFI의 감독 차

자료 :OSFI(1999)

2)승인 재평가제도

통합감독기구인 OSFI는 은행의 내부모형 감독경험을 보험회사의 내부모형

제도에 벤치마킹하고 있다.MCCSR이나 MCT에 DCAT을 용하는 것은 모

든 보험회사에 해당하는 사항이므로 RM의 승인사항은 특별계정의 보증리스

크에 한 RM 용에 한정되고 있다.내부모형을 신청하고자 하는 보험회사

들은 서면으로 OSFI에 신청해야 한다.보험회사들은 특별계정에 한 사업

의 규모나 요구자본량이 OSFI에서 정한 특정 값을 넘어야만 RM을 내부모형

으로 승인 받을 수 있다.신청서는 9개 항목에 한 사항들을 구분하여 상세

히 작성하게 되어 있으며,증빙자료가 갖춰져 있어야 하고 감독당국의 감사

가 가능해야 한다.9개 항목은 RM의 자본 산출모형 뿐만 아니라 반 인

RM에 해서도 기술할 것을 요구한다.이들 9가지 사항은 이사회와 경 진

의 역할,리스크 리 인 라, 체 리스크 노출한도,보험료 책정과 부채평가

를 포함한 여러 경 활동에서의 RM활용도,DCAT을 포함한 기상황 시나

리오분석,문서화,내부감사,모형의 정량평가,시스템 등이다.

한 가지 주목할 사항은 보험회사가 내부모형으로 환할 경우,표 모형과

RM 간 산출 값의 차이에 따른 향을 완화하기 해서 첫 해에는 표 모형
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과 내부모형의 평균값을 쓰는 이행규정(transitionrule)을 용하고 있다.반

면,DCAT은 감독당국의 승인을 받아야 하는 것은 아니다.보험회사의 선임

계리사는 매년 DCAT보고서를 OSFI에 제출하며,감독당국은 제출된 보고서

를 매년 검토하고 3년에 한 번씩 독립 계리사와 함께 비교검토(PeerReview)

를 시행한다.

3)EUS2와 캐나다 비교

캐나다 내부모형제도와 EUS2의 내부모형제도는 내부모형의 유형,이행규

정 운 등에서 차이가 있다.첫째,캐나다의 내부모형 운 은 표 모형을 보

완하는 방식으로 이루어지고 있다.유럽 국가들이 회사업무 반에 걸쳐 표

모형을 체할 수 있는 내부모형을 도입하는 것과는 조 으로 캐나다는 특

별계정에만 표 모형을 체할 내부모형을 도입하는 특징을 보인다.이는 내

부모형이 직 으로 표 모형을 체하지 않는 경우에 DCAT이 표 모형의

한계를 보완하는 역할을 하기 때문이다.

둘째,캐나다는 표 모형을 내부모형으로 환하는데 따른 비용을 최소화하

기 한 이행규정을 운 하고 있다.표 모형과 보험회사 RM방식 간 산출값

의 차이가 보험경 에 미치는 향을 완화하기 한 것이다.승인 첫 해에는

기존 방법에 의한 값에 해 50%,새로운 방법에 의한 값에 50%의 비 을

각각 용하여 그 가 평균치를 사용하도록 하고,그 다음해부터는 으로

새로운 방법에 의한 값을 사용하도록 하고 있다.

셋째,캐나다는 감독상의 자본비율보다 높은 보험회사의 자체 자본목표율을

운용하고 있다.경기순환주기,신용등 ,리스크 리의 차이가 존재하기 때문

에 보험회사들은 내부의 자본목표율을 수립․운 하여야 한다.이 게 되면

감독당국이 경 에 개입하는 자본비율 수 이 충분히 높게 책정되어 감독당

국이 조기에 경 에 개입할 수 있게 된다.
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라. 미국의 내부모

1)자기자본규제

미국의 RBC제도는 국내 RBC제도의 모델이 된 사례로서 가장 잘 알려져

있다.그러나 내부모형에 한 한 최소한의 역에서 보험회사 RM의 활용이

허용되고 있으며,이 경우 내부모형의 활용은 보험회사의 선택이 아니라 의무

이다.미국은 2005년 이후부터 생존 부가 있는 변액보험에 내부모형을 용

하고 있다.즉 미국은 RBCC3PhaseⅡ에서 생존 부가 있는 변액연 에

해 회사 자체 분포를 이용해 산출한 CTE(90)와 감독당국이 제시한 표 하한

을 비교하여 둘 큰 값을 요구자본량으로 용하도록 하고 있다.기존의

RBCC3PhaseI에서는 리변동에 의한 리스크만이 반 되었으나,PhaseⅡ

에서는 주식 리가 모두 반 된 투자수익률 시나리오가 용되고 있다

(Vaughan,2009).이 듯 미국의 경우 시나리오분석이 불가피했던 역에 국

한하여 내부모형을 도입하고 있다.

특징 인 것은 시나리오사용에서 보험회사는 감독당국이 제시하는 결정론

시나리오를 용하거나 회사 RM의 시나리오 에서 선택해 사용할 수 있

다는 것이다.다만,표 시나리오를 용하는 경우 계리사의 단으로 총

10,000개의 표 시나리오 에서 최소 1,000개 이상을 선택하여 용할 수 있

으며,선임계리사가 선정한 자체 시나리오를 용하는 경우 시나리오 수

익률이 일정요건(CalibrationCriteria)을 충족하여야 한다.이와 같이 미국은

변액연 이 보유하고 있는 C3리스크에 국한하여 내부모형을 허용하고 있지

만,최근 더 많은 역에서 내부모형 허용을 확 하고 내부모형의 운 방안으

로서 승인제도와 RM활용도를 고려하고 있다.

한편,NAIC(2009)에서는 보험회사 RM을 검토하고 평가하는 감독당국의 역

할과 모형사용에 한 보험회사 경 진의 역할이 명확히 구분되어야 함을 지

하고 있다.감독당국의 역할은 자본 정성을 평가하는데 있어서 모형의 효

율성을 검사해야 하는 것이지,특정 모형에 해 언 하거나 활용도 검증에

필요한 요건 이상의 것을 명시화해서는 안 된다는 것이다.따라서 감독당국이
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보험회사에게 RM에 한 직 인 요건을 용하고 있지는 않다.그러나 보

험회사는 여러 통로를 통해 RM의 질 규제를 용받고 있다.이러한 여러

통로의 질 규제를 포 ․통합하고 각 주 정부에게 감독권한을 부여하는 것

이 NAIC의 험재무상태모델규제(USHazardousFinancialConditionModel

Regulation)이다.동 규제는 EU S2의 Pillar2와 같은 역할을 하고 있다

(Vaughan,2009).

모든 보험회사는 직면하고 있는 리스크를 분석해 제출해야 하며,개정 모범

감사규정(ModelAuditRule)은 문서화,검사,재무보고,내부통제에 한 경

진의 입증사항들을 통해 보험회사에게 건 한 RM의 기 를 요구하고 있

다. 한,각 주의 보험감독청은 사업면허를 부여하기 에 보험회사에게 지

능력,재무상황 경 방식이 보험계약자에 한 의무를 수행하기에 충분

한지를 증명하도록 하고 있으며,사업면허를 갱신할 때에도 보험회사가 보유

리스크들을 하게 잘 리하고 있는지를 증명하도록 하고 있다.이에 보험

회사는 연차보고서를 제출할 때도 ‘경 진의 토의와 분석’(MD&A:

Management'sDiscussionandAnalysis)을 첨부하여야 하는데,여기서 보험

회사는 감독당국이 재무여건을 잘 이해할 수 있도록 여러 정보들을 서술하여

야 한다.특히,NAIC(2009)는 보험회사들이 리스크에 하여 다음의 4가지 부

분별로 서술할 것을 제시하고 있다.

① 재무여건:투자자산의 양 ․질 구성의 요한 변화와 이로 인한 유

동성의 잠재 향, 비 의 정성과 연간 큰 변화,자본의 주목할

만한 추세

② 운 성과:특이한 사건이나 처리,수입에 향을 수 있는 이미 알고

있는 추세,수입의 큰 증가가 있은 경우 이에 한 설명

③ 흐름과 유동성: 흐름과 남아 있는 유동자산의 출처, 흐름을

크게 바꿀 수 있는 요구나 사건,그리고 상당한 자본유출이 상되는

책무

④ 미래정보:일어날 가능성이 크고 회사에 상당한 향을 미칠 수 있는

추세,요구,책무,사건 등
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NAIC(2009)는 내부모형도입 등에 따른 RBC체계의 수정에 하여 보험회

사 자체의 RM에 근거한 정보와 산업평균을 어떻게 히 조화시킬 것인지

도 감독당국이 해결하여야 하는 과제로 제시하고 있다.미국은 재 200%(회

사자율의 시정조치수 ),150%(감독권고 시정조치수 ),100%(감독권의 인가

지배수 ),70%(감독권의 의무지배수 )4단계의 리수 을 갖추고 있는데,

상 수 으로 갈수록 보험회사의 RM에 근거한 상세정보들을 더 많이 활용하

는 내부모형을 허용하고,하 수 에서는 단순한 공식에 의한 표 모형 근

법을 활용하는 방안을 검토하는 것으로 알려지고 있다.

2)승인 재평가

재 미국의 내부모형 용은 특별계정에 한정된 강제 용이므로 사 승인

을 받아야 하는 조건은 없다.여러 주의 복수감독체제에 기반을 두고 있는 특

성상 미국은 모형 정성과 그 결과에 해 선임계리사의 의견을 존 하는 방

식을 취하고 있다.그러나 북미보험 회(GNAIE:GroupofNorthAmerica

InsuranceEnterprises)는 NAIC산하 SVO(SecuritiesValuationOffice)처럼 미

국 내에서 내부모형을 일 평가할 수 있는 기 의 설립이 필요하다는 의견을

제시하고 있다. 한,내부모형에 해서 독립된 체계로서가 아니라 리스크

심의 재무 리 차에 통합된 사 리스크 리가 되어야 한다는 입장을 나

타내고 있다.

재 미국의 내부모형은 다른 나라들과는 달리 요구자본량 산출에 있어서

보험회사에게 많은 재량권을 부여하지 않고 있으며,이 때문에 승인제도가 크

게 요하지 않다고 할 수 있다.내부모형은 주로 시나리오분석에 의해 요구

자본량을 산출한다.이때,보험회사는 감독당국에 제시하는 시나리오를 쓰거

나,자체 시나리오를 쓰더라도 시나리오 수익률이 일정요건(Calibration

Criteria)을 충족해야 한다.더구나,최종 으로는 감독당국이 제시하는 표 하

한보다 큰 값을 만족시켜야한다는 제약이 더해지는 등 여러 단계에서 구체

인 지침이 부여되고 있다.이러한 산출방법과 특정항목에의 국한 인 사용 때

문에 미국은 승인제도의 필요성이 크지 않다.
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3)EUS2와 미국 비교

미국의 내부모형은 EU S2비교하여 내부모형의 유형과 용방식 등에서

차이가 있다.첫째,미국의 내부모형은 표 모형을 체하는 방식이 아니라

보완하는 방식으로 운 하고 있다.미국은 표 모형에서 고려하지 않고 있는

항목들에 한 요구자본을 추가 으로 반 하기 해 내부모형을 사용하고

있다.변액연 이 보유하고 있는 C3리스크에 해서 내부모형을 사용하고

있는 것이 그 고,손해보험의 경우 표 모형에서 그동안 고려되지 않았던

재해리스크에 해서 내부모형을 검토하고 있는 것도 표 모형을 보완하는

근방식이다.

둘째,미국은 승인제도 등을 용하고 있지 않다. 재 미국은 내부모형 허

용을 최소화하고 있지만,지 능력평가 화작업(SolvencyModernization

Initiative)을 통해 호주,캐나다,스 스,EUS2의 내부모형 사례를 분석하고,

신 자기자본규제의 체제 원칙,향후 계획에 한 논의가 활발하게 이루어

지고 있다.이와 더불어 내부모형의 운 방안으로서 승인제도와 활용도 평가

를 고려하고 있다.그러나 아직은 구상단계라고 할 수 있다(Vaughan,2009).
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4. 해외사 의 시사

가. 내부모 의 도입 

해외 내부모형의 유형과 련하여 두 가지 특징을 찰할 수 있다.첫째,

감독상 요구자본을 보험회사 RM으로 산출할 경우 표 모형의 어느 리스크까

지 포함할 것인가,둘째,내부모형에 포함될 리스크의 결정은 어떻게 하는가

에 한 것이다. 자와 련하여 표 모형의 체 정도에 따라 완 내부모형

과 부분내부모형으로 나뉘고 있으며,후자의 경우 내부모형이 표 모형을

체하느냐 아니면 표 모형을 보완하느냐라는 역할이 주로 언 되고 있다.

첫째,내부모형이 표 모형이 다루는 리스크의 어느 범 까지 포함하는가에

해서는 완 내부모형과 부분내부모형의 두 가지 방식이 있다.완 내부모형

은 보험회사 RM이 표 모형의 모든 리스크에 한 자본을 산출하여 감독상

요구자본과 동등하게 인정받는 형태인 반면,부분내부모형은 보험회사 RM이

산출한 자본 표 모형의 일부 리스크에 한 자본만 감독상 요구자본과

동등하게 인정받는 형태이다.

EUS2는 보험회사가 완 내부모형과 부분내부모형을 선택할 수 있도록 하

고 있지만,각국별 사례는 두 형태를 동시에 허용하는 사례는 찰되지 않고

있다.물론 EU S2에서도 부분내부모형의 경우 보험회사에게 충분한 입증을

요구하고 있어 감독당국이 허용한 리스크범 보험회사가 선택 으로 일

부만 취하는 것을 어렵게 하고 있다.따라서 완 과 부분이라는 내부모형의

유형은 감독당국이 표 모형의 리스크를 내부모형에 해 모두 허용하느냐

아니면 일부만 허용하느냐의 차이에서 발생하고 있다.결국,완 과 부분 유

형의 선택은 감독목 과 여건에 따라 결정되고 있다고 볼 수 있고,여기서 보

험회사에게는 아무런 선택권이 없다.

둘째,미국과 캐나다의 사례는 표 모형에서 다루기 힘든 변액보험 등의 시

장리스크에 한하여 내부모형을 허용하고 있다.이런 사례는 보험회사 RM이

표 모형을 부분 으로 보완하는 형태라고 할 수 있다.
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나. 내부모 의 택과 강

EUS2는 보험회사에게 표 모형과 내부모형 하나를 선택할 수 있는 선

택권을 주고 있다.이는 내부모형의 구축과 운 에 상당한 인 ,물 자원이

소요되어 모든 보험회사에 내부모형을 용하는 데 무리가 있고,보험회사마

다 험상태와 지배구조 등 내부모형에 한 유인이 다를 수 있기 때문이다.

그러나 감독당국이 보험회사에게 내부모형을 강제할 수 있는 권한을 보유하

고 있는 스 스사례는 주목할 만하다.

스 스의 경우 감독당국은 필요에 따라 보험회사에게 내부모형을 도입하도

록 요청할 수 있는 권한이 있다.표 모형으로는 보험회사의 험상태를 반

하는 데 한계가 있다고 단하는 경우,감독당국은 보험회사에게 내부모형의

용을 요청할 수 있다.이 경우 감독당국은 내부모형을 강제하고자 하는 보

험회사에게 용타당성을 입증해야 한다.이러한 스 스방식은 표 모형의

용에서 한계를 노출하고 있는 보험회사에 한 험상태를 제 로 반 하고,

보험회사의 내부모형 선택효과를 최소화시키는 장 이 있다. 재 스 스 재

보험회사와 지주회사 경우에는 내부모형이 의무 용되고 있다.

국내에서도 EUS1과 RBC에서 재보험회사,보증보험회사 등은 표 모형

용에 한계가 있는 것으로 알려지고 있다.따라서 일반 보험회사와는 다른 리

스크,다른 사업방식으로 인해 표 모형 용에 애로가 있다면 내부모형의

용이 안이 될 수 있을 것이다.

다. 감독당국의 자본 조

감독당국은 보험회사의 경 을 종합 으로 평가하여 해당 보험회사의 요구

자본량을 결정하고,이를 토 로 필요한 감독행 를 수행한다. 국은 표 모

형(ECR)과 내부모형(ICA)이외에 경 평가(ARROW),비교평가(PeerGroup)

등의 다른 감독수단을 병행하여 보험회사의 요구자본을 최종결정하고 있다.

따라서 최종 요구자본량은 보험회사 RM에서 산출된 ICA가 아니라,감독당국

이 질 평가를 반 하여 결정한 것이다.이는 보험회사의 한 리스크 리
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수 이 확인되어야 보험회사 RM에서 산출한 자본이 신뢰할 수 있는 자본량

으로 인정받을 수 있고,내부모형에는 보험회사에 한 지속 인 모니터링이

수반되어야 함을 보여 다.

라. 목표 시  인 라 구축

감독당국이 보험회사 RM에 하여 요구하는 내부모형 평가요건은 목표로

하는 RM수 에 따라 달라진다.내부모형으로 인정받기 한 RM의 5개 단계

별 평가요건 사례는 이를 잘 보여 다.그러나 궁극 인 목표는 단순히 RM

수 을 높이는 것이 아니라 투명성을 높이는 데 있음에 주목할 필요가 있다.

보험회사의 부담도 매우 큰 것으로 나타나고 특히 문서화나 RM 활용도에서

상당한 비기간이 필요함이 찰되고 있다.

한편,보험회사 RM을 활용한다는 것은 그에 상응하는 감독당국의 통제력

을 요구한다.통제력은 경 평가 등 다른 감독수단의 효과 운용과 문인력

을 필요로 한다.그만큼 내부모형 도입에는 충분한 비가 필요할 것으로 보

인다.내부모형이 도입된 유럽과 북미는 보험회사들이 자사의 가정과 모형들

을 사용하고 감독당국은 이에 응해 온 환경이 오랜 시간을 거쳐 조성된 지

역임을 염두에 둘 필요가 있다.

마. 상황분 과 충분한 이행 간

캐나다 내부모형제도에는 두 가지 특이한 사항이 찰된다.첫째,캐나다의

내부모형제도는 국과 유사하게 모든 보험회사에게 기상황을 고려하여 요

구자본량을 산출하도록 하고 있다.따라서 보험회사는 재무상태나 지 여력에

부정 인 향을 미칠 수 있는 기상황 시나리오를 용하여 미래의 흐

름을 측하고 요구자본량을 산출하고 있다.

둘째,캐나다는 표 모형에서 내부모형으로 환할 경우,보험회사는 이행

첫 해에 기존 방식과 신 방식의 평균치를 사용함으로써 두 방식 간 요구자본

량의 차이로 인한 향을 최소화할 수 있도록 하고 있다.



Ⅳ. 내부모 도의 국내도입 여건 평가

1. 국내 RBC 시행 여건 평가

가. EU S1의 과  RBC로의 환

정한 자본이란 내․외부의 악조건에서도 보험계약자에 한 의무를 계속

해서 수행할 수 있도록 하는 자본의 양을 의미한다(IAIS,2007).1999년 5월

EU식 지 여력제도가 도입된 이래 지난 10여 년간 보험회사의 리스크 리에

한 인식과 시스템 구축은 상당한 진 을 이루었다.이를 통해 보유하고 있

는 험에 비례하는 요구자본량의 개념이 정립되었고,보유자본의 정성이

요구자본을 기 로 평가되기 시작했다.그 결과,요구자본(지 여력기 액)

에 비해 가용자본(지 여력)의 성장률이 두드러지게 향상되었다.

<그림 IV-1>지 여력비율 추이

자료 : 융감독원(2006).
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1999년 3월 기 으로 13.1%에 불과하던 지 여력비율이 7년 사이에 229.9%

로 약 17.5배 폭 상승하는 변화를 보 다.그동안 리스크노출의 증가로 지

여력 험기 이 늘어나긴 했지만,자본확충을 통한 지 여력 액이 훨씬 빠

른 속도로 증가함으로써 이와 같은 결과를 가져왔다.

최근 국내 자기자본규제는 EUS1에서 RBC로 환하는 과정에 있다.EU식

지 여력제도는 리스크를 구체 으로 식별하지 않는 포 규제방식이어서

리스크를 체계 으로 리하는 데 합하지 않다.이에 반해 RBC식 지 여력

제도는 리스크를 보험가격/ 비 , 리,신용,시장,운 리스크 등으로 세

분하여 다양한 리스크를 고려하고 있다.개별 보험회사들은 자체 RM에서 이

미 리스크를 세분화하여 리하고 있어 EU식 보다는 RBC식 방식에 가까운

리가 이루어지고 있다.RBC식 지 여력제도로의 환은 경제 자본에 기

한 리스크 심 감독의 국제 정합성과도 부합한다.

나. RBC 표 모 과 리스크 구

EU S1에서 RBC로 자기자본규제가 환될 경우 가용자본을 늘릴 수단의

제약뿐만 아니라 요구자본을 일 수 있는 수단 역시 많지 않아 지 여력비

율 하락에 한 우려가 있다.최근의 RBC비율분석은 이러한 우려가 아직은

크게 실화되지는 않은 것으로 보이나,회사에 따라서는 RBC 환이 본격

으로 이루어지면 지 여력비율이 크게 하락하는 회사들도 발생할 것으로

상되고 있다.

자기자본규제와 련하여 그동안 보험회사들은 보험계약자에게 리스크를

가하는 변액보험 등의 비 을 늘리거나 재보험 출재로 리스크를 경감하여

요구자본을 이는 방법을 취해왔다.이에 해 감독당국은 재보험 인정을 엄

격하게 하고 변액보험의 보증리스크를 RBC표 모형의 시장리스크에 포함시

키는 등 표 모형의 요구자본산출을 엄격하게 리하고 있다.이에 따라 보험

회사들 역시 자체 RM을 강화하여 리스크노출을 엄격하게 리하기 시작했으

며,요구자본을 이려는 유인 역시 커지고 있다.

더구나 국내 자기자본규제에 해 국제 정합성을 제고하는 노력은 가용
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자본규제의 강화로도 이어지고 있다.다른 조건이 일정하다면,이는 보험회사

지 여력비율에서 분자를 이는 결과를 래할 것으로 상된다.그동안

형사는 주로 이익잉여 이나 포 손익(자본조정 포함)을 통하여, 소형사는

후순 채를 통하여 가용자본을 늘려왔다.그런데 변동성이 큰 포 손익이나

상환의무의 제약을 받는 후순 채무의 가용자본 인정이 엄격해지는 가용자본

규제의 강화는 보험회사의 지 여력비율에 부정 향을 미칠 것으로 상

된다.이는 간 으로 보험회사의 요구자본을 감소시키는 유인으로 작용할

것으로 보인다.

한편,재보험이나 보증보험 등 통 인 보험에 용되는 표 모형의 틀을

용하는 데 한계가 존재하는 종목들에 해서는 자기자본규제가 별도로 필

요할 것이다.

<그림 IV-2>RBC기 의 보험회사 리스크 구성

RBC표 모형에서 고려하는 리스크를 보험산업 체의 리스크별 구성비로

살펴보면,<그림 IV-2>에서와 같이 생명보험의 경우 리리스크,손해보험의

경우 보험리스크가 체 리스크의 50% 이상을 차지하는 것으로 나타났다.

그 다음의 비 을 차지한 리스크는 두 보험 분야 신용리스크가 총 보유리스

크의 25%를 넘는 것으로 나타났다.이는 EUS2의 장실사(QIS4)결과와 유

사하다.따라서 내부모형이 도입되어 요구자본량이 축소될 수 있다면,국내
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보험회사의 경우에도 보험리스크와 리리스크의 기여도가 가장 클 것으로

상된다.감독당국의 내부모형 1단계 도입에서 보험리스크와 리리스크가

먼 선택된 것 역시 이런 맥락에서 타당한 근으로 이해될 수 있다.

생명보험의 경우 형사와 소형 국내사들은 리스크 구성측면에서 리리

스크 부분에 보다 많은 심을 보일 것으로 상된다.다만, 리리스크에서

표 모형보다 보험회사 RM을 활용하는 것이 보다 유리한 결과를 가져올 수

있을 것인가에 해 그 지 않을 가능성도 있다.이는 표 모형과의 계에서

분석해 볼 사안이다.외국사의 경우에는 내부모형을 용하고 있는 해외 계

사들과의 연계나 신용등 평가 등이 내부모형을 선택하는 유인으로 작용할

가능성이 있다.

손해보험에서는 리스크 구성측면에서 보험리스크와 더불어 장기보험의

리리스크에서도 어느 정도 유인이 존재할 가능성이 있다.따라서 국내사는 보

험리스크와 더불어 리리스크에 심을 가질 것이며,외국사나 업사는 보

험리스크에 치 할 것으로 상된다.
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2. 내부모  택 인 

가. 고  리스크  자본조달비용

감독당국이 RBC내부모형을 도입하는 목 은 개별 보험회사가 자사의 리

스크 특성에 따른 정 자본수 을 확보,유지하도록 하는 데 있다.표 모형

은 개별 보험회사의 특정 리스크를 고려하지 않고 산업평균에 따라 평가하므

로 감독당국은 보험회사가 자체의 RM을 활용하는 내부모형을 통해 개별 보

험회사의 리스크특성을 충분히 반 하는 통로를 제공하는 것으로 볼 수 있다.

보험회사 입장에서도 RM을 시하는 신용평가기 ,회계법인 등 자본시장의

요구에 응하여 외신용도를 높이고자 하거나,자기자본규제 강화에 극

으로 응하려는 동기를 가지고 있어 내부모형은 이에 한 한 안이

될 수 있다.내부모형제도는 보험회사가 RM 활동을 잘하면 표 모형에서 요

구하는 자본량보다 낮은 자본량이 산출되더라도 이를 인정해주는 동기를 부

여하고 있기 때문이다.물론 자사 RM이 감독당국의 내부모형 요건을 만족하

여야 한다.

그러나 보험회사가 내부모형을 안으로 선택하는 데에는 자사 RM이 표

모형보다 유리한 결과를 도출해 낼 수 있느냐에 좌우된다고 보는 것이 합리

이다.물론 당장은 표 모형보다 자사 RM의 자본량이 높게 나오더라도 앞

에서 언 한 외 인 요인들이 더 크게 작용하여 내부모형을 선택하는 경우

도 상정해 볼 수 있다.그러나 내부모형을 통해 요구자본 부담을 덜고 자본조

달비용을 낮출 수 있을 가능성에 따라 보험회사의 내부모형 선택이 구체화될

것이라고 상정하는 것이 보다 실 이다.이는 기업가치의 극 화라는 보험

회사 RM의 목표와도 부합한다.

RM은 수익의 변동성을 여 안정 인 수익흐름을 얻으려는 데 있다.동일

한 수익이라도 안정 인 흐름은 보다 큰 기업가치로 이어지기 때문이다.

이런 맥락에서 보험회사가 RM 용에 심을 가질 분야를 구분하는 기 은

회사의 수익성과 수익의 변동성이라고 할 수 있다.보험회사로서는 자본과 인

력 등 한정된 자원을 할당함에 있어서 수익성이 높거나 높을 것으로 상되
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는 분야에 우선순 를 둘 것이고 그에 따르는 변동성을 RM으로 통제하려고

할 것이다.

한편,내부모형의 선택에는 보험회사 RM이 일정 수 이상이어야 한다는

제조건도 필요하다.보험회사가 자사의 특성이 고려된 자본량을 표 모형의

요구자본과 동등하게 인정받으려면,자사 RM에 의하여 산출된 자본량이

정함을 감독당국에게 증명해 보여야 하는데,이 과정은 제Ⅲ장의 해외사례에

서 살펴보았듯이 RM을 심으로 한 보험회사의 경 반을 감독당국이 평

가하는 것이다.이러한 평가과정은 보험회사에게 상당한 부담으로 작용할 수

있다.이러한 요인들을 종합할 때,어떤 보험회사가 내부모형을 선택할 것인

가를 단하는 데에는 해당 보험회사의 수익성,수익의 변동성으로 표 되는

리스크,RM수 과 지 여력 수 을 고려될 수 있을 것으로 보인다.

보험회사의 입장에서는 수익성이 높으면서 노출된 리스크가 표 모형의 산

업평균 수 보다 낮은 역에 해서 RM을 극 으로 용하려는 유인이

높을 것으로 상되는 반면,리스크가 산업평균보다 높은 역에 해서는 표

모형을 그 로 따르려는 유인이 높을 것으로 상된다.물론 이와 같은 보

험회사의 비 칭 반응은 감독당국의 의도하는 바와 배치된다.그러나 비

칭 응이 실 으로 문제를 유발할 가능성은 어 보인다.내부모형제도

에서 보험회사의 선택권은 내부모형과 표 모형 어느 모형을 따를 것인가

에만 주어지고,내부모형의 허용범 에 한 보험회사의 선택권은 없다.이는

이미 해외사례에서 살펴 본 바와 같다.

한편,내부모형의 선택은 보험회사의 RM수 과도 한 련이 있다.RM

수 이 낮은 보험회사는 산업 평균에 비해 변동성이 높을 가능성이 있다.따

라서 이러한 보험회사는 내부모형 선택에 소극 일 것으로 상된다.RM수

이 경쟁사들에 비해 상 으로 높을 경우 보험회사는 두 가지 행태가

상된다(Graceetal.,2007).산업 평균에 비해 수익변동성이 낮을 것으로 기

되는 것이 일반 이나,반 로 공격 으로 수익변동성이 큰 역을 할 가

능성도 있다. 자의 경우 보험회사는 표 모형에 비해 내부모형으로 산출한

요구자본이 작으므로 내부모형 선택에 보다 극 으로 응할 것이나,후자

의 경우 산업 평균에 비해 수익성은 물론 그 변동성도 높을 것이므로 표 모
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형을 고수할 것이다.

이에 본 연구는 내부모형의 선택과 련하여 다음과 같이 보험회사의 상

되는 행태를 분석하여 정책 시사 을 도출하고자 한다.첫째,보험 업부문

과 투자 업부문의 수익성과 변동성을 분석하여 보험회사별 내부모형 선택유

인을 악한다.앞에서 살펴본 바와 같이 생명보험회사의 경우 리리스크가

차지하는 비 이 가장 크고,손해보험회사의 경우 보험리스크가 차지하는 비

이 가장 크므로 이들 리스크에 한 내부모형 선택유인을 악하는 것이

도움이 될 것이나,세부 리스크에 한 분석자료의 확보가 불가능하다.따라

서 본 연구는 보험 업부문과 투자 업부문으로 나 어 내부모형 선택유인을

회사별로 악한다.보험 업부문에 한 분석은 보험리스크와 리리스크에

한 선택유인을 간 으로 악한다는 데 의의가 있고,투자 업부문에

한 분석은 시장리스크와 신용리스크에 한 선택유인을 간 으로 악한다

는 데 의의가 있다.다만,본 연구에서는 분석 자료의 한계 등을 고려하여 운

리스크에 한 내부모형 선택유인을 분석하지 않는다.

둘째,내부모형 선택유인이 높은 회사와 낮은 회사의 RM수 을 비교하여

내부모형 신청과 련된 여건을 악한다.이 경우에도 평가 상 리스크를 크

게 보험 업부문과 투자 업부문으로 나 어 분석한다.내부모형을 선택할

가능성이 높은 보험회사와 그 지 않은 보험회사 사이에 RM수 의 차이가

있는가를 악하기 하여 최 목 외 2인(2008)의 연구에서 설문조사를 통해

산출된 리스크 리 수를 이용한다.이 연구는 2007년도에 조사되어 최근의

상황을 반 하지 못하는 한계가 있으나 보험회사들 사이의 상 RM수 을

비교하는 데에는 오차가 을 것으로 단된다.

나. 보험회사의 익 과 익의 변동

일반 으로 보험회사는 자사가 매하는 보험종목이나 투자자산의 수익성

과 변동성을 고려하여 RM에 을 둘지 아니면 비 을 축소할지를 결정하

게 된다.<그림 Ⅳ-3>에서 보는 바와 같이 업계 평균에 비해 자사의 수익성이

높고 변동성이 큰 보험종목이나 자산(I분면)은 리스크를 으로 리할
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필요가 있다. 한 업계 평균에 비해 자사의 변동성은 작으나 수익성이 높은

보험종목 혹은 자산(Ⅱ 분면)은 재의 리수 을 유지하는 것이 바람직하

다.그러나 업계 평균에 비해 자사의 변동성이 작고 수익성도 낮은 보험종목

혹은 자산(Ⅲ 분면)은 수익성을 개선하거나 궁극 으로는 비 을 축소하는 것

이 바람직하며,업계 평균에 비해 자사의 변동성은 크지만 수익성이 낮은 보

험종목 혹은 자산(Ⅳ 분면)은 비 을 극 축소하거나 수익성 리스크 리

등의 개선을 다각 으로 노력할 필요가 있다.

<그림 Ⅳ-3>선택유인의 평가 척도

보험회사는 RBC에서 평가 상 보험종목 혹은 자산의 수익성이 업계 평균

수 이상(<그림 Ⅳ-3>의 Ⅰ Ⅱ 분면)이면 RM에 극 일 유인이 존재한

다.평가 상 보험종목 혹은 자산의 변동성이 업계 평균수 이상(Ⅰ Ⅳ

분면)이면 감독당국은 해당 보험회사에 한 건 성 감독을 강화하려는 유인

이 클 것이다.보험회사는 표 모형의 RBC표 계수(산업평균)와 자사의 변

동성을 비교하여 변동성이 산업평균보다 낮을수록 내부모형에 극 으로

응할 것으로 상할 수 있다. 한,내부모형을 한 번 선택하면 특별한 이유

가 없는 한 표 모형으로의 재변경이 어렵기 때문에 RM수 이 높은 보험회

사가 내부모형을 신청할 가능성이 높다고 할 수 있다.

따라서 본 연구는 평가 상 보험종목 혹은 자산의 변동성이 업계 평균수

이하(Ⅱ Ⅲ 분면)이면 해당 보험종목 혹은 자산에 한 보험회사의 RBC
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내부모형 신청유인이 큰 것으로 간주한다.이와 같은 기 으로 보험회사의

RBC내부모형 신청유인을 단하기 해서는 다음과 같은 가정이 필요하다.

① 보험회사는 평균-분산 기 에 의해서 의사결정을 수행한다.

② 보험회사는 산업평균 변동성과 자사의 변동성을 비교하여 내부모형의

신청을 결정한다.

③ 변동성의 산업평균은 표 모형의 험계수와 동소이하다.

④ 과거 데이터를 이용하여 산출한 변동성이 미래에도 동일할 것이다.

⑤ 보험회사는 기존의 RM모형이 존재하여 내부모형 신청에 따른 추가비용

혹은 마찰비용은 무시할 정도로 작은 수 이다.

여기에 추가하여 수익률분포가 정규분포를 따른다고 가정한다.Campbellet

al.(2001)과 Polbennikov․Melenberg(2005)의 연구에 따르면,수익률의 분포가

정규분포인 경우에는 평균-분산기 에서 구한 효율 런티어와 평균-VaR기

에서 구한 효율 런티어가 동일하다.따라서 개별 데이터의 획득에 제약

이 있는 상황에서도 가정 ①과 같이 평균-분산기 을 이용하여 내부모형 선

택유인을 단하는 것은 용 가능하고 설득력이 높은 방법이 될 수 있다.

변동성의 산업평균은 체 회사를 상으로 산출한 값인데 반해,표 모형

의 험계수는 이용 가능한 보험회사들의 경험데이터를 이용하여 산출한 값

이다.따라서 변동성의 산업평균과 표 모형의 험계수는 벤치마크로서 다소

상이한 결과를 유발할 가능성이 있다.그럼에도 불구하고 형사와 부분의

회사들이 표 험계수 산출에 포함되어 있으므로 가정 ③에 따른 결과는 큰

차이가 없을 것으로 단된다.18)

한, 험계수를 산출하기 해서는 미래 흐름추정, 험률차손익 시

나리오 생성 등의 작업이 필요하므로 과거 수익성에 한 변동성이 미래에도

18) 를 들어,보험가격 험계수 산출 시,22개 생명보험회사 기 자료가 불안정한 3개

사를 제외한 회사별 리스크를 산출한 후 최 값 최소값을 각각 2개씩 제외한 사평

균을 험계수로 선택하고,27개 손해보험회사 장기손해보험을 취 하는 10개사를

상으로 회사별 리스크를 산출한 후 최 값 최소값을 각각 1개씩 제외한 사평균을

험계수로 선택한다(융감독원,2009).
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동일하다고 단언할 수 없다.따라서 일정 부분 한계를 인정하여,가정 ④를

설정한다.마지막으로, 다수 보험회사가 내부모형 승인요건을 만족하기

해서는 시스템 보완이 필요하며,이에 따른 인력과 자원이 소요될 것이다.

그럼에도 불구하고,본 연구의 목 이 보험회사의 변동성을 고려하여 내부모

형 선택유인을 단하는 데 있으므로 가정 ⑤와 같이 비용은 존재하지 않는

것으로 가정한다.

보험 업이익,투자 업이익 등의 분석에 필요한 자료는 보험회사들이 제출

하는 분기별 업무보고서에서 추출하 다.분석기간은 2003년 6월부터 2009년

6월까지이다.생명보험의 경우 22개사 체 생명보험회사를 분석 상으로 하

고,손해보험의 경우 회사별 이질성이 크다는 을 고려하여 외국계와 업사

를 제외한 10개 일반손해보험회사를 상으로 하 다.

1)생명보험

먼 ,보험 업부문에서 생명보험회사들의 수익성과 변동성을 분석한 결과,

22개사 3개 형사와 8개 소형사가 Ⅱ Ⅲ 분면에 치하여 내부모형

선택유인이 큰 것으로 나타났다(<그림 Ⅳ-4>참조).

<그림 Ⅳ-4>생명보험 보험 업부문 분석결과
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내부모형 선택유인이 큰 것으로 나타난 생명보험회사들의 변동성은 체로

비슷한 수 이나 수익성 차이는 큰 것으로 나타났다.이처럼 보험 업부문에

서 형사들뿐만 아니라 다수의 소형사도 내부모형 선택유인이 높다는 것

은 감독당국의 내부모형 도입이 순조롭게 진행될 가능성이 높다는 것을 암시

한다.다만,산업평균 변동성과 개별 보험회사의 변동성의 차이가 미미하여

표 모형의 조정 등이 보험회사가 내부모형 선택에 미칠 향을 과소평가할

수 없을 것으로 보인다.

<그림 Ⅳ-5>생명보험 투자 업부문 분석 결과

다음으로 <그림 Ⅳ-5>는 생명보험 투자 업부문의 내부모형 신청유인 분석

결과를 보여주고 있다.그림에서 보는 바와 같이 형사, 소형사,외국사 각

그룹별로 다수의 회사가 Ⅱ Ⅲ 분면에 치하여 내부모형 신청유인이 큰

것으로 나타났다. 부분의 회사가 산업평균 변동성 근처에 분포하고 있지만

보험 업부문에 비해서 산업평균 변동성과 개별사의 변동성의 차이가 큰 것

으로 나타나고 있다.이러한 결과로 미루어 보험 업부문에 비해 투자 업부

문에서 내부모형 신청유인이 클 것으로 단된다.특히,생명보험 투자 업부

문의 경우 변동성이 큰 회사가 다수를 차지하고 있어 감독당국의 이들 회사

에 한 건 성 감독을 강화할 필요성이 크다고 볼 수 있다.
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생명보험의 내부모형 선택
(22개사 상)

투자 업

유인 높음 유인 낮음

보험
업

유인 높음 7 7

유인 낮음 4 4

<표Ⅳ-1>생명보험회사의 내부모형 선택유인

<표 Ⅳ-1>은 보험 업부문과 투자 업부문의 내부모형 선택유인에 한 매

트릭스를 보여주고 있다.보험 업부문에서 내부모형 선택유인이 높은 회사는

14개사이고,투자 업부문에서 선택유인이 높은 회사는 11개사로 나타나고 있

다.그러나 보험 업부문과 투자 업부문 모두에서 내부모형 선택유인이 높은

경우는 7개사이고,4개사는 두 부문 모두에서 내부모형 선택유인이 낮은 것으

로 나타나고 있다.

2)손해보험

손해보험의 경우 보험 업부문에서 수익성-변동성 분포(<그림 Ⅳ-6>참조)

는 10개사 2개 형사만이 Ⅱ Ⅲ 분면에 치하여 내부모형 선택유인

이 큰 것으로 나타나고 있다.나머지 보험회사들은 내부모형 선택유인이 크지

않은 것으로 나타났다.특히,수익성과 변동성 모두에서 보험회사별 차이가

크다는 특징을 보이고 있다.5개 소형사는 변동성이 크고 수익성이 낮아 개

선의 여지가 큰 것으로 나타나 보험 업부문의 리스크가 손해보험에서 차지

하는 비 을 고려할 때,표 모형에 한 조정이 필요한 것으로 단된다.

한편,투자 업부문의 경우 4개 형사와 3개 소형사의 내부모형 선택유

인이 높은 것으로 나타났다(<그림 Ⅳ-7>참조).한편,2개 소형사의 경우 수

익성과 변동성이 모두 높아 공격 인 투자 행태를 보이고 있으며,이들은 보

험 업부문에서도 수익성이 가장 조한 것으로 나타났다.이는 보험 업부문

의 낮은 수익성을 만회하기 하여 투자 업에서 보다 공격 인 투자행태를

보인 것으로 해석될 수도 있다.이러한 해석이 가능하다면 보험 업부문의 리
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스크와 투자 업부문의 리스크를 내부모형에서 개별 으로 허용하기 보다는

동시에 도입할 때 내부모형의 도입효과가 커질 수 있음을 시사한다.

  

<그림 Ⅳ-6>손해보험 보험 업부문 분석 결과

<그림 Ⅳ-7>손해보험 투자 업부문 분석 결과

<표 Ⅳ-2>는 손해보험의 보험 업부문과 투자 업부문의 내부모형 선택유
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인에 한 매트릭스를 보여주고 있다.보험 업부문에서 내부모형 선택유인이

높은 회사는 2개사이고,투자 업부문에서 선택유인이 높은 회사는 7개사로

나타나고 있다.그러나 보험 업부문과 투자 업부문 모두에서 내부모형 선택

유인이 높은 경우는 2개사이고,3개사는 두 부문 모두에서 내부모형 선택유인

이 낮은 것으로 나타나고 있다.

손해보험의 내부모형 선택
(10개사 상)

투자 업

유인 높음 유인 낮음

보험
업

유인 높음 2 0

유인 낮음 5 3

<표 Ⅳ-2>손해보험회사의 내부모형 선택유인

다. 보험회사의 RM

먼 생명보험 보험 업부문의 내부모형 선택유인이 높은 회사와 그 지

않은 회사의 보험리스크 리 수는 각각 3.66과 3.40으로 통계 으로 유의

미한 차이를 보여 내부모형 선택유인이 높은 회사의 RM수 이 다소 높은 것

으로 나타났다(<표 Ⅳ-3>참조).이는 RM수 이 상 으로 높은 회사가 산

업평균에 비해 변동성이 낮게 나타난 결과로 해석할 수 있다.이 경우 RM수

이 높은 회사들이 내부모형 선택 가능성이 높다고 할 수 있다.

그러나 손해보험회사의 RM 수는 내부모형 선택가능성이 높은 회사의 경

우 3.70이고 그 지 않은 회사의 경우 3.7을 기록하여 두 그룹 사이에 RM수

의 차이가 통게 으로 유의미하지 않은 것으로 나타났다.19)즉,분석 상

손해보험회사의 경우 RM수 이 내부모형 선택에 향을 미치지 못하고 있

다.이러한 결과는 아직도 일부 손해보험회사들은 리스크 리 능력을 강화할

필요가 있음을 시사한다.

19)Tukey'sTest를 통해 두 그룹의 차이를 검정한 결과 그룹 간 차이가 통계 으로 유의하

지 않는 것으로 나타났다.



82경 보고서 2010-6

구분 내부모형 선택유인 높음 내부모형 선택유인 낮음

생명보험 3.66 3.40

손해보험 3.70 3.74

<표 Ⅳ-3>보험 업부문의 선택유인과 RM수

주 :1)리스크 리 수는 5 만 임.

2)최 목 외 2인(2008)에서 조사된 보험리스크 수를 이용하 음.

다음으로 생명보험 투자 업부문의 내부모형 선택유인이 높은 회사와 그

지 않은 회사의 리스크 리 수를 비교한 결과,내부모형 선택유인이 높은

회사의 RM수 이 다소 높은 것으로 나타났다(<표 Ⅳ-4>참조).반면,손해보

험 투자 업부문에서는 오히려 내부모형 선택유인이 높은 회사에 비해 그

지 않은 회사의 RM수 이 근소하게 높으나,그 차이가 통계 으로 유의하지

않은 것으로 나타나 RM수 이 손해보험회사의 내부모형선택에 큰 향을 미

치지 않을 것으로 단된다.

구분 내부모형 선택유인 높음 내부모형 선택유인 낮음

생명보험 3.84 3.73

손해보험 4.21 4.29

<표 Ⅳ-4>투자 업부문 내부모형 신청유인에 따른 리스크 리 수

주 :1)리스크 리 수는 5 만 임.

2)최 목 외 2인(2008)에서 조사된 시장리스크와 신용리스크 수를 이용하 음.

그러나 최 목 외 2인(2008)은 국내 보험회사의 RM수 이 반 으로 개선

할 여지가 많은 낮은 수 임을 지 하고 있다(<표 Ⅲ-6>참조).따라서 감독

당국은 보험회사들의 내부모형 승인 시 다소 높은 목표수 을 설정할 필요가

있다.
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라. 보험회사의 지 여

지 여력비율이 높은 보험회사는 내부모형 선택유인이 높을 것으로 상할

수 있다.먼 ,생명보험 보험 업부문의 내부모형 선택유인이 높은 회사들의

지 여력비율 평균은 230.33이고 신청유인이 낮은 회사들의 지 여력비율 평

균은 222.60으로 나타났다. 한 생명보험 투자 업부문의 내부모형 선택유인

이 높은 회사들의 지 여력비율 평균은 260.57인 반면 선택유인이 낮은 회사

들의 지 여력비율 평균은 이보다 낮은 194.48로 나타났다.이러한 결과는 내

부모형 선택유인이 높은 회사는 재무건 성이 상 으로 양호한 회사들이라

는 의미로 해석될 수 있다.이러한 패턴은 손해보험의 경우에도 동일하게 나

타나고 있다.

구분 분야 선택유인 높음 선택유인 낮음

생명보험
보험 업 230.33(224.89) 222.60(200.57)

투자 업 260.57(238.70) 194.48(193.39)

손해보험
보험 업 295.10(310.97) 181.58(180.93)

투자 업 225.09(228.46) 155.75(156.70)

<표 Ⅳ-5>내부모형 선택유인과 지 여력비율

(단 :%)

주:2009년 6월 기 지 여력비율이며 호 안은 2009년 9월 기 임.

감독당국이 RBC표 모형과 함께 내부모형을 도입하는 이유는 보험회사의

RM의 투명성과 신뢰성을 제고하는 데 있음을 상기한다면,재무건 성이 높

은 회사들이 먼 내부모형을 선택하도록 하고,상 으로 재무건 성이 낮

은 회사들의 RM수 을 높여 내부모형 도입을 유도하는 선순환 구조를 정착

시키는 것이 바람직할 것이다.그러나 실 으로 RM수 이 상 으로 낮

고 재무건 성도 낮은 회사가 내부모형을 선택하기까지는 상당한 시간이 소

요될 것이므로 다른 감독수단의 강화를 통해 내부모형을 보완함은 물론 표
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모형을 따르는 나머지 보험회사들에 한 RM수 도 함께 끌어올리는 노력이

수반되어야 할 것이다.

3. 익 과 변동  분  

가. 상품구   자산구 의 여도

지 까지는 보험회사의 보험 업부문과 투자 업부문으로 나 어 변동성을

기 으로 내부모형 선택유인을 포 으로 악하 다.여기에서는 보험회사

의 수익성과 변동성에 한 보험종목별,투자자산별 기여도를 분석하여 보다

세부 으로 내부모형 선택유인을 살펴보기로 한다.이러한 부문에 한 정보

는 내부모형 도입이 어떠한 방향으로 이루어져야 할 것인가에 한 정보를

제공할 것이다.

이를 해 수익성 기 에 따라 수익률이 산업평균보다 낮은 그룹과 높은

그룹,변동성 기 에 따라 수익의 변동성이 낮은 그룹과 높은 그룹의 4개 그

룹으로 나 고 각각에 해 보험종목과 자산항목이 미치는 향을 측정한다.

따라서 수익성과 변동성을 종속변수로 하고 보험종목 투자자산을 설명변

수로 하는 회귀모형을 이용한다.

수    ln 보 사망수보  ln 보 상해수보 

            ln 질병수보  ln 연금수보                  (1)

변동     ln 보 사망수보  ln 보 상해수보 

             ln 질병수보  ln 연금수보                   (2)

먼 ,생명보험 보험 업부문에서 다음의 식(1)과 식(2)를 설정한다.여기서

수익성의 변수로서 수입보험료 비 보험 업이익으로 산출한 매출이익률

을 사용하며,변동성은 시 을 포함하여 과거 8개 매출이익률의 표 편차를

사용한다.식(1)과 식(2)의 설명변수로서 사망보험,상해보험,질병보험 수입보

험료를 사용하는 것은 행 RBC표 모형에서 이들 종목의 보험료를 보험
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험액의 익스포져로 설정하고 있기 때문이다.다만,표 모형에서는 이들 상품

의 보유 험보험료를 이용하지만,본 연구에서는 자료 이용이 가능한 수입보

험료로 체하여 사용한다.

수     ln  기 해수보  ln  반수보 

             ln  동차수보                                 (3)

변동    ln  기 해수보  ln  반수보 

            ln  동차수보                                 (4)

생명보험과 동일한 논리로 손해보험의 보험 업부문에 해서 식(3)과 식

(4)를 설정한다. 행 RBC표 모형에서 손해보험은 장기손해보험과 일반손

해보험 종목으로 나 고 장기손해보험은 질병보험,운 자보험,재물보험 등

으로 나 어 익스포져를 산출하여 보험 험액을 추정한다. 한,일반손해보

험은 일반보험,자동차보험,보증보험으로 나 고 이들 각 종목의 상품별로

익스포져를 산출하여 보험 험액을 추정하고 있다.그러나 본 연구에서는 자

료의 한계 상 자동차보험,일반보험,장기보험 종목의 세 종목에 한 수입보

험료를 사용한다.

수    ln 단기매매   ln  공특수채 

  ln 회사채  ln  출채   ln 주식수           (5)

변동    ln 단기매매   ln  공특수채 

  ln 회사채  ln  출채   ln 주식수         (6)

한편,투자 업부문의 경우 생명보험과 손해보험 모두 각 투자자산 항목이

변동성에 미치는 향을 측정하기 해 다음의 식(5)와 식(6)을 설정한다.식

(5)에서 수익성은 운용자산이익률20)이며,식(6)에서 변동성은 운용자산이익률

의 과거 8개 값의 표 편차를 의미한다.국공채 특수채,회사채,주식

20)운용 산 률 
기초 산기말 산 산운용

× 산운용
×

경과월수
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수익증권은 단기매매증권을 제외한 값이다.단기매매증권에서 시장리스크가

발생하고,단기매매증권을 제외한 나머지 자산 주로 회사채와 출채권에

서 신용리스크가 발생하므로 단기매매증권,국공채 특수채,회사채, 출채

권,주식 수익증권의 자산을 설명변수로 사용한다.

보험 업이익,보험종목별 수입보험료,투자 업이익,투자자산별 액 등의

분석에 필요한 자료는 보험회사들이 제출하는 분기별 업무보고서에서 추출하

다.분석기간도 2003년 6월부터 2009년 6월까지이다.생명보험의 경우 22개

사를 상으로 하고,손해보험의 경우 10개 일반손해보험회사를 상으로 한

다.한편,식(1)~(6)의 패 회귀모형은 고정효과모형(fixedeffectmodel)혹은

확률효과모형(random effectmodel)으로 추정할 수 있다.본 연구에서는

Hausman검정을 이용하여 추정방법을 선택하고 그 결과를 제시한다.

나. 생명보험

먼 ,생명보험 보험 업부문의 수익성을 종속변수로 하는 모형으로 분석한

결과(<표 Ⅳ-6>참조)는 수익성 그룹의 경우,상해보험과 연 보험 비 이

증가할수록,사망보험이 비 이 감소할수록 수익성이 개선됨을 보여 다.고

수익성 그룹의 경우,연 보험 비 이 증가할수록 상해보험과 질병보험이 감

소할수록 수익성이 개선되는 것으로 나타났다.

설명변수
수익성 변동성

낮음 높음 낮음 높음

사망보험 -0.3503
(-1.86)*

-0.0599
(-1.04)

0.0050
(0.30)

-0.1815
(-1.43)

상해보험 0.3041
(4.73)***

-0.0255
(-1.96)*

0.0035
(0.53)

0.0219
(0.99)

질병보험 -0.1191
(-1.60)

-0.1154
(-5.36)***

0.0392
(2.36)**

0.2510
(3.82)***

연 보험 0.2090
(3.52)***

0.1438
(7.72)***

-0.0003
(-0.05)

-0.1263
(-2.54)**

상수항 1.2152
(0.28)

2.1108
(2.24)**

-0.7951
(-2.41)**

0.7209
(0.30)

측치수 125 351 216 144

결정계수( ) 0.1748 0.4466 0.1825 0.3362

<표 Ⅳ-6>생명보험 보험 업부문 기여도

주 :*,**,***은 각각 유의수 10%,5%,1%에서 유의함을 나타냄.
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한편,생명보험 보험 업부문의 변동성을 종속변수로 하는 모형으로 분석한

결과(<표 Ⅳ-6>참조)는 변동성의 높고 낮음의 구분 없이 질병(건강)보험 비

이 증가할수록 변동성이 증가하고 있음을 보여 다. 체로 연 보험은 수

익성을 확 시키고 변동성을 축소시키는 데 기여하는 특성을 보이고 있는데,

이는 다수 회사들의 연 보험에서 연 액을 지 하는 제2보험기간이 도래

하지 않았기 때문에 나타난 결과로 단된다.반면,질병보험은 수익성을 축

소시키고 변동성을 확 시키는 데 기여하는 특성을 보이고 있는데,감독당국

의 입장에서도 질병보험과 같이 보험회사 리스크에 미치는 향이 큰 종목의

특성이 보험회사 RM에 잘 반 되었는가에 해서 면 히 감독할 필요가 있

을 것이다.

설명변수
수익성 변동성

낮음 높음 낮음 높음

단기매매증권
-0.0034
(-0.03)

-0.3045
(-2.95)***

0.0489
(1.59)

0.1067
(2.26)**

국공채
특수채

-0.2566
(-2.49)**

-0.1122
(-0.57)

-0.0096
(-0.15)

-0.4183
(-1.98)*

회사채
0.2181
(1.77)*

-0.0476
(-0.31)

-0.2270
(-2.66)***

0.0916
(1.30)

출채권
0.2062
(1.64)

0.8085
(2.69)***

0.5635
(3.72)***

0.3939
(1.87)*

주식
수익증권

-0.0989
(-1.43)

-0.0150
(-0.12)

0.1057
(1.72)*

0.0962
(1.43)

상수항
4.5087
(2.96)***

-0.7971
(-0.10)

-5.4248
(-1.12)

-3.8734
(-0.85)

측치수 129 222 119 138

결정계수( ) 0.0894 0.3361 0.3492 0.2080

<표 Ⅳ-7>생명보험 투자 업부문 기여도

주 :1)국공채,특수채,회사채,주식 수익증권 변수는 단기매매증권을 제외한 값임.

2)*,**,***은 각각 유의수 10%,5%,1%에서 유의함을 나타냄.

다음으로,생명보험 투자 업부문의 수익성을 종속변수로 하는 모형(식 (3))

으로 분석한 결과(<표 Ⅳ-7>참조)는 우선 수익성 그룹의 경우,회사채 비
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이 높을수록 국공채 특수채 비 이 낮을수록 수익성이 개선되는 것으로

나타났다.고수익성 그룹의 경우, 출채권 비 이 높을수록 단기매매증권 비

이 낮을수록 수익성이 개선되는 것으로 나타났다.21)

다음으로 생명보험 투자 업부문의 변동성을 종속변수로 하는 모형으로 분

석한 결과(<표 Ⅳ-7>참조)는 변동성이 낮은 그룹의 경우, 출채권 비 이

증가할수록 회사채 비 이 낮을수록 변동성이 낮아지는 것으로 나타난 반면,

변동성이 높은 그룹의 경우,단기매매증권과 출채권 비 이 낮을수록 국공

채 특수채 비 이 증가할수록 변동성이 낮아지는 것으로 나타났다.

체 으로 볼 때, 출채권 비 이 높을수록 수익성과 변동성이 증가하는

경향을 보이고 있어 출채권 부문의 RM이 요한 것으로 보인다.특히,단

기매매증권과 주식 수익증권의 경우 상 으로 비 은 작지만 이들 자산

이 증가할수록 수익성이 낮아지고 변동성은 높아지는 방향으로 향을 미치

고 있는 것으로 나타나고 있다.

다. 손해보험

먼 ,손해보험 보험 업부문의 수익성을 종속변수로 하는 모형으로 분석

한 결과(<표 Ⅳ-8>)는 수익성 그룹의 경우,장기보험 비 이 높을수록,자동

차보험비 이 낮을수록 수익성이 개선됨을 보여 다.고수익성 그룹 경우,장

기보험 비 이 높고 일반보험 비 이 낮을수록 수익성이 개선되는 것으로 나

타났다.다음으로,손해보험 보험 업부문의 변동성을 종속변수로 하는 모형

분석 결과(<표 Ⅳ-8>)에서는 변동성이 낮은 그룹의 경우 자동차보험 회귀계수

가 음(-)의 값을 보이고 일반보험과 장기보험의 회귀계수가 양(+)의 값을 보

으나 통계 으로 유의하지 않은 것으로 나타났다.이에 반해 변동성이 높은

그룹의 경우 일반보험과 장기보험의 회귀계수가 통계 으로 유의하여 이들

보험종목이 변동성 확 에 향을 미치는 것으로 나타났다.

21)<그림 Ⅳ-5>는 다수 외국사가 수익성이 낮은 그룹으로 분류되고, 형사와 소형사가

수익성이 높은 그룹으로 분류되었다.



내부모 도의 국내도입 여건 평가 89

설명변수
수익성 변동성

낮음 높음 낮음 높음

자동차보험
-0.2923
(-4.28)***

-0.0456
(-1.00)

-0.0344
(-1.44)

0.0326
(1.06)

일반보험
0.1505
(1.58)

-0.0808
(-1.78)*

0.0277
(1.32)

0.1289
(2.15)**

장기보험
0.1307
(4.02)***

0.0971
(5.91)***

0.0036
(0.27)

0.0689
(2.37)**

상수항
0.5043
(2.06)**

0.5019
(4.71)***

0.1223
(0.36)

-2.2294
(-4.22)***

측치수 100 150 108 72

결정계수( ) 0.4000 0.1609 0.4547 0.5646

<표 Ⅳ-8>손해보험 보험 업부문 기여도

주 :*,**,***은 각각 유의수 10%,5%,1%에서 유의함을 나타냄.

따라서 장기보험의 경우 보험회사의 수익성과 변동성 모두를 높이는 데 기

여하고 있으므로 RM을 통해서 조정수익률을 높일 기회가 존재한다.한편,일

반손해보험 역시 비 변화가 보험회사의 수익성보다는 변동성에 기여하고

있으므로 RM을 통해 조정 수익률을 높일 기회가 존재한다.반면,자동차보험

의 경우 변동성기여도는 크지 않고 수익성에 한 기여도가 매우 조하여

수익성개선의 필요한 분야라고 할 수 있다.<그림 Ⅳ-2>와 <그림 Ⅳ-6>에서

살펴본 바와 같이 손해보험의 경우 보험리스크의 비 이 매우 큰 반면,10개

사 7개사의 수익성이 평균 이하인 상태에서 8개사의 변동성이 평균 이상

으로 다수 회사의 내부모형 선택유인이 높지 않다. 한 앞 손해보험의 경

우 에서 살펴본 바와 같이 보험리스크가 가장 큰 비 을 차지하고 있는데,이

는 내부모형보다는 RM수 을 근본 으로 제고시킬 표 모형과 다른 감독수

단에 한 보완책이 필요함을 시사한다.

한편,손해보험 투자 업부문의 수익성을 종속변수로 하는 모형으로 분석

한 결과(<표 Ⅳ-9>)는 수익성 그룹의 경우, 출채권 비 이 높고 주식

수익증권 비 이 낮을수록 수익성이 선됨을 보여 다.반면,고수익성 그룹

의 경우 단기매매증권과 주식 수익증권이 높을수록 수익성이 개선되는 것
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으로 나타나고 있다.다음으로,변동성을 종속변수로 한 모형 분석 결과(<표

Ⅳ-9>)는 변동성이 낮은 그룹의 경우 국공채 특수채 비 이 높을수록 변동

성이 낮음을 보여 다.변동성이 높은 그룹의 경우,단기매매증권,회사채,

출채권 비 이 높을수록 변동성이 높은 것으로 나타났다.

이러한 결과를 종합하여 볼 때, 수익성 손해보험회사들은 주식 수익증

권의 변동성이 큰 만큼 이들 자산에 한 한 자산배분 략과 RM의 개선

이 요구되며,변동성이 큰 회사들은 단기매매증권,회사채 출채권이 변

동성 확 요인으로 작용하나,이들 자산의 수익성이 높으므로 RM 강화가

요구된다고 하겠다.

설명변수
수익성 변동성

낮음 높음 낮음 높음

단기매매증권
0.3425
(1.15)

1.7868
(1.76)*

0.0109
(0.26)

1.2049
(1.98)*

국공채
특수채

-0.9736
(-1.16)

1.1939
(1.34)

-0.2831
(-2.17)**

-0.4456
(-1.26)

회사채
0.8391
(1.54)

0.5695
(0.96)

-0.0801
(-1.46)

1.7044
(4.75)***

출채권
2.8880
(4.74)***

6.3639
(1.62)

-0.0246
(-0.08)

6.7776
(4.87)***

주식
수익증권

-0.8068
(-2.32)**

2.0258
(1.77)*

0.2071
(1.56)

0.7532
(1.59)

상수항
-24.9242
(-1.69)*

-13.4588
(-2.13)**

2.8305
(0.44)

-1.1408
(-4.62)***

측치수 96 134 110 51

결정계수( ) 0.6173 0.2235 0.4762 0.6560

<표 Ⅳ-9>손해보험 투자 업부문 기여도

주 :1)국공채,특수채,회사채,주식 수익증권 변수는 단기매매증권을 제외한 값임.

2)*,**,***은 각각 유의수 10%,5%,1%에서 유의함을 나타냄.
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4. 요약  시사

내부모형제도는 RBC표 모형이 반 하지 못하는 개별 보험회사의 리스크

특성을 반 하는 자기자본규제의 보완책이다.첫째,지 여력제도가 EUS1에

서 RBC로 환하는 과정에 있는 국내 시장의 여건을 고려할 때,보험회사의

리스크 구성비 측면에서 내부모형 선택유인은 <표 Ⅳ-10>과 같이 정리될 수

있다.이에 따르면,① 감독당국이 우선 으로 리리스크와 보험리스크에

해 내부모형을 도입하는 것은 합리 근이라고 평가할 수 있다.② 내부모

형 선택에 심이 큰 그룹은 생명보험의 형사와 소형사이며,나머지 그룹

들은 각 회사별 여건에 따라서 선택유인이 상이할 것으로 보인다.

그룹 유인의 정도 비 이 가장 높은 리스크

생명보험

형사 체로 높음

리리스크
소형사 체로 높음

외국사 회사별 상이

방카사 회사별 상이

손해보험

형사 회사별 상이

보험리스크
소형사 회사별 상이

외국사 회사별 상이

업사 회사별 상이

<표 IV-10>보험회사의 리스크 구성비와 내부모형 선택유인

둘째,보험 업 투자 업 부문 수익의 변동성,RM수 ,지 여력비율

등을 기 으로 보험회사의 RBC내부모형 선택유인을 분석한 결과,① 생명보

험의 경우 변동성 기 에서는 보험 업과 투자 업 모두에서 다수의 보험회

사가 내부모형 선택유인이 높은 것으로 분석되고 있으나,변동성 차이가 크지

않아 표 모형의 조정, 외신용도 등 다른 요인이 선택에 향을 미칠 가능

성이 있는 것으로 단된다. 한,보험과 투자 업 모두에서 변동성이 높은
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회사가 다수 존재하는 것으로 나타나고 있는 은 표 모형과 더불어 경 평

가 등 다른 감독수단을 통한 보완이 필요한 것으로 보인다.

② 손해보험의 경우 변동성 기 에서는 보험 업의 내부모형 선택유인이

높은 회사가 소수인 반면,투자 업의 내부모형 선택유인이 높은 회사가 다수

존재하는 것으로 분석되었다. 한,투자 업에서는 변동성이 큰 회사도 다수

존재하여 생명보험과 마찬가지로 다른 감독수단의 보완이 필요한 것으로

단된다.

③ 내부모형 선택유인의 매트릭스는 보험 업과 투자 업의 선택유인이 같

은 방향으로 나타나는 회사가 체의 50%에 달해 RBC표 모형의 리스크

일부 리스크만을 보험회사 RM으로 체할 수 있게 하는 부분내부모형보

다는 표 모형의 모든 리스크를 RM으로 체할 수 있는 완 내부모형이

할 수 있음을 시사한다.

④ 내부모형 선택유인과 RM수 간에는 정의 계가 존재할 것이라는 추

론이 생명보험에서는 뒷받침되고 있으나,손해보험에서는 분명하지 않은 것으

로 나타났다.이에 해서는 추가 인 분석이 필요하다.

⑤ 생명보험과 손해보험 모두에서 내부모형 선택유인이 높은 회사가 재무

건 성도 높음을 보여 다.이는 재무건 성이 높은 회사들이 내부모형 선택

유인이 높을 것이라는 일반 인 추론을 뒷받침하고 있다.

⑥ 제Ⅳ장의 분석은 수익변동성의 산업평균이 RBC표 모형에서 반 되고

있다는 가정에서 보험회사의 내부모형 선택유인을 도출하고 있다.만일,둘

간이 차이가 크다면,선택유인도 크게 달라질 수 있을 것이다.따라서 RBC

표 모형에 한 검토도 병행될 필요가 있을 것이다.

셋째,보험회사의 변동성에 향을 미치는 상품구성과 자산구성을 분석하

다.생명보험의 경우,① 보험 업부문에서는 질병보험의 비 이 증가하면 수

익성을 축소시키고 변동성을 확 시키는 데 기여하는 특성을 보이고 있다.②

투자 업부문에서는 출채권 비 이 높아지면 수익성과 변동성을 확 시키

는 데 기여하는 것으로 분석되었다.따라서 생명보험회사는 질병보험이나

출채권과 같이 리스크에 미치는 향이 큰 보험종목 자산에 해 철 한

리스크 리가 필요하며,감독당국도 질병보험이나 출채권 등의 리스크 특성
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이 내부모형 승인신청 시에 어떻게 반 되고 있는가를 충분히 악할 필요가

있을 것이다.

손해보험의 경우 ③ 보험 업부문에서는 장기보험의 수익성 변동성 기

여도가 높은 것으로 분석되어 장기보험에 한 리스크 리가 요한 것으로

나타났다.이로 미루어 감독당국은 내부모형에 장기보험의 리스크특성이 잘

반 되었는가를 면 히 악할 필요가 있음을 시사한다.④ 투자 업부문의

경우에도 출채권의 수익성 변동성 기여도가 높아 출채권의 리스크특

성이 내부모형에 잘 반 되도록 감독당국의 극 응이 필요한 것으로 나

타났다.



Ⅴ. RBC 내부모  도입 안

1. 내부모 의 도입 식

가. 보험회사의 택  내부모  한

내부모형의 도입 시 RBC 표 모형에서 다루고 있는 리스크를 보험회사

RM이 모두 포 하는 형태의 완 한 내부모형이 바람직하다.일단 내부모형

의 범 가 결정되면,보험회사에게는 내부모형과 표 모형 하나를 선택할

권한만 있고,내부모형의 일부 리스크만 선택할 수 있는 권한은 원칙 으로

제한될 필요가 있다.이는 내부모형에 한 논리 필요성이나 해외사례,국

내 시장의 여건을 분석한 결과를 종합할 때,보험회사가 자사에 유리한 리스

크에 서만 선별 으로 내부모형을 선택하는 규제차익의 문제를 방지할 뿐

만 아니라 보험회사 RM의 사 리스크 리 추세와도 일치한다.

재 국내에서는 부분내부모형 방식의 단계 근법이 제시되고 있다.우

선 보험리스크와 리리스크에 하여 내부모형을 도입하고 나머지 리스크에

해서는 단계 으로 내부모형을 허용한다는 계획이다.표 모형에서 고려하

는 리스크 일부 리스크만을 보험회사 RM에 허용하는 부분내부모형 형태

의 단계 근방식은 국내 RM수 등 인 라를 종합 으로 고려한 데에서

도출된 것으로 이해되나,제도의 시행에서는 허용된 리스크를 하나로 묶어 패

키지 형태로 제공함으로써 보험회사에게는 내부모형과 표 모형 하나의

방식을 선택하는 권한만 부여할 필요가 있다.보험회사가 보험리스크와 리

리스크 하나를 선택할 수 있는 내부모형은 미미한 리스크 구성이나 업

사 등 제한 인 경우에 한해 허용되는 것이 바람직하다.

한편,2009년 RBC시범운 에서 나타난 국내 보험회사들의 리스크구성이

생명보험에서는 리리스크,손해보험에서는 보험리스크가 가장 큰 비 을 차

지하고 있어 내부모형 도입 1단계에서 보험리스크와 리리스크가 허용된 것

은 합리 이고,두 리스크 간의 상 계가 매우 낮다는 에서 시행 상 복잡



RBC 내부모  도입방안 95

성이 크지 않을 것으로 보인다.물론,개별 리스크의 세부분석에 해서는 충

분한 장실사가 진행될 필요가 있을 것이다.

나. 표 모  사각지  내부모  의 화

그동안 RBC 표 모형의 용이 곤란했던 리스크나 보험종목에 해서는

내부모형을 보험회사의 선택에 맡기지 말고 의무화하는 방안도 고려해 볼 필

요가 있다.여기에는 사업방식에서 큰 차이를 보이는 재보험이나,특정 리스

크에 집 으로 노출되어 있는 보증보험,변액보험 등에 한 내부모형이

표 인 사례이다.

제Ⅲ장에서 살펴 본 스 스사례는 기본 으로 보험회사에게 내부모형 선택

권을 부여하되 필요에 따라 내부모형을 강제할 수 있는 권한을 융감독당국

에게 부여하고 있다.이에 따라 스 스 SST표 모형의 용이 어려웠던 재

보험회사와 지주회사 등은 자사 RM을 활용하여 요구자본을 의무 으로 산출

하여야 한다.국내에서도 재보험,보증보험,변액보험 등에 내부모형의 의무

용을 고려해 볼 수 있을 것이다.

특히,특별계정 변액보험의 경우 국내 RBC표 모형은 최 보증리스크를

고정계수 형태로 요구자본 산정에 반 하고 있으며,최근에는 다양한 시나리

오를 반 하는 형태의 보증 비 리스크 추정작업이 진행 이다.그러나 변

액보험이 내부모형의 틀 안에서 검토되고 있지는 않은 것으로 보인다.보증

비 리스크를 포함하는 시장리스크가 1단계 내부모형 상은 아니기 때문이

다.그러나 시나리오분석의 특성상 표 모형에 포함시키기 어렵다면,미국의

사례를 참고할 필요가 있다.시나리오분석을 의무화하고 있는 캐나다에서는

변액보험에 해 선택형 내부모형을 도입하고 있지만,표 계수만을 용하는

미국에서는 변액보험에 해 강제형 내부모형을 도입하고 있다.
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2. 내부모  시행 비

가. 표 모 의 비  일  지

제Ⅳ장의 수익성과 변동성을 기 으로 한 보험회사의 내부모형 선택유인

분석은 몇 가지 제한 인 가정에서 출발하고 있다.그 하나가 산업평균의

변동성이 표 모형의 리스크계수와 유사하다는 것이다. 한 변동성분석결과

는 많은 보험회사들의 변동성이 산업평균 근처에 몰려 있고 변동성 차이가

크지 않은 것으로 나타나고 있다.이는 실제 산업평균의 조정이 이루어질 경

우,개별 보험회사의 내부모형 선택유인도 달라질 것임을 의미한다.따라서

행 표 모형의 리스크계수가 과도하게 낮거나 높게 설정되어 보험회사의

내부모형 선택유인을 왜곡할 가능성을 차단하기 해서도 내부모형 시행 이

에 표 모형의 재정비가 필요할 것으로 보인다.

한편,표 모형과 내부모형으로 활용될 보험회사 RM 간에는 리스크 산출

기간,신뢰수 등에서 최소한의 일 성이 유지되어야 RBC표 모형의 요구

자본과 보험회사 RM의 자본량이 서로 비교가 가능할 것이다. 를 들어,개

별 보험회사가 신용평가기 등 시장의 요구 등에 맞춰 자사 RM의 신뢰수

을 99%로 설정할 수 있으나,내부모형의 가이드라인에서는 표 모형과 일

성을 유지하는 95%수 이 하한으로 제시될 수 있는 것이다.

나. 데이  화에 한 충분한 비 

내부모형은 요구자본 산출과정을 보험회사의 자율에 맡기고,감독당국은 그

결과를 검증하는 원칙 심 감독방식이다.그만큼 보험회사의 RM과정에 한

투명성과 신뢰가 담보되지 않으면 제도의 정착이 어렵다.이는 산출과정을 감

독규정에서 세세하게 정하고 있는 RBC표 모형과 달리 보험회사에게 산출

과정에 재량권을 주는 신 자사 RM 과정에 한 타당성을 입증할 상당한

책임이 요구하는 것이기도 하다.해외사례에서는 자본을 산출하는 모형 자체

보다 여기에 투입되는 데이터와 모델링의 여러 단계에서 수반되는 주 의
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사결정에 한 구체 인 과정을 문서화하여 재 가능하도록 하는 데 많은

자원과 시간이 소요되는 것으로 찰되고 있다.따라서 보험회사가 자본을 산

출하는 과정이 하게 수행 음을 입증하는 과정은 많은 비와 감독당국

과의 충분한 소통을 필요로 한다.

제Ⅲ장의 살펴본 바와 같이 EU 회원국들의 내부모형 비에 한 장실

사는 보험회사 RM에 한 평가요건 모델링과 련된 부문의 비정도가

상 으로 높은 반면,데이터와 문서화 분야의 비정도는 가장 낮은 것으로

나타나고 있다.더구나 보험회사별 RM수 이 상이하더라도 내부모형을 한

평가요건은 본질 으로 크게 다르지 않다는 에서 보험회사가 융감독당국

에게 입증하기 한 문서화 작업의 부담은 RM수 에 따라 크게 다르지 않을

것으로 상된다.국내 보험시장에서도 외부 컨설 등을 통한 모델링 작업은

상당 정도 추진되고 있지만,RM의 의사결정 활용이라는 사내 정착은 기업문

화라는 측면에서 상당한 시간이 필요하고 그 과정을 담는 문서화 작업은 보

험회사에게 큰 부담이 될 것이다.따라서 데이터와 문서화에 해서는 충분한

비와 가이드라인이 필요하다.

다. 계량 향분  등을 통한 가이드라인 마

먼 ,표 모형의 정비,자사 RM 모델링 표 모형과의 일 성,데이터

와 문서화 비는 내부모형의 안정 시행을 한 제조건이다.따라서 장

실사를 통한 경험축 과 가이드라인 마련을 해 내부모형제도의 시범운

보험회사별 이행기간을 충분히 설정할 필요가 있다.

다음으로,시범운 등의 비기간을 통해서 감독당국과 보험회사는 계량

향분석을 통해 표 모형과 내부모형의 일 성평가,RM수 과 지 여력비율,

경 평가 등 다른 모니터링수단에서 고려되어야 할 다양한 요소들을 도출하

고,내부모형 시행에서 상되는 문제 을 식별하여 구체 인 가이드라인을

마련해야 할 것이다.이 기간은 보험회사와 감독당국이 서로 충분하게 소통할

수 있는 기회를 제공하여 내부모형이라는 원칙 심 감독의 시행 토 를 탄탄

하게 할 것이다.
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3. 내부모 의 시행

가. 요구자본 조 과 표 모  병행

내부모형의 성공 시행은 감독당국이 보험회사경 을 하게 모니터링

할 수 있는 능력을 제로 한다.특히,국내 보험회사의 수익의 변동성,즉 리

스크를 좌우하는 상품구성이나 자산구성에 한 감독당국의 보다 세 한 모

니터링이 필요하다.따라서 보험회사 RM을 평가할 수 있는 RAAS등 다른

감독수단의 실효성을 지 보다 높일 필요가 있다.이러한 기반이 조성되지 않

으면 보험회사 RM이 감독당국의 통제권 안에 있다고 보기 어렵고,이는 내

부모형이 표 모형의 한계를 극복하는 안이 아니라 오히려 시장의 기를

키우는 원인이 될 수도 있다.

감독당국의 내부모형 평가에는 보험회사 RM 자체에 한 평가와 더불어

RM에서 산출된 과정을 확인하기 한 보험회사 경 평가가 필수 이다.해

외 사례는 RM 운 과정이 투명하고 신뢰할 수 있다면 RM에서 산출된 자본

을 요구자본으로 인정하고 있지만,RM과 경 평가의 정도에 따라서 감독당

국은 RM 자본량을 조정할 수 있는 권한도 가지고 있다.국내 내부모형의 운

에서도 감독당국의 자본조정 과정에 한 충분한 검토가 필요하다.

한편,보험회사 RM에 한 충분한 모니터링이 어려운 실에서는 표 모

형에 의한 지 능력평가 결과를 긴 기간 동안 신뢰할 수 없다.국내 보험시장

에서 1년이 아니라 분기별로 지 여력규제가 행해지는 이유도 이러한 환경에

서 기인하고 있다고 할 수 있다.그런 에서 내부모형의 시행은 분기별 자기

자본규제를 1년 주기로 간격을 늘리면서도 보험시장을 보다 안정 으로 운

하는 인 라를 제공하게 될 것으로 기 된다.

마지막으로,캐나다 감독당국은 내부모형을 선택한 보험회사에게 1년간 표

모형과 내부모형을 병행하도록 하고 있다.이는 보험회사에 한 자기자본

규제를 안정 으로 가져가기 한 조치로 이해된다.상 으로 내부모형 인

라가 부족한 국내의 경우에도 이러한 병행조치는 제도의 연착륙에 도움이

될 것이다.
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나. 내부모 의 구체  역할 시

감독당국의 내부모형 도입과 보험회사의 내부모형 선택에는 본 연구에서

살펴 본 바와 같이 리스크 구성과 수익성,표 모형과 개별 보험회사의 변동

성차이,RM수 ,시장의 요구 등 다양한 요인이 고려될 수 있다.무엇보다도,

내부모형은 감독당국과 보험회사 간의 RM에 한 신뢰와 투명성이 형성되어

야 지속 인 운 이 가능하다.이런 맥락에서 감독당국은 내부모형제도를 통

해 기 하는 RM의 역할을 분명하게 제시할 필요가 있다.RM이 경 진의 의

사결정 과정에서 활용되는 정도는 이러한 과정을 담은 문서화와 더불어 보험

경 의 핵심 인 부분이며,내부모형에서도 가장 요한 평가요소이다.따라

서 RM의 역할 확 (는 수 향상)와 투명성 제고는 감독당국이 RM에서

산출된 결과의 지속성을 신뢰하게 만든다.

보험경 에서 RM의 역할은 감독당국의 자기자본규제에 필요한 정보를 제

공하는 데 그치지 않고 사업운 에 한 자본할당,자본조달비용을 반 한 보

험료산정,이사회의 성과평가와 경 진보상으로까지 확 되고 있다.제Ⅲ장에

서 살펴본 로 이 게 RM의 역할이 확 되면 리스크측정,필요한 통계와

모형,문서화에 한 요구수 도 달라질 수밖에 없다.내부모형에 한 평가

요건도 이에 따라 달라진다.따라서 RM의 역할에 한 단계별 기 수 이

내부모형 평가와 련하여 명시될 필요가 있다.



참고 헌

융감독원,보험회사 RBC내부모형 승인제도 추진」,정례 리핑자료,2009a.

__________,『보험회사 험기 자기자본제도 해설서』,업무참고자료,2009b.

__________,「RBC내부모형작업반운 등그간의추진경과」,내부모형작업반,2009c.

__________,「보험회사별 내부모형 운 사례」,내부모형 작업반,2009d.

__________,「바젤 원회 최고 회의 논의 결과」,보도자료,2009e.

__________,『보험회사 리스크평가제도 해설서』,업무참고자료,2007.

__________,「생명보험회사의 지 여력비율 변동원인 분석」,보도자료,2006.

김해식,「국제보험회계기 의 특성과 응과제」,WorkingPaper2010-2,보험

연구원,2010.

류근옥,「보험회사의 리스크 리와 정자본 규제」,조사연구 Review 제19

호, 융감독원,2007.

유병순,「미국·유럽 보험회사의 지 불능과 운 리스크」,『리스크리뷰』,

융감독원,2009.

이승 ,「미국 통합감독 상 로그램 실패의 교훈」,KiriWeekly,보험연구

원,2008.

조용운․김세환․김세 ,『보험리스크의 측정 평가방법에 한 연구』,조

사보고서 2009-9,보험연구원,2009.

최 목,장동식,김동겸,『보험회사의 리스크 심 경 략에 한 연구』,

연구보고서 2008-1,보험연구원,2008.

한상범,「 융투자회사의 자기자본규제」,7차 융제도포럼,보험연구원,2009.

A.M.Best,SolvencyIIMayRaiseMostEU InsurersRegulatoryCapital

Requirements,A.M.BestResearch,2008.

Ashby,S.,Sharma,P.andMcDonnel,W,LessonsaboutRisk:Analysingthe

CasualChain ofInsurance Company Failure,Working Paper,

FinancialServicesAuthority,London,2003.

Bauer,PandEnz,R,EU SolvencyII:AnIntergratedRiskApproachfor

EuropeanInsurers,Sigma,4/2006,2006.



참고 헌 101

Bomhard,N.V.andFrey,C,FutureFinancialFramworks-Essentialsfor

Risk-based Capital Management, The Geneva Papers, The

InternationalAssociation fortheStudyofInsuranceEconomics,

2006.

Brender,A.and Siddique,S,Lessonsfrom theInternationalRegulatory

Systems:WhathasWorkedandWhatHasn’t,ERM Symposium,

SocietyofActuaries,2009.

Brender,A,TheUseofInternalModelsforDeterminingLiabilitiesand

CapitalRequirements,NorthAmericanActuarialJournal,2002.

Campbell,R.,Huisman,R.andKoedijk,K,Optimalportfolioselectionina

Value-at-Risk framework,JournalofBanking and Finance 25,

pp.1789-1804,2001.

Cadoni,P,Introduction to internalmodelsunderSolvency II,Internal

modelsseminar,2008.

Cadoni,P.andDaniel,C,Internalmodels:GettingreadyforSolvencyII,

LifeConvention2008,TheActuarialProfession,2008.

Canadian InstituteofActuaries(CIA,2007),EducationalNote:Dynamic

CapitalAdequacyTesting,2007.11.

CommitteeoftheEuropeanInsuranceandOccupationalPensionSupervisors

(CEIOPS,2009a),CEIOPS’Advice for Level2 Implementing

Measureson,2009a.

________________________________________________________________________,

CEIOPS’AdviceforLevel2ImplementingMeasuresonSolvency

II: Tests and Standards for Internal Model Approval,

CEIOPS-DOC-48/09,2009b.

________________________________________________________________________,

DraftCEIOPS’AdviceforLevel2Implementing Measureson

SolvencyII:Theproceduretobefollowedfortheapprovalofan

internalmo-del:Generalprovisionsandsomespecificitiesrelated



102경 보고서 2010-6

topartialinternalmodel,CEIOPS-CP37/09,2009c.

________________________________________________________________________,

Stock-takingReportontheUseofInternalModelsin,2009d.

________________________________________________________________________,

AdvicetotheEuropeancommissionintheFrameworkoftheEU

SolvencyIIprojectonPillarⅡ Capitaladd-onsforsoloandgroup

undertaking,CEIOPS-DOC-05/07,2007.

CRO Forum,InternalModelAdmissibility:Principles and Criteria for

InternalModels,2009a.

_____________,InternalModels Benchmarking Study:Summary Results,

2009b.

Cummins,J.D.,Grace,M.andPhillips,R.D,RegulatorySolvencyPrediction

inProperty-LiabilityInsurance:Risk-Based Capital,AuditRatios,

and Cash Flow Simulation",JournalofRiskand Insurance66,

pp.417-458,1999.

Cummins,J.D.,Harrington,S.and Klein,R.W,Insolvency Experience,

Risk-Based Capital, and Prompt Corrective Action in

Property-LiabilityInsurance,JournalofBankingand Finance19,

pp.511-527,1995.

Cummins,D.,Harrington,S.andNiehaus,G,AnEconomicOverview of

Risk-based Capital Requirements for the Property-Casualty

Industry,JournalofInsuranceRegulation11,427-447,1994.

Curtis,S,EvolvingRegulatorySolvencyFrameworks,CRO Roundtable:Risk

andCapitalManagementKeyIssues,Life2008SpringMeeting,

SOA,2008.

_________,“How theFSA reviewsanICA (ORSA/internalmodels),”IAIS

Seminar,2008.

Doff,R,ACriticalAnalysisoftheSolvencyIIProposals,TheGenevaPapers

33,The InternationalAssociation ofthe Study ofInsurance



참고 헌 103

Economics,2009.

EuropeanParliament(EP,2009),Insuranceandreinsurance-EUSolvencyII

(http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//T

EXT+TA+P6-TA-2009-0251+0+DOC+XML+V0//EN)

Ernest&Young,EUSolvencyII:Interpretingthekeyprinciples,2008.

FederalDepositInsuranceCorporation(FDIC,1997),AnExaminationofthe

BankingCrisesofthe1980sandEarly1990s,1997.

FinancialMarketSupervisory Authority (FINMA,2008),“SwissSolvency

Test(SST),”Circular2008/44,2008.

FederalOfficeofPrivateInsurance(FOPI,2008),Auditconcept:SSTInternal

Models,2008.

__________,SwissQualityAssessment:CorporateGovernanceTool,2007a.

__________,SwissQualityAssessment:RiskManagement/InternalControl

Tool(RM /ICSTOOL),2007b.

__________,InternalModel,2006a.

__________,DraftGuidelineonRequirementonInternalModels,2006b.

__________,OrganizationalRequirementsforModelUseinSST,2006c.

__________,IntroductiontoSST,2005.

Frey,C.and Ruparelia,A,Overview ofThreePillars,EU Solvency II

TrainingWorkshop,KPMG,2008.

FinancialServiceAuthority(FSA,2009a),GenralPrudentialsourcebook,2009.

FSA,PrudentialsourcebookforInsurers,2009b.

FSA,InsuranceSectorBriefing:ICASoneyearon,2005.

Gillespie,O,Clark,D.,Verheugen,H.andWells,G,BenefitsandChalenges

ofUsinganInternalModelforEU SolvencyII,MillmanWhite

Paper,Millaman,2008.

Gillespie,O,Benefitsand ChallengesofUsing an InternalModelfor

SolvencyII,”MillimanWhitePaper,Milliman,2008.



104경 보고서 2010-6

Grace,M.,Harrington,S.andKlein,R.W,Risk-BasedCapitalandSolvency

Screening in Property-Liability Insurance,JournalofRisk and

Insurance65,pp.213-243,1998.

Grace,M.F.,Klein,R.W.andPhillips,R.D,InsuranceCompanyFailures:

WhyDoTheyCostSoMuch?”WorkingPaper,TheCenterfor

RiskManagementResearch,GeorgiaStateUniversity,2007.

Harrington,S.E,CapitalAdequacyinInsuranceand Reinsurance,(Scott

eds.)inCapitalAdequacyBeyondBasle:Banking,Securities,and

Insurance,OxfordUniversityPress,2005.

Harrington,S.E.andNiehaus,G.R,RiskManagementandInsurance,2nd

ed.,McGrawHill/Irwin,2004.

Hill,G,EUSolvencyIIandUKinternalcapitalassessments,CAS,Casualty

LossReservingSeminar,2008.

International Association of Insurance Supervisors (IAIS, 2009a), The

StructureofCapitalResourcesforSolvencyPurposes,Guidance

PaperNo.2.1.2,2009.

____________________________________________________,TheUseOfInternal

ModelsforRegulatoryCapitalPurposes"StandardNo.2.2.7,2008.

____________________________________________________,The IAIS Common

StructurefortheAssessmentofInsuranceSolvency,2007.

____________________________________________________,Insurancecoreprinciples

andmethodology"PrinciplesNo.1,2003.

Keller,P,SSTforLifeCompanies,2007.

________________________________,Risk Based Supervisonsand theSwiss

SolvencyTest,2006.

Kupiec,P.and Nickerson,D.N,Insurers Are NotBanks:Assessing

Liquidity,EfficiencyandSolvencyunderAlternativeApproachesto

CapitalAdequacy,GenevaPapers,30,TheInternationalAssociation

fortheStudyofInsuranceEconomics,2005.



참고 헌 105

NationalAssociation ofInsurancecommissioners(NAIC,2009),Issuefor

Consideration intheSolvencyModernizationInitiative,Solvency

ModernizationInitiativeTaskForce,2009.

________________________________________________,AComparisonofSolvency

Systems:USandEU,2008.

________________________________________________,AComparisonofSolvency

Systems:USandEU,2008.

Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI, 1999),

SupervisoryFramework1999andbeyond,1999.

Sharma,P,UsinginternalmodelstodeterminetheSCR,CEIOPSSeminaron

SolvencyII,CEIOPS,2008.

Society ofActuaries(SOA,2008),EconomicCapitalforLife Insurance

Companies,2008.

Polbennikov,S.andMelenberg,B,Testingformean-coherentregularrisk

spanning,Workingpaper,TilburgUniversity,2005.

Pottier,S.,andSommer,D,TheEffectivenessofPublicandPrivateSector

SummaryRiskMeasuresinPredictingInsurerInsolvencies,Journal

ofFinancialServicesResearch21,pp.101-116,2002.

Vaughan,T.M,TheImplication ofEU Solvency IIforU.S.Insurance

Regulation,PolicyBrief,NetworksFinancialInstituteatIndiana

StateUniversity,2009.

Verheugen,H.,Decker,J.D.andVorst,J.V,InternalModels:A Project

Approach to Sovency IICompliance,Milliman White Paper,

Milliman,2009.

Wheatley,M.andHancock,A,ChangingyourICAmodeltoaEUSolvency

IIInternalModel,GIRO Conferenceand Exhibition 2009,The

ActuarialProfession,2009.





보험연구원(KIRI)발간물 안내

■ 연구보고서

2006-1보험회사의 은행업 진출 방안 /류근옥 2006.1

2006-2보험시장의 퇴출 분석과 규제개선방향 /김헌수 2006.3

2006-3보험지주회사제도 도입 활용방안 /안철경,이상우 2006.8

2006-4보험회사의 리스크공시체계에 한 연구 /류건식,이경희 2006.12

2007-1국제보험회계기 도입에 따른 향 응방안 /이장희,김동겸 2007.1

2007-2민 건강보험료율 결정요인 분석 /조용운,기승도 2007.3

2007-3퇴직연 손･익 험 리 략에 한 연구 /성주호 2007.3

2007-4확률 런티어방법론을이용한손해보험사의기술효율성측정/지홍민2007.3

2007-5 융겸업화에 응한 보험회사의 채 략 /안철경,기승도 2008.1

2008-1보험회사의리스크 심경 략에 한연구/최 목,장동식,김동겸2008.1

2008-2한국 보험시장과 공정거래법 /정호열 2008.3

2008-3확정 여형 퇴직연 의 자산운용 /류건식,이경희,김동겸 2008.3

2009-1보험설계사의 특성분석과 고능률화 방안/안철경,권오경 2009.1

2009-2자동차사고의 사회 비용 최소화 방안 /기승도 2009.1

2009-3우리나라 가계부채 문제의 진단과 평가 /유경원,이혜은 2009.3

2009-4사 연 의 노후소득보장 기능제고 방안 /류건식,이창우,김동겸 2009.3



108

2009-5
일반화선형모형(GLM)을 이용한 자동차보험 요율상 도 산출방법 연구

/기승도,김 환 2009.8

2009-6주행거리에 연동한 자동차보험제도 연구 /기승도,김 환,김혜란
2010.1

2010-1
우리나라가계 융자산축 부진의원인과시사 /유경원,이혜은
2010.1

2010-2생명보험 상품별 해지율 추정 측 모형 /황진태,이경희 2010.5

2010-3보험회사 자산 리서비스 사업모형 검토 /진익,김동겸 2010.7



109

■ 정책보고서

2006-12007년도 보험산업 망과 과제 /동향분석 2006.12

2006-2
의료리스크 리의 선진화를 한 의료배상보험에 한 연구 /
차일권,오승철 2006.12

2007-1퇴직연 수탁자리스크 감독방안 /류건식,이경희 2007.2

2007-2보험상품의 불완 매 개선방안 /차일권,이상우 2007.3

2007-3
퇴직연 지 보증제도의 요율체계에 한 연구:미국과 국을
심으로/이 주 2007.3

2007-4보험고객정보의이용과 라이버시보호의상충문제해소방안/김성태2007.3

2007-5방카슈랑스가보험산업에미치는 향분석/안철경,기승도,이경희2007.4

2007-62008년도보험산업 망과과제/양성문,김진억,지재원,박정희,김세 2007.12

2008-1민 건강보험 운 체계 개선방안 연구 /조용운,김세환 2008.3

2008-2환경오염리스크 리를 한 보험제도 활용방안 /이기형 2008.3

2008-3 융상품의 정의 분류에 한 연구 /유지호,최원 2008.3

2008-4
2009년도 보험산업 망과 과제 /이진면,이태열,신종 ,황진태,
유진아,김세환,이정환,박정희,김세 ,최이섭 2008.11

2009-1
융 기 진단과 기극복을 한 정책제언 /진익,이민환,

유경원,최 목,최형선,최원,이경아,이혜은 2009.2

2009-2퇴직연 의 여 지 방식 다양화 방안 /이경희 2009.3

2009-3보험분쟁의 재 외 해결 활성화 방안 /오 수,김경환,이종욱 2009.3

2009-4
2010년도 보험산업 망과 과제/이진면,황진태,변혜원,이경희,
이정환,박정희,김세 ,최이섭 /2009.12

2009-5
융상품 매 문회사의 도입이 보험회사에 미치는 향 /안철경,
변혜원,권오경 2010.1

2010-1보험사기 향요인과 방지방안 /송윤아 2010.3



110

■ 경 보고서

2009-1기업휴지보험 활성화 방안 연구 /이기형,한상용 2009.3

2009-2자산 리서비스 활성화 방안 /진익 2009.3

2009-3탄소시장 녹색보험 활성화 방안 /진익,유시용,이경아 2009.3

2009-4생명보험회사의 지속가능성장에 한 연구 /최 목,최원 2009.6

2010-1독립 매채 의 성장과 생명보험회사의 응 /안철경,권오경 2010.2

2010-2보험회사의 윤리경 운 실태 개선방안 /오 수,김경환 2010.2

2010-3보험회사의 퇴직연 사업 운 략 /류건식,이창우,이상우 2010.3

2010-4(1)보험환경변화에따른보험산업성장방안/산업연구실,정책연구실,동향분석실 2010.4

2010-4(2)종합 융서비스를활용한보험산업성장방안/ 융제도실,재무연구실2010.4

2010-5변액보험보증리스크 리연구/권용재,장동식,서성민2010.4

2010-6RBC내부모형도입방안/김해식,장동식,최 목,김소연,서성민

2010-7 융보증보험가격결정모형/최 수2010.7



111

■ 조사보고서

2006-12006년도 보험소비자 설문조사 /김세환,조재 ,박정희 2006.3

2006-2
주요국 방카슈랑스의 운용사례 시사 /류건식,김석 ,이상우,박정희,
김동겸 2006.7

2007-1
보험회사 경 성과 분석모형에 한 비교연구 /류건식,장이규,이경희,
김동겸 2007.3

2007-2보험회사 랜드 략의 필요성 시사 /최 목,박정희 2007.3

2007-32007년 보험소비자 설문조사 /안철경,기승도,오승철 2007.3

2007-4주요국의 퇴직연 개 특징과 시사 /류건식,이상우 2007.4

2007-5지 재산권 리스크 리를 한 보험제도 활용방안 /이기형 2007.10

2008-1
보험회사 로벌화를 한 해외보험시장 조사 /양성문,김진억,
지재원,박정희,김세 2008.2

2008-2노인장기요양보험제도도입에 응한장기간병보험운 방안/오 수2008.3

2008-32008년 보험소비자 설문조사 /안철경,기승도,이상우 2008.4

2008-4주요국의 보험상품 매권유 규제 /이상우 2008.3

2009-12009년 보험소비자 설문조사 /안철경,이상우,권오경 2009.3

2009-2SolvencyII의 리스크평가모형 측정방법 연구 /장동식 2009.3

2009-3이슬람보험시장진출방안 /이진면,이정환,최이섭,정 ,최태 2009.3

2009-4미국 생명보험 정산거래의 황과 시사 /김해식 2009.3

2009-5헤지펀드운용 략활용방안 /진익,김상수,김종훈,변귀 ,유시용 2009.3

2009-6복합 융 그룹의 리스크와 감독 /이민환, 선애,최원 2009.4

2009-7보험산업 로벌화를 한정책 지원방안/서 교,오 수,김 진2009.4



112

2009-8
구조화 융 에서 본 융 기 분석 시사 /
임 환,이민환,윤건용,최원 2009.7

2009-9보험리스크측정 평가방법에 한연구 /조용운,김세환,김세 2009.7

2009-10생명보험계약의 효력상실․해약분석 /류건식,장동식 2009.8

2010-1
과거 융 기 사례분석을 통한 최근 로벌 융 기 망 /신종 ,
최형선,최원 2010.3

2010-2 융산업의 업행 규제 개선방안 /서 교,김미화 2010.3

2010-3주요국의 민 건강보험의 운 체계와 시사 /이창우,이상우 2010.4

2010-42010년 보험소비자 설문조사 /변혜원,박정희 2010.4

2010-5산재보험의 운 체계에 한 연구 /송윤아

2010-6보험산업 내 공정거래규제 조화방안 /이승 ,이종욱 2010.5

2010-7보험종류별 진류수가 차등 용 개선방안 /조용운,서 교,김미화 2010.4

2010-8보험회사의 리 험 응 략 /진익,김해식

2010-9퇴직연 규제체계 정책방향 /류건식,이창우,이상우 2010.7



113

■ 문발간물

1호
EnvironmentChangesintheKoreanInsuranceIndustryinRecent
Years:InstitutionalImprovement,DeregulationandLiberalization/
HokyungKim,SangoPark,1995.5

2호 KoreanInsuranceIndustry2000/InsuranceResearchCenter,2001.4

3호 KoreanInsuranceIndustry2001/InsuranceResearchCenter,2002.2

4호 KoreanInsuranceIndustry2002/InsuranceResearchCenter,2003.2

5호 KoreanInsuranceIndustry2003/InsuranceResearchCenter,2004.2

6호 KoreanInsuranceIndustry2004/InsuranceResearchCenter,2005.2

7호 KoreanInsuranceIndustry2005/InsuranceResearchCenter,2005.8

8호 KoreanInsuranceIndustry2006/InsuranceResearchCenter,2006.10

9호 KoreanInsuranceIndustry2007/InsuranceResearchCenter,2007.9

10호
KoreanInsuranceIndustry2008/KoreaInsuranceResearch
Institute,2008.9

11호
KoreanInsuranceIndustry2009/KoreaInsuranceResearch
Institute,2009.9

■ 연구논문집

1호
보험산업의 규제와 감독제도의 미래
/HaroldD.Skipper,RobertW.Klein,MartinF.Grace 1997.6

2호
세계보험시장의 변화와 응방안
/D.Farny, 천 ,J.E.Johnson,조해균 1998.3

3호 제1회 국 학생 보험 상논문집 1998.11

4호 제2회 국 학생 보험 상논문집 1999.12



114

■ CEOReport

2006-1생보사 개인연 보험 생존리스크 분석 시사 /생명보험본부 2006.1

2006-2보험회사의 퇴직연 운용 략 /보험연구소 2006.1

2006-3생보사 FY2006손익 망 분석 /생명보험본부 2006.2

2006-4의무보험제도의 황과 과제 /손해보험본부 2006.2

2006-5자동차보험 지 비 분석 과제 /자동차보험본부 2006.3

2006-6보험사기 리실태와 응 략 /정보통계본부 2006.3

2006-7자동차보험 의료비 지 정화 방안 /자동차보험본부 2006.3

2006-8자동차보험시장 동향 망 /자동차보험본부 2006.4

2006-9날씨 험에 한 손해보험회사의 역할 강화 방안 /손해보험본부 2006.4

2006-10장기손해보험 상품운용 략 -손익 리를 심으로-/손해보험본부 2006.5

2006-11자동차 고부품 활성화 방안 /자동차기술연구소 2006.5

2006-12장기간병보험시장의 활성화를 한 상품개발 방향 /보험연구소 2006.6

2006-13보험산업 소액지 결제시스템 참여방안 /보험연구소 2006.7

2006-14생명보험 가입형태별 험수 분석 /리스크·통계 리실 2006.8

2006-15⌜민 의료보험법⌟ 제정(안)에 한 검토 /보험연구소 2006.9

2006-16모기지보험의 시장규모 운 방안 /손해보험본부 2006.9

2006-17생명보험 상품별 가입 황 분석 /생명보험본부 2006.10

2006-18자동차보험 온라인시장의 성장 시사 /자동차보험본부 2006.10



115

2007-1퇴직연 제 시행 1년 평가 보험회사 응과제 /보험연구소 2007.4

2007-2외국의 력정비공장제도운 황과 략 시사 /자동차기술연구소2007.4

2007-3 보험제 개선안의 문제 과제 /보험연구소 2007.6

2007-4자본시장통합법 이후 보험산업의 진로 /보험연구소 2007.7

2007-5방카슈랑스 확 시행과 련한 주요 이슈 검토 /보험연구소 2007.11

2007-6자동차보험 시장변화와 략 시사 /자동차보험본부 2007.11

2008-1자동차보험 물 담보 손해율 리 방안 /기승도 2008.6

2008-2보험산업 소액지 결제시스템 참여 련 주요 이슈 /이태열 2008.6

2008-3FY2008수입보험료 망 /동향분석실 2008.8

2008-4퇴직 여보장법개정안의 향과보험회사 응과제/류건식,서성민2008.12

2009-1FY2009보험산업 수정 망과 응과제 /동향분석실 2009.2

2009-2퇴직연 보험요율 용의 타당성 검토 /류건식,김동겸 2009.3

2009-3퇴직연 사업자 련규제의 정성 검토 /류건식,이상우 2009.6

2009-4퇴직연 가입 인식실태 조사 /류건식,이상우 2009.10

2010-1
복수사용자퇴직연 제도의도입 보험회사의 응과제/김 환,이상우,
김혜란2010.4

2010-2FY2010수입보험료 망/동향분석실2010.6

2010-3보험소비자보호의경 략 근/오 수2010.7



116

■ InsuranceBusinessReport

20호
선진 보험사 재무공시 특징 트 드(유럽 캐나다를 심으로)/
장이규 2006.11

21호 지 여력 평가모형 트 드 국제비교 /류건식,장이규 2006.11

22호 선진보험그룹 로벌화 추세와 시사 /안철경,오승철 2006.12

23호 미국과 국의손해보험직 시장동향분석 시사 /안철경,기승도2007.7

24호 보험회사의자본비용추정과활용:손해보험회사를 심으로/이경희2007.7

25호 국손해보험의 행 규제 용과 향 /이기형,박정희 2007.9

26호 퇴직연 심의 근로자 노후소득보장 과제 /류건식,김동겸 2008.2

27호 보험부채의 리스크마진 측정 용 사례 /이경희 2008.6

28호 일본 융상품 매법의주요내용과보험산업에 한 향/이기형2008.6

29호 보험회사의 노인장기요양 사업 진출 방안 /오 수 2008.6

30호 교차모집제도의 활용의향 분석 /안철경,권오경 2008.7

31호 퇴직연 국제회계기 의 도입 향과 응과제 /류건식,김동겸 2008.7

32호 보험회사의 헤지펀드 활용방안 /진익 2008.7

33호 연 보험의 확 와 보험회사의 응과제 /이경희,서성민 2008.9

정기간행물

■ 간행물

○ 보험동향 /계간

○ 보험 융연구 /년4회

○ 보험회사 재무분석 /계간



『 도 서 회 원  가 입 안 내 』『 도 서 회 원  가 입 안 내 』

회원 제공자료

법인회원 특별회원 개인회원
연속간행물

구독회원

연회비 ￦ 300,000원 ￦ 150,000원 ￦ 150,000원 ￦ 50,000원

제공자료

-연구보고서
-정책/경 보고서
-조사보고서
-기타보고서

-연속간행물
․보험 융연구
․보험동향
․보험회사재무분석

-연구보고서
-정책/경 보고서
-조사보고서
-기타보고서

-연속간행물
․보험 융연구
․보험동향
․보험회사재무분석

-연구보고서
-정책/경 보고서
-조사보고서
-기타보고서

-연속간행물
․보험 융연구
․보험동향
․보험회사재무분석

-보험통계월보
(월간)

-본원 주최 각종 세미나
공청회자료(PDF)

- 문보고서
-보험통계월보
-손해보험통계연보

-보험통계월보 -

※ 특별회원 가입 상 :도서 독서진흥법에 의하여 설립된 공공도서 학도서

가입문의

보험연구원 도서회원 담당
화 :(02)3775-9115,9080 팩스 :(02)3775-9102

회비납입방법

-무통장입 :국민은행 (400401-01-125198)
주 :보험연구원

-지로번호 :6360647

가입 차

보험연구원 홈페이지(www.kiri.or.kr)에 속 후 도서회원가입신청서를 작성∙등록 후 회

비입 을 하시면 확인 후 1년간 회원자격이 주어집니다.

자료구입처

서울 :보험연구원 보험자료실,교보문고, 풍문고,반디앤루니스

부산 : 도서





자 약 력

김해식

St.John'sUniversity,리스크 리 석사

보험연구원 재무연구실 연구 원

(E-mail:haeskim@kiri.or.kr)

최 목

앙 학교 경 학 박사(재무학 공)

보험연구원 재무연구실 연구 원

(E-mail:ymchoi@kiri.or.kr)

김소연

UniversityofWaterloo,보험계리학 석/박사

보험연구원 재무연구실 연구 원

(E-mail:s22kim@kiri.or.kr)

장동식

고려 학교 이학석사

보험연구원 수석연구원

(E-mail:dsjang@kiri.or.kr)

서성민

서울 학교 정책학 석사

보험연구원 연구원

(E-mail:hanlmin@kiri.or.kr)





경 보고서 2010-6

RBC내부모형 도입방안

발 행 일 2010년 10월 일

발 행 인 김 식

발 행 처 보 험 연 구 원

서울특별시 등포구 여의도동 35-4

표 화 (02)3775-9000

ISBN978-89-5710-116-2 정가 10,000원


	RBC 내부모형 도입방안
	요 약
	Ⅰ. 서론
	Ⅱ. RBC 내부모형의 필요성
	Ⅲ. 내부모형의 해외사례
	Ⅳ. 내부모형 도입여건 평가
	Ⅴ. RBC 내부모형 도입방안

	Ⅰ. 서론
	1. 연구 배경 및 목적
	2. 선행 연구

	Ⅱ. RBC 내부모형의 필요성
	1. RBC 표준모형의 한계
	2. 원칙중심의 건전성 감독
	3. RBC 내부모형의 장단점
	4. 요약 및 시사점

	Ⅲ. 내부모형 해외사례
	1. 리스크관리 내부모형의 주요 특징
	2. 유럽의 내부모형
	3. 북미의 내부모형
	4. 해외사례의 시사점

	Ⅳ. 내부모형제도의 국내도입 여건 평가
	1. 국내 RBC 시행 여건 평가
	2. 내부모형 선택유인
	3. 수익성과 변동성 분석
	4. 요약 및 시사점

	Ⅴ. RBC 내부모형 도입방안
	1. 내부모형의 도입방식
	2. 내부모형 시행준비
	3. 내부모형의 시행

	참고문헌

