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머 리 말

로벌 융 기이후미국과일본의변액보험시장은큰폭의침체를경험하 다.이

는 보험회사가 변액보험 계약자에게 일정한 수 의 최 액을 지 하기로 약속하는

최 보증리스크가 실화되었기 때문이었다.변액보험은 우리나라에 2001년에 소개되었

고, 융 기당시선진국에서문제가된변액연 의경우2002년에도입되어변액보험

시장은 아직 기 단계라 할 수 있다.따라서 우리나라에서 최 보증과 련한 리스크

가빠른시일안에 실화될가능성은없어보인다.

그러나 변액보험 보증리스크 리는 다음과 같은 이유에서 우리나라 보험회사들에게

요한문제이다.우선평균수명의연장으로은퇴를앞둔개인에게있어투자수익률이

요한고려요소가되고있다는 이다.이러한 에서 표 인투자성보험상품인

변액보험은 장기 으로 높은 성장성을 보일 것으로 상된다.이러한 변액보험시장의

규모확 는결국보증리스크 리의필요성을증가시킬것이다.

다음으로 FY2009에 2개의 생명보험회사가 상장되었고 FY2010에는 다수의 생명보험

회사의상장이 정되어있다.생명보험회사가주식시장에상장되면 일반상장기업처럼

리스크 리 능력이 회사의 기업 가치에 직 인 향을 미치게 된다.이러한 에

서 변액보험 보증리스크 리는 장기 으로 보험회사의 기업가치를 유지하고 제고하는

데있어 요한부분이라할수있다.

본 연구는 해외에서 활용되고 있는 보증리스크 리방안을 소개하고 한 보증리

스크 평가방법을 검토해 으로써 보험회사가 보증리스크 리를 개선할 수 있는 방안

을 개진하 다.비록 보증리스크 감독에 한 연구가 충분히 다루어지지 않은 것은 아

쉽지만 보험회사 리스크 리 측면에 하여 연구를 집 한 것에 의의를 둘 수 있다.

이보고서가우리나라보험회사들의보증리스크 리에도움이될수있기를기 한다.

마지막으로 본 보고서에 수록된 내용은 연구자 개인의 의견이며,우리원의 공식 인

견해가아님을밝 둔다.

2010년 6월

보 험 연 구 원

원 장 김 식
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An Investigation on Managing Risks in Minimum 

Guarantees Embedded in Variable Life Insurances

Thisreportexploreshow tomanagerisksinminimum guarantees

onvariablelifeinsurances.Minimum guarantees,issuedbyinsurance

companies,arekindsofputoptionsthatpromisepolicyholdersto

payminimum amountsofbenefitseveniftheiraccountvalueare

lower than guaranteed benefits written on the contracts.The

minimum guaranteeshavebeentakingacriticalroleininsurance

companies'successesinthemarkets.Whenissuingtheguarantees,

however,insurancecompaniesimmediately confrontatough task

thatishow tomanagevariousrisksderivedfrom theguarantees.

For example, several variable annuity riders in Japan have

withdrawn from the Japanese variable annuity marketsince the

financialcrisisin 2008 hitsthe world economy.Thiseventhas

highlightedwhymanagingrisksfrom theminimum guaranteesisso

important.

UnliketheJapaneseVA markets,minimum guaranteesonvariable

lifeinsurancesarenotan imminentdangerto Korean insurance

companiesbecausevariablelifeinsurancemarketsstillseem tobeat

anearlystageinKorea.However,itisveryimportanttobuildupa

system tomanagerisksfrom theguaranteesasearlyaspossiblein

ordertoavoidallthetroublesthatforeigninsurancecompaniesare

going through now.In an attempt to help Korean insurance

companiesmanagetherisksproperly,weselectivelycoverimportant

issuesaboutmanagingrisksfrom theguarantees.

This reportstarts with concepts ofminimum guarantees and

coverswhatkindsoftoolsforeigninsurancecompaniesareusingto



managetherisks.Indetail,weintroducevariouswaystomanage

therisksfrom theguaranteessuchassettingasidesufficientcapital,

reinsurance,andstaticanddynamichedge.Then,wediscusshow to

measureriskexposuresfrom theminimum guarantees.weexamine

variousmethodsto calculate reservesand required capitals,and

conductsimulationstudiestoinvestigatehow levelsofreservesand

requiredcapitalsvarywheneconomicscenarioschange.Finally,we

show how thedeltahedgeworksanddealwithongoingissuessuch

ashow tomanagebasisrisks.Next,wesuggestanalternativeway

ofchangingproductdesigntoimprovemanagingrisksderivedfrom

theminimum guarantees.In theend,wediscussconclusion and

whatelseissuescanbecoveredfurtherinthefuture.



요 약

I. 연구 경  목

□ 국내보험시장에서 투자형 보험상품에 한 수요 증가로 2001년 변액종신보

험이 출시된 이후 다양한 변액보험상품이 소개됨.

□ 변액보험은 투자로 인한 손실이 발생할 가능성이 상존하며 따라서 보험회

사는 최 보증을 발행하여 투자리스크의 일부를 부담하고 있음.

○ 변액보험은 투자성과와 투자로 인해 발생하는 리스크 모두 보험계약자

에게 귀속되는 보험

○ 수익률 하락 시 원 손실이 발생할 수 있으며 이러한 단 을 보완하기

하여 보험회사들은 변액보험에 최 보증을 부가하고 있음.

– 최 보증은 보험사고 시 에서의 펀드 가치가 지 을 약속한 수 을

하회할 경우 보험회사가 그 차액을 지 하기로 하는 계약

□ 최 보증의 발행은 변액보험의 매증 에 기여하 으나 최 보증에서

생되는 리스크에 한 리가 주요 이슈로 부각되고 있음.

○ 최 보증 발행으로 계약자의 투자리스크 일부를 보험회사가 떠안게

되는데 이를 잘 리하지 못할 경우 보험회사는 손실을 입게 됨.

○ 실제로 로벌 융 기 이후 미국․일본의 다수의 보험회사들은 최

보증 리스크가 실화되어 큰 타격을 입은 바 있음.

□ 우리나라 변액보험시장은 미국․일본에 비해 아직은 기단계이나 향후 변

액보험시장의 규모가 확 되고 다수의 계약이 만기에 도래할 경우 최 보

증은 보험회사 경 에 있어 실 인 이 될 수 있음.
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□ 본 연구는 변액보험 최 보증 리스크 리 황,리스크 평가방법,그리고

보증리스크 리에 있어서의 최근의 이슈들을 검토해 보고자 함.

II. 국내외의 보증리스크 리 황

1. 보증리스크 리 필요

□ 변액보험은 변액종신보험,변액유니버셜보험,변액연 보험 등으로 구분되

며 최 사망보험 보증(GuaranteedMinimum DeathBenefit,GMDB)과 생

존 부보증(GuaranteedLivingBenefit,GLB)을 제공

□ 최 사망보험 보증은 피보험자가 사망한 경우 일정 수 이상의 사망보험

의 지 을 보험회사가 보증하는 것임.

○ 보험회사는 기본보험 과 변동보험 을 사망보험 으로 지 하지만 자

산운용실 악화로 부(-)의 변동보험 이 발생하여 기본보험 과 변동보

험 의 합산 액이 기본보험 보다 게 될 수 있음.

○ 이런 경우에 비하여 보험회사는 최소한 기본보험 을 사망보험 으로

지 하는 최 사망보험 보증에 의하여 보험의 본질 기능인 보장기능

을 유지하고 있음.

□ 생존 부보증은 일정 연령 는 일정 기간이 경과될 때까지 생존한 보험계

약자에게 립 액에 계없이 일정 수 이상의 보험 지 을 보험회사

가 보증하는 것임.

○ 변액연 은 최 연 립 보증(GMAB:GuaranteedMinimumAccumulation

Benefits),최 연 연액확정보증(GMWB:GuaranteedMinimum Withdrawal

Benefit),최 연 연액종신보증(GLWB:Guaranteed Lifetime Withdrawal

Benefit),최 소득보증(GMIB:GuaranteedMinimum IncomeBenefits)등의

보증옵션을 제공함.
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□ 보증리스크는 크게 계리리스크,재무리스크,운 리스크,회계 규제리스

크로 구분할 수 있음.

○ 계리리스크는 계약자의 사망,해약,펀드 환,인출과 련한 리스크

○ 재무리스크에는 베이시스 리스크(basisrisk),주식 주식변동성리스크,

리리스크 등이 있음.

○ 운 리스크는 모형리스크,연산리스크,자료리스크,지배구조리스크,신

용리스크 등으로 세분류됨.

○ 회계 규제리스크는 최 보증부채에 한 시가평가,보증 비 ,그리

고 요구자본 립에 한 회계제도와 규제의 변화로 발생하는 리스크

□ 최 보증 비 규모는 FY2008 기 으로 기타부채의 2.68%,총부채의

0.13%수 으로 부채에서 차지하는 비 이 재는 높지 않음.

○ 그러나 최 보증 비 이 부채에서 차지하는 비 은 변액보험의 성장이

향후 지속되고 보유기간이 늘어남에 따라 높아질 것으로 보임.

□ 감독기 은 변액보험의 최 보증이 지니고 있는 잠재 인 리스크를 보험회

사가 리할 수 있도록 보증 비 과 요구자본에 한 평가를 검토해 볼

필요가 있음.

○ 미국과 캐나다에서 시행 인 확률론 시나리오 방식을 검토해 볼 필요

가 있음.1)

1)2010년 3월 24일 보험업감독규정시행세칙에 보증 비 립기 에 한 부분이

새로이 추가되었다.이에 따르면 보험회사는 확률분포에서 액이 큰 순서 로

하 30%에 해당하는 액들을 평균한 액과 최 보증별 립기 큰 액

을 보증 비 으로 립해야 한다.부록2에 자세한 내용이 기술되어 있다.
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2. 보증리스크 리 단

□ 가장 기 인 보증리스크 리는 보증수수료율 산정과 상품디자인에

서 출발함.

○ BrunnerandKrayzer(2009)는 몇 가지 상품디자인을 통한 리스크

리방안을 제안

l 보증수수료율을 계약 시 확정하지 않고 시장 상황의 변화에 따라 연동하도록 함

l 포트폴리오를 충분히 다각화하여 수익률의 변동성을 이도록 펀드 투자에 일정한

제약을 가함

l 펀드 인출 횟수를 이면 일정한 혜택을 계약자에 부여

l 시장 상황 악화 시 계약자로부터 최 보증을 되사는 수의상환 최 보증(callable

GMxB)의 도입

l 최 보증의 혜택이 일정수 이 넘지 않도록 하는 캡(cap)도입2)

<표 요약-1>상품 디자인을 통한 보증리스크 리 방법

자료 :Brunner,B.,andKrayzler,M.,"Thevariableannuitiesdilemma:How to
redesign hedging strategies withoutdeterring rising demand",Risklab
GmbH,2009.

□ 상품디자인을 통해서도 제거되지 않는 잔여리스크는 다른 수단을 통해 제

거되어야 함.

○ 무헤지 략,재보험,정 ․동 헤지가 일반 으로 사용되는 방법

□ 무헤지 략은 보험회사가 충분한 자본을 쌓아둠으로서 보증리스크를 감수

하는 략으로서 자가보험(self-insurance)으로도 불림.

○ 리스크 리에 한 특별한 노하우나 자산-부채 리에 한 문 인

2)Benefitcap에 해서는 Leitz,LeBel,andModi(2004)이 deductible의 도입과 함

께 구체 으로 언 한 바 있다.
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지식이 필요치 않음.

○ 상치 못한 기 발생 시 보험회사는 어떠한 보호도 받을 수 없음.

□ 재보험은 재보험사에 재보험료를 지불하고 최 보증과 련된 리스크를

가하는 것임.

○ 보험회사에게 익숙한 방법이므로 의사결정과정의 속도 비용이 감

되며 리스크 가 비용이 기에 확정된다는 장 이 있음.

○ 그러나 시장상황 악화 시 재보험료가 증가하거나 재보험사가 보증리스

크 인수를 거부할 수 있음.

□ 정 헤지는 장외시장에서 맞춤형 장기옵션을 구입하여 최 보증 부채의

익스포져를 상쇄시키는 략

○ 헤지비용이 생상품 매입과 함께 확정되며 포트폴리오 재조정이 필요

치 않으므로 비용이 감된다는 장 이 있음.

○ 그러나 장외 생상품은 일반 으로 가격이 높으며,포트폴리오를 재조정

하지 않으므로 계약자 행동 리스크를 헤지 시 반 할 수 없다는 단 이

존재

□ 동 헤지는 정 헤지와 개념상 동일하지만 보증부채의 흐름과 일치

하도록 헤지 자산을 주기 으로 재조정한다는 차이가 있음.

○ 유동성이 풍부한 장내상품을 이용하므로 비용이 감되며 주기 인 포

트폴리오 재조정을 통해 계약자 행동 리스크를 회피할 수 있음.

○ 반면 주기 인 포트폴리오 재조정으로 인한 비용이 증가할 수 있으며

변액보험의 규모가 작은 보험회사에는 부 합하다는 단 이 존재
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장 단

무헤지

략

․리스크나 자산-부채 리(ALM)에

한 문 인 지식이 불필요

․거래비용 운 비용을 최소화할

수 있음.

․시장 하락 시 큰 손실을 감수해야 함.

재보험

․보험회사에 친숙한 방법이므로 의사

결정의 속도를 일 수 있음.

․리스크 리나

자산-부채 리(ALM)에 한 문

지식이 불필요

․헤지 로그램 운 시 발생하는

각종 비용 감이 가능

․시장 하락 후로 재보험료 인상

가능성이 높음.

․재보험사가 계약자 행동 리스크를

회피할 가능성이 높음.

정

헤 지

․보증 부채의 흐름과 일치하는

거래소 는 장외(OTC)옵션

구입이 요구됨.

․총 헤지 비용이 장외상품의 구입과

함께 확정됨.

․장외 생 상품은 맞춤형 옵션이기

때문에 가격이 높음.

․ 생상품 매도자의

거래상 방리스크(counterparty

risk)가 존재함.

․해약․펀드 환 등의 계리

리스크(actuarialrisks)로 인해

장기 으로 과도 는 과소 헤지

가능성이 있음.

․시장 험에 노출

동

헤 지

․포트폴리오 조정을 한 거래소

선물,옵션,스왑 거래를 통해

유연하게 시장 상황에 처

․계약자 행동 리스크 리가 가능함.

․최 보증 리스크 리를 해 가장

효과 인 방법으로 알려져 있음.

․시장상황에 한 지속 인

모니터링과 포트폴리오 재조정이

요구됨.

․시장 기 시 합리 인 비용으로

수행하기 힘듦.(생상품의

비유동성)

․거래비용(매매수수료)이 수반됨.

․헤지 비용이 만기 시에야 확정됨.

<표 요약-2>무헤지 략,재보험,정 ․동 헤지 비교

자료 :OliverWyman,VA VA Voom:Variableannuitiesareinpolepositionto

meettherequirementsoftheEuropeanassetprotectionmarket,Financial

Services,2007.
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III. 보증리스크 평가 법 고찰과 용

□ 보증리스크를 측정하는데 용할 수 있는 다수의 방법들에 해 살펴본 후

어떠한 방식이 보증리스크를 측정하는데 한지 검토하 음.

□ 아울러 검토한 방법 에서 보증리스크 측정에 가장 합하다고 단되는

방식을 선정하여 리스크 요인들이 변할 때 보증리스크의 크기가 어떻게 변

화하는지 살펴보았음.

1. 보증리스크 평가 법

□ 보증리스크 평가 방법은 크게 결정론 방식과 확률론 방식으로 구분됨.

□ 결정론 방식은 하나의 측치에 기반을 두어서 보증옵션의 가치를 평가

하는 방법으로 통형 보험상품의 비 평가 시 용되고 있음.

□ 최 보증은 통형 보험상품과 달리 사고 발생 확률이 주가, 리 등의 변

수에 향을 받기 때문에 험률이 수의 법칙의 향을 받지 않음.

○ 따라서 결정론 방식은 보증옵션에 내재된 리스크를 평가하기에 부

한 면이 존재

□ 확률론 방식은 복수의 측치나 확률분포를 용하여 개별 발생확률에

근거하여 측치를 가 평균해서 최 보증의 가치를 평가하는 방법

○ 리스크 조정 기 값 방식,조건부 테일 기 값 방식,팩터 방식,그리고

포뮬러 방식으로 세분됨.

□ 확률론 방식 조건부 테일 기 값 방식이 보수성을 가미하면서 보증리

스크를 평가하는데 하다고 단됨.
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○ 미국의 경우 변액연 에 한 보증 비 과 요구자본은 확률론 방식

하나인 조건부 테일 기 값 방식에 기반하여 평가되고 있음.

2. 확률론  시나리  분

□ 10년 거치 변액보험의 GMDB와 GMAB에 한 균형 보증수수료율,보증 비

,그리고 요구자본을 계산하는 것이 기본 인 목표

○ 해약률,보증 수 ,주가 변동성,그리고 주식 수익률에 따라서 균형 보증

수수료율,보증 비 ,요구자본 등이 어떻게 달라지는지 살펴 .

○ KOSPI수익률과 목표 듀 이션이 3년인 채권형 펀드의 수익률을 펀드의

기 자산으로 정하여 흐름 테스트를 실시

3. 최 보증 리스크 분  도해( )

□ 생명표는 제5회 무배당 경험생명표(남)를 사용하 고 합리 인 수 의 기

해약률(baselapse)을 가정함.

□ 외가격 하의 동 해약률은 계단형 함수로 모형화하 고 내가격 하의 동 해

약률은 AmericanAcademyofActuaries(2005)가 제안한 공식을 사용

□ 1,000개의 자산 시나리오에서 최 보증으로 발생한 ‘평균 손실’과 ‘평균

보증수수료’를 일치시키는 보증수수료율을 균형 보증수수료율로 책정

4. 재 리스크에 한 보증 리스크의 민감도 분

□ 기납입보험료 환 ,래칫,그리고 롤업형 보증에서의 균형 보증수수료율,보
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증 비 ,그리고 요구자본의 크기를 살펴 .

○ 분석결과 CTE3)(70)기 의 보증 비 은 보증수수료를 크게 상회

○ ‘CTE(90)-CTE(70)'기 의 요구자본 역시 ‘계약자 립 ☓2%- 보증수

수료’를 상회하고 있음.

□ 펀드수익률의 변동성이 증가할 때 보증리스크의 변화를 살펴 .

○ 최 보증이 풋옵션과 유사하다는 것을 상기하면 펀드수익률 변동성의 증

가는 균형 보증수수료율의 상승을 가져올 것임을 상할 수 있음.

– 분석 결과 균형 보증수수료율이 상승함.

○ 수익률 변동성의 증가는 CTE기 으로 계산되는 비 요구자본의 증

가를 불러올 것임을 상해볼 수 있음.

– 변동성 증가 후 CTE(70)기 보증 비 이 증가하는 것을 발견하 음.

– 'CTE(90)-CTE(70)'기 의 요구자본은 기납입보험료 환 과 래칫 보증

의 경우 증가하 으나 롤업의 경우 다소 감소

– 롤업의 경우 요구자본량이 다소 감소한 것은 펀드 가치는 0이하로 하

락할 수 없어서 CTE(90)의 증가가 CTE(70)의 증가보다 다는 사실과

연 되어 있음.

□ 펀드의 평균수익률이 변할 때 보증리스크의 변화도 살펴 .

○ 평균수익률 하락 시 균형 보증수수료율의 상승을 상할 수 있음.

– 단 래칫의 경우 평균수익률 하락은 보증 수 을 높이지 않아서 리스크

를 이는 효과도 있으므로 보증수수료율의 수 을 사 으로 측할

수 없음.

3)CTE(ConditionalTailExpectation)는 조건부테일기 값으로 불리며 확률분포에

서 일정한 확률수 에 해당하는 액보다 은 액들만의 평균이다.
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– 롤업의 경우에는 롤업 이율(roll-uprate)의 수 에 따라서 보증수수료

율이 달라짐.

○ 분석 결과 평균수익률 하락 시 균형 보증수수료율이 상승하 음.

○ 평균수익률 하락은 최 보증이 내가격 상태에 들어가게 할 확률을 높이는

효과가 있지만 테일리스크를 이는 효과도 있음.

– 분석 결과 CTE(70)기 의 보증 비 은 체로 상승하지만 CTE기 의

요구자본은 다소 하락하 음.

– 평균수익률 하락이 테일리스크의 감소로 이어져 CTE기 의 요구자본

이 감소한 것으로 단됨.

5. 계리리스크에 한 보증 리스크의 민감도 분

□ 내․외가격 하의 동 해약률을 모델링 했을 때와 내가격 하의 동 해약률 만

을 모델링 했을 때의 균형 보증수수료율, 비 요구자본을 계산

□ 내가격 하의 동 해약률 만을 모델링 할 때,균형 보증수수료율이 하락하지만

보증 비 과 요구자본은 체로 증가하는 것을 발견함.

○ 최 보증이 외가격 상태일 때 해약이 증가하는 것을 모델링하지 않을 경

우 외가격 하에서 우량계약자의 이탈이 없는 것으로 간주되어 균형 보증

수수료율은 낮아지게 됨.

○ 그러나 비 요구자본은 증가하며 이는 옵션의 비 칭성 때문임.

– 외가격 하에서 해약이 증가하지 않는다는 것은 잠재 으로 펀드가치가

내가격으로 종료될 계약의 수가 증가한다는 것을 뜻하며 이는 CTE기

의 보증 비 요구자본을 증가시킴.
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IV. 보증리스크 리 안 연구

1. 동  헤지 프로그램의 용 가능  평가

□ 시뮬 이션을 통해 가장 단순한 형태의 동 헤지인 델타 헤지 로그램을

시 해 .

○ 거치형 변액연 의 GMAB에 한 델타 헤지를 시 하 음.

– 블랙-즈 옵션가격결정모형에서 계산된 델타에 기 하여 주식을 매입

하거나 공매도하여 헤지 포지션을 조 하는 것이 기본 략

□ 델타 헤지를 시 해 본 결과 델타 헤지의 효율성이 높은 것으로 나타남.

□ 그러나 이러한 결과는 펀드 수익률과 헤지 자산 수익률 간의 괴리로 실화

되는 베이시스 리스크와 같은 문제를 고려하지 않은 것이므로 일반 으로 성

립하는 결과로 해석하기에는 무리가 있음.

2. 베이시스 리스크(basis risk) 리 안

□ 해외에서는 로벌 융 기 이후 변액연 보증리스크 리에서 베이

시스 리스크(basisrisk)가 주요 심사로 부각됨.

○ 베이시스 리스크는 펀드 수익률과 헤지 자산의 수익률의 불일치로

발생하는 험을 의미함.

○ 선진국에서는 융 기기간 동안의 자산간 상 계 증가 등의 이유

로 베이시스 리스크가 실화되었으며,특히 극 으로 리되는 펀

드(activelymanagedfunds)에서 문제가 되었음.

□ Chung(2009)은 사 인 베이시스 리스크 리방안을 제안하 으며
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보험회사 측면에서 다수의 방안을 제시

○ 상품 디자인 단계에서 베이시스 리스크를 헤지할 수 있도록 하거나

베이시스 리스크를 고려하여 보증수수료율을 책정

○ 극 으로 리되는 펀드의 성과를 정기 으로 악하여 성과 악화

시 펀드의 매를 조기에 단하도록 조치

○ 고수익을 목표로 하는 펀드의 수를 축소하고 인덱스 펀드와 상장지

수펀드(ExchangeTradedFunds,ETFs)를 편입하는 펀드군을 확

○ 펀드 매핑 과정 개선 베이시스 리스크에 한 요구자본 립

□ Chung(2009)은 펀드운용사가 시행할 수 있는 방안도 제안함.

○ 펀드 운용을 해 편입하는 자산의 종류를 제한하여 추 오차(tracking

error)를 최소화

○ 펀드 운용 황에 한 정보를 보험회사에 실시간으로 제공

□ 헤지 로그램 운 과 련된 보고서들을 경 진이 정기 으로 보고받

을 수 있도록 하여 보증리스크 리를 한 조치를 기에 취할 수 있

도록 함으로써 베이시스 리스크가 실화되는 것을 방지
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l 부채 기여 보고서(Liabilityattributionreports)

-특정 기간 동안 부채의 크기가 변화하는데 기여한 요인들을 평가하는 보고서

-헤지된 요인과 헤지되지 않은 요인으로 구분할 수 있을 정도로 세 히 기술되

어야 함.

-제한된 자원 내에서 우선 으로 리되어야 할 요인들을 헤지할 수 있음.

l 헤지성과 기여 보고서(Hedgeperformanceattributionreports)

-특정 기간 동안의 헤지 성과에 하여 평가하는 보고서

-부채 기여 분석의 헤지된 부채의 변화 요인을 매칭되는 헤지 자산의 변화 요인과

비교 (둘 간에 차이가 있을 경우 헤지 비효율성이 존재하는 것으로 간주)

-부채와 헤지 자산 간 괴리를 발생시킨 요인을 분석

l 리스크 황 보고서(Riskprofilereports)

-다양한 방식으로 변액보험의 리스크의 수 을 측정하는 보고서

-리스크를 측정하는 기 으로는 다음과 같은 것들이 있음.

1.Greeks(delta,theta,rho,vega,gamma,...)

2.Tailrisk(ValueatRisk,자본,손익 스트 스 테스트)

3.특정 계약군(群)리스크(특정 연령 ,특정 만기,최 보증의 특정 moneyness,

특정 규모의 계약 등으로 계약을 구분하여 리스크를 측정)

l 헤지 거래와 헤지 포지션 보고서(Hedgetradeandpositionreports)

-특정 기간 동안의 헤지 거래와 헤지 자산의 명목 시장 가치에 한 순 포지

션에 한 보고서

l 펀드운 성과 평가 보고서(Fundsassessmentreport)

-최 보증이 부가된 변액보험 펀드의 성과에 해 요약한 보고서

-합리 인 벤치마크 포트폴리오를 구성하여 다양한 기간에 걸쳐 성과를 평가

-베이시스 리스크를 리하는데 매우 요한 보고서임.

l 시장 동향 보고서(Marketactivityreport)

-부채와 헤지 자산에 요한 향을 미치는 시장 요인에 한 보고서

<표 요약-3>헤지 로그램 운 시 필요한 보고서

출처 :Kurup,M.and Manners,W.,Experience and lessonslearned:Does
hedgingwork?,Variableannuities:Aglobalperspective,Riskbooks,2009.
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3. 인버스 펀드(inverse fund) 편입을 통한 자연 헤지(natural hedge)

□ 시장상황 악화 시 재보험과 헤지는 모두 보증리스크 리수단으로서

한계가 있음.

○ 재보험은 재보험사의 신용리스크 문제와 재보험료가 변동할 수 있다

는 문제가 존재하고,헤지 로그램은 생상품의 비유동성 문제 등

으로 최종 헤지 비용이 크게 증가할 수 있다는 단 이 있음.

○ 즉 테일리스크(tailrisk)가 실화되는 상황에서 보험회사는 외부로

보증리스크를 가하는데 어려움을 겪을 수 있음.

□ 테일리스크가 상품 내에서 리되도록 할 수 있다면 보험회사와 계약

자 모두에게 이익이 될 수 있음.

○ 보험회사는 재보험이나 헤지 로그램을 통해 사후 으로 가해야

하는 보증리스크의 인 크기를 일 수 있고,이를 보증수수료

율 결정에 반 함으로써 계약자의 보증수수료 부담을 일 수 있음.

□ ShiandHu(2009)는 인버스 펀드를 변액보험 펀드에 편입한다면 하방

리스크가 헤지되어 보증리스크를 일 수 있을 것이라 주장

○ 변액연 펀드들은 그 가치가 시장 상승 시에만 증가하도록 설계되

어 있어 시장 하락 시 펀드 가치는 최 보증 액에 그치게 되고 결

국 최 보증은 내가격 상태에 들어간다고 주장

○ 변액연 상품의 펀드군에 주식이나 인덱스 펀드 등과 음의 상 계

를 갖는 펀드를 추가할 것을 제안

□ 거시지표나 융변수 등을 기 으로 융시장이 기 국면에 어들었

다고 단되면 펀드운용사는 인버스 펀드가 편입된 펀드가 계약자의

포트폴리오에 포함되도록 조치
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□ 최 보증 가입 시 이러한 선택사항이 있음을 계약자에게 주지시키고

의무 인 펀드변경 설계에 동의할 경우 보증수수료율을 낮추는 방법을

통해 가입자에게 일정한 혜택을 수 있음.

□ 2009년 9월 16일에 KODEX인버스가 우리나라 최 의 인버스 상장지

수펀드로 상장되어 앞서 기술한 리스크 리를 실시할 여건이 마련됨.

<그림 요약-1>KOSPI200과 KODEX인버스(종목코드:114800)

주 :2009년 9월 16일 -2009년 12월 20일
출처 :Bloomberg

□ 그러나 인버스 상장지수펀드는 시장상황에 한 정확한 단이 담보되

지 않을 경우 상승장에서도 음의 수익률을 낼 수 있으므로 편입 시 펀

드 운 방식에 한 연구가 선행되어야 함.
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V. 결론  연구의 한계

□ 보증리스크 리에 있어 보험회사․보험계약자․감독당국은 일정한 역

할을 담당하고 있음.

□ 보험회사는 상품디자인 변경과 재보험사나 헤지 로그램 운 을 통한

보증리스크 가를 고려할 수 있음.

○ 보험회사는 재보험사 는 자본시장에 리스크를 가하기 에 수령

하는 보증수수료에 비해 계약자에게 제공하는 편익이 한지 평가

할 필요가 있음.

– 하지 못하다고 단될 경우 시장상황에 따른 보증수수료율

변화,스텝업 보증 발행 규모 축소 등의 안을 검토해볼 수 있음.

□ 계약자는 수익률을 높이기 해 주식편입비 이 높은 펀드에 투자하기

보다는 은퇴 후 소비에 한 계획을 목표 삼아 그에 맞는 수익을 얻기

한 목 으로 펀드를 리해야 함.

□ 감독당국은 로벌 융 기 이후 해외의 변액보험 최 보증에 한

감독이 어떠한 방향으로 변화하고 있는지를 검토해보고 우리나라 실정

에 용 가능한 지 단해야 함.

○ 미국의 경우 최 보증에 한 요구자본의 평가를 2005년 말부터 확

률론 시나리오 방식을 통해 실시해오고 있고,2009년 말부터는 보

증 비 을 요구자본 평가와 유사한 방식으로 평가하기 시작



Ⅰ. 연구 경  목

우리나라 보험시장에서는 투자성 보험상품에 한 수요의 증 로 2001년

변액종신보험이 출시된 이후 2002년 변액연 보험,2003년 변액유니버셜보험,

2004년 변액유니버셜종신보험이 차례로 출시되었다.변액보험은 개인의 투자

성향(investmentstyle)이나 보험가입목 에 따라 펀드를 선택함으로써 개인에

게 합한 상품의 설계가 가능하다는 장 이 있다.뿐만 아니라 장기 으로는

인 이션을 헤지함으로써 보험 부의 가치가 감소하는 것을 막을 수 있다

는 장 덕분에 변액보험은 출시와 함께 빠른 성장세를 보 다.FY2004약 2

조 4천억 원이던 변액보험 수입보험료 규모는 FY2008에 17조 6천억 원으로

증가하 다.

그러나 변액보험은 본질 으로 투자성과와 투자로 인해 발생하는 리스크

모두 보험계약자에게 귀속되는 보험이다.즉 수익률이 좋을 경우에는 보험계

약자가 그에 따른 보상을 받게 되지만,수익률이 좋지 못할 경우에는 원 손

실이 발생할 수 있어 보장이라는 보험 본래의 기능이 상실될 수 있다는 단

을 가지고 있다.

다수의 보험회사들은 변액보험에 일정한 옵션을 추가하는 방법을 통해 이

러한 단 을 보완하고 있다.즉,계약자로부터 정기 으로 수수료를 수령하면

서 보험 사고 시 일정한 수 의 최소 액의 지 을 보증하고 있는데 이는

최 보증(minimum guarantees 는 guaranteedminimum benefits)으로 불리

고 있다.구체 으로 말하면 보험 사고4)가 발생했을 때 변액보험의 펀드가치

가 약정한 최 보증 액을 하회할 경우 보험회사가 투자 손실액 부를 보

해 으로써 계약자가 어떠한 시장 상황에서도 최 보증 액 는 그 이상의

부를 받을 수 있도록 약속하고 계약자는 그러한 계약을 맺은 가로 보험

회사에 일정한 수수료를 지불하는 것이다.우리나라의 경우 교보생명이 2002

년부터 최 보증옵션을 발행하기 시작하 다.5)

4)사망 부보증은 계약자의 사망,생존 부보증은 연 개시 시 는 연 개시

시 과 연 지 종료 시 임.

5)Nandi,S.,Burden,T.,Finkelstein,G.,Ino,R.,Matterson,W.,andSun,P.,
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이러한 보증옵션은 변액보험에서 계약자가 으로 감당하던 투자리스크

의 일부를 보험회사가 분담함으로써 투자형 상품의 취약 이라 할 수 있는

원 손실의 걱정을 계약자가 덜 수 있게 하 다.실제로 미국․일본 등 선진

국의 사례를 보면 보증옵션은 변액보험시장의 성장에 크게 기여하 다.

그러나 보험회사는 보증옵션 발행과 함께 다음과 같은 문제에 직면하게 된

다.변액보험의 펀드가 정한 수 의 수익률을 실 하는 시기에는 보증옵션

이 외가격(out-of-the-money)상태에 있으므로 보험회사에 부담으로 작용하지

않으나,수익률이 하락하는 시기에는 보증옵션이 내가격(in-the-money)상태

에 어들어 보험회사는 보증의무를 이행해야 하는 상황에 처하게 되는데 이

때 보험회사는 상당한 손실을 감수해야만 한다.발행한 최 보증이 아무리 많

더라도 보험회사 입장에서는 최 보증계약으로부터 발생하는 리스크는 감소

되지 않는데 그 이유는 통 인 보험과 달리 최 보증은 보험회사가 동종의

계약을 아무리 많이 체결하더라도 험이 감소하지 않고 오히려 계약의 수와

함께 증가하기 때문이다.따라서 보증옵션이 추가된 변액보험 계약의 규모가

큰 보험회사일수록 보증리스크 리는 요한 문제가 된다.

선진국의 보험회사들은 오래 부터 변액보험의 보증옵션에 내재된 리스크

를 리하기 해 재보험에 가입하거나 헤지 로그램을 시행 에 있다. 를

들면,미국 변액연 시장의 경우 1990년 는 주식시장이 상승기 고 따라서

지 보증옵션이 외가격 상태를 지속하 기 때문에 보험회사들은 보증리스크

를 리할 필요성을 느끼지 못하 으나 2000년 반 닷컴버블 붕괴에 따른

주가 락으로 인해 다수의 보증옵션이 내가격 상태에 어들면서 보험회사

들은 최 보증의무를 이행해야만 했다.보증 리스크의 실화를 경험한 다수

의 미국 보험회사는 보증리스크 리의 요성을 감하 고 감독당국은

비 자기자본규제제도를 강화하게 되었다.미국에서는 2000년 12월 31일

부터 시행된 RBCC3PhaseI의 경우 리 시나리오를 이용하여 리리스크

에 한 고정 연 (fixedannuities)의 자기자본규제가 실시되고 있었는데

융 기 이후 이러한 자기자본제도로는 변액연 의 최 보증에 내재된 리스크

"Cultivatingconfidence:TheemergingglobalmarketforVA-styleguaranteed

benefitsproducts",Insight,Milliman,2008.12.
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를 평가 리하는데 불충분하다는 공감 가 형성되었다.그 결과 감독당국

은 2005년 12월 31일부터 RBCC3PhaseII를 통해 변액연 의 주식리스크와

리리스크를 모두 고려하는 험기 자기자본제도를 시행하고 있다.그리고

2009년 12월 31일부터는 최 보증에 한 험기 자기자본제도와 정합하는

기 을 보증 비 평가제도(VA-CARVM)에도 용하고 있다.

로벌 융 기 이후 우리나라 보험회사에게 있어 보증리스크 리는

요한 이슈가 되고 있다.FY2009들어 경기가 차 회복되면서 변액보험에

한 수요가 증가할 것으로 상되는데,이는 한편으로는 변액보험시장의 성장

에 정 인 향을 미칠 것으로 보이지만 다른 한편으로는 장기 으로 보험

회사가 최 보증과 련된 리스크에 노출될 가능성을 높일 것이다.

재 우리나라에서는 다수의 보험회사들이 보증옵션에 내재된 리스크를

리하기 해 재보험 가입이나 헤지 로그램 도입을 계획 이며 몇몇 보험

회사는 이미 외부에 헤지 로그램 운 을 탁하고 있다.그리고 융감독원

은 기존의 보증수수료 립을 통한 보증 비 산정 방식과 계약자 립 의

일부분을 리스크 익스포져로 간주하는 험기 자기자본제도(RBC)의 요구자

본 산출식이 변액보험 보증리스크의 특성을 하게 반 하지 못함을 인식

하고 이를 개선하고자 계획하고 있다.요컨 보험회사와 감독당국 모두 최

보증 리스크 리를 한 첫걸음을 내딛은 상황이라 하겠다.

본 보고서의 목 은 변액보험의 최 보증과 련한 리스크를 보험회사가

어떠한 수단과 방법을 통해 리해야 하는지를 살펴보고 한 리스크 리

방안을 모색해 보는 것이다.이를 해 본 연구는 먼 국내외의 보증리스크

리 황에 하여 검토해 볼 것이다.다음으로 보증리스크 리의 출발 이

라 할 수 있는 리스크 측정 방법에 해 살펴보고 어떠한 방법이 보증리스크

측정에 한지를 논의해 볼 것이다.더불어 최근에 해외에서 소개된 보증리

스크 리 방법들도 설명하고자 한다.

본 연구의 내용은 다음과 같이 구성되었다.II장에서 변액보험의 보증리스크

에 하여 개념 으로 정리하고 어떠한 개별 요인들이 보증리스크에 향을

미치는 지 악할 것이다.그리고 선진국에서 사용되고 있는 리스크 리 방

식에 하여 검토하고 지난 로벌 융 기 이후 선진국의 변액보험시장의
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상황을 살펴볼 것이다.III장에서는 보편 으로 통용되는 보증리스크 측정기

에 하여 정리하고 앞서 살펴본 리스크 요인들이 어떻게 보증리스크에 향

을 미치는지 흐름분석을 통해 살펴보고자 한다.이와 더불어 행 우리나

라의 보증 비 립방식과 RBC하의 보증리스크에 한 요구자본 산출식의

문제 을 분석해보고 그에 한 안도 생각해 볼 것이다.IV장에서는 동

헤지 로그램을 시 해 보고 지난 로벌 융 기 당시 문제가 된 베이시스

리스크에 하여 살펴볼 것이다.그리고 상품 디자인 변화를 통한 보증리스크

리방법에 해 검토해 보고 마지막 장에서는 본 보고서의 시사 과 한계를

논할 것이다.본 보고서에서 실시한 흐름분석에 사용된 자산 시나리오를

산출하는 방법은 부록1에서 설명하 고 부록2에는 2010년 3월 24일 신설된 보

증 비 련 보험업감독업무시행세칙을 첨부하 다.



Ⅱ.국내외의 보증리스크 리 황

1. 보증리스크 리 필요

가. 변액보험의 보증 션

변액보험은 다수의 보험계약자가 납입하는 보험료에서 험보험료와 사업

비를 제외한 립보험료를 따로 분리하여 주식이나 채권(국채,공채,사채)등

과 같은 수익성이 높은 투자 상에 투자하는 펀드를 조성,그 펀드의 운용성

과를 계약자에게 나눠주는 상품을 말한다.이 상품은 변액보험(VariableLife

Insurance,VL),변액유니버셜보험(VariableUniversalLifeInsurance,VUL),

변액연 (VariableAnnuity,VA)등으로 구분될 수 있다.그리고 이 상품은

최 사망보험 보증(GuaranteedMinimum DeathBenefit,GMDB)과 생존

부보증(GuaranteedLivingBenefit,GLB)의 최 보증옵션을 통해 보험의 본질

기능인 보장기능을 제공하고 있다.

먼 최 사망보험 보증은 피보험자가 사망한 경우 사망 시 의 립 액

에 계없이 일정 수 이상의 사망보험 의 지 에 한 보험회사의 보증을

말한다.이 보증은 변액보험 변액연 모두에서 보험회사가 제공하고 있

다.일반 으로 보험회사는 기본보험 과 변동보험 을 사망보험 으로 지

한다.그러나 보험회사의 자산운용실 악화로 부(-)의 변동보험 이 발생한

경우 기본보험 과 변동보험 의 합산 액이 기본보험 보다 게 될 수 있

다.이 경우 변액보험은 보험의 본질 기능인 보장기능을 제공하지 못한다.

따라서 보험회사는 최소한 기본보험 을 사망보험 으로 지 하는 최 사망

보험 보증에 의하여 보험의 본질 기능인 보장기능을 유지하고 있다. 재

보험회사들은 최 사망보험 보증 방법으로 변액보험,변액연 등에서 기납

입보험료 환 (returnofpremium),최소수익률 보장(particularroll-up),연차

최 가치 보장(maximum anniversaryvalue),max{최소수익률 보장,연차최

가치 보장}등을 활용하고 있다.
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구분 보증내용

ReturnofPremium
-기납입보험료 환

,기납입보험료 ×α% (∵α% :80%,100%,130%)

Roll-uporrisng-floor
-최 사망 부보증을 매년 일정비율로 증액

,Max{계약가치,납입보험료}×β%

ResetValue
-조정기간 동안 최 사망 부보증을 평가 액으로 변경

-최 사망 부보증 감액 가능

Ratchetvalue

orMAV

-최 사망 부보증을 연 평가가치의 최 값으로 변경

-ResetValue와 달리 보증 액이 감액되지 않음.

Max{MAV,roll-up}or

Combo

-최 사망 부보증을 연 평가가치의 최 값과 일정비율로

증액한 값 에서 큰 값으로 변경

Enhancedearnings -소득세 납부를 보조하기 해 추가 인 보험 을 지

<표 Ⅱ-1>변액보험의 최 사망 부보증 방법

자료 :LIMRA(2006)

기납입보험료 환 (returnofpremium)은 사망보험 의 기본보험 을 기납

입보험료로 하는 방식으로 일시납변액연 의 경우 보험계약자는 <그림 Ⅱ-1>

과 같은 흐름을 가진다.래칫 방식(ratchetvalue 는 MAV)은 사망보험

의 기본보험 을 연 평가가치의 최 값으로 하는 방식으로 일시납변액연

의 경우 보험계약자는 <그림 Ⅱ-2>와 같은 흐름을 가진다.
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기납입

보험료

사
망
보
험

연

재원

계약자

립

기납입보험료 환 방식의 GMDB형

변액연

주 :일시납 변액연 이고,사망보험 이 기납입보험료인 경우

<그림 Ⅱ-1> GMDB변액연 (기납입보험료 환 방식)

기납
입보
험료 계약자

립

사
망
보
험

연
재원

래칫방식의 GMDB형 변액연

<그림 Ⅱ-2>GMDB변액연 (래칫 방식)

다음으로 생존 부보증은 일정 연령 는 일정 기간이 경과될 때까지 생존한

보험계약자에게 립 액에 계없이 일정 수 이상의 보험 을 지 할 것을

보험회사가 보증하는 것을 말한다.생존 부보증은 일반 으로 변액연 에 하여

보험회사가 제공하는 보증옵션이며,변액연 은 최 소득보증(GMIB:Guaranteed
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Minimum IncomeBenefits),최 연 립 보증(GMAB:GuaranteedMinimum

Accumulation Benefits),최 연 연액확정보증(GMWB:GuaranteedMinimum

WithdrawalBenefit),최 연 연액종신보증(GLWB:Guaranteed Lifetime

WithdrawalBenefit)등의 보증옵션을 제공하고 있다.

생존 부보증 최 연 립 보증(GMAB)은 립 액에 계없이 만기

(제1보험기간)에 최소보증 액을 연 지 재원으로 활용하거나 일시 을 수

령할 수 있도록 보험회사가 보증하는 것을 말한다.만약 만기에 립된 액

이 최소보증 액보다 클 경우 보험회사는 이 립 을 연 에 활용하거나,일

시 으로 이 보증옵션을 지니고 있는 보험계약자에게 지 한다.그리고 만약

만기 에 사망 는 해약이 발생하는 경우 이 보증은 성립하지 않으며,따라

서 보험회사는 약정된 액만을 보험계약자에게 지 한다.

최 연 연액확정보증(GMWB)은 립 이 일정수 에 될 때까지 인출

을 제한하고,보증기간 동안에 일정하게 인출할 수 있도록 보험회사가 보증하

는 것을 말한다.일반 으로 최 연 연액확정보증은 보험계약자가 보증기간

동안 립 을 인출할 수 있고,보증기간 종료시 에는 납입한 액을 환 받

는다.그리고 계약자는 매년 소정의 상한 비율의 범 내에서 인출할 수 있으

며,이 보증은 종신 인출을 보증하지는 않는다.

최 소득보증(GMIB)은 만기(제1보험기간 말)이후에 계약에서 정한 보증

액과 보증이율에 근거하는 종신연 지 을 보험회사가 보증하는 것을 말한다.

이 보증옵션을 지니고 있는 보험계약자는 립 이 최소보장 액보다 크면

최 연 액보다 큰 액을 연 으로 받을 수 있고,그 지 않은 경우 최

연 액을 수령할 수 있다.그리고 이 보증은 만기에 립 을 최 보증한다는

에서 최 연 립 보증과 유사하나 립 을 연 으로 환한 경우에만

실 된다. 한 이 보증은 최 연 립 보증과 다르게 연 개시 시 이 아

니라 계약시작 시 에 연 의 정이율이 정해진다.



국내외의 보증리스크 리 황 25

나. 보증 션  리스크

보증옵션은 계약자가 으로 부담하던 투자리스크의 일부를 보험회사가

분담함으로써 투자형 상품의 취약 이라 할 수 있는 원 손실의 걱정을 계약

자가 덜게 할 수 있다.그러나 보험회사는 보증옵션의 매와 함께 다음과 같

은 문제를 안게 된다.변액보험의 펀드가 안정 으로 수익률을 실 하는 시기

에는 보증옵션이 외가격 상태에 있으므로 보험회사에 부담으로 작용하지 않

는다.그러나 수익률이 하락하는 시기에는 보증옵션이 내가격 상태에 어들

어 보험회사는 보증의무를 이행해야 하는 상황에 처하게 된다.보증옵션이 가

지고 있은 외가격 상태와 내가격 상태에서의 흐름(보증의무 이행)은 풋옵

션의 흐름과 유사하다.

<그림 Ⅱ-3>발행자의 입장에서 본 풋옵션과 최 보증의 손익구조

변액연 보증옵션 최 연 립 보증(GMAB)의 흐름에 하여

풋옵션의 매입자와 매수자,풋옵션의 만기 흐름,그리고 풋옵션의 거래가

격 측면에서 정리하면 <표 Ⅱ-2>와 같다.6)변액보험의 보험계약자는 풋옵션

6)비록 최 연 립 보증을 비교 상으로 삼았으나 큰 틀에서 최 보증과 풋옵

션에 한 비교로 해석할 수 있을 것이다.
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의 매입자이며,보험회사는 풋옵션의 매도자라고 할 수 있다.보험회사의 최

보증 액은 옵션의 행사가격이며,만기 계약자 립 은 옵션의 기 자산가

격이라 할 수 있다.그리고 보험계약자가 보험회사에 매월 지 하는 보증수수

료는 옵션의 거래가격이라고 할 수 있다.

구분 보험계약자 보험회사

매입/매도 풋옵션매입 풋옵션매도

만기 흐름
Max{0,(최 보증 액 － 만기 계약자

립 )}

(－)Max{0,(최 보증 액 － 만기 계약자

립 )}

옵션거래가격 (－)매월말 비 ×수수료율 매월말 비 ×수수료율

<표 Ⅱ-2>변액연 의 최 연 립 보증과 풋옵션의 흐름 비교

주 :최 보증 액은 옵션의 행사가격,만기 계약자 립 은 옵션의 기 자산가
격으로 볼 수 있음

자료 :변액보험 보증 비 실무TF(2008)

이와 같이 변액보험의 보증옵션과 풋옵션의 흐름이 유사하지만 옵션수

수료 지 시기와 계약소멸 방법에서 차이가 있다.풋 옵션은 매입시 에 액

옵션수수료가 지 되나,보증옵션은 매월 는 매일 분할하여 지 된다.그리

고 풋옵션은 옵션만기까지 계약소멸이 일어나지 않으나,보증옵션은 계약자가

해약 는 사망의 경우 소멸된다.

구분 풋 옵션 보증옵션

옵션거래가격 매입시 에 액지 매월분할하여지

계약소멸 해당사항없음 해약,사망시소멸

<표 Ⅱ-3>변액보험의 최 보증 부와 풋 옵션의 차이

자료 :변액보험 보증 비 실무TF(2008)
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기납입
보험료

보
증
액

계약자

립

보증불필요

계
약
자

립

계약자 립

보
증
액

보
증
액

<그림 Ⅱ-4>변액연 최 보증의 옵션 특성

자료 :ニッセイ基礎研(2005),変額年金と株価指数連動年金 :
保険の投資商品化の意味を探る

앞서 살펴본 바와 같이 변액보험의 최 보증옵션은 풋옵션과 유사한 성격

으로 인하여 보험회사는 보험상품이 가지고 있는 통 인 보험리스크와는

다른 종류의 리스크에 노출된다.보험회사는 통 인 보험이 독립 이고 동

일한 계약이 증가할수록 험률이 안정되는 풀링(pooling)효과를 보유하고

있다.그러나 변액보험의 최 보증옵션은 통 인 보험과 달리 최 보증은

보험회사가 동종의 계약을 아무리 많이 체결하더라도 험이 감소하지 않고

오히려 그 험은 계약의 수와 함께 증가한다.7)이 때문에 변액보험의 최

보증옵션은 독립 이고 동일한 계약이 증가하더라도 험률(는 최 보증

발생확률)이 안정되지 않는다.

한 변액보험의 최 보증은 주가, 리 등 시장가격의 변동으로 자산의 가

치가 하락함으로써 보험회사에 손실을 발생시킬 험을 지니고 있다.8)이는

7)보험은 험분담(risksharing)의 특성을 갖지만 옵션은 험 가(riskshifting)

의 특성을 가진다는 을 기억하면 분명히 이해된다.
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변액보험의 계약자 립 의 평가 액이 주가, 리 등 시장가격의 변동으로

최 보증한 수 이하로 낮아질 수 있기 때문이다.그리고 변액보험은 해약,

사망,펀드 환,연 환,인출 등의 보험계약자 행동에 한 계리 가정을

사용하고 있는데,이러한 보험계약자 행동에 한 가정과 실 된 보험계약자

행동의 차이에 의해서도 보험회사에 손실이 발생할 험이 있다.

이 때문에 변액보험은 사망보험 과 련한 보험리스크와 계약자 립 의

내가격 상태와 련한 시장리스크 운 리스크에 노출되어 있다.변액보험

이 노출되어 있은 이 같은 리스크는 계리 측면,재무 측면, 리 측면

에서 구분될 수 있다.구체 으로 살펴보면 계리리스크는 해약리스크,사망리

스크,펀드 환리스크,연 화․인출 리스크 등으로,재무리스크는 베이시스

리스크,주식리스크, 리리스크 등으로,그리고 운 리스크에는 모형리스크

(model risk), 연산효율성(computational efficiency), 자료무결성(data

cleanliness),지배구조(는 통제),신용리스크 는 거래상 방리스크 등으로

분류될 수 있다.9)

구 분 세부리스크

계리리스크

해약리스크(lapserisk),사망리스크(mortalityrisk),

펀드 환리스크(fundswitchingrisk),연 화․인출

리스크(annuitization․withdrawalrisk)

재무리스크
베이시스 리스크(basisrisk),

주식리스크(equitymarketvolatilityrisk), 리리스크(interestraterisk)

운 리스크

모형리스크(modelrisk),연산효율성(computationalefficiency),

자료무결성(dataCleanliness),지배구조( 는 통제)(corporate

governance(orcontrol)),신용리스크 는 거래상 방리스크(credit

riskorcounterpartyrisk)

회계

규제리스크
보증부채 시가평가,보증 비 요구자본 립

<표 Ⅱ-4>최 보증옵션 련 리스크 황

8)이 특성으로 인하여 변액보험의 보증 비 평가에는 통 인 평가방법(formula

방식,계수방식,수수료방식 등)이 합하지 않는다.그래서 이 비 평가는 장

래 주가변동 등을 모두 고려할 수 있는 확률론 시뮬 이션 방법(옵션가격 결정

방법 등)이 하다고 인식되어지고 있다.

9)Lee(2007)의 14차 동아시아 계리 컨퍼런스 발표자료를 참고한 구분임.
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1)계리 리스크

계리리스크는 변액보험의 가격산출 시 가정한 해약률,사망률,펀드 환율,

연 환율,연 인출률 등의 변화로 보험회사의 보증의무 이행이 높아지는

리스크를 말한다.먼 변액보험의 계리리스크 에서 해약리스크는 해약률의

격한 악화에 따른 리스크이다.변액보험의 해약률은 기 해약률과 동 해약

률로 구분될 수 있다.기 해약률은 상품,해약수수료 부과기간 등의 함수이

며,동 해약률은 부채의 내가격(in-the-money),기 해약률에 부가된 리수

등의 함수이다.동 해약률은 사망 부보증과 생존 부보증에 모두 용되

며,이 리스크 요인은 다른 요인들에 비해 보증리스크에 큰 향을 미치는 것

으로 알려져 있다.

다음으로 변액보험의 계리리스크 사망리스크는 보험계약자의 사망률이

격히 높아진 경우에 나타나게 되는 리스크이며,펀드 환리스크(fundswitching

risks) 연 화․인출 리스크는 보험계약자가 보험계약에서 정하는 바에 따라

펀드 환하거나 립 을 연 환 는 인출하는 경우에 노출되는 리스크이

다.보험계약자의 펀드 환․연 환 립 인출은 보험계약자의 해약 행

동과 유사하나,보험계약자의 펀드 환․연 환 인출에 한 가정은 보험

계약자가 부채의 내가격,보험기간 등의 함수로서 연 환․인출․재조정하는

정도를 보험계약에서 특정하고 있다는 에서 차이가 있다.

2)재무리스크

보험회사는 변액보험의 보험료에서 축보험료를 따로 분리하여 주식이나

국채,공채,사채 등의 투자 상에 투자하고 있다.그리고 보험회사는 투자활

동(는 자산운용)의 결과를 반 하여 보험계약자에게 환 (해약환

는 만기환 )으로 되돌려 주고 있다.보험회사는 이 같은 과정에서 축보

험료로 립된 운용자산에 한 시장가치가 변액보험의 최 보증 액보다 낮

아질 수 있다.이러한 상황이 발생하면 보험회사는 최 보증 발행 시 보험계

약자에게 약속했던 손실 보 의무를 이행하지 못하게 되는데 이를 재무리스
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크라 한다.보험회사가 변액보험에서 노출되는 재무리스크는 베이시스 리스크

(basisrisk),주식리스크(equitymarket(volatility)risks), 리리스크(interest

raterisk)등이 있다.

먼 베이시스 리스크는 생상품의 헤지거래 시 불완 한 헤지거래를 할

경우 헤지 상의 가격변동과 헤지거래의 가격변동차이에 의하여 노출되는 리

스크이다.상품선물계약은 특정 장소 특정시 에 옵션의 기 가 되는 상품

(는 선물계약)을 인도(는 이행)를 필요로 한다.매매되는 상품은 선물계약

과 일치하지 않는 다른 장소 약정된 시 에 존재하여야 한다.선물계약

는 선도계약이 완 한 헤지를 제공하지 못하는 경우,이 계약이 지니고 있는

일반 인 문제가 베이시스 리스크이다.이는 특정 지수에 의해 리스크를 헤지

하는 경우에 노출된다.즉 베이시스 리스크는 실제로 리되고 있는 펀드가

지수에 의해 복제될 때 발생하는 추 오차(trackingerror)10)에 기인한다.따라

서 특정 지수에 기반을 둔 주식형 펀드 수익률의 복제는 한 경험 자료를

이용하여 정기 으로 검증될 필요가 있다.

재무리스크 주식리스크(주식시장 변동성 리스크)는 펀드(absolutefund)11)

주가 인덱스의 가치(indexvalues)뿐만 아니라 기 변수(underlyings)의 움직

임에 따라 노출되는 리스크이다.실제로 헤지는 주식시장의 격한 변화 변

동성에 따라 부채와 일치되도록 조정되다.보험회사가 동 헤지 로그램을 운

용하기 해서는 역사 변동성,내재 변동성의 기간구조,내재 변동성 곡면

(impliedvolatilitysurface)등의 정보를 이용하여 한다.

마지막으로 리리스크는 수익률 곡선(yieldcurve)에 의한 가치의 변화

이자율의 잠재 변화로 인하여 노출되는 리스크이다.변액보험상품은 채

권형 펀드의 복제,주식시장의 성장률, 흐름의 할인(discountofcash

10)추 오차는 펀드와 벤치마크 수익률 간의 변동성을 나타내는 지표이다.추 오

차가 은 펀드는 충실히 지수를 복제하면서 수익의 변동이 다는 것을 의미

한다.과거 2006~2008년을 횡보,상승,하락기로 구분하여 살펴본 결과,횡보기

와 하락기에 인덱스 펀드의 성과가 시장이나 액티 주식 펀드의 수익률을 상

회했다.

11) 펀드는 일정한 수익률을 목표로 내건 펀드로 주식시장 상황에 따라 주식투

자 비 을 10~30% 이내로 가져가면서 탄력 으로 자산을 배분하거나,다양한

시스템 트 이딩 기법을 활용하는 ‘헤지펀드성 상품’을 말한다.
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flows),연 화(annuitization) 인출(withdrawals)로 인하여 이 리스크에 노

출되게 된다.

3)운 리스크

변액보험의 운 리스크에는 모형리스크,연산리스크,자료리스크,지배구조

리스크,신용리스크 등이 있다.모형리스크(modelrisk)는 펀드가치를 시뮬

이션하거나,해약률 사망률을 측하는데 사용된 모형의 타당성과 련된

리스크이고,연산리스크는 연산효율성(computationalefficiency)과 련된 리

스크이다.그리고 자료리스크(datacleanliness)는 보험계약자의 연령,성별,보

유 펀드,인출,펀드 환,보유 인 보험계약의 종류 등에 한 정보와 련된

리스크이다. 한 지배구조(는 통제)리스크는 보험회사 내에서 헤지 로그

램 운 의 독립성 여부와 헤지 로그램 운 에 한 정보가 경 진에 정기

으로 정확하게 보고되고 있는가와 련되는 리스크이다.마지막으로 신용리

스크는 장외거래 융상품을 사용하여 리스크를 헤지할 때 노출되는 거래상

방리스크이다.

4)회계 규제 리스크(Accounting&RegulatoryRisks)

회계 규제 리스크는 수익 부채가 재무제표에 보고되는 방식과 련

된 리스크이다.보험회사는 변액보험에 내재된 다양한 보증 부와 련된

리스크를 재보험이나 정 ․동 헤지 등을 이용하여 제 3자에 가할 수

있다.그리고 보험회사는 한 회계기 을 용하여 변액보험의 보증 부

와 헤지효과를 평가하여 재무제표에 반 할 수 있다. 한 보험회사는 변액

보험의 보증 부에 한 헤지효과의 반 여부에 한 규정이 존재할 경우

이를 수하여 비 는 요구자본을 계상하고 있다.이와 같이 보증 부

와 헤지효과를 평가하는 과정에서 보험회사는 회계 리스크 는 규제 리스

크에 노출될 수 있다.
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다. 변액보험과 최 보증 판매  보증 비  황

재 우리나라 생명보험회사는 <표Ⅱ-5>와 같이 변액종신보험,변액연 보험,

변액유니버셜,변액유니버셜종신 등의 변액보험을 개발하여 운용하고 있다.

구 분 주요 내용
비고

(도입시기)

변액종신
-피보험자 사망시 사망보험 지

․기본보험 +변동보험 (투자수익률에 따라 변경)
’01.7월

변액연

-연 개시 :투자실 에 따라 립액(연 재원)변동

-연 개시 후 :연 개시시 의 립액을 기 으로 계산된

연 액 지

’02.9월

변액

유니버셜

-보장과 축을 겸한 생사혼합보험에 유니버셜기능 추가

- 도인출,보험료납입 일시 지,추가보험료 납입 등 가능
’03.7월

변액

유니버셜

종신

-변액종신보험에 유니버셜기능 추가 ’04.7월

<표 Ⅱ-5>변액보험 종류별 주요 내용

그리고 변액보험은 <표Ⅱ-6>에서 보듯이 보험회사는 변액종신 변액유니

버셜에서 최 사망 부보증을 제공하고 있으며,변액연 에서는 최 사망 부

보증,최 연 립 보증,최 연 연액확정보증,최 연 보증 등을 제공하

고 있다.
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구 분 보증 내용

변액종신

변액유니버셜

(보장형)

-최 사망보험 보증 :실 이 악화되더라도 기본 사망보험 을 지 함

변액연

-최 사망보험 보증 :제 1보험기간(연 개시 ) 사망보험 이

기납입보험료보다 을 경우 기납입보험료를 사망보험 으로 지 하는 옵션

-최 연 립 보증 :연 개시시 에서 펀드의 계약자 립 가

기납입보험료를 비교하여 큰 액을 연 재원으로 하는 옵션

-최 연 연액확정보증 :제2보험기간(연 지 기간) 연 재원을

특별계정으로 운용하는 경우 특별계정의 투자성과에 계없이

연 재원의 일정수 을 지 보증하는 옵션

-최 연 보증 :특별계정의 투자성과에 계없이 일정수 의 이율을

보증하는 옵션

변액유니버셜

(립형)

-최 사망보험 보증 :보험기간 사망보험 이 기납입보험료보다

을 경우 기납입보험료를 사망보험 으로 지 하는 옵션

<표 Ⅱ-6>변액보험 상품종류별 보증옵션

자료 :생명보험 회,변액보험의 이해와 매,pp.146,2007.

그리고 보험회사는 GMDB을 하여 기본사망보험 ,기납입보험료 100%,

스텝업(step-up)12),롤업(roll-up)13)등의 방식을,GMWB을 해서는 기납입보

험료 100%,기납입보험료 70～130%,스텝업,롤업 등의 방식을 활용하고 있

다. 한 보험회사는 GMAB을 해서는 기납입보험료(100% 이상)방식을,

LifetimeGMWB를 해서는 연 연액 보증방식을 활용하고 있다.

12)스텝업 방식은 래칫이라고도 불리며 펀드 투자로 수익이 발생하여 계약자 립

이 증가한 경우 보증수 을 계약자 립 의 가치로 체하는 것이다.

13)롤업 방식은 보증수 이 변화한다는 에서 스텝업 방식과 유사하지만 보증수

이 펀드가치에 종속 이지 않다는 에서 스텝업 방식과 다르다.롤업 방식

에서는 보증가치가 일정한 이율로 부리되면서 증가한다.
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최 보증옵션 보증내용 보증비용

GMDB
종신 기본 사망보험 립 ×0.1%

연 ① 보험료100%,② Step-Up,③ Roll-Up 립 ×0.05~0.06%

GMWB
① 보험료100%,② 보험료70~130%,

③ Step-Up,④ Roll-Up
립 ×0.5%~0.7%

GMAB
기납입보험료 100% 이상을 보증하되 연

개시후 일정기간( :5년)동안 확정연 지
립 ×0.75%

LifetimeGMWB 연 연액주)을 종신토록 최 보증 립 ×0.7%

<표 Ⅱ-7>최 부보증 황 보증비용

주 :연 연액 =max(연 지 시 립액,최 보증 부)×지 률
자료 :변액보험 보증 비 평가 작업반,「변액보험 보증리스크 평가 보고서」,2009.3.

이와 같이 보증옵션을 지니고 있는 우리나라 변액보험은 변액연 이 도입

된 이듬해인 FY2003부터 격하게 성장하 다.변액연 도입 후에는 회

보험료 기 으로 보험 업의 2.3% 수 이었으나,FY2003에는 6.4%로 성장하

으며,주식시장이 상승기 던 FY2004와 FY2005에는 13.5%,37.1%로 확 되

었다.그리고 융 기 이 인 FY2007에는 변액보험의 비 이 46.2%까지 높

아졌다.

구 분 FY'02 FY'03 FY'04 FY'05 FY'06 FY'07 FY'08

일반계정 42,431 54,284 49,961 39,548 43,268 43,188 37,573

특별계정 12,237 10,098 16,892 53,222 44,964 64,290 29,802

변액_종신 1,258 540 1,295 97 34 59 37

변액_연 - 3,464 5,787 27,543 18,707 34,166 12,654

변액_유니버셜 - 101 1,944 5,166 5,987 15,058 5,552

변액_기타(CI) - - - 1,594 939 334 209

변액_소계 1,258 4,105 9,026 34,400 25,667 49,617 18,452

일반+특별 54,668 64,383 66,853 92,770 88,233107,478 67,375

변액

비

특별 비 10.3 40.7 53.2 64.6 57.1 77.2 61.9

(일반+특별)

비
2.3 6.4 13.5 37.1 29.1 46.2 27.4

<표 Ⅱ-8>변액보험 회보험료 추이

(단 :억 원,%)

자료 :보험회사 업무보고서
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수입보험료 기 으로 변액보험의 비 은 FY2002에 생명보험 체의 0.4%

수 이었으나,FY2003에는 변액연 의 성장의 향으로 1.5%로 높아졌으며,

FY2004에는 변액유니버셜이 추가로 도입되면서 4.4%로 확 되었다.그리고

FY2005부터는 주식시장의 활황에 기인한 축성 변액보험으로 분류되는 변액

연 과 변액유니버셜의 계속보험료의 성장세 등의 향으로,FY2008에는

23.9%까지 성장하 다.

구분 FY'02 FY'03 FY'04 FY'05 FY'06 FY'07 FY'08

일반계정 440,911457,553473,242477,807496,100516,858512,324

특별계정 49,757 46,371 64,263136,915168,449234,098223,290

변액_종신 1,976 2,485 7,633 3,336 3,302 3,395 3,641

변액_연 - 4,699 10,001 39,418 50,421 82,497 79,433

변액_유니버셜 - 437 6,155 37,128 56,295 82,302 86,125

변액_기타(CI) - - - 3,940 5,260 5,717 6,715

변액_소계 1,976 7,621 23,789 83,822115,278173,911175,914

일반+특별 490,668503,925537,506614,722664,549750,956735,614

변액

비

특별 비 4.0 16.4 37.0 61.2 68.4 74.3 78.8

(일반+특별) 비 0.4 1.5 4.4 13.6 17.3 23.2 23.9

<표 Ⅱ-9>변액보험 수입보험료 추이

(단 :억 원,%)

자료 :보험회사 업무보고서

생명보험회사에 있어서 변액보험 수입보험료의 성장은 최 보증옵션과

련한 리스크에 한 노출이 확 되고 있다는 것을 의미한다.생명보험회

사는 보증옵션에 비하여 최 보증 비 을 기타부채로 립하고 있다.

생명보험회사가 FY2008에 립하고 있는 최 보증 비 규모는 약 3,856.7

억 원이다.그리고 FY2008최 보증 비 에서 변액연 립 에 한

비 이 53.2%이며,변액종신 변액연 의 사망보험 에 한 비 은

각각 3.8%,4.9%이다.
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구분 FY'03 FY'04 FY'05 FY'06 FY'07 FY'08

최 보증 비 18.3 56.2 214.6 813.91,891.83,856.7

증가율
1)

변액보험 최 보증 비 207.8 281.9 279.2 132.4 26.8

변액보험 수입보험료 212.2 252.4 37.5 50.9 1.2

생명보험 수입보험료 6.7 14.4 8.1 13.0 -2.0

구성비
2)

변액종신사망보험 10.8 13.1 9.9 6.1 4.7 3.8

변액연 사망보험 7.1 11.3 9.5 6.7 6.1 4.9

변액연 립 50.7 65.0 75.4 60.2 53.4 53.0

기타 31.4 10.6 5.2 27.0 35.8 38.2

소계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

비

기타부채 비 최 보증

비
0.03 0.07 0.23 0.81 1.85 2.68

부채 비 최 보증 비 0.00 0.00 0.01 0.03 0.07 0.13

<표 Ⅱ-10>최 보증 비 추이
(단 :억 원,%)

주 :1)증가율 =(당년도 실 / 년도 실 －1)×100
2)구성비는 최 보증 비 에 한 비 임.

자료 :보험회사 업무보고서

이 같은 최 보증 비 립 규모는 FY2008 기 으로 기타부채의

2.68%,총부채의 0.13% 수 으로 부채에서 최 보증 비 이 차지하는 비

이 높지는 않다.그러나 최 보증 비 이 부채에서 차지하는 비 은 변액보

험의 성장이 향후 지속되고 한 변액보험에 한 보유기간이 늘어남에 따라

계속해서 높아질 것이다.특히 변액연 의 생존 부보증에 비한 립 규

모는 변액연 의 격한 성장에 따라 지속 으로 높아질 것으로 상된다.

이와 같은 상황에서 번 융 기와 유사한 상황이 재발하고,제1보험기간

에서 제2보험기간으로 환되는 계약의 규모가 증가할 경우 보험회사는 변액

보험의 보증옵션에 한 리스크에 노출되어 재무 어려움에 처할 수 있다.

변액보험시장이 확 됨에도 불구하고 최 보증 비 규모에 한 정성 평

가가 제 로 이루어지지 않는다면 보험회사는 장기 으로 재무 인 곤경에

처할 가능성이 있다.14)

14)2008년부터 융감독원.보험개발원,보험연구원,그리고 생보업계가 주축이 되

어 변액보험 최 보증 리스크 평가 작업반을 구성하 으며 이 작업반은 해외의

최 보증 련 비 험기 자기자본제도와 우리나라 변액보험 시장의
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따라서 감독기 은 변액보험의 보증옵션이 지니고 있는 잠재 인 리스크를

보험회사가 리할 수 있도록 보증 비 평가 실시를 검토할 필요가 있다.

재 우리나라의 보증 비 제도는 보증수수료를 으로 립하도록 하고

있다.그러나 이는 보험 사고가 발생하면 유지되는 계약에 걸쳐 손실이 발

생하는 생존 부보증에는 합한 방식이 아니라고 단된다.이런 을 인식하

고 미국과 캐나다에서는 이미 보증 비 에 한 평가가 이루어지고 있다.15)

한 상치 못한 험에 비하기 하여 립하는 요구자본에 한 정기

인 평가도 이루어져야 할 것으로 단된다. 행 우리나라 험기 자기자

본제도는 최 보증에 한 요구자본 계산 시 계약자 립 의 2%를 리스크

익스포져로 책정하고 있다.그러나 2%라는 비율은 발생 가능한 험을 표

하지 못한다는 문제 이 지 되어 왔다.이 문제를 극복하기 해 감독당국은

미국과 캐나다에서 시행 인 확률론 시나리오 방식을 통한 요구자본의 평

가를 검토해 볼 필요가 있다.16)

마지막으로 미국 GAAP(GenerallyAcceptedAccountingPrinciples)에서 이

루어지고 있는 보증부채 시가평가 역시 감독당국은 검토해야 할 것이다.미국

의 GAAP하에서는 GMAB와 GMWB가 생상품으로 분류되어 시가평가 되

고 있다.시가평가를 통해 보증부채의 공정가치(fairvalue)를 재무제표에 반

하는 것은 합리 인 기업가치를 산정하는데 필요조건이다.뿐만 아니라 시

가평가가 도입될 경우 장기 으로 보험회사는 회계 변동성(accounting

volatility)을 이기 해 재보험이나 헤지 로그램을 도입할 유인이 생기게

되어 보험회사의 보증리스크 리를 진시킬 것으로 단된다.

보험회사는 보증리스크에 한 노출규모를 정기 으로 평가하여 정한 최 보증

비 을 립할 필요가 있으며, 한 보증리스크에 한 리를 강화할 필요가 있다.17)

특수성 등을 종합 으로 검토하여 최 보증 비 산출 방식과 험기 자기

자본제도(RBC)에 한 수정 보완을 모색하 다.

15)이에 해서는 3장을 참조

16)2010년 3월 24일 보험업감독규정시행세칙에 보증 비 립기 에 한 부분

이 새로이 추가되었다.이에 따르면 보험회사는 장래 상되는 순손실액의 상

30% 평균 액과 최 보증별 립기 큰 액을 보증 비 으로 립

해야 한다.이에 한 구체 인 내용은 부록2에 자세히 기술되어 있다.

17)이에 해서는 4장을 참조
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라. 해외시장을 통해 본 보증리스크 리의 필요

최 보증 리스크 리가 필요한 이유는 앞서 언 했듯이 최 보증에는

통 인 보험에 존재하는 리스크 풀링 효과가 없기 때문이다. 통 인 보험은

계약별로 보험 사고의 발생 확률이 독립 이어서 같은 종류의 계약의 수가

증가할수록 체 인 보험사고 발생확률이 안정화된다.그러나 최 보증의 경

우는 동일한 계약의 수를 증가시키더라도 최 보증 발생확률에는 향이 없

다.펀드가치 하락이나 이자율 하락이 개별 최 보증에 해 동일하게 악 향

을 미치는 구조를 생각해 보면 이는 당연하다.

이것이 왜 보험회사 경 에 심 한 향을 미치는 지는 로벌 융 기

후 미국 변액연 시장의 경험을 보면 알 수 있다.맥킨지는 미국의 변액보

험시장이 로벌 융 기가 진행되는 동안 큰 타격을 입은 원인을 다음과

같이 정리하 다.18)

우선 베이비 붐 세 들(babyboomers)이 은퇴시 에 다다르면서 주식시장

의 호황과 맞물려 2000년 반까지 미국의 변액연 시장이 크게 성장했다

는 이다.이 과정에서 연 개시 시 에서 계약자 립 이나 인출 액 는

연 연액을 최 보증하는 생존 부(GLB)의 매가 시작되었다19).그러나 주

식시장의 호황기에는 풋옵션과 유사한 기능을 하는 최 보증의 매력이 감소

되기 때문에 보험회사들은 이러한 한계를 극복하기 하여 래칫이나 롤업 보

증과 같이 펀드가치가 상승하면 최 보증수 도 높아지도록 하는 혜택을 최

보증에 추가하 다.그 덕분에 생존 부 채택률(electionrate)이 완만하게

상승하여 체 변액연 규모에서 생존 부를 채택하는 비율이 2008년 말에

는 90%까지 육박하게 되었다.2000년 반부터 시작된 주식시장 성장세 속

에서 최 보증은 보험계약자들에게 투자리스크에 한 안 망 역할을 하 고

미국 변액연 시장의 규모는 지속 으로 늘어갔다.

18)Chopra,D.,Erzan,O.,Gantes,G.D.,Grepin,L.,andSlawner,C.,Responding

tothevariableannuitycrisis,McKinseyWorkingPapersonRisk,2009.

19)GMAB가 2000년에 GMWB가 2003년에 시장에 소개되었다.
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<그림 Ⅱ-5>미국의 연도별 연 매 액 1990-2008

(단 :10억 달러)

자료 :LIMRA,"The2008IndividualAnnuityMarket:SalesandAssets",2009.

<그림 Ⅱ-6>미국 변액연 생존 부 구성률,2007-2009

(단 :%)

자료 :LIMRAInternational,"VariableAnnuityGuaranteedLivingBenefitElection
TrackingSurvey",3rdQuarter,2009.

*HybridGLB:복수의 생존 부로 구성된 단일한 형태의 생존 부

다음으로 2000년 반에 주식시장이 빠르게 성장하면서 펀드의 운용도
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공격 으로 이루어졌던 이다.맥킨지에 따르면 변액연 포트폴리오에서 주

식 편입비 이 2007년까지 80%까지 증가하 다.이러한 주식 편입비 의 증

가는 최 보증리스크의 잠재 인 증가요인이 된다.세 번째로 변액연 의 주

요 매채 이 독립채 (thirdpartydistributor)로 이동한 이다.20)독립채

이란 독립 개인,은행,와이어 하우스(wirehouse)등을 일컫는데 이러한

매채 의 다변화로 인해 보험회사에 하여 최 보증수수료 인하 압력과 계

약자에 한 혜택을 늘리도록 하는 압력이 거세졌다.마지막으로 리스크 리

수단이 자본시장에 기반을 둔 헤지 주로 축소된 이다.2000년 반 닷

컴버블의 붕괴로 인한 주식시장의 침체로 낮은 수 의 재보험료로 최 보증

리스크를 인수했던 재보험사들이 심각한 타격을 입었는데 이후 보증리스크를

인수하려는 재보험사가 시장에서 사라지거나 재보험료가 높은 수 에서 형성

되었다.결국 다수의 보험회사들은 헤지 로그램 운 을 통해서 보증리스크

를 리하게 되었다.

이러한 상황 하에서 보험회사들은 로벌 융 기를 거치면서 다수의 변

액연 최 보증이 내가격 상태에 어들었고 결국 최 보증 액과 펀드가치

간의 차이를 연 계약자에게 지 해야 했다.다행히 재보험․헤지 로그램

운 등을 통해 보증리스크를 리했던 보험회사들은 기치 않은 시장 하락

에도 손실을 덜 입을 수 있었으나 하게 리하지 못한 보험회사들은

규모의 손실을 감수해야만 했다.

규모로는 미국에 이어 세계 2 인 일본의 변액연 시장의 상황도 융 기

이후 크게 악화되었다.일본 변액연 시장은 노령인구의 빠른 증가,일본인의

높은 축 성향, 리의 지속 등의 향으로 2002년 이후 빠른 속도로 성장

하 다.그러나 HollerandFinkelstein(2009)에 따르면 로벌 융 기를 거

치면서 일본 변액연 시장의 상 10개의 보험회사 3개가 변액연 시장에서

철수를 선언하 고 다른 3개의 보험회사는 특정 최 보증의 매를 단하거

나 한시 으로 단하기로 결정하 다. 한 한 해 동안 각각 약 8억 달러와

4억 달러의 손실을 입은 동경해상일동(東京海上日動)과 매뉴라이 (Manulife)

는 덜 험한 디자인의 변액연 상품을 개발하여 매하기 시작하 다.

일본은 재보험만이 보증리스크에 한 요구자본을 경감할 수 있도록 제도

20)1994년에 변액연 매의 50%를 담당했으나 2007년에는 68%를 차지하게 되

었다.
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으로 명시되어 있어서 헤지 로그램보다는 재보험이 보증리스크 리에

일반 으로 활용되고 있다.21)실제로 Sun(2009)은 일본의 몇몇 보험회사가 변

액연 에 해 해외 재보험을 가입하 고 나머지 회사들은 특별한 리스크

리를 하지 않았는데 리스크 리에 소홀했던 보험회사들은 번 로벌 융

기 때 큰 기를 겪게 되었다고 분석하 다.22)

회사명

2009년3월

보험회사의

구조조정 내용순

립

(단 :10억

달러)

2008년3월 이후 변동분

(단 :10억 달러)

하트포드 1 26.2 -10.3 변액연 시장에서 철수
(2009년 6월1일)

미쓰이 스미토모
메트라이

2 20.1 -2.3 GMAB 매 지
(2009년 4월1일)

스미토모 생명 3 19.3 0.3
일시납 GMAB 매

지
(2009년 10월1일)

ING 4 19.3 -1.9 변액연 시장에서 철수
(2009년 8월)

동경해상일동
(東京海上日動)

5 18.5 -0.8 상품 디자인 수정

매뉴라이
(Manulife)

6 11.4 -0.4 상품 디자인 수정

T&DFinancial 7 6.6 0.7

미쓰이 생명 8 5.9 -0.4 변액연 시장에서 철수
(2009년 4월1일)

다이이치 그룹 9 5.4 2.3 한시 매 단1)

ALICO

Japan(AIG)
10 4.7 -1.6

기 타 6.5 0.5

합 계 143.9 -13.8

<표 Ⅱ-11> 로벌 융 기 후 일본 변액연 시장의 황

주 :1)2009년 10월 7일자 후지산 이 비즈니스(FujiSankeiBusiness)를 참조
자료 :일본 보험매일신문(保險每日新聞).Finkelstein,G.andHoller,H.,"Variable

annuityriskmanagementandhedgingeffectiveness",2009에서 재인용

21)WatsonWyatt,"RecentchangesintheJapanesevariableannuitymarket",

2009.12.

22) Sun,P.,"Fair Value Accounting for VA Guarantees",Milliman Risk

ManagementConference,2009.
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일본의 변액연 시장이 겪고 있는 기는 일본의 보증 비 요구자본

제도가 우리나라의 그것에 비해 보증리스크의 특성을 더 하게 반 하고

있음에도 불구하고 발생했다는 에서 우리나라 감독당국에 반면교사가 되고

있다.2006년 3월부터 일본에서 시행되고 있는 변액보험 최 보증에 한

비 요구자본제도는 다음과 같다.먼 우리나라와 달리 비 에 한

평가가 이루어지고 있다. 비 계산에는 표 방법(standardmethod)과

체 방법(alternativemethod)이 사용되고 있는데 표 방법은 보증으로

부터 발생할 미래 손실의 가에서 보증수수료의 가를 차감한 액이 된다.

보증수수료 계산에는 블랙-즈 옵션가격결정모형이 사용된다. 체 방법은

보다 복잡한 보증에 하여 용되는데 이 경우 수수료는 1,000개 이상의 확

률론 시나리오에 기반을 두어 산정된다.요구자본 산출은 우리나라의 요구

자본제도와 유사하게 최 보증 액에 2%를 곱한 값이 된다.

로벌 융 기 이후 재보험사의 부실 가능성 증가로 재보험사의 거래상

방리스크의 실화 가능성에 한 우려가 증가하자 일본 융청(FSA)은 지

난 2009년 6월 8일에 다음과 같은 「보험회사에 한 포 감독지침」 수

정안23)을 마련하 다.24)

1.보험회사가 재보험사에 넘긴 보증부채 부분에 해 비 을 감경받

을 수 있지만,이를 해서는 보험회사가 리스크가 가되었다는 것을

증명해야 한다. 한 보험회사는 재보험에 한 보증의무 이행청구가

발생할 확률도 평가해야 한다.

2.보험회사는 재보험사의 재무 상태에 해 구체 인 정보를 수집해야

할 책임이 있다.

3.재보험사의 거래상 방리스크는 스트 스 테스트를 하여 시나리오

를 구성할 때 반드시 고려되어야 한다.

23)수정안은 다음 웹사이트에 게재되어 있다.

http://www.fsa.go.jp/news/20/hoken/20090608-1.html

24)Winkler,M.,Asian-Pacificvariableannuities,VariableAnnuities:A global

perspective,Riskbooks,2009.
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우리나라 생명보험시장에서도 변액보험 매비 의 지속 인 증가와 더불

어 최 보증의 매도 늘어나고 있고 다수의 생명보험회사들이 최 보증에

래칫과 같은 부가 인 옵션을 추가하고 있다25).그러나 최 보증과 최 보증

수 이 변하는 부가 인 혜택이 로벌 융 기 시 해외의 변액연 시장에

타격을 것을 고려한다면 우리나라에서도 변액보험 최 보증의 리스크

리에 한 논의를 시작해야 할 시 에 이르 다.지난 2008년부터 융감독

원.보험개발원,보험연구원,그리고 생보업계가 주축이 되어 변액보험 최 보

증 리스크 평가 작업반을 구성하 으며 이 작업반은 미국․캐나다․일본 등

선진국의 변액보험 최 보증 련 비 험기 자기자본제도와 우리

나라 변액보험 시장의 특수성 등을 종합 으로 검토하여 최 보증 비 산

출 방식과 험기 자기자본제도(RBC)에 한 수정 보완을 모색하 다.

다음 장에서는 국내외 시장에 존재하는 보증 리스크 리 방법에는 어떤

것들이 있는지 살펴보고자 한다.

2. 보증리스크 리 단

최 보증 리스크를 리하기 해서는 리스크를 정기 으로 모니터링하는 시

스템과 그에 요구되는 인력이 기본 으로 필요하며 경우에 따라서는 재보험

헤지 로그램들도 필요할 것이다.그러나 실질 인 최 보증 리스크 리는

보증수수료 산정과 변액보험 상품의 디자인에서 출발한다고 할 수 있다.

재 우리나라 험기 자기자본제도 하에서 보증 비 은 인 보증

수수료의 립을 통해 유지되고 있다.따라서 보증수수료가 최 보증에 내재

하는 리스크의 수 보다 낮게 책정될 경우 보험회사는 리스크 리의 시작단

계에서 허 을 노출하는 셈이 된다. 한 최 보증 디자인 역시 보증리스크의

수 을 결정한다는 에서 한 간과될 수 없는 부분이다. 를 들어 최 보

증에 래칫이 부가된 주된 이유는 융시장이 지속 인 호황일 때에도 최 보

증을 매력 으로 만들기 해서 다.즉, 융시장이 호황일 때 계약자 입장에

25)우리나라에서는 스텝업 보증이라고 일반 으로 불리고 있으며 2010년 1월 재

생명보험 회 회원사 10개 회사가 발행하고 있다.
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서는 시장하락을 비하기 해 최 보증을 구입할 유인이 감소하게 되는데

보험회사가 래칫보증을 통해 보증수 이 증가할 수 있는 가능성을 열어놓음으

로써 계약자가 호황기에도 최 보증을 구입할 유인을 만든 것이다.이는 상품

마 측면에서는 한 선택이지만 이러한 부가기능은 주식시장붕괴 등의

시나리오 하에서 최 보증 발행자인 보험회사에 감당할 수 없을 리스크를 가

져 올 가능성이 높다.지난 로벌 융 기를 후한 기간과 같이 주식시장

이 지속 으로 성장세를 유지하다가 갑작스럽게 기를 맞게 되는 경우를 생

각해 보면 래칫 보증이 가지고 있는 잠재 인 험성을 뚜렷하게 알 수 있다.

상당한 리스크가 상품 디자인을 통해 생되었음을 생각해 본다면 역으로

상당한 수 의 리스크를 상품 디자인을 통하여 제거할 수 있을 것이다. 를

들어,시변(時變)하는 리스크 수 에 따라 수수료가 유연하게 변동하도록 하

는 형태의 최 보증이나 감내하는 리스크의 수 이 낮은 최 보증을 개발한

다면 보험회사가 리스크를 가하기 해 재보험․헤지 로그램을 찾기

에 이미 상당 부분의 최 보증 리스크가 상품 개발 단계에서 제거될 것이다.

실제로 BrunnerandKrayzler(2009)26)는 다음과 같은 방식의 상품 디자인을

통한 리스크 리 방법들을 제시하 다.

l 보증수수료율을 계약 시 확정하지 않고 시장 상황의 변화에 따라 연동하도록 함

l 포트폴리오를 충분히 다각화하여 수익률의 변동성을 이도록 펀드 투자에 일정

한 제약을 가함

l 펀드 인출 횟수를 이면 일정한 혜택을 계약자에 부여

l 시장 상황 악화 시 계약자로부터 최 보증을 되사는 수의상환 최 보증(callable

GMxB)의 도입

l 최 보증의 혜택이 일정수 이 넘지 않도록 하는 캡(cap)도입27)

<표 Ⅱ-12>상품 디자인을 통한 보증리스크 리 방법

자료 :Brunner,B.,andKrayzler,M.,"Thevariableannuitiesdilemma:Howtoredesign
hedgingstrategieswithoutdeterringrisingdemand",RisklabGmbH,2009.

26)Brunner,B.,and Krayzler,M.,"Thevariableannuitiesdilemma:How to

redesign hedging strategies without deterring rising demand",Risklab

GmbH,2009.

27)Benefitcap에 해서는 Leitz,LeBel,andModi(2004)이 deductible의 도입과

함께 구체 으로 언 한 바 있다.
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상품 디자인 변화를 통한 리스크의 제거가 제도 인 한계로 인해 실 으

로 불가능하거나 이러한 방법들을 통해서도 제거되지 않는 잔여 리스크

(residualrisk)들에 해서는 다른 수단들을 통하여 리되어야 한다.최 보

증에 내재하는 리스크를 리하는 방법으로는 무헤지 략,재보험,그리고

정 ․동 헤지가 있다.28)

보험회사가 보증리스크 리를 해 이러한 방법들을 선택할 때는 보험회

사의 규모, 매된 최 보증의 종류와 체 인 가치,재보험료의 수 과 시

장에서의 재보험 존재여부,그리고 생상품시장의 유동성 문제(특히 장기물

의 존재 여부),그리고 제도 환경 등이 종합 으로 고려되어야 한다. 를

들어,보험회사가 자체 으로 헤지 로그램을 운 하기 해서는 고도의 시

스템과 문 인력이 요구되며 이는 상당한 기비용이 요구되므로 소형사에

게 동 헤지는 선호되지 않을 수 있다. 한 국내자본시장에서는 긴 만기의

생상품의 유동성이 어서 장외시장 는 해외자본시장을 이용해야 한다면

보험회사는 합리 인 비용으로 리스크를 자본시장에 가하는데 애로를 겪게

될 가능성이 높다.29)마지막으로 만약 험기 자기자본제도에서 재보험에

해서만 요구자본의 감경을 허용한다면 보험회사는 헤지 로그램을 운 할

유인이 감소할 것이다.요컨 보험회사는 변액보험의 규모,시장상황,그리고

감독제도에 응하여 최 의 리스크 리 수단을 선택해야 한다.

28) 정 헤지(semi-statichedge)를 따로 구분하기도 하지만 여기서는 정 헤지

의 일부로 분류하 다.

29)뿐만 아니라 장외 생상품으로부터의 신용리스크와 해외 생상품으로부터의 환

리스크에도 노출되게 된다.
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<그림 Ⅱ-7>리스크 리 선택군

자료 :Harrington,I.S.,Braun,D.L.,Gilbert,C.L.,"Understandingandmanaging
the risks underlying guaranteed benefits in variable annuities",New
OrleansAnnualMeeting,2000.9.

상품 디자인과 효과 인 리스크 리 략의 수립을 통해 일정한 수 의

험을 감수하기 한 기 이 마련되면 실행단계에서 보험회사는 리스크 익스

포져를 일정한 수 에서 유지해야 한다.그러나 이를 해서 리스크 리

로그램은 시장이 극단 으로 움직일 때 발생할 수 있는 향들도 세심하게

고려해야만 한다. 를 들어 시장변수들은 상치 못한 기가 발생했을 때

일반 인 수 보다 큰 폭으로 변동하게 되는데 이러한 변화는 재보험의 경우

재보험사의 신용리스크 문제를 발생시키며 동 ․정 헤지의 경우에는 헤지

포지션을 유지하기 해 필요한 생상품의 거래비용이 합리 인 수 에서

불가능하게 될 수 있다.따라서 보험회사는 그러한 극단 사건들이 발생할

확률을 계산해 보아야 하며 이를 해서는 보험회사는 국내외 경제의 펀더멘

털에 하여 지속 으로 모니터링을 할 필요가 있다.보험회사는 한 가입하

고 있는 재보험이나 운 인 헤지 로그램이 기 상황 하에서도 충분히

강건한가를 악하기 해 재보험사의 재무상태를 검해야 하고 운 하고

있는 헤지 로그램에 한 스트 스 테스트도 정기 으로 실시해야 한다.
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<그림 Ⅱ-8>재보험 헤징 도해(圖解)

자료 :HedgingTheoryandStrategySeminar,Milliman,2009.7.

가. 헤지 략(Run Naked)

무헤지 략은 보험회사가 충분한 자본을 쌓아두고서 최 보증 리스크를

감수하는 방법을 일컫는다.이 략의 논리 배경은 장기 으로 경제가 성장

함에 따라 주식시장도 성장하며 보증수수료도 그에 비례하여 증가할 것이므

로 추가 인 리스크 리가 필요치 않다는 것이다.이러한 논거는 이론 근

거에 기 하기 보다는 90년 반에 걸친 주식시장의 장기 호황에 근거한

믿음이다.2000년 의 주식시장 붕괴로 인해 무헤지 략이 언제나 한

리스크 리 략은 아니라는 것이 드러났다.

이 방법의 장 은 특별한 리스크 리에 한 노하우나 자산-부채 리에

한 문성이 필요 없다는 것이다.자가보험(self-insurance)라는 이름으로도

알려져 있으며 매된 변액보험의 규모가 을 때,제공된 최 보증이 래칫과

롤업과 같이 부가하는 기능이 없을 때,그리고 해약 등의 계약자 행동 리스크

가 은 보증에 해,마지막으로 시장에서 합리 인 수 의 비용으로 헤지

도구들의 구입이 불가능할 때 보험회사가 용 가능한 리스크 리 방법이다.

를 들어,무헤지 략은 기납입보험료를 최 보증하는 GMDB에 해
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한 리스크 리 략이다.

그러나 이 방법은 융시장이 상치 못한 하락세를 보일 때 보험회사는

비 과 자기자본 이외에 어떠한 보호도 받을 수 없다는 결정 인 단 을 가지

고 있다.따라서 무헤지 략은 GMDB이외에 다수의 생존 부보증(GLB)를

발행하고 있는 보험회사의 경우 한 리스크 리 략이 될 수 없다.

재 우리나라의 회계제도상 보증부채에 한 시가평가는 이루어지지 않고

있다. 한 융감독원의 「보험회사 험기 자기자본제도 해설서」에 따르

면 우리나라의 경우 최 보증 비 은 최 사망보증비용과 최 립 보증비

용 등을 립하여 구성하도록 하고 있을 뿐 보증 비 에 한 평가는 이루

어지지 않고 있으며 험기 자기자본제도(RBC)의 경우에도 헤지나 재보험

을 통한 최 보증 리스크에 한 요구자본의 감경은 인정되지 않고 있다.즉,

재보험이나 헤지를 통해 보증 리스크를 재보험사나 자본시장에 가할 유인

이 제도 으로 없으며 이러한 이유로 우리나라에서는 다수의 생명보험회사들

이 보증리스크에 하여 무헤지 략을 용하고 있는 상황이다.그러나 몇몇

생명보험회사의 경우에는 헤지 로그램의 수립을 컨설 업체에 탁하여

최 보증 리스크를 자본시장으로 가하고 있는 것으로 알려져 있다.

나. 재보험(Reinsurance)

보험회사가 최 보증부채를 리하는 비교 간단한 방법은 재보험료를 지

하고 재보험사에 최 보증에 련된 리스크를 넘기는 것이다.재보험은 보

험회사에게 이미 익숙한 상품이기 때문에 내부 승인을 얻기 쉬우면서도 수반

되는 비용도 다는 장 이 있다.만약 시장에 최 보증과 련된 리스크를

부 인수하려는 재보험사가 존재한다면 재보험 가입에 드는 비용을 논외로

할 때 재보험은 보험회사에게 최상의 해법이 될 것이다.특히 동 헤지 로

그램을 운 하는데 요구되는 시스템과 제반 비용을 고려하면 소형사에게 있

어서 재보험은 경제 인 보증리스크 가수단이 될 잠재력을 가지고 있다.그

리고 소형사뿐 아니라 변액보험이 상품 포트폴리오에서 차지하는 규모가 미

미하거나 변액보험상품의 매를 시작한지 얼마 되지 않았기 때문에 당장 헤
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지 로그램을 운 하기에는 규모의 경제가 발생하지 않을 것이라고 단하

는 ․ 형사들에게 있어서도 재보험은 최 보증에 내재된 리스크를 리하

는 실용 인 수단이 될 것이다.

그러나 실제 시장에서의 재보험에는 다양한 제약이 존재할 수 있다.우선

재보험사가 해약률이나 사망률과 같이 통제하기 힘든 계약자 행동 리스크를

떠안으려 하지 않을 수 있다.30)31)다음으로 재보험은 보증리스크를 완 하게

제거하지 못할 수 있는데,그 이유는 재보험사가 체 청구 계약(claim)수에

일정한 제약을 두거나 개별 계약에서 청구할 수 있는 최 액에 제한(cap)을

둘 수 있기 때문이다.마지막으로 재보험료를 재보험 계약 시에 확정짓지 않

고 시장상황에 따라 변동하도록 계약을 맺기도 한다.

특히 이런 경향은 융시장이 큰 충격을 받은 직후 강해진다.맥킨지32)에

따르면 미국의 변액연 시장에서는 1990년 와 2000년 반까지 부분의

변액연 매회사들이 재보험에 가입했다.이 당시 재보험사가 제시한 재보

험료는 최 보증 리스크에 상응하는 수 이 아니었으며,2000년 반 닷컴

버블이 붕괴되는 동안 재보험사는 인수했던 최 보증이 내가격에 들어가 타

격을 입었다.33) 이후 미국에서는 최 보증에 한 부 재보험(full

reinsurance)은 거의 사라졌고 재보험료는 높은 수 에서 유지되었다.더불어

재보험사들은 내재하는 리스크가 높은 최 보증34)의 인수를 꺼리게 되었다.

미국 계리인 회(SocietyofActuaries)에서 2007년 발표한 보증리스크 서베

이35)에 따르면 다른 최 보증들에 비해 사망 부보증인 GMDB의 리스크를

30)계약자 행동 리스크를 포함하는 재보험을 부재보험(fullreinsurance),제외되

는 재보험은 부분 재보험(partialreinsurance)라고 일컬어진다.

31)인수하지 않으려는 다른 이유는 재보험사가 계약자 행동 리스크를 인수할 경우

보험회사가 언더라이 을 소홀히 할 유인을 갖게 되기 때문이다.

32)Chopra,D.,Erzan,O.,Gantes,G.D.,Grepin,L.,andSlawner,C.,Responding

tothevariableannuitycrisis,McKinseyWorkingPapersonRisk,2009.

33)CorryandO'Malley(n.d.)는 2000년에서 2002년에 발생한 시장 붕괴 당시 몇몇

미국의 재보험사들이 보험회사로부터 인수한 보증 부채를 헤지하지 않았다고

보고한 바 있다.

34)래칫형 생존 부보증이 표 이다.

35)SocietyofActuaries,"Resultsofthesurveyon variableannuityhedging

programsforlifeinsurancecompanies",2007.
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리하는 방법으로 재보험을 이용하는 회사의 비 이 매우 높은 것을 알 수

있다.이는 GMDB가 미국의 GAAP의 생상품 회계처리기 인 FAS133의

용을 받지 않기 때문이다.36)이 게 GMDB가 생상품 처리규정에서 외

가 된 이유는 보험사고로 보험 이 지 되는 계약에는 용이 배재되고 있기

때문이다.그러나 다른 한편으로 생각해보면 유지되는 계약 체에 해 보증

의무를 이행해야 하는 생존 부보증과 달리 GMDB는 보험계약자의 사망 시

에만 최 사망보험 의 청구가 발생하여 비교 안 한 형태의 최 보증으로

분류되기 때문이라고도 해석할 수 있다.

<그림Ⅱ-9>미국변액연 시장에서재보험을사용하는보험회사의비율

자료 :Society ofActuaries,"Resultsofthesurvey on variableannuity
hedgingprogramsforlifeinsurancecompanies",2007.

다.  헤지(Static Hedge)

옵션부채의 가와 정확하게 일치하는 무 험․ 험 자산으로 구성된 포트

폴리오에 투자할 수 있다면 시장이 어떠한 방향으로 움직이더라도 투자된 자

산 포트폴리오의 가치와 옵션 부채의 가치가 같도록 하여 험을 립화할 수

36) 생상품 헤지회계 기 인 FAS133의 paragraph10(c)를 참조
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있을 것이다.맞춤형 헤지(customizedhedge)라고도 불리는 정 헤지는 보통

투자은행이나 헤지펀드로부터 장외(OTC)시장의 맞춤형 장기옵션(customized

long-datedoptions)을 구입하여 최 보증 부채의 익스포져를 상쇄시키는 것이

다.37)달리 말하면 이 방법은 보험회사가 계약자에게 매한 최 보증 흐

름을 정확하게 상쇄하는 옵션을 자본시장에서 구매하는 방법이다.정 헤지

를 해 구입되는 생상품은 일반 으로 지수에 연계되어 있으며,규격화되

어있는 장내상품과 달리 장외 생상품의 비유동성으로 인해 상당한 비용을 수

반하는 것으로 알려져 있다.

정 헤지의 장 은 본질 으로 매입․보유 략(buy-and-holdstrategy)이

기 때문에 포트폴리오를 재조정할 필요가 없으며 따라서 생상품 거래 등에

따르는 운 비용을 감할 수 있다는 것이다. 한 보험 사고 시 에서 하방

리스크(downsiderisk)가 실화되었다고 할지라도 헤지 비용은 보험 사고

에 지불이 완료되었으므로 보험회사가 추가 인 비용을 지불할 필요가 없다.

그러나 정 헤지는 다음과 같은 문제 을 가지고 있다.첫째로,최 보증

옵션에 매칭되는 OTC자산은 장내 생상품에 비하여 일반 으로 구조화의 정

도가 높은데 지난 로벌 융 기에서 나타났듯이 이는 헤지비용의 상승

헤지실패가 발생할 가능성을 증가시킨다.둘째로,부분 재보험과 유사하게 정

헤지를 하더라도 보험회사는 시장 리스크만을 헤지할 수 있을 뿐 해약과

같은 계약자 행동 리스크(해약 리스크,펀드 변경 리스크 등)와 사망 리스크

로부터 자유롭지 못하다.셋째로 정 헤지는 경로종속 인(path-dependent)

옵션이라 할 수 있는 래칫이나 롤업이 부가된 복잡한 생존 부보증의 리스크

를 헤지하는데 합한 수단이 아니다.이들 부가 인 기능들은 보증 수 을

높이기 때문에 보증 부채의 크기를 증가시키는 역할을 하는데 이러한 보증

수 의 변화는 OTC자산의 계약단계에서 사 으로 악하기가 매우 힘들다.

따라서 보험 사고 발생 시 과소 는 과도 헤지가 발생하기 쉽다.결국 정

헤지는 기납입보험료의 일정 부분을 보증하는 GMDB와 GMAB에 합한 헤

지 방법이라 할 수 있다.여기서 지 된 정 헤지의 두 번째와 세 번째 문제

37)투자은행이나 헤지펀드는 OTC상품 매로 가받은 보증리스크를 동 헤지

로그램을 통해 리한다.
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는 포트폴리오 재조정을 하지 않기 때문에 발생하는 문제이다.마지막으로 정

헤지는 OTC자산을 매도한 투자은행이나 헤지펀드의 거래상 방리스크

(counterpartyrisk)로부터 자유롭지 못하다.

앞서 언 한 단 들로 인해 미국 등 선진국 보험회사의 경우 장기 옵션을

매입함으로써 보증옵션을 헤지하는 순수한 형태의 정 헤지로는 비용 계

약자 행동 리스크로 인해 만족스러운 수 의 헤지가 어렵다는 을 인지하고

있다.이 문제를 극복하기 하여 선진국의 보험회사들은 정 헤지 포트폴리

오를 주기 으로 재조정(portfoliorebalancing)하여 변화하는 시장상황을 반

하기도 한다.38)

라. 동  헤지(Dynamic Hedge)

동 헤지는 앞서 살펴 본 정 헤지와 개념 으로 동일하지만 정기 으로

(periodically)헤지 자산과 보증부채의 가치를 일치시켜 다는 에서 차이

가 있다.즉,옵션부채의 가와 일치하는 무 험․ 험 자산으로 구성된 포

트폴리오에 투자함으로써 시장이 어떠한 방향으로 움직이더라도 자산 포트폴

리오는 옵션부채의 가치와 동일하도록 만드는 것이다.보험사고가 발생하는

시 에서 자산 포트폴리오가 보증 청구액의 가치와 일치하면 자산 포트폴리

오가 보증부채를 완벽하게 헤지(perfectlyhedge)했다고 정의한다.39)

정 헤지의 경우 구조화 정도가 높은 장외 생상품이 주로 이용되는 반면

동 헤지는 거래소의 생상품이 주로 이용된다.정기 으로 자산 포트폴리

오를 재조정해야 하므로 장기보다는 단기 생상품이 주로 이용되는데 많은

종류의 단기 생상품이 거래소에서 거래되기 때문이다.거래소 생상품은 장

외 생상품이나 재보험에 비해 거래상 방리스크가 다는 장 뿐만 아니라

거래에 수반되는 제반비용이 상 으로 고 유동성이 풍부하여 가격이

렴하다는 장 이 있다.

38)일부에서는 이 방법을 독립 으로 분류하여 정 헤지(semi-statichedge)로

부르기도 하지만 여기서는 정 헤지로 구분하 다.

39)만기 시 실 된 보증부채가 헤지자산보다 클 경우를 과소헤지(under-hedge),

반 의 경우를 과도헤지(over-hedge)로 정의한다.
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그러나 동 헤지를 수행하기 해서는 시장의 상황을 정기 으로 모니터링

하고 생상품의 매입과 매도를 반복할 수 있는 시스템을 구축해야 하기 때문

에 높은 기비용이 요구된다. 한 헤지 로그램을 운 할 수 있는 문 인

력도 필요하다.따라서 동 헤지는 변액보험이 체 상품 포트폴리오에서 큰

부분을 차지하는 보험회사에 합한 리스크 리 방안으로 분류될 수 있다.

한 보험회사가 발행하는 최 보증 에서 보증수 이 변하는 래칫형의

최 보증이 많을 경우 동 헤지는 표 인 리스크 리 방법이 된다.래칫

보증의 경우 시장 상황에 따라 보증 수 의 변화가 클 수 있기 때문에 정기

으로 헤지 포트폴리오를 재조정해야만 하는데 동 헤지는 여기에 합한

수단이다.2000년 이후 재보험의 공 감소와 재보험료의 인상으로 인해 최

보증 리스크를 인수할만한 재보험사가 어들게 되면서 동 헤지는 미국

변액연 시장에서 일반 인 최 보증 리스크 리 수단이 되고 있다.

한 해약․인출․펀드 변경 등의 계약자 행동 리스크를 간 으로 리할

수 있다는 장 도 동 헤지가 리 활용되는 이유이다.잘 알려져 있듯이 계

약자 행동 리스크는 자본시장에 가하기 쉽지 않은 종류의 리스크이며,따라

서 계약자의 해약이나 인출이 상치 않게 늘거나 경우 정 헤지에 의존

하는 보험회사는 과소․과도 헤지를 피할 수 없게 된다.그러나 보험회사가

동 헤지를 할 경우 주기 인 생상품의 매입과 매도를 통해 포지션을 정리

함으로써 앞에서 언 한 계약자 행동 리스크에 빠르게 응할 수 있게 된다.

반면 헤지 비용이 기에 확정되지 않는다는 것은 정 헤지나 재보험에

비해 단 으로 지 될 수 있다.즉 시장 상황이 악화될 경우 헤지 비용이 증

가하게 되며 최악의 상황에서는 자기자본을 통해 헤지 비용을 충당해야만 한

다. 한 지난 로벌 융 기에서도 문제가 되었듯이 생상품시장의 비유

동성 문제로 인해 동 헤지가 불가능하거나 가능하더라도 헤지 비용이 증

하는 상황이 발생할 수 있다는 것도 동 헤지 로그램 운 시 발생할 수

있는 문제 하나로 지 되고 있다.

동 헤지를 실행하기 해서는 최 보증을 풋옵션으로 간주하여 옵션 그

릭스(Greeks)를 계산해야 한다.그릭스는 옵션가격결정변수들이 일정할 때 한

가격결정변수가 변한다면 옵션의 가치가 얼마나 변화하는지를 측정할 때 사
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용되는 개념이다.보험회사는 계산된 최 보증의 그릭스에 맞춰 생상품을

매입 는 매도하게 된다.일반 으로 고려되는 그릭스에는 <표Ⅱ-13>에 기술

된 것들이 있다.

옵션의

시장가치에

향을 미치는

요인

리스크 측정

헤지 목
measure명칭 의미

기 자산가격

델타(Δ)
주식가격변동 비

옵션가격 변동 정도

주식가격변화에 따른

노출한도 헤지

감마(Γ)
주식가격변동 비

옵션가격 변동 속도

주식가격변동에 따른

노출한도 헤지

만기 세타(Θ)
시간에 한

옵션가격의 변동 정도

시간경과에 따른 노출변동

한도 헤지

변동성 베가(υ)

주식가격 변동성에

한 옵션가격의 변동

정도

주식가격변동성 변화에 따른

노출한도 헤지

무 험이자율 로(ρ)
무 험이자율에 한

옵션가격 변동 정도

무 험이자율 변화에 따른

노출한도 헤지

<표 Ⅱ-13>옵션 그릭스(Greeks)

표에 제시된 옵션 그릭스에 한 구체 인 설명과 블랙-즈 옵션가격결정

모형에서 도출된 풋옵션의 그릭스가 아래에 제시되어 있다.

1)Delta

델타는 기 자산가격의 변화에 한 옵션가격의 민감도이다.기 자산가격

이 오르면 콜옵션의 가격도 상승하므로 콜옵션의 델타는 양의 값을 갖고 반

로 기 자산가격이 하락하면 풋옵션의 가격은 상승하므로 풋옵션의 델타는

음의 값을 갖는다.

    40)

40)이후에 기술된 옵션 그릭스의 기호들의 의미는 다음과 같다:K:행사가격,S:

기 자산가격,T:만기,σ:변동성,r:무 험이자율.배당은 고려하지 않았다.
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2)Rho

로는 무 험 이자율의 변화에 한 옵션가격의 민감도이다.무 험 이자율

이 상승하면 내가격 상태에 있는 콜옵션의 매입자는 만기에 가서 옵션 행사

시 지불할 행사가격에 할인효과가 생긴다.따라서 옵션의 가치는 증가한다.

반 로 내가격 상태에 있는 풋옵션의 매입자는 이자율이 상승하면 만기에서

권리행사를 통해 얻게 되는 행사가격의 재가치가 낮아지게 되며 결국 옵션

의 가치는 하락한다.요컨 무 험 이자율 상승 시 콜옵션의 가치는 상승하

고 풋옵션의 가치는 하락하므로 콜옵션의 로는 양의 값을 갖고 풋옵션의 로

는 음의 값을 갖는다.블랙-즈 옵션가격결정모형으로부터 도출된 풋옵션의

로는 다음과 같다.

 
   

3)Vega

기 자산가격의 변동성에 한 옵션 가격의 민감도가 베가이다.변동성이

증가하면 콜옵션이든 풋옵션이든 옵션의 가치는 증가하는데 그 이유는 매입

자 입장에서 손실은 이미 정해져 있기 때문에 기 자산가격 변화의 방향이

정해져 있지 않는 한 변동성의 증가는 수익의 가능성을 높이기 때문이다.따

라서 베가는 항상 양(+)의 값을 갖는다.

   ′   

 
 



4)Gamma

기 자산가격의 변화에 한 델타 변화의 민감도가 감마이다.기 자산가격

에 상 없이 옵션의 델타가 항상 동일한 값을 갖는다면 감마는 0이 될 것이

다.그러나 보통 옵션의 델타는 기 자산가격이 증가함에 따라 증가

(convexity)하므로 양(+)의 값을 갖는다.
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5)Theta

쎄타는 시간에 한 옵션 가격의 민감도이다.만기가 가까워짐에 따라 옵션

을 행사할 수 있는 기회도 어들게 되어 콜옵션과 풋옵션 모두 시간이 지남

에 따라 옵션의 가치는 하락하므로 쎄타는 음(-)의 값을 갖는다.

 



 



    

간단하지만 가장 보편 으로 활용되는 헤지는 델타(delta)헤지이다.41)이를

변액보험의 최 보증에 용해보면 기 자산이 되는 펀드의 가치가 변함에 따

라 최 보증의 가치가 변하는 것을 기 으로 헤지 포트폴리오를 주기 으로

조정하는 것이다.잘 알려져 있듯이 헤지 포트폴리오는 최 보증옵션 부채에

해 반 되는 포지션을 취하게 된다.델타 헤지에는 물을 이용할 수도 있

지만 거래비용 등의 문제로 인해 보통 지수 선물(indexfutures)이 이용된다.

변동성을 헤지하기 해서는 변동성 스왑(volatility swap)이나 분산 스왑

(varianceswap)이 보편 으로 이용되고 있으며,이자율과 이자율 변동성을 헤

지하기 해서는 이자율 스왑(interestrateswap)과 스왑션(swaption)이 각각

사용되고 있다.

동 헤지가 실행되는 순서는 다음과 같다42).첫째,보험회사는 보증부채의

시장가치를 계산한다.다음으로 최 보증부채의 그릭스를 계산함으로써 옵션

가치의 민감도를 계량화한다.세 번째,계산된 최 보증 건별의 민감도를 합

하여 체 포트폴리오의 민감도를 산출한다.네 번째로,보험회사는 계산된

포트폴리오의 민감도를 바탕으로 보증부채 포트폴리오와 동일한 민감도를 갖

41)Turnbull,C.,VA GMxBanddeltahedginginOctober'08andbeyond,Risk

andReward,2009.02.

42)O'Malley,P.(n.d.),GMxBproductsinEurope,LifeStrategies,Ltd.
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는 자산 포트폴리오를 계산한다.마지막으로,이 에 구성된 포트폴리오에 기

반하여 새롭게 계산된 자산 포트폴리오로 재조정(rebalancing)한다.

동 헤지 시에는 포트폴리오 재조정을 통해서 보증 부채와 헤지 포트폴리

오가 일치하는 정도와 포트폴리오 재조정으로 인해 발생하는 비용 간의 상충

계(trade-off)를 고려해야만 한다.포트폴리오 재조정 횟수가 많아질수록

는 동 헤지에 사용되는 그릭스(Greeks)의 수가 많아질수록 헤지 포트폴리오

의 가치가 보증부채의 그것과 일치하는 정도가 증가하여 완 헤지(perfect

hedge)에 근 하게 된다.그러나 옵션의 민감도 측정과 헤지 포트폴리오를 재

구성하는데 수반되는 헤지 로그램 운 비용 생상품 거래 비용이 정

확도에 비례하여 증가하게 된다.

따라서 동 헤지를 시행하기 에 헤지 로그램 운 부서는 보증 리스

크 리를 해 마련된 산을 악하고 주어진 산 하에서 어떤 험을 자

본시장에 가하고 어떤 험을 감수할 것인지에 해 경 진과 긴 하게

의해야 한다43). 한 헤지 로그램의 효율성을 높이기 하여 로그램 운

이 시작된 후에는 동 헤지를 통해 발생하는 편익뿐만 아니라 시장 상황의

변화로 인해 추가 으로 발생하는 비용들에 해 지속 으로 모니터링하여

그 결과를 이후의 헤지 수행에 정기 으로 반 할 필요가 있다.

43)이를 해서 리스크 리부서는 최고경 진에 정기 으로 시장 상황,펀드 운

용 황,헤지 효율성 등에 해 보고할 필요가 있다.이에 해서는 IV장의

베이시스 리스크(basisrisk) 리 방안을 참조하기 바란다.
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<그림 Ⅱ-10>포트폴리오 조정 횟수와 비용간의 계

자료 :Harrington,I.S.,Braun,D.L.,Gilbert,C.L.,"Understanding and
managing therisksunderlying guaranteed benefitsin variable
annuities",New OrleansAnnualMeeting,2000.9.

마지막으로,동 헤지를 해 생상품을 구입할 때는 거래의 최소단 인

틱 사이즈(ticksize)나 거래할 수 있는 최 규모가 제한(tradinglimit)되어

있을 수 있다.따라서 헤지 로그램 운 자는 이러한 시장 미시구조(market

microstructure)상의 한계들에 해 미리 악하여 불완 헤지의 가능성을

제거해야 한다. 한 해외 시장에서 생상품을 거래해야 할 경우에는 융시

장이 24시간 개장하지 않는다는 것을 사 에 인지하여 헤지에 불연속성이 발

생할 가능성을 미리 제거해야 한다.

무헤지 략,재보험,정 ․동 헤지의 장 과 단 에 한 요약이

<표 Ⅱ-14>에 제시되어있다.



국내외의 보증리스크 리 황 59

장 단

무헤지

략

․리스크나 자산-부채 리(ALM)에

한 문 인 지식이 불필요

․거래비용 운 비용을 최소화할

수 있음.

․시장 하락 시 큰 손실을 감수해야 함.

재보험

․보험회사에 친숙한 방법이므로

의사 결정의 속도를 일 수

있음.

․리스크 리나

자산-부채 리(ALM)에 한 문

지식이 불필요

․헤지 로그램 운 시 발생하는

각종 비용 감이 가능

․시장 하락 후로 재보험료 인상

가능성이 높음.

․재보험사가 계약자 행동 리스크를

회피할 가능성이 높음.

정 헤지

․보증 부채의 흐름과 일치하는

거래소 는 장외(OTC)옵션

구입이 요구됨.

․총 헤지 비용이 장외상품의

구입과 함께 확정됨.

․장외 생 상품은 맞춤형 옵션이기

때문에 가격이 높음.

․ 생상품 매도자의

거래상 방리스크(counterparty

risk)가 존재함.

․해약․펀드 환 등의 계리

리스크(actuarialrisks)로 인해

장기 으로 과도 는 과소 헤지

가능성이 있음.

․시장 험에 노출

동 헤지

․포트폴리오 조정을 한 거래소

선물,옵션,스왑 거래를 통해

유연하게 시장 상황에 처

․계약자 행동 리스크 리가

가능함.

․최 보증 리스크 리를 해

가장 효과 인 방법으로 알려져

있음.

․시장상황에 한 지속 인

모니터링과 포트폴리오 재조정이

요구됨.

․시장 기 시 합리 인 비용으로

수행하기 힘듦.( 생상품의

비유동성)

․거래비용(매매수수료)이 수반됨.

․헤지 비용이 만기 시에야 확정됨.

<표 Ⅱ-14>무헤지 략,재보험,정 ․동 헤지 비교

자료 :OliverWyman,VA VA Voom:Variableannuitiesareinpolepositionto

meettherequirementsoftheEuropeanassetprotectionmarket,Financial

Services,2007.
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Ⅲ.보증리스크 평가 법 고찰과 용

융상품에 내재하는 리스크를 리하기 해서는 우선 리스크를 정량화

(quantification)해야 한다.그런데 이러한 정량화가 일정한 수 의 정당성을

확보하기 해서는 리스크의 크기를 측정하는 방법이 한지에 한 근거

가 제시되어야 한다.만약 용되는 리스크 측정 방식이 리스크를 과 평가할

경우 융기 은 비 이나 요구자본을 립하는데 자산을 소진하게 될 것

이다.반 로 선정된 방식이 리스크를 과소평가한다면 리스크에 한 통제가

이루어지지 않아 융기 은 막 한 손실을 입을 개연성이 있다.

본 장에서는 보증리스크를 측정하는데 용될 수 있는 다수의 방법들을 살

펴본 후 어떠한 방식이 변액보험 최 보증 리스크를 측정하는 데 한지

검토해 볼 것이다.그리고 검토한 방법들 에서 보증리스크 측정에 가장

합하다고 단되는 방법을 선정하여 앞서 논의했던 보증리스크의 험 요인

들이 변화할 때 체 보증리스크에 어떠한 향을 미치는 지를 살펴보고자

한다.최종 으로 이러한 분석이 보증리스크 리에 있어서 보험회사와 감독

당국에 어떠한 시사 을 제시하는지 논의해 볼 것이다.

1. 보증 리스크 평가 법

보증옵션의 리스크 평가 방법은 크게 결정론 방식과 확률론 방식으로

나 수 있다.결정론 방식은 하나의 측치에 기반을 두어서 보증옵션의

가치를 산출하는 방식으로써 통 인 보험상품의 비 을 평가하는데 보편

으로 사용되는 방법이다.보험 가입 시에는 장래 보험료 수입의 가와 보

험 의 가가 같게 되는 수지상등의 원칙이 성립하지만 보험가입시 이후

에는 장래 보험료 수입의 가는 보험가입시 보다 작아지고 보험 의 가

는 보험 지 시 이 가까워짐에 따라 증가하게 된다.따라서 보험가입시

이후의 시 에서 작아진 미래의 보험료 수입의 가와 커진 보험 의 가와

의 차이를 비 으로 립하게 된다.
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결정론 방식에는 크게 장래법과 과거법이 존재한다.장래법은 미래 지

할 보험 의 가에서 미래 수령할 보험료의 가를 차감하여 비 으로 계

산하는 방식이고 과거법은 평가일 재 이미 수령된 보험료의 종가에서 이미

지 된 보험 의 종가를 차감하여 비 으로 립하는 방법이다.

과거법을 최 보증 평가에 용한 표 인 사례는 보증수수료 립을 통

해 보증 비 을 마련하는 방법으로서 미국의 VA-CARVM시행 의 GMAB

에 한 비 산정44)과 행 우리나라의 보증 비 산정방식이 이에 해당

한다.그리고 최 보증 평가에 장래법을 용시킨 로는 단일 시나리오를 이

용하여 비 을 평가하는 VA-CARVM시행 의 미국의 GMDB에 한 보증

비 산정 방식45)이 있다46).

<그림 III-1>보증옵션 평가방법론 분류

보험회사에서 다루는 통 인 상품의 경우 보험회사가 보험 을 지 할

확률은 주로 사망,화재 등의 험 기 율에 의존하는데 이러한 험 기 율

에 해서는 수의 법칙(law oflargenumbers)이 용되므로 과거법․장래

법과 같은 결정론 방식을 용하는데 문제가 없다.그러나 통 인 보험과

달리 변액보험의 최 보증은 보험 사고의 발생확률이 계약자의 사망뿐만 아

니라 주가, 리,주가변동성,사업비 등에 의해 향을 받게 되는데 이러한

44)ActuarialGuideline39에 근거가 마련되어 있음.

45)ActuarialGuideline34에 근거가 마련되어 있음.

46) 통형 보험에 한 부채시가평가 방식도 장래법의 범주에 포함된다.
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변수들에 기 하여 변동하는 험률은 수의 법칙이 용되지 않는다.뿐만

아니라 변액보험의 해약률 역시 이러한 변수들에 향을 받기 때문에 문제는

더욱 복잡해진다.따라서 최 보증 리스크를 평가하는데 있어 결정론 방식

을 용하게 되면 재 립되어 있는 비 이 앞으로 발생할 수 있는 손실

을 충분히 감당해 낼 수 있는지를 히 평가하기 어렵고 보증 리스크에

응하는 정한 수 의 요구자본 산출도 불가능하게 된다.

이러한 결정론 방식의 한계를 극복할 수 있는 안이 확률론 방식이다.

확률론 방식은 복수의 측치나 확률분포를 용하여 개별 발생확률에 근

거하여 측치(는 확률분포)들을 가 평균해서 보증옵션의 가치를 평가하

는 방법이다.이 방식은 기 자산의 수익률에 따라서 상품의 손익이 비 칭

으로 변하는 융상품의 평가에 하다.최 보증의 경우 펀드 가치가 상

승하면 보험회사는 지 보증의 의무를 이행해야 할 필요가 사라지지만 펀드

가치가 하락하면 보험 사고 기간까지 유지된 계약에 걸쳐 지 보증 의무

를 이행해야만 한다.이러한 최 보증의 가치를 평가할 때나 최 보증에 한

비 요구자본을 평가할 때는 다양한 시나리오에 기 한 상 손실 분

포를 알아낸 후 그 분포로부터 최선 추정치(bestestimate)를 찾아내거나 아니

면 분포의 꼬리를 주시함으로써 보험 사고에 비하기 해 보험회사가 마련

해야 하는 한 비 요구자본 수 에 하여 유의한 정보를 알아낼

수 있다.

확률론 방식은 시나리오 방식,팩터 방식,그리고 포뮬러 방식으로 구분

할 수 있다.시나리오 방식은 복수의 시나리오에 기반을 두어 발생 가능한 손

실 분포를 구성한 후 수리 계산을 통해 리스크를 평가하는 방식이며 손실

분포에서 사용하는 분포의 범 에 따라 리스크 조정 기 값(risk-adjusted

expectation)방식과 조건부 테일 기 값 방식(ConditionalTailExpectation,

CTE)으로 구분할 수 있다.

리스크 조정 기 값 방식이란 불리한 시나리오와 유리한 시나리오의 구분

없이 체 시나리오의 순손실액을 평균함으로써 보증옵션의 가치를 평가하는

방식이다.이는 옵션의 가치평가방식과 개념 으로 일치하며 미국의 GAAP

하에서의 일부 생존 부보증47)에 한 부채평가가 옵션가격결정방식을 통한
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공정가치 평가를 기 로 한다는 에서 이는 리스크 조정 기 값 방식의

로 분류할 수 있다.48)

조건부 테일 기 값(CTE)방식은 체 시나리오가 아닌 불리한 시나리오만으

로 기 값을 계산하는 방법으로 P-measure라고 불린다. 비 이 측 가능한

험에 하여 립하는 것임을 상기한다면 비 평가 시에는 유리한 시나리

오보다는 불리한 시나리오 하의 손실액 분포가 더 요하다는 에서 그 설득

력이 있으며,불리한 시나리오에 기반을 두어 기 값을 산출하기 때문에 리스크

조정 기 값 방식보다 더 보수 인 측치가 계산된다는 특징이 있다.2009년

12월 31일부터 시행 정인 미국의 변액연 보증 비 평가기 VA-CARVM

과 2005년 12월 말부터 시행 인 RBCC3PhaseII는 모두 경제 시나리오에

기 한 CTE 방식의 용을 통하여 비 과 요구 자본을 평가하고 있

다49) 한 재 캐나다의 보증 비 평가 방법인 CALM(CanadianAsset

LiabilityMethod)역시 최 보증 비 에 하여 확률 시나리오를 이용한

근법이다.50)

다음으로 팩터 방식은 리스크 상 액에 일정한 계수를 곱하여 산출하는

방식으로 리스크를 나타내는 표 변수의 일정 비율을 요구 자본으로 두도록

하는 방법이다.캐나다보험회사에 용되고있는요구자본제도인MCCSR(Minimum

ContinuingCapitalAndSurplusRequirements)은 보증부채에 한 요구자본을 보

증 액에 험 요인(riskfactor)을 곱하여 산출하도록 하고 있으며,일본의 험

기 자기자본제도(RBC)의 경우도 최 보증 액에 일정비율(2%)을 곱하는 방식

으로 최 보증의 요구자본량을 계산하도록 하고 있다.51)이러한 캐나다와 일본

47)최 연 립 보증(GMAB)과 최 연 연액확정보증(GMWB)이 이에 해당함.

48)실제로는 최선 추정치(bestestimate)에 리스크 마진(riskmargin)을 더하여 부채

평가 액에 보수성을 가미하고 있다.

49)VA-CARVM은 CTE(70)수 에서 보증 비 을 평가하며 (보증 비 =Max(CTE(70),

StandardScenarioAmount),C3PhaseII는 CTE(90)을 용하여 총자산 요구액

(TotalAssetRequirement)을 계산한 후 VACARVM에서 계산된 보증 비 을 총자

산 요구액에서 차감함으로써 RBC요구자본(requirement)으로 확정하게 된다.

50)캐나다의 CALM은 Hardy(2001)가 제안한 국면 환 로그노멀 모델(regimeswitching

log-normalmodel)을 시나리오 생성에 사용하고 있다.

51)Ino,R.,Variableannuitymarketin Japan:Thesun alsorises,Milliman,

2006.
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의 는 팩터 방식을 요구자본량의 계산에 용한 표 인 이다.52)

팩터 방식의 장 은 단순하지만 데이터에 근거하여 비 이나 요구자본량

을 산출하기 때문에 일정한 수 의 객 성을 유지할 수 있다는 것이다.그러

나 장 으로 지 되는 이러한 단순성으로 인하여 리스크 요인들 간의 종속성

을 고려할 수 없고 리스크 요인의 향은 시장 상황에 따라 변할 수 있는데

이를 반 할 수 없다는 단 이 존재한다.

마지막으로 포뮬러 방식은 지출 가에서 수입 가를 차감하여 보증의 가

치를 평가하는 방식이다.일본에서 보증 비 을 평가하는데 사용되는 방식으

로서 이 방식의 핵심요소라 할 수 있는 지출 가의 계산에는 블랙-즈 옵

션가격결정모형이 이용된다.블랙-즈 모형에 기반해 있는 만큼 포뮬러 방식

은 해당 모형의 장단 을 그 로 갖고 있다.즉,옵션가치평가에 입각하는 방

식이면서도 실행이 간편하다는 장 이 있지만 경로 종속성을 갖는 최 보증

과 같이 복잡한 형태의 최 보증의 리스크 평가에는 하지 못하다는 단

이 존재한다.

<표 Ⅲ-1>에 보증부채 평가방법론에 한 간단한 설명과 장단 을 정리하 다.

52)VA-CARVM에서는 변액연 이 최 사망보험 만을 보증(즉,GMDB)하는 경우에

는 외 으로 팩터 방식을 허용하고 있다.팩터 방식에 사용되는 계수는 보장종

류,펀드유형,보장 액,계약자 립 비율,만기,연령 등에 따라 달라진다.
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구 분 종 류 방법론 장 단

결정론

방식

일반론 ․단일 측치에 근거 ․계산과정이 단순

․단일 시나리오 수
에 한 논리 근
거 빈약

․최 보증 비 의
정성에 문제

장래법
․미래 지 할 보험 의

가에서 미래 수령할
보험료의 가를 차감

와 동일 와 동일

과거법

․평가일 재 기수령된
보험료의 종가에서 기
지 된 보험 의 종가
차감

와 동일 와 동일

확률론

방식

일반론
․시나리오를 생성하여
통계 지표를 통해 최
보증 비 립

P-measure

1.과거 데이터에 기 하
여 투자수익률 시나리
오 생성

2.시나리오 별로 순손실
액 추정

3.VaR 는 CTE를 계
산하여 비 결정

․신뢰수 으로 보
수성의 정도가
명히 설명

․미국,캐나다 등
에서 사용하는
방식과 정합

․두터운 꼬리부분의
향이 큼

․상 으로 많은 시
나리오를 사용해야
함

․ 생상품 평가방식
과 정합성 없음

Q-measure
․옵션 가격결정 방식을
그 로 최 보증 부에
용하여 계산

․두터운 꼬리부분
의 향이 음

․P-measure보다
은 수의 시나
리오를 사용

․ 생상품 평가방
식과 정합

․보수성의 정도에
한 논란

․미국,캐나다 등에
서 사용하는 방식과
상이

팩터
․리스크 상 액에 계
수를 곱하여 산출

․과도하지 않으면
서 요한 실제
데이터들에 근거
하여 산출

․모형 용 시 객
성이 유지됨

․산출된 요구자본에
한 명확한 설명이
어려움

포뮬러

․지출 가에서 수입 가를
차감하는 방식으로 지출
가는 Black-Scholes공
식을 이용

․ 비 산출 용이
․객 성 확보

․ 수정규분포 이외
의 복잡한 시나리오

복잡한 상품은
계산하기 어려움

<표 Ⅲ-1>보증옵션 평가방법론 비교

자료 :변액보험 보증 비 평가 작업반,「변액보험 보증리스크 평가 보고서」,2009.3.
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결정론 방식을 최 보증 리스크 평가에 용할 때 발생하는 문제 은 이

미 지 하 으므로 다음 장에서 진행할 보증리스크 평가에서는 배제할 것이

다.이후의 논의에서는 미국 VA-CARVM과 C3PhaseII,그리고 캐나다의

CALM에서 사용하고 있는 CTE방식을 용하는 보증리스크 평가방식을 기본

으로 하여 행 우리나라 방식의 보증 비 과 험기 자기자본제도의 변

액보험 최 보증 리스크 평가액과 비교해 볼 것이다.우리나라의 최 보증 리

스크 산출식은 여기서 기술한 분류법을 용해보면 팩터 방식에 기반을 두고

있다(계약자 립 ☓2%- 보증수수료).따라서 이후의 장에서 시행될

흐름 분석(cashflowanalysis)을 통한 보증리스크 측정 연구는 확률론 방식

들 간의 리스크 평가 방법의 비교라 할 수 있다.

2. 확률론  시나리  분

본 장에서는 최 보증의 몇몇 기 율들이 변화할 때 보증리스크의 체

인 크기가 어떻게 변하는지 알아보기 해 일종의 민감도 분석(sensitivity

analysis)을 실시할 것이다.확률론 자산 시나리오를 이용하여 최 보증부채

를 평가해 보고 도출된 손실 분포를 통해 최 보증 리스크 익스포져의 크기

를 측정하는 것을 기본 목표로 한다.본 장은 이창수․한철(2009)의 최 보증

리스크 평가 연구53)를 기 로 하 다.

보증 리스크는 직 으로 찰이 불가능한 일종의 잠재 변수(latent

variable)이기 때문에 이를 히 산정하기 해서는 리 변수가 필요한데

본 연구에서는 보증 비 과 요구자본 산정에 이용되는 다음과 같은 리변

수를 사용할 것이다.

보증 비

․PV( 보증수수료)(행 우리나라 비 립 기 54))

53)2009년 5월의 한국보험학회 정기총회 발표 자료를 참고함.

54)보고서 작성 완료 이후 보증 비 제도에 개정이 있었음을 밝 둔다.2010년

3월 24일 보험업감독규정시행세칙에 보증 비 립기 에 한 부분이 새로
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․PV(최 보증손실액)-PV( 보증수수료)의 분포에서 계산된 CTE(70)

(미국 VA-CARVM 기 )

요구자본

․계약자 립 x2%-PV( 보증수수료)(행 우리나라 RBC)

․PV(최 보증손실액)-PV( 보증수수료)의 분포에서 계산된 CTE(90)

(미국 RBCC3PhaseII와 정합하는 방식)

*PV는 재가치(presentvalue)를 의미
**계약자 립 은 축보험료가 0기에 일시납되므로 가를 계산할 필요가
없음.

우리나라 행 RBC하의 계약자 립 에 기반한 리스크 평가액과 자산

시나리오에 기 하여 측정된,리스크 평가액을 비교하여 행 RBC제도의 공

식이 보증 리스크를 히 평가하고 있는지도 살펴보고자 한다.

본 연구에서 변화시킬 기 율로는 (1)해약률,(2)보증 수 (기납입보험료

환 ,래칫,롤업),(3)주가 변동성,(4)주식 수익률이 있으며 이들 기 율이

변할 때 시나리오에 기 하는 미국의 CTE방식과 우리나라 RBC방식을 통

해서 보증 리스크 평가액이 어느 정도 변하는지 살펴볼 것이다.

특별계정의 펀드가치를 시뮬 이션 하기 해서는 확률론 자산 시나리오

가 필요한데 본 연구에서는 우리나라의 종합주가지수인 KOSPI와 목표 듀

이션이 3년인 국고채 펀드의 수익률을 생성하여 주식형,채권형,그리고 주식

형과 채권형 펀드를 50:50의 비율로 조합한 혼합형 펀드를 구성하 다.1,000

개의 펀드 수익률 시나리오가 생성되었으며 그 수익률을 바탕으로 gross

wealthratio55)를 계산하여 매 월 펀드의 가치를 평가하 다.작성된 자산 시

나리오에 한 구체 인 설명은 부록1에 상세하게 기술되어 있다.

이 추가되었다.추가된 세칙에 따르면 보험회사는 CTE(70)기 액과 최 보

증별 립기 큰 액을 보증 비 으로 립해야 한다.부록2에 자세한

내용이 기술되어 있다.

55)펀드의 수수료 차감 수익률임.
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3. 최 보증 리스크 분  도해( )

가. 최 보증 흐름

본 연구에서는 사망 부보증(GuaranteedDeathBenefits,GDB)인 GMDB(최

사망보험 보증)와 생존 부보증(Guaranteed Living Benefits, GLB)인

GMAB(최 연 립 보증)를 분석의 상으로 정하 다.여러 생존 부보증

에서 GMAB만을 흐름 분석 상으로 삼은 이유는 GMAB가 우리나라

에서 가장 보편 인 생존보증 부이며 한 다른 생존 부인 GMIB와 근본

인 부분,즉 만기에 보증 부채가 실 된다는 에서 동일하기 때문이다.이들

과 달리 GMWB는 연 개시 후에도 펀드가 특별계정에서 운 되기 때문에

연 지 이 완료되는 시 에 이르러서야 최종 인 부채 액을 알 수 있다는

과 계약자가 인출을 시작하는 시 이 보증부채의 크기에 향을 미친다는

때문에 GMAB GMIB의 흐름 계산보다 더 복잡하다.따라서 논의를

단순화하기 해 GMWB에 한 흐름 분석은 본 연구에서 제외하 다.

먼 GMDB의 흐름은 다음의 <그림 Ⅲ-2>를 통하여 설명이 가능하다.

<그림 Ⅲ-2>GMDB의 흐름

자료 :이창수․한철(2009)

보험계약자는 0기에 주식형,채권형, 는 혼합형 펀드를 선택하여 일정액

의 일시납 보험료를 납입한다.56)납입 후 매월 펀드가치에서 일정비율로 최
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보증수수료가 보험회사에 지불되며 사업비 펀드 운용수수료 역시 매월 펀

드가치에서 일정비율로 차감된다.연 개시 기간 보험계약자의 사망이

라는 보험 사고 발생 시 보험회사는 펀드가치가 최 보증 액을 하회할 경우

최 사망보험 을 계약자에게 지 하게 된다.보험회사의 보증수수료 수입과

부채의 가를 각각 구하여 최종 으로 0기 시 에서의 최 보증 리스크 익

스포 를 확인할 것이다.

GMAB는 다음 그림과 같은 흐름을 가진다.

<그림 Ⅲ-3>GMAB의 흐름

자료 :이창수․한철(2009)

기본 으로 GMAB의 흐름은 GMDB의 그것과 유사하지만 보험회사의

부채가 연 개시 시 에서 발생한다는 에서 차이가 있다.사업비와 각종수

수료는 GMDB의 흐름과 동일한 방식으로 펀드에서 일정비율로 차감되며

0기 시 에서의 보험회사의 부채와 보증수수료 수입의 가를 구하여 최 보

증에 수반되는 리스크 익스포 를 확인하게 된다.

본 연구에서 보증수 은 기납입보험료 100% 보증,래칫 보증,그리고 롤업

보증을 분석하 다.우선 기납입보험료 100%보증은 0기에 납입한 일시납

축보험료 100만원을 보험 사고 발생 시 지 보증하는 것이다.래칫 보증은

56)즉,거치형 변액보험임.
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년 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

해약률(%) 2.0 2.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0 7.0 8.5 10.0

<표 Ⅲ-2>기 해약률(BaseLapse)

일정한 시 에서 이 기간에 용된 보증수 과 재의 펀드가치를 비교하

여 더 큰 것을 새로운 보증수 으로 책정하는 방식이다.본 장에서 보증수

갱신은 매 년마다 이루어지도록 구성하 다.마지막으로 롤업 보증은 일정한

이율에 따라서 보증수 이 증가하는 방식이다.

흐름 계산에 필요한 사망률과 생존율은 제5회 무배당 경험생명표(남)를

참조하 으며 기 해약률(baselapse)에 한 가정은 다음과 같다.

주 : 해약률이 아닌 연도별 해약률임.

흐름 분석을 해서는 년(年)단 가 아닌 월(月)단 의 사망률,생존

률,해약률이 필요하므로 이들 기 율에 월 주기성(periodicity)이 없다는 가정

하에 기 율을 개월 수(12)로 나 어 사용하 다.계산된 기 유지율은 다음

<그림Ⅲ-4>와 같다.

<그림 Ⅲ-4>기 유지율

보증수수료율은 최 보증손실액의 가와 보증수수료의 가가 일치

하는 수 에서 결정하 다.물론 이 기 외에도 CTE나 ValueatRisk(VaR)
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를 이용하여 보증수수료율을 보다 보수 으로 결정할 수도 있을 것이다.그러

나 변액보험 시장이 충분히 경쟁 이라고 가정하면 보험회사가 보수 으로

보증수수료율을 책정할 경우 시장에서 상품 경쟁력을 잃어버릴 수 있으므로

보험회사 입장에서는 수수료를 낮출 유인이 존재한다. 한 반 로 무 낮게

책정할 수도 없는데 그 이유는 우리나라를 포함한 부분의 변액보험시장에

서는 보증수수료가 보증 비 의 재원으로 립되기 때문이다.특히 보증수수

료가 보증 비 으로 액 립되는 우리나라의 경우를 생각해 보면 보증수

수료율을 과소하게 책정할 수 없다.결국 최 보증손실액의 가와 보증

수수료의 가를 일치시키는 보증수수료율을 균형 보증수수료율로 정하는 것

이 실무 인 에서 합리 이다.본 연구에서는 시행착오법(trialanderror

method)을 통해 다양한 보증수수료율 하에서 최 보증손실액의 가와

보증수수료의 가를 계산한 후 둘의 차가 0에 근 하도록 하는 값을 균형

보증수수료율로 책정하 다.

일시납 보험료는 100만원으로 책정하 다.사업비와 운 비용은 각각 매년

100bps와 12bps로 결정하 으며 매월 일정한 비율로 펀드에서 차감된다.마

지막으로 최 보증 부채와 보증수수료 수입 등의 재가치(presentvalue)를

계산하기 해 요구되는 할인율은 연리 4%로 책정하 다.

나. 동  해약률 (Dynamic Lapse) 가

변액보험의 해약률은 경제 변수와 한 계가 있음은 앞에서 이미 살펴

보았다.기 자산의 가치에 향을 미치는 모든 변수가 펀드 가치(account

value)에 향을 미쳐서 결국 해약률을 변화시키는 구조를 가지고 있다.래칫

형 보증의 경우에는 경제변수의 변화가 펀드 가치뿐만 아니라 보증 가치

(guaranteedvalue)에도 향을 미쳐서 문제는 더욱 복잡해지게 된다.

본 연구에서는 해약률이 일정한 수 에서 변하지 않는 경우(baselapse)와

펀드 가치 보증 가치와 연동하는 경우(dynamiclapse)를 비교할 것이다.

이를 통해 해약이 최 보증 리스크 익스포져에 어느 정도의 향을 미치는가

를 객 으로 악할 수 있게 된다.
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해약은 최 보증이 외가격일 때 증가하며 내가격일 때는 하락하는 구조를

가지고 있음을 기억할 필요가 있다.외가격일 때 펀드가치(accountvalue)가

상승하면 계약자 입장에서는 당장 해약하더라도 일정한 수익을 낼 수 있기

때문에 해약의 유인이 증가할 것이다.반 로 내가격일 때의 펀드가치가 하락

하게 되면 계약자는 보험계약을 유지함으로써 보험 사고가 발생했을 때 최소

한 최 보증 부를 확정지을 수 있기 때문에 해약의 유인이 약해질 것이다.

요컨 내가격일 때와 외가격일 때 모두를 가정하여 해약률을 모델링하는 것

이 가장 이상 이라 할 수 있다.

일반 으로 통형 보험의 해약률에 한 가정은 보험회사가 매하는 보

험상품의 과거 해약률의 패턴에 한 정보에 기 하여 구성된다.그러나 통

형 상품과 달리 최 보증이 부가된 변액보험의 펀드가치와 최 보증가치

(guaranteedvalue)의 비율이 계약자가 해약에 한 의사결정을 할 때 임계

(thresholdpoint)으로 작용하기 때문에 해약률은 펀드가치와 보증가치의 비율

을 기 으로 모델링 되는 것이 합리 이며 한 실제로 많은 동 해약률이

그러한 방식으로 모델링되고 있다.

본 연구에서는 다음과 같은 방식으로 동 해약률(dynamiclapse)을 계산

하기 한 조정계수를 산출하 다.

1.최 보증이 외가격(out-of-the-money)일 때(즉,AV/GV>1)는 다음의

조정계수(Λ)가 기 해약률에 곱해진다.

외가격의 심도(深度) 조정계수(Λ)

AV/GV≦1.25 1.00

1.25<AV/GV≦1.5 1.25

1.5<AV/GV≦1.75 1.50

AV/GV>1.75 1.75

<표 Ⅲ-3>최 보증이 외가격일 때 동 해약률 계산을 한 조정계수

주 :AV:펀드가치(AccountValue),GV:보증가치(GuaranteedValue)
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2.최 보증이 내가격(in-the-money)일 때(즉,AV/GV<1)는 조정계수 산

출을 해 다음과 같은 공식57)을 사용한다.

   ×

상기 식에서 U와 L은 각각 조정계수의 최 값과 최소값이며 M은 최 보

증의 내가격 수 에 한 조정계수(Λ)의 민감도이다.마지막으로 D는 임계

(triggerpoint)이다.펀드가치와 보증가치의 비율에 따라 조정계수가 산출되며

산출된 조정계수가 기 해약률에 곱해져서 동 해약률이 계산되고 이것이

유지율로 변환되어 GMDB와 GMAB의 흐름을 계산할 때 최종 으로 반

된다.U=1,L=0.5,M=1.25,D=1.1으로 책정하 으며 내가격 시 조정계수(Λ)

의 최 값이 1이 되기 때문에 내가격 상태가 심화될수록 해약률은 기 해약

률보다 감소하게 된다.달리 말하면 동 유지율이 기 유지율보다 증가하게

되는 것이다.

앞서 기술된 조정계수 공식을 보면 내가격일 때와 외가격일 때 모두 펀드 가

치와 보증 가치의 비율이 포함되어 있으므로 기납입보험료 환 ,래칫, 는 롤

업 보증 어느 것에 해당하느냐에 따라서 동 해약률(dynamiclapse)의 경

로는 변하게 된다.지면의 제약 상 기납입보험료 환 과 래칫 보증의 경우는

생략하고 롤업 보증 하의 동 유지율 경로가 <그림Ⅲ-5>에 표시되어 있다.

57)다음의 자료에서 참고한 공식임.AmericanAcademyofActuaries'lifecapital

adequacy subcommittee,"Recommended approach for setting regulatory

risk-basedcapitalrequirementsforvariableannuitiesandsimilarproducts",

June2005.
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기납입보험료 환 래 칫 롤 업

주식형
BaseLapse 2.3 6.8 5.3

DynamicLapse 2.5 7.2 6.1

채권형
BaseLapse 0.1 0.1 0.6

DynamicLapse 0.1 0.2 0.6

혼합형
BaseLapse 0.4 2.0 2.7

DynamicLapse 0.6 2.1 2.9

<표 Ⅲ-4>GMDB의 보증수수료율

(단 :bps)

<그림 Ⅲ-5>GMAB롤업 보증 시 동 유지율

1.주식형 2.채권형 3.주식․채권 혼합형

다. 보증 료  계산

최 보증의 리스크 익스포져를 측정하기 해서는 먼 보증수수료율을 결

정해야 한다.보증수수료율이 결정되어야만 펀드 시나리오에 따른 최 보증의

흐름이 확정되어 0기에서 최 보증 발생부채와 보증수수료의 가

를 계산할 수 있기 때문이다.앞서 언 한 상보증손실액과 보증수수료

가 일치하게 하여 균형 보증수수료율을 계산했으며,계산된 GMDB와 GMAB

의 균형 보증수수료율이 <표 Ⅲ-4>와 <표 Ⅲ-5>에 각각 제시되어 있다.

체 으로 험도가 높은 주식형 펀드에 한 보증수수료율이 나머지 두
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펀드에 한 보증수수료율보다 높으며 이는 변동성과 옵션가격이 정비례하는

특성과 련이 있다.GMDB는 펀드가치가 아무리 하락하더라도 연 개시

기간 계약자의 사망이라는 보험 사고가 발생해야만 보증 리스크가 실

되기 때문에 보험회사 입장에서는 비교 안 하며 따라서 생존 부 최

보증에 비해 보증수수료율의 수 이 높지 않다는 특징이 있는데 에 나타나

는 보증수수료율의 수 은 그러한 특징을 반 하고 있는 셈이다.

가장 에 띄는 것은 주식형 펀드의 경우 GMDB수수료가 채권형 펀드와

혼합형 펀드에 비해 더 높다는 것인데 이는 주식이 장기평균수익률은 높지만

변동성 한 높아서 GMDB가 내가격에 들어갈 확률이 크기 때문이다.주식

형 펀드와 정반 로 채권형 펀드의 경우 장기평균수익률이 낮기 때문에 내가

격에 들어갈 확률이 다소 높다고 볼 수 있으나 수익률이 낮은 만큼 수익률의

변동성도 낮기 때문에 최 보증이 내가격에 들어갈 확률이 낮아지고 따라서

보증수수료율은 낮게 책정된다.

래칫의 경우 최 보증수 갱신일(anniversarydates)의 수가 많아질수록 변

액보험 계약자에게 으로 유리하다.본 시뮬 이션에서는 거치 기간인

10년 동안 매 해에 걸쳐 최 보증수 이 변경될 수 있도록 설계했으므로 이

는 계약자에게 큰 혜택을 주는 것이다.따라서 보증수수료율의 수 은 부여된

혜택에 맞게 크게 높아지는 것이 자연스럽다.만약 이 장에서 실시된 시뮬

이션에서와 달리 연 개시 기간 동안의 보증수 갱신일의 수가 다면

보증수수료율은 자연히 낮아질 것이다.

기납입보험료 환 래 칫 롤 업

주식형
BaseLapse 15.5 95.0 59.7

DynamicLapse 21.8 112.2 83.0

채권형
BaseLapse 0.1 0.4 10.3

DynamicLapse 0.1 0.6 10.5

혼합형
BaseLapse 1.8 25.2 27.6

DynamicLapse 2.3 27.4 35.2

<표 Ⅲ-5>GMAB의 보증수수료율

(단 :bps)
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GMAB는 생존형 부이기 때문에 연 개시 기간에 펀드 가치가 보증 가

치보다 낮은 경우 만기까지 유지된 계약 체에 걸쳐 최 보증손실이 발생

한다.주식형의 경우 높은 험도로 인해 GMDB의 와 유사하게 보증수수

료율이 높게 형성되어 있다.기납입보험료 100% 환 보증의 경우 보증수수

료율은 15bps에서 22bps내외이며 래칫과 롤업의 경우 이보다 몇 배 더 높

은데 이는 두 경우 최 보증수 이 증가하기 때문이다.풋옵션의 경우 행사

가격이 높을수록 옵션의 가치(가격)가 증가하는 것을 상기한다면 이는 자연

스러운 결과이다.

채권형 펀드의 경우 낮은 수익률과 낮은 변동성으로 인해 최 보증이 내가

격(in-the-money) 는 심내가격(deep-in-the-money)상태에 들어갈 확률이 비

교 기 때문에 보증수수료율은 낮게 산출되었다.특기할만한 은 롤업 보

증의 보증수수료율이 타 보증에 비해 높다는 것인데 이는 채권형 펀드의 수

익률보다 롤업 이율이 더 높다는 에 기인한다.

혼합형 펀드의 경우 주식 채권 비 이 50:50으로 평균수익률 변동성

이 주식과 채권형 펀드의 변동성의 략 간에 해당한다.이러한 경우 래칫

은 채권형 펀드에서 보다는 유의미하지만 주식형 펀드에서 보다는 덜 매력

이 된다.요컨 펀드 수익률과 수익률의 변동성이 모두 낮을 때는 래칫보다

는 보증 가치가 일정한 이율에 따라 지속 으로 증가하는 롤업이 계약자에게

더 높은 혜택을 제공할 수 있으며 따라서 보증수수료율이 높게 책정된다.

4. 재 리스크에 한 보증 리스크의 민감도 분

가. 보증

최 보증의 수 이 일정한 지 아니면 시간에 따라 변하는지에 따라 보증리

스크의 크기는 변하게 된다.기납입보험료 보증은 최 보증하는 액의 수

이 연 개시 기간에 걸쳐 일정하다.반면 래칫은 펀드 가치의 변화에 따

라 보증수 (옵션의 행사가격)이 바 는 계단 형태의 경로 종속성(path

dependency)을 띄며 롤업은 기에 정해진 이율에 기반하여 보증수 이 시간
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이 지남에 따라 꾸 히 증가하는 특징을 가지고 있다.

래칫과 롤업 형태의 최 보증이 보험회사에 미치는 향은 지난 로벌

융 기 때 미국 변액연 시장에서 드러난 바 있다.맥킨지의 보고서에 따르

면 2000년 반 미국 변액연 시장의 경쟁이 심화되면서 낮은 최 보증수

수료에 래칫이나 롤업이 부가되어 변액연 이 매 되었고 2007년까지 자산

가격의 반 인 상승과 함께 이러한 최 보증은 보험회사의 변액연 매

에 기여했다.그러나 2008년 하반기 로벌 융 기가 발생하면서 최 보증

이 내가격 상태에 어들었고 결국 래칫이나 롤업이 부가된 최 보증옵션은

보험회사 재무건 성에 큰 부담으로 작용하 다.

본 연구에서는 모든 것이 동일할 때 래칫과 롤업이 부가된 최 보증이 기납

입보험료 100% 환 을 보증하는 최 보증에 비해 어느 정도의 리스크를 더

추가하는 지를 살펴볼 것이다.앞에서 기술하 듯이 래칫은 매 년마다 최 보

증수 을 재조정하 고 롤업 이율은 4%로 정하 다.앞서 언 했지만 매년 최

보증수 을 변경하는 래칫은 계약자에게는 매우 높은 수 의 혜택이다.

기 해약률을 가정할 때와 동 해약률을 가정할 때를 구분하여 분석하

으며 개별 보증수 에 따른 GMDB의 리스크 평가액은 다음과 같다.

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

BaseLapse

보증수수료 0.2242 0.6628 0.5166

CTE(70) 0.5031 0.7002 1.051

보증수수료-CTE(70)
-0.2789 -0.0374 -0.5344

DynamicLapse

보증수수료 0.2258 0.7148 0.5688

CTE(70) 0.5375 0.7634 1.1397

보증수수료-CTE(70)
-0.3117 -0.0486 -0.5709

<표 Ⅲ-6>보증수 에 따른 GMDB리스크 평가액

(단 :만 원)
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의 표에 한 직 인 해석은 기납입보험료가 100만원인 변액보험의

GMDB에 한 보증수수료 가는 기 해약률 가정 시 기납입보험료 환

보증의 경우 행 RBC공식으로 약 2,242원이라는 것이다.이는 행 우리나

라 RBC제도 하에서 보증 비 평가액이 된다.반면 미국식 시나리오 분석

하의 CTE(70)기 의 비 평가액은 5,031원으로서 앞서 계산한 보증

수수료보다 더 큰 것을 알 수 있다.이는 우리나라의 보증 비 제도가 미국

의 그것에 비해 덜 보수 일 수 있음을 시사한다.기납입보험료의 수 에 비

해 체 으로 낮은 보증 비 평가액이 산출된 것은 GMDB가 보험계약자

의 사망 시에만 최 보증 이행의무가 실화되는 비교 안 한 최 보증이

기 때문이다.

다음으로 보증수 에 따른 GMAB의 손실 분포는 다음과 같다.

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

BaseLapse

보증수수료 1.5109 9.2604 5.8194

CTE(70) 5.0004 24.1176 18.5556

계약자 립 x2% -

보증수수료
0.4891 -7.2604 -3.8194

CTE(90)-CTE(70) 7.9166 13.5326 10.2539

DynamicLapse

보증수수료 1.9694 11.1384 7.7402

CTE(70) 6.5646 29.2672 24.7990

계약자 립 x2% -

보증수수료
0.0306 -9.1384 -5.7402

CTE(90)-CTE(70) 10.8039 15.7917 15.7070

<표 Ⅲ-7>보증수 에 따른 GMAB리스크 평가액

(단 :만 원)

GMAB의 보증리스크 평가 결과는 GMDB의 보증리스크 평가 결과와 큰 틀

에서 다르지 않다.먼 <표 Ⅲ-7>의 보증 비 을 살펴보면 기 해약률을

가정할 때 기납입보험료 환 보증 비 은 보증수수료 기 으로 약

15,109원이 된다.반면 미국식 CTE(70)기 으로 평가할 때는 50,004원으로

보증 비 의 규모에 있어 크게 차이가 남을 알 수 있다.래칫과 롤업의 경우

도 유사한 결과가 나타나고 있다.
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다음으로 최 보증 요구자본액을 살펴보면 주목할만한 결과가 나타난다.기

해약률을 가정할 때 기납입보험료 환 보증의 경우 행 우리나라 RBC

산출식인 ‘계약자 립 ☓2%- 보증수수료’로는 4,891원으로 요구자본이

거의 잡히지 않지만 CTE기 으로는 79,166원의 요구자본이 산출된다.

래칫 보증과 롤업 보증의 경우는 더욱 심각해서 균형 보증수수료율이 상승

하고 이로 인해 행 RBC산식 하의 보증수수료의 액이 증가하기 때문

에 매우 안 한 것으로 계산된다.그러나 CTE(90)에서 CTE(70)을 차감한 미

국식 요구자본 평가식을 용하면 비교 높은 수 의 요구자본이 산출되는

것을 볼 수 있다. 를 들어,래칫형 보증의 경우 보험회사가 축보험료 100

만원을 수령하는 거치형 변액보험을 매할 때 행 RBC산식 하에서는 음

(-)의 값이 산출되어 요구자본을 립할 필요가 없으나 미국식의 확률론 시

나리오 분석에 따르면 매와 함께 135,326원의 요구자본을 립해야 할 만큼

리스크가 큰 상품이라 하겠다58).요컨 , 행 우리나라 RBC의 최 보증에

한 리스크 익스포져 계산 시 용되는 ‘계약자 립 ☓2%’는 래칫과 롤업

이 부가된 최 보증에 내재된 리스크를 하게 계산하지 못할 가능성이 있

다고 단된다.

나. 펀드 익률 변동

기 자산 변동성의 증가는 풋옵션의 가치를 높이므로 이는 풋옵션 발행자

-최 보증에서는 보험회사 -의 리스크 익스포져를 증가시킬 것이다.본 연

구에서는 분석의 편의를 해 주식형 펀드만을 고려하 으며 KOSPI수익률

의 변동성(σ)을 자산 시나리오에서 사용된 값인 20.5%에서 25.0%로 4.5%p증

가시켜 보았다.최 보증 흐름을 계산하기 하여 우선 균형 보증수수료

율을 계산해야 하는데 최 보증은 풋옵션과 유사하기 때문에 펀드 수익률의

변동성이 증가하면 옵션가격에 해당하는 보증수수료율은 상승할 것이다.수지

58)단 재 우리나라 생명보험회사들에서 발행되고 있는 래칫형 보증의 경우 본

연구에서 가정한 것보다 보수 으로 설계되어 있으므로 여기서 제시된 결과를

우리나라 변액보험시장에 용하는 데는 무리가 따른다는 것을 밝 둔다.
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상등의 원칙에 따라 계산된 보증수수료율이 다음의 표에 제시되어 있다.

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

주식형/BaseLapse
σ=20.5% 2.3 6.8 5.3

σ=25.0% 3.7 10.2 7.5

주식형/DynamicLapse
σ=20.5% 2.5 7.2 6.1

σ=25.0% 4.5 10.7 8.7

<표 Ⅲ-8>변동성 모수에 따른 GMDB의 보증수수료율

(단 :bps)

주 :σ는 펀드 수익률의 변동성을 의미

GMDB의 경우 산출된 보증수수료율은 변동성이 증가함에 따라 수수료가

체 으로 1~3bps씩 증가하는 것을 볼 수 있다.앞서 설명했듯이 변동성의

증가에도 불구하고 균형 보증수수료율의 증가가 미미한 것은 GMDB에서는

최 사망보험 의 지 이 계약자의 연 개시 사망 시에만 발생하므로 생

존 부보증에 비해 리스크가 상 으로 기 때문이다.그러나 생존 부보증

인 GMAB의 경우 만기 시 최 보증 지 의무의 발생이 유지된 계약자에

하여 유효하므로 리스크가 크며 따라서 동일한 수 의 변동성 증가라 할지

라도 GMAB보증수수료율 증가는 GMDB보증수수료율 증가에 비해 월등히

큰 것이다.이는 <표 Ⅲ-8>과 <표 Ⅲ-9>를 비교해보면 알 수 있다.

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

주식형/BaseLapse
σ=20.5% 15.5 95.0 59.7

σ=25.0% 33.0 144.5 93.0

주식형/DynamicLapse
σ=20.5% 21.8 112.2 83.0

σ=25.0% 48.1 175.5 133.2

<표 Ⅲ-9>변동성 모수에 따른 GMAB의 보증수수료율

(단 :bps)

다음으로 펀드 수익률의 변동성이 20.5%일 때와 25.0%일 때 최 보증의 리스

크 익스포져를 비교해 보았다.
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기납입보험료 환 래 칫 롤 업

σ=20.5% σ=25.0% σ=20.5% σ=25.0% σ=20.5% σ=25.0%

주식형

/

Base

Lapse

보증수수료
0.2242 0.3667 0.6628 1.0109 0.5166 0.7433

CTE(70) 0.5031 0.8812 0.7002 1.0767 1.051 1.5074

보증수수료

-CTE(70)

-0.2789 -0.5145 -0.0374 -0.0658 -0.5344 -0.7641

주식형

/

Dynamic

Lapse

보증수수료
0.2258 0.4108 0.7148 1.0827 0.5688 0.8158

CTE(70) 0.5375 0.9368 0.7634 1.2087 1.1397 1.6633

보증수수료

-CTE(70)

-0.3117 -0.5260 -0.0486 -0.1260 -0.5709 -0.8475

<표 Ⅲ-10>변동성 모수에 따른 GMDB의 리스크 익스포져

(단 :만 원)

먼 <표 Ⅲ-10>의 GMDB의 경우를 보면 변동성이 증가할 때 보증수

수료의 크기도 증가하는 것을 볼 수 있다.이는 리스크의 증가와 함께 보증

비 도 증가한다는 측면에서 합리 인 결과라 단할 수 있다.그러나 CTE(70)

기 의 보증 비 수 에 비해 보증수수료의 크기는 여 히 작다.



82 경 보고서 2010-5

기납입보험료 환 래 칫 롤 업

σ=20.5% σ=25.0% σ=20.5% σ=25.0% σ=20.5% σ=25.0%

주식형

/

Base

Lapse

보증수수료
1.5109 3.2704 9.2604 14.3205 5.8194 9.2167

CTE(70) 5.0004 10.8659 24.1176 34.4892 18.5556 26.6818

계약자 립

x2% -

보증수수료

0.4891 -1.2704 -7.2604 -12.3205 -3.8194 -7.2167

CTE(90)-CT

E(70)
7.9166 9.1406 13.5326 19.0769 10.2539 9.2160

주식형

/

Dynamic

Lapse

보증수수료
1.9694 4.3914 11.1384 17.7579 7.7402 12.4923

CTE(70) 6.5646 14.6191 29.2672 42.9535 24.7990 36.9058

계약자 립

x2% -

보증수수료

0.0306 -2.3914 -9.1384 -15.7579 -5.7402 -10.4923

CTE(90)-CT

E(70)
10.8039 13.3841 15.7917 21.4090 15.7070 14.3631

<표 Ⅲ-11> 변동성 모수에 따른 GMAB의 리스크 익스포져

(단 :만 원)

<표 Ⅲ-11>의 GMAB의 경우 우선 비 을 살펴보면 GMDB의 경우와 비

슷한 양상을 보이고 있다.즉 보증수수료는 변동성이 증가하면 비례하여

증가하지만 CTE(70)기 의 보증 비 수 에는 미치지 못하고 있다.

특히 요구자본의 경우에는 극단 인 결과가 나타난다. 행 우리나라 RBC의

리스크 산출 공식에 따르면 변동성이 증가할 때 요구자본 평가액은 오히려

감소하는 것을 볼 수 있다.이것은 확률론 시나리오 분석을 통해 계산된

상부채액과 달리,‘계약자 립 ☓2%- 보증수수료‘는 변동성 증가로 인해

늘어날 수 있는 부채 액은 반 하지 않으면서 균형 보증수수료율이 증가한

사실만이 보증수수료에 반 되기 때문에 발생하는 결과이다.그러나 미

국 VA-CARVM의 비 평가방식에 하는 CTE(90)에서 CTE(70)을 차감한

요구자본 평가액을 보면 변동성이 증가할 때 요구자본의 크기가 체 으로
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증가하는 것을 볼 수 있다.즉,기 율인 펀드 가치의 변동성이 증가하게 되

면 손실 상 액이 증가하여 추가 인 요구자본을 필요로 하게 되는 것이다.

단 롤업형 보증의 경우 CTE(90)에서 CTE(70)을 차감한 요구자본 평가액이

변동성이 증가함에도 불구하고 다소 감소하는 것을 볼 수 있는데 이는 다음

과 같이 이해할 수 있다.펀드의 가치는 개념 으로 무한 로 증가할 수 있으

나 반 로 아무리 하락한다 할지라도 항상 (零) 는 그 이상의 값을 갖는

다.그 다면 변동성이 증가할 경우 90분 수의 조건부 테일 기 값인

CTE(90)이 증가하는 수 은 70분 수의 조건부 테일 기 값인 CTE(70)이 증

가하는 수 보다 작게 된다.다시 말하면 변동성이 증가할 때 CTE(90)이 증

가하는 비율보다 CTE(70)이 증가하는 비율이 더 클 가능성이 있다.59)이 경

우 본 연구에서 사용한 요구자본에 한 리변수인 ‘CTE(90)-CTE(70)'의 값

은 변동성이 증가할 때 오히려 감소하게 되는 것이다.

다. 평균 익률

펀드의 평균 수익률 하락은 최 보증이 내가격이 되는 확률을 높여서 리스

크 평가액에 악 향을 미친다.그러나 래칫형 보증의 경우에는 수익률 하락이

보증 수 을 낮게 유지하도록 하는 효과를 일으키며 이는 보증 리스크를 낮

추게 된다.이러한 평균 수익률 하락이 보증 리스크에 미치는 상반되는 효과

로 인해 래칫형 보증의 경우 사 으로 리스크 익스포져의 변화를 정확하게

가늠하기 힘들다.

KOSPI의 평균 수익률을 8%에서 6%로 감소시켜 으로써 주식형 펀드의

평균 수익률 변화가 보증 리스크 익스포져에 미치는 향을 평가하여 보았다.

펀드의 평균 수익률 하락으로 인해 균형 보증수수료율은 상승할 것으로 단

된다.계산된 GMDB와 GMAB의 보증수수료율은 <표 Ⅲ-12>과 <표 Ⅲ-13>에

각각 제시되어 있는데 평균 수익률 감소 시 균형 보증수수료율이 높아하고

59)실제로 <표 Ⅲ-11>를 체 으로 살펴보면 변동성이 20.5%에서 25.0%로 증가

할 때 CTE(70)이 증가하는 크기가 ‘CTE(90)-CTE(70)’이 증가하는 크기보다 큼

을 확인할 수 있다.
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있음을 알 수 있다.특기할만한 은 래칫형 GMAB의 경우 균형 보증수수료

율이 크게 상승하지 않는다는 것이다.이는 래칫의 특성상 평균 수익률이 낮

을 경우 계약자에게 큰 혜택을 주지 못하기 때문이며,이러한 특징이 옵션 가

격에 해당하는 보증수수료율의 크기에 향을 미치고 있다고 해석할 수 있다.

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

주식형/BaseLapse
Mu=8.0% 2.3 6.8 5.3

Mu=6.0% 3.2 8.3 7.5

주식형/DynamicLapse
Mu=8.0% 2.5 7.2 6.1

Mu=6.0% 3.6 8.9 8.5

<표 Ⅲ-12>평균수익률에 따른 GMDB의 보증수수료율

(단 :bps)

주 :Mu는 장기 평균 주식수익률을 의미

기납입보험료

환
래 칫 롤 업

주식형/BaseLapse
Mu=8.0% 15.5 95.0 59.7

Mu=6.0% 28.0 116.0 100.5

주식형/DynamicLapse
Mu=8.0% 21.8 112.2 83.0

Mu=6.0% 38.4 140.5 137.3

<표 Ⅲ-13>평균수익률에 따른 GMAB의 보증수수료율

(단 :bps)

다음으로 평균 수익률 하락 시 GMDB와 GMAB의 보증리스크를 평가해 보

았다.우선 GMDB의 경우를 보면 <표 Ⅲ-14>에서 나타나듯이 체 으로

보증수수료는 수익률이 감소할 때 증가하고 있다.그러나 수익률 하락에

따라서 CTE(70)기 의 보증 비 평가액도 증가하여 결국 우리나라 방식인

보증수수료를 통한 비 립액이 CTE(70)기 의 립액보다 게 된다.
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기납입보험료 환 래 칫 롤 업

Mu=8.0% Mu=6.0% Mu=8.0% Mu=6.0% Mu=8.0% Mu=6.0%

주식형

/

Base

Lapse

보증수수료
0.2242 0.2827 0.6628 0.7332 0.5166 0.6625

CTE(70) 0.5031 0.6008 0.7002 0.7444 1.051 1.1592

보증수수료

-CTE(70)

-0.2789 -0.3181 -0.0374 -0.0112 -0.5344 -0.4967

주식형

/

Dynamic

Lapse

보증수수료
0.2258 0.3011 0.7148 0.8038 0.5688 0.7339

CTE(70) 0.5375 0.6389 0.7634 0.8147 1.1397 1.2723

보증수수료

-CTE(70)

-0.3117 -0.3378 -0.0486 -0.0109 -0.5709 -0.5384

<표 Ⅲ-14>평균수익률에 따른 GMDB의 리스크 익스포져

(단 :만원)

<표 Ⅲ-15>에 제시된 GMAB에 한 리스크 평가의 경우 우선 보증 비

을 비교해보았다.우선 기납입보험료 환 보증과 롤업 보증의 경우 평균수익

률이 감소할 때 보증수수료가 증가함을 알 수 있다.하지만 CTE(70)기

의 보증 비 평가액도 역시 증가하고 있다.반면 래칫의 경우 평균수익률

이 감소하더라도 CTE(70)기 비 의 변화 방향이 뚜렷하지 않은데 이는 앞

서 언 했듯이 평균수익률의 하락이 리스크를 증가시키는 효과와 감소시키는

효과를 모두 가지고 있기 때문이다.

다음으로 <표 Ⅲ-15>의 요구자본 평가액을 살펴보면 평균수익률이 하락할

경우 행 RBC의 요구자본 산출식에서 계산된 요구자본 평가액은 감소한다.

이는 균형 보증수수료율의 상승이 보증수수료에 반 되었기 때문이다.

그러나 CTE방식으로 요구자본을 계산할 때는 평균 수익률이 하락함으로 인
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하여 테일 리스크가 실화될 가능성이 어들기 때문에 최종 인 요구자본

평가액은 반 으로 다소 감소하는 것을 확인할 수 있다.

기납입보험료 환 래 칫 롤 업

Mu=8.0% Mu=6.0% Mu=8.0% Mu=6.0% Mu=8.0% Mu=6.0%

주식형

/

Base

Lapse

보증수수

료

1.5109 2.4734 9.2604 10.2470 5.8194 8.8778

CTE(70) 5.0004 8.2109 24.1176 23.7006 18.5556 24.0070

계약자

립 x2%

-

보증수수

료

0.4891 -0.4734 -7.2604 -8.2470 -3.8194 -6.8778

CTE(90)-

CTE(70)
7.9166 7.5986 13.5326 10.3348 10.2539 7.6977

주식형

/

Dynamic

Lapse

보증수수

료

1.9694 3.2118 11.1384 12.6895 7.7402 11.8580

CTE(70) 6.5646 10.6643 29.2672 29.8227 24.7990 32.7699

계약자

립 x2%

-

보증수수

료

0.0306 -1.2118 -9.1384 -10.6895 -5.7402 -9.8580

CTE(90)-

CTE(70)
10.8039 10.8415 15.7917 12.2917 15.7070 12.1405

<표 Ⅲ-15>평균수익률에 따른 GMAB의 리스크 익스포져

(단 :만 원)
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5. 계리리스크에 한 보증 리스크의 민감도 분

가. 해약률

계약자행동에 한 가정들 에서 해약률은 보증수수료율 산정과 보증리스

크에 한 평가에 요한 향을 미친다.일반 으로 변액보험의 해약률을 모

델링할 때에는 내가격 상태에서의 동 해약률만을 가정하거나 앞에서 본 것

처럼 내가격과 외가격 모두에서의 동 해약률을 가정한다60).외가격 상태 하

에서의 동 해약률을 모델링하지 않는 것은 외가격 하의 동 해약률이 내가

격 하의 그것보다 보험회사의 리스크 리에 있어 상 으로 덜 요한 이

슈이기 때문이다.

우선 내가격 하의 동 해약률을 살펴보면 최 보증이 내가격 상태에 있을

때 보험계약자들은 해약을 할 유인이 약해진다.이러한 펀드가치의 하락으로

인해 보험회사는 펀드가치에 비례하여 수령되는 보증수수료의 체 인 규모

가 감소하게 된다.반면 보증 의무를 이행해야 하는 계약의 수는 지 않는

문제가 발생한다.만약 보험 사고가 발생할 때까지 최 보증이 내가격 상태를

유지할 경우 보험회사는 유지되는 계약에 해 최 보증의무를 이행해야

만 하는 상황에 직면하게 될 것이다.

반 로 최 보증이 외가격 상태에 있을 경우에는 해약이 증가하여 수령되

는 보증수수료의 체 인 규모는 다소 감소할 것이다.그러나 해약이 이루어

진 계약의 경우 보증의무가 완 히 사라지기 때문에 보험회사 입장에서는 수

령되는 보증수수료의 규모가 감소하는 것 외에는 크게 향을 받지 않는다.

요컨 내가격 상태의 지속으로 인한 해약률 하락이 외가격 상태의 지속으로

인한 해약률 상승보다 보험회사의 보증리스크 리에 있어서 더 요한 문제

라 할 수 있다.

앞에서 이미 내가격과 외가격 모두에서의 동 해약률을 모델링 하 으므로

여기서는 내가격 하에서의 동 해약률만을 모델링 했을 경우를 분석해보고

60)Chng,T.P.,Quantifyingpolicyholderbehavioralrisks,Equitybasedinsurance

guaranteesconference,2008.
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앞의 동 해약률 모델링의 경우와 비교할 때 어떠한 차이 이 있는지를 살펴

볼 것이다.

내가격 하에서의 동 해약률만을 모델링한 경우 보증수수료와 리스크 평가

액을 살펴보았다.<그림 Ⅲ-6>의 동 유지율을 살펴보면 앞에서 살펴 본 동

유지율 그림들과 달리 유지율이 체 으로 크게 하락하지 않는 것을 볼

수 있는데 이는 외가격일 때의 동 해약률이 기 해약률과 동일한 값을 갖기

때문이다.

<그림 Ⅲ-6>GMAB롤업 보증 시 내가격 하의 동 유지율

1.주식형 2.채권형 3.혼합형

다음으로 내가격 하의 동 해약률만을 모델링할 때 계산된 GMDB와

GMAB의 균형 보증수수료율을 살펴보았다.<표 Ⅲ-16>과 <표 Ⅲ-17>에 제시

된 보증수수료율의 수 은 내․외가격 하의 동 해약률을 모델링할 때와 비

슷하거나 다소 낮은 수 을 보이고 있다.이러한 경향을 보이는 이유에 해

서는 다음과 같은 직 인 설명이 가능하다.내가격 하의 동 해약률만 모

델링할 경우 펀드 가치가 아무리 상승하더라도 기 해약률을 넘어서는 수

의 해약은 일어나지 않는다.보험회사의 입장에서는 이러한 계약에 해서는

보증수수료만 수령하고 보증의무는 이행하지 않아도 된다.즉 최 보증의

에서 우량 고객이 유지되는 셈이다.따라서 보험회사 입장에서는 펀드가치

가 아무리 상승하더라도 기 해약률 이상의 해약이 발생하지 않는다면 보증

수수료율을 낮출 수 있는 여력이 존재하는 것이다.

이 표에서 마지막으로 설명해야 할 것은 <표 Ⅲ-17>에서 래칫의 경우 내가
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주식형 기납입보험료 환 래칫 롤업

동 해약률 (내가격) 20.3 112.6 78.7

동 해약률(내․외가격) 21.8 112.2 83.0

<표 Ⅲ-17>동 해약률 모형에 따른 GMAB의 보증수수료율

(단 :bps)

격 하의 동 해약률만을 모델링 할 때 보증수수료율이 더 높게 나타나는

이다.이는 래칫의 경로종속성(pathdependency)에 기인한다.기납입보험료

환 과 롤업형 최 보증은 펀드가치가 증가할 경우 보험회사의 리스크 리

부담을 덜어주는 측면이 있다.그러나 이들과 달리 래칫형 보증의 경우 펀드

가치의 상승은 보증수 의 상승으로 연결되며 따라서 보험회사에 부담으로

작용할 가능성이 크다.따라서 수수료 결정 과정에서 이러한 이 반 되어

내가격 하의 동 해약률만을 모델링할 때 보증수수료율이 다소 상승하는 것

이다.단 이러한 상승은 일반 인 상은 아니며 최 보증수 을 갱신하는 빈

도나 사용하는 자산 시나리오의 특성 등에 따라 나타나지 않을 수도 있다.

주식형 기납입보험료 환 래칫 롤업

동 해약률 (내가격) 2.4 7.1 5.8

동 해약률(내․외가격) 2.5 7.2 6.1

<표 Ⅲ-16>동 해약률 모형에 따른 GMDB의 보증수수료율

(단 :bps)

주 :동 해약률(내가격)은 내가격 하의 동 해약률만을 모델링한 것이고 동 해약률

(내․외가격)은 내가격과 외가격 하의 동 해약률을 모두 모델링한 것임.

<표 Ⅲ-18>과 <표 Ⅲ-19>에 제시된 보증리스크 평가액을 살펴보면 내가격

하의 동 해약률만 고려하는 것과 내․외가격 하에서의 동 해약률을 고려하

는 것 간에 있어서 계산되는 리스크 평가액 간에 다소 차이가 있는 것을 알

수 있다.즉 보증 비 과 요구자본이 내가격 하에서만 모델링 할 경우에 더

높게 계산되어 나오고 있다.이는 유지되는 계약이 많을수록 추후에 발생할

수 있는 손실의 크기도 커지기 때문이다.
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주식형

기납입보험료 환 래칫 롤업

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

보증수수료 0.2359 0.2242 0.7081 0.6628 0.5744 0.5166

CTE(70) 0.5435 0.5031 0.7735 0.7002 1.1605 1.0510

보증수수료-CTE(70)
-0.3076 -0.2789 -0.0654 -0.0374 -0.5861 -0.5344

<표 Ⅲ-18>동 해약률 모형에 따른 GMDB의 리스크 익스포져

(단 :만 원)

주 :동 해약률(내가격)은 내가격 하의 동 해약률을 모델링한 것이고 동 해약
률(내․외가격)은 내가격과 외가격 하의 동 해약률을 모두 모델링한 것임.

주식형

기납입보험료 환 래칫 롤업

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

동 해약률

(내가격)

동 해약률

(내․외가격)

보증수수료 1.9956 1.5109 11.2299 9.2604 7.7950 5.8194

CTE(70) 6.6436 5.0004 29.5607 24.1176 25.0067 18.5556

계약자 립 x2%

- 보증수수료
0.0044 0.4891 -9.2299 -7.2604 -5.7950 -3.8194

CTE(90)-CTE(70) 10.8450 7.9166 16.0858 13.5326 15.5697 10.2539

<표 Ⅲ-19>동 해약률 모형에 따른 GMAB의 리스크 익스포져

(단 :만 원)

이 결과를 리스크 리 차원에서 해석해 보면 보험회사가 동 해약률에

한 충분한 정보를 갖고 있지 못하면서 동시에 보수 인 리스크 리를 목

표로 하고 있다면 내가격 하에서의 동 해약률만을 모델링하여 보증리스크

를 평가하는 것도 하나의 방법이 될 수 있을 것이다.

6. 소결

본 장에서는 리스크 익스포져를 측정하는 방식에 따라서 보증리스크의 크
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기가 달리 계산될 뿐만 아니라 상반되는 결과까지도 나올 수 있음을 보

았다.이는 보험회사와 감독당국에 시사하는 바가 크다.

재 다수의 보험회사가 일정 기간마다 보증 수 을 갱신해주는 래칫 (

는 스텝업)형태의 생존 부보증을 발행하고 있다.61)래칫형 최 보증은 특성

상 시장 상황이 악화될 때 다른 종류의 최 보증보다 보험회사에 큰 손실을

끼칠 가능성이 있다.그러나 우리나라 험기 자기자본제도하의 요구자본

산출식으로 보증리스크를 측정할 경우 래칫 보증과 롤업 보증이 오히려 기납

입보험료 환 보증보다 안 한 것으로 나타났다.반면 확률론 시나리오 방

식에 입각한 CTE방식 하에서는 반 로 래칫과 롤업 보증의 리스크가 더 큰

것으로 나타났다.래칫이나 롤업 최 보증이 융 기 하에서 미국의 변액연

시장에 큰 타격을 입혔음을 고려하면 CTE방식에 기 한 확률론 시나리

오 방식이 보증리스크를 정확하게 평가하고 있다고 단할 수 있다.따라서

우리나라의 보험회사들은 장기 으로 우리나라 변액보험시장의 규모가 확

될 것을 비해, 하게 보증리스크 규모를 산정할 수 있는 확률론 시나

리오 방식을 보증리스크 리와 련된 의사결정과정에 도입하는 것이 타당

한 것으로 단된다.

그리고 감독당국은 보험회사들이 확률론 시나리오 방식으로 보증부채를

평가하도록 보증 비 험기 자기자본제도(RBC)를 수정할 필요가 있

다.62)미국처럼 ․소형사들도 이를 용할 수 있도록 감독당국이 표 인

시나리오를 제시하는 것도 고려할 수 있으며 장기 으로 내부모형을 통해 리

스크를 리하고자 하는 보험회사가 있을 경우에는 해당 보험회사가 사용하

려 하는 확률론 시나리오가 최소한의 가이드라인을 충족하는지 검하여

임의성을 피할 수 있도록 배려할 수도 있을 것이다.

61)우리나라의 다수의 보험회사에서 발행하는 스텝업 보증은 일반 으로 3년을 보

증수 갱신 주기로 잡고 있다.

62)2010년 3월 24일 보험업감독규정시행세칙에 보증 비 립기 에 한 부분

이 새로이 추가되었으며,보험회사는 CTE(70)기 액과 최 보증별 립기

큰 액을 보증 비 으로 립해야 한다.보고서 작성 완료 후 제도 개정

이 있었음을 밝 둔다.
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Ⅳ.보증리스크 리 안 연구

본 장에서는 보증리스크 리수단의 운 나타나는 실 인 문제들에

하여 살펴보고자 한다.우선 2000년 반 재보험의 공 감소와 재보험료

인상으로 인해 미국 변액연 시장에서 보편 으로 사용되고 있는 동 헤지

로그램이 보증리스크 리에 유용한 안이 될 수 있는지 확률론 시나리

오 분석을 용하여 분석해 보고자 한다.다음으로 지난 로벌 융 기 때

문제가 된 베이시스 리스크에 처하기 하여 헤지 로그램을 운 하는 보

험회사는 어떠한 책을 세워야 할지에 해 검토해 볼 것이다.마지막으로

사후 인 리스크 리 방법이라 할 수 있는 헤지․재보험 이외에 보험회사는

상품 디자인을 통하여 보증 리스크를 사 으로 리해야 할 필요가 있는데

이와 련해 해외에서 소개된 상품 디자인을 통한 리스크 리 방법을 소개

해 보고자 한다.

1. 동  헤지 프로그램의 용 가능  평가

여기서는 앞서 설명한 동 헤지를 간단한 시뮬 이션을 통해 변액보험에

용시켜 볼 것이다.이를 통해 동 헤지의 효율성을 살펴보고 개별 시나리

오에 따라 어느 정도의 헤지 비용이 발생하는 지 살펴보고자 한다.그리고 리

스크 리 없이 된 보증수수료 만으로 발생 부채를 감당할 때는 어떤 일

이 발생하는지 본 장에서 분석해 볼 것이다.

분석 상이 되는 최 보증은 앞서 살펴본 10년 거치형 변액연 으로서 기

납입보험료를 100%보증하는 GMAB이다.기납입보험료를 보증하는 GMAB는

유러피언 풋옵션에 가장 근 하는 상품으로서 분석이 용이하다는 장 이 있

을 뿐만 아니라 우리나라에서 가장 일반 으로 발행되는 생존 부보증이기도

하다63).단 논의를 단순화하기 하여 해약률과 사망률의 용을 배제하 다.

63)롤업 보증도 기납입보험료 환 보증과 동일하게 만기 시 도달하는 보증 수

이 확정되어 있으므로 그 보증 수 을 기 로 매월 델타를 계산하여 동 헤지

를 할 수 있다.그러나 래칫 보증의 경우 이원 옵션(binaryoption)과 유사하게



보증리스크 리 강 방안 93

동 헤지 략은 다음과 같다.블랙-즈 옵션가격결정모형을 이용하여 매

월 최 보증옵션의 가치와 옵션델타를 계산하고 델타가 변하는 만큼 헤지 자

산(주식 는 주가지수선물)을 매입 는 매도한다.이 게 하면 연 개시

시 에서 최종 으로 발생하는 GMAB의 손실 액을 정확하게 처리하면서 만

기 포지션을 청산할 수 있다.

부록1에 소개된 1,000개의 자산 수익률 시나리오를 사용하여 GMAB에

한 동 헤지를 실시하 으며 보증 의무가 이행되는 연 개시 시 에서 최

종 인 동 헤지 오차를 계산하 다.KOSPI에 기 한 주식형 펀드를 분석

상으로 삼았다.동 헤지의 효율성을 평가하기 하여 헤지 오차뿐만 아니

라 헤지 없이 된 보증수수료만으로 연 개시 시 에서 발생하는 보증

청구액을 처리할 때 발생하는 오차64)도 함께 그려보았다.이에 한 그림이

아래에 표시되어 있다.

<그림 Ⅳ-1>델타 헤지 오차와 ‘만기부채-보증 비 ’의 가

주 :1)실선:델타 헤지 오차, 선:만기부채-보증 비

2)델타 헤지 오차=만기 발생부채(=보증가치-펀드가치)-만기 풋옵션 가치

<그림 Ⅳ-1>에서 볼 수 있듯이 어떠한 펀드 시나리오 하에서도 델타헤지

보증 수 이 하기 때문에 헤지하기가 쉽지 않다.

64)‘보증손실액- 보증수수료’임.
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로그램은 연 개시 시 에서 거의 완벽하게 최 보증 포지션을 헤지하고

있다.반면 보증수수료 만으로 연 개시 직 에 발생하는 청구액을 감

당할 때(선으로 표시)는 그 오차가 상당한 수 의 변동성을 보이고 있다.

<그림 Ⅳ-1>에서 수평축을 기 으로 (零)보다 큰 부분은 만기 시 최 보증

이 내가격 상태가 확정됨에 따라 발생한 최 보증으로부터의 손실이며 (零)

보다 작은 부분은 보증수수료 액보다 은 청구 액이 실 된 경우이

다.결국 손실의 변동성 측면에서 볼 때 동 헤지의 효율성이 매우 뛰어나다

는 것을 시나리오 분석을 통해 알 수 있다.65)

다음으로 이러한 동 헤지에 수반되는 비용이 어느 정도인지 알아보기

해 1,000개 시나리오 하에서의 동 헤지 비용의 가를 계산해 보았으며 그

결과가 <그림 Ⅳ-2>에 제시되어 있다.

<그림 Ⅳ-2>동 헤지 비용
*

*1,000개의 시나리오 하의 비용이며 0기의 가임.

<그림 Ⅳ-2>에 표시된 헤지 비용의 경우 다소의 설명이 필요하다.우선 펀

65)이러한 결론은 베이시스 리스크가 없을 때에 성립한다.베이시스 리스크가

실화 될 경우 헤지 효율성은 단기 으로 크게 하락할 수 있다.베이시스 리스

크에 해서는 다음 의 「베이시스 리스크(basisrisk) 리 방안」을 참고하

길 바란다.
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드가치의 상승으로 보험회사가 보증의무를 이행할 필요가 없는 경우를 생각

해 볼 수 있다.이 때 보험회사는 헤지를 하기 해 그동안 매입했던 주식들

을 팔아서 헤지에 투입된 자 을 회수할 수 있다.

다음으로 펀드가치가 최종 으로 하락하여 보증의무를 이행해야만 하는 경

우이다.이 때 보험회사는 최 보증 액과 펀드 가치의 차이만큼을 계약자에

게 보상해야 한다.이를 해 보험회사는 동 헤지 과정에서 공매도를 통하

여 획득한 자 을 이용할 수 있다.최 보증으로 발생한 손실에 해 계약자

에게 지 하고,남은 자 은 델타 헤지 과정에서 보험회사가 공매도했던 주식

들을 되갚는 데 사용되어야 한다.66)주가가 하락했으므로 보험회사는 싼 값에

주식을 매입하여 되갚을 수 있다.이러한 두 과정을 마친 후 남는 액이 최

종 인 동 헤지 비용이 된다.시장상황에 따른 헤지 과정은 다음 그림과 같

이 정리할 수 있다.

<그림 Ⅳ-3>시장 상황에 따른 헤지 비용과 보증수수료

66)<그림 Ⅳ-2>는 헤지 비용을 나타낼 뿐 헤지로 인한 손익은 아니다.손익을 계

산하기 해서는 헤지를 해 자 을 차입할 때의 이자율 등에 한 가정이 추

가되어야 한다.
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2. 베이시스 리스크(basis risk) 리 안

앞에서 우리는 KOSPI에 기반한 주식형 펀드를 가정한 후 블랙-즈 옵션

가격결정모형으로부터 계산된 델타를 기 으로 KOSPI지수선물을 매입․매

도함으로써 동 헤지를 실시하 다.그러나 실제로 운 되고 있는 동 헤지

로그램은 앞서 시 한 것처럼 단순하지는 않다.순수한 주식형 펀드라 할지

라도 하나가 아닌 다수의 종목에 보험료의 일부가 투자되기 때문에 하나의

자산에 투자하는 방식의 헤지는 불가능하다.따라서 보험회사는 헤지를 하기

해 일차 으로 유동성이 높은 다수의 지수를 이용하여 해당 펀드의 수익률

과 최 한 일치하는 복제 포트폴리오(replicationportfolio)를 구성하고 있다.

이를 해서는 해당 펀드의 수익률과 헤지에 이용되는 복수의 지수들 간의

계를 악해야 하는데 이를 악하는 과정을 펀드 매핑(fundmapping)과

정이라고 부른다.펀드 매핑 과정은 보통 펀드 수익률과 복수의 지수들 간의

역사 인 계를 측정하는 방식으로 이루어지며 일반 으로 다 회귀분석이

이용되고 있다.회귀분석으로부터 산출되는 계수값을 이용하여 보험회사는 계

약자의 펀드에 응되는 복제 포트폴리오를 구성하게 된다.67)

시장상황에 큰 변화가 없을 때에는 구성된 복제 포트폴리오가 계약자의 펀

드 수익률을 비교 정확하게 추종한다.그러나 지난 로벌 융 기처럼

융시장이 상치 못한 하락을 겪을 경우에는 두 포트폴리오 간의 수익률에

단기 으로 큰 차이가 발생할 수 있다.<그림 Ⅳ-4>은 Turnbull(2009)이 계산

한 2008년 10월 1일부터 11월 20일 동안의 최 종신인출최 보증(GLWB)을

델타 헤지로 리할 때 발생한 손실액의 시뮬 이션 결과이다.<그림 Ⅳ-4>에

나타나듯이 S&P500의 수익률 변화가 5%이상이었던 날에 델타 헤지의 손실

액이 크게 증가하는 것을 알 수 있다.

67)앞의 에서는 KOSPI가 펀드의 유일한 투자자산이었으므로 펀드 매핑 과정이

불필요했다.
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<그림 Ⅳ-4>2008년 로벌 융 기 시 델타 헤지 손실

주 :좌축은 헤지 손실(펀드가치의 비율)이며 우축은 S&P500

의 일별 수익률임.

자료 :Turnbull,C.,"VA GMxBanddeltahedginginOctober'08

andbeyond",RiskandReward,2009.2.

동 헤지의 주요 투입요소인 옵션 그릭스는 일반 으로 복제 포트폴리오

로부터 계산되기 때문에 이러한 괴리는 불완 헤지(imperfecthedge)로 연결

된다.이처럼 복제 포트폴리오의 수익률과 펀드의 수익률 간에 차이가 발생하

는 리스크는 일반 으로 베이시스 리스크(basisrisk)라 불린다.

보험회사가 베이시스 리스크를 제거하는 간단한 방법은 최 보증에 하여

재보험에 가입하는 것이라고 생각할 수 있으나 이는 실 으로 쉽지 않은

안이다.왜냐하면 보험회사가 최 보증리스크를 재보험사에 가하더라도

재보험사는 인수한 최 보증 리스크에 하여 자본시장을 통해 헤지를 해야

하기 때문이다.즉 재보험사는 보험회사로부터 베이시스 리스크를 가받게

되는 것뿐이기 때문에,결국 재보험사는 베이시스 리스크에 한 험 리미

엄을 재보험료에 반 하거나 재보험 시장에서 철수할 가능성이 높다.따라서

보험회사는 베이시스 리스크를 리하기 해 헤지 로그램을 개선하거나

2008년 10월 1일 -2008년 11월 20일
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상품 디자인의 변화를 도모하는 등의 방식으로 응하는 것이 합리 이라고

단된다.

베이시스 리스크는 채권형 펀드와 같이 수동 으로 리되는(passively

managed)펀드보다는 주식형․이머징 마켓 펀드와 같이 극 으로 리되

는(activelymanaged)펀드에서 시 될 가능성이 높다.따라서 보험회사가 변

액보험 펀드의 구성을 조정하거나 계약자가 펀드를 선택함에 있어 변화를 유

도할 수 있다면 일정한 수 에서 베이시스 리스크 리가 가능할 것이다.

Chung(2009)은 보험회사가 베이시스 리스크를 리하기 하여 <표 Ⅳ-1>에

열거된 방법을 제안하 는데 그의 방안은 크게 펀드 운용사에 해당하는 부분

과 보험회사에 해당하는 부분으로 나 수 있다.펀드 운용사에 해당하는 방

안은 보험회사가 펀드 운용 상황에 해 실시간으로 정확하게 악하는 것과

펀드 운용에 일정한 제한을 가하는 방법이며,보험회사에 해당하는 방안으로

는 상품 디자인 변경,펀드 매핑 과정의 개선,그리고 자본 확충과 극단 상

황에 한 비책 수립으로 구분할 수 있다.
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보험회사 측면의 방안

l 상품 디자인 단계에서 베이시스 리스크를 헤지할 수 있는 방안을 마련하거나

베이시스 리스크를 고려하여 보증수수료율 책정

l 극 으로 리되는 펀드(activelymanagedfund)의 성과를 정기 으로 악

하여 성과 악화 시 매를 단하도록 조치

l 고수익을 목표로 하는 펀드의 수 축소

l 인덱스 펀드와 상장지수펀드(Exchange-Traded Funds)를 편입하는 펀드군을

확

l 펀드 매핑 과정의 모니터링과 매핑을 반복하는 빈도(frequency)를 늘림으로써

매핑 과정을 개선

l 펀드 매핑 과정에서 OLS에 질 인 변수(qualitativevariables)를 투입하여 계

수값의 정확도를 개선

l 헤지에 사용되는 자산의 수를 늘려 펀드 매핑을 개선

l 베이시스 리스크에 한 요구자본을 립

l 극단 시장 상황에 한 비책(contingencyplan)마련

펀드운용사 측면의 방안

l 펀드 운용을 해 편입하는 자산의 종류에 제한을 두어 추 오차(tracking

error)를 최소화

l 보험회사와 긴 한 계를 유지

l 보험회사에 펀드 운용 황에 한 정보를 실시간(real-time)으로 제공

<표 Ⅳ-1>베이시스 리스크 리 방안

출처 :Chung,P.,"Quantifyingandmanagingbasisrisk",VariableAnnuities:A
globalperspective,Riskbooks,2009.

<표 Ⅳ-1>의 내용 에서 상품 디자인을 변경하거나 펀드군에서 험도가

높은 펀드의 수를 이는 등의 방법은 로벌 융 기 이후 미국과 일본의

변액연 시장에서 사용되고 있는 방법이다.그리고 펀드 매핑 방식을 개선하

는 방안 펀드 매핑을 모니터링하고 반복하는 횟수를 늘리는 방법은 기존

의 시스템에서 큰 변화를 요구하지는 않지만 운 비용의 증가를 래할 수

있으므로 비용과 편익을 분석하여 용해야 한다.다음으로 헤지에 사용되는

자산의 수를 늘리는 방법은 남용할 경우 과 합(over-fitting)으로 인한 데이터
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마이닝(datamining)문제를 불러 올 수 있으므로 신 한 근이 필요하다고

단된다.마지막으로 베이시스 리스크를 상치 못한 험으로 분류하여 그

에 해 일정 수 의 요구자본을 립하는 것도 시도해 볼 만한 방법이다.단

이를 해서는 감독당국이 험기 자기자본제도에 베이시스 리스크에 한

부분을 보완하는 조치가 선행되어야 할 것이다.

다음으로 펀드 운용에 한 권한을 운용사에 일임하면서 모니터링을

하게 하지 않을 경우에 보험회사는 베이시스 리스크에 노출될 것이다.이러한

잠재 인 문제를 방지하기 해서는 보험회사와 펀드 운용사 간에 정보를 공

유할 수 있는 시스템이 구축되어야 한다.이를 해 펀드운용사가 보험회사의

리스크 리 부서에 정기 으로 펀드의 자산구성 운용 성과의 변화에

한 보고서를 제출하도록 의무화할 필요가 있다. 한 보험회사의 리스크 리

부서도 시장의 동향에 해 정기 으로 정보를 수집하고 최 보증에 내재하

는 리스크에 해 지속 으로 평가하여 경 진에 보고해야 한다.이와 련해

서 KurupandManners(2009)는 헤지 로그램 개선을 하여 <표 IV-2>에

제시된 보고서들을 보험회사의 의사결정자들에게 정기 으로 제공할 것을 제

안하 다.
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l 부채 기여 보고서(Liabilityattributionreports)

-특정 기간 동안 부채의 크기가 변화하는데 기여한 요인들을 평가하는 보고서

-헤지된 요인과 헤지되지 않은 요인으로 구분할 수 있을 정도로 세 히 기술되

어야 함.

-이를 통해 제한된 자원 내에서 우선 으로 리되어야 할 요인들을 헤지할 수

있음.

l 헤지성과 기여 보고서(Hedgeperformanceattributionreports)

-특정 기간 동안의 헤지 성과에 하여 평가하는 보고서

-부채 기여 분석의 헤지된 부채의 변화 요인을 매칭되는 헤지 자산의 변화 요인

과 비교 (둘 간에 차이가 있을 경우 헤지 비효율성이 존재하는 것으로 간주)

-부채와 헤지 자산 간 괴리를 발생시킨 요인을 분석

l 리스크 황 보고서(Riskprofilereports)

-다양한 방식으로 변액보험의 리스크 수 을 측정하는 보고서

-리스크를 측정하는 기 으로는 다음과 같은 것들이 있음.

1.Greeks(delta,theta,rho,vega,gamma,...)

2.Tailrisk(ValueatRisk,자본,손익 스트 스 테스트)

3.특정 계약군(群)리스크(특정 연령 ,특정 만기,최 보증의 특정 moneyness,

특정 규모의 계약 등으로 계약을 구분하여 리스크를 측정)

l 헤지 거래와 헤지 포지션 보고서(Hedgetradeandpositionreports)

-특정 기간 동안의 헤지 거래와 헤지 자산의 명목 시장 가치에 한 순 포지

션 보고서

l 펀드운 성과 평가 보고서(Fundsassessmentreport)

-최 보증이 부가된 변액보험 펀드의 성과에 해 요약한 보고서

-합리 인 벤치마크 포트폴리오를 구성하여 다양한 기간에 걸쳐 성과를 평가

-베이시스 리스크를 리하는데 매우 요한 보고서임.

l 시장 동향 보고서(Marketactivityreport)

-부채와 헤지 자산에 요한 향을 미치는 시장 요인에 한 보고서

<표 Ⅳ-2>헤지 로그램 운 시 필요한 보고서

출처 :Kurup,M.and Manners,W.,"Experience and lessonslearned:Does
hedgingwork?",Variableannuities:Aglobalperspective,Riskbooks,2009.

<표 Ⅳ-2>에서 제시된 보고서들이 경 진에게 주기 으로 보고되고 보험회

사와 자산운용사 간 정보의 교류가 원활히 이루어질 때에 앞서 언 한 펀드
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매핑 과정의 개선이나 상품 디자인의 변화가 신속하고 합리 으로 이루어질

수 있다는 에서 이러한 정보 보고 시스템의 확립은 단지 베이시스 리스크

리뿐만 아니라 체 인 변액보험 보증리스크 리에 있어 핵심 인 이슈

라고 단할 수 있다.

우리나라의 변액보험시장에서 선택 가능한 펀드군에는 비교 안 하다고

분류되는 혼합형과 채권혼합형 펀드의 비 이 높기 때문에 미국과 일본이 겪

은 사례가 우리나라에서 재 될 가능성은 다고 생각할 수도 있다.그러나

장기 으로 우리나라의 변액보험시장 규모가 성장할 것으로 상되는데 이에

발맞춰 보험회사들은 선택할 수 있는 펀드의 종류를 다양화함으로써 증가하

는 계약자의 요구를 만족시키고자 할 수 있다.만약 이러한 가능성이 실화

될 경우 우리나라 보험회사들은 시장상황이 악화되면 고수익을 목표로 하는

펀드를 심으로 베이시스 리스크에 노출될 가능성이 있다.따라서 보증리스

크 리를 해 헤지 로그램을 도입하고자 하는 보험회사들은 베이시스 리

스크 리 능력을 제고하기 하여 앞서 소개된 방안들을 극 으로 검토해

볼 필요가 있다.우리나라 감독당국 역시 로벌 융 기 이후 베이시스 리

스크를 리하기 해 해외의 보험감독기 이 어떠한 책을 마련하고 있는

지 면 히 검토하여 제도 수정에 반 해야 할 것으로 단된다.

3. 인버스 펀드(Inverse Fund) 편입을 통한 자연 헤지(natural hedge)

재보험과 헤지 로그램은 모두 최 보증 리스크를 리하기 한 수단으

로서 일정한 한계를 가지고 있음을 앞에서 살펴보았다.2000년 반과 반

에 미국의 변액보험시장이 겪었던 것처럼 재보험은 시장 상황에 따라 공 이

제한 일 수 있고 한 재보험료의 수 이 변동할 가능성이 있다. 한 헤지

로그램을 운 할 때는 융 기 때마다 문제가 된 생상품의 비유동성

(illiquidity)문제가 있으며 특히 동 헤지의 경우 이 문제로 인해 비용이 증

가하여 로그램 운 이 심각한 향을 받을 수 있다.실제로 계리 컨설 업

체 리만은 로벌 융 기 기간을 포함하는 2007년 10월과 2008년 10월

사이에 GLWB에 한 헤지비용이 80%가까이 증가했다고 보고한 바 있다.68)
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따라서 보험회사가 최 보증에 내재된 리스크 리를 목 으로 재보험과

헤지 로그램을 도입하고자 할 때는 융 기 시 리스크 리의 문제 을

어떻게 해결할 것인지에 해서도 미리 계획을 수립해야 한다.그러나

융 기 등을 포함하는 시장상황의 변화는 외부 인 환경변화이기 때문에

보험회사들이 제시할 수 있는 문제 해결 방안이 사실상 존재하지 않는다고

볼 수 있다.

이에 해 개별 보험회사가 마련할 수 있는 응책으로 리스크를 이는

상품 디자인을 시행함으로써69)보증리스크를 리하는 방법을 고려할 수도

있을 것이다.이미 이 방법은 로벌 융 기 이후 미국과 일본의 변액연

시장에서 보험회사들이 구조조정 차원에서 시행하고 있는 방안이다.그러나

리스크를 이는 상품 디자인은 보험회사가 어떠한 시장상황에서나 용할

수 있는 방안이 아니라는 한계가 존재한다.즉, 융 기 때처럼 하방리스크

가 실화되는 시기에는 리스크를 이는(de-risking)상품 디자인 방식이 보

험회사의 리스크 리에 도움이 되겠지만 융시장이 성장세를 시 하는 상

황 하에서는 채권형 펀드 주의 펀드군 구성이나 래칫류의 최 보증 발행

단, 는 보증수 에 캡(cap)을 도입하는 등의 방식을 통해 계약자에 한

혜택을 이는 상품 디자인 근은 변액보험시장에서 해당 보험회사의 경

쟁력을 락시킬 것이다.요컨 상품 디자인의 변화를 통한 보증리스크 리

방법은 시장상황의 변화에 연동할 수 있는 보다 폭넓은 개념의 도구가 되어

야만 한다.

본고가 제시하는 상품 디자인의 변화를 통한 리스크 리 방안은 리스크를

이는 방식보다는 극 인 수 에서 보증리스크를 리하고자 하는 방안이

다.즉 불리한 외부환경의 변화에 따라 응하도록 상품을 미리 디자인한다면

재보험과 헤지 로그램에 한 의존도를 일 수는 있을 것이다.이를 달리

표 하면 테일 리스크가 상품 내에서 리되도록 변액보험 상품을 만들게 된

다면 보험회사 뿐 아니라 보험가입자에게도 이익이 될 수 있는 여지가 존재

68)Scism,L.and Pleven,L.,"Insurersareretooling annuities",WallStreet

Journal,November26,2008.

69)수동 으로 리되는 펀드의 비 을 늘리거나 래칫 는 롤업 보증과 같이 리

스크가 큰 최 보증의 발행을 단하는 등의 방법임.
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한다.이를 통해 보험회사는 변액보험 상품 디자인의 변화를 통해 재보험이나

헤지를 통해 사후 으로 가해야 하는 최 보증 리스크의 인 량을

일 수 있게 된다. 한 보증 비 과 요구자본을 게 립해도 되기 때문에

자본 여력을 늘릴 수 있는 여지가 생긴다.

이는 보증수수료율 산정의 측면에서도 이해될 수 있다.보증수수료율은 옵

션가격결정원칙에 입각하면 테일 리스크(tailrisk)까지 반 하여 책정되어야

하지만 테일 리스크는 그 특성상 발생 확률을 정하기가 어렵기 때문에 보증

수수료율 산정에 반 하기가 쉽지 않다는 문제가 있다.그러나 만약 테일 리

스크를 상품 디자인을 통해 사 으로 제거할 수 있다면 보증수수료율 산정

이 합리 인 수 에서 이루어질 수 있으며 이는 장기 으로 보증수수료율 인

하 요인이 되므로 보험가입자에게 혜택 요인이 될 수 있다.

ShiandHu(2009)70)는 인버스 펀드를 변액보험의 특별계정 펀드에 편입한

다면 하방리스크(downsiderisk)가 헤지되어 최 보증 리스크를 크게 일 수

있을 것이라고 주장하 다.이들은 시장에 재 존재하는 변액연 상품들은

펀드의 가치가 시장이 상승할 때에만 증가하도록 설계되어 있기 때문에 융

시장이 하락할 때 펀드 가치는 최 보증 액(guaranteedvalue)에 그치게 되

고 결국 최 보증은 심내가격(deep-in-the-money)상태에 들어간다고 주장하

다.이러한 문제 을 해소하기 해 자들은 재 변액연 상품의 펀드군

에 포함된 주식과 음(-)의 상 계를 가진(inverselycorrelated)펀드 -인버

스 펀드(inversefund)-를 추가할 것을 제안했다.

인버스 펀드란 특정 주식과 반 로 연동하도록 구성된 펀드로서 생상품

시장에서 선물을 매도하거나 풋옵션을 매입할 필요 없이 이 펀드의 매입을

통해 거래자는 헤지를 실행하거나 하락장에 베 할 수 있다.미국에서는

S&P500와 다우존스산업평균지수(DJIA)와 역으로 연동하는 ShortS&P500와

ShortDow 30와 같은 inverseETF(ExchangeTradedFund,상장지수펀드)가

활발하게 거래되고 있다.

ShiandHu(2009)는 inverseETF가 변액보험 펀드군에 추가되면 계약자는

70) Shi,X,and Hu,Y.,"Variable Annuity:Risk Management Through

BreakthroughProductInnovation",RiskManagement,September,2009.
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시장 하락 시 펀드가치의 하락을 일정선에서 막을 수 있는 도구를 갖게 되고

보험회사는 이로 인해 최 보증이 내가격 상태를 벗어나게 되어 보증 리스크

의 부담을 일정부분 덜 수 있게 된다고 주장하 다.즉, 융시장이 기 국면

으로 어든다고 단되면 보험회사는 인버스 펀드가 편입된 혼합형 펀드로 변

경을 유도함으로써 최 보증 리스크의 상당 부분을 일 수 있다는 것이다.

그들의 아이디어를 조 더 발 시켜보면 거시지표나 융변수 등을 기

으로 융시장이 기 국면에 어들었다고 단될 경우 펀드 리자는 인버

스 펀드가 편입된 펀드가 계약자의 포트폴리오에 포함되도록 조치하는 것이

다.보험회사는 최 보증 가입 시에 이러한 선택조항이 있음을 계약자에게 주

지시키고 의무 인 펀드변경 설계에 동의할 경우 보증수수료율을 낮추는 방

법을 통해 가입자에게 일정한 혜택을 수 있다.이러한 수수료 감면의 인센

티 가 리스크 리의 필요조건은 아니며 단지 인버스 ETF가 포함된 혼합형

펀드가 선택가능 펀드군에 있는 것만으로도 보험회사는 어느 정도의 하방리

스크(downsiderisk)를 선제 으로 헤지할 가능성을 높일 수 있게 된다.

특히 우리나라의 종합주가지수인 KOSPI의 역사 인 수익률 변동성이 선진

국 주가지수의 변동성보다 반 으로 높았다는 을 고려하면 인버스 ETF를

통한 하방리스크 헤지는 극 으로 검토해 볼만한 안으로 여겨진다.<그림

Ⅳ-5>에 나타나는 것처럼 GARCH(1,1)모형을 이용하여 선진국과 우리나라의

종합주가지수의 월 변동성을 계산해 본 결과 KOSPI의 역사 변동성

(historicalvolatility)이 미국(DJIA), 국(FTSE100),독일(DAX), 랑스(CAC

40)의 종합주가지수의 역사 변동성에 비해 반 으로 높음을 알 수 있었다.

달리 말하면 이는 인버스 ETF를 통한 리스크 리의 기회가 많다는 뜻이다.
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<그림 Ⅳ-5>KOSPI와 선진국 주가지수 간 변동성 비교*

주 :월별 수익률을 이용하여 계산 (1992년 1월 ~2009년 6월)

*GARCH(1,1)모형에서 계산된 조건부 표 편차(ConditionalStandardDeviation)

우리나라의 변액보험시장에서 제공되는 펀드 주식형 펀드나 혼합형 펀

드의 주식 구성을 살펴보면 우량주를 다수 보유하거나 주가지수의 성과를 추

종하는 경우가 주류를 이루고 있다.그런데 이러한 펀드 구성 하에서 계약자

는 복수(複數)의 펀드에 분산투자 하더라도 격한 시장 하락 시 손실을 피할

방법을 찾기가 쉽지 않다.

사실 최근까지 우리나라의 ETF시장에는 인버스 펀드가 존재하지 않았고 따

라서 이러한 방안을 검토하는 것이 불가능했다.그러나 2009년 9월 16일에

KODEX 인버스(종목코드:114800)가 우리나라 최 의 인버스 상장지수펀드

(Exchange-TradedFund)로 상장되었다.KODEX인버스를 변액보험 펀드군에

편입한다면 국내 보험회사들도 최 보증 리스크를 선제 으로 리할 수 있

는 수단을 갖게 될 것으로 사료된다.
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<그림 Ⅳ-6>KOSPI200과 KODEX인버스(종목코드:114800)

주 :2009년 9월 16일 -2009년 12월 20일
출처 :Bloomberg

리스크 리 측면이 아닌 펀드 수익률 제고의 측면에서도 인버스 펀드는 변

액보험에 효과 으로 활용될 가능성도 있지만 이를 실행할 때는 세심한 주의

가 필요하다.주식시장이 침체기에 어든다면 인버스 ETF가 편입된 혼합형

펀드로 변경함으로써 계약자는 수익률 제고를 도모해 볼 수 있다.특히 주식

시장 하락과 리 상승이 맞물리는 시기 는 주식시장의 하락과 리 기

간이 겹칠 때는 채권형 는 채권혼합형 펀드보다는 인버스 ETF가 편입된 혼

합형 펀드가 수익률 면에서 계약자에게 분명히 더 나은 안일 수 있다.그러

나 장기평균 주식수익률이 무 험 이자율에 주식 리스크 리미엄을 더한 개

념임을 상기하면 인버스 ETF의 장기평균 수익률은 개념 으로 음(-)의 값을

갖게 된다.이는 달리 말하면 시장 상황에 한 정확한 단이 뒷받침되지 않

을 경우 인버스 ETF에 한 투자는 주가지수 수익률을 하회하는 수익률을 낼

수 있으므로 펀드 변경 시 세심한 주의가 필요하다.

한 인버스 ETF는 극 으로 운용되는(activelymanaged)펀드이기 때문

에 일반 으로 주가지수를 추종하는 ETF보다 수수료가 더 높으므로71)이
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을 보험가입자에게 주지시킬 필요가 있다.

구 분 1년 후 3년 후 5년 후 10년 후

KODEX200 42,900 135,242 237,050 539,592

KODEX인버스 93,000 190,650 513,884 1,169,744

<표 Ⅳ-3>KODEX200과KODEX인버스의수수료 보수․비용의투자기간별 시

(단 :원)

주 :수익자가 1,000만원을 투자했을 경우 직․간 으로 부담할 것으로 상되는 수
수료 는 총보수비용(증권거래비용 제외)을 계액으로 산출한 수치

자료 :KODEX200,KODEX인버스 투자설명서

한 부분의 인버스 펀드는 수익률이 아닌 일별수익률을 기 으로

주가지수와 반 로 연동하기 때문에 보유․유지 략(Buy-and-HoldStrategy)

을 통한 장기 투자 목 에는 부 합할 수 있다.

Day1Day2Day3Day4Day5Day6

KOSPI
1% 1% -2% 1% -1% 2% 2%(일별수익률의 합)

4.04%( 수익률)

KODEX인버스
-1% -1% 2% -1% 1% -2% -2%(일별수익률의 합)

-5.87%( 수익률)

<표 Ⅳ-4>인버스 펀드 수익률 시

주 : 수익률은 ‘(1+Day1의 수익률)☓(1+Day2의 수익률)☓․․․☓(1+Day6의 수
익률)-1’임.

지난 로벌 융 기를 통해서 최 보증 리스크 리를 한 재보험과 헤

지 로그램이 단기간에 걸쳐 융시장이 변동할 때 상당한 리스크를 수반함

을 알 수 있었고 이는 우리나라 보험회사에 테일 리스크(tailrisk) 리의 필

요성을 주지시켰다.우리나라 보험회사들은 선진국 보험회사들이 겪었던 기

를 반면교사로 삼아 강건한 최 보증 리스크 리 시스템을 구축해야 한다.

이를 해 최 보증수수료와 보증내용에 한 검이 요구되며,도입하려는

71)U.S.Securitiesand ExchangeCommission,"Leveraged and inverseETFs:

Specializedproductswithextrarisksforbuy-and-holdinvestors",2009.8.

http://www.sec.gov/investor/pubs/leveragedetfs-alert.htm
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헤지 로그램이 융 기 하에서도 효과 으로 작동하는지에 해 우선 으

로 검해야 할 것이다.그러나 융 기에서도 강건한 보증리스크 리 로

그램을 구성하기 해서는 재보험․헤지를 통한 사후 인 리에 힘을 쏟는

것도 요하지만 상품 디자인의 변화를 통해 사 으로 보증 리스크를 리

하는 것도 요한 방법이다. 한 재보험과 헤지 로그램이 사후 으로 리

해야 할 잔여 리스크(residualrisk)를 인다는 에서 상호 체 이라기보

다는 상보 인 방법으로 이해할 수 있다.

여기서 제시된 방법과 같이 인버스 상장지수펀드를 이용해서 최 보증부채

의 리스크를 리한다면 보험회사는 최 보증 리스크의 익스포져를 선제 으

로 일 가능성을 갖게 된다.이로 인해 보험계약자는 지불해야 하는 보증수

수료를 약할 수 있는 가능성이 있을 뿐 아니라 하락장에서 투자 수익률의

하락을 일정하게 막을 수 있는 수단을 갖게 될 것으로 단된다.특히 <그림

Ⅳ-5>에서 보았듯이 선진국 주식시장에 비해 한국 주식시장의 변동성이 역사

으로 더 컸던 을 고려하면 KODEX인버스와 같은 인버스 상장지수펀드

의 변액보험 펀드로의 편입은 우리나라 보험회사들이 보증리스크를 리하는

데 도움이 될 것으로 생각된다.

인버스 펀드를 이용한 보증리스크 리는 의(廣義)의 상품 디자인 변화를

통한 최 보증 리스크 리방법으로 분류될 수 있으며 이는 보험회사와 보험

가입자 모두를 만족 시킬 가능성이 있으므로 이에 한 보험회사와 감독당국

의 검토가 필요하다고 단된다.보험회사의 경 진은 상품 디자인 변화 시

필요한 법 ․계리 인 기 에 하여 검토를 충분히 해야 할 것이고 리스크

리부서와 상품개발부서의 력을 유도하여 창의 인 변액보험 펀드가 나오

도록 유도해야 할 것이다.마지막으로 상품 디자인을 통한 보증리스크의 경감

이 충분히 유의(有意)하여 보증 비 산정이나 험기 자기자본제도에 반

될 수 있는지에 한 감독당국의 검토도 필요할 것으로 생각한다.



Ⅴ. 결론  연구의 한계

지난 로벌 융 기는 변액보험 최 보증의 리스크 리의 요성을 일깨

우는 계기가 되었다.미국과 일본의 변액연 시장에서 다수의 최 보증이

로벌 융 기 기간 동안 내가격 상태에 들어가게 되었다.몇몇 컨설 업체

의 보고서에 따르면 미국의 경우 헤지 로그램은 일정 부분 리스크 리에

기여하 으나72),일본에서는 시장 유율 1 의 하트포드를 포함한 다수의 보

험회사들이 변액연 매를 단하 고 다른 회사들은 상품 디자인을 변경하

며 악화된 시장상황에 응하고 있다.변액보험이 우리나라에 소개된 지 8년

이 되었고 최 보증은 발행이 시작된 지 7년이 지난 지 시 에서 우리나라

보험회사들은 미국과 일본의 사례를 반면교사로 삼아 최 보증 리스크 리에

나서야 할 것이다.우리나라 다수의 생명보험회사들은 감독당국이 제시한 기

에 맞춰서 보증수수료를 립함으로써 보증 비 을 마련하고 있으나,이러

한 방식으로는 최 보증 리스크의 특성을 반 할 수 없다.그 이유는 최 보

증이 통 인 보험과 달리 옵션의 특징을 가지고 있기 때문이다.본 연구에

서는 최 보증 리스크 리를 해 다음과 같은 제안을 해 보고자 한다.

보험회사는 우선 변액보험 계약자로부터 수령하는 보증수수료가 보증 혜택

에 비해서 정한 수 인가에 해 분석해야 할 것이다.만약 보증수수료에

비해서 계약자에게 과도한 수 의 혜택이 제공되고 있다고 단되면 혜택을

축소하거나 제공되는 혜택에 하는 수 으로 보증수수료율 인상을 고려해야

할 것이다.

다음으로 보험회사는 상품 디자인의 변화를 통해 최 보증 리스크를 리

하는 방법을 고려해 볼 필요가 있다.상품 디자인 변경은 최 보증에 내재하

는 리스크를 선제 으로 감소시킴으로써 사후 으로 발생 가능한 제반비용을

이는 효과가 있다.맥킨지73)는 융 기 이후 미국 변액연 시장에서 가능

72)Sun,P.,Mungan,K.,"Performanceofinsurancecompanyhedgingprograms

duringtherecentcapitalmarketcrisis",MillimanResearchReport,2008.11.

73)Chopra,D.,Erzan,O.,Gantes,G.D.,Grepin,L,andSlawner,C.,"Responding

tothevariableannuitycrisis",MckinseyWorkingPapersonRisk,2009.
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성이 가장 높은 구조조정 시나리오로 계약자에 한 혜택축소와 함께 상품

디자인의 재조정을 꼽고 있다.따라서 우리나라 보험회사들은 후발주자로서의

장 을 극 활용하여 새로운 디자인의 변액보험 상품을 개발하여 매하는

방안을 고려할 필요가 있다. 를 들어,래칫 보증의 보증수 변경횟수를

인다거나 롤업 보증의 최 보증이율을 감소시키는 방법 등 계약자에 한 혜

택을 축소시키는 방법이 가능할 것이다.뿐만 아니라 본 연구에서 소개된 인

버스 상장지수펀드의 변액보험 펀드로의 편입과 같은 아이디어들도 장기 으

로 검토해 볼만하다고 단된다.

한편,계약자는 수익률을 높이기 해 최 보증을 안 망 삼아 험도가 높

은 펀드에 집 으로 투자하는 행태를 지양해야 할 것이다.사실 개인이 변

액보험에 가입하는 주목 이 투자수익률 제고에 있기 때문에 단순히 계약자

에게 안정 인 펀드 운 의 당 성을 알리는 것만으로는 계약자의 행동에 변

화를 일으키기 힘들 것이다.따라서 보험회사는 단순히 이러한 사항을 계약자

들에게 알리는데 머물지 말고 펀드 운 이 생애 재무설계에 기 하여 이루어

질 수 있도록 계약자에게 한 인센티 를 제공하는 것도 검토해 볼 필요

가 있을 것이다. 한 이러한 변액보험 펀드 운 이 최 보증 리스크 리와

직결되는 것임을 감안하면,감독당국은 계약자에게 한 인센티 를 제공하

는 보험회사에 해 보증 비 이나 요구자본 경감 등의 일정한 혜택을 제공

하는 것을 고려해 볼 수 있다.

마지막으로 감독당국은 해외의 보험산업 감독당국이 어떻게 융 기 이후

제도변화 방향을 이끌고 있는지 극 으로 검토할 필요가 있다. 를 들어

미국에서 2009년 12월 31일부터 용되고 있는 VA-CARVM의 확률 시나리

오에 기반한 비 평가방법과 2005년 12월 31일부터 시행 인 험기 자

기자본제도(RBC)C3PhaseII등을 면 히 검토한 뒤 우리나라의 실정에 맞

게 수정하여 행 제도에 반 한다면 감독당국은 보험회사들이 최 보증에

내재하는 리스크를 히 리하면서 변액보험을 매하도록 유도할 수 있

을 것이다.74)

74)보고서 작성 완료 후 보증 비 제도에 개정이 있었음을 밝 둔다.2010년 3

월 24일 보험업감독규정시행세칙에 보증 비 립기 에 한 부분이 새로이
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마지막으로 본 연구는 보증부채의 공정가치평가와 련한 회계 인 이슈들,

재보험․헤지 크 딧을 보증 비 험기 자기자본제도에 반 하는 제

도 인 문제 등에 한 논의를 생략하여 다소 아쉬운 부분이 있다.이러한 부

분들에 해서는 추후의 과제들에서 다루어지게 되기를 기 한다.

추가되었으며,보험회사는 CTE(70)기 액과 최 보증별 립기 큰

액을 보증 비 으로 립해야 한다.부록2에 추가된 별표가 기술되어 있다.
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부록1. 자산 시나리  산출

1. 채권 익률 생

□ 채권수익률을 생성하기 해 우선 단기 이자율 모형을 이용하여 이자

율 시나리오를 생성한 후 생성된 이자율 시나리오를 채권수익률로 변

환하 음.

□ 이자율 모형에는 균형모형(Equilibrium models)과 무차익모형(Arbitrage-free

models)이 존재함.

○ 균형모형은 과거 자료로부터 험의 가격을 추정하여 채권 가격을

결정하는 모형

– 균형모형의 로는 Vasicek (1977), Exponential Vasicek

(Dothan,1978),Cox,Ingersoll,andRoss(1985)가 존재

○ 무차익모형은 균형모형의 문제 인 재의 이자율 기간구조와의 불

일치를 해결하기 해 시간에 따라 변하는 모수를 모형에 도입함으

로써 모형을 통해 구한 기간구조와 재의 기간구조가 일치하도록

하는 모형

– 무차익모형에는 HoandLee(1985),HullandWhite(1990),Black,

Derman,andToy(1990),BlackandKarasinski(1991)가 있음.

○ 본 연구의 목 은 리스크 평가에 있으므로 옵션 가치 평가에 사용되

는 무차익모형보다는 리스크 측정에 활용되는 균형모형이

– 따라서 균형모형 하나를 시나리오 생성에 사용하기로 결정함.

□ 본 연구에서는 리 시나리오를 산출하기 해 ‘수정된 exponential

vasicek(Modifiedexponentialvasicek)모형’을 이용하기로 함.

○ Vasicek모형의 경우 음(陰)의 이자율이 나올 수 있다는 한계가 있음.
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○ CIR모형과 Dothan(1978)의 exponentialvasicek모형은 이자율이 항

상 양의 값을 갖지만 시뮬 이션 시 평균 리가 장기 리에서 이탈

하는 경우가 발생

○ 변형된 exponentialvasicek모형은 exponentialvasicek모형과 CIR

모형의 장 을 취하면서도 시뮬 이션 시 평균 리가 장기 리에서

이탈하지 않음.

– 이 을 확인해보기 해 exponentialvasicek 모형과 변형된

exponentialvasicek모형을 테스트함.

– 장기 리와 시작 리를 각각 4%로 놓고 평균회귀 모수값을 0.01

에서 1사이의 숫자를 0.01의 간격으로 입하여 시뮬 이션

– 평균회귀 모수값마다 시뮬 이션을 1,000회씩 실시한 후 매 년

평균 이자율을 계산

<그림 부록-1>exponentialvasicek모형에서 산출된 연평균 이자율

– exponentialvasicek모형의 경우 평균 회귀 모수의 선택에 따라

평균 이자율이 장기 평균 이자율에서 이탈하는 경우가 발생
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<그림 부록-2>CIR모형에서 산출된 연평균 이자율

– CIR모형은 평균 이자율이 장기 이자율을 이탈하는 경우가 매우

빈번할 뿐 아니라 그 크기도 반 으로 큰 편임.

<그림 부록-3>수정된exponentialvasicek모형에서산출된연평균이자율

– <그림 부록-3>에서 나타나듯이 변형된 exponentialvasicek모형

은 부분 장기 평균 이자율에서 연(年)평균 이자율이 크게 이탈



부록 121

하지 않음.

□ 3년 만기 국고채 이자율을 기 이율로 채택하여 이자율 시나리오를 생

성한 후 채권 수익률 계산 공식을 용하여 이자율을 채권 수익률로

변환할 수 있을 것임.

○ 다른 만기의 국고채에 비해 거래가 많이 될 뿐만 아니라 표 이율

계산에 사용되는 무보증회사채와 만기가 동일한 3년 만기 국고채를

시뮬 이션 상으로 결정

○ 시작 리 장기목표 리로 표 이율을 용하는 안에서는 시작

리 장기목표 리와 행 표 이율간의 유사성을 확인하는 것이

필요

– 표 이율*=3.5%+안 계수*(시장 리**-3.5%)

* 2005년 12월 29일 개정

**시장 리=Min(최근 12개월 평균 3년 만기 무보증회사채(AA-)의 월말 수익

률,최근 36개월 평균 무보증회사채의 월말 수익률)

□ 단기채권형 펀드의 수익률 시나리오를 생성하고자 할 때는 3년 만기

국고채 리를 사용하는 것이 부 하므로 단기채권형 펀드에 부합하

는 채권 리를 별도로 생성한 후 해당펀드의 수익률을 산출

2. 주식 익률 생

□ 한국의 주식인덱스인 KOSPI,배당주 지수 KODI,선진국 지수인

MSCIWORLD,그리고 개도국 지수인 MSCIEM의 월별 수익률*을

산출

*MSCI지수의 경우 원화 달러화 수익률 모두 산출

□ 리 알려진 로 주식수익률에는 음의 왜도(Skewness)와 양의 첨도

(Kurtosis)라는 분포 인 특징이 존재하므로 주가지수 시나리오 생성을
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해 확률미분방정식(StochasticDifferentialEquations)을 선택할 때는

이에 한 고려가 있어야 함.

○ 통 인 모형으로는 Log-normal모형,기하 라운 운동(Geometric

BrownianMotion)이 있고

○ 최근에 고려되는 방법으로는 Hardy (2001)의 regime-switching

log-normal(RSLN)모형,미국의 변액연 리스크 기 자본 (RBC)C3

PhaseII에서 사용한 stochasticlog-volatility(AAA-SLV)모형이 있음.

○ 한 Kou(2002)의 jumpdiffusion모형 역시 주식수익률의 특징을

반 할 수 있다고 알려져 있음.

□ 그러나 RSLN,AAA-SLV,그리고 jumpdiffusion모형은 한국 주식시장

에 용하기에 한계가 존재함.

○ RSLN과 AAA-SLV의 경우 추정되어야 할 모수가 각각 6개와 7개로

써 많은 편이며,이들을 최우추정법(MLE)을 이용해 추정해야 하나

선택한 과거 기간에 따라 추정된 모수값이 크게 변동될 수 있음.

○ RSLN모형의 경우는,호황에서 불황,그리고 불황에서 호황으로 가는

확률값(TransitionProbability)이 수익률의 모양에 큰 비 을 차지하

는데 KOSPI에 용해 보면 0과 1에 가까운 값을 갖는 것으로 나옴.

○ Jumpdiffusion모형은 일정 구간 내에서의 발생빈도 의

크기에 한 산정이 어렵다는 문제가 존재

○ 따라서 본 연구에서는 간단하지만 유용성이 입증된 기하 라운 운

동을 시뮬 이션에 사용하기로 함.
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3. 자산 시나리  산출

 가. 채권 익률

□ 이자율 모형의 모수인 장기 리와 시작 리는 과거 실 경제변수

를 고려하여 결정하며,이자율 모형에서 생성된 이자율을 채권수익률

로 변환

     exp  

(수정된 ExponentialVasicekModel)

채권수익률(月)=이자수입(月)+채권평가손익(月)

=당월이자율/12+듀 이션 ×(당월이자율 - 월이자율)

채권형 펀드 수익률(月)=채권수익률(月)±스 드

□ 3년 만기 국고채 리를 시뮬 이션 한 후 산출된 시나리오를 이용하

여 채권수익률을 산출

○ 시작 리는 2009년 6월말 재 3년 만기 국고채 리인 4.16%로 설정

○ 장기평균 리는 다음과 같은 방법에 의해 4.41%로 결정

– 피셔방정식에 따르면 명목 리는 실질 리와 기 인 이션율

의 합.따라서 장기 리=장기실질 리+장기기 인 이션율

– 2008년 국민연 연구원의 「국민연 장기재정추계 운 개선

방향」은 잠재성장률 망으로부터 도출된 자본의 한계생산성을

이용하여 실질 리*를 망

*회사채유통수익률(3년만기,AA-)에서 물가상승률을 차감

– <그림 부록-4>에서 볼 수 있듯이 한국의 잠재 실질 GDP성장률

(PotentialrealGDPgrowthrate)은 70-80년 의 고도 성장기를

거치며 4% 이하로 차 하락하고 있는 추세

– 따라서 자본의 한계생산성을 반 하는 것으로 여겨지는 실질
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리도 장기 으로 하락할 것으로 망됨.

 

<그림 부록-4>우리나라 실질 GDP성장률과 잠재 실질 GDP성장률

주 :1)실질 GDP=명목 GDP/GDPdeflator

2)잠재 실질 GDP는 Hodrick-Prescottfilter를 이용해 추정

기간 :1970년 -2008년

자료 :한국은행,ECOS

– 「국민연 장기재정추계 운 개선방향」은 장기실질 리를

2011년 -2020년에 3.6%,2031년 -2040년에 2.4%가 될 것으로

상.따라서 평균인 3.0%를 장기실질 리로 결정

– 동 보고서는 물가상승률을 한국은행의 인 이션 목표치인

3%±0.5% 선진국 물가상승률을 감안하여 2011년 -2015년에

2.7% 그리고 2021년 이후 2.0%로 추정

– 따라서 평균인 2.35%를 장기 인 기 물가상승률로 책정함.결

국 5.35%가 기 되는 회사채 장기 리라 할 수 있음.

– 최종 으로 회사채유통수익률과 3년 만기 국고채 수익률의 평균

스 드인 0.94%를 5.35%에서 차감하면 4.41%의 3년 만기 국고

채 장기 리가 산출됨.

○ 이자율 변화의 변동성은 2000년 1월부터 2009년 6월까지의 이자율
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변화의 표 편차인 22.62%*로 책정

*연율화(Annualization)된 수치임

○ 평균회귀모수 a는 다음과 같은 원칙으로 정하 음.

– 장기평균 리(4.41%)와 변동성(22.62%)의 곱은 이자율의 변동성

(1%)임.시뮬 이션(모수값 별로 1,000회)을 통해서 이자율의 변

동성을 평균 1%로 만드는 값을 평균회귀모수로 결정

– 이자율 변화의 변동성 22.62%는 2000년 1월에서 2009년 6월의

리 데이터(총 114개월)로부터 산출되었으므로 114개월의 리

를 시뮬 이션 하 음.

– 시뮬 이션 결과 평균회귀모수 0.01이 1%에 근 하는 이자율 변

동성을 생산.따라서 a는 0.01로 결정

□ 변액보험의 펀드에는 채권형과 단기채권형이 존재하므로 이에 응하

는 채권 수익률이 생성되어야 함.

○ 채권형 펀드 수익률은 앞서 기술된 수익률 공식에 3년 만기 국고채

리를 입하여 산출된 3년 만기 국고채 수익률에 스 드를 추가

하여 사용

○ 단기채권형 펀드 수익률은 수정된 exponentialvasicek모형으로 call

리를 생산한 후 채권수익률 공식에 입하여 산출

○ 목표 듀 이션은 채권형은 3년,단기채권형은 0년으로 정함.

□ 채권형 펀드의 수익률은 다음과 같이 산출하 음.

○ 채권형 펀드에 응되는 채권수익률 계산 시 단순히 3년 만기 국고

채 리만을 이용한다면 복수(複數)의 채권으로 운 되는 채권형 펀

드의 수익률과 괴리될 가능성이 존재

○ 변액보험의 채권형 펀드에서 3년 만기와 5년 만기 국고채가 큰 비

을 차지하고 있음.
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– 3년 만기 국고채 리에서 계산된 채권 수익률과,3년 만기와 5

년 만기 국고채 리(2000년 1월 -2009년 6월)를 이용하여 목표

듀 이션이 3인 채권지수를 구성한 후 여기서 계산된 채권 수익

률을 비교

– 만약 두 수익률이 거의 동일하다면 3년 만기 리로 계산된 채

권 수익률을 채권형 펀드의 수익률로 체.일정한 선형 계가

존재한다면 3년 만기 국고채 수익률에 스 드를 추가하여 채

권 수익률을 산출

– 의 두 경우에 해당되지 않으면 새로운 채권 수익률을 생성해

야 함

<그림 부록-5>3년만기국고채수익률과가상의채권지수에서계산된수익률

주 :1)연율화(Annualization)되지 않은 월별 수익률임.

2)가상의 채권지수는 3년 만기와 5년 만기 국고채 리를 이용해 구성된

목표듀 이션이 3년인 채권지수를 지칭함.

– <그림 부록-5>로는 둘 간의 차이는 매우 작아서 계를 정하

기가 불가능함.따라서 두 수익률 간 차이의 통계 유의성을 최

소제곱법을 이용해 확인해 보기로 함.

– 목표듀 이션이 3년인 국고채 채권지수 수익률에서 3년 만기 국고

채 수익률을 차감하여 계산된 잔차를 최소제곱법을 이용하여 분석
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변수 계수값 표 오차* t통계량 p-value

3년이 목표듀 이션이 채권지수의

수익률 -3년 만기 국고채 수익률
0.000127 0.0000684 1.851 0.0667

Sum ofSquaredErrors 0.0000943
Durbin-Watson

Statistic
2.322622

<표 부록-1>3년 만기 국고채와 가상의 채권지수의 수익률 간 차이의 유의성

*Newey and West(1987)의 heteroskedasticity-consistentstandard errorsand
covariance

– 그 결과 둘 간의 차이는 0.000127(연율화하면 약 0.0015)로서

10%의 신뢰수 에서 유의함.

– 결국 3년 만기 국고채 수익률에 0.000127의 스 드를 추가하여

국고채 펀드의 수익률로 사용

□ 단기채권형 펀드의 수익률은 다음과 같이 산출

○ 장기 call리는 앞서 산출된 장기 3년 만기 국고채 리 4.41%에서

3년 만기 국고채와 call리 간 스 드인 1.0%(2000년 1월 ~2009

년 6월)를 차감하여 3.41%로 산정

○ call리 변화의 변동성은 2000년 1월 -2009년 6월까지 약 23%* 으

나 이 수치가 계산된 기간은 2008년 후반의 콜 리의 낙폭이 컸던

때를 포함하므로 변동성 모수의 표성에 문제가 제기될 수 있음.

*연율화(Annualization)된 수치임

– 실제로 call리 변화의 변동성은 call리가 폭락하던 2009년 자

료를 제거하면 23%에서 15.27%까지 하락함.반면 3년 만기 국고

채 리 변화의 변동성은 2009년 자료를 제외하더라도 22.62%에

서 22.22%로 0.4%정도 밖에 하락하지 않음.

– 따라서 call리 변화의 변동성을 15%로 조정하는 것이 합리

이며 조정하기로 결정
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○ 시작 call리는 2009년 6월말 수 인 2%로 책정

○ call리의 평균회귀모수는 3년 만기 국고채 리의 평균회귀모수를

구할 때처럼 이자율의 변동성을 기 으로 정할 수 있으나 그럴 경우

call리 시나리오가 3년 만기 국고채 리 시나리오와 분리된 채 움

직일 수 있음.

– 따라서 call리 모형의 평균회귀모수는 3년 만기 국고채 리

시뮬 이션에 사용된 0.01을 동일하게 채택하기로 결정함.

○ 이들 모수값을 수정된 exponentialvasicek모형에 입하여 call리

시나리오를 산출하고 이 리 시나리오를 채권수익률 공식에 입하

여 최종 으로 단기채권형 펀드의 수익률을 산출

 나. 주식 익률

□ 평균수익률을 「장기 리+리스크 리미엄」 형태로 추정한 후 변동

성 추정치를 그에 맞춰 조정

○ 장기 무 험이자율과 주식 리스크 리미엄을 과거 데이터와 망치

들을 바탕으로 가정함으로써 장기 평균 수익률을 추정함.

○ 모수 추정에 어느 정도 자의성이 수반되지만 과거 데이터가 부족하

고 변수에 구조 인 변화가 있는 한국의 경우 이 방법이 합리 임.

□ 한국의 장기 리 망치와 상되는 주식 리스크 리미엄을 합하여

KOSPI의 장기 주식 수익률을 추정하고 이에 맞춰 다른 지수들의 장기

평균 수익률을 추정

○ 한국 주식시장은 상 으로 역사가 짧을 뿐만 아니라 1997년 외환

기 후의 구조변화도 상당함.

– 따라서 과거자료를 이용해서 리스크 리미엄을 상하기가 쉽

지 않음.
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– 이러한 한계를 극복하고자 본 연구에서는 미국 주식시장의 리스

크 리미엄에 한 선행연구를 바탕으로 한국 주식시장의 리스

크 리미엄에 한 측치를 산출함.

○ KOSPI외의 주식 수익률에 해서는 과거 데이터에서 추정된 표 편

차를 Sharperatio에 입해서 평균 수익률을 산출

– 필요하다면 표 편차도 조정

□ 미국의 장기 인 주식 리스크 리미엄은 다음과 같이 측정하 음.

○ ArnottandBernstein(2002)은 1926년 이후의 ‘다시 나타나지 않을 발

들’(importantnonrecurringdevelopments)*로 인해 미국의 실 된

주식 리스크 리미엄이 기 된 리미엄에 비해 컸음을 발견

* 를 들면,규제개 의 성공,미국 경제의 생존 편의(survivorship bias)

(JorionandGoetzmann,1999)

– ArnottandBernstein(2002)은 정상 인(normal)리스크 리미

엄**이 2.4%라고 .

**기 리스크 리미엄(expectedriskpremium,ERP)과 동일한 개념임.

○ FamaandFrench(2002)도 1951년 -2000년의 미국 주식의 기 리스

크 리미엄(ERP)을 배당수익률 배당증가율로 계산 시 2.55%임을

발견

– 20세기 후반의 빠른 경제 성장이 다시 반복되기 힘들 것임을

상한다면 2.0%를 미국을 포함한 선진국 주식의 기 리스크

리미엄(ERP)이라 놓을 수 있음.

○ 의 두 연구처럼 배당이나 이익률을 이용해 리스크 리미엄을 계

산하는 방법 외에도 문가들의 측을 서베이하여 리스크 리미엄

을 망하기도 함.

– 2005년 2월 28일자 WallStreetJournal은 학교수와 미국 주요



130 경 보고서 2010-5

은행 이코노미스트들의 2050년까지의 주식,국고채,회사채 수익

률 망치를 소개

    

이 름 소속기 주식 국고채 회사채
측된 리스크

리미엄

William Dudley GoldmanSachs 5.0% 2.0% 2.5% 3.0%

Jim Glassman JPMorgan 4.0% 2.5% 3.5% 1.5%

EthanHarris LehmanBrothers 4.0% 3.5% 2.5% 0.5%

ParulJain Nomura 4.5% 3.5% 4.0% 1.0%

RobertLaVorgna DeutscheBank 6.5% 4.0% 5.0% 2.5%

JohnLonski Moody's 4.0% 2.0% 3.0% 2.0%

DavidMalpass BearSterns 5.5% 3.5% 4.3% 2.0%

DavidRosenberg MerrillLynch 4.0% 3.0% 4.0% 1.0%

RobertSchiller Yale 4.6% 2.2% 2.7% 2.4%

JeremySiegel Wharton 6.0% 1.8% 2.3% 4.2%

2.0% (평균)

<표 부록-2> 문가들의 2005년 -2050년의 미국의

주식 리스크 리미엄 망치

주 :주식,국고채,회사채 수익률은 인 이션 조정치임.
자료 :2005년 2월 28일자 월스트리트

– 문가 망치를 서베이한 결과 평균 으로 2.0%를 망했으며

이는 본 연구에서의 측치(2.0%)와 동일함.

○ 미국의 주식 리스크 리미엄을 기 으로 볼 때 한국의 주식 리스크

리미엄은 3.0%로 보는 것이 다음과 같은 이유에서 합리 임.

– Dimson,Marsh,andStaunton(2006)은 20세기의 선진국들*의 주

식 리스크 리미엄을 계산하 음.

*미국, 국,호주,벨기에,캐나다,덴마크, 랑스,독일,아일랜드,이탈리아,

일본,네덜란드,노르웨이,남아 리카공화국,스페인,스웨덴,스 스

– 이 가장 큰 호주의 리스크 리미엄(7.08%)이 미국의 그것

(5.51%)보다 약 1.3배 더 컸음.

– 이러한 역사 인 계를 고려하면 보수 인 측치로써 한국의 리
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스크 리미엄을 2.0%의 1.5배인 3.0%로 설정하는 것이 합리 임.

□ 주식수익률 산출을 한 명목 리는 이자율 시나리오 산출시의 가정을

용하 음.

○ 이자율 시나리오 산출시 회사채 평균 리를 5.35%로 도출한 바 있음.

– 회사채 리와 10년 만기 국고채 리 스 드 평균인 0.32%를

회사채 평균 리에서 차감하면 약 5.0%의 장기 국고채 리가

산출됨.

○ 따라서 KOSPI의 장기 주식 수익률은 장기 리(5.0%)에 리스크 리

미엄(3.0%)를 더한 8.0%임.

□ 각 지수들의 험도를 감안하면 상 수익률은 KOSPI> KODI>

MSCIWORLD이고 MSCIEM >MSCIWORLD로 보는게 합리 임.

○ KODI의 구성종목은 배당주들로 우량주에 해당됨.

– 한국 경제는 장기 으로 GDP규모 성장률이 선진국에 근 해

갈 것으로 망되므로,KODI의 장기 평균 수익률은 선진국 지

수의 수익률보다 약간 높은 것이 합리

○ MSCIEM(개도국 지수)의 수익률은 MSCIWORLD(선진국 지수)의

수익률보다 높아 왔고 앞으로도 높을 것으로 상됨.

□ MSCIWORLD와 MSCIEM의 원화 수익률을 산출하기 해서는 원화

수익률 내에 환율에 한 장기 망이 내재되어야 함.


   

 
   

  


○ 환율을 명시 으로 고려하지 않고 달러화 지수와 원화 지수의 수익

률 변동성을 바탕으로 장기 수익률을 추정하여 시나리오 산출함.

– 달러화 지수와 원화 지수가 따로 생성되면서 환율의 움직임이
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자동 으로 계산됨

– 원화 수익률과 달러화 수익률 간 상 계를 고려함으로써 환율의

변동폭을 조정 (를 들면 상 계=1;환율 변동이 매우 작음)

□ KOSPI장기평균수익률이 ‘리+리스크 리미엄’으로 계산되었으므로

그에 맞춰 변동성 모수값도 산출되어야 함.

○ 통 으로 변동성의 리변수(proxy)로는 수익률의 제곱 는 수익

률의 값이 쓰이고 있음.

○ 달리 표 하면 장기평균수익률이 변화할 경우 변동성의 수 역시

그에 맞춰 변해야 함을 의미

○ 우선 략 으로 변동성의 수 을 가늠해 보기 해 과거자료를 이용

해 변동성 모수값을 추정함.

– KOSPI,MSCIWORLD,그리고 MSCIEM의 표 편차를 1988년

1월부터 2009년 6월 자료를 이용해서 계산

*KODI는 2000년 에 구성된 지수여서 가용한 자료의 수가 으로

부족한 계로 제외하 음.

– 과거 데이터로부터 산출된 표 편차가 재와 미래의 변동성의

수 을 반 하지 못하는 것으로 단될 경우 표 편차를 조정

– 이 값들을 바탕으로 Sharperatio가 일정범 내에 있도록 평균

수익률과 KODI의 표 편차와 평균 수익률을 설정할 것임.

  

이 름 설 명 평균수익률(年) 표 편차(年)

KOSPI 코스피 지수 0.080 0.3068

KODI 한국 배당 주가지수 N/D* N/D*

MSCIWORLD(USD) MSCI선진국지수 (달러화) N/D* 0.1538

MSCIWORLD(KRW) MSCI선진국지수 (원화) N/D* 0.1701

MSCIEM (USD) MSCI개도국지수 (달러화) N/D* 0.2500

<표 부록-3>주요 지수 평균수익률과 표 편차

주 :연율화된(annualized)월별 수익률의 통계치임.

*N/D:NotDetermined
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○ <표 부록-3>에서 보이듯이 ‘리+리스크 리미엄’을 통해 계산된

KOSPI의 평균수익률은 과거 데이터에서 산출된 평균수익률에 비해

작아진 것에 비해 과거자료로부터 계산된 표 편차는 30%라는 큰

수치를 보이고 있음.

– 수익률의 변동성을 나타내는 표 편차를 조정해야 할 필요가 있음.

○ 다음으로 Bollerslev(1986)의 GARCH(1,1)모형*을 이용하여 다섯 개

의 주가지수의 과거 변동성을 측정

*GARCH(1,1)모형을 택함으로써 이동평균(MovingAverage)사용 시 임의

로 가 평균 구간을 정해야 하는 자의성을 피할 수 있음.

– 시변(時變)하는 변동성을 찰함으로써 앞서 계산된 주가지수의

표 편차에 한 수정여부를 결정

<그림 부록-6>KOSPI와 MSCIWORLD의 조건부 표 편차

주 :GARCH(1,1)에서 산출되었으며 연율화(Annualization)되지 않은 월변동
성임.

기간 :1990년 1월 -2009년 6월

○ <그림 부록-6>에서 볼 수 있듯이 1997년에서 1998년 융 기 시의

자료가 KOSPI와 원화(KRW)기 MSCIWORLD의 수익률의 표

편차를 크게 높이고 있음.
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– 외환 기 시 변동성 등이 체 인 변동성 수 에 미쳤던

향을 보기 해 기간별로 수익률의 표 변차를 찰

     

1988:01-1996:12 1997:01-1998:12 1999:01-2009:06

KOSPI 0.0411 0.1604 0.0831

MSCIWORLD(USD) 0.0328 0.0333 0.0510

MSCIWORLD(KRW) 0.0362 0.1751 0.0395

<표 부록-4>KOSPI와 MSCIWORLD의 기간별 변동성 수

주 :연율화(Annualization)되지 않은 표 편차임
기간 :1988:01-2009:06

– 외환 기 기간 동안의 KOSPI수익률의 표 편차가 이외의 기간의

표 편차에 비해 거의 2배 는 그 이상 크다는 것을 알 수 있음.

– 한 외환 기 이 기간에는 MSCIWORLD(KRW)수익률의

변동성이 MSCIWORLD(USD)수익률의 변동성보다 컸던 반면

외환 기 이후에는 역

– 외환 기 이 과 이후의 샘 기간의 길이가 비슷한 것을 감안하

면 1997년과 1998년 기간이 체기간의 변동성 수 에 향을

미치고 있다고 결론내릴 수 있음.

○ KOSPI수익률의 표 편차를 외환 기 후 기간의 표 편차(0.0441

과 0.0831)의 략 인 간값인 0.06으로 책정하기로 함.

– 이를 연율화하면 약 0.2050임.

○ 모수값의 표성을 유지하기 해 원화(KRW)기 MSCIWORLD

의 변동성을 다소 감소시킬 필요가 있음.

– 과거의 변동성 수 을 고려하여 MSCIWORLD(KRW)수익률의

표 편차를 0.1701에서 0.1570으로 조정
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<그림 부록-7>KOSPI와 MSCIEM의 조건부 표 편차

주 :GARCH(1,1)에서 산출되었으며 연율화(Annualization)되지 않은 월변동성임.
기간 :1990년 1월 -2009년 6월

– 1990년 반에 걸쳐 KOSPI의 변동성은 MSCIEM의 변동성에

비해 다소 높았고 특히 1997년 외환 기 이후 그 경향이 심화됨.

– 그러나 2006년부터 KOSPI와 MSCIEM 변동성 간의 차이가 사

라짐.한국경제가 고도 성장기와 외환 기 시기를 지나 성장

기로의 진입이 상되면서 주식시장의 변동성은 감소할 것으로

상됨.

– MSCIEM의 다른 개발도상국의 주식시장보다 우리나라의 주식

시장이 더 안정 이 될 것으로 보는 것이 합리

– 따라서 MSCIEM의 변동성을 KOSPI의 변동성보다 다소 크게

잡는다면 합리 일 것으로 단됨.MSCIEM(USD)의 표 편차

를 0.2500에서 0.2300으로 조정

○ 이자율 산출시 3년 만기 국고채의 장기평균 리로 계산된 4.41%를

무 험 이자율로 사용하여 계산한 KOSPI의 Sharperatio는 0.1751임.

– ‘0.17<Sharperatio<0.18’로 정하고 KOSPI외의 주가지수들

에 해 필요시 평균수익률 표 편차를 서술된 부등식에



136 경 보고서 2010-5

맞게 조정

– MSCIWORLD(USD)의 평균 수익률이 7.1%일 때 Sharperatio는

0.1749임.

– MSCIWORLD(KRW)의 평균 수익률이 7.1%일 때 Sharperatio

는 0.1713

– MSCIEM(USD)의 평균 수익률이 8.5%일 때 Sharperatio는

0.1778임.

– KODI의 평균수익률은 KOSPI의 평균수익률보다 약간 낮은 수

이 합당하므로 0.077로 책정.표 편차가 0.1910일 때 Sharpe

ratio는 0.1723임.

   

지수명 설 명
평균

수익률(年)

표

편차

(年)

SharpeRatio

(risk-free

rate=0.0441)

KOSPI 코스피 지수 0.080 0.2050 0.1751

KODI 한국 배당 주가지수 0.077 0.1910 0.1723

MSCIWORLD

(USD)
MSCI선진국지수 (달러화) 0.071 0.1538 0.1749

MSCIWORLD

(KRW)
MSCI선진국지수 (원화) 0.071 0.1570 0.1713

MSCIEM (USD)MSCI개도국지수 (달러화) 0.085 0.2300 0.1778

<표 부록-5>주요 지수 평균수익률과 표 편차 (시나리오

생성에 사용되는 최종 수치)

주 :연율화(annualization)된 월별 수익률의 통계치임.

4. 자산간 상 계

□ 합리 인 시나리오를 산출하기 해서는 자산간 상 계를 고려할 필

요가 있음.
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○ LonginandSolnik(1995)은 시장의 변동성이 낮을 때보다 높을 때 자

산간 상 계가 더 높은 것을 발견(Timevaryingcorrelation)

– 지난 10년(1999-2009)을 돌아보면 2000년 직후의 닷컴버블의 붕

괴,그리고 2007년 이후의 구조화 채권의 부실 등으로 인한 국제

융시장의 제혼란으로 인해 변동성이 증가

– 이로 인해 최근의 데이터에만 의지해서 상 계를 추정한다면

계산된 모수값의 표성에 의문이 제기될 수 있음.

□ 따라서 최근 수년간의 자료만을 자산간 상 계 추정에 포함시키는데

문제 이 존재

○ 안으로 KODI를 제외한 모든 지수의 데이터가 존재하는 1988년 1

월 이후의 자료를 기 으로 상 계를 계산

– 신생 지수인 KODI그리고 그 외에 조정이 필요하다고 생각되는

경우에는 합리 인 수 에서 상 계를 조정키로 함.

○ 채권수익률과 주가지수 간 상 계도 반 함.

– 이자율 변화와 주가지수들의 상 계를 반 하므로 채권 수익

률 생성 시 따로 상 계를 반 할 필요가 없음.

– 3년 만기 국고채 리 데이터가 주가지수들에 비해 짧기 때문에

이를 역사가 긴 1년 만기 통안증권 리로 체하여 상 계를

추정함.

– 과거 데이터를 이용해서 계산된 상 계수표가 <표 부록-6>에 제시됨.
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KOSPI
KOD

I

MSCI

WORLD

(USD)

MSCI

WORLD

(KRW)

MSCIEM

(USD)

1년만기

통안증권

리

Call

리

KOSPI 1.0000 N/A 0.4923 0.1663 0.5250 -0.1349 N/A

KODI N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A

MSCI

WORLD

(USD)

0.4923 N/A 1.0000 0.6271 0.7238 0.1024 N/A

MSCI

WORLD

(KRW)

0.1663 N/A 0.6271 1.0000 0.3843 0.1912 N/A

MSCIEM

(USD)
0.5250 N/A 0.7238 0.3843 1.0000 0.0722 N/A

1년만기

통안증권

리

-0.1066N/A 0.0581 0.2255 0.0421 1.0000 N/A

Call 리 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1.0000

<표 부록-6>자산간상 계행렬 (CorrelationMatrixbasedonhistoricaldata)

주 :1)N/A는 ‘NotAvailable’을 뜻함.
2)KODI와 Call 리의 상 계수는 자료의 부족으로 계산하지 않음.

기간 :1988년 1월 -2009년 6월

□ <표 부록-6>을 기 로 하여 시나리오 생성에 사용될 상 계수값은 다

음과 같이 정함.

○ KOSPI와 KODI간의 상 계가 높은 것은 자연스러우며 이 계는

앞으로도 변화가 없을 것으로 망되므로 0.95로 정함.

○ KOSPI와 MSCIWORLD(USD),KOSPI와 MSCIEM(USD)는 각각

0.4923과 0.5250의 상 계를 가짐.

– 한국은 MSCIEM의 구성원 하나이면서도 한국경제가 고도성

장기를 지나 성장기에 어들 것으로 다수의 경제연구기 들
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이 망하는 것을 고려하면 상 계는 수렴할 것으로 측

– Corr(KOSPI,MSCIWORLD(USD))=0.50

– Corr(KOSPI,MSCIEM(USD))=0.50

*Corr은 호안 두 변수들 간의 상 계(Correlation)를 의미함.

○ KOSPI와 MSCIWORLD(KRW)의 상 계수는 0.1663으로 나타남.

– KOSPI와 MSCIWORLD(KRW)의 낮은 상 계는 KOSPI와 환

율간의 음의 상 계가 반 되어 있기 때문임.

– Corr(KOSPI,MSCIWORLD(KRW))=0.20

○ MSCIWORLD(USD)와 MSCIEM(USD)의 상 계수는 0.7238

– MSCI지수 간 상 계 고려 시에는 개별 국가의 경제의 성숙

도를 고려할 필요가 없음.따라서 역사 추정치를 그 로 써도

무방함.

– Corr(MSCIWORLD(USD),MSCIEM(USD))=0.75

○ MSCIWORLD(USD)와 MSCIWORLD(KRW)의 수익률 차이와 수익

률간 상 계는 으로 환율의 변화에 기인함.

– 과거 데이터로 부터 추정된 0.6271은 환율이 다양한 변동폭을 보인

기간(1988년 1월 -2009년 6월)에서 계산된 값이므로 수용 가능함.

– 따라서 0.6으로 조정하여 사용

○ MSCIWORLD(KRW)와 MSCIEM(USD)의 수익률간 상 계는

0.3843으로 추정됨.

– MSCI WORLD(USD)와 MSCI WORLD(KRW), 그리고 MSCI

WORLD(USD)와 MSCIEM(USD)간 계를 감안하여 0.40으로 책정

○ KODI는 우량주들로 구성이 되어 있으므로 KOSPI보다 MSCI

WORLD와의 상 계는 약간 더 높고 MSCIEM과의 상 계는

약간 더 낮은 것이 합리 .따라서 다음과 같이 상 계를 결정

– Corr(KODI,MSCIWORLD(USD))=0.65
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– Corr(KODI,MSCIWORLD(KRW))=0.25

– Corr(KODI,MSCIEM(USD))=0.35

○ 리변동과 주가지수 간 상 계는 역사 상 계를 바탕으로 설정

– KOSPI와 1년만기 통안증권의 경우 -0.1349의 상 계가 나타남.

– 미국 RBCC3PhaseII의 pre-packagedscenarios에서도 주가 수

익률과 이자율 변화 간에 약한 음의 상 계가 나왔음을 감안

하면 수용할 수 있는 결과임.

– Corr(KOSPI,1년 만기 통안증권)=-0.10으로 책정

○ KODI는 우량주로 구성되어 있으므로 KODI의 수익률은 KOSPI의 수

익률에 비해 리의 변화에 상 으로 덜 민감할 것으로 상됨.

– Corr(KODI,1년 만기 통안증권)=-0.05

○ 국내 이자율의 증감이 MSCI지수 수익률과 약하지만 양의 상 계

가 있는 것으로 나타남.

– Corr(MSCIWORLD(USD),1년 만기 통안증권)=0.10,Corr(MSCI

WORLD(KRW),1년 만기 통안증권)=0.20,Corr(MSCIEM(USD),1

년 만기 통안증권)=0.07로 책정함.

○ Call리와 1년 만기 통안증권의 상 계는 약 0.5로 높은 편임.

(1998년 1월 ~2009년 6월)따라서 1년 만기 통안증권 리의 상 계

수를 call리의 상 계수로 사용

– Corr(KOSPI,Call 리)=-0.10,Corr(KODI,Call 리)=-0.05

– Corr(MSCIWORLD(USD),Call 리)=0.10

– Corr(MSCIWORLD(KRW),Call 리)=0.20

– Corr(MSCIEM(USD),Call 리)=0.07

– 3년 만기 국고채 리와 Call 리의 상 계는 리 생성 시

상 계가 높아야만 기간구조를 반 할 수 있다는 기술 인 문

제가 있으므로 0.80으로 높여서 책정함.Corr(1년 만기 통안증권,

Call 리)=0.80
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KOSPIKODI

MSCI

WORLD

(USD)

MSCI

WORLD

(KRW)

MSCIEM

(USD)

1년 만기

통안증권
Call 리

KOSPI 1.00 0.95 0.55 0.20 0.45 -0.10 -0.10

KODI 0.95 1.00 0.65 0.25 0.35 -0.05 -0.05

MSCI

WORLD

(USD)

0.55 0.65 1.00 0.60 0.75 0.10 0.10

MSCI

WORLD

(KRW)

0.20 0.25 0.60 1.00 0.40 0.20 0.20

MSCIEM

(USD)
0.45 0.35 0.75 0.40 1.00 0.07 0.07

1년 만기

통안증권
-0.10 -0.05 0.10 0.20 0.07 1.00 0.80

Call 리 -0.10 -0.05 0.10 0.20 0.07 0.80 1.00

<표 부록-7>자산간 상 계 행렬 (CorrelationMatrix)(최종)

□ 상 계 행렬을 콜 스키 분해(Choleskydecomposition)를 통해서 하

삼각 상삼각 행렬로 나 고 분해된 행렬을 이용해 난수(亂數)를 발

생시킴.
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<그림 부록-8>자산간 상 계도



부록2. 보증 비   보험업감독업 시행 칙

□ 2010년 3월 24일 「보험업감독업무시행세칙」에 신설된 보증 비

련 부분임.

[별표 24]<신설 2010.3.24>

보증 비 산출기 (제4-15조 련)

제1장 총칙

1-1.(목 )이 기 은 감독규정 제6-11조 제10항에서 정하는 보증 비

산출에 필요한 세부사항을 정함을 목 으로 한다.

1-2.( 용범 )다음의 보험종류별 최 보증을 평가 상으로 한다.

가.변액연 의 최 연 립 보증(GMAB),최 사망보험 보증

(GMDB),최 도인출 보증(GMWB),최 종신 도인출 보증

(GLWB)

나.변액유니버셜보험( 축형)의 최 사망보험 보증(GMDB)

다.변액유니버셜보험(보장형)의 최 사망보험 보증(GMDB)

라.변액종신보험 등의 최 사망보험 보증(GMDB)

마.기타 만기보험 ,사망보험 , 도인출 ,해지환 등에 한

최 보증
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1-3.(용어의 정의)

가.최 보증의 종류

(1)최 연 립 보증은 연 재원을 약정된 수 까지 보증

(2)최 사망보험 보증은 사망보험 을 약정된 수 까지 보증

(3)최 도인출 보증은 도인출기간동안 약정된 도인출 을

보증

(4)최 종신 도인출 보증은 종신동안 약정된 도인출 을 보증

나.CTE(ConditionalTailExpectation)는 리스크 측정방법 하나로

확률분포에서 일정 확률수 에 해당하는 액보다 은 액들만

의 평균을 의미한다. 를 들어 CTE(70)은 확률분포에서 액이

큰 순서 로 하 30%에 해당하는 액들을 평균하여 계산한다.

다만,확률분포가 손실을 (+)로,이익을 (-)로 표시하는 경우에는

상 30%에 해당하는 액들을 평균하여 계산한다.

다.동 해지율(DynamicLapse)은 최 보증 발생률(In-The-Moneyness)

에 따라 해지율을 달리 용하는 방법으로,최 보증 발생률이 높

을수록 해지율을 감소시키고,최 보증 발생률이 낮을수록 해지율

을 증가시키는 방식을 말한다.

라.샤 지수(SharpeRatio)는 특정 시장지수의 험 한 단 에 한

과수익의 정도를 나타내는 재무지표로 해당자산의 평균수익율에서

무 험이자율을 차감한 후 해당자산수익율의 표 편차로 나 비율

을 말한다
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제2장 산출기 일반론

2-1.(개요)보증 비 은 최 보증에서 장래 발생할 것으로 상되는

험액으로 평가한다. 험액 평가는 다수의 자산이익률 가정을 통

해 도출된 순손실액 가의 확률분포로부터 측정한다.

2-2.(평가단 )보증 비 은 계정별 “1-2. 용범 ”의 구분에 따른

보험종류∙최 보증 종류별로 구분하여 평가한다.다만,“1-2의 다

라”는 구분하지 않고 평가할 수 있다.

2-3.( 립기 )보증 비 은 평가단 별로 다음 각 호의 액 큰

액으로 한다.

1.장래 상되는 순손실액의 상 30% 평균 액

2.아래의 보험종류별․최 보증별 표 립기

보험종류 변액연

변액연 을 제외한
변액보험

축성 보장성

최 보증
종류

최
연
립
보증

최
사망
보험
보증

최
도

인출
보증

최
종신
도

인출
보증

최
사망
보험
보증

최
사망
보험
보증

계약자
립 의
일정비율

0.7% 0.05% 0.7% 0.7% 0.05% 0.1%

주)기타 최 보증의 경우 최 보증 성격에 따라 상기 립기 을 용한다.

2-4.(일반계정 보증 비 립기 )일반계정에서 운용되는 보험상품

의 보증 비 은 2-3.( 립기 )에도 불구하고 계약자로부터 수입한
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최 보증비용을 보험료 책임 비 산출방법서에서 정한 이율

로 부리하여 액 립한다.

2-5.(일반원칙)

가.장래 순손실액은 최 보증과 직 으로 련된 유출액에서

유입액을 차감하여 계산한다.

(1) 유출액은 최 보증으로 인해 보험회사가 추가 으로 부담하

는 보험 을 의미한다.

(2) 유입액은 보험회사가 최 보증의 가로 수령하는 최 보증비용

을 의미한다.

(3) 유출액과 유입액에 한 추정은 최 보증 액과 계약자

립 에 한 추정을 통해 이루어지며,이를 해 계속보험료,

사업비, 험보험료,제수수료,계리 가정,자산이익률 가정 등

을 합리 으로 반 하여야 한다.

나.순손실액 추정에 필요한 가정은 과거의 경험치 장래의 추세 등

을 고려하여 선임계리사가 합리 인 수 에서 결정하여 일 되게

용하여야 한다.

다. 험액은 다수의 자산이익률 가정을 통해 도출된 순손실액 가의

확률분포에서 CTE(70)으로 평가한다.

라.순손실액 추정시 사업방법서상 이행하기로 약정된 사항을 반 하
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는 것을 원칙으로 한다.

마.보증 비 은 보험회사가 최 보증과 련하여 실질 으로 부담하

고 있는 험액의 크기를 고려하여 계상한다.

바.보증 비 은 세 기 으로 평가한다.즉 순손실액과 할인율은 모

두 세 기 을 따른다.

제3장 계리 가정

3-1.(개요)

가.계리 가정은 회사의 경험통계를 기반으로 추정한 최 기 율을

사용하되,회사의 경험통계가 부족한 경우 유사상품 는 해당 보

험종류의 업계 경험통계를 활용할 수 있다.

나.계리 가정의 불확실성을 감안하여 가.에 의한 최 기 율을 보수

으로 할인∙할증하여 평가한다.

다.계리 가정은 보증 비 에 향을 미치는 요소별로 구분하여 산

출한다.

3-2.(해지율)

가.3-1.나.의 할인∙할증은 최 해지율의 10%로 한다.

나.다만 회사가 동 해지율을 용할 경우 보수 할인∙할증을 가.
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의 기 보다 낮게 용하거나 용하지 않을 수 있으며 이 경우

보증 비 이 가.의 할인∙할증을 반 했을 때의 보증 비 이상

이어야 한다.

다.해지율은 보험종류별,납입방법별,경과기간별, 매채 별 등으로

구분하여 산출하는 것을 원칙으로 한다.

3-3.(사망률)

가.3-1.나.의 할인∙할증은 최 연령별 사망률의 표 편차로 한다.

나.사망률에 한 업계 경험통계는 보험개발원이 제공하는 정생존

사망률을 기 로 하되,통계 산출시 부터 비 평가시 까지

사망률 변동을 반 한다.

다.사망률은 성별,연령별 등으로 구분하여 산출하는 것을 원칙으로

한다.

3-4.(기타계약자행동)

가.기타계약자행동에는 펀드변경, 도인출,추가납입,보험계약 출

등이 포함된다.

나.기타계약자행동은 사업방법서 상 이행하기로 약정된 사항 발생시

기와 액을 합리 으로 측할 수 있는 경우에 한하여 보증 비

평가에 반 한다.
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제4장 자산이익률 할인율 가정

4-1.(개요)

가.자산이익률 가정은 회사의 경험통계를 기반으로 시장지수별 자산

이익률을 가 평균하여 펀드별로 산출한다.

나.시장지수별 자산이익률 가정은 “4-3.시나리오 요건”에서 정한 요

건을 충족하여야 한다.

다.시장지수별 자산이익률 가정을 직 산출하기 어려운 경우에는

“4-2.표 자산이익률”을 용할 수 있으며,이 경우에는 “4-3.시

나리오 요건”을 충족한 것으로 본다.

라.시장지수별로 자산이익률을 생성할 때에는 각 시장지수간의 상

계를 고려하여야 한다.

마.자산이익률 가정은 최소 1천개 이상을 용한다.다만 보험상품에

최 사망보험 보증만 있는 경우 200개를 용할 수 있다.

4-2.(표 자산이익률)감독원장이 제공하는 시장지수별 표 자산이

익률은 국내주식형,국내배당주식형,국내채권형,국내단기채권형,

해외선진국 주식형,해외이머징 주식형 6종류로 구성된다.

가.국내주식형 :KOSPI200인덱스

나.국내배당주식형 :KODI인덱스

다.국내채권형 :목표듀 이션 3년 정도의 채권형 펀드
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라.국내단기채권형 :MMF등과 같은 단기 채권형 펀드

마.해외선진국 주식형 :MSCIWorld인덱스

바.해외이머징 주식형 :MSCIEmerging인덱스

4-3.(시나리오 요건)회사가 시장지수별 자산이익률을 직 추정하여

사용하는 경우에는 시장지수 수익률 속성이 감독원장이 제공하는

경과기간별 수익률 는 샤 지수(SharpeRatio)요건을 충족

하여야 한다.

4-4.(펀드 모델링)

가.개별펀드의 자산이익률은 개별펀드와 시장지수간의 회귀분석 는

개별펀드의 시장지수에 한 목표투자비 등을 고려하여 결정한다.

나.개별펀드의 자산이익률은 시장지수별 자산이익률을 가 평균하여

산출하며,해당 가 평균비율은 추정 기간에 걸쳐 동일하게 용한

다.

다.개별펀드의 자산이익률 은 매기 일 된 방법에 의해 산출한다.

라.개별 계약의 계약자 립 이 다수의 펀드에 투자되고 있는 경우

펀드별로 자산이익률 가정을 산출하는 것을 원칙으로 한다.

4-5.(할인율)매 결산기말 재 회사의 최선추정 미래운용자산이익률을

할인율로 용한다.
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제5장 기타사항

5-1.( 표계약 모델링)

가.보증 비 평가를 한 장래 순손실액 추정은 계약건별로 추정하

는 것을 원칙으로 하되, 표계약 모델링을 통해 추정한 결과와의

보증 비 차이가 5% 이내인 경우에는 표계약별로 추정할 수

있다.

나. 표계약별로 순손실액을 추정하는 경우에는 계약건별로 순손실액

을 추정한 경우와 요한 차이가 없음을 매 사업년도말에 증명하

여야 한다.다만,매 분기말에는 직 사업년도말과 동일한 방법에

의해 구성된 표계약별로 순손실액을 추정할 수 있다.

5-2.(순손실액 추정기간)

가.순손실액 추정기간은 만기를 원칙으로 하되,변액연 은 30년 이

상,변액 유니버셜보험 변액 종신보험 등은 60년 이상으로 할

수 있다.

나.만기가 30년을 과하는 변액연 계약의 경우 만기를 30년으로 조

정하여 순손실액을 추정할 수 있다.
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