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머리말

우리나라는 1999년 5월부터 EU식 지급여력제도를 채택하여 오늘에

이르고 있다. EU식 지급여력제도 역시 국제적 정합성에 부합하고 지금

까지 보험회사의 지급여력강화를 통해 보험회사의 경쟁력을 크게 기여

하여 왔다는 점에서 그 유용성이 인정되고 있다. 다만 최근과 같이 금

융겸업화의 진전, 자산운용규제의 완화 등으로 시장 및 신용리스크와

같은 자산운용관련리스크가 증대되고 있는 상황하에서 보험회사의 자기

책임경영토대를 조기에 정착시키고 자산운용관련리스크를 적절히 통

제·관리할 필요성이 있다는 점과 보험회사의 경쟁력제고를 위한 보험

제도의 전향적 연구가 바람직하다는 점 등에서 미국식 RBC제도의 검토

필요성이 제기되고 있다. 그럼에도 불구하고 기존의 연구 대부분이 리

스크계수 산출 등과 같은 실증적인 분석자체가 이루어지지 않아 국내

특성에 부합한 RBC제도의 도입 및 적용방향, 그리고 향후 추진과제 등

에 대한 심층적인 연구검토가 제대로 이루어지고 있지 않는 실정이다.

이에 본 보고서는 국내 처음으로 미·일의 분석방법론 등에 기초하

여 방대한 분석데이터를 실제로 생보업계에 의뢰, 생명보험사의 RBC제

도 도입가능성여부를 시안적인 측면에서 시나리오별로 산출해 보고 이

를 통해 기본 및 세부검토방향, 향후 추진과제 등을 체계적으로 제시해

봄으로써 종래의 선험연구와의 차별성을 기하였다는 점에서 향후 본격

적으로 RBC제도의 도입검토가 이루어지는 경우 RBC제도의 도입방향성

을 체계적으로 모색하는데 좋은 지침서가 될 것으로 기대한다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 연구담당자 개인의 의견이며 우리

원의 공식적인 견해가 아님을 밝혀둔다.

2002년 10월

보 험 개 발 원

원 장 임 재 영



요약본

Ⅰ 서론

— 최근 생보업계 및 학계 등에서 보험회사의 자기책임경영토대를 조기

에 정착시키고 환경변화에 따른 자산운용관련리스크의 증대를 감안

한다는 차원에서 RBC제도의 검토필요성이 제기되고 있는 실정임.

·이와 같은 RBC제도의 검토 필요성 제기는 특히 EU제도와 RBC제도

로 양분되고 있는 지급여력제도가 RBC제도중심의 지급여력제도로

편중되고 있는 현실과도 결코 무관하지 않음.

— 그럼에도 불구하고 기존의 연구 대부분이 리스크계수 산출 등과 같

은 실증적인 분석자체가 이루어지지 않아 국내 특성에 부합한 RBC

제도의 도입 및 적용방향 등에 대한 연구검토가 제대로 이루어지고

있지 않는 실정임.

·이에 본 연구에서는 처음으로 미·일의 분석방법론 등에 기초하여

방대한 데이터를 실제 생보업계에 의뢰, 생명보험사 RBC계수를 시

안적인 측면에서 시나리오별로 산출

— 즉 분석의 초점을 최근의 미·일 RBC분석방법론 제시, 시나리오별

(대안별) 리스크계수 및 RBC비율의 산정, 그리고 제도 도입 검토시

기본 및 검토방향 그리고 향후추진과제 등을 체제적으로 제시해 보

는데 두고 향후 RBC제도 연구에 조금이나마 기여하고자 하였음.



Ⅱ . RBC제도의 개관 및 이론적 접근

□ 지급여력의 개념 및 역할

— 지급여력은 리스크의 현재화에 대비할 수 있는 일종의 잉여금(Surplu s)

으로서 리스크 파이낸싱(Risk Financing)의 개념으로 이해할 수 있음.

·계산기초율내의 리스크는 책임준비금으로 대응하는 반면, 계산기초

율을 초과하여 존재하는 리스크는 지급여력으로 대응한다는 개념

— 지급여력(일종의 비상금)과 책임준비금(일종의 생활비)은 상호보완적

관계에 있기 때문에 지급여력제도는 현행 책임준비금제도를 고려하

여 탄력적으로 운용될 필요성이 존재함.

·리스크를 기초로 하는 ALM적 표준책임준비금제도가 운용되는 경우

지급여력제도 역시 철저한 리스크베이스를 기반으로 하는 RBC제도

로의 전환필요성 대두

□ 지급능력규제정책의 변화 및 RBC제도로의 전환

— 재무건전성규제의 세계적인 추세는 책임준비금(부채계정)을 중시하

면서 최근에는 지급여력(자본계정)까지도 중시하는 방향으로 전개

·이는 적절한 책임준비금의 적립과 자본계정중시에 따른 효율적인 리

스크관리로 재무적 안정성을 확보함으로써 자기책임원칙에 입각한

생보경영을 지향하고자 하는 데 그 본래 목적이 존재

— 지급여력제도는 EU식 지급여력제도와 RBC식 지급여력제도로 양분

되고 있는데, 최근의 추세는 EU식 지급여력제도를 오래 동안 고수

하여 온 국가들조차 점진적으로 RBC제도로 전환하거나 전환을 적



극 검토중에 있음.

·대표적인 국가로는 2002년 7월부터 RBC제도로 전환한 호주 등을 들

수 있음.

□ RBC제도의 한계성 및 유용성

— RBC제도의 한계점

·RBC규제는 종래의 IRIS에 비하면 세분화되고 정교해보이지만 각 생

명보험사의 규모나 특성을 고려하지 않은 획일적인 단순화·표준화

된 공식에 따라 행해지고 있다는 점

·RBC비율은 각 연도 말의 재무상황으로부터 지급능력을 계산하는 스

톡지표일뿐 장래의 신계약획득에 따른 수입보험료를 반영하고 있지

않기 때문에 RBC비율로 당해 생명보험사의 장래 지급능력을 측정하

는데 한계가 존재한다는 점

·실제의 시장위험과 일치하지 않는 위험계수를 통해 RBC를 계산하여

엄격히 적용할 경우, 재무적으로 건전한 생명보험사의 언더라이팅

및 투자에 대한 의사결정이 왜곡될 수 있다는 점

·복잡한 생명보험사의 리스크를 단일측정단위로 산출하는 RBC방법에

는 본질적인 문제, 즉 RBC가 경영상·투자상의 다양한 리스크를 모

두 포함하지 못한다는 문제가 존재하고 있다는 점 등

— RBC제도의 유용성

·사후적 지급능력제도와의 상호보완성강화: 사후적 지급능력제도라

할 수 있는 예금보험제도와 사전적 지급능력제도라 할 수 있는 지급

여력제도간의 연계성을 강화

·자율적 자기책임경영의 토대가 조기정착: 리스크베이스에 기초한 자

기책임경영의 풍토가 조기에 조성가능

·표준책임준비금과의 보완적 역할강화: 생명보험사의 지급능력정도를



객관화시킬 수 있는 RBC제도가 도입되는 경우 지급능력차원에서

ALM적 책임준비금제도와의 보완성이 보다 강화될 것으로 예상

·생명보험사 리스크의 다양화에 적절히 대응하는 것이 가능: 리스크

별로 자기자본을 배분한다는 개념, 즉 자본배분·성과측정개념을 도

입함으로써 지급여력제도의 효율성 강화

Ⅲ . RBC체계의 구조 및 계수 산출방법

— 미국과 일본의 RBC계수 산출방법은 첫째 미국과 일본의 산출방법

은 모두 기본적으로 과거의 재무지표에 기초하여 수리적·통계적인

기법을 활용, 리스크계수를 산출하고 있다는 점에서는 매우 유사

·다만 내용면에서 볼 때 미국이 일본보다 상대적으로 불확실한 미래

의 보험환경을 고려하는, 즉 미래지향적인 동태적 리스크계수 산출

기법을 최근 적용하고 있는 것으로 나타나고 있음.

·이는 미국의 경우 예정이율리스크계수를 산출할 때 자산과 부채의

Cash Flow 등을 종합적으로 고려하여 산출하고 있다는 점에서도 단

적으로 알 수 있음.

— 둘째, 미국과 일본 모두 RBC계수의 산출방법 및 적용 등이 보험계

리인회 및 보험계리인의 연구결과에 기초하여 이루어졌다는 점에서

보험계리인의 역할과 범주가 매우 광범위하다는 점

·특히 일본보험계리인회 및 미국보험계리인회의 연구결과 및 분석,

그리고 의견제시 등은 거의 대부분 리스크계수 산출에 직·간접적으

로 적용·시행되고 있는 실정

·실제 보험계리인회 및 보험계리인 등에 의해서 산출된 리스크계수가

약 70∼80%가 되고 있는데, 이는 향후 보험계리인의 업무범위가 보

험료 및 책임준비금산정에서 탈피하여 리스크관리 및 지급여력 분야



등 재무건전성분야로 확대될 필요성이 있다는 것을 반증

— 셋째, 미국은 실제 데이터에 의해 리스크계수를 산출할 수 없는 경

우 대부분 합의된 주관적인 경험치를 이용하거나 통념에 의존하여

판단하고 있다는 점

·반면 일본에서는 리스크계수 산출시 경험치나 통념보다는 과거 10년

간의 실제 데이터를 활용하여 리스크계수를 산출하는 방법을 지향

— 넷째, 미국의 리스크계수 산출은 위험관리차원에서 RBC개념의 도입

과 적용에 힘입은바 크다고 할 수 있으며 감독당국과 생보업계간

공용의 데이터 프로그램구축 등 생보업계의 긴밀한 공조와 협조체

제하에서 비로소 가능하였다는 점

·예를 들면 신용리스크계수의 산출 등은 과거 수년간 생보업계의 자

체연구결과에 기초하여 이루어졌다는 점은 이를 반증

— 다섯째, 자산관련리스크계수의 산출은 자산평가준비금(AVR) 등과 같은

리스크별 준비금제도의 리스크계수에 기초하였으며 예정이율리스크

계수는 표준책임준비금제도의 현금흐름형 ALM (Cash Flow형 ALM)

기법을 원용하여 산출

·체계적인 RBC제도의 도입문제는 표준책임준비금제도 및 리스크별준

비금제도 등 각종 재무건전성제도의 정비문제 등과 밀접하게 관련되

어 있다는 점임

·즉 사전에 각종 재무건전성제도의 정비가 RBC제도 도입의 시발점이

라고 할만큼, 각종 법적·제도적 정비가 매우 중요

— 결국 미·일의 RBC계수 산출방법이 우리에게 주는 가장 큰 시사점

은 감독당국만이 아니라 생보업계, 보험학계, 연구기관, 보험계리인

회 등의 꾸준한 노력과 지속적인 협조·연구 없이는 정형화된 RBC

제도의 도입은 요원



Ⅳ . RBC데이터 수집 및 분석절차

— 분석대상 선정 및 데이터 의뢰과정

·RBC제도도입의 가능성을 실증적으로 살펴보기 위하여 대형 생명보

험사 8개사를 대상(금융감독원 협조요청)으로 분석데이터작성의뢰

분석대상 및 데이타 의뢰과정

내용 특징

분석대상 생명보험사 8개사 대형사기준으로 선정

조사기간

2002.5∼2002.6초 분석데이터초안작성
2002.6.15∼2002.6.22 업계의견수렴/ 입수가능성타진(1차데이터)
2002.6.23∼2002.7.5 2차데이터완료(1차데이터 전면수정보완)
2002.7.5∼현재 8개사중 8개사 입수

자료형태
연별 FY1992∼FY2001년(10년연별자료)
분기별데이터 FY1999∼FY2001년(12분기자료)

작성자 책임자급이상 금융감독원 선정

— 분석기준

·미·일 등에서 사용한 기준(원칙) - 즉 생명보험사 공통으로 존재하

는 데이터가 없는 경우에는 일부 생명보험사의 분석데이터를 활용하

여 분석 - 적용하였으며 시나리오별에 따른 분석방법을 선택

·분석데이터의 한계 등으로 3개이상의 생명보험사 공통데이터가 있을

경우에는 이들 데이터를 이용한 리스크계수를 업계공통의 리스크계

수로 의제

— 분석방법 및 절차

·해당 생명보험사로부터 실제 입수된 분석데이터를 토대로, 즉 국내

생보업계의 현실과 실정을 감안하여 RBC제도의 도입가능성여부를

검증하는 방법을 시나리오별로 구분하여 수리적·통계적방법적용



Ⅴ . 국내 RBC제도 도입의 적정성 분석

□ 시나리오의 선택 및 리스크상당액 산출방법

— 각 부문별에서 언급된 각각의 시나리오를 다시 크게 3가지 안으로

나누어 분석: 부문별 리스크에 대한 시나리오 내용은 본문참조

·선진국과 같은 접근방법에 기초하되, 일부는 국내실정반영

각 방안별 시나리오의 선택

리스크구분 제1안 제2안 제3안

부외거래리스크(C0) 공통

자산운용관련

리스크(C1)

가격변동 시나리오1 시나리오2 시나리오3
신용 시나리오1 시나리오2 시나리오1
재보험 공통

재보험회수 공통
보험리스크

(C2)

사망 공통

입원및생존 공통

예정이율

리스크(C3)

전통형 시나리오1 시나리오2 시나리오1

연동형 시나리오1 시나리오2 시나리오1
경영리스크

(C4)

시나리오1 공통

시나리오2 공통

관계회사리스크(C5) 공통

— 전체 리스크상당액 산출방법

·리스크총액 = ( C0 + [ ( C1 + C3) 2 + C2 2 ]+ C4 + C5
2 )

(C0: 부외거래리스크, C1: 자산운용관련리스크, C2: 보험리스크, C3:

예정이율리스크, C4: 경영리스크, C5: 관계회사리스크)



□ 각 방안별 리스크계수 및 리스크 상당액 산출결과

— 각 방안별 리스크계수를 시안적으로 추정한 결과, 부외거래리스크

및 경영리스크 등을 제외하고 자산운용관련리스크, 보험리스크, 금

리리스크 등의 전 리스크계수가 직접 산출가능한 것으로 조사됨.

·부문별 리스크계수 산출방법, 제가정, 계수산출결과는 본문참조

— 이와 같이 산출된 리스크계수를 기초로 하여 각 방안별 전체리스크

상당액을 산출한 결과: 제2안의 리스크상당액이 6,671.8억원으로 가

장 작은 것으로 나타났으며 그 다음이 제3안과 제1안의 순인 것으

로 조사됨.

각 방안별 리스크상당액 산출결과

(단위 : 억원)

리스크구분 제1안 제2안 제3안

부외거래리스크(C0) 721
자산운용관련리스크(C1) 12,801 10,553 12,312
보 험 리 스 크(C2) 710
예정이율리스크(C3) 755 1.856 755

경영리스크(C4)
시나리오1 30.3 28.0 29.3
시나리오2 1,924.3

관계회사리스크(C5) 165
리스크총액 =

( C0 + [ ( C1 + C3) 2 + C2 2 ] + C4 + C5
2 )

7,245.3

(8,192.3)

6,671.8

(7,619.9)

7,000.9

(7,948.4)

주 : ( )는 경영리스크(C4)에서 시나리오2에 해당함.

□ 각 방안별 RBC비율 시산결과

— 본 연구에서는 지급여력인정금액을 2002년 3월 현재 3개 생명보험사



의 평균 지급여력인정금액으로 의제하여 시산

RBC비율의 시산 결과(3개사 평균)

FY2001
위험가중자본(RBC)제도 각 방안의

단순평균제1안 제2안 제3안

RBC비율
(1)

7,245.3

(335.5%)

6,671.8

(364.4 %)

7,000.9

(347.3%)

-

(349.1%)

RBC비율
(2)

8,192.3

(296.8%)

7,619.9

(319.1%)

7,948.4

(305.9%) (307.2%)
(1)과 (2)의
비율차이

38.8% 45.3% 41.4% 41.9%

주 : (1)의 방법은 리스크총액×0.2%를, (2)의 방법은 수입보험료×2%를 경영
리스크로 산출한 것임.

□ 분석상의 의미 및 시사점

— 생보업계로 입수된 데이터에 의하여 RBC계수를 시안적으로 산출하

여 본 결과, 대략 80%이상의 리스크계수 산출가능

·특히 생명보험사의 가장 대표적인 4대 리스크라고 할 수 있는 자산

운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스크, 경영리스크(경험치) 등

의 리스크계수만을 고려할 때 이들 리스크에 대해서는 거의 100%

산출

·다만 데이터의 미비 등으로 인해 부외거래리스크 및 관계회사리스크

등은 일본 등 선진국의 리스크계수를 적용하였다는 점이 본 연구의

한계로 지적됨.

— 둘째, 이와 같이 대부분의 리스크계수를 산출하여 여러 대안별로

RBC비율을 시산하여 보았지만, 시산된 RBC비율자체에 아무런 의미

를 둘 필요성이 없다는 점



·즉 현행과 비교하여 볼 때, RBC비율이 높다, 낮다라고 하는 단언은

무의미한데 그 이유는 본 연구에서 보여주는 RBC비율은 단지 무수

히 많은 방법론 중에 몇 가지 방법론을 선택·적용하여 산출하였다

는 점 때문임.

·이는 향후 어떠한 리스크계수 산출방법론을 가정하고 어떠한 데이터

를 적용하며 어떠한 기준을 고려하느냐에 따라 RBC비율은 차이가

날 수밖에 없다는 것을 의미

— 셋째, 많은 제가정과 더불어 각 리스크와 관련된 방대한 데이터의

집적 없이는 분석자체가 불가능하다는 점에서 사전에 보다 정형화

된 제가정의 설정, 국내실정에 부합한 데이터의 사전집적이 충분히

이루어질 필요성이 있다는 점

·왜냐하면 제가정의 여부에 따라, 리스크계수 산출상의 도적적해이

문제가 발생할 수밖에 없으며 적어도 10년이상의 정형화된 데이터집

적이 체계화되지 않는 한 국내 RBC제도 도입가능성은 요원

— 넷째, RBC제도의 도입가능성 연구는 보험학계, 생보업계, 그리고 감

독기관 및 연구기관의 끊임없는 노력과 협조하에서 이루어지는 것

이 가장 바람직하다는 점

·즉 분석방법론 및 검증에 대한 보험학계의 역할, 각종 데이터집적

및 구축에 대한 생보업계의 역할, 지급여력제도의 방향성 정립에 대

한 감독기관 및 연구기관의 역할이 절대적으로 필요

— 결국 어느 정도 RBC제도 도입가능성을 확인해볼 수 있었다는 점에

서 큰 의미가 있는 것은 사실이지만, 보다 국내 실정에 부합한 정형

화된 RBC제도가 도입되기 위해서는 향후 많은 선결과제가 존재하

는 것 역시 부인할 수 없다는 점



Ⅵ . RBC제도 도입 검토방향 및 향후과제

□ 기본방향

— 단기적으로는 현행 EU식 제도의 점진적 보완작업이 필요하다고 봄.

즉 현행 EU식 지급여력제도를 점진적으로 보완·수정하여 지급여력

제도의 효율성을 제고시켜 나아가는 것이 바람직

— 장기적으로는 RBC제도로의 점진적 전환이 국제적 정합성 측면에서

이루어질 필요성이 존재

·다만 이를 위해서는 3단계별에 따른 추진방안이 체계적으로 수립될

필요성이 있음.

단계별 RBC제도 도입방향

단계 인프라준비단계 실증분석단계 검증·시행단계

내용
- RBC제도연구 및 적용
방안모색

- 분류/ 분석방법 정형화

- 리스크계수 및 RBC비율
타당성검증

- 분석DB별 적정성분석

- 현행제도와의 비교
검증

- 분석모델의 적정성

— 그 이유는 분류방법 및 분석방법의 정형화작업, 리스크계수 및 RBC

비율의 타당성 검증, 그리고 현행제도와의 비교검증 등에 최소한

3∼5년간의 기간이 요구될 것으로 생각되기 때문임.



□ 세부검토방향

— 리스크의 분류: 기본적으로 투자리스크, 보험리스크, 금리리스크, 경

영리스크, 부외거래리스크, 관계회사리스크 등과 같이 6대 리스크로

분류

— 가격변동리스크의 산출

·생보업계에 의뢰한 데이터를 통하여 자산운용수익률의 하위임계치를

추정하고, 전통형 상품과 연동형 상품으로 구분하여 각각에 대한 기

준금리와 비중 등을 고려하여 기준금리를 산정하는 방법이 합리적

— 신용리스크의 산출

·자산건전성기준(FLC)에 따른 대손충당금적립비율에 신용평가회사의

예상부도율을 곱하여 산출하는 경우나 자산건전성기준(FLC)에 따른

대손충당금적립비율에 실제 발생된 부도율을 곱하여 산출하는 경우

가 현실적으로 적용가능한 방법

— 보험리스크의 산출

·사망관련리스크(일반사망리스크, 재해사망리스크), 생존보장리스크(연

금관련리스크), 입원리스크(재해입원리스크, 질병입원리스크) 등으로

구분하여 분석하는 것이 바람직

·분석방법: 장기적으로 파산확률모형을 이용한 리스크계수 산출방법

을 활용하는 것이 효율적

— 예정이율리스크의 산출

·전통형 상품과 연동형 상품으로 각각 구분하여 산출 필요.

·전통형 상품의 기준금리는 정기예금이율을, 연동형 상품의 기준금리

는 정기예금이율, 약관대출이율, 사채수익율을 가중 평균한 값을 적



용하는 것이 바람직

— 경영리스크의 산출

·자산운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스크 이외에 부외거래리

스크, 관계회사리스크까지 합한 총액에 일정비율을 곱하여 산출하는

방식을 택하는 것이 일본 및 미국의 방식보다 상대적으로 타당

— 부외거래리스크 및 관계회사리스크의 산출

·단기적으로 경험치에 의해 산출할 수 있으며 향후 많은 데이터의 집

적이 이루어지는 경우에는 자산운용관련리스크계수 산출방식과 유사

한 방식을 개발, 적용할 필요성이 있다고 봄

— 총리스크상당액 산출측면 : 자산운용리스크와 예정이율리스크간에는

상관관계가 존재하여, 자산운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스

크 간에는 다중상관관계가 있음을 가정하는 것이 바람직

□ 향후추진과제

— RBC제도의 도입을 위한 향후 추진과제측면에서 볼 때 제1단계(인프

라구축단계)로 제도도입의 공감대 형성 필요

·제2단계(RBC제도를 위한 사전적 준비단계)로 ㉮ 생보업계차원에서

의 DB집적의 통일 및 표준화작업, DB산출을 위한 프로그램개발 등

이, ㉯ 감독차원에서 법적·제도적 장치의 보완, 단계별 도입프로그

램추진 등이 이루어질 필요성이 존재

— 특히 제3단계(RBC제도의 사후적 보완단계)에서는 RBC모델 보완작

업의 지속화 등이 보험학계 등을 중심으로 지속적으로 이루어지는

것이 바람직



·즉 미국처럼 RBC제도의 적용범위확대(건강보험적용 등), 새로운 분

석방법론의 개발 등이 다각도로 모색될 필요성이 있다는 점임.

향후추진과제(요약)

프로그램개발

1 단계

(Infra 구축단계)

DB표준화

감독정책적 측면

제도도입의 공감대 형성

2 단계

(사전적 준비단계)
법적 제도적

장치 보완

단계별 도입

프로그램의 추진

3 단계

(사후적 보완단계)
RBC모델 보완작업의 지속화

보험

학계,

감독

당국,

생보

업계,

연구

기관

시행전

시행후

— 지금까지 시안적인 측면에서 국내 생명보험사의 RBC제도 도입가능

성여부를 실증적으로 분석하고, 이를 토대로 향후 검토 및 추진과제

를 체계적으로 제시하였지만 향후 RBC제도의 도입을 위해서는 무

엇보다도 감독당국의 적극적인 의지와 생보업계의 적극적인 협조가

가장 중요

·이와 같은 제도도입의 공감대형성 하에서 국내 생보업계의 특성에

부합하는 단계적인 RBC제도 도입방안이 지금부터라도 체계적으로

모색될 때라고 생각됨.



□ 분석상의 한계

— 데이터의 한계 등으로 8개 생명보험사를 대상으로 분석이 이루어지

지 않고 몇몇 생명보험사를 대상으로 분석이 이루어졌다는 점

·분석방법론 중 검증이 되지 않은 분석방법론은 가능한 배제하고 분

석이 이루어졌다는 점

·부외거래리스크 및 관계회사리스크 등과 같은 일부 리스크의 경우는

미·일처럼 경험치를 사용하거나 미·일의 리스크계수를 원용한 점

·데이터의 미비로 인해 분기별, 월별자료가 아닌 연별자료를 활용하

여 분석하였다는 점 등

·특히 통계분석의 경우 국내 생보업계의 자산 및 상품구조차이 등을

고려, 미국방식보다는 일본방식을 보다 지향하였으며, 리스크대상 자

산을 시가기준이 아닌 장부가 기준으로 삼아 분석한 점 등
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서론

Ⅰ . 서론

1. 연구배경

IMF외환위기 이후 지난 3년 동안 보험제도의 국제적 정합성 측면에

서 많은 미국식 보험제도가 도입·시행되어 오고 있다. 그 대표적인 보

험제도라 하면 아마도 재무건전성관련제도, 즉 표준책임준비금제도, 카

멜(CAMEL)형 경영실태평가제도, 표준해약환급금제도 등을 들 수 있다.

특히, 표준책임준비금제도와 더불어 재무건전성제도의 두 축이라 할

수 있는 지급여력제도의 경우 지급여력의 강화, RBC제도 시행을 위한

인프라미비 등과 같은 제반사정을 고려, 1999년 5월부터 우리나라는

EU식 지급여력제도를 채택하여 오늘에 이르고 있다. EU식 지급여력제

도는 국제적 정합성에 부합한 제도일 뿐만 아니라 지금까지 보험회사의

지급여력강화를 통해 보험회사의 경쟁력을 제고시켜 왔다는 점에서 그

유용성을 부인할 수 없다.

다만 최근과 같은 금융겸업화의 진전, 업무영역의 철폐, 그리고 네거

티브시스템으로의 자산운용 규제패턴 변화속에서는 필연적으로 보험회

사의 리스크 성격이 종래의 보험리스크중심에서 자산운용관련리스크 -

즉, 시장·신용리스크 등과 같은 은행형리스크 - 의 증대를 가져오기

마련이다. 또한 정보비대칭성의 심화 등으로 임직원·사무·법규준수리

스크 등과 같은 경영리스크 역시 보험회사의 주요 리스크로 부각되고

있다. 특히 최근 생보업계, 보험학계, 연구기관 등에서는 보험회사의 자

기책임경영토대를 조기에 정착시키고 급변하는 환경변화에 따른 다양한

리스크 증대를 적절히 통제·관리한다는 차원에서, 그리고 보험회사 구

조조정이 거의 마무리되고 있는 현상황에서 보다 보험회사의 경쟁력제

고를 위한 보험제도의 전향적 연구가 바람직하다는 차원에서 미국식

RBC제도의 검토 필요성을 제기하고 있는 실정이다. 이와 같은 RBC제

1



도의 검토필요성제기는 특히 EU제도와 RBC제도로 양분되고 있는 지급

여력제도가 EU제도를 오래 동안 고수해온 국가들조차 RBC제도로 전환

함으로써 전반적으로 RBC제도 중심의 지급여력제도로 편중되고 있는

현실과도 결코 무관하지 않다고 할 수 있다. 사실 미국, 일본, 캐나다,

호주 등 이미 RBC제도를 도입·시행하고 있는 국가의 예를 보더라도

준비단계에서 시행단계까지 대략 5∼13년이라는 장기간의 기간이 소요

되었다는 점에서 사실상 지금부터 체계적으로 검토·준비를 한다하더라

도 시기적으로 매우 늦은 감이 없지 않다고 할 수 있다.

그 이유는 RBC제도의 연구 검토범위가 보험학계, 감독기관, 생보업

계, 연구기관의 공동노력과 적극적인 협조 없이는 불가능할 만큼 광범

위하며, 표준화된 데이터 정비, 각종 법적·제도적 장치 보완, 리스크계

수 산출상의 도덕적해이 문제를 최소화하기 위한 정형화된 분석방법 적

용 및 개발 등이 요구되기 때문이다. 물론 지금까지 RBC제도와 관련한

선험연구는 많이 존재하고 있다. 그 대표적인 연구로는 류근옥(1993)의

연구, 류건식·손성동(1997)의 연구, 김동훈·김광빈(1998)의 연구, 삼성

금융연구소(1998)의 연구, 정요섭(1998)의 연구, 정홍주(2001)의 연구, 이

봉주·이근창(2002)의 연구 등을 들 수 있다. 특히 최근에 발표한 이봉

주·이근창(2002)의 연구는 손해보험 RBC계수를 우리 실정을 고려하여

시뮬레이션하였다는 점에서, 삼성금융연구소(1998)의 연구는 1개 생명보

험사를 대상으로 시나리오별이 아닌 단일 분석방법론에 기초하여 극히

일부 리스크계수를 산출하였다는 점에서 종래의 연구와 차별성을 지니

고 있다. 다만 기존의 연구 대부분이 RBC제도의 소개 및 특징분석 등

과 관련된 내용으로 이루어져 있다는 점들이 특징적이다. 따라서 RBC

제도의 검토시 가장 핵심적 분석이라 할 수 있는 ① 미·일에서는 어떠

한 분석방법론 및 기법 등을 통해서 리스크계수를 산출하였는가하는

RBC계수 산출방법론상의 접근과 분석 ② 실제 국내 생보업계의 데이터

등을 이용한 시나리오별 RBC계수의 추정 ③ 우리나라의 특성을 고려한

한국형 RBC제도의 적용방안모색 등에 관한 심층적인 연구는 다소 미흡
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서론

한 실정이었다고 할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 처음으로 미·일의

분석방법론 등에 기초하여 방대한 데이터를 실제 생보업계에 의뢰, 생

명보험사 RBC계수를 시안적인 측면에서 시나리오별로 산출해 보고 이

를 통해 기본 및 세부검토 방향, 향후 추진과제 등을 체계적으로 제시

해봄으로써 종래의 선험연구와의 차별성을 기하고자 하였다. 즉 분석의

초점을 최근의 미·일 RBC분석방법론 제시, 시나리오별(대안별) 리스크

계수 및 RBC비율의 산정, 그리고 제도 도입 검토시 기본 및 검토방향

그리고 향후추진과제 등을 체제적으로 제시해 보는데 맞추어 향후 RBC

제도의 연구에 조금이나마 기여하고자 하였다.

2 . 연구범위

본 연구의 목적은 본격적으로 RBC제도의 도입검토가 이루어지는 경

우를 대비하여 실증적으로 RBC제도의 도입가능성여부, 즉 RBC제도의

도입적정성을 종합적으로 분석하고, 향후 추진과제 등을 체계적으로 제

시함으로써 향후 RBC제도 연구시 본 연구결과를 기본적인 검토 및 참

고자료 등으로 활용되도록 하는 데에 있다. 이를 위해 본 연구에서는

생명보험사의 RBC제도에 초점을 맞추어 분석을 하였는데, 그 이유는

기본적으로 생명보험사의 RBC제도와 손해보험사의 RBC제도간에 직·

간접적으로 밀접한 상호관련성을 지니고 있다는 전제하였기 때문이다.

따라서 본 연구는 전술한 바와 같이 ① 미·일의 RBC계수가 어떠한 분

석방법론 및 절차에 의해 산정되었으며 미·일간 분석방법론상의 차이

점은 무엇인지를 체계적으로 비교분석하고 ② 현시점에서 미·일 RBC

제도의 적용가능성(DB 및 분석상의 문제 등)여부, 즉 별도로 국내상황

을 고려한 대체적인 RBC제도도입이 가능한가 등을 종합적으로 살펴보

며 ③ 분석결과 등을 토대로 향후 추진방향 및 과제 등을 체계적으로 제

시하는 프로세스로 이루어졌다.
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본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 먼저 제Ⅱ장에서는 RBC제도의

개요 및 이론적 접근을 지급능력관점에서 살펴본 후에 RBC제도의 효과

및 영향, RBC제도의 한계성 및 유용성 등을 체계적으로 정리하였다. 제

Ⅲ장에서는 미·일 RBC제도의 기본구조를 개괄적으로 살펴보고 특히

지금까지 거의 체계적으로 소개된 바 없는 미국 및 일본의 RBC계수 산

출방법 및 기법 등을 심층적으로 고찰하였으며, 특히 미·일의 RBC계

수 산출방법론상의 특징도 비교하였다. 제Ⅳ장은 RBC데이터의 수집 및

분석절차 등으로 데이터작성기준 및 작성실태의 내용, 분석데이터에 대

한 분석기준 및 분석절차 등을 정리하였다. 즉 어떠한 근거로 분석데이

터를 작성하고, 작성된 분석데이터의 내용은 무엇이며, 어떠한 절차에

의해 분석데이터를 생보업계에 의뢰·작성하였는지, 그리고 실제 생보

업계에서 작성한 분석데이터의 실태를 파악한 결과, 주어진 자료에 기

초하여 어떠한 분석방법 등이 적용가능한지 등을 제시하였다.

제Ⅴ장 RBC제도 도입의 적정성분석에서는 주어진 데이터에 입각하

여 분석이 가능한 적용방법을 시나리오별로 구분, 시나리오별에 따라

리스크계수 및 RBC비율을 시안적으로 산정하였다. 이와 더불어 분석결

과가 우리에게 주는 의미와 시사점이 무엇인지를 요약·정리하였다. 제

Ⅵ장에서는 RBC제도 도입 검토시 기본 및 검토방향 그리고 향후추진과

제를 체계적으로 제시하였다. 이를 위해 지급여력제도상의 기본방향을

살펴본 후에 검토방향에서는 특히 분석방법 및 적용방법상의 검토방향

등에 중점을 두고 분석이 이루어졌다.

마지막으로 제Ⅶ장에서는 제Ⅱ장∼제Ⅵ장의 내용을 요약·정리하고

본 연구의 한계점을 제시하였다.
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RBC제도의 개관 및 이론적 접근

Ⅱ . RBC제도의 개관 및 이론적 접근

1. 지급여력의 개념 및 역할

지급능력(Solvency)은 지급여력을 포함하는 포괄적인 개념, 즉 재무

건전성 또는 재무안전성이라는 추상적·포괄적 의미로서 생명보험사가

현재의 계약건에 대해 계약이행을 위해 필요한 일종의 담보능력을 의미

한다. 그러므로 (광의의)지급능력은 책임준비금(협의의 지급능력)과 지

급여력(Solvency Margin)의 합이라 할 수 있다(<그림 Ⅱ-1>참조).

<그림 Ⅱ-1> 지급능력과 지급여력

책임준비금 상당자산 이외에
추가로 보유하고 있는

자기자본적 자산

전통적 개념에 의한 보험금
지급능력

각종 리스크의 현재화에
대비한 Buffer 목적

책임준비금의 건실한 계상과
그에 상응하는 자산보유

(광의의)Solvency: 재무건전성

(협의의) Solvency : 지급능력 Solvency Margin : 지급여력

따라서 지급여력은 책임준비금 등의 채무를 초과하여 보유하는 지급

능력이며 생명보험사가 예측할 수 없는 리스크의 현재화에 대비할 수

있는 일종의 잉여금(Su rp lu s)으로서 리스크 파이낸싱(Risk Financin g)의
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개념으로 이해할 수 있다. 따라서 생명보험사의 재무건전성(광의의 지

급능력)에 영향을 주는 가장 중요한 요소는 책임준비금(제준비금 포함)

과 지급여력이라 할 수 있다. 따라서 책임준비금과 현재 시행하고 있는

지급여력제도는 서로 독립적인 관계가 아닌 보완적 성격을 지니고 있기

때문에 지급여력개념은 지급능력차원에서 뿐만 아니라 생명보험사의 리

스크차원에서도 중심적인 개념이라 할 수 있다1).

가. 책임준비금과 지급여력과의 관계

책임준비금은 약관상 규정한 계약자에 대한 장래 채무이행을 위하여

현재 적립하고 있어야 할 금액으로 최근 대두되고 있는 생명보험사의

지급능력에서 가장 기본적인 요소라 할 수 있다. 따라서 보험금지급 등

예측가능한 채무이행은 책임준비금(협의의 지급능력)으로 대응이 가능

하지만 급격한 금융환경변화에 따른 예측불가능한 위험에 사전에 대응

하기 위해서는 (협의의)지급능력 즉 책임준비금에 추가하여 별도의 완

충장치가 필요하게 된다.

즉 〈표 Ⅱ-1〉에서 보는 바와 같이 계산기초율 범위내의 리스크는

책임준비금으로 대응하는 반면 기초율을 초과하여 존재하는 리스크는

Solvency Margin으로 대응한다는 개념이다.

특히 담보하는 리스크범위 및 적용수준에 따라서 책임준비금은 예

정하고 있는 가정(평가이율)으로부터 장래 타당하다고 생각되는 범위의

리스크(파산확률 10%∼25%) 를 담보하는데 비하여 지급여력은 예정하

고 있는 가정으로부터 예상할 수 있는 상당수준의 변동(파산확률 1%정

도)의 리스크 를 담보하는 것으로 보고 있다.

1) 보험감독원 국제조사부, 금융환경변화에 따른 생명보험사의 책임준비금 개
선방안 ,『보험조사자료(97-03)』, 1997.8., p .13.
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RBC제도의 개관 및 이론적 접근

<표 Ⅱ-1> 책임준비금과 지급여력의 리스크분담

책임준비금 지급여력

보험리스크

- 통상의 사망률 변동

(이미 안전할증을 감안하였기

때문에 그 범위내는 대응함)

- 통상의 사망률을 벗어나는 사

망률 변동 (대재해, 질병 등)

신용리스크

등 자산운용

관련리스크

전반

- 예정이율수준까지의운용이율의저하

(배당률에 의한 저하)

- 예정이율을 밑도는 자산운용이율

- 주식·채권·외환시장의 변동에

따른 Capital Loss의 발생

경영리스크 - 무담보 - 경영관리상의 제반 리스크

주 : 보험감독원 국제조사부, 전게서, p .15.

이제 책임준비금과 지급여력과의 관계를 살펴보면 <그림 Ⅱ-2>와 같다.

<그림 Ⅱ-2> 책임준비금과 지급여력과의 관계

지

급

능

력

광의의

자기자본개념

최

소

솔

벤

시

마

진

설

정

경영상의 제

Risk에 대한

종합적인 준비

책임준비금이나

제준비금의 Risk Cover를

초과하는 Risk에 대응

보험료의 계산기초 (예정이율, 예정사업비율,

예정사망률) 범위내의 Risk를 Cover

경험에 의거하여 합리적인 측정이 가능한

개별적인 Risk에 대응

책임준비금

(재구축)

장래의 보험금

지급기준

부채에 계상되

는 개별적인

제준비금 등

자본계정

미실현 이익

자료 : 생명보험협회,『생명보험회사의 Solvency 확보에 관한 규제 및 제도』, 1992.
2., p.75.
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<표 Ⅱ-2>에서 보는 바와 같이 지급여력은 부채에 계상되는 개별적

인 제준비금, 자본계정, 그리고 미실현 이익까지 포괄하는 광의의 자기

자본 개념이라 할 수 있다. 특히 지급능력차원에서 책임준비금을 보면,

지급여력과 책임준비금은 상호보완적·상반적 관계(자산-부채=자본)에

있기 때문에 지급여력의 확보를 통한 지급능력을 유지하기 위해 책임준

비금의 적립을 필요로 하게 되는데 이를 위해 보다 탄력적이고 적절한

책임준비금적립방법의 설정이 매우 중요하다고 본다2).

나. ALM적 책임준비금제도와 RBC제도와의 관계

ALM적 책임준비금제도3)는 금융환경변화에 따른 제반리스크에 탄력

적으로 대응하기 위하여 법령상의 표준책임준비금을 규정하고 각종 시

나리오 하에서 부채에 따른 자산가치변동 등을 종합적으로 고려하여 추

가준비금4)을 결정하는 미국식 표준책임준비금제도를 의미한다. 즉 금리

변동에 따른 금리리스크를 헷지하기 위하여 자산과 부채를 매칭시키는

ALM적 사고를 책임준비금의 적립수준결정에도 이용한다는 개념이라

할 수 있다.

미국 등 선진국에서는 대체로 <표 Ⅱ-2>에서 보는 바와 같이 위임계

리인제도, 자산적정성분석 등을 도입하면서 지급능력 확보차원에서 철

2) 왜냐하면 책임준비금은 적립방법에 따라 부채액 및 이에 따른 준비금수준이
달라지는, 즉 일종의 평가성부채(valuation liability)이기 때문이다.

3) ALM적 책임준비금제도라는 용어는 표준책임준비금제도가 기본적으로 리스
크개념에 입각하여 ① 표준책임준비금법 제정을 명문화하고 ② 위임계리인

제도 도입에 의한 시나리오별 자산적정성검증을 시도함과 더불어 향후에는

③ RBC제도와 책임준비금제도를 상호연계시킬 필요성이 있다는 점에 착안
하여 淺谷輝雄 등에 의해 사용되었다. 淺谷輝雄, リスク管理とアクチュア
リ– ,『金融財政事情硏究會』, 1992., p .166.

4) 이 준비금을 부채평가와 자산평가의 불일치에서 오는 준비금이라 하여 일명
미스매칭준비금(mismatching reserve)이라 한다.
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RBC제도의 개관 및 이론적 접근

저한 검증을 통해 추가준비금을 적립하도록 하는 ALM적 책임준비금적

립방식을 취하고 있는 반면 우리나라는 아직까지 위임계리인제도와 자

산적정성 분석이 도입되지 않은 부분적인 표준책임준비금 성격을 다분

히 지니고 있다고 할 수 있다.

<표 Ⅱ-2> ALM적 책임준비금제도 비교

미국 영국 일본 한국

준비금 표준 표준 표준 표준

기준
법제화

(보험감독관식)
법제화

(질멜식)
법제화

(순보험료식)
(부분적)법제화

(순보험료식)

장치 위임계리인제도, 자산적정성분석, RBC제도 등 미도입

근거 91년 모델법 80년 모델법 96년 신보험업법 보험업법시행령

ALM적 책임준비금제도가 정착하기 위해서는 무엇보다도 대략 다음

과 같은 3가지 조건이 법적·제도적 측면에서 사전에 충족되어야 할 필

요성이 있다. 첫째는 표준책임준비금법의 제정이 이루어져야 한다는 점

이다. 보험회사의 재무건전성 강화를 위해 예정이율의 이원화 즉 상품

설계시와 다른 기초요율(이율, 사망률 등)하의 책임준비금적립을 기본으

로 하고 책임준비금 적립수준의 적정성을 평가하는 책임준비금 평가법

(Reserve Valu ation Law ) 제정이 필요하다는 점이다.

둘째는 자산적정성분석의 시행이 조속히 이루어져야 한다는 점이다.

이는 책임준비금평가를 위해 자산적정성분석(현금흐름분석, 시나리오분

석 등)을 제도적으로 시행하도록 의무화하는 것을 의미한다.

셋째는 사외이사제 성격의 위임계리인제도가 도입되어야 한다는 점

이다. 이는 자산적정성분석에 따른 적립수준의 적정성을 보험회사와는

독립적으로 책임과 권한이 주어진 위임계리인에 의해 평가될 필요성이

있다는 점이다.
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이와 같은 ALM적 책임준비금 전제조건하에서 표준책임준비금제도

가 개선되고, 이와 더불어 위험기준 자본금제도(RBC제도)의 도입이 이

루어짐으로써 재무건전성차원에서 리스크에 입각한 자기책임경영의 조

기 정착이 이루어져야 할 것이다.

<그림 Ⅱ-3> ALM적 책임준비금제도와 RBC제도와의 상호연계성

안전할증 이상의 위험에 대응

적절한 책임준비금의 초과부문(RBC)

연차보고서 BASE

통상 예상된 RISK에 대한 안전할증을 포함

한 보험계리인이 정한 적절한 책임준비금

(=최저책임준비금 + α( 0))
최저책임준비금

자료 : 보험감독원 국제조사부, 전게서, p . 63.

왜냐하면 <그림 Ⅱ-3>에서 보는 바와 같이 ALM적 책임준비금제도

와 RBC 등과 같은 위험기준 자본금제도는 전술한 바와 같이 불가분의

관계에 있기 때문에 ALM적 책임준비금제도의 도입은 RBC제도의 도입

과 밀접한 관련성이 있다. 따라서 ALM적 책임준비금제도가 시행되고

있는 경우에는 RBC제도의 도입 필요성이 존재한다고 할 수 있다.

2 . 지급능력규제정책의 변화 및 RBC제도로의 전환

충실한 책임준비금적립만으로는 보험규제완화에 따른 각종 리스크의

증대에 효율적으로 대처할 수 없다는 인식변화와 더불어 특히 90년대초

미국 생명보험사의 대량도산사태 등을 계기로 미국, 일본을 비롯하여
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RBC제도의 개관 및 이론적 접근

최근 우리나라까지도 자기자본을 충실히 관리하는 방향으로 지급능력규

제정책이 변화하고 있다.

즉 재무건전성규제의 세계적인 추세는 책임준비금(부채계정)을 중시

하면서 최근에는 지급여력(자본계정)까지도 중시하는 방향으로 전개되

고 있다. 이는 적정한 책임준비금의 적립과 자본계정중시에 따른 효율

적인 리스크관리로 재무적 안전성을 확보함으로써 자기책임원칙에 입각

한 생보경영을 지향하고자 하는 데에 그 본래 목적이 있다고 할 수 있다.

특히 지급여력제도는 <표 Ⅱ-3>에서 보는 바와 같이 EU제도와 RBC

제도로 양분되고 있는데, 최근의 추세는 EU제도를 오래 동안 고수하여

온 국가들 조차 점진적으로 RBC제도로 전환하거나 전환을 적극 검토중

에 있다는 사실에서도 알 수 있다. 그 대표적인 국가가 2002년 7월부터

RBC제도로 전환한 호주 등을 들 수 있다.

<표 Ⅱ-3> 지급여력제도의 체계 및 유형

구분 RBC 방식 RBC변형방식 비율방식

국가 미국, 일본, 호주 캐나다 우리나라, EU 국가

장

단

점

장점

- 리스크를 위험대상별로 예측하여

보험사업의 위험에 적절히 대응가능

- 위험의 조기경보기능 수행 등

- Solvency Margin산출이

간단 명료

- 실무적 관리의 편리

단점

- RBC비율 산출시 주관적 개입 등 통계적

신뢰성에 문제

- RBC비율 산출을 위한 비용 및 시간의 증대

- RBC계수 산출시의 도덕적해이 문제 발생

- 위험대상별 정확한 리스크

산출이 미비하여 보험사업

위험에의 적절한 대응이

곤란

- 위험의 조기경보 기능 미비

도입연도

- 미국 : 1993년

- 일본 : 1996년

- 호주 : 2002년

- 1984년 제정

- 1992년 법령화

- 영국 : 1973년

- 한국 : 1999년

분석위험 - C0 ~ C4 위험을 5가지로 분류
- 영국 : C2, C3

- 한국 : C2, C3
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3 . RBC제도로의 전환과 생보업계의 영향

RBC제도는 회사의 평가목적으로 상대적 우열을 측정하는 성질의 것

이 아님에도 불구하고 RBC비율 자체가 제3자에게 알려지게 마련이므로

각 생명보험사는 높은 수준의 RBC비율을 유지하기 위해 의식적인 경영

을 행하게 된다5).

이에 따라 RBC제도가 생명보험사에 미치는 영향은 장기적으로 무시

할 수 없는데, RBC체계의 도입에 따른 효과 및 영향은 대략 <표 Ⅱ-4>

과 같다.

RBC제도가 도입되었을 때 미국 생명보험사는 RBC비율을 높게 하기

위해 대략 다음과 같은 투자행동을 하게 되었다. 즉 ① 먼저 MSVR에

서 AVR(Asset Valu ation Reserve)에로의 전환이 이루어졌는데 그 이유

는 AVR에 법정적립액을 초과하여 자체적인 적립이 인정되는 부분이

존재하므로 생명보험사 자체적인 경영판단에 따른 자기자본증가가 가능

하였기 때문이다. ② 상호회사의 계약자배당률 인하를 들 수 있다. 즉

배당부채의 50%는 자본의 수정항목으로 산입할 수 있음에 따라 계약자

배당은 경영상황에 따라 탄력적인 운용이 가능, RBC비율 상승을 위한

계약자배당률의 인하가 이루어졌다. ③ 최저책임준비금의 적용을 들 수

있는데, 즉 새로운 보험종목에 대해 최저책임준비금을 적용함에 따라

자본·잉여금을 높게 평가하였다. ④ 채산성이 거의 없는 자회사 및 특

정보험분야의 매각 등으로 리스크의 감소, 이익의 증가에 따른 경영효

율의 제고가 이루어졌다. ⑤ 서플라스본드(Su rp lu s Bon d)의 발행 및 투

자포트폴리오의 변경 등을 들 수 있다. 특히 각 생명보험사에 따라서는

리스크구성비율이 높은 C1리스크를 감소하기 위해 분산투자를 도모하는

경향이 있다.

5) Salomon Brothers,『Implication of Risk-Based Capital for Current
Investment Strategies』, March 1, 1999.
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<표 Ⅱ-4> RBC체계의 도입에 따른 효과 및 영향

구분 내용

효과

1. 양적 성장전략에서 생명보험사의 각종 리스크를 고려한 질적 경영으로 전환

2. 최소고정자본을 리스크에 따라 높이는 효과 기대

3. 단순한 경쟁력강화 차원의 상품개발이 아닌 저위험의 부채구조를 낳는 상품개발 주력

4 . 실질적인 B/ S상의 이익감소 효과

5. 주주배당과 주주이익분 감소→ 대규모자본의 사내유보→ 주주참여의 매력상실로 인하여 자

본증식을 위한 합병이 촉진될 것으로 예상

영향

투자전략의 변화

- 일반주식과 신용도가 낮은 채권 등의 위험도에 따른 수익률 평가

- 투자의 위험관리를 위해 선물과 옵션 등의 파생상품 이용 증가

예상

상품전략의 변화

- 연금상품의 경우 해약공제금 및 투자위험을 계약자에게 전가시킬

경우 RBC비율을 향상시키므로 해약공제금 부여상품 및 이율연동

연금상품의 판매증가 예상

- RBC규정이 요구하는 자본수익률을 증가시키기 위해 배당금, 부리

이율의 하향조정 및 사망률의 상향조정에 따른 일부 상품의 가격

상승

- 한 상품의 주력판매보다 다양한 상품의 판매시에 요구되는 리스

크상당액이 낮아질 수 있으므로 판매상품의 포트폴리오 조정이

필요

비용절감을 위한 경영혁신

- RBC제도는 자본력이 낮은 생명보험사에게 비용절감을 위한 경영

혁신의 압력을 가중

- RBC비율 상승을 위한 재보험전략 추진

- 자회사는 모회사의 자본에 막대한 부담을 가중시키므로 자회사와

모회사의 조직구조 변화

저성장전략

- 목표자본보다 보유자본이 부족시 외부로부터의 추가자본을 유입

하거나 목표성장률을 낮추어 목표자본을 하향조정

- 저성장정책으로 신계약에 따르는 첫해 고비용을 줄이는데 가장

효과적임.

- 장기적으로 이익성이 있는 상품의 판매전략이 위축되어 생명보험

사의 성장을 저해시킬 가능성이 있음 .

→ RBC비율을 유지하기 위한 저성장전략은 단기적인 수습책으로

전략적으로 사용 .

인수·합병 및 전략적

제휴

- RBC비율이 높은 생명보험사가 빈약한 생명보험사 인수·합병

- RBC비율을 높이기 위한 전략적 제휴

즉 각 생명보험사는 보다 리스크-수익의 관계를 의식한 경영을 행하

게 되는데 예를 들면 연금판매에 주력하고 있는 생명보험사는 C3리스
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크에 관한 리스크가 중요하기 때문에 ALM에 의한 자산·부채의 듀레

이션을 매칭시키기 위한 면역전략을 도모하게 된다6).

4 . RBC제도의 한계성 및 유용성

RBC제도는 항목별로 위험을 정량화하여 위험계수를 정하고 동일한

공식으로 모든 생명보험사가 최저자본금을 측정하므로 이러한 공식방법

은 간편하지만 대략 다음과 같은 한계가 지적될 수 있다. ① RBC규제

는 종래의 IRIS에 비하면 세분화되고 정교해 보이지만 각 생명보험사의

규모나 특성을 고려하지 않은 획일적인 단순화·표준화된 공식에 따라

행해지고 있으며 또한 리스크계수는 과거의 실적에 따른 추계에 결정되

고 있어 한정적인 지표에 불과하며 ② RBC비율은 각 연도 말의 재무상

황으로부터 지급능력을 계산하는 스톡지표일 뿐 장래의 신계약 획득에

따른 수입보험료를 반영하고 있지 않기 때문에 RBC비율로 당해 생명보

험사의 장래 지급능력을 측정하는데 한계가 존재하고 ③ 생명보험사가

현재 RBC비율이 매우 높은 경우에도 동일하게 RBC비율이 높다고 할

수 없으므로 보험계약자 등이 보험가입시의 참고자료로 이용하는 것은

혼란이나 오해를 일으킬 우려가 존재한다는 점이다. ④ 책임준비금을

많이 적립한 생명보험사의 경우 전체적인 RBC의 금액이 커지게 되어

있어 책임준비금을 충실히 적립한 생명보험사가 오히려 자본금이나 잉

여금에 대한 부담이 커지게 되는 모순을 보이게 되며 감독당국이 생명

보험사가 보고한 각 항목에 대한 가치의 진실성여부를 판단할 수 있는

근거의 제시가 불가능하고 ⑤ 또한 RBC에 너무 치우치다 보면 보험계

약자나 회사주주들의 이익을 해칠 우려가 있으며 ⑥ 실제 생명보험사는

6) 왜냐하면 C2, C3가 일정하다고 가정하는 경우에는 C3가 C2에 비해 큰 폭으
로 증가하므로 C3를 보유할 때 상대적으로 RBC비율은 낮은 수준이 되기

때문이다.
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RBC비율을 높게 나타내기 위하여 책임준비금규모를 낮게 설정할 수 있

을 뿐만 아니라 고의적으로 위험수준을 변경하지 않거나 실제가치를 저

평가하는 방법을 통하여 RBC의 수준을 조정할 수 있고 ⑦ 실제의 시장

위험과 일치하지 않는 리스크계수를 통해 RBC를 계산하여 엄격히 적용

할 경우, 재무적으로 건전한 생명보험사의 언더라이팅 및 투자에 대한

의사결정이 왜곡될 수 있으며 비효율적인 다각화를 유도하게 되어 생명

보험사는 물론 보험계약자가 불필요한 비용 및 높은 보험료를 부담하게

된다는 점 등을 지적할 수 있다. 또한 ⑧ 복잡한 생명보험사의 리스크

를 단일측정단위로 산출하는 RBC방법에는 본질적인 문제, 즉 RBC가

경영상·투자상의 다양한 리스크를 모두 포함하지 못한다는 문제가 존

재하고 있으며 ⑨ 각 생명보험사의 개별 리스크 유형과 노출정도가 고

려되지 않아 실질적인 지급능력평가에는 한계가 존재하며 단기간의

RBC이지, 장기부채구조와 시장환경변화를 감안한 지급능력측정은 아니

므로 RBC비율만으로 회사를 평가하고 규제하는 것은 한계가 존재한다

는 점이다. ⑩ 더욱이 RBC산식상 무위험포트폴리오도 위험자산에 포함

되어 있는 경우 즉 다양한 리스크헷지방법에 의한 리스크감소량을 고려

하지 못하고 있으며 상업용 담보대출, 사모채 등에 대한 유동성리스크

를 포함하지 않고 있는 등 RBC체계자체의 제반문제가 존재하고 있다는

점과 ⑪ 너무 보수적이고 지나친 투자규제는 모든 생명보험사로 하여금

유사한 포트폴리오를 구성하도록 유도하여 투자경쟁의 투자실적을 저하

시키며 이에 생명보험사들간의 운영관리비용 절감 또는 서비스의 질적

경쟁을 가속화한다는 점, ⑫ 채권 및 부동산 담보대출의 조기환매, 조기

납부의 위험률 측정이 불가능하다는 점, ⑬ 생명보험사 자산과 부채의

기간별 이율변동에 따른 위험률 측정이 불가능하다는 점, ⑭ 환율변동

에 따른 위험률 측정 및 사기·허위계약·허위신고 등의 위험률 측정이

어렵다는 점 등을 들 수 있다7). 그러나 이와 같은 RBC자체적인 문제점

에도 불구하고 RBC체계는 생명보험사의 지급능력 및 리스크관리, 그리

7) 한국보험계리인회, 『보험계리인회지 제 4호』, 1997.9, pp . 436-437.
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고 감독당국의 조기경보장치측면에서 상기와 같은 한계성을 커버하고

남을 만큼의 유용성을 인정하고 있는 실정이다. 특히 우리나라에서는

RBC제도가 도입되는 경우 다음과 같은 RBC제도의 유용성을 기대해 볼

수 있다.

첫째는 사후적 지급능력제도와의 상호보완성강화를 들 수 있다. 즉

사후적 지급능력제도라 할 수 있는 예금보험제도와 사전적 지급능력제

도라 할 수 있는 지급여력제도간의 연계성을 강화시킴으로써 지급능력

제도의 효율화를 도모할 수 있다는 점이다. 그 이유는 자사의 리스크에

비례한 예금자 보험요율의 갹출이 적정하게 이루어지는 경우, 예금보험

제도의 문제점으로 지적되고 있는 ① 건전기업과 부실기업의 보험계약

자간 보험료부담 형평성문제, ② 부실경영자의 도덕적해이 문제 등은

어느 정도 해소될 수 있기 때문이다8). 결과적으로 RBC제도와 예금보험

제도, 이 두 제도는 상호보완성이 존재하기 때문에 경영악화 및 지급불

능의 판단기준을 RBC의 행정개입기준과 연계시킬 수 있을 것으로 보인

다. 즉 예금보험제도의 부과방식이 사후부과방식이 아닌 사전부과방식

에 의하는 경우 각 생명보험사의 경영체력에 따른 갹출이 이루어지는

것이 합리적이라 할 수 있는데 갹출의 판단기준으로 RBC비율을 기준으

로 삼을 수 있다고 본다.9)

둘째는 자율적 자기책임경영의 토대가 조기정착될 수 있다는 점을

들 수 있다. 공격적·위험선호적 경영을 행하는 생명보험사의 경우 높

은 수준의 Solvency Margin이 필요하고 보수적·안정적 경영을 선호하

는 생명보험사의 경우는 낮은 수준의 Solvency Margin이 필요함으로써

리스크베이스에 기초한 자기책임경영의 풍토가 조기에 조성될 수 있다.

8) 미국의 예금보험제도는 RBC수준에 따라 예금보험요율의 부과율을 산정,
RBC제도와 예금보험제도를 연계하여 상호보완성을 유지하고자 하는 의도
가 있었으며 일본 역시 예금보험제도와의 상호보완성을 염두에 두고 RBC
제도의 도입이 이루어졌다고 할 수 있다.

9) 이 경우 RBC제도의 객관성이 사전에 실질적으로 검증(즉 리스크계수 산출
상의 주관적 자의성이 최대한 배제되었는가를)될 필요성이 있다.
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특히 감독당국은 지급능력규제에 있어 획일주의적인 감독방식을 지양하

고 지급능력의 정도에 차등을 두면서 생명보험사업을 지도·검사·감독

하는 차등적인 감독방식이 지향되어야 하는데, RBC제도가 도입되는 경

우 리스크별에 따른 차별화된 각종 지급능력규제정책의 수행뿐만 아니

라 시장경쟁원리에 입각한 탄력적인 감독정책이 보다 가능하리라 본다.

셋째는 표준책임준비금과의 보완적 역할이 보다 강화될 수 있다는

점이다. 즉 생명보험사의 지급능력정도를 객관화시킬 수 있는 RBC제도

가 도입되는 경우 지급능력차원에서 ALM적 책임준비금제도와의 보완

성이 보다 강화될 것으로 보인다. 그 이유는 지급능력차원에서 볼 때

책임준비금제도와 지급여력제도사이에는 상호보완적 관계에 있기 때문

에 지급여력제도와의 관계를 고려하여 중첩된 지급준비를 피하고 적정

하게 설정하는 것이 무엇보다도 중요하기 때문이다. 이에 따라 적정한

책임준비금적립으로 경영의 효율성을 제고하고 충실한 순자산(자본)관

리로 경영의 안전성을 제고시켜 보험산업의 경쟁력강화가 이루어질 것

으로 보인다.

넷째는 생명보험사 리스크의 다양화에 적절히 대응하는 것이 가능할

수 있다는 점을 들 수 있다. 최근 생명보험사의 리스크는 점점 다양화

되고 있어, 리스크 다양화에 따른 자기자본배분개념의 도입필요성이 그

어느 때보다도 요구되고 있다. 따라서 이제는 리스크별로 자기자본을

배분한다는 개념, 즉 자본배분·성과측정개념을 도입함으로써 지급여력

제도의 효율성을 보다 강화시켜 나아갈 수 있다는 점에서 RBC제도의

유용성이 보다 존재할 것으로 보인다.
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Ⅲ . RBC체계의 구조 및 계수 산출방법

1. RBC체계의 기본구조

가. 미국

1) 도입과정

N AIC는 각 주보험국에 의한 감독을 강화하기 위하여 각 주의 주법

중에 주보험국에 의한 행정개입기준을 명확히 하여 전 생명보험사에 대

해 일률적인 고정자기자본금규정의 수정작업이 진행되었다. 즉 일반적

으로 각 주의 주법개정은 N AIC가 정한 모델법에 준거하는 형태로 행

하기 위해 생명 및 손해보험사 각각에 대해 RBC제도의 도입을 검토하

기에 이르렀다.

그 결과 <표 Ⅲ-1>에서 보는 바와 같이 1992년 12월의 N AIC 동계

대회에서 생명보험사 모델법이 채택되었으며 각 생명보험사가 보험감독

관에게 제출하여야 하는 연차보고서 중에 하나의 항목으로 RBC비율(=

자기자본/ 리스크액)의 기재를 의무화하였다. 이에 따라 각 생명보험사

는 1993년 12월말의 결산수치에 기초하여 계산된 RBC비율을 1994년 3

월 1일까지 감독당국에 보고하도록 하였다.

이와 같은 과정을 거쳐 도입된 RBC제도는 몇몇의 수정·보완을 거

쳐 오늘날의 RBC제도로 정착하기에 이르렀는데, 1998년도부터 시행된

LRBC(Life Risk Based Capital)에서는 ① 관계회사리스크 C0 ② 투자자

산리스크 C1(기타투자자산리스크 및 재보험신용리스크 포함) ③ 보험리

스크 C2, ④ 금리(예정이율)리스크 C3a, ⑤ 의료서비스신용리스크 C3b

⑥ 경영리스크(보증기금평가리스크 및 특별계정리스크) C4a ⑦ 경영리
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스크(의료관리비용리스크) C4b 등과 같이 분류하여 리스크계수를 산출

하였다.

<표 Ⅲ-1> NAIC의 RBC제도 도입 추진경위

시 점 주 요 내 용
1989. 12월 ·RBC가 포함된 1990년도 지급능력감독 계획안 채택

1990. 2월
·RBC공식을 개발할 실무작업반(Risk-Based Capital (EX4)

Working Group) 가동
1991∼92년 ·RBC 공식개발 및 테스트
1992. 9월 ·생명보험 RBC공식, 모델법 등 공개
1992. 12월 ·생명보험 RBC제도 채택(1993년도부터 적용)
1993. 6월 ·손보 RBC공식, 모델법 등 공개
1993. 12월 ·손보 RBC제도 채택(1994년도부터 적용)
1993년 ·건강보험회사에 적용할 RBC 연구 착수
1996년 ·건강보험회사에 대한 RBC 적용가능성 테스트

1997년
·건강보험회사 RBC제도 채택(1998년도부터 적용)
·일정규모 이상의 우애조합에 생명보험 RBC기준 적용
·생명·손해·건강보험 RBC기준의 일관성 제고 도모

2001년
·보험사업 종류와 관계없이 건강보험에 대해 동일한 RBC기준
적용방법 도모
·생명보험에 稅前리스크계수 도입

그러나 1999년에 다시 이를 수정 보완하여 C0에 관계회사리스크외

에 부외거래리스크를 추가하였고, 투자자산리스크 C1은 보통주리스크

C1cs와 기타리스크 C1o(재보험신용리스크 포함)로 구분하였다.10)

2) 리스크 분류

미국의 RBC제도에서는 보험회사의 리스크를 2002년 현재, <표 Ⅲ

-2>에서 보는 바와 같이 관계회사리스크(C0), 부외리스크(C0), 투자자산

리스크(C1), 신용리스크(C1), 보험리스크(C2), 금리리스크(C3), 경영리스

10) www .naic.org(2002.1.24)
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크(C4) 등 7가지로 크게 분류하고 있다.11)

다만 투자자산리스크(C1)는 전술한 바와 같이 다시 보통주리스크

(C1cs)와 기타 투자자산리스크와 재보험신용리스크를 통합한 리스크

(C1o)로 분류하고 있으며 또한 금리리스크(C3)는 순수한 금리리스크

(C3a)와 의료서비스 신용리스크(C3b)로 나누고 있다.

<표 Ⅲ-2> 생명보험의 RBC 구성 리스크

구 분 구성 리스크

C0 C0 관계회사리스크, 부외리스크(파생금융상품 제외)

C1
C1cs 투자자산리스크(보통주)
C1o 기타투자자산리스크, 재보험신용리스크

C2 C2 보험리스크

C3
C3a 금리리스크
C3b 의료서비스 신용리스크

C4
C4a 경영리스크(보증기금평가리스크 및 특별계정리스크)
C4b 경영리스크(의료관리비용리스크)

특히 <표 Ⅲ-2>에서 보는 것처럼 경영리스크(C4)는 보증기금평가리

스크 및 특별계정리스크를 총괄하는 리스크(C4a)와 의료관리비용리스크

(C4b)로 분류된다. 이제 각 부문별 적용리스크를 분류하면 <표 Ⅲ-3>과

같다. <표 Ⅲ-3>에서 보는 것처럼 투자자산리스크부문에서 확정소득형

자산, 지분형자산, 파생금융상품/ ABS, 신용리스크부문에서 재보험 등은

C1o에 해당되며, 신용리스크부문에서 의료서비스 등은 C3b에 해당된다.

11) 금융감독원, 금융감독정보 제 2002-30호, 2002. 8., pp . 73∼120.
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<표 Ⅲ-3> 각 부문별 적용리스크 분류

구 분 리스크 분류

투자자산리스크
확정소득형자산 C1o
지분형자산 C1cs 1), C1o
파생금융상품/ ABS 등 C1o

신용리스크
재보험 C1o
의료서비스 C3b
기타 -

보험리스크
순위험보험금 C2

금리리스크 C3a
경영리스크

비용 C4b
특별계정 C4a
보증기금 C4a
과성장 -
기타 C4a

부외리스크 C0
관계회사 리스크 2) C0, C1o

주 : 1) 비관계회사 보통주, 비보험관계회사 우선주 및 보통주 포함
2) 자산이 시장가격으로 평가되고 있고, 시장가격이 법정 장부가를 초과하는
경우, 초과분은 C1o으로 분류 가능

자료 : 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.

이제 각 부문별 RBC항목 구성비를 <표 Ⅲ-4>에서 보면 1999년 현재

생명보험사의 경우 전체 리스크중에서 관계회사 리스크가 16.89%, 투자

자산리스크 46.23, 보험리스크가 18.02%, 금리리스크가 11.04%, 신용리

스크가 0.03%, 경영리스크가 3.83%의 비중을 보이고 있어 자산관련리스

크 비중이 보험리스크 등에 비하여 상대적으로 높게 나타나고 있다.
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<표 Ⅲ-4 > 각 부문별 RBC 항목 구성비

(단위 : %)

구 분 1995 1997 1999

관계회사리스크 17.48 18.44 20.86
손해보험회사 1.84 1.67 1.05
생명보험회사 13.91 14.89 16.89
해외보험회사 1.21 1.43 2.46
부외거래 0.52 0.46 0.45

투자자산리스크 47.45 46.49 46.23
채권(size factor 조정후) 11.62 12.70 13.98
모기지대출 7.59 5.22 3.59
비관계회사 주식 8.26 10.87 11.77
관계회사 주식 5.80 5.01 4.94
담보부 분리계정 0.58 0.38 0.37
Synthetic GICs - - -
무담보 분리계정의 잉여금 0.42 0.68 0.84
부동산 5.33 3.93 2.03
Schedule BA 자산 5.27 1.75 1.32
기타 장기투자자산 - 3.39 5.19
자산집중 2.03 1.96 1.53
기타 자산 0.23 0.25 0.21
재보험 0.31 0.37 0.45

보험리스크 19.72 20.05 18.02
개인·간이 생명보험 5.60 5.72 5.73
단체·신용 생명보험 3.40 3.68 2.92
건강보험 13.51 13.34 11.55
보험료안정화준비금 △2.80 △2.68 △2.18

금리리스크 11.76 11.43 11.04
저위험군 4.16 4.06 3.91
중위험군 2.64 2.37 2.29
고위험군 4.95 5.00 4.84
Synthetic GICs - - -

신용리스크(건강보험) - - 0.03
경영리스크 3.60 3.58 3.83

C4a 경영리스크 - - 3.29
C4b 건강관리비용 - - 0.54
총 계 100.0 100.0 100.0

자료 : 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.
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3) 리스크별 RBC 산출 및 공분산 조정

리스크별 RBC는 과거 경험치에 대한 통계적 분석, 시나리오 분석,

단순한 정책적 판단 등에 의해 정해진 리스크계수를 각 자산·부채 평

가금액 등에 곱하여 위험노출규모를 산출하는데, 그 내용을 요약·정리

하면 <표 Ⅲ-5>와 같다.

<표 Ⅲ-5> 리스크별 RBC 산출공식 및 근거

구 분 RBC 산출 공식 산출 근거

투자자산
리스크
·자산평가액×0∼30%
·특정자산집중투자시추가 RBC 요구

·자산별 부도 또는 가치하락
추정 결과에 근거

관계회사
리스크
·자산평가액×자산별 리스크계수
·일부 자산은 관계회사 RBC 이입

-

신용
리스크
·재보험: 재보험미수금×0.5%
·의료서비스: 선급금×2%또는 4%

·재보험신용리스크계수는 리스
크가 1등급채권과 2등급채권의
중간이라는 판단에 따라 낮게,
·의료서비스신용리스크계수는
평균적으로 2주분의 선급금이
부실화된다는 경험에 근거

보험
리스크
·순위험보험금×0.05∼0.15%

·생명보험과 건강보험은 개별
리스크 기준 3∼5년내 파산확
률 5% 가정하에서 산출

금리
리스크

·준비금×1.15∼4.62%
·금리민감도에 따라 저·중·고
위험군으로 구분

·보험계약자의 행태에 대한 가정
과 1,000회의 금리 시나리오
분석을 통해 산출

경영
리스크
·보험료 등 × 2% -

부외
리스크
·부외거래잔액×1% ·정책적 판단

자료: 금융감독원, 전게서, pp . 73∼120.

특히 생명보험사의 총RBC는 리스크별 RBC결과에 리스크간 상관관

계를 반영한 공분산조정(covariance adju stm ent)을 거쳐 최종적으로 계

산하게 된다. 다만 여기서 기타 투자자산리스크 및 재보험신용리스크를
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합계한 리스크(C1o)와 금리리스크(C3a)간에는 상관관계가 존재하기 때

문에 아래 산식과 같이 하나의 항목으로 간주하게 된다.

C0 + ( C1o + C3a) 2 + ( C1cs) 2 + ( C2) 2 + ( C3b) 2 + ( C4 b) 2 + C4a

그리고 이들과 보통주 관련 투자자산리스크(C1cs), 보험리스크(C2),

의료서비스 신용리스크(C3b), 의료관리비용관련 경영리스크(C4b)간에는

다중상관관계가 존재함으로 각각에 대한 자승합의 평방근으로 공분산조

정을 하고 있다. 특히 관계회사 및 부외리스크(C0)와 보증기금평가 및

특별계정리스크관련 경영리스크(C4a)는 이들과 어떠한 관계도 존재하지

않기 때문에 단순 합계하고 있다.

4) 총조정자본 및 RBC비율 산출

총조정자본은 생명보험사가 보유하는 지급여력금액으로 자본에 자산

평가준비금(AVR) 등 자본성격의 부채 등을 합하여 계산한다. 즉 총조

정자본(TAC)은 ① 자본 및 잉여금 ② AVR(자산평가준비금) ③ 임의투

자준비금 ④ 배당준비금 ⑤ 생보자회사의 AVR ⑥ 생보자회사 임의투

자준비금 ⑦ 생보자회사의 배당준비금 ⑧ 손보자회사 관련 등으로 구성

되어 있다. 이와 같은 총조정자본이 정해지면 RBC비율을 산출할 수 있

는데 이는 총조정자본(TAC)을 조정계수로 조정된 RBC규모로 나누어주

면 된다.12) 조정계수(0.5)는 감독당국의 부실생명보험사에 대한 조기개

입권한을 부각하기 위함인데, 감독당국이 생명보험사의 재건 또는 청산

절차에 돌입할 수 있는 감독당국통제수준(자본=RBC의 50%)을 먼저 정

하고 이와의 비교에 따라 다른 조치수준을 결정하게 된다. 따라서 단계

별 제재조치의 기준이 되는 감독당국통제수준의 RBC비율을 100%로 만

12) 여기서 조정계수는 1994년에는 0.4, 1995년에는 0.45, 1996년 이후에는 0.5
를 적용하여 왔다.
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들기 위해 RBC에 조정계수(0.5)를 곱하고 있다.

나. 일본

1) 도입과정13)

일본의 RBC제도는 미국의 RBC제도를 모방하여 도입한 것으로 94년

1월부터 2년간 대장성의 사무연락통첩(솔벤시마진기준의 도입에 관한 사무

연락)에 의거 시험적용하여 오다가 96년 4월 1일부터 신보험업법시행과 더

불어 정식으로 시행되고 있다. 각 리스크웨이트비율(가중치)은 10년간(8

2∼91년)통계를 기초로 산출하고 있다.

그 이후 일본 금융청은 생명보험사의 연속적인 도산과정에서 발생하

였던 지급여력제도의 문제점을 보완하고 보험소비자의 신뢰성을 확보하

기 위하여 관련규정을 정비하여 2001년 3월 31일부터 시행하기로 하였

는바, 지급여력기준의 개정 주요내용으로는 다음과 같이 요약·정리할

수 있다.14) 첫째, 유가증권의 평가손익반영(분자)을 들 수 있다. 시가회

계제도의 도입을 고려하여 상장주식과 동일하게 비상장주식 및 국내채

권, 외국증권의 평가손익을 추가대상으로 포함시키도록 하였다. 둘째,

시가평가액에 근거하는 리스크액의 산정(분모)을 들 수 있다. 즉 가격변

동리스크 및 신용리스크의 대상금액을 취득가격으로부터 시가평가액으

로 변경하였다. 셋째, 채권의 가격변동리스크의 산입(분모)이다. 이는 국

내채권에 대해서도 가격변동리스크대상에 포함함을 의미한다.15)

13) 일본의 리스크계수 등과 관련된 내용은 가장 최근자료인 2001년 3월 30일
(평성 13년 3월 30일)에 고시된 내용(금융청고시제19호)을 중심으로 작성하
였다. 자세한 내용은 일본금융청고시제19호, pp . 1∼16. 참조.

14) 보험개발원 보험연구소, 보험동향, 통권 제 17호, 2001년 봄호, pp . 74~75.

15) 이외에도 장래이익산출의 엄격화(분자)를 들 수 있는데, 이는 유배당계약의
배당감소로 인해 발생하는 리스크 대응재원인 장래이익의 산출비율제한(현
행 100% → 50%)을 의미한다. 이와 더불어 그룹내 은행 등과의 자기자본
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2) 리스크 분류

일본의 RBC체계에서는 <표 Ⅲ-6>에서 보는 바와 같이 생명보험사의

리스크를 크게 네가지, 즉 자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 예정이

율리스크(C3), 경영리스크(C4) 등으로 분류하고 있다.

<표 Ⅲ-6> 생명보험사의 RBC 구성 리스크

구 분 구성 리스크

자산운용리스크(C1)

가격변동리스크
관계회사리스크
부외거래리스크
재보험리스크
재보험회수리스크
신용리스크

보험리스크(C2)

보통사망리스크
재해사망리스크
생존보장리스크
재해입원리스크
질병입원리스크
기타리스크

예정이율리스크(C3) 각 초과예정이율별 리스크

경영리스크(C4)
자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 예정이율리
스크(C3)의 합의 2%

특히 자산운용리스크(C1)는 다시 가격변동리스크, 관계회사리스크,

부외거래리스크, 재보험리스크, 재보험회수리스크 및 신용리스크 등을

포함하고 있으며, 보험리스크(C2)는 다시 6개 하부 리스크, 즉 보통사망

리스크, 재해사망리스크, 생존보장리스크, 재해입원리스크, 질병입원리스

크, 기타리스크 등으로 세분류하고 있다. 또한 예정이율리스크(C3)는 기

이중산정(Double Gearing)금지를 들 수 있는데, 이는 자회사 등에 해당하
는 은행에 후순위채의 보유를 제한하기 위함이다.
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준금리를 초과하는 예정이율을 동일구분(5단계)하여 리스크계수를 산출

하고 있으며, 경영리스크(C4)는 자산운용리스크(C1), 보험리스크(C2), 그

리고 예정이율리스크(C3)를 합산한 값에 2%를 곱하여 산출하고 있다.

3) 총조정자본 산출

지급여력 인정항목은 총 12가지 항목으로 구성되어 있는데 각 인정

항목별에 대한 산출방법 및 기준을 살펴보면 대략 <표 Ⅲ-7>과 같다.

<표 Ⅲ-7> 지급여력 인정항목 및 산출방법

구 성 항 목 산 출 방 법

자본계정의 합계 자본계정합계액 - 처분잉여금
가격변동준비금 보험업법 제115조에 의거하여 적립한 금액
위험준비금 보험업법 제69조에 의거하여 적립한 위험준비금 금액
배당준비금중
미할당액

계약자배당총액적립금 - 기할당배당액

대손충당금 채권상각특별계정 및 특정해외채권 충당금계정 제외

주식미실현이익 (주식시가 - 장부가) × 90%(Plu s時), (Minu s時 100%)

토지미실현이익 (토지의 시가 - 장부가) × 85%(Plus時), (Minus時 100%)
해약환급금상당액

초과 적립금
실제적립책임준비금 - 전기질멜식 책임준비금

세금효과상당액

다음금액의 합계액

- 보험계약준비금중 유세적립상당액

- 가격변동준비금중 유세적립상당액

- 대손충당금의 세법초과부분에 상당하는 금액
- 잉여금에서 사외유출예정액 및 사원배당준비금 산입상

당액을 제외한 금액중 유세적립상당액
계약자배당준비금 차기배당 소요액은 제외
장래이익 계약자배당준비금 전입액의 최근 5사업년도 평균치

총조정자본은 생명보험사가 보유하는 지급여력금액이다. 미국과는

달리 일본의 경우에는 자본에 자산평가준비금(AVR) 등 자본성격의 부

채 계정 대신에 여러 가지 준비금 및 대손충당금 등을 합하여 계산하고
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있다. 총조정자본이 정해지면 RBC비율을 산출할 수 있는데 이는 총조

정자본(TAC)을 조정계수로 조정된 RBC규모로 나누어 주면 된다. 여기

서 조정계수는 미국의 경우와 같이 0.5를 적용하고 있다.

4) 공분산 조정

생명보험사의 총RBC는 리스크별 RBC결과에 리스크간 상관관계를

반영한 공분산조정(covariance adju stm ent)을 거쳐 최종적으로 계산하게

된다. 먼저 자산운용리스크(C1)과 예정이율리스크(C3)간에는 상관관계가

존재하기 때문에 하나의 항목으로 구분하고 있다.

리스크 합계액 = ( C2) 2 + ( C1 + C3) 2 + C4
2

그리고 이들 리스크와 보험리스크(C2)간에는 다중상관관계가 존재함

으로 각각에 대한 자승합의 평방근으로 공분산조정을 하고 있다. 반면

경영리스크(C4)는 이들과 어떠한 관계도 존재하지 않기 때문에 단순 합

계하고 있으며 미국과 마찬가지로 조정계수(0.5)를 전체 리스크 금액에

곱해 주어 RBC 산출을 위한 리스크 합계액을 구하고 있다.
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2 . 미국 RBC계수 산출방법

가. 총괄적 RBC계수 산출방법

1) 투자자산리스크

투자자산리스크는 2그룹으로 분리하는데, 보통주(非보험관계회사의

보통주 및 우선주 포함)와 기타 투자자산으로 구분하고 있다. 다만 파

생상품, ABS 등은 생명보험에서 이미 투자자산으로 분류하고 있다. 투

자자산의 RBC는 자산평가액에 자산별 리스크계수를 곱하여 산출하며

그리고 투자자산은 상각(am ortization)법, 시가법 등에 의해 평가하고

있다. 투자자산은 채권, 우선주, 보통주, 모기지대출, 부동산 등으로 대

분류하고, 각 투자자산을 다시 안정성을 기준으로 세분류하여 0∼30%

의 리스크계수를 차등 적용하고 있다.

리스크계수는 자산별 부도 및 가치하락의 추정에 근거하여 산출하고

있다. 특정 자산에 대한 집중투자로 발생할 수도 있는 위험을 감안, 자

산집중계수(asset concen tration factor)를 적용하고 있다.

생명보험은 2001년부터 2부문으로 분리·적용하고 있다. 보통주는

상위 5개 주식에 대해 리스크계수의 50%를 추가(단, 추가 리스크 계수

는 최소 11.25%, 최대 22.5%)하며, 기타 투자자산은 상위 10개 자산에

대해 리스크계수의 100%를 추가(단, 리스크계수가 세전기준으로 30%를

초과하지는 못함)하고 있다.

그리고 채권투자의 경우, 생명보험사가 보유하는 채권의 발행자가

적을수록 생명보험사가 직면하는 채권의 부도 리스크가 증가하기 때문

에 bond size factor 를 반영하고 있다. 즉 채권 발행자 수가 50인 이

하이면 1.5%의 리스크계수가 적용되고, 발행자 수가 증가할수록 리스크

계수가 줄어들어 1,300인 이상이면 영의 리스크계수를 적용하고 있다.
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2) 관계회사리스크

관계회사 RBC는 관계회사 투자금액에 리스크계수를 곱하여 산출하

고 있다. 일부 관계회사의 특정자산은 관계회사 RBC의 일정 부분을 생

명보험사 RBC로 이입하고 있다. 미국(캐나다 포함)내 보험관계회사, 기

타 지역 보험관계회사, 투자자회사, 기타 관계회사로 구분하여 각각 다

른 RBC공식을 적용하고 있다.

채권의 경우, 투자자산과 동일하게 취급되고 있다. 미국 내 보험관계

회사와 투자자회사는 자회사의 RBC를 보험회사의 RBC로 이입하고 있

다. 그외 기타지역 보험관계회사와 기타관계회사는 각각 50% 및 22.5%

의 리스크계수를 적용하고 있다. 만약 자회사의 RBC가 보통주보다 작

으면 보통주의 RBC를 자회사 전체 RBC로 간주하고, RBC가 보통주보

다 크면, 이를 순차적으로 우선주와 채권으로 확대하여 산출하고 있다.

이에 반해 우선주의 경우, 미국 내 보험관계회사와 투자자회사는 자

회사의 RBC를 이입하고 있다. 기타지역 보험관계회사(100%)와 기타 관

계회사(20%)에 대해서는 별도의 리스크계수를 적용하고 있다. 보통주의

경우, C0에 포함되는 부문과 기타부문으로 구분하여 적용하며 C0에 포

함되는 경우, 미국 내 보험관계회사의 RBC를 수정·이입하고 기타 관

계회사는 100%의 리스크계수를 적용하고 있다. 그외 기타 부문의 경우,

투자자회사는 자회사의 RBC를 이입하고, 기타관계회사는 별도의 리스

크계수를 적용하고 있다.

3) 신용리스크

신용리스크는 재보험신용리스크, 의료서비스신용리스크로 구분하고

있는데, 여기에서 의료서비스신용리스크는 생명보험사의 의료비 선급과

관련된 리스크를 의미한다.16) 신용 RBC는 미수금(또는 선급금)에 리스

16) 보험회사는 피보험자를 위해 의료서비스 대가를 의료기관 또는 중개업자에
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크계수를 곱하여 산출하고 있다. 재보험신용리스크계수는 1등급 채권과

2등급 채권 리스크의 중간 정도라는 판단에 근거하여 낮게 설정하고 있

다. 그리고 의료서비스신용리스크계수는 평균적으로 2주분의 선급금 손

실이 발생한다는 판단에 근거하고 있다. 재보험신용 RBC는 재보험미수

금에 리스크계수(세후 0.5%, 세전 0.8%)를 곱하여 산출하며, 100% 출자

자회사는 적용을 면제하고, 기타 자회사는 비관계회사와 동일하게 처리

하고 있다. 그리고 여기서 재보험료유보금(p remium reserve) 등과의 상

계를 허용하고 있다.

4) 보험리스크

보험리스크는 순위험보험금(net am ou nt at risk)17) 관련 리스크만을

반영하고 있는데, 따라서 보험 RBC는 순위험보험금에 리스크계수를 곱

하여 산출하고 있다(<표 Ⅲ-8>참조).

<표 Ⅲ-8> 생명보험 순위험보험금 규모별 리스크계수

구 분 5억$이하 5∼50억$ 50∼250억$ 250억$ 초과

개인, 간이 0.15% 0.10% 0.075% 0.06%
단체, 신용 0.12% 0.08% 0.06% 0.05%

그리고 보험리스크 계수는 개별리스크 기준 3∼5년내 파산확률 5%

가정하에서 산출하게 된다. 그리고 보험회사의 규모, 과도한 성장, 보험

회사 자체 실적 등은 보험사업의 종류에 따라 적용 또는 적용하지 않을

수 있으며 또한 위험전가, 분산 등 위험경감조치에 따라 리스크계수를

할인하거나 적용대상금액을 축소할 수도 있다.

게 선지급하기 때문에 의료기관 등이 의료서비스를 제공하지 못하여 피보

험자에게 보험금을 다시 지급하게 되는 리스크에 노출되어 있다.
17) 순위험보험금이란 보험가입금액에서 책임준비금을 차감한 금액이다.
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5) 금리리스크

금리 RBC는 리스크 그룹별 준비금에 리스크계수를 곱하여 산출하고

있다. 다만 준비금은 금리변동에 대한 민감도 등을 기준으로 저위험군,

중위험군, 고위험군으로 구분하여 각각 1.15%, 2.31%, 4.62%의 리스크계

수를 적용하고 있다. 해약환급금 규정 제8조 의견서를 제출하는 경우

리스크계수의 1/ 3을 경감하며, 또한 현금흐름분석(cash flow test)의 대

상 여부에 따라 리스크계수 적용상의 차이가 존재할 수 있다.

리스크계수는 일차적으로 자산과 부채의 듀레이션이 일치하고 있다

는 가정하에서 계수를 구한 후 듀레이션 불일치에 따른 위험으로 동 계

수를 50% 할증하여 산출하고 있다. 저위험군 리스크계수는 자산과 부

채의 듀레이션갭 0.125, 연중 금리변동폭 4 %의 가정하에서 산출하고,

중·고위험군 리스크계수는 보험계약자의 중도 인출권 보장에 따른 리

스크를 보험계약자 행태에 대한 가정과 1,000회 금리시나리오를 통해

측정하여 산출하고 있다.

6) 경영리스크

경영리스크는 보증기금평가리스크, 의료관리비용리스크, 특별계정리

스크로 구분하고 있으며, 경영 RBC는 수입보험료 등에 리스크계수를

곱하여 산출하고 있다.

생명보험에서는 소송과 보증기금 리스크가 기본을 이루며, 1999년에

분리계정준비금 관련 리스크를 추가 반영하고 있다. 소송과 보증기금

리스크로 수입보험료에 2%의 리스크계수를 적용하고, 분리계정 부채와

의료관리비용에 각각 0.05%의 리스크계수를 적용하고 있다.
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7) 부외리스크

부외 RBC는 우발채무, 관계회사 지급보증, 통제불능 자산 등에 대해

1%의 리스크계수를 곱하여 산출하며, 리스크계수 1%는 정책적 판단에

의해 결정하고 있다.

나. 세부적 RBC계수 산출방법18)

1) 채권

채권의 리스크 계수는 각 채권의 범주별로 수정된 역사적 부도율

(historically adju sted d efau lt rate)을 사용하는 현금흐름모형(cash flow

m odeling)에 근거하여 계산되고 있다. 약 2,000번의 모형검증을 시도하

는데 분석기간은 10년을 기준으로 하고 있다. 그리고 400개 채권포트폴

리오로 구성된 각 채권에 대해 매년 부도율을 검증하며, 이 때의 부도

율은 채권의 신용등급별 범주와 그 해의 경제적 환경 등에 의해 영향을

받게 된다. 부도가 발생했을 경우의 실제손실은 각 채권의 범주별로 기

대되는 원금손실, 채권의 판매가 실제로 이루어질 때까지의 시간, 그리

고 부과된 세금액으로 간주되고 있다. 특히 각 채권의 범주별 모델검증

에서는 적어도 92% 유의수준하에서, 그리고 전체 채권 포트폴리오에

대한 모델검증에서는 96% 유의수준하에서 가중치를 산출하고 있다.

18) 미국의 경우 상대적으로 일본에 비해 철저하게 리스크계수의 산출방법 등 분석
방법론(리스크계수의 도덕적해이문제등을 고려하여)을 외부에 일체 공표하고
있지 않다는 점이 특징적이다. 다행스럽게 본 연구에서는 미국의 분석방법론에
관해 소개하고 있는 대외비 NAIC LRBC 리포트(1999년판)을 입수하여 정리하
였다. 특히 국내에서 일부 소개되고 있는 방법론에 관한 내용들은 1993년이전
의 자료를 기초하여 작성된 것으로 최근의 분석방법론과는 전혀 상이한데, 그
이유는 미국의 RBC내용이 1997년과 1998년을 기점으로 전면적으로 개정되었을

뿐만 아니라 수시로 세부내용이 변경되어 왔기 때문이다.
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2) 모기지 경험치 조정

경험치 조정은 자산평가준비금(AVR)의 계산에 사용되어지는 조정과

같은 방법으로 하고 있다. 경험치조정계수(EAF)19)는 산업전체의 이동평

균으로 나눈 기업의 표준화된 손해율(norm alized loss ratio)의 이동평균

을 나타낸다.20)

3) 모기지

가) 최우량 모기지

상업용 및 농업저당에 대한 2.25%라는 리스크계수는 Walter C.

Barnes & S. Michael Giliberto의 모델에 의해 계산되었는데, 이 모델은

동시발생하는 대부가치비율에 대한 파산된 모기지(imp aired m ortgage)

에 대한 확률을 나타내고 있다.

리스크계수는 미국보험계리인회 "Commercial Mortgage Credit Risk

Stu dy "의 채무불이행자료로부터 산출되었다. 부보되고 보장된 모기지에

대한 리스크 계수 0.1%는 채무불이행 회복지연의 가능성에 따라 나타

나는 약 30∼60일의 이자손실을 나타내고 있다. 주택모기지(resid ential

m ortgages)에 대한 리스크 계수 0.5%는 상업용 모기지 보다 상당히 낮

은 리스크 계수를 반영하고 있다.

나) 기간재조정조건부 최우량 모기지

기간재조정부 모기지의 리스크계수 7.50% 역시 Barnes-Giliberto의

19) Experience Adju stment Factor

20) 자산평가준비금에 대한 구체적인 계산방법은 "Annu al Statement Instructions

for Life, Accident and H ealth "에 자세하게 설명되어 있다.
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모델에 근거하고 있다. 이 계수는 1995년말 현재 가중평균 대부가치비

율(w eighted average loan-to-valu e ratio)을 나타내고 있다. 그리고 이

때의 대출금은 산업내에서 재조정된 대출금이다.

다) 90일 초과, 유질되지 않은 모기지21)

상업용 및 농장저당에 대해서는 약 15% 정도의 리스크 계수를 부여

하고 있으며, 리스크계수는 미국보험계리인회의 "Comm ercial Mortgage

Cred it Risk Stu dy "의 자료에 근거하고 있다. 피보험자 및 보증된 주택

모기지 팩터는 증가된 디폴트손실률을 반영하기 위하여 최우량 모기지

의 두 배 수준으로 산정하고 있다.

라) 유질중의 모기지

유질과정에 있는 저당증서는 신용등급 5단계에 있는 채권과 비슷한

수준의 리스크를 나타내고 있으며, 상업용 및 농장저당에 대해서는 리

스크 계수를 약 20.0% 정도로 부여하고 있다.

4) 비계열사 우선주 및 보통주

가) 비계열사 우선주

우선주에 대한 리스크 계수는 무디스사가 연구한 우선주의 누적배당

감소율(cu mulative d ividend imp airm ent rates)과 회사채에 대한 누적채

무불이행률(cumu lative d efau lt rates)등을 반영하기 위하여 1997년에 수

정하였다. 우선주에 대한 리스크는 채무불이행 리스크뿐만 아니라 배당

감소 리스크를 포함하고 있다. 등급5에 해당하는 리스크 계수는 자료를

구하기 어려운 경우에 적용하고 있다.

21) Mortgages 90 Days Overdue, N ot in Process of Foreclosure
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나) 비계열사 보통주

자본시장에서 거래되고 있는 단기투자신탁상품은 보통주보다 현금과

더 비슷한 성격을 가지고 있기 때문에 이러한 상품들은 현금과 같은 리

스크 계수를 적용하고 있다.

연방주택대출은행증권은 보통주보다는 고정수익증권과 같은 성격을

지니고 있는데 이 리스크 계수는 2.3%로 산정하고 있다. 기타 다른 비

계열사 보통주의 리스크 계수는 2개의 대규모 생명보험사들이 행한 연

구에 근거하고 있다. 이들 두 연구 모두는 30.0%의 리스크 계수를 산출

했는데, 이는 기업이 앞으로 2년 동안 보통주 가치의 최대 손실액의 약

95%를 커버할 수 있는 자본이 필요한 것으로 보고 산출하였다.22)

5) 특별계정

가) 보증부 특별계정

보증부 특별계정은 지수화된 특별계정과 비지수화된 특별계정으로

구분되는데 지수화된 특별계정은 보증성이 있는 증권지수에 투자하는

것과 같다. 즉 지수화된 특별계정은 상대적으로 리스크가 낮다는 의미

이며, RBC계수는 신용등급 1등급의 채권과 같은 RBC계수를 적용하고

있다. 그리고 비지수화된 보증부 특별계정은 기초자산에 대한 리스크이므

로 이 계정의 RBC계수로 100%를 적용하고 있다. 자산의 시장가치와

현재 이자율하에서 부채에 대한 공정가치로 가치평가된 계약에 대한

RBC계수는 정상적인 C1과 C3수준의 합이 적정한 준비금한도를 초과하

는 것을 고려하여 계산되었다.23)

22) 이러한 리스크 계수는 자본손실이 실현되지 않고 또한 시장가치의 하락으

로 인한 손실이 발생했을 경우 유리한 과세처분이 발생하지 않을 것이라는

가정을 전제로 하고 있다.
23) New York Regulation 128과 California CIC 10506은 이러한 사업을 규율
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나) 합성G IC

합성GIC는 생명보험사가 자산을 보유하지 않는 경우를 제외하고, 대

부분 보증부 특별계정(sep arate account w ith gu arantee)과 비슷한 조항

들을 갖는 계약들이다. 이러한 종류의 상품들에 대해서 C1리스크와 C3

리스크 관련 RBC는 확정급 특별계정에서 마치 생명보험사가 자산을 보

유하여 비슷한 보증을 제공하는 것과 같은 방법으로 결정하고 있다.

다) 비보증 특별계정의 잉여금24)

특별계정의 RBC는 특별계정관련 잉여금의 10%수준에 보험감독관준

비금(Comm issioners Reserve Valu ation Method : CRVM)에 의한 사업

비부과이전금액(exp ense allow ance tran sfer s)의 10%를 합산하여 산출하

고 있다. 사업비관련요인(exp ense allow ance comp onent)의 RBC리스크

계수는 각 계약에 대한 CRVM 사업비의 2.0%이다. 만약 그렇지 않을

경우에는 RBC관련 리스크 계수는 10.0%이다.

6) 부동산

기업들이 자체적으로 추정한 RBC계수는 약 5.0%에서 20.0%의 범위

이다. 한 연구논문25)에 의하면 부동산 가격의 변동은 보통주 가격 변동

의 약 60.0%에 달하며, 그 결과 부동산 리스크 계수를 18.0%로 제안하

였다. 손실에 대한 세금감면효과를 가정하면 부동산 리스크 계수는

10.0%정도 될 것으로 보고 있다. 그러나 유질된 부동산의 경우 리스크

계수는 15.0%로 다소 높은 리스크를 수반하게 된다. 유질된 부동산의

리스크 계수가 유질된 저당증서의 리스크 계수(20.0%)보다 일반적으로

하는 주정부 평가법안(state valu ation laws)이다.

24) Surplu s in N on-Gu aranteed Sep arated Accounts
25) 1991년 5∼6판 Financial Analysts Journal의 논문
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낮게 나타나고 있는데, 이는 유질된 모기지가 유질된 부동산의 범주로

바뀔 경우 NAIC's의 연간보고서지침(Annual Statement Instructions)은 기록

을 통한 문서화를 요구하고 있기 때문이다. 그리고 만약 잉여금의 감소

가 나타났다면 리스크 계수는 보다 낮아질 것이다. Schedule BA관련

부동산은 리스크 계수를 15.0%로 산정하고 있는데 이는 공동으로 부동

산을 소유할 경우에 나타나는 고유의 부가적 리스크를 반영하고 있기

때문이다. 부동산저당채무는 손실의 발생 가능성이 높은 자산의 범주에

포함되기 때문에 부동산관련 범주에 포함된다. 유질되지 않은 부동산저

당채무의 리스크 계수는 7.75%이며, 유질된 부동산저당채무 및 Schedule

BA관련 부동산저당채무의 리스크 계수는 12.75%이다.

7) 기타장기자산

Sch edule BA관련 자산에 대한 다양한 특성을 감안, RBC는 각각 다

른 형태의 자산들에 대해 다른 리스크 계수를 부여하고 있다. N AIC의

증권위원회(Secu rities Valu ation Office: SVO)에 의해 분류된 등급별 채

권과 우선주의 기본적 특성을 갖는 자산들은 SVO에 의해 할당된 범주

에 따라 각각 다른 리스크 계수를 적용하고 있다. 등급이 없는 고정수

익증권은 기타 Schedule BA관련 자산과 같이 취급되며, 리스크 계수는

30.0%이다. 등급별 잉여금 및 자본증권(rated surp lu s and capital

n otes)은 우선주 성격을 갖는 Sch edule BA관련 자산으로 취급하고 있

다. 또한 RBC에 대한 구분이 어려운 자산들은 리스크 계수가 30.0%로

적용하고 있다.

8) S chedule BA 저당증서

Schedule BA관련 모기지의 리스크 계수는 상업용 모기지의 리스크 계

수와 동일하게 취급하고 있다.
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9) 자산집중도계수26)

단일위험이 크게 집중되어 있는 영향을 반영하기 위하여 자산집중도

계수를 계산하고 있다. 방법은 다음과 같다.

① 모든 자산을 납세자명 또는 이용가능한 구분에 따라 그룹별로 합

계를 낸다. ② 이들 합계된 위험별로 가장 큰 10개의 위험노출자산을

구한다. ③ 이들 10대 위험자산에 포함되어 있는 각자산의 C1조건을 적

용한다. ④ 이 결과는 이들 자산에 대한 기본 가중치를 두배로 하며 최

고한도는 30%이다. 가령 채권분류항목5의 기본가중치는 20%이므로 집

중도가중치로 계상되는 부분은 최고한도 30%에서 20%를 제외한 10%가

된다. 이 계산시 회사가 집중도가중치를 최소화하려고 모회사와 자회사

간의 자산을 분할하는 것을 방지할 수 있도록 통합하여 계산하고 있다.

집중도가중치는 이중계산되는 것을 방지하기 위하여 자회사의 집중도

가중치에 이미 포함되어 있는 금액은 제외하고 있다.27)

10) 기타 자산

현금에 대한 리스크 계수는 0.3%인데, 이는 은행의 파산 가능성이

매우 낮음을 인정하고 있기 때문이다. 리스크 계수 0.3%는 신용등급 1

등급의 채권과 같은 것으로서 이 리스크의 단기적인 속성을 반영한 것

이다. 기업어음(CP), 양도성예금증서(CD), 환매조건부채권매도(RP agreements),

26) 자산집중도계수의 목적은 리스크가 개별적으로 노출될 경우 리스크가 보다

심화됨으로써 추가적인 리스크가 발생할 수 있는 상황을 반영하기 위한 것

이다. 예를 들어 하나의 증권을 한 개인이 발행하는 경우와 하나의 모기지

를 한 개인이 보유하는 경우 등을 말한다.
27) 집중도 계수 계상시 제외되는 자산으로는 ① 연방정부나 연방정부의 대리

인에 의해서 보증된 대부금액 ② 보통주(관계, 비관계보통주 모두 포함) ③
회사소유재산 ④ 증권대출 ⑤ 아주 낮은 1%이하의 가중치를 가진 자산과
30%가 넘는 자산 ⑥ AVR 또는 RBC가 0인 채권 ⑦ 분류1의 채권 ⑧ 우선
주 등임.
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다계층증권28)(collateralized mortgage obligations, CMO), 부동산담보 참가

증서29)(m ortgage p articip ation certificates, MPC), 이자부증서(in terest

on ly certificates, IO), 원금부증서(p rincip al only certificates, PO), 그리고

설비신탁증서30)(equ ipment trust certificates) 등은 적정한 채권등급(1등급

에서 6등급)으로 분류되며 단기투자과목에서는 제외되는데 0.3%의 리스

크 계수는 현금의 경우와 동일하게 취급하고 있다.

투자자산 계정의 무기명증권과 기명증권에 해당하는 할증어음, 받을

어음 등은 일반적으로 전체 포트폴리오 가치에서 작은 비중을 차지하게

되는데, 5.0%의 리스크 계수는 기타 다른 RBC공식과 일치하고 있다.

각 SVO 등급에 대해서 나타나는 파생상품의 장부가치기준의 계층별 리

스크 노출 정도는 대차대조표에 나타나는 장외시장(OTC) 또는 거래소시

장의 지급불능 손실규모를 반영한 등급별 채권RBC의 리스크 계수를

따르고 있다.

11) 합성자산거래3 1)

합성자산거래는 허용 가능성이 낮은 투자에 대해 투자의 성격을 부

여하기 위하여 다른 투자와 연계한 파생거래이다. 그러나 리스크 회피

28) 특수 만기구조를 가진 원리금이체증권으로 원리금 자동이체증권이나 저당
대출집합을 담보로 이자율 및 만기가 서로 다른 여러 계층으로 구분하여

발행되며 발행기관의 부채로 처리된다. 담보로부터 발생한 현금은 각 계층
의 이자를 우선 지급한 후 나머지 현금으로 만기가 가장 빠른 선순위 계층

의 원금을 상환하며, 첫째 계층의 원금상환이 완료된 후 후순위 계층에 대

한 원금상환을 개시한다.
29) 연방주택대출저당공사(Federal H ome Loan Mortgager Corp oration)에 의해
창출된 전통적인 담보저당 집합에 대한 소유권을 나타내는 자동이체식 증

권으로서 이 증권의 원금과 이자는 연방주택대출저당공사에 의해 보장되며

소득은 연방정부와 지방정부에 의해 과세된다.
30) 회사가 신규취득을 예정하고 있는 설비를 담보로 하여 발행하는 일종의 채
권을 말한다.

31) Replication (Synthetic Asset) Transactions.
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를 위해 보험회사와 연계한 파생거래 또는 소득창출거래가 합성자산거

래로 간주되지 않을 수도 있다. 모든 합성자산거래는 N AIC의 SVO에

의해 조사되고 승인 받음으로써 RSAT num ber를 부여받게 되며, 거래

는 Schedu le DB Part F에 공시된다. 합성자산거래는 어떤 형태의 자산

(합성자산)에 대해서는 보험회사의 리스크 노출 정도를 증가시키지만,

현금시장에서 거래되는 자산에 대해서는 보험회사의 리스크 노출 정도

를 감소시킬 수 있다. 합성자산거래에서 나타나는 이들 두 가지 효과는

수치로 계량화할 수 있다.

12) 재보험

재보험자로부터 회수 가능한 금액과 관련된 리스크가 존재한다. 이

리스크는 등급1과 등급2 사이의 채권과 비교되어 0.5%의 리스크 계수

가 부여되고 있다. RBC의 과대표시를 방지하기 위하여 공식은 민간기

업과의 재보험, 계열사간 재보험, 그리고 정책적대출과 관련된 재보험에

대해서는 0.5%의 리스크 계수를 부여하고 있다.

13) 부외거래 항목

리스크의 잠재요인은 부외거래 항목에도 존재한다. 파생상품이외의

항목들에 대해서는 주관적 판단에 근거하여 1.0%의 리스크 계수가 부

여되고 있다. 리스크 계수 1.0%는 기업에 따라 이러한 리스크의 노출

정도가 크거나 작음에 따라 달라진다. 이 리스크에 대해 1.0%의 계수를

부여한 데 대해서는 어떠한 보험 수리적 근거도 없기 때문에, 부외거래

계산항목은 3.0% 리스크 계수를 사용한 민감도분석에 포함될 수도 있다.

그리고 리스는 부외거래 계산항목에 추가적으로 더해지고 있다.

파생상품의 장부가치기준 각 단계별 리스크 노출 정도는 기타 C1리

스크에 포함하고 있다. 칼라(collars), 스왑(sw ap s), 선도환(forw ards), 그
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리고 선물(fu tures) 등의 장부가치(statem ent valu e)는 정(+), 제로(0) 또

는 음(-)의 값을 가질 수 있기 때문에 이들 상품에 대한 부본이나 교환

으로 인해 나타나는 지급불능 리스크의 노출 정도는 장부가치기준으로

는 측정할 수 없다. 부외거래관련 리스크 노출(Schedule DB, Pare E,

Section 1, colu mn)은 RBC의 취지에 따라 잠재적 리스크의 노출 정도

로 측정되고 있다. 그리고 파생상품의 부외거래 리스크 노출에 적용된 리

스크 계수는 채권에 적용된 리스크 계수와 동일하다.

14) 건강보험료와 건강지급준비금32)

건강보험관련 RBC계수는 의료 및 장애소득(m edical and disability

incom e), 장기건강보험(long-term care insurance)과 기타 다른 종류의

건강보험료, 그리고 보험료안정화준비금(premium stabilization reserves)과

상계한 Exhibit 9의 보상준비금에 적용되고 있다. RBC의 범주에 적절하

지 않은 건강관련 보상은 Oth er H ealth (기타건강보험) 의 범주에 포함

시키고 있다.

가) 의료보험료

개인보상범위에 대해서는 3개 범주, 그리고 클레임변동 리스크에 영

향을 받는 단체 및 신용과 관련한 보상범위는 4개의 범주로 나뉘어지

며, 이들 각 범주에 속하는 상품에 의해 각 사업이 세분화된다. 그리고

리스크 계수는 각 생명보험사의 위험보상형태에 대한 최악의 시나리오

에 대비하기 위한 최소잉여금 규모를 결정하는 모델로부터 도출되었다.

관리치료할인요소계산(Managed Care Discount Factor Calcu lation)

의 여러 가지 범주에서 지급건강보험금(p aid h ealth claim s)을 포괄하는

상세 지침은 LR018의 보험계약 인수리스크에 나타나 있다.

32) Health Premiums and Health Claim Reserves
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나) 장애소득 및 장기치료보험33)

개인장애소득 관련 리스크 계수는 이 계통에서 중요한 경험치를 보

유하고 있는 몇 개 기업들에 의해 완성된 장애 리스크 모형(m od els of

d isability risk)에 근거를 두고 있다. 단체장기장애소득 리스크는 이 업

종에서 가장 큰 기업이 사용한 것과 같은 방법론에 근거하여 모형화되

었다. 가격설정 리스크는 원칙적으로 새로운 보험금지급 발생이 증가하

고 있고, 그리고 예상보다 회복이 느림에 따라 보험금 지급이 확대됨에

도 불구하고 그 대처가 지연되는 것을 말한다. 장기치료에 대한 단일

리스크요인을 도출해 내는 데 필요한 경험치는 지금 현재 개선 중에 있

으며, 그 경험치가 완성될 때까지 장기치료리스크에 가장 합당한 건강

보험상품은 급부지급기간(ben efit p eriod s), 그리고 월별 혹은 주기적인

지급기준 등이 제시된 장애소득(d isability incom e)상품이다.

15) 보험계약 인수리스크 - 경험치 변동리스크34)

보험계약 인수리스크는 기대하지 않은 보험금의 지급이 생명보험사

의 자본과 잉여금에서 직접적으로 이루어질 때 나타나고 있다. 그것은

의료비용을 보충하기 위한 목적의 보험료 부분이 실제 발생 비용을 지

급하기에 부족한 경우에 발생하는 리스크이다. 예를 들어 생명보험사는

개인에게 보장의 대가로 100달러의 보험료를 부담시키고 모든 의료비용

을 지불하게 된다. 그런데 만약 개인에게 101달러의 보험금지급 비용이

발생되었다면, 생명보험사의 잉여금은 감소될 것이다. 왜냐하면 그 개인

에 대한 추가적인 리스크를 생명보험사가 부담하기에는 불충분한 보험

료를 부과했기 때문이다.

그러나 생명보험사의 보험금 지급이 보험료를 초과하지 않을 수 있

33) Disability Income and Long-Term Care Insurance(LTC) Premium
34) Underwriting Risk - Experience Fluctu ation Risk
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는 다른 대안이 있을 수 있다. 이는 마치 생명보험사가 자가보험 고용

주에 대해 제3자적 관리인으로서 역할을 할 때이다. 자가보험 고용주는

실제적인 보험금지급 비용을 부담한다. 그래서 초과보험금지급 리스크

는 생명보험사가 아니라 자가보험 고용주에게 발생한다. 그러므로 RBC

공식에서 보험계약 인수리스크 부분은 RBC요건이 계산되어지기 전에

보험료 및 보험금 모두에 대해 나타날 수 있는 비리스크 사업(non-risk

bu siness)을 제거하는 조정이 필요하게 된다.

16) 보험계약 인수리스크(기타)

보험금 지급 경험치의 변동에 대한 일반리스크외에도 추가적으로 생

명보험사가 1년 이상의 기간 연장을 위해 수익률을 보장할 때 또 다른

추가적인 리스크가 발생하게 된다. 만약 수익률 보장이 연장정책 초기

부터 15∼36개월로 연장되었다면, 그러한 보장정책으로 얻을 수 있는

직접적인 보험료에 대해 0.024 %의 리스크 계수가 적용되고 있다. 수익

률 보장이 36개월 이상으로 확대되었다면, 리스크 계수는 0.064%로 증

가한다. 이러한 계산은 반드시 의료추세 리스크 즉, 수익률을 증가시킬

것으로 예상되는 종합의료업, 의료보호업, 치과업이 포함된 손해 및 건강

보험 계통에 대해서만 적용될 수 있다. 여기서의 보험료는 당해 연도

수입보험료만을 나타내며 수익률 보장의 전체기간을 나타내는 것이 아

니다. 그리고 출재보험료(reinsurance ceded prem iu m) 역시 위와 같은

수익률보증(rate gu arantee)이 이루어질 경우에 반드시 보험료규모는 재

보험의 순규모(net of reinsurance)로 나타내야 한다.

17) 보험리스크

사망률위험은 몬테카를로 시뮬레이션방법을 이용하여 평가하며, 예

기치 못했던 변동과 예정사망률 측정시 정확하게 예기치 못했던 미래의
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사고발생수준으로부터 오는 초과손해의 영향을 측정하였다. 모델설정시

가정에는 몇개의 시나리오를 포함하고 있다. 그것은 H IV/ AIDS로 인한

부가사망률, 어떤 한해 사망률의 엄청난 증가 그리고 높은 사망률로 인

하여 남은 계약자들이 과도하게 해약을 하게 되는 어느 사건의 전염요

소이다. 경험실적의 편차는 제로시점으로 되돌려서 누적한다. 만약 누적

된 값이 부의 값이면 그땐 부의 값과 동일한 잉여금이 제로시점으로 할

당된다. 그 결과 보고서상 잉여금은 그해의 말까지 어느 시점에서도 마

이너스가 되지 않는다. 이 모델은 10,000명, 100,000명, 100만명의 자산을

보유한도, 연령분포, 계약조건 그리고 보험료부과(Premium Loadings)를

다양하게 변경시키면서 시뮬레이션한 것이다. 몬테카를로 방법으로 시

험한 결과는 98%의 통계적신뢰도수준으로 필요한 위험자본금을 계산하

기 위하여 실제 대 예상지급보험금의 확률분포 형태로 축적되었다.

95%의 신뢰수준이면 시험하기 적당한 것이라고 생각되어 선택한 것이

다. RBC는 자산 크기의 로그함수와 밀접한 상관관계가 있는데, 이것은

연차보고서에 사용을 위하여 순위험보험금 각 계층당 천달러로 표시하

고 있다. 예정지급보험금은 일반적으로 C2위험을 계산하는데 가장 이론

적인 기초를 제공한다는 것을 알고 있다. 그러나 연차보고서는 예정지

급보험금을 계산하는데 별로 도움을 주지 못하고 있다. 또한 실제손해

는 너무 변동이 심하다. 따라서 완벽한 방법은 아닐지라도 좀더 안정

적인 방법으로써 순위험보험금을 선택하고 있다.

18) 보험료안정화준비금

보험료안정화준비금은 일련의 단체 계약자 집단이 연간 단위로 지불

해야만 하는 보험료를 안정시키기 위해 생명보험사들이 만든 기금이다.

일반적으로 경험률에 의해 책정된 환급(exp erience rating refund s)은 불

확실한 미래의 경험치를 도출하기 위하여 준비금 등에 누적된다. 이것

은 생명보험사 리스크를 그만큼 감소시킨다. 단체생명 및 단체건강보험
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에서는 적합한 잉여금이 아니라 부채로서 연간재무보고서에 나타나는

50%의 보험료안정화준비금을 RBC규모에서 제외시키는 것을 허용하고

있다. 50%의 리스크계수는 공식이 계약기준으로 적용되어질 경우에 적

절한 상쇄가 이루어질 수 있도록 해 주는 보험료안정화준비금 부분을

개략적으로 계산하기 위하여 선택된 것이다. 그리고 준비금의 상쇄부분

은 각 계약에 대해 필요한 RBC규모로 제한된다. 그리고 생명 및 건강

에 대한 위험보상범위는 이러한 보상범위들을 구성하는 많은 회사들 때

문에 전체적으로 합산시키고 있다.

19) 예정이율리스크

저위험(Low Risk) 범주는 ⓐ 취소불가능 또는 시장가격으로 조정된

취소가능 연금준비금이다. 이 준비금은 만기가 12개월 이내인 GIC준비

금도 포함한다. ⓑ 생명보험준비금, 계약자대부와 재보험의 순액으로 구

성되어 있다. 그리고 중위험분류와 고위험분류는 얼마나 취소가능한가

에 따라 결정된다.

중위험(Medium Risk) 범주는 ⓐ 5%이상의 해약비용과 장부가액으

로 취소가능한 연금준비금이며, 이 준비금 또한 Mod el Law와 일치하

는 재보험의 순액이다. ⓑ 사망급부를 가지지 않은 보조계약(특약) 또는

현재 qu estion 9D of th e N otes to Fin ancial Statem ents에서 인정되지

않는 배당금 적립금이다. ⓒ Structured Settlement 정산을 위한 준비금이

며, Model Regulation과 일치하는 재보험의 순액으로 구성되어 있다.

그리고 고위험(High Risk)범주는 5%미만의 해약비용과 장부가액으

로 취소가능한 연금준비금이며, Model Regulation과 일치하는 재보험의

순액으로 구성되어 있다.
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20) 경영리스크

모든 회사들이 일반적인 경영위험에 처해 있다는 것을 알고 있지만,

이들 위험의 특성들이 모든회사에 대해 적용하는 일반적인 방법으로 정

량화하기에는 어렵다. 유일하게 측정할 수 있는 방법은 보험료수입에

근거하는 것이다. 현 주보증기금의 구조하에서는 이 RBC공식에서 신중

히 검토된 종류의 손해를 발생시킬 수 있는 재무적 위기시에는 보증기

금을 통하여 많이 지불하게될 가능성이 크다. 위험은 연차보고서

Schedule T에서 나타나는 미국 원수보험시장을 살펴봄으로써 대강 계

산할 수 있다.

생명보험과 연금보험에 있어 위험비용(Risk Charge)은 일년간의 최

고지급액과 동일해야 한다. 이것은 생명보험과 연금보험에 관한

Schedule T금액의 20%로 추정된다. 재해건강보험부분은 좀 더 작은 금

액인 0.5%가 적용되고 있다. 건강보험에 더 작은 가중치를 둔다는 것

은, Schedule T보험료인 보증기금부과금을 측정해 볼 때 생명보험과 연

금보험 보다 건강보험 부과금의 예정손해에 대한 비율이 더 크다는 것

이다. 일반적으로 생명보험과 연금보험에 있어서 총손해는 준비금의 함

수일 것이다. 이 손해들은 Sch edule T에서 측정된 것처럼 일반적으로

현보험료의 두배이다. 한편 건강보험의 손해는 현보험료의 함수이다. 이

같은 방법으로 더 적은 Schedule T건강보험 보험료로 두개의 준비금관

련 위험에 대한 2%와 같은 위험수준을 넘도록 하고 있다.

3 . 일본 RBC계수 산출방법

가. 자산운용관련리스크
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1) 가격변동리스크

가격변동리스크를 파악하는데 있어서 운용대상자산의 최저수익률을

각각의 자산마다 기초데이터(통상 입수가능하고 신뢰할 수 있는 조사기

관이 발표한 in dex)를 이용하여 산출하고 있다. 이 최저수익률에 기준

금리와의 괴리(4.5%)를 부가한 것이 가격변동리스크의 리스크계수이다

(<표 Ⅲ-9>참조)35).

<표 Ⅲ-9> 최저수익률 및 리스크계수의 산출36)

운용

대상

자산

최저수익률의 산출 기본금

리와의

괴리

리스크계수
수익률평균산출을 기초로 한

in dex
수익률

평균

표준

편차

최저

수익률

국내

주식
13.63% 18.19% △9.20% 4.5%

9.2+4.5=13.7

→15%

프랑크러셀배당 TOPIX

(1975.2-1991.12)
외국

주식
10.17% 19.12% △13.33% 4.5%

13.3+4.5=17.8

→18%

모건스텐리국제index/ 일본주

식제외(1982.1-1991.12)
외국

공사

채

7.20% 11.81% △7.61% 4.5%
7.6+4.5=12.1

→10%

솔로몬브라더스세계국채index

/일본국채제외(″)

35) 평균수익률은 생명보험계약의 평균계속기간이나 일반적인 투자대상기간을
고려하여 과거 10년간의 index data를 사용하여 산출하였으나 국내주식은
장기간 보유되고 있는 실태를 감안하여 예측기간을 통계의 입수가능한 범

위까지 연장하였다. 또 수익률평균의 관측에 있어서 충분한 관측데이타수
를 얻기 위하여 월차수익률(신장률)을 대수화하여 독립된 12개의 월차분포
의 합으로 연차분포를 표현하는 수법을 취하고 있다. 또 최저수익률은
90% 안전한 수익률수준【μ(수익률평균)-1.28σ(표준편차)】으로 하고 있으
나 대수화수익률로 계산하고 있기 때문에 Exp (μ-1.28σ)-1로 주어져 있다.

36) 대출금(index로서 장기 prime rate를 사용) 및 국내공사채(index로서 국채
응모자이율을 사용)는 동일하게 최저수익률을 산출하면 대출금 5.65%, 국
내공사채 4.81%가 되어 어느 것이나 기준금리를 상회하기 때문에 가격변
동·금리리스크는 발생하지 않으므로 리스크계수를 정하고 있지 않다.
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국내공사채는 저가법을 적용함으로 인한 평가손이 발생할 가능성이

있지만 10년간의 투자기간을 통하여 관측해보면 상환익으로 상쇄되어

실질적인 손실은 발생하지 않으며37), 또 국채이외의 채권(지방채, 금융

채 등)은 국채의 이윤을 상회하도록 금리체계가 짜여 있으므로 이것에

대한 리스크는 상정하지 않아도 된다. 외화표시대출은 현재 해외현지법

인 등에 대한 것이 한정적으로 있을 뿐이다(현외현지법인을 위한 대출

은 별도로 리스크계수를 정하고 있음). 또한 예저금, 단자거래에 대해서

는 장기적인 운용을 주체로 하는 생보의 자산운용에 있어서 본래의 대

출, 채권투자 등이 행해지기까지의 대기자금으로 인식되며, 국내채권 및

대출과 하나로 파악하고 대출금, 국내공사채와 마찬가지로 가격변동·

금리리스크가 발생하지 않는 것으로 간주하여 리스크계수를 정하고 있

지 않다.

2) 신용리스크

리스크계수에는 가능한 한, 다음 두가지 리스크가 반영될 필요가 있

지만, ① 일본에서는 상대거래인 대출이 중심이고 유담보대출이 원칙이

며, 기업의 신용력(도산확률)과 대손손실의 발생에는 괴리가 있고, 신용

평가취득기업이 한정되어 있으며 신용평가취득기업의 도산실적도 없기

때문에 기업의 신용력과 도산실적 등에 대해 인수가능한 통계가 존재하

지 않는다는 문제가 있다. 이 때문에 리스크계수의 설정에 있어서는

미국의 신용평가기관(S&P사, Moody' s사)의 신용등급별 도산(회수불능)

데이터, 일본에서 기업도산실적, 생명보험사의 과거실적, 미국 및 캐나

다의 사례 등을 병용하여 결정하고 있다.

② 리스크계수는 기본적으로 「신용리스크의 발생에 따른 손실액×

37) 이러한 투자행동을 회계처리면에서도 반영하기 때문에 원가법 내지 균등이
율평가법의 적용을 검토중이다.

49



발생확률(빈도)」에 의해 구해지고 있다. 신용리스크의 발생에 따른 손

실액에는 원본가치가 실현되지 않는 리스크와 약정한 금리가 이행되지

않는 리스크로 나누어지는데, 이중 원본가치가 실현되지 않는 리스크는

실제로 입은 경제적 손실로 파악되며 「여신원본 - 여신처로부터 원본

회수액 - 담보처분에 의한 회수액 + 원본소멸에 의해 발생하는 미수이

자의 이실액」을 기준으로 산출되고 있다.38) 또한 약정금리가 이행되지

않는 리스크에 대해서는 금리에 관한 리스크가 기본적으로 원본리스크

와 불가분의 관계에 있기 때문에 원본기본리스크로 치환하고 있다.

한편 발생확률에 대해서는 과거의 신용리스크 발생상황을 통계적으

로 처리하여 구할 필요가 있으나 일본에서는 적당한 통계가 입수곤란하

기 때문에 전술한 바와 같이 미국의 신용평가기관에 의한 도산통계를

이용하고 있다.39)

③ 신용리스크는 여신(투자)기간 및 여신처(투자처)의 신용도에 좌우

되므로 각각 구분하여 리스크계수를 정하고 있다. 먼저 여신(투자)기간

에 대해서는 장기운용(대출금, 국내공사채, 외국공사채, 예저금) 및 단기

운용(단기거래)으로 구분하여 정했다. 이것은 장기운용(1년초과) 및 단

기운용(1년이하)에 따라 기업의 d efau lt율이 크게 다르기 때문이며 이것

에 의해 분류하는 것이 적당하다고 생각되지만 생명보험의 운용체제 현

상을 고려하여 이와 같이 운용대상자산마다 구분하고 있다.

38) 담보처분에 의한 원본회수는 담보평가액과 담보비율이 적절하면 기본적으

로는 담보에 의한 보전액의 전액이 회수가능하다고 보고 있다. 또한 생명
보험의 재산이용방법서 내규에는 담보평가액과 담보비율이 정해져 있으며

각사가 합리적인 대출행동을 취하고 있는 한은 내규에 정한 담보범위를 원

본회수레벨로 할 수 있다. 이점은 통상적인 담보대출뿐만 아니라 지연등이
발생하는 불량채권 등에 대해서도 동일하다. 담보에 의해 커버되지 않는
부분이나 신용대출의 원본회수율은 개별성이 극히 강하고 또한 통계적인

자료도 정비되어 있지 않기 때문에 20%이하로 하여 시산하고 있다.
39) 장래 일본에서도 신용등급마다 default율 등의 data가 정비되면 리스크계수
의 설정을 수정하는 것이 필요하다.
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다음으로 여신처의 신용랭크에 대해서는 장기운용에 대하여 A랭크

이상, BBB랭크, BBB랭크미만으로 도산율 등에 큰 격차가 있다는 점40)

등을 고려하고, 또한 객관적으로 보아 리스크가 전혀 없다고 생각되는

채권 및 이미 불량채권으로 인식될 사유가 발생하고 있는 채권이 존재

하는 것을 감안하여 5랭크로 구분하고 있다, 또한 단기운용에 대해서는

장기운용에 준하여 3랭크의 구분을 설정하고 있다.

④ 리스크계수는 다음의 데이터에 기초하여 계산되고 있다.

·리스크양=[(일정기간의 누적 defau lt율 + 표준편차×안전율)×원본

미회수율] / 누적d efau lt율로 사용한 기간

·일정기간의 누적 d efau lt율 : 장기 - 5년, 단기 - 1년

·표준편차 : Moody' s사의 신용등급별 표준편차

·안전율 :미국의 것을 일본의 것으로 변환하기 위하여 2σ 사용

·원본미회수율 : 100%

⑤ 랭크 5에 해당되는 불량채권의 리스크계수에 대해서는 6개월 연

체채권의 유담보율, 금리감면폭 및 금리감면기간으로부터의 추정수치도

참고하고 있다. 또한 채권상각 특별계정 및 특정해외채권 적용계정을

설정하고 있는 곳에 대한 여신은 리스크대상자산으로부터 공제하기로

했는데 이것은 솔벤시마진의 총액에서 채권상각특별계정 및 특정해외

채권적용계정설정액을 공제하고 있는 것에 대응한 것이다.

⑥ 채무보증에 대해서는 대부금의 신용리스크와 동등한 기준으로 취

급하고 있다.

3) 부외(off ba la nce )거래 리스크

① 생명보험사의 부외거래는 기본적으로 운용자산인 현물(원증권)

40) 그 이상의 세분은 신용랭크와 도산율 등과의 사이에 명확한 상관관계가 없
다.
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의 리스크헷지수단으로서 행하는 것이며 헷지 대상자산에 대해 그 리스

크를 상쇄하는 부외거래가 설정된 경우에는 그 리스크상당액합계가 감

소하도록 리스크계수를 설정했다41). 또한 헷지대상자산을 초과하여 부

외거래가 설정된 경우나 부외거래에 있어서 헷지대상자산에 관계되지

않은 리스크테이킹을 행한 경우에는 그 부분을 리스크상당액에 가산하

고 있다. 즉 리스크계수는 동종의 거래에 대해 매매마다 마이너스계수

와 플러스계수를 설정하고 헷지대상자산내에서는 리스크상당액을 감산

함과 동시에 헷지대상자산을 초과하는 부분은 리스크상당액을 가산하고

있다.

② 환예약, 통화선물, 옵션은 다음과 같은 방법으로 리스크계수를

설정한다. 이론적인 환 헷지코스트는 통상 「현물 rate = 1년후 예약

rate×(1+내외금리차)」로 표시된다. 내외금리차는 「외국공사채이윤(외

화)-국내공사채이윤(엔화)」이며 이론적인 환헷지코스트를 가미하면 환

헷지된 외국공사채의 이윤은 국내공사채의 이윤과 거의 일치하게 된다.

이것으로부터 환예약(통화선물)의 리스크계수를 「외국공사채의 가격변

동·금리리스크계수(환리스크상당분) 10% - 국내공사채의 가격변동·금

리리스크계수 0%」로 설정했다. 옵션에 대해서도 같은 생각에 의해 리

스크계수를 설정하고 있다.

또한 헷지대상자산은 외화표시자산 전체에 대해 포괄예약 등이 행해

지고 있는 것을 감안하여 특정의 외화표시자산(가령 기간이 정해지지

않은 외국주식)을 대상으로는 취급하고 있지 않다. 또한 분산투자효과

와의 더블카운트를 피하기 위해 분산투자효과의 계산에 있어서는 환예

약을 부가하고 있는 부분을 공제하고 있다.

③ 주식선물, 주식신용거래에 대해서는 국내주식에 대해서 주식의

41) 가령 외화표시잔액전액에 환예약을 한 경우에는 외화표시자산의 환리스크
상당액이 부외거래의 부채로서 계상되어 리스크상당액합계는 전체로 상쇄

되게 된다.
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상정하락률(가격변동·금리리스크의 산출에 사용한 최저수익율 9.2%,

약 10%)을 리스크계수로 하고 또한 외국주식에 대해서는 환헷지와 가

격헷지의 조합에 의해 원본의 풀헷지를 행하는 것으로부터 외국주식의

상정하락률[가격변동·금리리스크의 산출에 사용한 최저수익률 13.1%,

약 13%)-외국공사채의 리스크계수(환리스크상당분 10%) = 3%]을 리스

크계수로 했다. 또한 채권선물, 옵션거래 내지 단기금리선물·옵션거래

에 대해서는 헷지대상자산인 원증권 등의 리스크를 0으로 하고 있기 때

문에 부외거래에서도 리스크를 0으로 하고 리스크계수를 정하지 않고

있다(리스크계산의 대상외).

4) 관계회사 리스크

① 생명보험사가 관계회사에 대하여 행한 출자(주식) 및 대부금은

리스크관리에 주는 영향이 일반주식투자나 기업을 위한 대출과는 다르

기 때문에 별도 리스크상당액을 산출할 필요가 있다. 또한 현재, 생명보

험사의 관계회사는 「보험회사의 업무중 기본에 관련된 것이 아닌 업

무」,「대행업무」,「부수업무 및 이에 준하는 업무」를 운영하는 것에

한정하고 있지만 관계회사의 업무, 규모, 출자비율 등은 가지각색(100%

출자의 부동산 유지관리, 10%출자의 투자고문업 등)이며 관계회사의 사

업형태나 생명보험사의 리스크관리에 주는 영향을 감안하여 구분을 설

정하는 것이 적당하다. 또한 투자등을 목적으로 하는 해외현지법인(출

자는 외국유가증권에 계상)도 국내관계회사와 마찬가지의 상황에 있다

고 생각할 수 있다.

② 국내관계회사에 관련된 리스크계수는 국내관계회사에 대해서는

은행국장 통지 「보험회사와 그 관계회사와의 관계에 대하여」에 따라

100%출자나 10%출자중 어느 것이든 되지만 출자비율과 리스크관리상

의 중요성과는 전혀 다른 형태가 되고 있다.
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㉮ 100%출자회사(리스크구분은 출자비율 10%초과로 표시)인 경우

현재, 이 관계회사는 생명보험사의 업무 중 기본과 관계되지 않은 업무

(부동산 유지관리, 계산, 인쇄, 교육, 서무 등)나 보험계약에 관련된 대

행업무(보험모집, 보험조사, 보험료집금)을 하는 것이며 리스크관리면에

서의 중요성이 부족하기 때문에 일반사업회사에 대한 출자 및 사업대

출42)과 같은 리스크계수를 적용하고 있다.

㉯ 10%출자회사(리스크구분은 출자비율 10%이하로 표시)인 경우

금융관계회사는 리스업무, 저당증권업무, 신용보증업무 등의 금융업무를

하는 관계회사인데, 이러한 관계회사는 생명보험사의 총체적인 담보력

에 의존하고 있는 면이 강하기 때문에 이러한 관계회사에의 출자액에

대한 리스크계수를 100%로 하고 있다. 단 대부금에 대해서 정상적인

사업운용이 행해지고 있는 동안은 일반적인 사업대부와 리스크의 정도

차가 없다고 생각되기 때문에 여신처신용랭크 2의 리스크계수를 적용하

고 있다. 그리고 비금융관계회사는 기타 관계회사(노인홈 등)에 대해서

는 일반사업회사에 대한 출자(일반주식회사)나 사업대부와 특별하지 않

은 같은 리스크계수를 적용하고 있다.

③ 해외현지법인에 관련된 리스크계수는 해외현지법인에 대해서는

특단, 출자규제 등이 설치되고 있는 것이 아니라 경영지배관계를 기초

로 리스크관리형태를 구분하고 있다. 또한 해외현지법인에 대한 투융자

가 엔화단위이고 국내관계회사와 같은 리스크형태에 있는 경우에는 국

내 관계회사의 리스크계수를 적용할 수 있도록 했다.

㉮ 출자비율이 50%를 초과하는 경우 금융관계회사(유가증권업법,

부동산업법)는 해외에서 생명보험사의 자산운용을 대체할 목적으로 설

치되어 있으며 리스크관리면에서는 기본적으로 생명보험사가 행하는 해

외투자와 다름이 없다. 또한 출자금도 대부금도 대체로 운용투자자금으

42) 국내관계회사 및 해외현지법인에 대한 대출은 특정기준 해당회사에 대한
대부가 되고 있으며 여신처 신용랭크2에 해당한다.
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로 되어 있으며 이것을 구분할 이유도 없으므로 출자금, 대부금 모두

외국주식의 리스크계수를 적용하기로 했다.43) 그리고 보험인수업무를

하는 회사는 현지법인이 취급하는 상품특성 등이 일본과 다르며 현지법

인에 있어서 출자금이 자기자본으로 카운트되고 있는 것 등으로부터 본

점 소재국에서 자기자본비율규제가 적용되고 있는 경우에는 그 자기자

본비율규제(리스크상당액합계)의 출자비율상당액을 현지법인에 대한 리

스크상당액으로 하기로 했다. 또한 이러한 규제가 행해지고 있지 않는

나라에서는 출자액에 대한 리스크계수를 100%로 하고 있다. 또한 대부

금에 대해서는 외국공사채투자와 같은 리스크계수(가격변동·금리리스

크 10% + 신용리스크 0.3%)를 적용하고 있다. 마지막으로 기타업무를

하는 회사는 투자고문업법, 보험중개업법 등이지만 이러한 업법에 대한

출자나 대부는 리스크관리면에서 보아 해외의 일반사업회사에 대한 출

자(외국주식투자)나 대부(외국공사채투자)와 특별히 다를 것이 없으므로

같은 리스크계수를 적용하고 있다.

㉯ 출자비율이 50% 이하인 경우 이러한 현지법인은 리스크관리면

에서의 중요성이 부족하다고 생각되기 때문에 해외의 일반사업회사에

대한 출자(외국주식투자)나 대부(외국공사채투자)와 같은 리스크계수를

적용했다.

④ 국내관계회사, 해외현지법인에 대해서 대부금 반제의 연체나 금

리감면 등의 사유가 발생할 경우에는 이미 관계회사로서 적절한 업무운

영이 행해지고 있다고 할 수 없는 상황이며 모회사인 생명보험사의 경

영책임이 표면화되고 있는 것이라고 생각할 수 있다. 이 때문에 이러한

사유가 발생하고 있는 관계회사에 대해서는 리스크계수를 별도로 정하

기로 하고 출자에 대해서는 100%의 리스크계수를 적용함과 동시에 국

43) 해외부동산 현지법인에 대해서는 본래, 해외부동산의 투자리스크를 감안하여
리스크계수를 정해야 하지만 리스크의 산정이 곤란하기 때문에 간편한 외국주

식의 리스크계수를 이용하고 있다.
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내관계회사에 대한 대부금에 대해서는 금리감면이나 저리융자에 의한

지원(모회사이므로 일반적인 금융지원보다는 조건을 엄격히 두고 있다)

을 상정하고 그 면실이익상당분 20%를 리스크계수로 하고 있다. 또한

해외현지법인에 대한 대부금에 대해서는 국내관계회사의 리스크계수에

환리스크상당분(10%)을 덧붙여 30%로 하고 있다.

나. 보험리스크

사망보험에 대해서는 위험이론으로부터의 고찰44)이 가능하게 되어

있다. 여기에서는 보통사망리스크에 대해서 위험이론에 기초한 파산확

률을 1%이하로 하기 위하여 필요한 Solvency m argin을 시산하고 그

결과를 참조하여 0.6/ 1000을 리스크계수로 하고 있다.45) 재해사망리스

크, 재해입원리스크, 질병입원리스크에 대해서는 보통사망리스크에서 설

정한 1년분 위험보험료의 15%에 상당하므로 이것을 재해사망 등의 1년

분 위험보험료에도 적용하여 재해사망리스크에 대해서는 재해사망보험

금액의 0.06/ 1000, 재해입원리스크에 대해서는 (재해입원일액×예정평균

급부일수)의 3/ 1000, 질병입원리스크에 대해서는 (질병입원일액×예정평

균급부일수)의 7.5/ 1000로 하고 있다(<표 Ⅲ-10>참조).46)

44) 위험이 집중적으로 발생할 경우로서 ① 독립된 위험이 우연히 집중할 경우
와 ② 지진, 전염병 등 단일원인에 의하여 위험이 이상적으로 증가할 경우
가 있으므로 위험이 집중하는 리스크에 대해 파산확률함수(ruin function)
를 이용하여 정량화하고 파산확률을 일정수준이하로 하기 위해 필요액을

산출한다.

45) 일본계리인회에 의한 시산에서는 회사의 규모에 따라 위험보험금의 0.6
5%∼1.43%라는 결과를 얻을 수 있다. 여기에서는 조사망률이 5% 증가하
는 상황이 3.2년에 1회 일어나는 사망발생분포(100년에 1회의 비율로 한다
면 조사망율이 23% 증가될 상황)하에서 파산확률이 1/ 100이 되도록

solvency margin의 보유를 산정하고 있다.
46) 보통사망리스크, 재해사망리스크, 재해입원리스크, 질병입원리스크에 대해

서는 리스크상당액의 2/ 3를 위험준비금으로 준비하기로 한다.
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<표 Ⅲ-10> 보험리스크 계수의 산출

리스크의 종류 리스크대상금액 리스크계수

보통사망리스크 위험보험금액 0.6/ 1000

재해사망리스크 재해사망보험금액 0.06/ 1000

생존보장리스크 개인연금보험기말책임준비금액 10/ 1000

재해입원리스크 재해입원일액×예정평균급부일수 3/ 1000

질병입원리스크 질병입원일액×예정평균급부일수 7.5/ 1000

기타 리스크 위험준비금적립한도액 1

주 : 1) 재해입원일액 = 10,000×재해입원율×재사가입건수(전계약건수)
2) 질병입원일액 = 10,000×질병입원율×질병특약가입건수(전계약건수)
3) 재해사망보험금액 = 재사율×재사가입건수×재사평균가입금액
·재사율: 남자일반재해단일률 = 0.000456적용

4) 위험보험금액(보통사망리스크) =일사율×일사가입건수×일사평균가입액
·일사율:제2회경험생명표(배당사망률)남자 35세 0.00210, 남자 40세 0.00345

5) 리스크대상금액은 출재액을 공제하고 수재액을 가산한 금액임.

생존보장리스크에 대해서는 위험준비금 적립한도를 사망률의 매년

개선정도를 예상하여 설정하고 있기 때문에 현재 상정하고 있는 리스크

를 초과하는 리스크의 발생사유를 고려할 여지가 없으므로 위험준비금

의 적립한도 10/ 1000을 그대로 리스크계수로 하고 있다.47) 또한 기타

리스크(예를들면 치과의료급부금, 개호급부금 등)에 대해서도 각사가 각

각 위험준비금의 적립을 기초서류에서 규정하고 있기 때문에 이 위험준

비금 적립한도를 리스크계수로 하고 있다.

다. 예정이율리스크

보험료산출기초에 사용하는 예정이율(생명보험사에 따라 다르지만

현재 보유하고 있는 계약에 대해서는 약 10종류정도 존재)은 보험료결

47) 국민생명표의 개선정도를 1년단위로 환산하면 약 1%의 개선결과를 얻을

수 있다.
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정시의 시중금리보다 대개 낮게 설정되어 있지만 일본의 경우에는 제외

국에 비해 상대적으로 높게 설정되어 있다. 장래의 금융환경의 변화에

따라서는 이와같은 고수준의 예정이율을 확대할 수 없게 될 경우도 생

각할 수 있으므로 그 발생확률 등을 고찰하여 예정이율리스크의 리스크

계수를 설정하고 있다.

<표 Ⅲ-11> 기준금리의 하한(최저이율)

금리의 종류 변동범위의 추정 이율 하한

10년장기국채

응모자이율

·월차베이스이율이 정규분포라고 가정한 경

우의 90%수준(μ-1.28σ)

·월차베이스이율의 36개월(3년)평균의 90%수

준(μ-1.28σ)

·월차베이스이율의 36개월(3년)평균의 최저

·월차베이스이율의 최저

4.81%

5.06%

4.94 %

3.97%
동경증권거래소
증권이율

월차베이스이율을 낮은 순으로 나열했을 경
우의 밑에서 10%수준(분포하방 10%라인)

4.23%

5년할인국채
응모자이율

월차베이스이율의 분포하방 10%라인 4.63%

주 : 1) 이율데이터는 1982년 1월부터 1991년 12월까지의 10년간(120개월)을 사용
2) 평균치(μ)에서 1.28σ의 편차는 10% 또는 10년에 1회정도의 발생확률의미

즉 예정이율설정시에 상정하는 시중금리를 리스크측정을 위한 기준

금리로 하여 이 기준금리가 변동하는 범위를 확률 등으로 추정한 후에

기준금리변동의 하한(최저이율)을 구하고 이 하한(최저이율)에 대해 예

정이율이 상대적으로 높아지는 비율을 리스크계수로 하고 있다. 구체적

으로는 기준금리에 장기금리의 기본이 되는 장기국채의 응모자이율 등

을 이용하여, 이 결과 구하여진 기준금리변동의 하한(최저이율)이 대개

4∼5%가 되므로 이것을 리스크계수의 기준으로 하였다. 또한 4 %∼5%

사이에는 10년 장기국채 응모자이율의 발생도수의 누적분포가 동일하지

않기 때문에 리스크계수에 이것을 반영하도록 하여 다음 <표 Ⅲ-12>와
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같이 설정하고 있다.

<표 Ⅲ-12> 예정이율의 구분

예정이율의 구분 리스크계수

0.0%∼2.0% 0.01
2.0%∼3.0% 0.2
3.0%∼4.0% 0.4
4.0%∼5.0% 0.6
5.0%∼6.0% 0.8

6.0%초과 1.0

또한 보험료산출기초에 사용하고 있는 예정이율은 그대로 각 연도

책임준비금적립의 평가이율로 되어 있으므로 예정이율리스크의 리스크

상당액 산출은 책임준비금을 대상으로 행하기로 하고 있다. 게다가 기

준금리의 선정에 있어서는 그 금리가 가지고 있는 본질적인 리스크에

좌우되지 않도록 장기운용에 있어서 본래의 Risk Free Asset이라고 생

각할 수 있는 국채의 금리(이율)를 채택하고 있다.

라. 경영리스크

경영리스크의 발생원인은 다종다양하여 특정하는 것이 곤란하지만

일반적으로 사업운용전반의 리스크가 높을 경우에는 경영관리면에서 리

스크도 높아질 것이라고 생각되어 일본에서는 보험리스크, 자산운용리

스크 등의 합계에 대하여 경험치에 의해 일정한 리스크계수를 곱하는

방법으로 경영리스크 상당액을 산출하고 있다.
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4 . 특징 및 시사점

지금까지 살펴본 바와 같이 미국과 일본의 RBC계수 산출방법은 대

략 다음과 같은 측면에서 특징이 존재하고 있다.

첫째, 미국, 일본 산출방법 모두 기본적으로 과거의 재무지표에 기초

하여 수리적·통계적인 기법을 활용, 리스크계수를 산출하고 있다는 점

에서는 매우 유사하지만 그 내용면에서 볼 때 미국이 일본보다 상대적

으로 불확실한 미래의 보험환경을 고려하는, 즉 미래지향적인 동태적

리스크계수 산출기법에 초점을 맞추고 있는 것으로 나타나고 있다는 점

이다. 이는 미국의 경우 예정이율리스크계수를 산출할 때 자산과 부채

의 Cash Flow 등을 종합적으로 고려하여 산출하고 있다는 점에서도 단

적으로 알 수 있다.

둘째, 미국과 일본 모두 RBC계수의 산출방법 및 적용 등이 보험계

리인회 및 보험계리인의 연구결과에 기초하여 이루어졌다는 점에서 보

험계리인의 역할과 범주가 매우 광범위하고 지대하다는 점이다. 특히

일본보험계리인회 및 미국보험계리인회의 연구결과 및 분석, 그리고 의

견제시 등이 거의 대부분 리스크계수 산출에 직·간접적으로 반영·적

용되고 있는 실정이다. 실제 보험계리인회 및 보험계리인 등에 의해서

산출된 리스크계수는 약 70∼80%가 되고 있는데, 이는 향후 보험계리

인의 업무범위가 보험료 및 책임준비금산정에서 탈피하여 리스크관리

및 지급여력 분야 등 재무건전성분야로 점점 확대될 필요성이 있다는 점을

보여주고 있다.

셋째, 미국은 실제 데이터에 의해 리스크계수를 산출할 수 없는 경

우 대부분 합의된 주관적인 경험치를 이용하거나 통념에 의존하여 판단

하고 있다는 점이다. 반면 일본에서는 리스크계수 산출시 경험치나 통

념보다는 과거 10년간의 실제 데이터를 활용하여 리스크계수를 산출하

는 방법을 지향하고 있는데, 이는 리스크계수 산출의 도덕적해이문제를
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최소화하고자 하는데에 분석의 목적으로 두고 있기 때문이라 할 수 있

다.

넷째, 미국의 리스크계수 산출은 생명보험사의 위험관리차원에서

RBC모델의 개발과 적용에 힘입은 바 크다고 할 수 있으며 감독당국과

생보업계간 공용의 데이터 프로그램구축 등 생보업계의 긴밀한 공조와

협조체제하에서 비로소 가능하였다는 점이다. 예를 들면 신용리스크계

수의 산출 등은 과거 수년간 생보업계의 자체연구결과에 기초하여 이루

어졌다는 점은 이를 반증해주고 있다.

다섯째, 자산관련리스크계수의 산출은 자산평가준비금(AVR) 등과

같은 리스크별 준비금제도의 리스크계수에 기초하여 이루어졌으며, 예

정이율리스크계수는 표준책임준비금제도의 현금흐름형 ALM(Cash Flow

형 ALM)기법을 원용하여 산출되고 있다는 점에서 체계적인 RBC제도

의 도입문제는 표준책임준비금제도 및 리스크별준비금제도 등과 같은

각종 재무건전성제도의 정비문제와 밀접하게 관련되어 있다는 점이다.

즉 사전에 각종 재무건전성제도의 정비가 RBC제도 도입의 시발점이라

고 할 만큼, 각종 법적·제도적 정비가 매우 중요한 것으로 나타나고

있다.

결과적으로 미·일의 RBC계수 산출방법이 우리에게 주는 가장 큰

시사점은 정형화된 RBC제도의 도입이 이루어지기 위해서는 비단 감독

당국 뿐만이 아니라 생보업계, 보험학계, 연구기관, 보험계리인회 등의

꾸준한 노력과 지속적인 협조·연구가 절대적이라는 점이다.
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Ⅳ . RBC데이터 수집 및 분석절차

1. 데이터 작성기준 및 작성내용

가. 데이터 작성기준

본 연구에서는 국내 생명보험사의 RBC제도 도입 가능성을 실증적으

로 살펴보기 위하여 대략 몇 가지 기준 및 원칙에 의거, 분석데이터를

작성하고 분석대상을 선정하였다.

① 기본적으로는 미국이나 일본 등에서 적용하고 있는 분석기준 및

방법론에 입각하여 분석이 이루어지기 위해서는 미·일의 RBC제도를

분석하기 위한 기초데이터가 반드시 입수될 필요성이 있다는 점(미·일

RBC방식의 적용가능성)등을 고려하였다.

왜냐하면 RBC제도의 도입을 위한 첫 번째 검토작업이 과연 미·일

의 RBC방식을 적용할 수 있느냐, 있다면 어느 수준까지 가능하느냐를

종합적으로 검토할 필요성이 있었기 때문이다.

② 국내 생보업계의 현실과 특성을 고려한 별도의 추가 데이터를 의

뢰함으로써 - 미·일방식이 불가능하거나 국내에 현실성이 없는 경우

유용한 대체안의 강구에 필요한 - 국내현실을 직·간접적으로 반영한

분석방법론을 검토할 필요성이 있다는 점(국내현실의 적용가능성) 등을

고려하였다.

그 이유는 미·일의 RBC방식자체에도 한계점이 존재할 수 있다는

점과 실제 미·일의 생보업계 상황과 국내 생보업계의 상황(상품구조,

자산운용 등)이 상이, 반드시 미·일의 RBC방식이 최선이라고 단정할

수 없기 때문이다. 즉 국내 생보업계의 현실과 실정을 종합적으로 고려

한 분석이 가능하도록 추가적인 데이터를 요구해 봄으로써 RBC제도의
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도입가능성을 타진해 보는 것도 바람직하다는 점을 감안하였다.

③ 전 생명보험사를 대상으로 하는 것보다 실질적으로 데이터작업

및 입수가 가능한 생명보험사를 선별하는 것이 전 생명보험사를 분석대

상으로 하는 것보다 오히려 효과적일 수 있다는 점(데이터의 입수가능

성)등을 고려하였다.

사실상 RBC제도의 적용가능성을 분석하기 위해서는 사전에 많은

DB구축작업이 전제되어야 하는데 국내 현실상 외국 생명보험사 및 소

형 생명보험사의 경우는 영업활용의 일천, 상품 및 자산구조의 단순, 그

리고 시스템의 구축미비 등으로 데이터의 정비가 잘 되어 있지 않은 현

실을 감안할 필요성이 있다는 점이다. 이는 RBC제도의 도입문제가 단

기성이 아닌 장기적 정책과제라는 점과 무관하지 않는 점, 즉 현재시점

에서의 제도도입방안을 모색하는 것이 아니라 장기적인 관점에서 제도

도입방안을 모색하는 것이라는 점에서 최소한의 DB입수가능성이 있는

중소형 또는 대형 생명보험사를 분석대상으로 하는 것이 바람직하다고 보

았다.

이상과 같은 3가지 기준(분석대상의 선정 및 분석데이터의 의뢰기

준)하에서 RBC제도 도입의 적정성 분석을 위한 분석대상 생명보험사를

선정한 과정을 요약·정리하면 아래 ＜표 Ⅳ-1＞과 같다.

<표 Ⅳ-1> 분석대상 및 데이터의 요청기간

내용 특징

분석대상 생명보험사 8개사 대형사기준으로 선정

조사기간

2002.5∼2002.6초 분석데이터초안작성
2002.6.15∼2002.6.22 업계의견수렴/ 입수가능성타진(1차데이터)
2002.6.23∼2002.7.5 2차데이터완료(1차데이터 전면수정보완)
2002.7.5∼현재 8개사중 8개사 입수

자료형태
연별데이터 FY1992∼FY2001년 (10년연별자료)
분기별데이터 FY1999∼FY2001년(12분기자료)

작성자 책임자급이상 금융감독원 선정
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위의 ＜표 Ⅳ-1＞에서 보는 바와 같이 분석대상 생명보험사의 선정

은 비교적 자산규모가 큰 생명보험사 중에서 8개 생명보험사를 금융감

독원이 선정하였다. 분석을 위한 기초데이터 작성 및 조사는 ＜표 Ⅳ-1

＞과 같은 4단계 프로세스를 거쳐 체계적으로 이루어졌다.

① 분석데이터의 초안작성단계(2002.5.10∼2002.6.12)이다. 분석데이터

의 초안작성은 주로 미·일의 RBC방식(특히 일본 RBC방식) 기준에 입

각한 데이터작업에 초점을 맞추었다.

② 분석데이터의 업계의견수렴단계(2002.6.15∼2002.6.22)이다. 이 단

계는 분석데이터의 입수가능성여부 등을 파악하는 단계(데이터의 입수

가능성 확인작업)로 몇몇 생명보험사를 임의로 선별(4개 생명보험사),

입수가능성 등을 확인작업함으로써 생보업계의 상황 및 현실을 사전에

종합적으로 파악하고자 하였다.

③ 분석데이터의 전면수정보완후 2차데이터작성완료단계(2002.6.23∼

2002.7.5)이다. 이 단계에서는 샘플로 선정한 4개 생명보험사의 의견을

수렴하여 전면적으로 데이터를 재수정·보완하고 그 이외에 국내 생보

업계의 현실에 부합하고 입수가능한 별도의 데이터 - 즉 생명보험협회

의 통계연보, 보험개발원의 통계월보, 보험감독규정 등에서 규정한 재무

지표 등을 참조하여 - 를 작성하였다.

④ 분석데이터의 의뢰 및 입수단계(2002.7.5 ∼2002.8.10)이다. 이 단

계에서는 분석대상 8개 생명보험사에 분석데이터작성을 실제 의뢰하여

8개 생명보험사로부터 작성된 엑셀 파일로 데이터를 입수하였다. 2002

년 8월10일 현재 의뢰한 8개 생명보험사의 데이터가 모두 입수되어

100%(데이터 작성 생명보험사/ 분석대상 생명보험사)의 회수율을 보이

고 있다. 다만 입수된 8개 생명보험사의 작성상태를 보면 후술하는 바

와 같이 각 생명보험사마다 작성수준 및 차이 등이 매우 크게 나타나고

있다.
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나. 데이터 작성 제가정

국내 RBC제도의 도입가능성을 분석하기 위해 본 연구에서는 다음과

같은 제가정을 사전에 고려하여 분석데이터를 작성, 해당 생명보험사에

의뢰하게 되었다. 즉 분석데이터 작성의 전제조건이라 할 수 있는 제가

정을 살펴보면 대략 다음과 같다.

첫째, 선진국 RBC방식의 적용가능성을 검증해 볼 수 있다는 가정에

입각하여 분석 데이터를 작성하였다.

그 이유는 미·일 RBC방식이 적용되기 위해서 향후에 과연 무엇을 준

비하고 검토하여야 하는가를 살펴보는 것이 우리에게 주어진 가장 중요과

제라 할 수 있기 때문이다. 따라서 분석데이터는 기본적으로 미·일 RBC

방식에 사용하고 있는 데이터를 참조하여 작성되었다고 할 수 있다.

둘째, 리스크의 분류방법상의 제가정에 입각하여 분석데이터를 작성

하였다. RBC제도를 분석하는데 가장 중요한 것은 과연 리스크를 어떻

게 분류하는 것이 바람직하느냐이다. 미국이나 일본의 경우를 보면 다

소간의 분류상차이는 있을지라도 기본적인 분류는 자산운용관련리스크,

보험리스크, 금리리스크, 경영리스크 등과 같은 4분류방법을 지향하고

있다. 다만 세부적으로 자산운용관련리스크 등을 자산별로 어떻게 구분

하고 어떠한 분석방법을 활용하느냐에 따라 미국과 일본간에 차이가 존

재하고 있다. 이에 본 연구에서는 다음과 같은 분류방법상의 제가정을 설

정하였다.

① 생명보험사의 리스크로는 자산운용관련리스크, 보험리스크, 금리

리스크, 경영리스크, 부외거래리스크, 관계회사리스크 등이 존재하는 것

으로 가정하고, 이들 리스크와 관련된 분석데이터 중심으로 작성하였다.

② 자산운용관련리스크의 하부 리스크를 가격변동리스크, 신용리스

크, 재보험관련리스크(재보험리스크, 재보험회수리스크)등으로 구분하는

것으로 가정하여 이들과 관련된 분석데이터를 작성하였다.

③ 보험리스크는 예정이율관련리스크, 예정위험율관련리스크, 예정사
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업비관련리스크로 구분되지만 본 연구에서는 예정위험율관련리스크를

분석대상의 보험리스크로 의제하여, 일반사망, 재해사망 등과 관련된 분

석데이터를 작성하였다.

④ 금리리스크(예정이율리스크)는 부담금리가 기준금리를 상회할 리

스크로 간주하여, 각 생명보험사의 부담금리(확정형, 연동형)관련 데이

터, 확정형 및 연동형의 기준금리관련데이터를 작성하였다. 이는 상품구

조가 복잡한 국내현실상 확정형, 연동형 상품 각각에 대한 부담금리, 기

준금리관련 데이터를 이용하여 분석하는 것이 보다 효율적으로 보았기

때문이다.

⑤ 경영리스크는 수입보험료의 일정부문, 또는 자산운용관련리스크,

보험리스크, 금리리스크 합의 일정부문을 곱하여 산정하는 방법과 단순

히 수입보험료에 일정비율을 곱하여 산출하는 두 가지 방법을 병행하였

기 때문에 별도로 의뢰할 데이터는 작성되지는 않았다.

⑥ 마지막으로 부외거래리스크와 관계회사리스크는 선물거래, 옵션

거래, 그리고 스왑거래 등의 파생상품관련 거래가 증가하고 있으며, 금

융지주회사 등의 출현으로 관계회사 비중이 증가하고 있는 점을 감안하

여 이들에 대한 분석데이터를 작성하였다.

셋째는 분석데이터 작성상의 제가정에 입각하여 분석데이터를 작성

하였다. 분석을 위한 분석데이터를 어떻게 작성하도록 하느냐는 분석의

신뢰성 및 정합성측면에서 매우 중요하기 때문에 본 연구에서는 대략

다음과 같은 가정하에서 분석데이터가 작성되었다.

① 재보험리스크, 부외거래리스크, 관계회사리스크 등과 같이 리스크

비중이 그리 크지 않는 부문을 제외하고는 대부분 분석데이터를 연별

(FY1992∼FY2001), 분기별(FY1999∼FY2001)로 각각 구분하여 작성하였

는데, 그 이유는 미·일 RBC방식을 보면 최소한 10년(또는 10분기)이상

의 과거데이터가 활용되고 있음을 감안하였기 때문이다.

② 가격변동리스크관련 데이터에서 수익률은 각 개별회사의 운용자

산수익률, 단자거래는 1년이하의 단자거래, 장부가 및 시가는 모두 기말
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을 기준으로 정의(공히 자회사 등에 대한 출자·대출금은 제외)하여 작

성하였다.

③ 특히 가격변동리스크관련 데이터에서 현금 및 예치금, 상품유가

증권, 투자유가증권 등과 관련된 데이터는 장부가, 시가, 수익률을, 대출

채권은 수익률과 기말장부가를, 고정자산은 장부가, 시가, 수익률 등을

기타자산은 장부가, 수익률 등이 분석을 위한 기초자료라는 가정하에

작성하였다.

④ 신용리스크관련 데이터에서는 손실률, 부도율 등이 리스크계수

산출을 위해 가장 중요한 데이터라는 점을 감안, 손실률은 각등급별손

실액(당해연도이전 3년평균)/ 각등급별여신원금(당해연도이전 3년평균)으

로, 부도율은 각등급별부도기업수(당해연도이전 3년평균)/ 각 등급별여

신기업수(당해연도이전 3년평균) 등으로 의제하여 작성하였다.

⑤ 보험리스크관련 데이터에서는 일반사망, 재해사망 등의 위험보험

료, 위험보험금 산정시 중복건수를 인정한다는 가정하에서 작성하였다48).

다. 데이터 작성내용

위와 같은 작성배경하에 분석을 위한 분석데이터를 생보업계에 의뢰

한 내용을 ① 1차데이터 의뢰내용 ② 2차데이터 의뢰내용 등을 중심으

로 살펴보면 다음 ＜표 Ⅳ-2＞와 같다.

1차데이터의 의뢰내용은 기술한 바와 같이 선진국의 RBC방식을 적

용하기 위한 기초데이터의 내용인 반면, 2차데이터의 의뢰내용은 1차데

이터를 수정·보완하고 국내현실을 반영하여 추가의뢰한 데이터의 내용

이다49). 특히 2차데이터의 의뢰내용을 보면 대부분의 데이터는 외부에

공표되고 내부적으로 보유하고 있는 데이터의 성격을 지니고 있다.

48) 이에 대한 자세한 내용은 제Ⅴ장 참조.
49) 2차데이터의 자세한 내용은 <별첨 3>을 참조할 것.
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<표 Ⅳ-2> 분석을 위한 분석데이터의 내용

리스크 세부내용 자료기준
데이터

1차 2차

가격

변동

국내주식, 공사채, 외국주식, 외국공
사채, 부동산, 상품유가증권, 대출금,
예저금, 단자거래

수익률, 장부가, 시가 ○

○
현금 및 예치금(3), 상품유가증권(7),
투자유가증권(8), 대출채권(8), 고정
자산(3), 기타자산(4)

수익률, 장부가, 시가 ×

신용

대출금, 국내공사채, 외국공사채, 단
기운용자산

금액(기말), 손실률,

부도율, 대손충당금

(FLC기준)

○
보

완

현금 및 예치금(2), 상품유가증권(6), 투
자유가증권(7), 대출채권(8), 보험미
수금 및 미수금, 보증금, 미수수익,
단자거래

장부가, 손실률, 부도

율(FLC기준 5등급)
×

○

관계

회사

국내관계회사(금융관계회사, 비금융
관계회사)해외현지법인(금융관계회사
, 비금융관계회사)

주식, 대출금의 장부

가, 시가 등
○

부외

거래

선물거래, 옵션거래, 스왑거래 등에
서 주식, 외국통화, 채권 등과 관련
된 거래

대상거래잔고 등 ○

재보험,

재보험

회수

출재상당책임준비금,지급비금미적립액 대상금액(기말) 등 ○

수재보험금(재보험대) 대상금액(기말) 등 ○

예정

이율

예정이율별 기말책임준비금(확정형,
연동형)상품별 부담금리

% ○
○

확정형 및 연동형 상품 기준금리 % ×

보험

일반사망, 재해사망, 입원(재해+질
병), 생존보장

순위험보험료,지급보

험금
○

○
일반사망 및 재해사망

사차손익률, 건수, 금

액, 연시보유계약건수,

경과보유계약건수 ,

사망건수, 사망보험금

구간별건수 및 금액

등

×

주 : 세부내용중 ( )의 아리비아숫자는 해당자산의 분류항목수를 의미.

68



RBC데이터 수집 및 분석절차

다만 일부 의뢰한 데이터의 경우는 일반적으로 공표된 데이터나 내

부데이터를 일부 또는 전면 수정·보완하여야 가능한 신종데이터의 성

격을 띄고 있으며 몇몇 데이터는 법적·제도적 장치 미비, 데이터의 미

정비, 전산시스템의 미구축 등과 같은 국내 생보업계의 현실로 인해 내

부데이터를 활용하여서도 수정·보완이 이루어질 수 없는 데이터의 성격을

지니고 있다.

이와 같은 과정을 통해 의뢰한 데이터는 RBC제도의 도입가능성을

검증하기 위한 최소한의 데이터일 뿐, 이들 데이터 모두가 작성되어 입

수 가능하더라도 반드시 미·일 RBC제도로의 전환이 가능하다는 것을

의미하는 것은 아니다. 그 이유는 미·일 RBC방식의 적용에 필요하다

고 인식한 데이터만을 어느 정도 주관적·자의적으로 선별한 것이기 때

문에 실제 미·일 RBC방식과 기준에 부합한 리스크계수 산출 등은 불

가능할 수밖에 없기 때문이다. 따라서 ＜표 Ⅳ-2＞의 데이터는 미·일

RBC방식으로 어느 정도 접근이 가능하느냐 등을 살펴보는데 필요한 기

초분석 데이터의 성격을 지니고 있다고 할 수 있다.

라. 데이터 조사실태

1) 데이터입수가능 확인조사결과(1차 분석데이터)

1차 분석데이터의 입수가능성여부를 사전에 해당 생명보험사를 대상

으로 조사한 결과는 ＜표 Ⅳ-3＞과 같다. ＜표 Ⅳ-3＞에서 보는 바와 같

이 입수가능한 분석데이터(자료기간: FY1992∼FY2001)수준은 요구한 분

석데이터의 대략 40%∼50%수준에 불과한 것으로 확인·조사되었다. 특

히 자산운용관련리스크와 관련된 데이터는 대부분의 생명보험사가 시스

템상 FY1999년부터 산출가능한 것으로 조사되고 있어, FY1999년 이전

의 자료는 통계월보 등에서 수작업으로 이루어져야 가능한 것으로 조사

되고 있다. 따라서 사실상 자산운용관련리스크분석을 위한 기초적인
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DB집적은 어려운 실정이라 할 수 있다.

<표 Ⅳ-3> 분석데이터 입수가능성 확인작업결과

구분 데이터의 입수가능성

신용

리스크

장기운용
자산관련

DB

대출금
- 기말금액 및 대손충당금 : FY99년부터 산출가능

- 손실률, 발생확률 : FLC기준 Rank별로는 산출불가능

국내공사채
- 장부가, 시가 : FY99년부터 산출가능

- 손실률, 발생확률, 대손충당금 : 산출불가능

외국공사채

- 장부가, 시가 : FY99년부터 산출이 가능하지만 손실률,

발생확률, 대손충당금은 산출불가능
- 대손충당금 설정 대상제외

단기운용
자산관련

DB
단자거래

- 장부가, 시가 : FY99년부터 산출가능
- 손실률, 발생확률 : 별도산출불가능 (장/ 단기 구분 없이

신용등급별 발생확률, 담보별 손실률을 적용할 경우 가능)

가격
변동

리스크

국내주식, 국내공사채,
외국주식, 외국공사채,
부동산, 상품유가증권,
대출금, 예저금, 단자거래

등과 관련된 DB

- 장부가 : FY99년부터 산출가능
- 시가 : FY99년부터 산출가능, 단자거래의 경우 FY01년

만 가능하고 외국공사채의 경우 산출불가능

- 수익률 : FY99년부터 산출가능

관계회
사 및
부외거
래리스

크등

관계회사리스크관련 DB FY01년부터 장부가, 시가 산출가능

부외리스크관련 DB FY01기준으로 거래잔고 (기말) 산출가능

재보험리스크관련 DB FY01기준으로 산출가능

예정
이율

리스크

부담금리, 기준금리 등과
관련된 DB

- 확정형 및 연동형 상품의 기말책임준비금(FY01년부터 가능)

- 예정이율별 기말책임준비금(FY01년부터 산출가능)

- 확정형 및 연동형의 부담금리(FY01년부터 산출가능)

- 확정형 및 연동형의 기준금리(FY99년부터 산출가능)
보험

리스크
일반사망, 재해사망관련

DB 통계자료집적이 FY99부터 실시되어 FY99부터 산출가능

이와 같이 분석데이터의 입수가능성 수준이 매우 낮게 조사되고 있

는 데에는 법적·제도적인 문제 및 자료생성자체의 문제 등과 같은 외

적인 요인보다는 오히려 ① 해당 생명보험사의 자료작성 필요성 부족

② 내부자료의 수정·보완에 따른 생명보험사의 인력 및 비용손실인식

③ 통계전산시스템의 자료처리능력한계 등과 같은 내적인 요인이 보다
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크게 작용한 결과로 생각된다.50)

이와 같은 점을 감안하더라도 ＜표 Ⅳ-3＞에서 보는 바와 같이 전반

적으로 전리스크관련부문에서 분석을 위한 최소한의 기본DB구축마저

이루어지지 않은 것으로 나타나 향후 체계적인 DB구축작업 등이 전제

되지 않는 한, 심층적으로 미·일 RBC제도의 도입문제를 검토하는 것

은 사실상 불가능한 것으로 보인다. 즉 미·일 RBC방식과 기준에 준하

는 DB를 어떻게 사전에 파악하여 장기간 동안 연별·분기별·월별 등

으로 기초분석데이터를 체계적으로 정비·보완하느냐가 RBC제도연구의

선결과제로 부각될 것으로 보인다.

2) 분석데이터 작성조사결과(2차 분석데이터)

가) 자산운용관련리스크부문

분석데이터를 의뢰한 전 생명보험사(8개 생명보험사)의 자산운용리

스크관련 DB작성 내용을 살펴보면 ＜표 Ⅳ-4＞와 같다. ＜표 Ⅳ-4＞에

서 보는 바와 같이 가격변동리스크는 6개사만이 연도별(FY1992∼

FY2001), 분기별(FY1999∼FY2001)로 작성하였으며, 신용리스크는 전 생

명보험사가 기말장부가만을 연도별, 분기별로 작성하였을 뿐 FLC 등급

별로 손실률/ 부도율은 기재되지 않은 상태이다.

특히 부외거래리스크, 관계회사리스크, 재보험리스크는 선진국과 달

리 다양한 상품구조 및 거래의 미비 등으로 인해 실적자체가 미비하여

과거의 DB가 구축되어 있지 않은 실정이다. 이는 어느 면에서 국내의

경우 이들 리스크는 현시점에서 큰 비중을 차지하지 않고 있음을 보여

주는 사례라 할 수 있다. 자산운용관련리스크 중에서 주요 리스크인 신

50) 이는 단적으로 1차 분석데이터 입수가능성 확인작업에서는 산출이 불가능
한 것으로 파악된 부문이 2차 분석데이터 작성실태에서 보면 1차와는 달리
산출이 가능한 것으로 나타나고 있다는 점에서도 단적으로 알 수 있다.

71



용리스크의 경우, 분석데이터 작성실태를 조사한 결과 대략 다음과 같

은 특징을 보이고 있는 것으로 나타나고 있다.

① 거의 대부분 생명보험사가 신용등급을 산출하기 위한 신용리스크

관리시스템을 구축하고 있지 않아 자사의 (예상)부도율 및 (예상)손실률

등을 추정하거나 산출하고 있지 않고 있는 것으로 나타나고 있다는 점

이다. 즉 Credit VaR System을 구축함으로써 Credit VaR산출을 위한

회사내부의 신용등급별로 부도발생확률을 추정하고 담보종류별로 회수

율을 추정하여 여신별 담보조건과 담보별 회수율을 결합, 손실률을 추

정하는 생명보험사는 거의 없는 실정이다.

<표 Ⅳ-4> 자산운용관련리스크 데이터 작성실태

작성상태 특징

가격변동리스크

- 8개사중 6개사만 분기별/ 연별
로 작성
·5개사만 요구된 기준에 의거

80% 작성

- 장부가, 시가, 수익률 등을
모두 기재한 생명보험사는 3
개사

신용리스크
- 전해당 생명보험사 손실률/ 부도
율 등과 관련 DB 미작성

- 2개사만 자체 손실률/부도율
사용(단, 자료미제출)

부외거래리스크
- 2∼3개 생명보험사만이 FY01기
준으로 작성

- 대부분 생명보험사 해당 없음
- 2년전의 과거 DB 전무

관계회사리스크

재보험리스크 등

주 : 부외거래리스크와 관계회사리스크는 자산운용관련리스크에 포함되지 않지만
여기서는 실태파악의 편의를 위하여 포함시켰음.

따라서 회사자체적인 신용등급, (예상)부도율 및 (예상)손실률을 사

용하여 신용리스크계수를 추정하기에는 매우 어려운 상황이라 할 수 있다.

② Credit VaR System 구축으로 설령 신용등급구분과 기준이 존재

한다하더라도 이 신용등급구분과 기준은 어디까지나 당해 회사의 특성

을 반영한 당해 회사 자체(내부)의 신용등급구분과 기준이라는 점에서

신용등급구분과 기준을 FLC기준으로 전환(적합)시키는 데에는 많은 문

제점이 존재할 수 있는 점이다. 그 이유는 FLC기준으로 전환하기 위해
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서는 처음부터 발생확률 추정작업을 다시 해야 하는 시스템상의 문제가

존재하기 때문이다. 실제 은행이 Credit VaR System을 대부분 구축하

였음에도 불구하고 각 은행마다 신용등급체계가 달라 전은행에 대해 공

통적이고 통일된 신용등급 구분기준에 따라 등급별 부도율을 적용하지

못하는 것과 동일한 상황이라 할 수 있다. 따라서 FLC기준으로의 전환

을 위한 일정한 기준이 마련되지 않는 한, 신용리스크관리시스템이 있

는 생명보험사의 경우도 규제수단차원의 RBC 신용리스크계수를 추정하

는데 문제가 존재한다고 본다51).

나) 보험리스크부문

보험리스크계수 산출을 위해서는 방대한 보험리스크관련 DB를 어떻

게 전산통합시스템화하여 위험별로 세분화하느냐에 달려있다고 할 수

있다. 그 이유는 우리나라의 각종 특약이 존재하고 보험상품의 구조 역

시 매우 복잡하기 때문에 위험별로 위험보험료와 지급보험금 등을 세분

화한다는 것이 매우 쉽지 않기 때문이다. 이는 ＜표 Ⅳ-5＞의 보험리스

크관련 데이터작성실태에서도 잘 나타나 있다.

즉 위험별로 위험보험료와 지급보험금을 정확하게 세분화하기에는

경험통계소프트웨어상 많은 제약이 존재하고 있는데 대표적으로 재해입

원과 질병입원이 통계상 분리하기 매우 어렵다는 점에서도 알 수 있다.

특히 보유계약구간별 건수 및 금액은 해당 생명보험사가 구축하고 있는

경험통계 D/ W시스템에서 보장금액별로 구분되어 있지 않아 산출이 곤

란한 것으로 나타나고 있다. 이에 따라 보험리스크는 생명보험사의 고

51) 그 이유로 일부 생명보험사는 다음과 이유, 즉 ① 손실률을 실제손실률로 보
는 경우는 실제손실률을 FLC기준 Rank별로 구분산출, 관리하지 않고 있다는
이유를 들고 있으며(일부사의 경우 부실채권관리업무는 분사된 자회사에 위탁),
② 손실률을 예상손실률로 보는 경우는 Credit VaR System에서는 담보종류별
로 예상손실률(LGD)을 산출·적용하고 있으며, 이를 FLC기준 Rank별로 산출
하는 것은 각 Rank별 개별자산의 담보조건에 따른 LGD를 토대로 Regrouping

하는 경우에만 가능하다는 이유를 들고 있다.
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유리스크라는 점에서 각종 데이터를 통합관리할 수 있는 통일된 보험리

스크통계시스템의 구축이보다요구되고 있는 것으로나타나고 있다.

<표 Ⅳ-5> 보험리스크관련 데이터 작성실태

작성상태 특징

위험별 위험보험료/ 지급보험금

- 6개사는 작성
·재해입원과 질병입원
은 분리가 곤란하여
통합하여 작성

- 전 생명사를 대상으
로 리스크계수 산출
의 어려움 존재

- 각종 특약 등으로 위
험별 차등화시 제약
조건의 작용
·경험통계D/ W시스템
의 상이로 통일된
DB산출곤란

일반/재해사망별 사차손익률 - 전 생명보험사 작성

연시 및 경과보유계약건수
- 3개사만이 작성
·일반사망과 재해사망 중
복건 반영곤란 제시

건수 및 금액(일반/ 재해사망별)
- 전 생명보험사 작성

사망보험금구간별 건수 및 금액

다) 예정이율리스크부문

예정이율리스크관련 데이터 작성실태를 보면 ＜표 Ⅳ-6＞에서 보는

바와 같이 부담금리는 전 생명보험사가 작성하고 있는 반면, 기준금리

는 4개 생명보험사만이 주요 상품을 중심으로 기준이 되는 기준금리를

제시하고 있고 있다.

<표 Ⅳ-6> 예정이율리스크관련 데이터 작성실태

작성상태 특징

부담금리
- 상품별 부담금리 및 기말책임준비금관
련 DB를 8개사 모두 작성

- 다양한 연동형 상품의 존
재 와 공시이율체제의 상
이 등으로 업계공통의 기
준금리선정의 어려움존재기준금리

- 확정형은 정기예금이율, 연동형은 당해
생명보험사가 적용하는 기준금리로 4개
사작성(3개사적용예정이율기재)
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2 . 데이터의 분석기준 및 분석절차

가. 데이터 분석기준

본 연구에서는 생명보험사에서 작성한 분석데이터에 근거하여, 이

분석데이터의 범위 내에서 최대한 활용함과 더불어 보다 체계적인 분석

이 이루어져야 한다는 관점에서 대략 다음과 같은 분석기준을 설정하였다.

첫 번째의 기준은 미국과 일본(특히 캐나다) 등에서 사용한 기준(원

칙) - 즉 생명보험사 공통으로 존재하지 않은 데이터의 경우에는 일부

생명보험사의 분석데이터를 활용하여 분석 - 에 의거하여 분석하였다는

점이다. 그 이유는 분석데이터의 작성실태에서 보는 것처럼 사실상 전

생명보험사로부터 공통된 분석데이터를 얻을 수 없었기 때문이다.

<표 Ⅳ-7> 리스크계수 산출의 기준

구분 DATA 유무 리스크계수 산정 기준

1순위
·유용한 산업Data가 존재할 때

(예: 채권디폴트율, 사망률)
산업데이터에 의해 리스크계수 산출

2순위
·위험에 대한 공표된 연구결과

와 개별기업Data만 존재할 때

한정된 연구 및 공표된 데이터에 기초
하여 리스크계수 산출

3순위
·유용한 데이터자체가 없을 때

(예: 재보험회수율)
경험/ 통념들에 의존하여 판단

두 번째의 기준은 분석을 시나리오별에 따라 분석하고자 하였다는

점이다. 그 이유는 RBC제도의 도입가능성을 검증하는데 있어 어느 한

방법만을 고려하는 것보다는 국내 현실을 고려하여 현시점에서 가능한

도입가능성을 시나리오별로 체계적으로 모색하는 것이 장기적으로 보다

바람직하다고 보았기 때문이다.
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세 번째의 기준은 분석데이터의 한계 등으로 3개이상의 생명보험사

공통데이터가 있을 경우에는 이들 데이터를 이용하여 리스크계수 등을

업계공통의 리스크계수로 의제하고자 하였다는 점이다. 그 이유는 향후

데이터의 구축 등이 타생명보험사에서도 이루어진다고 가정하는 경우

이 문제는 쉽게 해결될 수 있기 때문이다.

나. 데이터 분석방법 및 절차

해당 생명보험사로부터 실제 입수된 분석데이터를 토대로, 즉 국내

생보업계의 현실과 실정을 감안하여 RBC제도 도입 가능성의 여부검증

을 시나리오별로 구분하여 수리적·통계적인 방법에 의해 분석하였다.

첫째, 각 부문별 리스크마다 적용가능한 시나리오를 설정(3개의 시

나리오)하여 각 시나리오별로 생보업계 평균의 리스크계수 및 RBC비율

을 산정하였다.

둘째, 시나리오에 적용한 수리적·통계적 방법은 미·일에서 적용하

고 있는 분석기법을 기준으로 하였으나, 분석데이터의 작성실태에서 보

듯이 국내상황과 일본상황이 매우 유사하다는 점을 고려, 일부문의 경

우는 미국식 방법보다 일본식 방법을 지향하였다.

셋째, 시나리오별로 시안적인 측면에서의 분석결과 등을 체계적으로

제시하고 특히 분석결과를 토대로 향후과제를 제시하였다.

본 연구는 어디까지나 현재 국내 생명보험사의 현실을 반영하는 경

우, 과연 어떠한 방법과 방향으로 RBC제도의 도입을 고려할 수 있는지

를 실제로 점검·분석하는데 주안점을 두고 있다. 즉 본 연구는 RBC제

도의 도입가능성을 시안적으로 점검해보는 RBC제도의 도입적정성을 검

증하는 단계라 할 수 있기 때문에, 현 단계에서 어느 한 방법이 맞다,

틀리다 라고 판단할 수는 없다고 본다52). 그 이유는 생명보험을 둘러싼

52) 그 이유는 미·일의 방법론이 단지 무수히 많은 방법론 중 하나의 방법론
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환경이 급변하고 있는 상황에서 정해진 방법은 있을 수 없으며 방법은

상황에 부합되도록 만들어 나가는 것이 바람직하기 때문이다. 이러한

관점에서 본 연구는 논리적으로 또는 방법론적으로 적합하다고 인정되

는 방법론을 모색하여 검증하는데 초점을 맞추고자 하였다.

(기준 또는 참조대상)일 뿐, 결코 우리의 방법론은 될 수 없기 때문이다.
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Ⅴ . 국내 RBC제도 도입의 적정성 분석

1. 리스크별 계수 및 상당액 산출결과

가. 자산운용관련리스크53)

본 연구에서는 자산운용관련리스크를 가격변동리스크, 신용리스크,

재보험관련리스크 등으로 구분(<표 Ⅴ-1>참조)하였으며, 보다 세부적인

자산운용관련리스크는 분석을 위해 다음과 같이 세부적으로 정의하였다.

<표 Ⅴ-1> 가격변동리스크의 분류

대분류 중분류 소분류

자산운용

관련리스크

가격변동리스크 - 8개과목의 소분류, 분산투자효과 고려

신용리스크 - 대출금, 채권, 예 저금

재보험리스크 및
재보험회수리스크

- 출재상당 책임준비금, 지급비금미적립
액, 수재보험금

첫째, 가격변동리스크는 생명보험사의 8개 자산의 자산운용수익률에

대한 각각의 하위임계치가 기준금리의 하위임계치보다 하위에 있는 리

스크로 정의하였다. 예를 들어 현금 및 예 저금, 국공채 및 사채, 국내

주식, 국내부동산, 그리고 해외투자자산과 대출채권 등의 자산운용수익

53) RBC제도의 국내 도입 가능성을 분석하기 위해 먼저 각 리스크별 리스크
계수 산출을 위한 기본자료는 5개 생명보험사의 연간 평균치(FY1992년∼
FY2001년까지)를 사용하였다. 그리고 리스크별 리스크상당액의 산출을 위
한 각 자산별 기말 장부가(FY2001년)는 3개 생명보험사의 평균치를 이용하
였다.
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률이 생명보험사의 기준금리보다 낮을 경우 가격변동리스크가 있는 것

으로 의제하였다.

둘째, 신용리스크는 채무불이행으로 발생할 수 있는 손실률과 관련

된 리스크로 정의하였으며 신용리스크계수산정은 기본적으로 각 등급별

실제발생손실액에 등급별 부도율을 곱하여 산출하는 것으로 가정하였다.

셋째, 재보험관련리스크는 크게 재보험리스크와 재보험회수리스크

등으로 구분하는 것으로 가정하였다. 따라서 부외거래리스크(C0), 관계

회사리스크(C5)는 자산운용관련리스크(C1)로 보지 않고 별도의 독립된

리스크로 보아 자산운용관련리스크 등을 산출하였다는 점에서 일본식보

다는 미국식 산출과정을 따랐다. 또한 자산운용관련리스크는 결산시에

정확하게 파악되는 장부가를 기준으로 하여 설정하였다.

1) 가격변동리스크

가) 분석을 위한 제가정

가격변동리스크는 8개 자산운용수익률 및 기준금리(정확하게는 자산

수익률 및 기준금리의 하위임계치)를 어떠한 방법과 기준으로 산출(추

정)하느냐에 달려 있다고 할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 대략 다음

과 같은 제가정하에서 자산운용수익률 및 기준금리를 산출하였다.

첫째, 가격변동리스크와 관련된 자산으로 예저금, 국내주식, 국내국

공채, 국내회사채, 부동산, 해외주식, 해외채권, 대출채권 등 8개 자산이

있는 것으로 가정하고 가격변동리스크 존재여부를 검증하고자 하였다.

둘째, 이와 같은 8개 자산에 대한 자산운용수익률의 적용은 - 입수

된 데이터와 추가데이터를 통해 - 다음과 같은 3가지 시나리오를 가정

하여 이루어졌다(＜표 Ⅴ-2＞참조).

① 시나리오1은 선진국, 특히 일본 등에서 자산운용수익률의 하위임

계치를 산출할 때 적용하는 방법을 이용하였다. 시나리오1은 매크로적
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인 경제변수를 이용한 경우이다. 예를 들어 주식의 자산운용수익률을

산출하기 위해서는 생보업계의 실제 주식의 자산운용수익률을 적용하는

것보다는 종합주가지수 등과 같은 거시 경제변수를 적용하는 것이 합리

적이라는 가정하에서 출발하고 있다.54)

<표 Ⅴ-2> 자산운용수익률 적용(안)

자산
구분

시나리오1 시나리오2 시나리오3

예저금
은행수신평균금리를
이용한 최저수익률

생보사 업계평균 예
저금 수익률

생보5개사 평균 예 저
금 수익률

국내
주식
배당 고려된 종합주가
수익률을 이용

생보사 업계평균 국내
주식 투자수익률

생보5개사 평균 국내주
식 투자수익률

국내
국공채

5년만기 국채수익률을
이용한 최저수익률

생보사 업계평균 국내
국공채 투자수익률

생보5개사 평균 국내국
공채 투자수익률

국내
회사채

3년만기 회사채수익률
을 이용한 최저수익률

생보사 업계평균 국내
회사채 투자수익률

생보5개사 평균 국내회
사채 투자수익률

부동산
통계청 지가 상승률을
이용한 최저수익률

생보사 업계평균 부동
산 투자수익률

생보5개사 평균 국내부
동산 투자수익률

해외
주식
모건스탠리의 MSCI월
드인덱스를 이용

생보사 업계평균 해외
주식 투자수익률

생보5개사 평균 해외주
식 투자수익률

해외
채권

30년만기 미국 T-bond
수익률 이용

생보사 업계평균 해외
채권 투자수익률

생보5개사 평균 해외채
권 투자수익률

대출
채권
비은행금융기관평균 대
출금리+약관대출금리

생보사 업계평균 대출
채권 수익률

생보5개사 평균 국내대
출채권 수익률

특징
경제지표를 이용한 최
저수익률 산출

생보사업계평균수익률
을 이용한 최저수익률

생보5개사 평균 수익률
을 이용한 최저수익률

주 : 시나리오2의 업계평균자료는 FY2001년의 자료가 없는 관계로 FY1992~FY2000년
까지의 자료만을 이용하였으며 시나리오3의 수익률자료는 생명보험 5개사 평균
을 사용하였으나, 이후 리스크상당액의 산출을 위한 장부가 금액은 3개 생명보험
사의 평균치를 사용하였음 .

54) 거시경제변수를 이용하여 가격변동리스크를 산출하는 것은 생명보험사의
자산운용패턴이 장기간이며, 안정적임에 따라 그들 자산의 운용수익률이
시장수익률과 일치할 것이라는 가정을 내포하고 있다.
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② 시나리오2는 선진국과 같은 거시 경제변수를 자산운용수익률의

임계치 산정시 적용하는 것보다는 현실적으로 실제 생명보험사가 시현

하고 있는 자산운용수익률을 적용하는 것이 합리적일 수 있다는 가정에

입각하여 생보업계 평균 자산운용수익률을 적용한 경우이다.55)

③ 시나리오3은 분석을 위하여 생보업계에 의뢰하여 입수한 데이터

에 기초하여 자산운용수익률의 하위임계치를 산정한 경우이다.56) 즉 이

방법은 몇 개의 생보사 수익률 평균을 업계 평균의 대용치로 사용하였

다는 점이 특징적이다. 이 방법은 생보사의 평균 수익률에 대한 자료가

나오기 이전에 개별회사의 수익률을 토대로 몇 개의 기업 자료를 이용

해 전체 업계의 평균수익률을 유추해 볼 수 있다는 점등을 감안하였다.

셋째, 기준금리는 전통형 상품의 기준금리, 연동형 상품의 기준금리

등을 통계적인 방법에 의해 산정하고 이들 가중평균한 값을 기준금리로

간주하는 방법을 가정하였다. 즉 생명보험상품은 크게 전통형 상품과

연동형 상품으로 구분하는 것으로 가정하였다.

나) 기준금리산출 및 가설검증결과

(1) 기준금리 산출결과

가격변동리스크 분석을 위한 기준금리는 전통형(확정형)상품의 대용

수익률로 사용되는 1년만기 정기예금이율(FY1992∼FY2001)에 대한 10%

유의수준 하위임계치와 연동형 상품의 대용수익률로 사용되는 3년만기

회사채수익률, 1년만기 정기예금이율, 그리고 생보사 약관대출평균금리

55) 그러나 생보업계의 각 자산에 대한 평균 수익률의 자료 획득이 어려울 뿐
만 아니라 각 개별 자산의 세부 장부가에 대한 생보업계의 평균값도 구하

기 어려운 실정이기 때문에 시나리오3을 통한 분석이 불가피하게 되었다.
56) 이들 자료는 연도별, 분기별로 세분화되어 있을 뿐만 아니라 8개 자산에
대해 시나리오2의 경우보다 구체적인 자산항목을 제시하여 준다.
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(FY1992∼FY2001)에 대한 10%유의수준 하위임계치의 가중평균으로 산

출하는 방법(<표 Ⅴ-3>참조)을 선택하였다.57)

<표 Ⅴ-3> 기준금리의 산출과정

기준금리 = (전통형 상품수익률의 하위임계치×전통형 상품비중) +

(연동형 상품수익률의 하위임계치×연동형 상품비중)

※ 전통형 상품수익률 : 1년만기 정기예금이율

연동형 상품수익률 : (1년만기 정기예금이율+3년만기 회사채수익

률+생보사평균 약관대출금리)/ 3

정규성검증결과, 확정형상품의 대용수익률로 사용되는 1년만기 정기

예금이율의 경우 귀무가설(H 0 : 정규분포를 따른다)이 채택되는 것으로

나타났으며, 연동형 상품의 대용수익률로 사용되는 세 가지 금리의 평

균값 역시 정규분포를 따르는 것으로 나타나고 있다. 따라서 기준금리

의 하위임계치는 6.44 %[=(6.52%×71.35%)+(6.25%×28.65%)] 수준인 것

으로 나타나고 있다.58)

(2) 수익률 가설검증결과

57) 이와 같은 방법을 선택한 이유는 미국 등과 달리 국내의 경우 상품구조가
매우 복잡하고 적용하는 기준금리 역시 생명보험사 마다 차이가 많이 존재

하고 있다는 점, 그리고 2000년 4월부터 신공시이율체계로 전환됨에 따른
대표적인 기준금리의 선정 어려움, 또한 미국의 무디스사채수익률, 일본의
10년국채수익률 등과 같은 대표금리가 없다는 점 등을 감안하여, 일반적으
로 인정되고 있는 기준금리 - 즉 전통형 상품은 정기예금이율, 연동형 상품
은 약관대출이율, 정기예금이율, 사채수익률의 가중평균한 값 - 를 적용하였
다.

58) 이 6.44 %는 3개 생명보험사의 데이터에 기초하여 산정된 값이다.
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(가) 가설검증 방법

가격변동리스크를 산출하기 위하여 먼저 시나리오1, 시나리오2, 시나

리오3 각각의 개별자산 수익률에 대한 정규성검증을 시행하였다59).

다만 본 연구의 경우 분석을 위한 표본수가 소규모(관측치 20개이

하)인 점을 감안하여 Kolm ogorov-Smirn ov (Lilliefors)60)의 통계량을 통

해 유의수준 10%하에서 수익률의 정규성을 검증하는 방법을 선택하였

다. 즉 정규성검증을 통해 수익률의 분포가 정규분포를 따를 경우 10%

유의수준 하위임계치를 각 수익률의 최저수익률로 이용하여 이를 기준

금리와 비교하는 방법을 선택하였다.61)

59) 시나리오1, 시나리오2, 시나리오3 각각의 개별자산 모두에 대해서 정규성
검증이 이루어졌기 때문에 총 24번(8개 자산×3개의 시나리오)의 가설검증
이 시행되었다.

60) 정규분포를 검증하는 분석방법에는 카이자승검정법(χ2)과 비모수통계방법
인 Kolmogorov-Smirnov의 검정법이 주로 이용된다. 그러나 전자는 표본이
큰 경우에 적용할 수 있지만, 표본이 적은 경우에는 후자의 방법이 유용하
다. Kolmogorov-Smirnov의 검정법은 각 관측치가 무작위로 추출되었다고
보고 표본관측치를 크기에 따라 순서대로 정리한 후 누적확률(Fn (X))을 계
산한다. 다음 단계에선 X가 일정한 평균과 표준편차를 갖는 모집단에서 추
출되었다는 가정하에 표준화된 관측치들의 누적확률(Fe(X))을 산정하고 두
누적확률간의 밀접도, 즉 차이의 절대치중 최대치를 다음과 같이 정의 한
다. Dn = max | Fn (X)-Fe(X) |의 값을 구하여 Kolmogorov-Smirnov의 유의
수준(α)과 표본크기(n)에 따른 임계치 Dα보다도 클 경우 Fn=Fe 라는 귀
무가설을 기각하게 된다. 그러나 Kolmogorov-Smirnov의 검정법은 표본관
측치가 연속적인 분포를 따르는지의 여부를 검증하는데 유용하다. 만약 하
나 이상의 모수들이 표본으로부터 추정이 되어야 할 경우에는 더 이상 유

효하지 않게 된다. Lilliefors(1967)에 의하면 만약 모수의 추정이 이루어져
야 할 경우, Kolmogorov-Smirnov 통계량에 대한 임계치 수준이 보다 보수
적으로 계산될 것이기 때문에 더 이상 유효하지 않게 된다는 것이다. 이와
같은 현상을 반영하여 Lilliefors(1967)는 몬테칼로 계산을 통해 수정된 임
계값을 구하였다. (Lilliefors, Hubert W. (1967). "On the Kolmogorov-
Smirnov Test for N ormality with Mean and Variance Unknown ". J. of

the American Statistical Association, 62, 318. 399-402.)
61) 10% 유의수준하에서 정규분포의 하위임계치는 ( - 1.28× )으로 나타낼
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(나) 가설검증결과

주가수익률에 대한 가설검증은 1984년부터 2001년까지의 연간 평균

종합주가지수의 수익률과 연간기준의 가중평균배당수익률과의 합계를

기초수익률로 이용하였는데62), 연도별 주가수익률에 대한 정규성검증결

과, 주가수익률이 정규분포를 따른다 는 귀무가설(H 0)은 채택되는 - 즉

K-S(Lilliefors)의 통계량은 유의수준 10%하에서 0.184 - 것으로 나타나

고 있다(귀무가설(H 0 )의 기각역 임계치 값 0.189). 따라서 주가수익률은

정규분포를 따르는 것으로 나타나고 있다(<그림 Ⅴ-1>, <표 Ⅴ-4> 참조).

<그림 Ⅴ-1> 주가수익률에 대한 Q-Q Plot

수 있다.
62) 연간기준 주가수익률을 장기간 이용한 이유는 1990년대 후반 이후의 큰 변
동성으로 인하여 유의수준 10%수준하에서 정규분포 귀무가설(H 0)이 기각
되는 현상이 발생함에 따라 이러한 변동을 완화하기 위하여 1980년대의 주
가수익률까지 장기간 자료를 포함하여 분석하였다.
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<표 Ⅴ-4> 주가수익률에 대한 가설검증결과

귀무가설 H 0 : KOSPI 수익률은 NORMAL distribution을 따른다.

The corrected KOLMOGOROV-SMIRNOV Statistic is = 0.184

At sig. level 0.10 and for N = 18 the tabulated critical value is : 0.189

K-S(0.184) < 0.189(H 0기각역, 유의수준) : H 0 채택

주가수익률과 같은 프로세스에 의해 가설검증한 결과를 요약·정리

하면 <표 Ⅴ-5>와 같다. 분석결과에서 보는 바와 같이 거시적 경제변수

를 사용한 시나리오1의 경우 모든 변수에 대해 10% 유의수준하에서 귀

무가설이 채택되고 있다. 즉 모든 변수들이 정규분포를 따르는 것으로

나타나고 있다. 이에 반해 생보사 업계 평균 수익률을 사용한 시나리오

2와 생보사 5개기업의 평균치를 사용한 시나리오3의 경우 국내주식과

국내부동산의 경우 각각 1% 유의수준에서 정규분포를 따르는 것으로

나타나고 있다.

<표 Ⅴ-5> 시나리오별 가설검정 분석결과

자산구분
시나리오1
(금융변수)

시나리오2
(생보업계평균)

시나리오3
(5개사평균)

현금 및 예 저금 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

국내주식 H 0 채택 H 0 채택*** H 0 채택***

국내국공채 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

국내회사채 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

부동산 H 0 채택 H 0 채택*** H 0 채택***

해외주식 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

해외채권 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

대출채권 H 0 채택 H 0 채택 H 0 채택

주 : ***은 1%유의수준을, 그리고 나머지는 10%유의수준을 나타냄 .
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다) 리스크계수 도출 및 리스크상당액 산출결과

(1) 리스크계수 산출결과

리스크계수 산출결과, <표 Ⅴ-6>에서 보는 바와 같이 시나리오1, 시

나리오2, 시나리오3 모두 국내주식, 부동산, 해외유가증권(주식 채권)이

다른 자산에 비해 상대적으로 가격변동리스크계수가 높은 것으로 나타

나고 있다.

특히 시나리오1에서는 국내공사채, 국내회사채, 대출채권 등 3개 자

산이 가격변동리스크가 존재하지 않는 것으로, 시나리오2에서는 현금

및 예·저금, 국내국공채, 국내회사채, 대출채권 등 4개 자산이 가격변

동리스크가 존재하지 않는 것으로, 시나리오3에서는 국내국공채, 국내회

사채, 대출채권 등 3개 자산이 가격변동리스크가 존재하지 않는 것으로

검증결과 나타나고 있다. 가격변동리스크가 가장 크게 나타나고 있는

자산은 국내주식인 것으로 분석되고 있는데 시나리오1, 시나리오2, 시나

리오3의 경우 각각 40.5%, 29.0%, 39.6%의 리스크계수를 보이고 있다.63)

<표 Ⅴ-6> 가격변동리스크계수 산출결과

자산구분
시나리오1
(금융변수)

시나리오2
(생보업계평균)

시나리오3
(5개사평균)

현금 및 예 저금 1.8% 0.0% 3.8%
국내주식 40.5% 29.0%*** 39.6%***
국내국공채 0.0% 0.0% 0.0%
국내회사채 0.0% 0.0% 0.0%
부동산 14.8% 15.8%*** 14.8%***
해외주식 25.0%

5.0% 6.6%
해외채권 1.2%
대출채권 0.0% 0.0% 0.0%

주 : ***은 1%유의수준을, 그리고 나머지는 10%유의수준을 나타냄 .

63) 10%유의수준하에서 정규분포의 하위임계치는 ( - 1.28× )이지만 1%유의

수준하에서 정규분포의 하위임계치는 ( - 2 .33× )이다.
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(2) 리스크상당액 산출결과

(가) 분산투자효과 산출결과

각 개별자산에 대한 가격이 변동함에 따라 나타나는 가격변동리스크

는 여러 자산에 투자가 확대됨에 따라 이들 리스크가 감소하는 현상이

나타나기 때문에 가격변동리스크 상당액 산출이전에 시나리오별에 따른

분산투자효과64)를 산출하면 <표 Ⅴ-7>과 같다.

<표 Ⅴ-7> 분산투자효과 산출결과

자산구분
시나리오1
(금융변수)

시나리오2
(생보업계평균)

시나리오3
(5개사평균)

분산투자효과 2.1% 12.6% 14.7%

<표 Ⅴ-7>에서 보면 시나리오1의 경우 분산투자효과가 2.1%, 시나리

오2의 경우 분산투자효과가 12.6%, 시나리오3의 경우 분산투자효과가

14.7%를 나타내, 시나리오2와 3의 경우가 시나리오1의 경우보다 약 6∼

7배의 분산투자효과가 있는 것으로 나타나고 있다. 분산투자효과가 크

면 클수록 리스크가 감소함으로 인해 지급여력비율의 상승효과가 있기

때문에 어떠한 시나리오를 선택하느냐 여부에 의해서도 RBC비율에 직

간접적으로 영향을 미치게 된다.

64) 분산투자효과 = (① 개별자산에 대한 가중리스크계수 합계 - ② 전체자산
에 대한 리스크계수 합계),

단, ① 개별자산에 대한 가중리스크계수 합계 =
n

i
(투자비중 i×리스크계수 i)

② 전체자산의 리스크계수 합계(전체자산의 가중평균수익률 하위임

계치 ) =기준금리 - [
n

i
(자산별비중 i × 개별투자수익률 i)에 대한

10 %유의수준의 임계치 ]
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(나) 가격변동리스크 상당액 산출결과

가격변동리스크 상당액을 구하기 위해서는 먼저 각 투자금액에 리스

크계수를 곱하여 산출한 다음 분산효과를 반영하기 위하여 리스크 상당

액에 (1-분산투자효과)를 곱하여 분산투자효과를 반영시켜야 가격변동리

스크 상당액을 구할 수 있는데 본 연구에서는 분산투자효과를 반영시키

는 자산과목은 예 저금, 국내주식, 국내국공채, 국내회사채, 해외주식,

그리고 해외공사채 등이며, 부동산과 대출자산은 그 대상에서 제외시켰다.

일본이나 우리나라의 경우 부동산 투자는 대부분 등기를 필요로 하

는 등 미국과 같은 부동산 담보부증권처럼 증권의 형태가 아니기 때문

에 주식 등과 같은 금융자산의 대체투자 자산으로 분류하지 않았다. 그

리고 대출자산은 신용리스크의 대상이 되므로 굳이 분산투자효과를 고

려할 필요가 없기 때문에 분산투자효과의 대상에서 제외된 것이다.

<표 Ⅴ-8> 자산가격변동리스크 상당액 산출방법

자산가격변동리스크 상당액

= [대상자산(예 저금+국내주식+국내국공채+국내회사채+해외주식+해

외공사채)의 기말장부가액×각 대상자산별 리스크계수 ×(1–분산

투자효과)] + [부동산의 기말장부가액×부동산가격리스크계수] +

[대출자산의 기말장부가액×대출금리의 리스크계수]

<표 Ⅴ-8>과 같은 산출과정을 통하여 각 시나리오별 가격변동리스크

상당액을 산출한 결과(<표 Ⅴ-9>참조), 국내주식과 국내부동산 투자의

경우가 가장 가격변동리스크가 크게 나타나고 있다. 다만 시나리오2와

시나리오3의 경우 해외유가증권의 리스크 상당액이 시나리오1의 경우보

다 크게 나타난 것은 생보사들의 자료미비 등으로 인하여 해외주식과

해외채권의 구분 없이 해외유가증권에 대한 수익률을 혼합해서 사용했

기 때문으로 보인다.
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<표 Ⅴ-9> 가격변동리스크 상당액 산출결과 (3개사 평균)

(단위 : 억원)

자산구분 시나리오1 시나리오2 시나리오3

현금 및 예 저금 78 0 170
국내주식 9,124 6,541 8,932
국내국공채 0 0 0
국내회사채 0 0 0
부동산 2,992 3,200 2,988
해외주식 100

941 1253
해외채권 217
대출채권 0 0 0

가격변동리스크 총액 12,307 9,739 11,819

가격변동리스크의 총액은 시나리오2의 경우가 가장 작았으며, 그 다

음이 시나리오3과 시나리오1의 순으로 나타나고 있다. 그러나 시나리오

2의 경우 자료가 미비된 수익률을 사용하여 정확성이 떨어진다고 본다

면 경제변수를 사용한 시나리오1의 경우가 각 개별기업의 평균수익률을

사용한 시나리오3의 경우보다 리스크총액이 크게 나타나고 있다.

2) 신용리스크

가) 분석을 위한 제가정

자산운용관련리스크 중에서 가장 중요한 리스크가 신용리스크라 할

수 있는데 본 연구에서는 신용리스크를 산출하기 위하여 대략 다음과

같은 제가정을 설정하였다.

첫째, 신용리스크는 거래상대방의 채무불이행에 의하여 자산의 원본

가치가 실현되지 않거나 약정된 이자를 수령하지 못하게 되는 리스크로

정의하여 산출하는 것으로 한다. 이를 위해 리스크계수는 기본적으로

신용리스크에 의해 발생된 손실액에 발생확률을 곱하여 산출하는 것으

로 한다.
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둘째, 신용리스크산출을 위한 리스크대상자산은 장부가(기말)를 기준

으로 하였으며, 신용리스크계수는 자산건전성기준(FLC)65)에 의한 분류

방법을 참조하여 5단계로 분류하였다(<표 Ⅴ-12>참조).

셋째, 신용리스크 대상자산으로는 대출채권(대출금), 채권(회사채),

예·저금 등을 고려하였으며, 다음과 같은 2개의 시나리오하에서 신용

리스크계수를 산출하는 것으로 하였다.

① 시나리오1은 대출금, 채권, 그리고 예 저금에 대한 자산건전성기

준에 따른 대손충당금 적립비율(정상 0.5%이상, 요주의 2.0%이상, 고정

20.0%이상, 회수의문 50%이상, 추정손실 100.0%)에 신용평가회사(한신

정)의 예상부도율을 곱하여 신용리스크계수를 산출하는 방법이다. 이는

신용자산을 자산건전성기준에 따라 5단계의 신용등급을 나누어, 이러한

기준에 따라 구분된 각 신용등급에 속하는 리스크계수들을 각각 따로

구하는 방식이다.

<표 Ⅴ-10> 신용리스크 산출(안)66)

자산구분 시나리오1 시나리오2

대출금 - 자산건전성기준(FLC)에 따른
대손충당금적립비율에 신용평
가회사의 예상부도율을 곱하
여 산출

- 자산건전성기준(FLC)에 따른
대손충당금적립비율에 실제
발생된 부도율을 곱하여 산
출

채권(회사채)

예 저금

특징
- 일본 등 선진국에서 사용하는
방법과 동일

- 예상부도율의 산출이 불가능
할 경우 대안으로 사용

65) 실제 계산에 사용된 자료들은 2000년 8월에 도입된 "새로운 자산건전성기
준(FLC)", 즉 정상(Rank1), 요주의(Rank2), 고정(Rank3), 회수의문(Rank4),
추정손실(Rank5) 등 5단계에 의하여 대출채권(장부가 기말잔액), 유가증권
(장부가 기말잔액)을 분류하였다.

66) 시나리오1의 예상부도율은 신용평가회사의 것으로 이를 각 신용자산(대출
금, 채권, 예저금)에 대해 공통으로 적용하였고, 시나리오2의 실제발생부도
율은 대출금에 대한 것으로 이를 각 신용자산에 대해 공통으로 적용하였
다.
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기본적으로 ㉮ 손실률은 각 등급별 손실액을 각 등급별 총여신원금

으로 나눈 값으로서 당해 연도의 손실액 대비 총여신금액의 비율만을

사용한다면 기업의 일시적 재무현상에 대해 큰 영향을 받을 수 있으므

로 본 연구에서는 당해 연도이전 3년간의 평균 손실액과 평균 총여신금

액을 사용하는 것으로 가정한다.67) ㉯ 각 등급별 손실액은 실제로 발생

한 대손원금과 연체이자를 포함한 개념으로 나타냈는데, 즉 실발생 대

손원금은 원금가치가 실현되지 않은 리스크로서 여신원금에서 원금회수

액을 차감하고 담보처분에 의한 원금회수액도 차감하는 것으로 가정한

다. 다만 채무재조정 등으로 인한 원금소멸로 인하여 발생하는 미수이

자의 손실액은 합산하여 분석하였다. ㉰ 실제로 발생한 연체이자의 성

격을 갖는 약정금리가 이행되지 않는 리스크는 여신원금에 대출이율을

곱한 금액으로 가정한다. ㉱ 대출금, 채권, 예 저금에는 미수수익(미수

이자)을 포함시켰으며, 대출금에는 지불승낙담보를 포함하였으며 리스

크대상자산은 자회사 등에 대한 대출금은 제외시켜 산출하는 것으로 가

정한다. 다만 본 연구에서는 ＜표 Ⅴ-10＞에서 보는 바와 같이 자산건

전성기준에 따른 대손충당금의 적립비율을 손실률로 의제하여 리스크계

수를 산출할 수밖에 없었는데, 그 이유는 상술한 ㉮∼㉱와 같은 가정하

에서 분석하는 것은 현재 생보업계에서 입수한 데이터에 의해 분석하는

데 많은 한계가 존재하였기 때문이다. 구제적인 등급별 신용리스크 계

수의 산출방법은 ＜표 Ⅴ-11＞과 같다.

㉲ 부도율은 각 등급별 부도건수를 각 등급별 총여신건수로 나눈 값

으로 가정하고 당해 연도의 부도건수 대비 총여신건수의 비율만을 사용

한다면 기업의 일시적 재무현상에 대해 큰 영향을 받을 수 있으므로 당

해 연도이전 3년간의 평균 부도기업수와 여신기업수를 이용하는 것으로

가정한다. 다만 여기에서는 생보업계의 데이터 미구축 등을 고려, 신용

평가회사의 95∼99년까지의 부도모형에 의한 부도율을 사용하여 분석하

67) 그러나 실제 계산은 자료의 미비로 인하여 당해 연도의 손실액만을 반영시
켰다.
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였다.

<표 Ⅴ-11> 등급별 신용리스크계수 산출방법68)

등급별 신용리스크계수R = (ⓐ손실률R × ⓑ부도율R )

단, ⓐ 손실률R : 각 등급별 손실액(당해년도이전 3년평균)R / 각 등급별

여신원금(당해년도이전 3년평균),

ⓑ 부도율R : 각 등급별 부도건수(당해년도이전 3년평균)R / 각 등급

별 여신건수,

R : 5단계신용등급(FLC기준)

② 시나리오2는 신용평가회사의 예상부도율 및 각 개별 생보사들의

예상부도율이 자산건전성기준(FLC)과 달라 부도율의 자료로 활용할 수

없을 경우의 대안으로 사용하는 방안이다. 이는 예상대손충당금설정비

율에 당기 예상대손충당금 설정액 중에서 실제로 대손이 발생된 금액을

비율로 나타내어 이를 부도율로 대용하는 방안이다.69)

비록 선진국 등에서 시나리오2의 방안을 사용하고 있지는 않지만 일

본의 경우에도 생보업계에서 신용리스크에 대한 자료가 지원되어 있지

않아 리스크기준자본금제도(RBC)의 도입 초창기에는 미국의 S&P 예상

68) 각등급별손실액 = (① + ②)

① 원금가치가 실현되지 않는 리스크(실발생 대손원금)

= (여신원금 - 여신처로부터의 원금회수액 - 담보처분에 의한 회수액 +

원금소멸로 인하여 발생하는 미수이자의 손실액)

② 약정금리가 이행되지 않는 리스크(실제연체이자)

= (여신원금 × 대출이율)
69) 시나리오2의 신용리스크계수는 자산건전성기준(FLC)에 의한 대손충당금설
정비율에 당해 생보사의 실발생대손율(당기대손충당금감소액/당기대손충당
금설정액)을 곱하여 산출한 값이다. 본 연구에서 당기대손충당금감소액 및
당기대손충당금설정액은 각 등급별 액수가 되어야 하지만 계산의 편의상

연간발생액을 나타내었다.
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부도율을 사용하기도 했다. 그럼에도 불구하고 본 연구에서는 미국 및

일본의 부도율을 대용하기보다는 자산건전성기준에 따라 발생하는 실발

생 대손율을 부도율로 대용할 수 있다는 점을 감안하여 분석하였다.

<표 Ⅴ-12> FLC기준에 따른 등급분류 기준

구분 채무상환능력기준 연체기준 부도기준

정상

(R1)

- 채무상환능력이 양호하여 채권
회수의 문제가 없는 것으로
판단되는 자산(회사의 신용평
가등급표상의 신용등급 AA
A∼BBB-)

1개월 미만
부도 등이 발생하
지 않음

요주
의

(R2)

- 채권회수에 즉각적인 위험은
발생하지 않았으나 향후 채무
상환능력의 저하를 초래할 수
있는 잠재적 요인이 존재하는
것으로 판단되는 자산(신용등
급 BB+∼BB-)

1개월 이상∼
3개월 미만

부도 등이 발생하
지 않음

고정
(R3)

- 채무상환능력의 저하를 초래할
수 있는 요인이 현재화 되어
채권회수에 상당한 위험이 발
생한 것으로 판단되는 자산(신
용등급 B)

3개월 이상

최종부도발생, 청
산 및 파산거래처
에 대한 자산중 회
수예상가액

회수
의문
(R4)

- 채무상환능력이 현저히 악화되
어 채권회수에 심각한 위험이
발생한 것으로 판단되는 자산
(신용등급 CCC∼C)

3개월
이상∼12개월
미만(개인신용,
전문직신용의 경우
3개월이상∼6개월
미만)

최종부도발생, 청
산 및 파산거래처
에 대한 자산중 회
수예상가액 초과

부분

추정
손실

(R5)

- 채무상환능력의 심각한 악화로
회수불능이 확실하여 손실처
리가 불가피한 것으로 판단되
는 자산(신용등급 D)

12개월
이상(개인신용,
전문직신용의 경우

6개월 이상)

최종부도발생, 청
산 및 파산거래처
에 대한 자산중 회
수예상가액 초과
부분

왜냐하면 우리나라의 기업회계기준은 대손회계에서 충당금설정법을

따르므로 실제 대손이 발생한 경우에 차변 대손충당금, 대변 매출채권
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으로 하여 기초에 설정된 대손충당금을 감소시키는 회계처리를 하고 있

다. 그러므로 당기초에 실제 예상되는 총 대손충당금에 대하여 기말에

감소된 대손충당금을 비율로 나타내면 실발생대손율 즉 부도율로 대용

할 수 있을 것이다.

나) 신용리스크계수 및 리스크 상당액 산출결과

(1) 신용리스크계수 산출결과

시나리오별 신용리스크계수를 분석한 결과는 <표 Ⅴ-13>과 같은데,

<표 Ⅴ-13>을 보면 시나리오1에 의한 신용리스크계수가 시나리오2에

의한 신용리스크계수보다 상대적으로 낮게 나타나고 있다.

<표 Ⅴ-13> 신용리스크계수 산출결과

자산구분 시나리오1 시나리오2

예 저금

대출채권

회사채

정상(R1) 0.03% 0.15%
요주의(R2) 0.10% 0.61%
고정(R3) 0.36% 1.23%
회수의문(R4) 22.48% 15.34%
추정손실(R5) 18.82% 30.67%

즉, 시나리오1의 경우 예·저금, 대출채권, 회사채의 각 신용자산에

대한 신용등급별 리스크계수가 정상 0.0003, 요주의 0.0010, 고정 0.0036,

회수의문 0.2248, 추정손실 0.1882 등으로 산출된 반면 시나리오2의 경

우 리스크계수는 정상 0.0015, 요주의 0.0061, 고정 0.0123, 회수의문

0.1534, 추정손실 0.3067인 것으로 나타나고 있다. 특징적인 것은 FY

2001년도의 실발생 대손율을 적용한 시나리오2의 경우 고정, 회수의문,

추정손실의 리스크계수가 신용평가회사의 과거부도율을 적용한 시나리

오1의 경우보다 2배이상 수준(회수의문 제외)에 이르고 있는 것으로 나
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타나고 있다는 점이다.

(2) 신용리스크 상당액 산출결과

상기와 같이 산출된 신용리스크계수에 의해 신용리스크 상당액은 다

음과 같은 산식에 의해 산출된다.

신용리스크총액 =
5

R = 1
(신용총액R × 신용리스크계수R )

위의 산식에 의해 산출한 결과, 시나리오1의 경우 신용리스크 상당

액이 483억원인데 반해 시나리오2는 803억원으로 시나리오1의 경우보다

2배정도 크게 나타나고 있다.

<표 Ⅴ-14> 신용리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

자산구분 시나리오1 시나리오2

예 저금

대출채권

회사채

정상(R1) 50 275

요주의(R2) 3 16

고정(R3) 13 46

회수의문(R4) 225 153

추정손실(R5) 192 313

신용리스크 총액 483 803

3) 재보험관련리스크

본 연구에서는 첫째, 원수보험자가 인수한 위험의 일부만을 자기부

담으로 보유하고 나머지는 다른 재보험자에게 위험을 이전시키는 출재

보험에 대한 리스크를 재보험리스크로 정의하였으며, 둘째, 다른 사업자
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로부터 재보험을 인수하는 수재보험에 대한 회수리스크를 재보험회수리

스크로 정의하였다. 셋째, 다만 여기에서는 국내 생명보험사의 경우 재

보험관련리스크가 매우 미미하다는 점과 실증분석을 위한 분석데이터의

한계성 등을 고려하여 재보험관련리스크의 계수는 주로 일본의 계수를

원용하였다. 그 이유는 일본의 생보산업과 우리나라의 생보산업의 유사

성을 감안하였기 때문이다.

<표 Ⅴ-15> 재보험관련리스크계수 적용

구분 리스크계수

재보험리스크
(출재상당책임준비금)×1.0%

(지급비금미적립액)×1.0%

재보험회수리스크 (수재보험금)×1.0%

따라서 <표 Ⅴ-15>에서 보는 바와 같이 출재상당책임준비금액에

1.0%를 곱한 금액과 지급비금미적립액에 1.0%를 곱한 금액의 합계액을

재보험리스크로 나타냈으며 또한 재보험회수리스크는 수재보험금에 1.0%를

곱한 금액으로 하여 각각 구분하여 산정하였다.

<표 Ⅴ-16> 재보험 및 재보험회수리스크 산출

(단위 : 억원)

구분 리스크상당액
재보험리스크 0.83
재보험회수리스크 10.10
재보험관련리스크 총액 10.93

이와 같은 과정을 통하여 재보험 및 재보험회수리스크를 산출한 결

과, 재보험리스크는 0.83억원인데 반해 재보험회수리스크는 10.1억원으

로 10배정도 크게 나타나고 있다(<표 Ⅴ-16>참조). 즉 재보험을 통한 리
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스크 분산보다는 수익확대를 위한 재보험인수가 더 큰 것으로 나타나고

있는데 재보험관련리스크 상당액은 10.93억원인 것으로 나타나고 있다.

이제 지금까지 산출한 가격변동리스크의 상당액, 신용리스크의 상당

액, 재보험관련리스크의 상당액 등을 <표 Ⅴ-17>과 같은 시나리오별 산

출안에 의하여 산출한 결과는 <표 Ⅴ-18>과 같다.

<표 Ⅴ-17> 시나리오별 자산운용리스크 상당액 산출(안)

리스크구분 제1안 제2안 제3안

자산운용
관련리스크

가격변동 시나리오1 시나리오2 시나리오3

신용 시나리오1 시나리오2 시나리오1

재보험관련 공통

<표 Ⅴ-18>은 자산운용관련리스크의 상당액(총액)을 산출한 결과를

요약·정리한 표이다.

<표 Ⅴ-18> 자산운용리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

리스크구분 제1안 제2안 제3안

자산운용
관련리스크

가격변동 12,307 9,739 11,819
신용 483 803 483
재보험관련 11

자산운용관련리스크 총액 12,801 10,553 12,312

분석결과, 각 시나리오별 구성에 따라 산출한 자산운용리스크(C1)

총액을 보면 제2안의 경우가 가장 낮은 것으로 나타났으며, 제3안에 의

하는 경우가 가장 자산운용관련리스크70) 총액이 많은 것으로 나타나고

70) 자산운용관련리스크(C1) 상당액은 가격변동리스크 + 신용리스크 + 재보
험관련리스크(재보험리스크 + 재보험회수리스크) 의 산식에 의해 산출하였
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있다.

나. 보험리스크

본 연구에서는 보험리스크를 크게 사망관련리스크(일반사망리스크,

재해사망리스크), 입원리스크(재해입원리스크, 질병입원리스크), 생존보

장리스크 등과 같이 분류하여 다음 <표Ⅴ-19>와 같이 의제하여 분석하였다.

<표 Ⅴ-19> 보험리스크의 분류

대분류 중분류 세부내용

보험리스크(C2)
사망관련리스크

일반사망리스크
재해사망리스크

생존보장리스크 생존보장리스크
입원리스크 재해입원과 질병입원과 미구분

첫째, 재해입원리스크와 질병입원리스크관련 데이터가 명확하게 구

분되어 있지 않아 재해입원리스크, 질병입원리스크로 각각 구분하여 리

스크계수를 산출하지 않는 것으로 가정한다.

둘째, 입수된 데이터를 보면 분기별 데이터로 분석하기 어려워 연별

데이터에 기초한 위험이론(파산확률모형)71)을 적용, 리스크계수를 산출

하는 것으로 가정하였다.

셋째, 8개 생명보험사 데이터 중 분석이 가능한 3개 생명보험사 데

이터를 분석에 활용, 생보업계 전체의 리스크계수로 의제하여 분석하였

다. 따라서 어떠한 생명보험사를 선택하였느냐에 따라 리스크계수 값의

다.
71) 사망관련리스크, 입원리스크 등을 산출하기 위해 단순 파산확률모형을 이
용하였다. 즉, Pr [보험료-보험금 < 0]=N (Z)을 구하는 것이며, 표준정규분포

값 N (Z) = N ( 보험료 - 보험금평균
보험금표준편차

)로 나타냈다.
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차이는 당연히 존재할 것으로 예상된다.

1) 사망관련리스크

사망관련 리스크는 일반사망리스크와 재해사망리스크 등으로 분류하

였는데, 본 연구에서는 사망관련리스크를 산출하기 위하여 다음과 같은

제가정을 설정하였다. 첫째, 위험이론에 입각하여 지급보험금이 순위험

보험료를 상회할 확률을 계산하는 방식을 통하여 리스크계수를 산출하

였는데, FY1992년부터 FY2001년까지의 분석데이터를 활용하였다. 둘째,

지급보험금은 기대지급보험금개념이 아닌 실제보험금지급실적으로 보았

다. 셋째, 지급보험금 등에 대한 정규성검증을 위한 K-S(Lilliefors) 통계

량을 산출하고 10%유의수준하의 귀무가설 검증을 실시하였다. 이와 같

은 과정을 통해 사망관련리스크계수를 산출한 결과는 <표 Ⅴ-20>과 같다.

<표 Ⅴ-20> 사망관련리스크계수 산출결과

보험구분 가설검정 리스크계수

일반사망리스크 H 0 채택(10%유의수준) 0.00002%
재해사망리스크 H 0 채택(10%유의수준) 0.00153%

따라서 사망관련리스크 산출결과, <표 Ⅴ-21>에서 보는 바와 같이

일반사망리스크는 거의 없는 것으로 나타나고 있을 뿐만 아니라 재해사

망리스크의 경우에도 0.013억원에 지나지 않아 분석방법에 의한 국내

생보업계의 사망관련 리스크 상당액은 매우 미미한 것으로 분석되고 있다.
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<표 Ⅴ-21> 사망관련리스크 상당액 산출

(단위 : 억원)

보험구분 사망리스크 상당액

일반사망리스크 0.000

재해사망리스크 0.013

보험리스크 총액 0.013

2) 입원 및 생존보장리스크

전술한 바와 같이 대부분 생명보험사들의 전산자료에는 재해입원과

질병입원의 구분이 체계적으로 이루어져 있지 않고 있다는 점등을 고

려, 본 연구에서는 첫째, 재해입원과 질병입원을 합계한 데이터를 이용

하였으며 특히 생존보장리스크는 개인연금의 기말책임준비금 자료를 활

용하였는데 입원 및 생존보장리스크의 분석데이터 역시 FY1992년부터

FY2001년까지의 데이터를 이용하였다. 둘째, 사망관련리스크와 동일한

정규성검증을 실시하였으며 파산이론을 적용하였다. 셋째, 특히 생존보

장리스크는 연금사망률의 연차별 개선율을 고려하여 리스크를 계수화하

였다. 원칙적으로 94년 및 97년 개인연금사망률에서 보수적으로 60세

여자 사망률을 기준으로 개선효과 및 리스크계수를 산출하여야 하지만,

본 연구시점에서는 2000년 이후의 자료를 입수할 수 없었기 때문에 가

장 최근의 효과를 반영하기 위하여 97년 및 2002년 일반배당보험관련

사망률에서 60세 여자 사망률을 기준으로 개선효과 및 리스크계수를 산

출하였다. 이와 같은 과정을 통해 입원 및 생존보장리스크계수를 산출

하여 보면 <표 Ⅴ-22>와 같다. 분석결과 생존보장리스크계수는 8.74 %로

입원리스크계수 0.0187%보다 매우 높게 나타나 향후 효율적인 생존보

장리스크가 보다 요구되고 있다.
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<표 Ⅴ-22> 입원 및 생존보장리스크계수 산출결과

보험구분 가설검정 리스크계수

입원리스크(재해+질병) H 0 채택(10%유의수준) 0.0187%

생존보장리스크 - 8.74 %

입원리스크의 산출 결과를 보면 <표 Ⅴ-23>에서, 입원리스크 상당액

은 0.2억원인 것으로 나타나 사망관련 리스크와 같이 그 규모가 크게

나타나고 있지 않는 반면, 생존보장리스크는 기타 보험리스크에 비해

상대적으로 710억원에 이르고 있는 것으로 분석되고 있다.

<표 Ⅴ-23> 입원 및 생존보장리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

보험구분 생존보장리스크 상당액

입원리스크(재해+질병) 0.2

생존보장리스크 710

입원, 생존리스크 총액 710.2

국내 생보업계의 보험리스크 상당액을 다중상관관계를 고려하여 산

출하기 위해서 먼저 일반적으로 일반사망과 재해사망, 그리고 생존보장

리스크간에는 다중상관관계(Mu lti-correlation)가 존재하지만 이들과 입

원리스크와는 다중상관관계가 없는 것으로 가정하였다.72)

72) 즉 다중상관관계가 존재하는 리스크를 조정하기 위하여 평방근(root)을 사
용하였고, 다중상관관계가 없는 리스크에 대해서는 어떠한 조정도 없이 단
순 합산하였으며 또한 내부적인 상관관계측면에서는 일반사망(A)과 재해사
망(B)간에 상관관계가 존재하고 사망(A, B)과 생존보장(C)간에는 상관관계
가 없는 것으로 가정하였다. 그러므로 일반사망(A)과 재해사망(B)간의 상관
관계를 제거하기 위하여 역시 이들을 합산한 값의 자승에 대한 평방근을

이용하였다.
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보험리스크 상당액 = ( A + B ) 2 + C 2 + D

(단, A : 일반사망, B : 재해사망, C : 생존보장, D : 입원)

위의 식에 의해 보험리스크 상당액을 산출한 결과 보험리스크는 생

존보장리스크 상당액에 의해 좌우되고 있는 것으로 나타났으며 보험리

스크 상당액은 약 711억원에 이르고 있는 것으로 분석되었다.

다. 예정이율리스크

본 연구에서는 예정이율리스크를 산출하기 위하여 기본적으로 다음

과 같은 제가정을 설정하였다.

첫째, 예정이율리스크를 산정할 때 생보상품을 통합하여 산출하는

것보다 상품별로 구분하는 것이 보다 세분화된 예정이율리스크 산출방

법인 것으로 가정하였다(<표 Ⅴ-24>참조). 그 이유는 상품별로 예정이율

리스크가 어떠한 차이가 존재하는지 이해하기 용이하기 때문이다.

<표 Ⅴ-24> 예정이율리스크의 분류

대분류 중분류

예정이율리스크(C3)
전통형 상품리스크

연동형 상품리스크

둘째, 예정이율리스크 산출은 전통형 상품 및 연동형 상품 모두 각

각 3개의 시나리오(실질적으로 2개의 시나리오)73)에 의해 산출하는 것

73) 형식적으로는 3개 시나리오이지만 시나리오1과 시나리오3의 경우는 동일한
시나리오하에서 분석이 이루어졌기 때문에 실질적인 시나리오는 2개라 할
수 있다. 따라서 본 연구에서는 차이가 존재하는 2개의 시나리오를 대상으
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으로 가정하였다. 다만 전통형 상품과 연동형 상품에 대한 세부적인 예

정이율리스크 산출방식 및 기준은 후술하는 바와 같이 다소간의 차이를

두었다.

셋째, 전통형 상품 및 연동형 상품 각각에 대한 기준금리의 하위임

계치를 통계적 기법에 의해 계산하여 기준금리로 삼았으며 각 상품별

예정이율(부담금리)에서 산출된 기준금리의 하위임계치를 차감한 값을

예정이율리스크가 존재하는 것으로 의제하였다.

넷째, 리스크대상금액은 예정이율별 책임준비금으로 보았으며 각 연

도의 기말장부가를 기준으로 삼아 분석하였다.

다섯째, 전술한 바와 같이 기준금리의 하위임계치 산정에 적용할 대

표금리로 전통형 상품의 경우는 정기예금이율을, 연동형 상품의 경우는

3년만기 회사채수익률, 1년만기 정기예금이율, 약관대출이율 등을 가중

평균한 값으로 보아 분석하였다. 따라서 신공시이율체계의 시행에 따른

각 생명보험사의 자체적용이율은 기준금리 산정시 고려하지 않았다.

1) 전통형 상품의 예정이율리스크

전통형 상품에 대한 예정이율리스크는 각 예정이율별 책임준비금에

각 예정이율별 예정리스크계수를 곱하여 산출하는 것으로 가정하였다.

분석결과, 3개 생명보험사의 전통형 상품기준금리 하위임계치가 6.52%

(3개 생명보험사기준)인 것으로 나타나, 각 상품별 예정이율에서 기준금

리 하위임계치를 차감하는 방식을 가정하였다. 따라서 각 상품별 예정

이율이 기준금리 하위임계치 이상인 경우를 예정이율리스크가 존재하는

것으로 본 연구에서는 간주하였다.

① 시나리오1은 기준금리하위임계치 이상인 상품별 예정이율을 0.5%씩

단계별로 구분하였으며, 0.5% 단계마다 예정이율리스크계수가 0.2%씩

상승하는 것으로 간주하였다. 다만 기준금리 하위임계치보다 3.0%가 초

로 설명하였다.
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과하는 경우에는 모두 예정이율리스크계수가 1%인 것으로 간주하였

다.74)

② 시나리오2는 시나리오1과 거의 유사하지만, 기준금리하위임계치

이상인 예정이율을 가진 전통형 상품에 대해서는 그 초과부문만큼 예정

이율리스크가 존재하는 것으로 간주하였다. 이와 같은 과정에서 전통형

상품의 예정이율리스크를 산출하여 보면 <표 Ⅴ-25>와 같다.

<표 Ⅴ-25> 전통형 상품의 예정이율리스크계수 산출결과

자산구분 시나리오1 시나리오2

전통형

상품리스

크

0.5%미만 0.2%

(상품별예정이율-기준금

리하위임계치) 반영

1.0%미만 0.4%
1.5%미만 0.6%
2.0%미만 0.8%
2.5%미만 1.0%
3.0%초과 1.0%

전통형 상품에 대한 리스크 상당액을 분석한 결과, <표 Ⅴ-26>에서

보는 바와 같이 각 시나리오간에 3배 정도의 차이가 존재하고 있는 것

으로 나타나고 있다.

<표 Ⅴ-26>에서 보는 바와 같이 단계별로 일정한 리스크계수를 적용

하는 시나리오1의 경우 전체 리스크 상당액이 682억원에 불과한 반면,

초과분을 그대로 곱하는 시나리오2의 경우에는 시나리오1의 3배정도인

1,802억원에 이르고 있다. 이 경우 전통형 상품의 예정이율리스크는 주

로 기준금리보다 1.0%미만 높은 수준에서 대부분 발생되고 있는 것으

로 나타나고 있다.

74) 이와같이 0.5%씩 단계별로 구분한 이유는 전통형 상품의 경우 연동형 상품
에 비해 예정이율의 폭(상위예정이율과 하위예정이율의 차)이 크다는 점
등을 감안하여 경험적으로 결정하였다.
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<표 Ⅴ-26> 전통형 상품의 예정이율리스크 상당액 분석결과

(단위 : 억원)

자산구분 시나리오1 시나리오2

전통형

상품리스크

0.5%미만 0 1
1.0%미만 427 1,047
1.5%미만 30 73
2.0%미만 128 316
2.5%미만 67 201
3.0%초과 30 164

전통형 상품리스크 총액 682 1,802

2) 연동형 상품의 예정이율리스크

연동형 상품 기준금리의 하위임계치는 6.25%(3개 생명보험사기준)인

것으로 분석되고 있다. 연동형 상품의 경우도 전통형 상품과 유사하게

각 상품별 예정이율에서 기준금리 하위임계치를 차감하는 방식을 가정

함으로써, 즉 각 상품별 예정이율이 기준금리 하위임계치 이상인 경우

를 예정이율리스크가 존재하는 것으로 간주하여 분석하였다.

① 시나리오1은 전통형 상품의 경우와 달리 기준금리 하위임계치 이

상인 상품별 예정이율을 0.2%씩 단계별로 구분하였으며, 0.2% 단계마다

예정이율리스크계수가 0.2%씩 상승하는 것으로 간주하였다. 다만 기준

금리 하위임계치보다 1.0%가 초과하는 경우에는 모두 예정이율리스크

계수가 1%인 것으로 간주하였다.75)

② 시나리오2는 기준금리하위임계치 이상인 예정이율을 가진 연동형

상품에 대해서는 그 초과부문만큼 예정이율리스크가 존재하는 것으로

간주하였다. 시나리오2는 기준금리의 하위임계치를 초과하는 상품의 경

우는 그 초과분만큼 예정이율리스크가 존재하는 것으로 간주함으로써

75) 이처럼 0.2%씩 구간을 설정한 이유는 전통형 상품에 비해 연동형 상품의
경우 실적배당상품의 성격을 지니고 있고 예정이율에 따른 실세금리차이가
별로 크지 않다는 점(실세금리에 연동) 등을 가정하였기 때문이다.
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시나리오1과 비교하여 상대적으로 엄격한 방식이라 할 수 있다. 시나리

오별에 따른 연동형 상품의 예정이율리스크를 산출하면 <표 Ⅴ-27>과 같

다.

연동형 상품리스크의 산출 결과는 전통형 상품의 경우와는 반대의

결과가 나타나고 있다(<표 Ⅴ-27>참조). 즉 일정비율을 곱하게 되는 시

나리오1의 리스크 상당액은 73억원인데 반해, 초과분을 곱하는 시나리

오2의 리스크 상당액은 55억원으로 시나리오1에 비해 낮은 편이다.

<표 Ⅴ-27> 연동형 상품의 예정이율리스크계수 산출결과

자산구분 시나리오1 시나리오2

연동형

상품리스크

0.2%미만 0.2%

(상품별예정이율-기준금

리하위임계치) 반영

0.4 %미만 0.4 %
0.6%미만 0.6%
0.8%미만 0.8%
1.0%미만 1.0%
1.0%초과 1.0%

즉, <표 Ⅴ-28>에서 보는 바와 같이 시나리오1의 경우가 시나리오2

의 경우보다 리스크상당액이 많은 이유는 ① 연동형 상품의 예정이율폭

이 그리 크지 않다는 점 ② 연동형 상품비중이 높은 0.2%초과∼0.4 %미

만구간에서 0.4 %라는 동일(높은) 예정이율리스크(시나리오2에 비해 상

대적으로 높은 예정이율리스크 적용)를 적용하고 있다는 점, 즉 연동형

상품의 예정이율리스크 대부분은 기준금리보다 0.4 %미만 높은 수준에

서 대부분 발생하고 있다는 점등에 기인한 바 크다고 본다.
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<표 Ⅴ-28> 연동형 상품의 예정이율리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

자산구분 시나리오1 시나리오2

연동형

상품리스

크

0.2%미만 3 2
0.4%미만 69 51
0.6%미만 0 0
0.8%미만 0 0
1.0%미만 1 1
1.0%초과 1 1

연동형 상품리스크 총액 73 55

라. 경영리스크

경영리스크는 일반적으로 생명보험사의 경영과 관련된 리스크로 구

체적으로는 사무관련 위험, 전산다운 가능성, 보험사기, 소송, 기타 종업

원들의 도덕적해이 등을 들 수 있다. 특히 경영리스크는 선진국에서도

정량적 산출을 하지 못하고 경험적 통계치를 경영리스크계수로 적용하

고 있는 실정이다. 즉 경영리스크의 성격이 대부분 정성적 기준에 의존

함에 따라 정량적으로 리스크계수를 산정하는 것이 어려운 실정이다.

<표 Ⅴ-29> 경영리스크계수 적용(안)

시나리오 내용 리스크계수

시나리오1
적자사경영리스크 (C0+C1+C2+C3+C5)×0.3%
흑자사경영리스크 (C0+C1+C2+C3+C5)×0.2%

시나리오2 경영리스크(C4) 수입보험료×2%
주 : C0는 부외거래리스크, C1은 자산운용관련리스크, C2는 보험리스크, C3는
예정이율리스크, C4는 경영리스크, 마지막으로 C5는 관계회사리스크를
각각 나타내며 여기서 시나리오1은 일본과 같은 산출방식, 시나리오2는
미국과 같은 산출방식임.

따라서 본 연구에서는 <표 Ⅴ-29>에서 보는 바와 같이 미국과 일본
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의 적용사례를 참조하여 두 개의 시나리오에 의해 경영리스크 산출방식

을 적용하였다. 시나리오1은 일본처럼 경영리스크(C4)를 자산운용리스

크(C0+C1+C5), 보험리스크(C2), 그리고 예정이율리스크(C3)를 합계한

총액에 적자사의 경우에는 0.3%를 곱하고, 흑자사의 경우에는 0.2%를

곱한 금액으로 정의하여 분석하는 방식이고, 시나리오2는 미국처럼 수

입보험료의 2.0%를 경영리스크로 의제하는 방식이다.

<표 Ⅴ-30> 경영리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

구분 제1안 제2안 제3안

시나리오1
적자사경영리스크 45.5 42.0 44.0
흑자사경영리스크 30.3 28.0 29.3

시나리오2 경영리스크(C4) 96,214억원 × 2% = 1,924.3

이와 같은 2개의 시나리오에 의하여 경영리스크 상당액을 산출한 결

과76)는 <표 Ⅴ-30>과 같다. 즉 경영리스크 상당액(흑자사의 경우)을 산

출한 결과, 시나리오1의 경우는 28.0억원∼30.3억원 범위의 경영리스크

상당액이 산출된 반면, 시나리오2의 경우는 1,924.3억원의 경영리스크

상당액이 산출되어 시나리오2의 경우가, 즉 미국식의 경우가 경영리스

크 상당액이 매우 높게 나타나고 있음을 알 수 있다.

마. 관계회사리스크

생명보험사가 관계회사에 대하여 행한 출자(주식) 및 대부금은 리스

크관리에 주는 영향이 일반주식투자나 기업을 위한 대출과는 다르기 때

문에 별도 리스크상당액을 산출할 필요가 있다. 또한 관계회사의 사업

76) 본 연구에서는 3개 생명보험사의 경우 당기미처리손실을 계상하지 않고 있
기 때문에 당기미처리손실을 계상하는 경우는 분석에서 제외시켰다.

108



국내 RBC제도 도입의 적정성 분석

형태나 생보사의 리스크관리에 영향을 주는 정도를 감안하여 일반투자

등과는 구분을 달리할 필요가 있다.

관계회사리스크계수의 산출을 위해 본 연구에서는 먼저 관계회사가

금융기관인지 아닌지를 구분한 후 주식과 대부금에 대해 각각의 리스크

계수를 달리 적용하였다.77) 먼저 금융관계회사란 리스업무, 저당증권업

무, 신용보증업무 등의 금융업무를 주업으로 하는 관계회사인데 이러한

관계회사는 생보사의 총체적인 담보력에 의존하고 있는 면이 강하기 때

문에 이러한 관계회사에의 출자액(주식)에 대한 리스크계수는 대부금보

다 높게 설정되었다. 다만, 대부금에 대해서는 정상적인 사업운용이 행

해지고 있는 동안은 일반적인 사업대부와 리스크 정도의 차이가 없다고

인정되기 때문에 출자액(주식)에 대한 리스크계수보다는 낮게 설정되었

다(<표 Ⅴ-31>참조).78)

<표 Ⅴ-31> 관계회사리스크계수 적용결과

구분 리스크계수

국내금융기관
주식 15.0%
대부금 1.5%

국내비금융기관
주식 10.0%
대부금 1.0%

해외금융기관
주식 20.0%
대부금 6.5%

해외비금융기관
주식 15.0%
대부금 6.0%

신용4등급
주식 100.0%
대부금 30.0%

77) 관계회사리스크계수는 특히 일본에서 사용되고 있는 리스크계수를 원용하
였다.

78) 비금융관계회사등 기타 관계회사에 대해서는 일반사업회사에 대한 출자(일
반주식투자)나 사업대부와 특별히 다르지 않은 리스크계수가 적용되었다.
그리고 해외현지법인에 대해서는 출자규제 등이 설치되고 있는 것이 아니

라 경영지배관계를 기초로 리스크행태를 구분하고 있다. 또한 해외현지법
인에 대한 투융자가 자국통화단위이고 국내관계회사와 같은 리스크행태를

갖는 경우에는 국내 관계회사의 리스크계수를 적용할 수 있도록 하였다.
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<표 Ⅴ-32> 관계회사리스크 상당액 분석결과

(단위 : 억원)

구분 리스크상당액

국내금융기관
주식 157
대부금 3

국내비금융기관
주식 4
대부금 0

해외금융기관
주식 1
대부금 0

해외비금융기관
주식 0
대부금 0

신용4등급
주식 0
대부금 0

관계회사리스크 총액 165

<표 Ⅴ-31>과 같은 리스크계수를 통하여 관계회사리스크 상당액의

산출 결과, <표 Ⅴ-32>에서 보는 바와 같이 대부분이 국내 금융기관에

대한 주식 형식의 출자금이 차지하고 있는 것으로 나타나고 있다. 관계

회사 리스크상당액은 165억원으로써 그 중 160억원이 국내금융기관과

관계된 관계회사 리스크 상당액인 것으로 분석되고 있다.

바. 부외거래리스크

1) 분석을 위한 제가정

생명보험사의 부외거래는 기본적으로 운용자산인 현물(기초증권)의

리스크헷지 수단으로 행하는 것이며, 리스크헷지 대상자산에 대해 그

리스크를 상쇄하는 부외거래를 설정하는 경우에는 그 리스크상당액의

합계가 감소하도록 리스크계수를 설정하였는데 부외거래리스크 역시 국

내 생보산업과 일본 생보산업의 유사성 고려, 그리고 실질적으로 국내

생명보험사의 경우 부외거래리스크가 매우 미미하다는 점 등을 고려하
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여 일본식의 리스크계수를 참조하였다. 따라서 리스크헷지 대상자산을

초과하여 부외거래가 설정된 경우나 부외거래에 있어서 리스크헷지 대

상자산에 관계되지 않은 투기적인 거래를 한 경우에는 그 부분을 리스

크상당액에 가산하였다.

즉 ① 부외거래의 리스크계수는 동종의 거래에 대해 매매 때마다 마

이너스(-)계수와 플러스(+)계수를 설정하고 헷지 대상자산내에서는 리스

크상당액을 감산함과 동시에 헷지 대상자산을 초과하는 부분은 리스크

상당액을 가산하였으며 ② 우리나라에서의 통화선물지수, 주가지수선물

지수, 채권선물지수 등에 대한 자료의 부족으로 여기서의 부외거래리스

크계수도 일본에서 사용되고 있는 계수를 원용하였다.

가) 선물거래리스크계수 적용

선물거래의 리스크계수 산출을 위해서는 가격변동리스크계수의 산출

방법과 같이 각 선물지수에 대한 수익률에 배당률을 합하여 산출한 수

익률에 대해서 10%유의수준하의 정규분포 하위임계치를 최저수익률로

사용하여 이를 기준금리와 비교하여 기준금리보다 낮을 경우 그 차이를

리스크계수로 산정하여야 한다. 그러나 분석의 편의를 위해 일본의 리

스크계수를 원용하였는데 여기서 적용한 선물거래리스크계수는 <표 Ⅴ

-33>과 같다.

<표 Ⅴ-33> 선물거래리스크계수 적용결과

구분 리스크계수

통화선물
선물(매도) -5.0%
선물(매수) 5.0%

주가지수선물
선물(매도) -10.0%
선물(매수) 10.0%

채권선물
선물(매도) -1.0%
선물(매수) 1.0%
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나) 옵션거래리스크계수 적용

옵션거래의 리스크계수 산출을 위해서는 가격변동리스크계수의 산출

방법과 같이 각 옵션지수에 대한 수익률에 배당률을 합하여 산출한 수

익률에 대해서 10%유의수준하의 정규분포 하위임계치를 최저수익률로

사용하여 이를 기준금리와 비교하여 기준금리보다 낮을 경우 그 차이를

리스크계수로 산정한다.

<표 Ⅴ-34> 옵션거래리스크계수 적용결과

구분 리스크계수

통화옵션
옵션(매도) -5.0%
옵션(매수) 5.0%

주가지수옵션
옵션(매도) -10.0%
옵션(매수) 10.0%

채권옵션
옵션(매도) -1.0%
옵션(매수) 1.0%

그러나 2000년대 초반부터 전개된 각종 옵션거래에 대한 자료의 부

족으로 인하여 선물거래에 대한 리스크계수는 일본의 자료를 원용하였

는데 리스크계수의 크기는 선물거래의 경우와 동일하다(<표 Ⅴ-34>참

조).

다) 스왑거래리스크계수 적용

통화관련 스왑거래란 현물환과 선물환이 동시에 매매되거나, 선물환

매도와 선물환매입이 동시에 일어나는 거래를 말하며 마찬가지로 금리,

주식, 귀금속 등의 스왑거래도 현물거래와 선물거래 등이 동시에 발생

하는 경우를 말한다.
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<표 Ⅴ-35> 스왑거래리스크계수 적용결과

구분 리스크계수

외국주식
1년이내 1.0%

5년이내 5.0%

5년초과 7.5%

금리
1년이내 0.0%

5년이내 0.5%

5년초과 1.0%

주식
1년이내 6.0%

5년이내 8.0%

5년초과 10.0%

귀금속
1년이내 7.0%

5년이내 7.0%

5년초과 8.0%

기타상품
1년이내 10.0%

5년이내 12.0%

5년초과 15.0%

특히 금리스왑의 대표적인 경우로서 은행간 스프레드스왑은 상이한

은행부분으로부터 두 가지로 발행된 채권간의 수익률의 변화를 기대하

는 등 스왑을 통한 거래에는 리스크가 존재하게 되는데 본 연구에서 적

용한 스왑거래리스크계수는 <표 Ⅴ-35>와 같다. 다만 우리나라 뿐만 아

니라 일본의 경우에도 전형적인 스왑거래에 대한 리스크산출방법이 존

재하는 것이 아니라 주로 경험치에 의한 리스크계수의 산정이 이루어지

고 있다는 점을 고려, 스왑거래리스크계수 역시 일본식 방식을 적용하

였다.

2) 리스크상당액 산출결과

상기와 같은 리스크계수를 적용한 결과는 대략 다음과 같다. 첫째,

선물거래 리스크 상당액 산출결과를 보면 통화선물과 주가지수선물에

대한 매도가 64억원을 차지하는 것으로 나타났으나, 이는 현물 매입에

113



대한 일종의 리스크 헷지 포지션을 구성함에 따라 전체적인 리스크를

감소시키는 역할을 한다. <표 Ⅴ-36>에서 보는 바와 같이 전체적인 선

물거래리스크 총액은 -60억원으로 리스크를 감소시키고 있는 것으로 나

타나고 있다.

<표 Ⅴ-36> 선물거래리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

구분 리스크상당액

통화선물
선물(매도) -30
선물(매수) 4

주가지수선물
선물(매도) -34
선물(매수) 0

채권선물
선물(매도) 0
선물(매수) 0

선물거래리스크 총액 -60

다음으로 옵션거래리스크 상당액 산출결과(<표 Ⅴ-37>참조), 통화옵

션 거래는 아직 없는 것으로 나타났으나, 주가지수옵션 거래는 매도와

매수가 각각 40억원씩으로 나타남에 따라 전체적인 옵션거래리스크 총

액은 채권옵션매수 1억원에 그치고 있다.

<표 Ⅴ-37> 옵션거래리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

구분 리스크상당액

통화옵션
옵션(매도) 0
옵션(매수) 0

주가지수옵션
옵션(매도) -40
옵션(매수) 40

채권옵션
옵션(매도) 0
옵션(매수) 1

옵션거래리스크 총액 1
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<표 Ⅴ-38> 스왑거래리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)
구분 리스크상당액

외국주식
1년이내 3

5년이내 309

5년초과 349

금리
1년이내 0

5년이내 15

5년초과 57

주식
1년이내 48

5년이내 0

5년초과 0

귀금속
1년이내 0

5년이내 0

5년초과 0

기타상품
1년이내 0

5년이내 0

5년초과 0

스왑거래리스크 총액 781

마지막으로 스왑거래리스크79) 산출 결과를 <표 Ⅴ-38>에서 보면 리

스크총액이 781억원으로 가장 큰 부외거래리스크를 구성하고 있다. 이

상과 같은 개별 부외거래리스크 상당액을 합산하면 전체적인 부외거래

리스크 상당액은 722억원인 것으로 분석되고 있다(<표 Ⅴ-39>참조).

79) 일본의 경우, 통화스왑에 대한 리스크계수는 부외거래에서 산정하고 있지
않은 것으로 나타나고 있다. 분석의 편의를 위해 일본과 마찬가지로 통화
스왑에 대한 리스크를 부외거래 리스크에서 제외시켰다. 그러나 통화스왑
의 거래량이 방대한 점을 고려한다면 앞으로 부외거래리스크 산정에 포함

되어야 할 것으로 생간된다.
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<표 Ⅴ-39> 부외거래리스크 상당액 산출결과

(단위 : 억원)

구분 리스크상당액

선물거래리스크 총액 -60
옵션거래리스크 총액 1
스왑거래리스크 총액 781
부외거래리스크 총액 722

2 . 전체 리스크의 상당액 산출결과

각 부문별에서 언급된 각각의 시나리오를 다시 크게 3가지 안으로

나누어 살펴보기 위하여 <표 Ⅴ-40>과 같이 제가정을 설정하였다.

<표 Ⅴ-40> 각 방안별 시나리오의 선택

리스크구분 제1안 제2안 제3안
부외거래리스크(C0) 공통

자산운용관련

리스크(C1)

가격변동 시나리오1 시나리오2 시나리오3
신용 시나리오1 시나리오2 시나리오1
재보험 공통

재보험회수 공통

보험리스크(C2)
사망 공통

입원및생존 공통

예정이율리스크

(C3)

전통형 시나리오1 시나리오2 시나리오1

연동형 시나리오1 시나리오2 시나리오1

경영리스크(C4)
시나리오1 공통

시나리오2 공통
관계회사리스크(C5) 공통

즉 전체리스크의 상당액을 <표 Ⅴ-40>에서 보는 바와 같이 첫째, 3

가지(안)로 구분하여 살펴보는 것으로 하였으며 공통 으로 표시된 것
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은 제1안, 제2안, 제3안 모두에 개별 리스크상당액이 공통적으로 적용되

는 것으로 의제하였다. 제1안은 상대적으로 제2안, 제3안에 비해 어느

면에서 미·일의 선진국방식과 가장 근접한 방식이라 할 수 있다. 반면

에 제2안은 선진국과 같은 접근방법에 기초하되, 일부는 한국의 실정을

반영한 안이라 할 수 있으며, 제3안은 가능한 한 생보업계에 의뢰한 분

석데이터를 기초하였다는 점에서 우리나라 실정을 다른 안보다 상대적

으로 많이 고려된 안이라고 할 수 있다.

둘째, 자산운용관련리스크(C1)와 예정이율리스크(C3)간에는 상관관계

가 존재하며, 자산운용관련리스크(C1), 보험리스크(C2), 예정이율리스크

(C3)간에는 다중상관관계가 있음을 가정함으로 이들에 대한 상관관계

및 다중상관관계를 제거하기 위하여, 상관관계가 존재할 경우에는 합의

자승을, 그리고 다중상관관계가 존재할 경우에는 자승의 평방근을 이용

하는 것으로 하였다(<표Ⅴ-41>참조).

<표 Ⅴ-4 1> 리스크상당액 산출방법

리스크총액 = ( C0 + [ ( C1 + C3) 2 + C2 2 ]+ C4 + C5
2 )

※ C0 : 부외거래리스크 C1 : 자산운용관련리스크

C2 : 보험리스크 C3 : 예정이율리스크

C4 : 경영리스크 C5 : 관계회사리스크

이상과 같은 가정하에 각 방안별 전체 리스크상당액을 산출한 결과,

<표 Ⅴ-42>에서 보는 바와 같이(3개 생명보험사의 평균), 제2안의 리스

크상당액이 6,671.8억원으로 가장 작은 것으로 나타났으며 그 다음이 제

3안과 제1안의 순인 것으로 분석되고 있다.
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<표 Ⅴ-42> 각 방안별 리스크상당액 산출결과

(단위 : 억원)

리스크구분 제1안 제2안 제3안

부외거래리스크(C0) 721
자산운용관련리스크(C1) 12,801 10,553 12,312
보 험 리 스 크(C2) 710
예정이율리스크(C3) 755 1.856 755

경영리스크(C4)
시나리오1 30.3 28.0 29.3
시나리오2 1,924.3

관계회사리스크(C5) 165
리스크총액 =

( C0 + [ ( C1 + C3) 2 + C2 2 ] + C4 + C5
2 )

7,245.3

(8,192.3)

6,671.8

(7,619.9)

7,000.9

(7,948.4)

주 : ( )는 경영리스크(C4)에서 시나리오2에 해당함.

특히 리스크상당액 구성내용을 보면 자산운용관련리스크 상당액이

제1안, 제2안, 제3안 모두 다른 리스크상당액보다 매우 큰 것으로 나타

나고 있는 반면, 가장 리스크상당액이 적은 개별리스크는 관계회사리스

크인 것으로 파악되고 있다. 부외거래리스크와 보험리스크는 거의 비슷

한 수준인 것으로 나타나고 있으며 경영리스크는 미국의 방법을 택하는

시나리오2의 경우 1,924.3억원에 이르고 있는 것으로 분석되고 있다.
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3 . 방안별 RBC비율 시산결과

RBC비율을 산출하기 위해서는 리스크상당액(분모)이외에 지급여력

인정금액(분자)이 결정되어야 하는데 본 연구에서는 지급여력인정금액

은 2002년 3월 현재 3개 생명보험사의 평균 지급여력인정금액을 분석대

상에 포함시켜 아래와 같은 방식에 의해 각 방안별 RBC비율을 시안적

으로 산출하였다.

R B C ratio( % ) = solvency m arg in

( C0 + [ C2 2 + ( C1 + C3) 2 ]+ C4 + C5
2 )

×100

산출된 리스크총액에 상응하는 지급여력총액을 이용하여 산출된 위

험가중자본비율을 보면 <표 Ⅴ-43>과 같다.

분석결과, 일본과 같은 경영리스크(C4)산출 방식을 따를 경우 제1안

은 335.5%, 제2안의 경우에는 364.4%, 그리고 제3안에 따르면 347.3%인

것으로 나타나고 있다.

이에 반해 주로 미국과 같은 경영리스크(C4)산출 방식을 따를 경우

제1안은 296.8%, 제2안의 경우에는 319.1%, 그리고 제3안에 따르면

305.9%인 것으로 나타나고 있으며 그리고 각 방안의 단순평균을 보면

307.2%인 것으로 분석되고 있다.
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<표 Ⅴ-43> RBC 리스크상당액과 RBC 비율의 비교(3개사 평균)80)

FY2001
리스크상당액 및 RBC비율 각 방안의

단순평균제1안 제2안 제3안

RBC비율
(1)

7,245.3

(335.5%)

6,671.8

(364.4 %)

7,000.9

(347.3%) (349.1%)
RBC비율

(2)

8,192.3

(296.8%)

7,619.9

(319.1%)

7,948.4

(305.9%) (307.2%)
(1)과 (2)의
비율차이

38.8% 45.3% 41.4% 41.9%

주 : (1)의 방법은 리스크총액×0.2%를, (2)의 방법은 수입보험료×2%를 경영
리스크로 산출한 것임.

<표 Ⅴ-44> 각 방안별 리스크 비중(3개사 평균)

구분
부외거래
리스크

(C0)

자산운용
관련리스
크(C1)

보험
리스크

(C2)

예정이율
리스크

(C3)

경영
리스크

(C4)

관계회사
리스크

(C5)
합계

제1안 721 12,801 710 755 30 165 14,297
(비중) (5.0%) (89.5 %) (5.0%) (5.3%) (0.2 %) (1.2 %) (100.0%)
제2안 721 10,553 710 1,856 28 165 13,148
(비중) (5.5 %) (80.3 %) (5.4 %) (14.1%) (0.2 %) (1.3 %) (100.0%)
제3안 721 12,312 710 755 29 165 13,807
(비중) (5.2 %) (89.2 %) (5.1%) (5.5%) (0.2 %) (1.2 %) (100.0%)

주 : 각 방안별로 경영리스크(C4)는 리스크총액×0.2%를 적용하였음.

<표 Ⅴ-43>의 (2)방식을 택할 경우, 각 방안 중에서 제2안의 RBC비

율이 가장 높은 것으로 나타나고 있는 이유는 리스크 중에서 가장 큰

비중을 차지하고 있는 자산운용관련리스크(C1)의 비중이 80.3%로 가장

낮기 때문인 것으로 생각된다(<표 Ⅴ-44>참조)81). 지금까지 분석한 내용

80) 본 연구는 우량 3사를 대상으로 하였기 때문에 분석한 RBC비율이 생보업
계 평균 RBC비율보다도 상대적으로 높게 나타날 수 있다.

81) 이는 데이터의 미비 등으로 인하여 FY2000년까지의 수익률 자료만으로 가
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을 종합하면 <표 Ⅴ-45> ~ <표 Ⅴ-50>과 같다.

<표 Ⅴ-45> 부외거래리스크(C0) 계수 및 리스크상당액

격변동리스크를 구한 결과 수익률이 상대적으로 높아짐에 따라 리스크가
반대로 낮아진 것도 한 요인으로 작용한 것으로 보인다. 즉 전반적으로
FY2001의 자산운용수익률이 FY2000년보다 낮았기 때문에 FY2001년의 증
가된 리스크가 반영되지 못했기 때문인 것으로 생각된다.
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<표 Ⅴ-46> 자산운용관련리스크(C1) 계수 및 리스크상당액

<표 Ⅴ-47> 보험리스크(C2) 계수 및 리스크상당액
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<표 Ⅴ-48> 예정이율리스크(C3) 계수 및 리스크상당액

<표 Ⅴ-49> 경영리스크(C4) 계수 및 리스크상당액

<표 Ⅴ-50> 관계회사리스크(C5) 계수 및 리스크상당액
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4 . 분석상의 의미 및 시사점

지금까지 본 연구에서는 시안적인 측면에서 생보업계로부터 입수된

각종 데이터를 가지고 3가지 방법론에 기초하여 시나리오별 RBC제도의

국내도입 가능성 여부를 검토하여 보았다. 분석결과를 토대로 우리에게

주는 의미 및 시사점을 요약·정리해보면 대략 다음과 같다.

첫째, 생보업계로 입수된 데이터에 의하여 RBC계수를 시안적으로

산출하여 본 결과, 대략 80%이상의 리스크계수 산출이 가능하였다는

점이다. 특히 생명보험사의 가장 대표적인 4대 리스크라고 할 수 있는

자산운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스크, 경영리스크(경험치)

등의 리스크계수만을 고려할 때 이들 리스크에 대해서는 거의 100% 산

출되었다고 할 수 있다. 다만 아직까지 대형 생명보험사에 일부 해당되

고 있을 뿐이며, 데이터자체가 미비하였다는 점과 국내상황에서는 아직

까지 주요리스크로 자리잡지 못하고 있다는 점등으로 인해 부외거래리

스크 및 관계회사리스크 등은 일본 등 선진국의 리스크계수를 적용하였

다는 점이 본 연구의 한계로 지적되고 있다.

둘째, 이와 같이 대부분의 리스크계수를 산출하여 여러 대안별로

RBC비율을 시산하여 보았지만, 시산된 RBC비율 자체에 아무런 의미를

둘 필요성이 없다는 점이다. 즉 현행과 비교하여 볼 때, RBC비율이 높

다, 낮다라고 하는 단언은 무의미하다는 점이다. 왜냐하면 본 연구에서

보여주는 RBC비율은 단지 무수히 많은 방법론 중에 몇 가지 방법론을

선택·적용하여 산출하였기 때문이다. 이는 향후 어떠한 리스크계수 산

출방법론을 가정하고 어떠한 데이터를 적용하며 어떠한 기준을 고려하

느냐에 따라 RBC비율은 차이가 날 수밖에 없다는 것을 의미한다.

셋째, 분석과정에서 알 수 있듯이 많은 제가정과 더불어 각 리스크

와 관련된 방대한 데이터의 집적 없이는 분석자체가 불가능하다는 점에

서 사전에 보다 정형화된 제가정의 설정, 국내실정에 부합한 데이터의
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사전집적이 충분히 이루어질 필요성이 있다는 점이다. 왜냐하면 제가정

의 여부에 따라, 리스크계수 산출상의 도적적해이 문제가 발생할 수밖

에 없으며 적어도 10년이상의 정형화된 데이터집적이 체계화되지 않는

한 국내 RBC제도 도입가능성은 요원해질 수밖에 없기 때문이다.

넷째, RBC제도의 도입가능성 연구는 보험학계, 생보업계, 그리고 감

독기관 및 연구기관의 끊임없는 노력과 협조하에서 이루어지는 것이 가

장 바람직하다는 점이다. 즉 분석방법론 및 검증에 대한 보험학계의 역

할, 각종 데이터집적 및 구축에 대한 생보업계의 역할, 지급여력제도의

방향성 정립에 대한 감독기관 및 연구기관의 역할이 절대적으로 필요하

다. 이는 미국 등 이미 RBC제도를 도입한 국가들의 도입과정 등에서도

뚜렷이 나타나고 있다.

본 연구결과, 어느 정도 RBC제도 도입가능성을 확인해볼 수 있었다

는 점에서 큰 의미가 있는 것은 사실이지만, 보다 국내 실정에 부합한

정형화된 RBC제도가 도입되기 위해서는 향후 많은 선결과제가 존재하

는 것 역시 부인할 수 없다. 즉 단순히 미국 및 일본제도의 모방이 아

니라 우리나라의 실정과 여건을 감안한(현실타당성) 한국형 RBC제도가

도입되기 위해서는 방법론의 선택, 제가정의 정형화, 리스크계수의 도덕

적해이 방지, 방대한 데이터의 구축, 그리고 감독기관 및 학계, 업계의

긴밀한 협조 등과 같은 선결과제가 장기적인 프로그램 하에서 종합적으

로 연구검토 될 필요성이 있는 것으로 나타나고 있다.82)

82) 이와 같은 관점에서 본 연구는 제Ⅵ장에서 향후 방향성 및 선결과제 측면
을 종합적으로 살펴보고자 하였다.
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Ⅵ . RBC제도 도입 검토방향 및 향후과제

1. 기본방향

본 연구는 시안적인 측면에서 생보업계의 데이터를 기초로 하여 RBC

제도에 대한 실증분석을 시도하였는데, 분석결과에서 나타나고 있듯이

RBC제도가 시행되기 위해서는 많은 현안과제가 사전에 정비되어야 할

것으로 보인다. 또한 지급여력제도의 도입 및 개선문제는 제도의 국제

적 정합성, 제도의 현실적용성, 제도의 비용성이라는 측면에서 종합적으

로 검토할 필요성이 있는 것으로 나타나고 있다. 즉 ① 국제적 정합성

측면에서 제도의 도입이 정말 필요한 제도인가?83) ② 국내의 보험시장

여건을 충분히 감안한 제도인가?84) ③ 얼마나 많은 준비작업이 요구되

는 제도인가?85) 등을 종합적으로 고려하여 도입의 방향성을 모색하는

것이 필요하다고 본다.

<표 Ⅵ-1> 지급여력제도의 정합성, 현실성, 비용성 비교

구분 EU식 RBC식 고려사항

정합성 중 대 - 자기책임경영정착, 리스크다양성 등

현실성 중상 중하 - 국내현실에의 적합성, 적용상의 도덕적
해이, 많은 준비기간 소요문제 등비용성 소 대

83) 여기에서 말하는 국제적 정합성이라는 개념은 어느 정도 보험회사의 리스

크를 기초로 하고 있는가 하는 개념으로 이해할 수 있다.
84) 이는 아무리 좋은 제도라 할지라도 국내 보험시장의 여건과 상황에 부합하
지 않는 제도라면 제도의 유용성은 그 만큼 줄어들 수밖에 없다는 것을 의

미한다.
85) 이는 보다 철저한 벤치마킹을 요하고 많은 인력/시간/비용이 요구되는 제

도인가 하는 점이다.
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이와 같은 관점에서 현행 EU제도와 RBC제도를 국제적 정합성, 현

실적용성, 비용성측면에서 요약·정리하여 보면 ＜표 Ⅵ-1＞와 같다. 즉

국제적 정합성측면에서는 RBC제도가 EU제도보다 장점으로 지적될 수

있는 반면 제도의 비용성측면에서는 EU제도가 장점으로 지적되고 있

다. 다만 제도의 현실적용성측면에서는 EU제도나 RBC제도 모두 비슷

한 수준인 것으로 생각된다. 이는 국내 생보업계의 현실과 여건을 어떠

한 제도가 과연 어떻게 적절히 반영하며 적용상의 도덕적 해이문제를

어떻게 최소화할 수 있느냐에 달려 있다. 제5장에서 분석한 바와 같이

RBC제도가 국내 현실에 부합하기 위해서는 국내 생보업계 현실과 여건

을 고려한 독자적인 한국형 RBC제도 도입이 필요한데, 이를 위해서는

리스크계수의 적정성 검증 등이 충분히 이루어져야 가능할 것으로 생각

된다.

이와 같이 지급여력제도의 현실성, 정합성, 비용성을 고려하여 볼 때

향후 지급여력제도의 기본방향은 대략 다음과 같은 방향(＜표 Ⅵ-2＞참

조)으로 추진하는 것이 바람직하다고 본다.

<표 Ⅵ-2> 지급여력제도의 기본방향

단기 장기

방향 EU식지급여력제도의 보완/ 개선 RBC제도로의 점진적 전환

① 단기적으로는 현행 EU식 제도의 점진적 보완작업이 필요하다고

본다. 즉 현행 EU식 지급여력제도를 점진적으로 보완·수정하여 지급

여력제도의 효율성을 제고시켜 나아가는 것이 바람직하다.

② 장기적으로는 RBC제도로의 점진적 전환이 국제적 정합성측면에

서 이루어질 필요성이 있다고 본다. 다만 이를 위해서는 ＜표 Ⅵ-3＞에

서 보는 바와 같이 3단계 추진방안이 체계적으로 수립될 필요성이 있

다86).
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<표 Ⅵ-3> 단계별 RBC제도 도입방향

단계 인프라준비단계 실증분석단계 검증·시행단계

내용
- RBC제도연구 및 적용
방안모색

- 분류/ 분석방법 정형화

- 리스크계수 및 RBC비율
타당성검증

- 분석DB별 적정성분석

- 현행제도와의 비교
검증

- 분석모델의 적정성

그 이유는 분류방법 및 분석방법의 정형화작업, 리스크계수 및 RBC

비율의 타당성 검증, 그리고 현행제도와의 비교검증 등에 최소한 3∼5

년간의 기간이 요구될 것으로 생각되기 때문이다. 즉 인프라준비단계,

실증분석단계, 검증·시행단계 순으로 체계적이고 보다 심층적인 검토

작업이 이루어질 필요성이 존재하기 때문이다. 이와 같은 단계별 도입

방향모색은 선진국의 RBC제도 도입과정을 통해서도 알 수 있다. 미국

의 RBC제도는 생명보험협회 및 N AIC 등의 여러 검증과정을 거쳐 시

행되었으며 그 기간은 대략 5∼7년이 소요되었다고 할 수 있다. 특히

캐나다의 MCCSR 지급여력제도는 약 9년간의 작업으로 완성되었는데,

개발이 완료된 1992년까지 약 9년간 많은 생명보험사들과의 질의응답

및 공청회과정을 통해서 제도의 유용성이 검증되었다는 점에서도 단계

별 RBC제도 도입방향 모색은 필수적이라 할 수 있다.

86) 앞으로 RBC제도로 이행되어 시행하기까지에는 수년의 준비기간이 필요하
므로 이행을 가정한다는 전제하에 <표 Ⅵ-3>에서 보는 바와 같은 추진일정
을 제시하였다.
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2 . 세부검토방향

가. 리스크 분류측면

리스크의 분류는 <표 Ⅵ-4>에서 보는 바와 같이 기본적으로 투자리

스크, 보험리스크, 금리리스크, 경영리스크, 부외거래리스크, 관계회사리

스크 등과 같이 6대 리스크로 분류하는 것이 바람직하다고 본다. 그 이

유는 국내의 경우도 다양한 파생금융상품의 증대와 더불어 금융겸업화

의 진전 등으로 자회사방식에 의한 지배구조가 개선될 것으로 예상되

어, 이들 리스크의 증대는 필연적이라 할 수 있기 때문이다. 따라서 투

자리스크를 일본방식과 달리 미국방식을 지향하여 가격변동리스크, 신

용리스크, 재보험관련리스크 등으로 세분화하는 것이 적절하다고 생각

된다.

<표 Ⅵ-4> 리스크의 분류방향

세부내용

리스크분류방식
- 투자리스크, 보험리스크, 금리리스크, 경영리스크,
부외거래리스크, 관계회사리스크 등

다만 거의 대부분의 생명보험사가 현실적으로 부외거래리스크와 관

계회사리스크의 비중이 그리 크지 않다는 점 등을 고려하여, 즉 타 리

스크와의 공분산효과가 크지 않다는 점 등을 고려하여 단기적으로 단순

합계방식에 의한 리스크상당액의 산출이 필요하다고 본다.

보험리스크와 금리리스크는 우리나라의 상품 및 자산구조 등을 감안

할 때, 미국방식보다는 일본방식이 보다 바람직하다고 생각되며 경영리

스크는 미국방식 또는 일본방식 모두 바람직하지만 보험료수준을 고려
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한 미국방식보다 투자리스크, 보험리스크, 금리리스크, 부외거래리스크,

관계회사리스크 합의 일정비율을 곱하는 일본형태의 방식이 논리적으로

타당하다고 본다. 그 이유는 투자리스크, 보험리스크, 금리리스크, 부외

거래리스크, 관계회사리스크의 합의 일정비율을 곱하여 산정하는 일본

형태의 방식이 단순히 수입보험료가 큰 생명보험사일수록 경영리스크는

보다 커질 수 밖에 없다는 논리보다 리스크에 입각한 자기책임경영정착

차원에서 보다 바람직하기 때문이다.

나. 부문별 리스크계수 산출 및 적용측면87)

1) 자산운용관련리스크 부문

자산운용관련리스크 부문을 크게 가격변동리스크 부문과 신용리스크

부문, 그리고 재보험관련리스크부문으로 구분하여 살펴볼 수 있는데 여

기에서는 특히 가격변동리스크부문과 신용리스크부문을 중심으로 한 산

출방법론상의 검토방향을 시안적인 측면에서 살펴보고자 한다.

첫째, 가격변동리스크계수 산출 및 적용의 방향성을 들 수 있다. 가

격변동리스크계수의 산출에 있어서 가장 중요한 요소는 운용자산 최저

수익률 산정의 척도를 무엇으로 삼느냐에 달려있다고 해도 과언이 아니

다. 일반적으로 일본 등에서는 종합주가지수를 통해 국내주식의 수익률

을 산정하고 있으며 외국주식의 수익률산정은 모건스텐리 국제지수인

87) 이 부문은 향후 신중히 검토되어야 할 부문이다. 왜냐하면 환경변화여부에
따라 부문별 리스크계수 산출 및 적용방법 등도 당연히 변화하기 때문이

다. 여기에서는 본 연구의 분석결과를 토대로 시안적인 측면에서 다른 방
안보다 다소 바람직하다고 생각되는 방안중심으로 방향성을 개관하였다.
따라서 이 방법론 또는 방향성이 절대적으로 옳다고 단언할 수 없다고 본

다. 그 이유는 여러 방법론중에서 선택가능한 하나의 방법론에 지나지 않
기 때문이다.
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MSCI를 통해, 외국공사채의 수익률산정은 솔로몬브라더스 국제지수를

통해 산정하고 있다. 이와 같은 방법이 적용가능하기 위해서는 지수와

관련된 누적된 DB가 충분히 확보되어 있어야 한다는 전제하에서 가능

하다고 보며 또한 전 생명보험사가 이들 지수에 근거하여 자산운용을

하고 있다는 전제가 충족되어야 가능하다고 본다.

특히 이들 지수는 일반적으로 보편화된 지수이므로 산업전체라는 매

크로적인 측면에서는 타당성이 존재할 수 있다. 그러나 부담금리를 상

품별로 차등화하고, 기준금리를 상품별로 달리 설정하여 분석하는 경우

가격변동리스크가 존재하느냐 여부는 오히려 실제 생명보험사가 운용하

여 시현된 수익률을 적용하는 것이 우리나라의 특성에 보다 부합한 것

으로 생각된다.

<표 Ⅵ-5> 가격변동리스크의 검토방향

시나리오1 시나리오2 시나리오3

특징
거시경제변수를
이용한 자산운용
수익률 추정

생보업계 공시 데
이터를 통한 자산
운용수익률 추정

생보업계 의뢰 데
이터에 의한 자산
운용수익률 추정

검증
결과

- 현금 및 예저금
- 국내주식
- 부동산
- 해외유가증권

- 국내주식
- 부동산
- 해외유가증권

- 현금 및 예저금
- 국내주식
- 부동산
- 해외유가증권

이과 같은 같은 관점에서 볼 때 <표 Ⅵ-5>의 시나리오3의 경우가 국

내 생보업계의 현실을 고려할 때 상대적으로 시나리오1, 시나리오2의

방법보다 가장 타당성이 있는 것으로 생각된다. 그 이유는 전술한 바와

같이 연도별, 분기별로 세분화되어 있을 뿐만 아니라 8개 자산에 대해

제Ⅴ장 <표 Ⅴ-7>의 시나리오2 보다는 구체적인 자산항목을 제시하여

주기 때문이다. 그렇다고 해서 시나리오2, 시나리오3에 의한 자산운용수

익률 추정방법을 검토할 필요성이 없다는 의미는 아니다. 왜냐하면 가
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격변동리스크의 정의 및 기준 등을 어떻게 설정하느냐에 따라 자산운용

수익률의 추정방식은 항상 변화하기 마련이기 때문이다.

다음으로 기준금리는 전술한 바와 같이 생명보험사마다 차이가 많이

존재하고 있다는 점, 그리고 2000년 4월부터 신공시이율체계로 전환됨

에 따른 대표적인 기준금리의 선정 어려움, 미국의 무디스사채 수익률

과 일본의 10년국채 수익률 등과 같은 대표금리가 존재하지 않는다는

점등을 종합적으로 감안하여 볼 때, 일반적으로 인정되고 있는 기준금

리 - 전통형 상품의 경우는 정기예금이율, 연동형 상품의 경우는 정기

예금이율, 사채수익률, 약관대출이율 등을 가중평균한 값 - 를 고려하여

산출하는 것이 바람직하다고 본다.

둘째, 신용리스크계수 산출 및 적용의 방향성을 들 수 있다. 국내

RBC관련 신용리스크계수 산출을 위한 방안은 크게 <표 Ⅵ-6>에서 보

는 바와 같이 ① FLC기준 적용(시나리오1), ② 신용평가기관의 데이터

이용(시나리오2) ③ 생명보험사 자체적인 신용평가체제활용(시나리오3)

등으로 구분하여 살펴볼 수 있다.

<표 Ⅵ-6> 신용리스크의 검토방향

구분

시나리오1 시나리오2 시나리요3

FLC기준 적용
신용평가기관

데이터이용

생명보험사 신용평가체제활용(3-1안)

또는 FLC기준으로의 전환(3-2안)

3-1안 3-2
평

가

객관성 중 대 소 대

현실성 대 중 소 소

보완사항

- 부도율 및 손실률기준

제도화

- FLC기준적용시 회사자

의성 배제

- 업계공동의
신 용 등 급 체
제 정비

- 각사의 도덕적해이 문제 최소화 (3-1)

- FLC기준으로 전환(적합)기준마련(3-2)

주 : 객관성은 국제적 정합성(도덕적해이 문제 등)을 의미하여 현실성은 현재
적용가능성을 의미

특히 생명보험사 자체의 신용평가체제를 활용하는 방안의 경우는 생
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명보험사 신용평가체제를 자체적으로(독립적으로) 활용하느냐(시나리오

3-1) 아니면 생명보험사 신용평가체제를 FLC기준으로 전환하여 활용하

느냐(시나리오3-2)에 따라서 또 다시 2개의 시나리오로 세분화할 수 있

다.

각 시나리오마다 장·단점이 있지만 현재 국내의 현실을 고려할 때

현실적으로 가장 바람직한 시나리오는 시나리오1인 것으로 생각된다.

즉 결론적으로 시나리오1이 현시점에서 가장 적용가능한 시나리오라는

점에서 가장 바람직한 현실적인 안이라 할 수 있다. 그 이유는 현시점

에서 가장 현실 적용가능성이 크고 또한 어느 정도 적용상의 객관성(도

덕적 해이문제의 최소화)을 견지할 수 있기 때문이다.88)

시나리오2의 경우 현실적용가능성이 시나리오1보다 크지 않다고 보

는 이유는 타금융권과 생명보험사의 여신상황이 차이가 있으며, 생보업

계에 공동으로 적용할 수 있는 신용등급체제를 마련하기에는 많은 시간

적·비용적 문제가 존재하기 때문이다.

시나리오3에서 각 생명보험사가 적용하는 신용평가체제를 활용하는

경우는 각 생명보험사의 신용리스크 관리시스템 체계가 대부분 미구축

되어 있으며 설령 되어 있다고 해도 각 생명보험사의 신용평가체제의

상이 및 도덕적해이 문제의 최소화가 어렵기 때문에 업계공동의 신용리

스크계수 추정에 활용한다는 것은 어렵다고 본다. 다만 각 생명보험사

의 신용평가체제를 FLC기준에 적합(전환)시켜 신용리스크계수 산출에

활용하는 경우는 현실적으로 많은 어려움이 있으나 FLC기준으로 전환

하는 객관적인 기준만 마련된다면 각 생명보험사의 특성을 가장 잘 반

영하였다는 점과 리스크계수 산출의 도덕적해이 문제를 최소화시킬 수

있다는 점등에서 검토해 볼 필요성이 있다고 본다.

88) 시나리오1은 제Ⅴ장 <표Ⅴ-10>에서 보는 바와 같이 2개의 경우로 세분화된
다. 즉 자산건전성기준(FLC)에 따른 대손충당금적립비율에 신용평가회사의
예상부도율을 곱하는 산출하는 경우, 자산건전성기준(FLC)에 따른 대손충
당금적립비율에 실제 발생된 부도율을 곱하여 산출하는 경우 등과 같이 2
개의 경우수를 생각해볼 수 있다.
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2) 보험리스크 부문

보험리스크는 기본적으로 사망관련리스크(일반사망리스크, 재해사망

리스크), 생존보장리스크(연금관련리스크), 입원리스크(재해입원리스크,

질병입원리스크) 등으로 구분하여 분석하는 것이 바람직하고, 분석방법

은 장기적으로 파산확률모형을 이용한 리스크계수 산출방법을 활용하는

것이 효율적이라고 생각된다. 본 연구에서의 분석은 FY1992∼FY2001년

까지의 연별데이터, 즉 위험보험금, 위험보험료관련 연별데이터를 통하

여 분석이 이루어졌기 때문에 사차손익률 반영 및 감마분포의 가정 등

다양한 제가정을 전제로 하지 않았다는 단점이 존재하고 있다. 따라서

보험리스크는 아미터의 파산확률모형 등을 활용한 보험리스크계수 산출

이 이루어지도록 연구검토할 필요성이 있다고 본다.

왜냐하면 본 연구에서 처럼 실제 발생 가능한 초과 보험금89)의 지급

확률로 계산할 경우 일반적으로 보험리스크의 발생 가능성이 크게 낮아

질 뿐만 아니라 여러 기간동안의 누적적인 효과를 반영하지 못하는 단

점이 발생하기 때문이다. 즉 초과 보험금 지급확률을 구할 때에는 정규

분포를 가정하지만, 파산확률모형을 이용할 때에는 감마분포를 가정함

으로써 보다 현실적인 가정을 통한 확률 측정이 이루어지기 때문이다.

그리고 소규모 표본에 의존하는 초과 보험금 지급확률에 의할 경우

지급확률의 크기에 따라 보험리스크의 크기도 큰 영향을 받지만, 파산

확률 모형을 이용하여 전체 보험에 대한 횡단면적인 리스크를 측정한다

면 전체적인 보험 특성을 고려한 리스크의 측정이 이루어질 것이다. 이

러한 점에서 다양한 보험상품에 대한 특성을 고려하여 보다 세분화된

부문별 보험리스크의 정확한 측정이 이루어질 필요가 있으므로 파산확

89) 여기서 말하는 초과 보험금은 사망관련리스크와 입원리스크 산출시 적용되
는 초과 보험금 지급이다. 즉, 사망 및 입원관련 지급보험금이 사망 및 입
원관련 순위험보험료를 초과하는 경우를 말한다. 그리고 초과 보험금의 지
급확률을 이용한 것은 가장 단순한 파산모형을 적용시킨 것이다.
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률 모형을 이용한 전체 보험에 대한 횡단면적인 리스크의 측정이 필요

하다고 본다.

3) 예정이율리스크 부문

예정이율리스크부문은 부담금리와 기준금리의 설정문제로 구분하여

살펴보는 것이 바람직하다.

첫째, 부담금리의 적용측면에서 보면 부담금리 고려시 생명보험사가

보유하고 있는 기존 보유계약 전체에 대한 단일부담금리만을 산출하여

적용하는 방안(단일부담이율 적용방식)과 부담금리를 보유하고 있는 상

품의 특성, 즉 전통형, 연동형, 신공시이율상품별로 부담금리를 산출하

여 적용하는 방안(복수 부담이율적용방식)을 각각 고려할 수 있다.

일본 및 미국에서는 전자, 즉 단일 책임준비금부담이율적용방식을

채택하고 있는데, 그 근본적인 이유는 상품의 종류가 우리나라 생명보

험사처럼 다양하지 않다는 점과 분석을 산업전체의 시각에서 보고 있다

는 점 등에 기인하기 때문이라 생각된다. 다만 국내의 경우 ① 국내 생

명보험사의 상품구조가 다양하고 ② 산업전체를 고려하는 것보다는 실

제 업계의 실태를 감안하여 적용하는 것이 현실적이라는 점 등을 고려,

복수 책임준비금부담이율적용방식에 기초, 부담금리를 산출하는 것이

효율적이라 생각된다.

둘째, 국내 생명보험사의 상품구조는 크게 전통형 상품(확정형상품),

연동형 상품, 신공시이율상품 등으로 구분될 수 있기 때문에 일본 등

선진국과 달리 우리나라의 경우는 이들 각각의 상품에 기초가 되는 금

리를 기준금리로 적용하는 것이 바람직하다고 본다.

다만 전통형 상품의 경우 정기예금금리만을, 연동형 상품의 경우 3

년만기 회사채수익률만을 기준금리로 볼 것인지에 대한 구체적인 연구

가 전제될 필요가 있지만 여기에서는 연동형 상품의 경우 공시이율의

산출근거에 초점을 맞추어 회사채수익률, 정기예금이율, 약관대출이율을
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가중평균한 값을 기준금리로 적용하는 것이 바람직하다.90)

<표 Ⅵ-7> 예정이율리스크의 검토방향

구분 시나리오1 시나리오2

부담
금리
단일 책임준비금부담이율적용방식

- 기말 예정이율별 책임준비금

복수 책임준비금부담이율적용방식
(상품특성별 책임준비금부담이율)

- 상품별 기말예정이율별책임준비금

기준
금리

- 3년이상의 중장기국채(안전성 및 장기성측면)

- 시장실세금리반영, 자유금리선택 (수익성측면)

- 무위험자산 국채선택 (장기운용측면)
※대외경제협력기금채권, 외국환평형기금채권,
회사채수익률, 상업어음할인금리

- 전통형 상품 : 정기예금금리

- 연동형 상품: 회사채수익률(3년만기)

(신공시이율상품 : 자산운용수익률)

4) 경영리스크 부문

경영리스크를 산출하는 경우 일본은 자산운용관련리스크, 보험리스

크, 그리고 예정이율리스크의 합에 일정비율을 곱하여 산출한 반면, 본

연구에서는 자산운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스크이외에 부

외거래리스크, 관계회사리스크까지 합한 총액에 일정비율을 곱하여 산

출하는 방식을 택하고 있는데, 이 방식이 일본 및 미국의 방식보다 상

대적으로 타당하다고 본다. 그 이유는 경영리스크라는 개념이 생명보험

사를 둘러싼 전 리스크를 대상으로 한다는 점에서 일부리스크만을 대상

으로 경영리스크를 산출하는 일본방식이나 수입보험료의 일정률로 경영

리스크를 산출하는 미국방식보다 효율적이기 때문이다.

또한 본 연구에서 경영리스크를 산출할 때, 미국 및 일본의 계수를

참조91)하여 경영리스크 상당액을 산출하였으나 향후 보다 정확한 경영

리스크의 산출을 위해서는 생명보험사의 재무 및 비재무 자료를 이용,

90) 일본은 10년 장기국채응모자 이율, 동경증권거래소의 국채이율, 5년할인 국
채응모자 이율 등을 기준으로 기준금리 설정하고 있다.

91) 미국 및 일본 모두 경험치에 의해 경영리스크계수를 산출하였다.
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부도예측 모형을 개발하여 경영리스크를 산출하는 것이 바람직하다고

본다. 왜냐하면 여기서 경영리스크는 주로 비재무적인 요소를 강조하고

있으므로 재무 및 비재무적인 요소 모두를 고려한 부도예측 모형이 필

요하다고 본다. 이러한 모형의 개발을 통해 실제 개별 기업의 부도 가

능성을 정량화하여 이를 경영리스크계수로 사용하는 것이 보다 논리적

이고 합리적인 방안이라고 본다.

5) 부외거래리스크 및 관계회사리스크

국내 생보업계의 경우 아직까지는 부외거래리스크나 관계회사리스크

의 비중이 타 리스크보다 크지 않으며, 이들 리스크에 해당되는 리스크

상당액이 생명보험사의 일부에 국한되고 있으나 앞으로는 선물·옵션

등 파생상품의 거래증대가 예상되고 관계회사의 설립 역시 활발해질 것

으로 예상됨에 따라 생명보험사의 리스크중에서 이들 리스크가 차지하

는 비중이 점점 증가할 것으로 예상된다. 미국이나 일본 모두 부외거래

리스크 및 관계회사리스크의 계수를 선험적인 경험치에 의하여 산출하

고 있는 것을 볼 때 아직까지 정형화된 리스크계수 산출방법은 개발되

지 않은 것으로 보인다. 이와 같은 점을 고려하여 본 연구에서는 부외

거래리스크 및 관계회사리스크계수를 경험치에 의하여 산출하여 리스크

상당액을 산출하였으나, 앞으로 많은 데이터의 집적이 이루어 지는 경

우에는 자산운용관련리스크계수 산출방식과 유사한 방식을 개발, 적용

할 필요성이 있다고 본다.

다. 총리스크상당액 산출측면

자산운용관련리스크와 예정이율리스크간에는 상관관계가 존재하고,

자산운용관련리스크, 보험리스크, 예정이율리스크간에는 다중상관관계가

있음을 가정하는 것이 바람직하다. 특히 이들 상관관계 및 다중상관관

137



계를 제거하기 위하여, 상관관계가 존재할 경우에는 합의 자승을, 그리

고 다중상관관계가 존재할 경우에는 자승의 평방근을 이용하는 것이 바

람직하다고 본다.

3 . 향후 추진과제

RBC제도 도입을 가정할 경우 향후 추진과제의 기본 FLOW를 도시

하면 <그림 Ⅵ-1>과 같다. <그림 Ⅵ-1>에서 보는 바와 같이 향후 추진

과제는 3단계별로 살펴볼 수 있다.

<그림 Ⅵ-1> 향후추진과제의 기본 FLOW

프로그램개발

1 단계

(Infra 구축단계)

DB표준화

감독정책적 측면

제도도입의 공감대 형성

2 단계

(사전적 준비단계)
법적 제도적

장치 보완

단계별

도입프로그램의

추진

3 단계

(사후적 보완단계)
RBC모델 보완작업의 지속화

보험

학계,

감독

당국,

생보

업계,

연구

기관

시행전

시행후

제1단계는 제도도입의 공감대형성단계이다. 즉 RBC제도에 대한 도

입 및 검토가 이루어지기 위해서는 무엇보다도 생보업계, 보험학계, 감

독기관, 연구기관 모두 RBC제도의 도입필요성과 방향성에 대한 공감이

절대적이라 할 수 있다.

제2단계는 RBC제도를 위한 사전적 준비단계이다. 이 단계에서는 생
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보업계차원에서 DB집적의 통일 및 표준화작업, DB산출을 위한 프로그

램개발 등이, 감독차원에서 법적·제도적 장치의 보완, 단계별 도입프로

그램추진 등이 이루어질 필요성이 있다.

제3단계는 RBC제도의 사후적 보완단계이다. 이 단계에서는 RBC모

델 보완작업의 지속화 등이 보험학계 등을 중심으로 지속적으로 이루어

지는 것이 바람직하다. 즉 미국처럼 RBC제도의 적용범위확대(건강보험

적용 등), 새로운 분석방법론의 개발 등이 다각도로 모색될 필요성이

있다는 점이다. 향후 이와 같은 3단계별로 RBC제도의 추진과제가 체계

적으로 검토되고 추진되는 것이 바람직하다고 보는데, 여기에서는 이를

구체적으로 살펴보고자 한다.

가. 제도도입의 공감대 형성

지난 10여년간 장기적으로는 RBC제도의 도입필요성을 인식하면서도

RBC제도에 관한 본격적인 연구와 검토 등이 미진하였던 이유 중 하나

는 IMF체제이후의 생명보험사 구조조정과정을 거치면서 RBC제도도입

을 위한 여건이 제대로 마련되지 않았다는데 있다고 할 수 있다. 그러

나 이제는 생명보험사의 구조조정과정이 거의 마무리되고 있는 상황하

에서 생명보험사의 경쟁력을 제고한다는 차원에서 보험제도의 발전적

개선이 더욱 요구되고 있는 실정이다. 특히 자산운용규제시스템이 기존

의 포지티브시스템에서 네거티브시스템으로 점진적으로 전환하고 있는

등 생명보험사를 둘러싼 각종규제가 과감히 철폐되고 있어 향후에는 규

제완화에 따른 제반리스크를 어떻게 적절하게 관리·감독하느냐가 매우

중요시되고 있다.

이와 같은 관점에서 볼 때 RBC제도로의 점진적 전환은 생명보험사

측면에서나 감독당국측면에서도 전향적으로 검토할 필요성이 있다고 본

다. 그 이유는 RBC제도의 도입검토부터 시행에 이르기까지 선진국의

사례에서 보는 바와 같이 장기간의 검토 및 검증기간을 요하기 때문이
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다. 아마도 향후 3~5년 후에 RBC제도가 시행된다고 가정하는 경우 지

금부터 도입 및 적용문제 등에 대한 종합적인 연구검토가 사전에 이루

어져야 한다고 본다.

종합적인 연구검토를 위해서 가장 중요한 것은 생명보험사와 감독당

국간의 긴밀한 협조와 도입필요성에 대한 공동의 인식제고라 할 수 있

다. 그 이유는 아무리 감독당국이 RBC제도의 도입필요성을 느껴 연구

검토작업에 착수한다 하더라도 생명보험사의 적극적인 협조 없이는 불

가능하기 때문이다. 따라서 국내 특성에 부합한 RBC제도의 도입이 이

루어지기 위해서는 사전에 생명보험사, 감독기관, 보험학계간에 도입의

필요성 및 방향성 등에 대한 공감대형성작업이 필수적이다.

나. DB집적의 통일 및 표준화작업

앞에서 살펴 본 바와 같이 각 생명보험사마다 데이터의 정비 및 처

리능력 등이 매우 차이가 존재함에 따라 RBC분석을 위한 기초데이터로

의 활용이 불가능한 실정이다. 즉 생보업계 공통의 데이터집적이 거의

이루어지지 않고 있으며 데이터집적의 방향성마저 존재하고 있지 않은

것으로 나타나고 있다. RBC제도 도입의 선결조건은 통일화되고 표준화

된 DB의 집적에 있는 점을 감안할 때 보다 체계적인 데이터의 집적과

관리가 지속적으로 이루어질 필요성이 있다고 있다.

이를 위해서는 ① 사전에 RBC제도의 도입과 관련된 기초데이터를

체계적으로 분류·선정하고(분류·선정단계) ② 분류·선정된 DB를 통

일된 형식과 틀(분기별, 연별 등)하에서 일정기간 집적할 수 있는 시스

템이 구축됨으로써(데이터형식 및 범위설정단계) ③ 생보업계 전체에

표준화된 데이터를 활용할 수 있도록 하는 방향(데이터활용단계)으로

DB집적의 통일 및 표준화작업이 이루어지는 것이 바람직하다.

이와 같은 DB집적의 통일 및 표준화작업은 감독당국의 노력과 관심

여하에 의해서 좌우될 수 있다고 본다. 제4장에서 살펴 본 바와 같이
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일부 생명보험사를 제외하고 체계적으로 데이터 작성이 이루어지지 않

았다는 사실은 향후 RBC제도도입을 적극적으로 검토하는 경우 표준화

된 DB작업의 한계성이 존재함을 보여주고 있다. 미국 등에서는 대부분

의 데이터가 연차보고서 등에 체계적으로 집적되어 있는 반면, 국내의

경우 대부분의 데이터가 최근데이터 중심이고 과거데이터는 거의 확보

될 수 없는 현실에서 표준화 작업방안으로는 ① 감독당국 차원에서 생

보업계에 DB를 체계적으로 집적토록 독려하는 방안, ② 감독규정 및

회계처리규정 등을 통하여 정기적으로 DB를 집적토록 하는 방안 등을

종합적으로 검토할 필요성이 있다. 특히 DB의 표준화문제는 부외거래

리스크, 관계회사리스크 등과 같이 현재보다 향후에 체계적으로 집적될

필요성이 있는 리스크의 경우에 보다 중요하다고 생각된다.

다. DB산출을 위한 프로그램개발

생명보험사가 기초분석데이터를 집적하고 새로운 기준에 의해 데이

터를 재조정·보완하는데 있어 가장 큰 어려움의 하나는 경험통계데이

터를 체계적으로 분류할 수 있는 데이터산출프로그램의 미구축이라 할

수 있다. 예를 들어 신용등급별로 부도율, 손실률을 산정할 수 없고 일

반사망과 재해사망 등으로 보험리스크관련 DB를 체계적으로 정리할 수

없는 데에는 RBC모형과 상호연계성이 있는 회사 자체의 프로그램이 구

축되지 않았다는 데에 기인한 바 크다고 본다.

따라서 생명보험사측면에서는 연별, 분기별 등의 데이터를 체계적으

로 정비하고 이들 자료에 의해 리스크계수를 산출할 수 있는 기본적인

프로그램개발이 조속히 이루어져야 할 것으로 보인다. 특히 어느 일정

한 범주의 데이터는 각 생명보험사 모두 산출이 가능하도록 하는 업계

공통의 프로그램개발작업도 전향적으로 검토할 필요가 있다고 본다.
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라. 법적·제도적장치의 보완

RBC제도의 도입은 보험제도의 결정판이라는 점에서 무엇보다도 각

종 보험제도의 정비 및 보완 등이 사전에 철저히 이루어지는 것이 절실

히 요구된다. 대표적인 내용을 살펴보면 대략 다음과 같다.

첫째, RBC제도의 도입은 사전에 리스크별 준비금제도 등과 같은 보

험제도의 정비 등이 전향적 차원에서 이루어질 필요성이 있다는 점이

다. 그 이유는 미국의 경우 장기채권 및 단기채권의 분류는 특히 자산

평가준비금(AVR) 등과 같은 리스크별 준비금제도의 내용과 리스크계수

기준을 고려하여 산정하고 있기 때문에 자산운용관련리스크부문에서 우

리가 미국식을 지향한다고 하면 우선적으로 기타 제준비금의 도입 및

운용문제를 다각도로 검토하는 것이 바람직하다고 본다.

둘째, 회계제도의 보완 및 상품의 분리계정 등의 정비를 들 수 있다.

관계회사와 관련된 철저한 연결회계 또는 결합회계의 적용으로 지분법

회계를 적용한 출자금(보통주 및 우선주) 등을 체계적으로 구분하여 여

기에 관련된 리스크계수를 산출하고 차등화하기 위해서는 관계회사와

비관계회사간의 회계처리규정의 명확화 등이 요구될 뿐만 아니라 각 상

품별 구분 및 분리계정처리가 분명히 이루어짐으로써 현금의 유입과 지

출, 손익의 흐름에 대한 상황 등이 보다 명확하게 구분될 필요성이 있다.

셋째, 국제적인 정합성 측면에서 선진제도의 조기정착과 관련된 제

반규정의 보완, 정비 등이 시급히 이루어질 필요성이 있다는 점이다. 그

이유는 큰 골격하에서 선진형 보험제도가 도입·시행되고 있지만 세부

적인 내용면에서 아직 미흡한 점이 있어 이에 대한 대책마련이 RBC제

도도입의 선결과제로 부각되고 있기 때문이다.

① 현금흐름검증(Cash Flow Testin g) 등과 같은 자산적정성분석의

도입이 조속히 이루어져 현금흐름검증방법에 의한 금리리스크계수의 산

출방법을 장기적으로 모색하는 것이 바람직하다고 본다. 그 이유는 국

내의 경우 아직 표준책임준비금제도는 도입되었으나 자산적정성분석의
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시행이 이루어지지 않아 미국식의 금리리스크계수 산출에는 다소 한계

가 존재하기 때문이다. 이와 같은 측면에서 볼 때 RBC제도의 도입문제

는 표준책임준비금제도의 보완 및 정비와 밀접한 관계가 있다고 할 수 있다.

② 일본의 장기응모자국채, 미국의 무디스사채 등과 같이 시장성과

장기적인 자산운용상의 안정성이 있는 기준금리체계의 도입 등이 종합

적으로 검토되어야 할 것으로 보인다. 즉 부채의 듀레이션에 부합하도

록 자산의 듀레이션을 장기적으로 가져갈 수 있는 기준금리(시장금리)

체계의 정착이 이루어지도록 감독정책차원에서 종합적으로 검토되어야

할 것이다. 그 이유는 금리리스크계수의 산출에 있어 가장 중요한 것이

바로 상품특성에 부합한 기준금리의 선정이라 할 수 있기 때문이다. 그

럼에도 불구하고 미 일과 달리 우리나라의 경우는 기준금리로 선정할

수 있는 대표적 시장금리가 없는 상황이어서 보다 정확한 기준금리의

선정이 매우 어려운 상황이라 할 수 있다.

③ 과학적인 예정이율 산출방법의 도입과 연구가 체계적으로 이루어

질 필요성이 있다고 본다. 생명보험사의 부채를 반영한 기준금리의 선

정과 이를 기준으로 한 예정이율의 책정이 과학적으로 이루어지지 않고

서는 기준금리뿐만 아니라 당해 보험상품의 부담금리선정에 한계점으로

작용할 수 있기 때문이다. 이를 위해서는 미국식 예정이율산출공식을

참조하여 우리나라 특성에 부합한 예정이율이 과학적으로 산정되어야

할 것으로 보인다.

④ 신용리스크계수 산출의 객관성을 도모하기 위해 현행 자산건전성

기준(FLC)에 입각한 5개 랭크(Rank)별(정상, 요주의, 고정, 회수의문, 추

정손실 등)로 부도율, 손실률 등을 별도산정, 감독기관에 정기적으로 제

출토록 하는 감독규정의 신설 등이 바람직하다고 본다. 현재는 대손충

당금, 기말잔액 등 만을 감독기관에 제출하고 있지만 향후에는 각 생명

보험사별로 부도율, 손실률을 산출, 정기적으로 제출토록 함으로써 신용

리스크계수 산출의 기초데이터로 활용하는 것이 바람직하다고 본다. 이

를 위해서는 감독규정의 신설 등을 통해 법적·제도적으로 산출근거를
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마련하는 것이 필수적이라 본다.

⑤ 보험리스크관련 DB 등 RBC제도 도입과 관련성이 있는 자료의

보전이 장기간 이루어질 수 있도록 감독당국의 독려 및 지도방안이 법

적·제도적 관점에서 마련되어야 할 것으로 보인다. 그 이유는 RBC관

련 자료의 입수곤란, 자료의무보관기간의 단기성(5년)등으로 심층적인

분석이 거의 이루어질 수 없기 때문이다.

마. 감독차원의 단계별 도입프로그램 구체화

RBC제도의 도입이 이루어지기 위해서는 단기적·단발적인 검토가

아닌 장기적·과학적인 검토가 이루어져야 할 것으로 보인다. 그 이유

는 RBC제도의 도입을 위해서는 철저한 사전적 연구검토가 요구되기 때

문이다. 따라서 대략 다음과 같이 단계별에 따른 검토작업이 감독차원

에서 철저하게 이루어질 필요성이 있다.

1) 분류방법론 및 분석체계의 정형화작업

제1단계에서는 국내 생보업계상황에 부합한 리스크의 분류방법, 분

석체계를 어떻게 가져갈 것인가 하는 연구검토를 종합적으로 할 필요가

있다. 리스크의 분류방법을 미국식 분류방법을 택할 것인지, 아니면 일

본식 분류방법을 택할 것인지 등을 결정하고 이들 분류방법이 국내 상

황과 어떻게 접목될 수 있는지를 검토하는 것이 바람직하다. 이와 같은

분류방법의 결정이 이루어진 후에는 각 부문의 리스크별로 하부리스크

를 보다 세분화시키고 다양한 분석체계 중에서 국내특성에 맞는 분석체

계를 선별하는 작업이 필요하다고 본다.

예를 들어 자산운용관련리스크의 하부리스크를 가격변동리스크, 신

용리스크, 부외거래리스크, 관계회사리스크, 재보험리스크 등으로 구분

하고 각각의 하부리스크인 가격변동리스크, 신용리스크 등을 산정하기
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위하여 어떠한 평가방법을 지향할 것인가 등을 결정하는 작업이 심층적

이고 체계적으로 이루어져야 할 것이다. 이 경우 평가방법은 법적·제

도적 측면에서 접근이 가능하고 실제 국내현실에 입각하여 객관적으로

타당하다고 입증된 평가방법을 의미한다. 따라서 현금흐름분석이 시행

되지 않아 미국식 금리리스크계수의 산출이 불가능한 경우에는 법적·

제도적인 측면에서 접근이 불가능한 분석체계라 할 수 있다는 점이다.

이와 같은 분석방법론 및 분석체계의 정형화작업은 감독당국, 연구기관,

생보업계의 공동작업하에서 결정되는 것이 가장 바람직하다고 본다.

2) 리스크계수 산출 등의 타당성 검증작업

분석방법론 및 분석체계의 정형화작업이 완료되어 실제 리스크계수

의 산출이 이루어지는 경우 과연 리스크계수 산출이 현실적으로 타당성

이 있는가 하는 점을 검증할 필요성이 있다. 이 단계가 바로 제2단계인

리스크계수 산출의 타당성작업단계이다. 리스크계수 산출의 타당성 검

증단계는 분석방법론 및 분석체계에 입각하여 산출한 리스크계수가 현

실적으로 적정한 것인지, 다른 분석방법론 및 분석체계에 입각하는 경

우 어느 정도 리스크계수의 차이가 존재하는지 등을 종합적으로 검증하

는 단계이다. 따라서 이 단계에서는 ① 분석방법 및 분석체계의 적정성

검증 ② 분석데이터의 적정성검증(월별, 연별, 분기별) 등을 통해 리스

크계수의 적정성 검증이 이루어져, 리스크계수의 수정보완작업이 이루

어질 필요성이 있다.

예를 들어 리스크계수가 과도하게 높거나 과도하게 낮은 경우로 나

타나는 경우, 어느 정도 국내 현실을 고려하여 조정하거나 데이터의 형

태 및 기간조정 등을 통해 리스크계수를 조정, 리스크계수의 현실 적용

가능성을 높일 필요성이 있다. 따라서 이와 같은 리스크계수의 타당성

검증작업이 효율적으로 이루어지기 위해서는 보다 선진화된 수리적·통

계적기법의 도입과 적용, 그리고 체계적인 DB구축이 전제되어야 가능
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하다고 본다. 이와 같은 관점에서 제1단계가 보험학에서 대수의 법칙

에 해당된다고 가정하면 제2단계는 수지상등의 원칙 에 해당된다고 볼

수 있다. 따라서 제2단계는 실행단계라 할 수 있다.

3) RBC제도의 적정성 검증작업

마지막 단계는 RBC제도의 적용가능성에 대해 최종적으로 검증하는

RBC제도의 적정성 검증작업단계이다. 이 단계는 산출된 RBC비율이 현

행의 지급여력비율과 비교하여 어느 정도의 차이가 있는지를 살펴보는

단계로 RBC제도의 적정성검증작업에 걸리는 기간은 최소한도 약 2∼3

년이 소요되는 것으로 파악되고 있다. 적정성의 검증작업은 과거의 DB

를 활용하여 검증하는 과거지향적 검증방법과 미래의 DB를 적용하여

검증하는 미래지향적 검증방법으로 구분되는데, 아무리 과거지향적 검

증방법에 의해 검증한 결과, 적용의 유용성이 인정되었다하더라도 향후

2∼3년간 시험적 적용에 의해 적용의 타당성이 인정되지 않으면 적용상

의 한계가 존재하는 것으로 보고 있다. 따라서 가장 중요한 것은 다양

한 시뮬레이션을 활용한 미래지향적 검증방법에 의해 검증하는 것이라

할 수 있다. 감독당국은 이상과 같이 각 단계별에 따른 추진방향을 체

계적으로 수립·추진할 수 있는 RBC제도의 도입프로그램을 조속히 구

축하여야 할 것이다. 그 이유는 RBC제도의 도입은 단기간에 끝날 수

있는 문제가 아니고 장기간 감독당국, 생보업계, 연구기관간의 공동 노

력여하에 의해서 가능한 문제라 생각되기 때문이다.

바. RBC모델 보완작업의 지속화

분석방법론은 어느 방법이 단정적으로 우수하다고 결론을 내릴 수

없다. 미국식이든 일본식이든 각 방법론은 그들 국가에 합당한 방법론

이며 그들 국가들도 지속적으로 분석방법론을 보완·개발하고 있다. 미
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국의 경우 10여년이 지난 지금에도 지속적인 분석방법론의 개선이 이루

어지고 있으며, 일본의 경우에도 역시 마찬가지이다.

이런 상황을 고려한다면 아직 도입여부도 결정하지 못하고 있는 우

리나라의 경우에는 시행착오의 과정을 줄일 수 있도록 도입초기 단계에

서부터 심도 있는 연구와 개발이 이루어져야 할 것이다. 이러한 노력이

있어야만 비로소 한국적인 RBC제도의 방법론 정립을 통하여 국제적인

정합성을 추구할 수 있을 것이다. 즉 한국적 RBC제도에 국한되는 연구

만이 아니라 세계적 추세에 맞는 방향으로 지속적인 연구를 진행함으로

써 비로소 국제적인 정합성을 갖출 수 있을 것이다. 이러한 노력은 생

보업계는 물론 연구기관, 감독당국 모두에게 노력이 필요할 것이다.
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Ⅶ . 요약 및 결론

1. 요약

지급여력제도는 책임준비금제도와 더불어 재무건전성관련제도중에서

가장 핵심적인 제도라 할 수 있는데 전술한 바와 같이 최근 지급여력제

도를 둘러싼 추세를 보면 신용리스크 등 자산운용관련리스크의 증대,

리스크기준에 입각한 자기책임경영정착의 필요성, 그리고 책임준비금제

도와의 상호보완성강화, 사전적 지급능력규제정책과 사후적 지급능력규

제정책과의 연계 필요성 등으로 인하여 EU제도를 고수하여온 국가마저

RBC제도로 전환하고 있는 실정이다. 이와 같은 세계적인 추세와 맞물

려 우리나라에서도 생보업계, 보험학계 등을 중심으로 RBC제도로의 전

환필요성이 꾸준히 제기하여 오고 있다.

이와 같은 관점에서 본 연구는 이론적·실증적 분석을 기초로 하여

우리나라 생명보험사의 RBC제도 도입가능성여부 및 향후추진과제 등을

심층적으로 제시하였다. 즉 실제 생보업계에 분석을 위한 기초데이터를

의뢰하여 몇가지 방법론하에 시나리오별로 리스크계수 산출 및 RBC비

율을 시안적으로 도출하였으며 특히 미국 및 일본의 리스크계수 산출방

법론 및 기준 등을 1999년 이후자료를 활용하여 체계적으로 요약·정리

하기에 이르렀다. 따라서 본 연구는 크게 3가지 틀로 이루어졌다.

첫째, 대부분의 RBC관련자료가 1993년 이전자료이어서 최근의 분석

방법론 및 분석체계를 이해하는데 매우 큰 어려움이 있다는 점을 감안

하여 이론적 분석차원에서 미국은 1999년 대외비자료를, 일본은 2002년

자료를 활용하여 체계적으로 분석방법론 등을 재정리하였다.

둘째, 실제 생보업계의 자료를 기초로 미·일방식에 입각한 RBC 계

수 및 비율을 시안적인 측면에서 산출해 봄으로써 RBC제도의 도입가능

성여부를 실증적으로 모색하여 보았다. 특히 미·일방식에 입각한 RBC
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계수 및 비율산출이 불가능한 경우에는 미·일방식과 다른 새로운 대체

안을 더불어 강구하여 분석해 봄으로써 국내 생보업계의 현실을 최대한

반영하고자 하였다.

셋째, 과연 국내 생보업계의 현실에 입각하여 볼 때 현실론적으로

어느 방법이 타당한지를 검토하였으며 향후 추진과제를 생보업계, 보험

학계, 감독기관, 연구기관 차원에서 제시하였다.

이와 같은 3가지 큰 틀하에서 연구가 이루어졌는데 먼저 제3장과 제

4장에서 나타난 시사점과, 제5장 실증분석을 시행한 결과를 관련지어

볼 때 대략 다음과 같은 시사점을 도출할 수 있다.

첫째, 미·일분석방법론 및 분석체계는 체계적이고 표준화된 방대한

데이터의 구축 및 정비, 보험학계 및 보험계리단체의 선험연구결과, 자

산평가준비금제도의 정비 등 각종 법적·제도적 장치 마련, 그리고 오

랜기간동안의 검증 및 합의과정(몇번의 공청회과정) 등을 통해서 정립

되었다는 점이다. 이는 향후 RBC제도검토가 단기적 관점이 아닌 장기

적인 관점에서 보다 체계적으로 이루어질 필요성이 있다는 점을 보여주

고 있다.

둘째, 현재 생보업계에 있는 데이터에 의해 분석할 경우 데이터의

미정비 등으로 미·일방식에 입각한 RBC계수 및 비율산정은 많은 어려

움이 존재하고 있다는 점이다. 따라서 미·일방식위주로 RBC제도도입

을 검토하기 위해서는 사전에 제도의 정비 등이 심층적으로 검토되어야

하기 때문에 장기간의 준비기간 등이 요구될 것으로 보인다.

셋째, 단순히 미·일방식을 모방하기 보다는, 즉 똑같이 미·일방식

형태를 따르는 것보다는 국내 생보업계의 특성 및 여건을 반영한 RBC

방식으로 전환하는 것도 검토할 필요가 있다는 점이다. 이 방식에 의하

는 경우 국제적 정합성에 다소 문제가 없지 않지만 현재 시점의 국내

생보업계상황을 고려할 수 있다는 점때문에 보다 현실타당성은 크다고

본다.

이상과 같은 시사점을 바탕으로 할 때 향후 RBC제도 도입을 위해서
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는 대략 다음과 같은 방향에서 종합적인 검토 및 세부추진과제가 이루

어질 필요성이 있다고 본다.

첫째, 지급여력제도의 기본방향이라는 측면에서 볼 때 단기적으로는

현행 EU식 제도의 점진적 보완작업이, 장기적으로는 RBC제도로의 점

진적 전환이 국제적 정합성측면에서 이루어질 필요성이 있다고 본다.

둘째, RBC제도의 도입시 검토방향측면에 볼 때 다음과 같은 방향으

로 검토가 이루어지는 것이 바람직하다.

① 리스크의 분류는 기본적으로 투자리스크, 보험리스크, 금리리스

크, 경영리스크, 부외거래리스크, 관계회사리스크 등과 같이 6대 리스크

로 분류하는 것이 바람직하다고 본다.

② 가격변동리스크의 산출은 생보업계에 의뢰한 데이터를 통하여 자

산운용수익률의 하위임계치를 추정하고, 전통형 상품과 연동형 상품으

로 구분하여 각각에 대한 기준금리와 비중 등을 고려하여 기준금리를

산정하는 방법이 합리적이라고 생각된다.

③ 신용리스크의 산출은 자산건전성기준(FLC)에 따른 대손충당금적

립비율에 신용평가회사의 예상부도율을 곱하여 산출하는 경우나 자산건

전성기준(FLC)에 따른 대손충당금적립비율에 실제 발생된 부도율을 곱

하여 산출하는 경우가 현실적으로 적용가능한 방법인 것으로 생각된다.

④ 보험리스크의 산출은 사망관련리스크(일반사망리스크, 재해사망

리스크), 생존보장리스크(연금관련리스크), 입원리스크(재해입원리스크,

질병입원리스크) 등으로 구분하여 분석하는 것이 바람직하고, 분석방법

은 장기적으로 파산확률모형을 이용한 리스크계수 산출방법을 활용하는

것이 효율적이라고 생각된다.

⑤ 예정이율리스크의 산출은 전통형 상품과 연동형 상품으로 각각

구분하여 산출하는 것이 바람직한데 이 때 전통형 상품의 기준금리는

정기예금이율을, 연동형 상품의 기준금리는 정기예금이율, 약관대출이

율, 사채수익률을 가중평균한 값을 적용하는 것이 바람직하다.

⑥ 경영리스크의 산출은 자산운용리스크, 보험리스크, 예정이율리스
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크이외에 부외거래리스크, 관계회사리스크까지 합한 총액에 일정비율을

곱하여 산출하는 방식을 택하는 것이 일본 및 미국의 방식보다 상대적

으로 타당하다고 본다.

⑦ 부외거래리스크 및 관계회사리스크의 산출은 단기적으로 경험치

에 의해 산출할 수 있으며 향후 많은 데이터의 집적이 이루어 지는 경

우에는 자산운용관련리스크계수 산출방식과 유사한 방식을 개발, 적용

할 필요성이 있다고 본다.

셋째, 공분산 적용 측면에서 볼 때, 자산운용관련리스크와 예정이율

리스크간에는 상관관계가 존재하여, 자산운용관련리스크, 보험리스크,

예정이율리스크간에는 다중상관관계가 있음을 가정하는 것이 바람직하

다고 본다.

넷째, RBC제도의 도입을 위한 향후 추진과제측면에서 볼 때 제1단

계(인프라구축단계)로 제도도입의 공감대가 형성되어야 하며, 제2단계

(RBC제도를 위한 사전적 준비단계)로 ㉮ 생보업계차원에서의 DB집적

의 통일 및 표준화작업, DB산출을 위한 프로그램개발 등이, ㉯ 감독차

원에서 법적·제도적 장치의 보완, 단계별 도입프로그램추진 등이 이루

어질 필요성이 있다. 특히 제3단계(RBC제도의 사후적 보완단계)에서는

분석방법론 등에 지속적인 개선 및 연구 등이 보험학계 등을 중심으로

지속적으로 이루어지는 것이 바람직하다. 즉 미국처럼 RBC제도의 적용

범위확대(건강보험적용 등), 새로운 분석방법론의 개발 등이 다각도로

모색될 필요성이 있다는 점이다.

지금까지 시안적인 측면에서 국내 생명보험사의 RBC제도 도입가능

성여부를 실증적으로 분석하고, 이를 토대로 향후 검토 및 추진과제를

체계적으로 제시하였지만 향후 RBC제도의 도입을 위해서는 무엇보다도

감독당국의 적극적인 의지와 생보업계의 적극적인 협조가 가장 중요하

다고 본다. 즉 이와 같은 제도도입의 공감대형성하에서 국내 생보업계

의 특성에 부합하는 단계적인 RBC제도 도입방안이 지금부터라도 체계

적으로 모색될 때라고 생각된다.

151



2 . 연구의 한계점 및 향후과제

본 연구는 생명보험사의 RBC제도 도입가능성을 실증적 분석을 통하

여 살펴보고 향후 RBC제도 도입 검토시 바람직한 검토방향 및 추진과

제를 체계적으로 제시한다는 차원에서 시안적으로 분석이 이루어졌으나

대략 다음과 같은 한계점이 존재하고 있다.

먼저 데이터의 한계 등으로 8개 생명보험사를 대상으로 분석이 이루

어지지 않고 몇몇 생명보험사를 대상으로 분석이 이루어졌다는 점, 분

석방법론중 검증이 되지 않은 분석방법론은 가능한 배제하고 분석이 이

루어졌다는 점, 부외거래리스크 및 관계회사리스크 등과 같은 일부 리

스크의 경우는 미·일처럼 경험치를 사용하거나 미·일의 리스크계수를

원용하였다는 점, 그리고 데이터의 미비로 인해 분기별, 월별자료가 아

닌 연별자료를 활용하여 분석하였다는 점 등을 지적할 수 있다. 특히

통계분석의 경우 국내 생보업계의 자산 및 상품구조차이 등을 고려, 미

국방식보다는 일본방식을 보다 지향하였으며, 리스크대상자산을 시가기

준이 아닌 장부가기준으로 삼아 분석이 이루어졌다는 점이 본 연구의

문제점이라 할 수 있다. 또한 미·일방식이외에 별도의 추가적인 방식

을 적용함으로써 분석의 정합성측면에서 다소 오류가 발생할 수 있다는

문제가 대두될 수 있다.

본 연구는 어디까지나 시안적인 측면에서 분석이 이루어졌기 때문에

앞으로 많은 개선과 보완이 이루어져야 할 것으로 보인다. 즉 본 연구

를 계기로 하여 보다 체계적이고 심층적인 RBC제도 연구가 이루어짐으

로써 우리나라 보험제도의 발전에 기여하는데 일조하기를 바라는 입장

에서 연구가 이루어졌다. 그럼에도 불구하고 데이터의 부족, 법적·제도

적 장치의 한계 등으로 보다 객관화된 대안을 제시하는데 다소 미흡하

였다고 할 수 있는데 향후에는 이를 보완하기 위한 보험학계, 생보업계,

감독당국의 노력과 관심이 절실히 요구된다. 이를 통해 단순히 미·일
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요약 및 결론

방식의 모방이 아닌 새롭고 창조적인 한국형 RBC제도로의 전환을 기대

하여 본다.
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<별첨 1> 일본 RBC계수 및 리스크상당액 (요약)92)

■ 자산운용리스크(C 1)

● 가격변동리스크(C①)

대 상 자 산 장부가 잔고 리스크계수 리스크 상당액
국 내 주 식 백만円 10% 백만円
외 국 주 식 10%
외화표시채권·외화표시대출금등 5%
원화표시채권 1%
부동산(국내토지) 5%
金 地 金 20%
상품유가증권 1%

리 스 크 상 당 액(I) I
분산계수(j) 분산투자효과(Portfolio) 가격변동리스크 상당액
j = 30% P = I × j 백만円 I - P = C① 백만円

● 신용리스크(C②)

리스크 대상자산 장부가 잔고 리스크계수 리스크상당액
대출금 등급 1 백만円 0.0% 백만円

등급 2 1.0%
등급 3 4.0%
등급 4 30.0%

채 권 등급 1 백만円 0.0% 백만円
등급 2 1.0%
등급 3 4.0%
등급 4 30.0%

예저금 등급 1 백만円 0.0% 백만円
등급 2 1.0%
등급 3 4.0%
등급 4 30.0%

단자거래 0.1%
신용리스크 상당액(C②) C② 백만 円

92) 2002년 3월 자료를 기초로 하여 작성하였음.
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별첨

● 관계회사리스크(C③)

구 분 사업형태 대상자산 장부가잔고 리스크계수 리스크상당액

국내관계회사
금융관계회사

주 식 백만円 15% 백만円
대출금 1.5%

비금융관계회사
주 식 10%
대출금 1.0%

해외현지법인
금융관계회사

주 식 20%
대출금 6.5%

비금융관계회사
주 식 15%
대출금 6.0%

상기에관계없이신용리스크의등급4에

해당하는국내관계회사및해외현지법인

주 식 100%

대출금 30%

관계회사리스크 상당액(C③) C③ 백만円

주 : 관계회사라 함은 보험사가 출자한 회사로서 그 설립경위, 자금적, 인적관
계 등으로 보아 당해 보험회사와 밀접한 관계를 갖는 회사를 말함

● 부외거래(Off-Ba la nce)리스크(C④)

① 선물거래 관련 리스크 상당액(C④F)

거래의종류 구분 리스크대상거래잔고 리스크계수 리스크상당액

외국통화에관계된선물거래
(외환예약을포함)

팔자잔고 백만円 ▲5% 백만円

사자잔고 5%

주식에관계된선물거래
팔자잔고 ▲10%

사자잔고 10%

채권과관계된선물거래
팔자잔고 ▲1%

사자잔고 1%

소 계 C④F 백만円
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② 옵션거래 관련 리스크 상당액(C④O)

거래의 종류 대상거래잔고 리스크계수 리스크상당액

외국통화와
관계된
옵션거래

풋매수 행사가격×거래단위×계약수량 ▲5% 백만 円

풋매도 행사가격×거래단위×계약수량 5%

주식에
관계된
옵션거래

풋매수 행사가격×거래단위×계약수량 ▲10%

풋매도 행사가격×거래단위×계약수량 10%

채권과
관계된
옵션거래

풋매수 행사가격×거래단위×계약수량 ▲1%

풋매도 행사가격×거래단위×계약수량 1%

소계 C④O

③ 스왑거래 관련 리스크 상당액(C④S)

거래의 종류 잔존기간구분 리스크계수 리스크상당액

외국증권 및
금관련거래

1년이내 1.0% 백만 円
1년초과 5년이내 5.0%
5년초과 7.5%

금리관련거래
1년이내 0.0%

1년초과 5년이내 0.5%

5년초과 1.0%

주식관련거래
1년이내 6.0%

1년이내 5년초과 8.0%

5년초과 10.0%

귀금속관련거래
(금제외)

1년이내 7.0%

1년이내 5년초과 7.0%

5년초과 8.0%

기타
1년이내 10.0%

1년이내 5년초과 12.0%

5년초과 15.0%
소 계 C④S

부외거래리스크 상당액(C④) C④F + C④O + C④S = C④ 백만円

주 : Exp osure방식에 의해 산출
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별첨

● 재보험리스크(C⑤)

리스크 대상금액 리스크계수 리스크 상당액

보험업법시행규칙에 의거 적립하지
않기로한 책임준비금및 지급비금

백만円 1% C⑤ 백만円

● 재보험회수리스크(C⑥)

리스크 대상금액 리스크계수 리스크상당액

再保險貸(외국재보험貸 포함)(t) 백만円 1% C⑥ 백만円

● 자산운용리스크(C 1) 상당액

가격변동리스크 신용리스크 관계회사리스크 부외거래리스크 재보험리스크 재보험회수리스크

C① 백만円 C② 백만円 C③ 백만円 C④ 백만円 C⑤ 백만円 C⑥ 백만円

자산운용리스크상당액(u) C① + C② + C③ + C④ + C⑤ + C⑥ = C1 백만円
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■ 보험리스크(C2)93)

리스크 종류 리스크 대상 리스크대상금액 리스크계수 리스크상당액

보통사망리스크(a) 위험보험금액 백만円 0.6/ 1000 a 백만円

재해사망리스크(b) 재해사망보험금액 0.06/ 1000 b

생존보장리스크(c) 기말책임준비금 10/ 1000 c
재해입원리스크(d) 입원일액×급부일수 3/ 1000 d

질병입원리스크(e) 입원일액×급부일수 7.5/ 1000 e

기타 리스크(f) 위험준비금적립한도액 1 f

보험리스크상당액(C2) ( a + b) 2 + c2 + d + e + f = C2 백만円

■ 예정이율리스크(C3)

책임준비금의 예정이율구분 리스크대상금액 리스크계수 리스크상당액

0% ∼ 2.0% 이하부분

책임준비금의
잔고

0.01 백만円
2.0%초과 ∼ 3.0% 이하부분 0.2
3.0%초과 ∼ 4.0% 이하부분 0.4
4.0%초과 ∼ 5.0% 이하부분 0.6
5.0%초과 ∼ 6.0% 이하부분 0.8

6.0%초과 부분 1.0

예정이율리스크상당액(C3) 백만 円

93) 보통사망리스크 및 재해사망리스크가 생존보장리스크와 동시에 발생할 확
률 즉 상관관계는 없다고 판단됨.
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■ 경영리스크(C4) 상당액

자산운용리스크 보험리스크 예정이율리스크 대상회사의 구분 리스크계수(%)

C1 백만円 C2 백만円 C3 백만円

당기미처리손실을 계
상하는 회사

3%

상기이외의 회사 2%

경영리스크 상당액(C4) = (C1 + C2 + C3) × %

■ 리스크의 합계액

자산운용리스크 보험리스크 예정이율리스크 경영리스크

C1 백만円 C2 백만円 C3 백만円 C4 백만円

리스크합계액 = C2 2 + ( C1 + C3) 2 + C4
2
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<별첨 2 > 1999 NA IC Life RBC Re po rt
회사정보페이지 (JU RA T)

생명보험의 리스크기준 자본금, ' 99. 12.31

A. 회사이름

B. N AIC 그룹 코드 C. N AIC 회사 코드 D. 대표이사 ID 번호

E. (해당 면접자의 주법에 따라 작성됨)

F. 이름 H . 성

I. 관계자 메일주소

J. 도시명 K. 주정부명 L. 우편번호

M . RBC 작성 관련자 전화번호 내선번호

N . 예약날짜

O. 예비 접촉자

P. 처음, 수정, 재수정 ? (O,A,R)
(PI) 수정횟수 (수정됐다면):

Q . 이 파일을 작성하기위해 사용된 Ven dor link 파일이 있었나? (Y/ N )

관리자 이름 :

관리자 직위 :

(서명) (서명)
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1. 채권 (Bon d s)

SVO 채권 평가 등급 분류 연차보고서 (1) 장부가 계수

장기 채권

(1) 채무 면제 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 1 × 0 =

(2) 자산분류1 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 2 × 0.003 =

(3) 자산분류2 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 3 × 0.01 =

(4) 자산분류3 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 4 × 0.04 =

(5) 자산분류4 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 5 × 0.09 =

(6) 자산분류5 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 6 × 0.2 =

(7) 자산분류6 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 7 × 0.3 =

(8) 장기채권 총계 라인 1~7까지의 합계

단기 채권

(9) 채무 면제 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 18 × 0 =

(10) 자산분류1 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 19 × 0.003 =

(11) 자산분류2 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 20 × 0.01 =

(12) 자산분류3 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 21 × 0.04 =

(13) 자산분류4 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 22 × 0.09 =

(14) 자산분류5 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 23 × 0.2 =

(15) 자산분류6 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 24 × 0.3 =

(16) 단기 채권 총계 라인9~15까지의 합계
(17) 장기채권과 단기채권 총계 (MOD CO/ 펀드 제외) 라인 (8) +(16)

(18) M ODCO/ 펀드 보유분 (재보험출재)에 대한 RBC 차감 회사 자료 (Com p any Recor ds)

(19) M ODCO/ 펀드 보유분 (재보험수재)에 대한 RBC 가산 회사 자료 (Com p any Recor ds)

(20) 장기채권과 단기채권 총계 (MOD CO/ 펀드 조정 포함) line (17)-(18)+ (19)

(21) 비면제 자산분류1 미국정부채권 Schedu le D 부문 1 Class 1 채권 및 Schedu le DA 부문1 × 0.003 =

Class 1 채권, in part #

(22) 규모계수 감안한 채권 Line (20)-Line (1)-Line (9)-Line (21)

(23) 발행자수 회사자료 (Com pany Records)
(24) 채권에 대한 규모계수

(25) 규모계수 적용후 규모계수를 감안한 채권 Line (22)×Line (24)

(26) 채권 총계 Line (21) + Line (25)
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2.저당경험조정계수

(1) 귀사는 5년이상 저당에 관련한 업무를 하셨습니까?

연도/ 분기
(1) 농장 및 상업저당

(재조정기간)

(2) 농장 및 상업저당

(90일간 연체)

(3) 농지및 상업저당

(유질 진행중)

(4) 만기된 농장 및 상업저당

(부동산으로 전환)

(5) 농장 및 상업용저당

(양호한 상태)

(2) 97 및 9

(3) 97 및12
(4) 98 및 4
(5) 98 및 6
(6) 98 및 9
(7) 98 및 12
(8) 99 및 4
(9) 99 및 6
(10) 99 및 9

(11) 회사별 표준화된 손실율 (즉, 라인 (6)~ (10)까지의 평균임)

(12) 산업별 손실율 표준화한 N AIC제공
(13) 양호한 저당권에 대한 저당경험조정계수

회사별 표준화 손실율, 라인 (11)/ 라인 (12)의 값임 (약 50~350 %사이).
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3. 저당권 (M ortgag es)

연차보고서 (1) 장부가

(2)비자발
준비금

조정계수

(3)
조정

장부가

(4)
평가절하
누적액

양호한 상태

(1) 농장용 저당권 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line35 XXX

(2) 주거용저당권: 보험또는 보증됨 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line36 XXX

(3) 주거용저당권: 기타 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line37 XXX

(4) 상업용저당권: 보험또는 보증됨 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line38 XXX

(5) 상업용 저당권: 기타 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line39 XXX

(6) 제조정된 저당권 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line40 XXX

90일 연체 (단, 유질진행 아님)

(7) 농지용 저당권 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line41
(8) 주거용 저당권: 보험 또는 보증 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line42
(9) 주거용 저당권: 기타 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line43
(10) 상업용 저당권: 보험 또는 보증 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line44
(11) 상업용 저당권: 기타 (유질되는 중임) AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line45

유질진행
(12) 농장용 저당권 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line46
(13) 주거용 저당권: 보험 또는 보증 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line47
(14) 주거용 저당권: 기타 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line48
(15) 상업용 저당권: 보험 또는 보증 AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line49
(16) 상업용 저당권: 기타 (만기 및 미납세금) AVR Defau lt Com p onen t Colu m n 1 Line50

만기 및 미지급세금

(17) 유질진행아닌 연체 모기지에 대한 만기 및 미지급세금 명세표 B 부문 1 Footnote #3, 1st am ou n t

(18) 유질된 모기지에 대한 만기 및 미지급세금 명세표 B 부문 1 Footnote #4, 1st am ou n t

(19) 총저당권 (만기및 미지급세금포함) 라인 1~18까지의 합계

(20) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(21) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(22) 저당권 총계 (M ODCO/ 펀드 보유분 포함) 라인 (19) - (20) + (21)
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4. 비관계회사 우선주와 보통주
연차보고서 (1) 장부가 (2) AVR 없는 관계회사

우선주 차감분

(3) RBC 총계

비관계회사 우선주

(1) 자산분류 1 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 10
(2) 자산분류 2 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 11
(3) 자산분류 3 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 12
(4) 자산분류 4 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 13
(5) 자산분류 5 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 14
(6) 자산분류 6 AVR Defau lt Com ponen t Colum n 1 Line 15

(7) 비관계회사 우선주 총계 라인 1~6까지의 합계

Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t 참조

비관계회사 보통주

(8) 보통주 총계 명세표 D Su m m ary Colu m n 2 Line 54

(9) 관계회사 보통주 차감분 명세표 D Su m m ary Colu m n 2 Line 53

(10) M MF 차감분 명세표 D 부문 2 섹션 2 포함

(11) 연방 주택대부은행 보통주 차감분 명세표 D 부문 2 섹션 2 포함

(12) 순 기타 비관계회사 보통주 라인 (8)-(9)- (10)-(11)

(13) 비관계회사 보통주 총계 라인 (10)+ (11)+ (12)

(14) 비관계회사 우선주와 보통주 총계 (MOD CO 고려전) 라인 (7) + 라인 (13)

(15) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(16) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(17) 비관계회사 우선주와 보통주 총계 (MOD CO/ 펀드를 포함한) 라인 (14)-(15)+(16)
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5. 분리계정 (S ep arate A ccou nts)

연차보고서 (1) 장부가 계수 또는 Calc

보증부 분리계정

(1) 지수보증 Page 2 Col 4 L 24 in p ar t × 0.003

(2) 비지수적립금 (장부가기준) 회사 자료 RBC×1.000

(3) 비지수적립금 (시가기준) 회사 자료 RBC×1.000

(4) 보증부 분리계정의 총자산 (p re-MODCO/ 펀드) 라인 (1)+ (2)+(3)

(5) MOD CO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(6) MOD CO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(7) 보증부 분리계정 소계 라인 (4)- (5)+(6)

합성 GIC (Syn thetic GIC' s)
(8) 합성 GIC의 C1 요구량 회사 자료 RBC×1.000

비보증부 분리계정의 잉여금

(9) 분리계정의 자산 Page 2 Col 4 L 24 in p ar t × 0.100

(10) 분리계정의 부채차감분 Page 3 Col 1 L 27 in p ar t × 0.100

(11) 사업비수당 이입액: 기타 Page 3 Col 1 L 13A in part × 0.100

(12) 사업비수당 이입액: 해약초과비용 Page 3 Col 1 L 13A in part × 0.020

(13) 비보증부 분리계정의 총잉여금 라인 (9)- (10)+ (11)+ (12)

(14) 분리계정 자산 총계 라인 (4)+ (9)

별첨 169



6. 부동산 (Real Estate)
연차보고서 (1) 장부가

부동산
(1) 회사소유 부동산

(2) 회사보유 강제준비금
(3) 회사점유 저당권
(4) 회사점유 부동산 총계 라인 (1)- (2)+(3)

(5) 유질진행된 부동산

(6) 유질진행된 강제 준비금

(7) 유질진행된 저당권

(8) 유질진행된 부동산 총계 라인 (5)-(6)+ (7)

(9) 투자부동산

(10) 투자 강제 준비금

(11) 투자 저당권

(12) 투자부동산 총계 라인 (9)-(10)+(11)

(13) 부동산 총계 (p re-M OD CO/ 펀드) 라인 (4)+(8)+ (12)

(14) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(15) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(16) Schedu le BA 부동산 총계 (M ODCO/ 펀드 포함) 라인 (13)-(14)+ (15)

Schedu le BA 부동산

(17) Schedu le BA 부동산

(18) Schedu le BA 부동산 강제 준비금

(19) Schedu le BA 부동산 저당권

(20) Schedu le BA 부동산 총계 (p re-MOD CO/ 펀드) 라인 (17)-(18)+ (19)

(21) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(22) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(23) Schedu le BA 부동산 총계 (p re-M ODCO/ 펀드 포함) 라인 (20)-(21)+ (22)
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7. 기타 장기 자산
연차 보고서 (1) 장부가 (2) 비평가항목 (3) RBC 총계

Schedu le BA-고정소득증권 - 채권
(1) 채무 면제 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 23
(2) 자산분류 1 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 24
(3) 자산분류 2 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 25
(4) 자산분류 3 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 26
(5) 자산분류 4 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 27
(6) 자산분류 5 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 28
(7) 자산분류 6 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 29

(8) Schedu le BA 채권 총계 (p re-M ODCO/ 펀드) Su m of Lines (1) th rou gh (7)

(9) MOD CO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(10) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(11) Schedu le BA 채권 총계 (M OD CO/ 펀드 포함) Lines (8)- (9)+(10)

Schedu le BA-고정소득-우선주
(12a) 자산분류 1 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 30
(12b) 후순위채권 차감분 Colum n (1) Line (16) + Colu m n (1) Line (23)
(12c) 순자산분류 1 Line (12a)-(12b)

(13) 자산분류 2 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 31
(14) 자산분류 3 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 32
(15) 자산분류 4 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 33
(16) 자산분류 5 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 34
(17) 자산분류 6 AVR Equ ity Com p onen t Colum n 1 Line 35

(18) Schedu le BA 우선주 총계 (p re-MOD CO/ 펀드) Su m of Lines (12c) th rou gh (17)

(19) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(20) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(21) Schedu le BA 우선주 총계 (M ODCO/ 펀드 포함) Lines (18)-(19)+(20)
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7. 기타 장기 자산 (계속)
연차 보고서 (1) 장부가 (2) 비평가항목 (3) RBC 총계

신용등급별 후순위차입금

(22) 신용등급분류 1 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(23) 신용등급분류 2 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(24) 신용등급분류 3 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(25) 신용등급분류 4 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(26) 신용등급분류 5 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(27) 신용등급분류 6 (후순위차입금) Schedu le BA Part 1 Colum n 10 Line 1199999, in p ar t

(28) 후순위채 총계 (p re-M ODCO/ 펀드) Su m of Lines (22) th rou gh (27)

(29) M ODCO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사자료

(30) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사자료

(31) 후순위채 총계 (MODCO/ 펀드 포함) Lines (28)-(29)+ (30)

신용등급별 장기 대여금 (Rated Capital N otes)

(32) 신용등급분류 1 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t

(33) 신용등급분류 2 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t
(34) 신용등급분류 3 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t
(35) 신용등급분류 4 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t
(36) 신용등급분류 5 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t
(37) 신용등급분류 6 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1399999, in p ar t
(38) 장기대여금 총계 Sum of Lines (32) th rou gh (37)
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명세표 BA-기타

(39) 명세표 BA 보통주 AVR Equ ity Com ponen t Colum n 1 Line 60

(40) 명세표 BA 담보부 대출 Schedu le BA Part 1 Colu m n 10 Line 1299999

(41a) 기타 명세표 BA 자산 AVR Equ ity Com ponen t Colum n 1 Line 65

(41b) 후순위채및 장기대여금 (신용등급 2~6) 차감 Colum n (1) Lines (23) th rou gh (27)+ Colu m n (1) Lines (33)
th rou gh (37)

(41c) 기타 명세표 BA 자산 순합계 Line (41a) less (41b)

(42) 명세표 BA 자산 총계 Lines (11)+ (21)+ (31)+ (38)+ (39)+ (40)+ (41c)
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8. Sch edule BA 저당권
연차보고서 (1) 장부가 (2) 강제 준비금 조정 (3) 조정장부가 (4) 누적평가절하

(1) 보험또는 보증 (양호한 상태) Schedu le BA 부분 1 Col 10 L

0599999, in part
XXX

(2) 기타 (양호한 상태) Schedu le BA 부문 1 Col 10 L

0599999, in part
XXX

(3) 재조정 AVR Equ ity Com p onen t Col 1 L 43 XXX
(4) 보험 또는 보증 (90일 연체) Schedu le BA 부문 1 Col 10 L

0599999, in part
(5) 기타 90일 연체 Schedu le BA 부문 1 Col 10 L

0599999, in part

(6) 보험 또는 보증 (유질진행중) Schedu le BA 부문 1 Col 10 L

0599999, in part

(7) 기타 (유질진행중) Schedu le BA 부문 1 Col 10 L

0599999, in part

(8) Schedu le BA 저당권 총계 (p re-MOD CO/ 펀드) 라인 1~7 합계

(9) MOD CO/ 펀드 (재보험출재)에 대한 RBC 감소분 회사 자료

(10) M ODCO/ 펀드 (재보험수재)에 대한 RBC 증가분 회사 자료

(11) Schedu le BA 저당권총계 (MOD CO/ 펀드 포함) 라인 (8)- (9)+(10)
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9. 자산집중계수

(2) 자산유형 (3) 장부가 (4) 계수 (5) 부가 RBC (6) 조정/ 자회사RBC

(1.00) 발행자 이름 #1
(1.01) 채권자산 분류 2 × 0.010 =
(1.02) 채권자산 분류 3 × 0.040 =
(1.03) 채권자산 분류 4 × 0.090 =
(1.04) 채권자산 분류 5 × 0.100 =
(1.05) 채권자산 분류 1 × 0.003 =

(1.06) 비관계회사 우선주 분류 2 × 0.025 =

(1.07) 비관계회사 우선주 분류 3 × 0.060 =

(1.08) 비관계회사 우선주 분류 4 × 0.135 =

(1.09) 비관계회사 우선주 분류 5 × 0.050 =

(1.10) 담보부 대출 × 0.050 =

(1.11) 증권어음 × 0.050 =
(1.12) 기명 투자자산 × 0.050 =
(1.13) 보험료지급약속어음 × 0.050 =

(1.14) 유질진행된 부동산

(1.15) 부동산 -유질처분된 저당권 × & =

(1.16) 투자 부동산
(1.17) 부동산-투자저당권 × & =

(1.18) 부동산-Schedu le BA
(1.19) 부동산-저당권 설정 × & =
(1.20) 농장용저당권 (양호한 상태) × &
(1.21) 상업용저당권 (양호한 상태) × & =
(1.22) 상업용저당권 (양호한 상태)-기간재조정 × & =
(1.23) 농장저당권-90일 연체

(1.24) 농장지당권-90일 연체-누적장부상 평가절하 × & =

(1.25) 농장저당권-90일 연체
(1.26) 주거용저당권-90일 연체-누적장부상 평가절하 × & =
(1.27) 상업용저당권-90일 연체
(1.28) 상업용저당권-90일 연체 × & =
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9. 자산집중계수 (계속)

(2) 자산유형 (3) 장부가 (4) 계수 (5) 부가 RBC (6) 조정/ 자회사RBC

(1.29) 유질진행된 농장용저당권

(1.30) 유질진행된 농장용 저당권-누적장부상 평가절하 × & =

(1.31) 유질진행된 주거용저당권

(1.32) 주거용저당권-유질진행된 지체-누적장부상 평가절하 × & =

(1.33) 유질진행된 상업저당권

(1.34) 상업용저당권-유질처분-누적장부상 평가절하 × & =

(1.35) Schedu le BA 저당권 (양호한 상태) × & =

(1.36) Schedu le BA 저당권 (90일 연체)

(1.37) Schedu le BA 저당권 (90일 연체-누적장부상 평가절하) × & =

(1.38) Schedu le BA 저당권 (유질처분중)

(1.39) Schedu le BA 저당권 (유질처분-누적장부상 평가절하) × & =

(1.99) (1.01) ~ (1.39)까지의 합계

(11.99) 모든 발행자들의 총계:
Lines (1.99)+ (2.99)+ (3.99)+(4.99)+ (5.99)+ (6.99)+(7.99)+ (8.99)+ (9.99)+(10.99)
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10. 기타 자산
연차보고서 (1) 장부가

기타
(1) 현금 Colum n 4 Line 7 first in side am ou n t ×

(2a) 단기성 투자 Colum n 4 Line 7 secon d inside am ou n t
(2b) (-)단기채권 Schedu le DA 부문 1 Col 13 L 6099999
(2c) (-)비과세M MF Schedu le DA 부문 1 Col 13 L 7799999
(2d) (-)MM F 분류 1 Schedu le DA 부문 1 Col 13 L 7899999
(2e) 순단기성 투자 라인 (2a)-(2b)-(2c)- (2d ) ×

(3) 보험료지급 약속어음 페이지 2 Col 4 L 6 ×
(4) 증권어음 페이지 2 Col 4 L 9 ×

(5a) 총기명 투자자산 페이지 2 Col 4 L 10

(5b) (-)파생상품 Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 33
(5c) 순 기명 투자자산 라인 (5a)-(5b) ×

(6) 기타자산 총계 (파생상품 제외) 라인 (1) +(2e)+ (3)+(4)+ (5c)

파생상품
(7) 거래소 거래 Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 26 ×
(8) 장외거래 (OTC 분류 1) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 27 ×
(9) 장외거래 (OTC 분류 2) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 28 ×
(10) 장외거래 (OTC 분류 3) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 29 ×
(11) 장외거래 (OTC 분류 4) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 30 ×
(12) 장외거래 (OTC 분류 5) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 31 ×
(13) 장외거래 (OTC 분류 6) Asset Valu ation Reserve Defau lt Com p onen t Colum n 1 Line 32 ×

(14) 파생상품 총계 라인 7~ 13까지의 합계

(15) 기타자산 총계 라인 (6) +(14)
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11. 합성자산 거래

(1) RSAT 번호 (2) 유형 (3) CUSIP (4) 자산종류 (5) N AIC Designation or Other Descrip tion of Asset
(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
(9)

(10)
(11)
(12)
(13)
(14)
(15)
(16)
(17)
(18)
(19)
(20)
(21)
(22)
(23)
(24)
(25)
(26)
(27)
(28)
(29)
(30)
(31)
(32)
(33)
(34)
(35)

(9999) XXXXX XXXXX XXXXX 총계 XXXXX
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12. 재보험 (Rein surance)

연차보고서 (1) 장부가 (2) 100 % 소유 관계회사 (3) RBC 소계

출재 재보험

(1) 지급보험금 환입 (생명) Schedu le S 부문 2 Col 6 L 0399999

(2) 지급보험금 환입 (상해&건강) Schedu le S 부문 2 Col 6 L 0699999

(3) 미지급보험금 환입 (생명) Schedu le S 부문 2 Col 7 L 0399999

(4) 미지급보험금 환입 (상해&건강) Schedu le S 부문 2 Col 7 L 0699999

(5) 미경과보험료 (상해&건강) Schedu le S 부문 3 섹션 2 Col 8 L 0399999

(6) 기타 신용준비금 (상해&건강) Schedu le S 부문 3 섹션 2 Col 9 L 0399999

(7) 신용준비금 (생명) Schedu le S 부문 3 섹션 1 Col 8 L 0399999

(1) 장부가 (2) 100% 소유한 관계회사 제외 (3) RBC 소계

(8) 관계사 신용준비금 (생명) Schedu le S 부문 1 섹션 1 Col 8 L 0199999

(9) 관계사 재보험 미지급금 (생명) Schedu le S 부문 1 섹션 1 Col 10 L
0199999

(10) 재보험수재 (미경과보험료부분-상해&건강) Schedu le S 부문 1 섹션 2 Col 8 L 0199999

(11) 재보험수재 (기타신용준비금-상해&건강) Schedu le S 부문 1 섹션 2 Col 9 L 0199999

(12) 재보험수재-손해액 (상해&건강) Schedu le S 부문 1 섹션 2 Col 9 L 0199999

(13) 재보험 (비허가회사) 페이지 3 Col 1 L 24 .2

(14) 펀드 (비허가재보사) 페이지 3 Col 1 L 24 .3

(15) 펀드 (허가재보사) 페이지 3 Col 1 L 25 in p ar t

(16) 기타 재보험환입 또는 재정립준비금 페이지 3 Col 1 L 25 in p ar t

(17) 재보험 합계 라인 (1) ~ (16) 합계
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13. 부외거래항목

연차보고서 (1) 장부가 계수

비통제 자산 (N oncon trolled Assets)
(1) 타인대출 General In terogatories Qu estion Line 15(b ) Item I

(2) 재구매계약 General In terogatories Qu estion Line 15(b ) Item ii

(3) 역재구매계약 General In terogatories Qu estion Line 15(b ) Item iii

(4) 달러재구매계약 General In terogatories Qu estion Line 15(b ) Item iv

(5) 역달러재구매계약 General In terogatories Qu estion Line 15(b ) Item v
(6) 담보조건부 General In terogatories Qu estion Line 16(b ) Item vi
(7) 옵션조건부 자산 General In terogatories Qu estion Line 17(b ) Item vii
(8) 비공개주식 또는 기타 제한된 증권 General In terogatories Qu estion Line 18(b ) Item viii
(9) 기타 General In terogatories Qu estion Line 19(b ) Item ix

(10) (-)분리계정 또는 합성 GIC 보증부 비통제자사 inclu ded in Lines (1) th rou gh (9)

(11) 비통제자산 총계 Su m of Lines (1) th rou gh (9) less Line (10) × 0.010

파생상품
(12) 거래소 거래 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.003

(13) 부외거래 위험 분류 1 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.003

(14) 부외거래 위험 분류 2 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.010

(15) 부외거래 위험 분류 3 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.040

(16) 부외거래 위험 분류 4 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.090

(17) 부외거래 위험 분류 5 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.200

(18) 부외거래 위험 분류 6 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6 × 0.300

(18) 부외거래 위험 분류 6 Schedu le DB 부문 E 섹션 1 Col 6
(19) 부외거래 위험 총계 라인 (11) ~ (18) 합계

(20) 관계사 보증 N otes to Financial Sta tem en ts N u m ber 6c × 0.010
(21) 우발채무 N otes to Financial Sta tem en ts N u m ber 17a × 0.010
(22) 장기 리스 N otes to Financial Sta tem en ts N u m ber 18 × 0.000
(23) 부외거래 항목 총계 Lines (11)+(19)+(20)+(21)+(22)
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14 . 건강보험료
연차보고서 소스 (1) 장부가

의료보험료- 개인 발병율
(1) 의료 및 입원 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(2a) 의료비지원 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(2b) 치과 및 안과 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(3a) 입원보상 및 특정 질병 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(3b) AD&D (M axim u m Retained Risk Per Life) 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(3c) 기타 상해 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

의료보험료-단체 및 신용 발병율
(4a) 의료 및 입원 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(4b) 치과 및 안과 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(5) 초과손해율 및 최소보험료 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(6) 의료비 지원 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(7a) 입원비 보상 및 특정 질병 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(7b) AD&D (Maxim um Retained Risk Per Life) 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(7c) 기타 상해 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(8) 연방 고용 건강보험플랜 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
장해 소득 보험료

(9) 취소불가능 장해소득-개인 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(10) 기타장해소득-개인 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(11) 장해소득-단체 및 신용 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

장기 의료

(12) 취소불가능 장기 의료-개인 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(13) 기타 장기의료-개인 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

(14) 장기의료-단체 재해율 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

건강보험료 (제한된 언더라이팅 리스크 보유)

(15) ASC 영업보험료 (준비금으로 보고됨) 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×

기타 건강
(16) 기타 건강 경과보험료 (명세표 H 부문 1 L 2 in p ar t) ×
(17) 경과보험료 총계 라인 (1) ~ (16) 까지의 합계
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15. 경험변동리스크 (Exp erience Fluctuation Risk )
보험영업종목 (Line of Business) (1) Com prechensive

M edical

(2)Medical Only (3)Medicare
Su p p lem en t

(4) Den ial &
Vision

(1a) 보험료-개인 XXX
(1b) 보험료-단체 XXX
(1c) 보험료 총계 (=Line (1a)+Line (1b) XXX
(2) 타이틀 18-의료 (Title XVIII-Med icare) XXX XXX
(3) 타이틀 19-의료 (Title XIX-Medicare) XXX XXX
(4) 기타 건강 위험 수익 XXX XXX
(5) 언더라이팅 위험 수익 (=Lines (1c)+ (2)+ (3)+ (4)) XXX
(6) 순 기발생보험금 XXX
(7) 서비스 수수료 상쇄액 XXX XXX
(8) 언더라이팅위험 기발생 보험금 (=Line (6)-Line (7)) XXX
(9) 언더라이팅 위험 보험금 비율 (=Line (8)/ Line (5)) XXX
(10a) 초회보험료 합계 (언더라이팅위험요소부분) 0.1501 XXX 0.105 0.12

(10b) 언더라이팅 위험계수 (초회보험료 합계초과부분) 0.09 XXX 0.067 0.076

(10c) 종합 언더라이팅 위험 계수 XXX
(11) 기준 언더라이팅 위험 RBC (=Line (5)*Line (9)*Line (10c)) XXX
(12) 비영리의료조합 할인 계수 (=LR017 Colu m n (2) Line (11)) XXX
(13) 기준 RBC (비영리의료조합 할인계수 조정후) (=Line (11)×Line (12)) XXX
(14) RBC 조정 (개인) (= [[Line (1a)*1.2+Line (1b)]/ Line (1c)]×Line (13)) XXX
(15) 최대 개인당 위험 (재보험고려후) XXX
(16) 대체위험 비용 XXX
(17) 순 대체위험 비용 XXX
(18) 순 언더라이팅 위험 RBC (M axim u m of Line (14) or Line (17)) XXX
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16. 언더라이팅리스크-기타
연차보고서 (1) 합계 계수

(1) 보험영업종목 (15~36개월 요율보증) 회사 자료 × 0.024 =

(2) 보험영업종목 (36개월 이상 요율보증) 회사 자료 × 0.064 =

(3) 기발생보험금 (연방정부요원 건강보험프로그램부분) 회사 자료 × 0.02 =

(4) 기타 언더라이팅위험 총계 라인 (1)+ (2)+ (3)

17. 언더라이팅리스크-비영리의료조합 의료보험 신용 (M anaged Care Credit)

종합 의료, 의료비지원, 치과 관련 보험금 연차보고서 (1) 지급보험금액

(1) 분류 0-기타분류에 포함되지 않은 계약 회사 자료 ×
(2) 분류 1-계약에 따라 장부에 기재된 지불액 회사 자료 ×
(3) Category 2a - Su bject to Withholds or Bonuses-Otherw ise Category 0 회사 자료 ×
(4) Category 2b- Su bject to Withholds or Bonu ses-Otherw ise Category 1 회사 자료 ×
(5) Category 3a- Cap itated Paym en ts Directly to Providers 회사 자료 ×
(6) Category 3b- Cap ita ted Paym en ts to Regu lated In term ed iaries 회사 자료 ×
(7) Category 3c- Cap ita ted Paym en ts to N on-Regu lated In term ed iar ies 회사 자료 ×
(8) Category 4- Medical & H osp ita l E×pense paid as Salary to Prov iders 회사 자료 ×

(9) 총지급보험금액 라인 (1) ~ (8) 까지의 합계

(10) 가중평균된 비영리의료조합 의료보험 할인계수 Col(2) L(9)/ Col(1) L(9)

(11) 가중평균된 비영리의료조합 위험 조정계수 1.0-Col(2) L(10)

분류 2 비영리의료조합 의료보험 계수 산정 합계

(12) W ithhold & bonus p aym en ts, p r ior year 회사 자료
(13) W ithhold & bonuses available, p r ior year 회사 자료
(14) M ana ged Care Cred it M ultip lier -average w ithhold retu rned L(12)/ L(13)
(15) W ithholds & bonu ses available, p rior year L(13)
(16) Claim s p aym en ts subject to w ithhold , p r ior year 회사 자료
(17) Avera ge w ithhold rate, p r ior year L(15)/ L(1 6)
(18) 비영리의료조합 의료보험 신용할인 계수 , 분류 2 M in (0.25 , L(14)×L(17) )
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18. 건강 보험금 지급준비금 (H ealth Claim s Reserves)
연차보고서 (1) 장부가

개인 보험금 지급준비금

(1) 상황표 9 갱신가능한 보험금 준비금 상황표 9 Col 4 L 16

(2) 상황표 9 취소불가능한 보험금 준비금 상황표 9 Col 5 L 16

(3) 상황표 9 갱신보증부 보험금 준비금 상황표 9 Col 6 L 16

(4) 상황표 9 N on-Renew able for Stated Reason Only Claim Reserves 상황표 9 Col 7 L 16

(5) 상황표 9 기타 상해 보험금 준빅금 상황표 9 Col 8 L 16

(6) 상황표 9 기타보험금 준비금 상황표 9 Col 9 L 16
(7) 수정 수재 공동보험 준비금 명세표 S 부문 1 섹션 2 Col 11, in p ar t

(8) 수정 출재 공동보험 준비금 차감액 명세표 S 부문 1 섹션 2 Col 12, in p ar t

(9) 개인보험 지급준비금 총계 라인 (1)+ (2)+(3)+ (4)+(5)+ (6)+(7)-(8)

단체 및 신용 보험금 지급준비금

(10) 상황표 9 단체보험금 지급준비금 상황표 9 Col 2 L 16

(11) 상황표 9 신용보험금 지급준비금 상황표 9 Col 3 L 16
(12) 수정 수재 공동인수보험 준비금 명세표 S 부문 1 섹션 2 Col 11, in p ar t

(13) (-)수정 출재 공동인수보험 준비금 명세표 S 부문 3 섹션 2 Col 12, in p ar t

(14) 상황표 9 단체 및 신용 보험금 준비금 총계 라인 (10)+(11)+(12)-(13)

(15) 보험금 지급준비금 총계 라인 (9)+ (14)

(16) 건강보험 RBC 총계
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19. 생명보험
연차보고서 (1) 장부가

순 위험보험금 합계 (개인및 간이보험)
(1) 보유 생명보험 생명보험 상황표 Col 4 L 22*1000
(2) (-)생명보험준비금 상황표 8 Col 4 L 0199999
(3) (+)보유 간이생명보험 생명보험 상황표 Col 4 L 22*1000
(4) (-)보유 간이생명보험 상황표 8 Col 3 L 0199999
(5) (-)분리계정 분리계정 상황표 6 Col 3 L 0199999
(6) (-)수정공동보험 (수재) 명세표 S 부문 1 섹션 1 Col 11, in p ar t
(7) (+)수정공동보험 준비금 명세표 S 부문 3 섹션 1 Col 13, in p ar t

(8) 순 개인및 간이 위험 총계 라인 (1)+ (3)+(7)-(2)-(4)- (5)-(6)

순위험보험금합계 (단체및 신용 부분)
(9) 보유 단체 생명보험 생명보험 상황료 Col 9 L 22*1000

(10) (-)단체 FEGLI 생명보험 상황표 Col 4 L 36*1000

(11) (-)단체 SGLI 생명보험 상황표 Col 4 L 37*1000
(12) (-)단체 생명 보험 준비금 상황표 8 Col 6 L 0199999
(13) (+)보유 신용생명보험 생명보험 상황표 Col 6 L 22*1000

(14) (-)신용 FEGLI 생명보험 상황표 Col 2 L 36*1000

(15) (-)신용 SGLI 상황표 8 Col 5 L 0199999
(16) (-)신용생명보험 준비금 생명보험 상황표 Col 9 L 22*1007
(17) (-)수정공동보험 (수재)준비금 명세표 S 부문 1 부문 1 Col 11, in p ar t

(18) (+)수정공동보험준비금 (출재) 명세표 S 부문 1 부문 1 Col 13, in p ar t

(19) 순위험준비금 총계 (단체및 신용부분) 라인 (9)+ (13)+ (18)-(10)-(11)-(12)-(14)-(15)-(16)-(17)

(20) 보유 FEGLI/ SGLI 생명보험 생명보험 상황표 Col 2 & 4 L 36 & 37×1000

(21) 생명보험 총계 라인 (8)+(19)+(20)
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20. 보험료안정화준비금 (Prem ium Stab ilization Reserves)
연차보고서 (1) 장부가 계수

보험료 안정화준비금 (단체 및 신용 생명, 건강보험부분)

(1) 안정화준비금및 경험요율 환급금 페이지 3 Col 1 L 10.3 in part × 0.500

(2) 경험요율환급금 조항 페이지 3 Col 1 L 11.2 × 0.500

(3) 단체요율 신용 준비금 상황표 9 Col 2 L 5 × 0.500

(4) 신용요율 신용 준비금 상황표 9 Col 3 L 5 × 0.500

(5) 보험료안정화준비금 페이지 3 Col 1 부문 25 in part × 0.500

(6) 예비 보험료 안정화 준비금 신용 총계 라인 (1) ~ (5) 까지 합계

단체 및 신용생명, 건강보험의 RBC
(7) 생명보험 LR020 생명보험 Col(2) L(19)
(8) 건강보험

(9) 최대 RBC 라인 (7)+ (8)

(10) 최종 보험료안정화준비금 Col (2) Line (6), 그러나, Col (1) L(9)보다는 크지 않음. × -1.000
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21. 이자율리스크
연차보고서 (1) 장부가 계수

(1) 부실한 부문 8에 대한 보험계리인 의견은 ? [(Y) Yes or (N )N o in Colum n 1]

저위험 분류

(2) 시가조정된 연금 준비금 (단일 분리계정, 적정한 요율의 연금) N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Line 1.1, in p ar t × 0.0075 or 0.00501

(3) 탈퇴불가능한 연금준비금 (structu red settlem en t, 적정한

경험요율의 연금, 보증부 분리계정)

N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Line 2, in part × 0.0075 or 0.00501

(4) GIC 준비금 (만기 1년 이내) N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Variou s Line, in part × 0.0075 or 0.00501

(5a) 일시납보험료 생명보험 준비금 (재보험 차감) Exh ib it 8 Section A Colu m n Line 0199999

(5b) (-)일시납보험료 생명보험준비금 (약관대출분) Page 2 Line 5 in part

(5c) (+)일시납보험료 수정공동보험 ((수재)
수정공동보험 (수재)약관대출)

Schedu le 5 Par t 1 Section 1 Colum n 11, in p ar t

(5d ) (-)일시납보험료 수정공동보험 (출재) 준비금 (수정공동보험 (출재)

약관대출차감)

Schedu le 5 Par t 3 Section 1 Colum n 13, in p ar t

(5e) 일시납보험료 생명보험 준비금 Line (5a)-(5b)+ (5c)- (5d ) × 0.0075 or 0.00501

(6) 저위험 총계 Line (2)+ (3)+(4)+ (5e)

중간위험 분류

(7) 5%이상의 해약비용을 차감한 연금준비금 (장부가기준) N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Line 1.2, in part × 0.0150 or 0.0100

(8) 상황표 10 준비금 (재무제표 항목 12의 주석에 포함되지 않음) Exh ib it 10 Line 19 am ou n ts not inclu ded × 0.0150 or 0.0100

(9) Stru ctu red Settlem en ts N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Line 2, in p ar t × 0.0150 or 0.0100

(10) 추가 보험수리적 준비금-자산/ 부채 분석 Exhib it 8 Colu m n 2 Line 0700004 × 0.0150 or 0.0100

(11) 중간위험 총계 Su m of Lines (7) th rou gh (10)

고위험 분류

(12) 조정없는 연금 준비금 (장부가 기준) N otes to Financia l Statem en ts Item 12 Line 1.5, in part × 0.0300 or 0.0200

(13) 고위험 총계 Line (12)

(14) 합성 GIC C-3 요구량 회사레코드 (Com pany recor ds) RBC× 1.000
(15) 이자율 위험 총계 Lines (6)+(11)+(13)+(14)
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22. 이자율 리스크
(1)

(1.1) 부실한 부문 8에 대한 보험계리인 의견? ["Yes " or "N o" in Column (1)]

(1.2) 현금흐름테스트 (연금 또는 일시납 보험료 (생명) ? ["Yes " or "N o" in Column (2)]

(1.3) 위임계리인의 C-3 가정에 대한 "긍정적의견"이 첨부되었나 ? ["Yes " or "N o" in Column (3)]

연차보고서 (2) 장부가

저위험분류에 준비금에 대한 현금흐름테스트의 적정성

(2) 시가조정 연금준비금 (단일 분리계정 제외) N otes to Financial Statem ents Item 12 Line 1.1,
in part

× 0.0075 or
0.0050

=

(3) 탈되불가능한 연금 준비금 (exclu din g stru ctu red settlem en t) N otes to Financial Statem ents Item 12 Line 2, in
part

× 0.0075 or
0.0050

=

(4) GIC 준비금 (만기 1년이내) N otes to Financial Statem ents Item 12 Variou s
Lines, in part

× 0.0075 or
0.0050

=

(5.1) 일시납보험료 (재보험을 제외한 생명보험준비금) Exhibit 8 Section A Colu mn 2 Line 0199999, in
part

(5.2) 일시납생명보험 준비금 약관대출 차감 Page 2 Line 5, in part
(5.3) MODCO (수재)의약관대출을 차감한 M OD CO의

일시납보험료 준비금 차감

Schedu le S Part 1 Section 1 Colum n 11, in part

(5.4) MODCO (출재)의 약관대출을 차감한 MODCO의

일시납보험료 준비금 가산

Schedu le S Part 3 Section 1 Colum n 13, in part

(5.5) 일시납보험료 생명보험 준비금 Line(5.1)-(5.2)+(5.3)-(5.4) ×

(6) 저위험 총계 Line(2)+(3)+(4)+(5.5)
중간위험 분류의 준비금 현금흐름테스트의 적정성

(7) 15 %이상의 해약비용을 차감한 연금준비금 N otes to Financial Statem ents Item 12 Line 1.2,
in part

× 0.0150 or
0.0100

=

(8) 상황표 10 준비금 Exhibit 10 Line 19 am ounts not inclu ded
elsew here in Interest Rate Risk (C-3)

0.0150 or
0.0100

=

(9) Stru ctu red Settlem en ts N otes to Financial Statem ents Item 12 Line 2, in
part

× 0.0150 or
0.0100

=

(10) 추가보험적립금 (연금 및 일시납보험료 (자산/ 부채분석) Exhibit 8 Colum n 2 Line 0700004, in part

(11) 중위험 총계 Sum of Lines (7) thr ou gh (10)
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22. 이자율 리스크 (계속)
연차보고서 (2) 장부가 계수

고위험분류의 준비금에 대한 현금흐름테스트의 적정성

(12) 조정하지 않은 연금준비금 (장부가기준) N otes to Financial Sta tem en ts Item 12 Line 1.5, in part × 0.0300 or 0.0200

(13) 채무 (GIC 와 유사한 특징있음) 회사레코드 (Com pany records)

(14) 고위험 총계 Line (12)+ (13)

합성 GIC

(15) 합성 GIC C-3 요구량 회사레코드 (Com pany records)

만기전 상환 채권

(16) 위 분류된 상품에 할당된 만기전 상환채권 회사레코드 (Com pany records)

(17) 위 분류된 상품에 대한 요인 기준 RBC 소계 Lines (6)+ (11)+ (14)+ (15)

기타 준비금

저위험

분류

(18) 연금 준비금 (시가기준) N otes to Financial Sta tem en ts Item 12 Line × 0.0075 or 0.0050

(19) 탈퇴 불가능한 연금 준비금 N otes to Financial Sta tem en ts Item 12 Line 2 × 0.0075 or 0.0050

(20) GIC준비금 (만기 1년이내) N otes to Financial Sta tem en ts Item 12 Various Lines × 0.0075 or 0.0050

(21.1) 생명보험 준비금 (재보험 제외) Exh ibit 8 Section A Colu m n 2 Line 0199999
(21.2) 생명보험 준비금 (약관대출) 차감 Pa ge 2 Line 5, in part
(21.3) M OD CO (수재)준비금 (수정공동보험 (수재약관대출))가산 Schedu le S Part 1 Section 1 Colu m n 11, in part
(21.4) M OD CO (출재)준비금 (수정공동보험 (출재약관대출))차감 Schedu le S Part 3 Section 1 Colu m n 13, in part
(21.5) 생명보험 준비금 Line (22.1)- (22.2)+(22.3)- (22.4) × 0.0075 or 0.0050

(22) 저위험 총계 Line (19)+ (20)+ (21)+ (22.5)
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22. 이자율 리스크 (계속)
연차보고서 (2) 장부가

중간위험 분류

(23) 5 %이상의 해약비용을 제외한 연금준비금 (장부가기준) N otes to Financia l Sta tem en ts Item 12 Line 1.2, in p ar t

(24) 상황표 10 준비금
(25) Structu red Settlem en ts N otes to Financia l Sta tem en ts Item 12 Line 2, in p ar t

(26) 추가 보험수리적 준비금-자산/ 부채분석 Exhibit 8 Colu m n 2 Line 0700004, in part

(27) 중간위험 총계 Su m of Lines (23) th rou gh (26)

고위험 분류

(28) 조정없는 연금준비금 (장부가 기준) N otes to Financia l Sta tem en ts Item 12 Line 1.5, in p ar t

(29) 고위험 총계 라인 (28)

합성 GIC

(30) 합성 GIC C-3 요구량 회사 자료

만기전 상환 채권

(31) 라인 16에 할당되지 않은 만기전 상환 채권 (단, 후순위채권에 포함됨) 회사 자료

(32) 요인기준 이자율 위험 라인 (16)+(17)+(22)+(27)+(29)+(30)+(31)

(33) 이자율 현금흐름시나리오 테스트 회사 자료

(34) 이자율리스크 총계
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23. 건강신용 위험
연차보고서 합계 계수

Capita tions to In term ed iaries
(1) Total Cap ita tions Paid Directly to Prov iders LR018 Un derw ritin g Risk M ana ged

Care Cred it Colum n (1) Line (5)
(2) Less Secu red Cap ita tions to Providers 회사 자료
(3) N et Cap itations to Prov iders Subject to Credit Risk Char ge 라인 (1) - (2) × 0.02

(4) Total Cap ita tions to In term ed iar ies LR018 Col(1) L(6) + (7)
(5) N et Secu red Cap itations to In term ed iar ies 회사 자료
(6) N et Cap itations to In term ediar ies Subject to Cred it Risk Charge L(4) - L(5) × 0.04

(7) Cap itation Cred it Risk RBC L(3) + L(6)
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24 . 경영리스크 (Bu sin ess Risk)
연차보고서 소스 (1) 장부가

생명보험 보험료
(1) 생명보험료 총계 Schedu le T Coulmn 3 Line 58

(2) (-) American Samoa 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 52

(3) (-) Guam 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 53

(4) (-) Pu erto Rico 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 54

(5) (-) U .S. Virgin Island s 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 55

(6) (-) Canad a 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 56

(7) (-) 기타 외국의 생명보험료 Schedu le T Coulmn 3 Line 57

(8) 순생명보험료 소계 Line(1)less the Sum of Lines(2) through(7)

(9) (+) 외국 변액 및 기타 생명보험료 See Instructions

(10) (-) 변액 및 기타생명보험료 총계 See Instructions

(11) 순 생명보험료 Line(8) plu s Line(9) less Line(10) ×

연금항목
(12) 연금보수 총계 Schedu le T Column 4 Line 58

(13) (-) American Samoa 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 52

(14) (-) Guam 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 53

(15) (-) Pu erto Rico 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 54

(16) (-) U .S. Virgin Island s 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 55

(17) (-) Canad a 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 56

(18) (-) 기타 외국 연금항목 Schedu le T Column 4 Line 57

(19) 순연금항목 소계 Line(12)less the Sum of Lines(13) through(18)

(20) (+) 외국의 변액 및 기타 생명보험료 See Instructions

(21) (-) 변액 및 기타생명보험료 총계 See Instructions

(22) 순연금 항목 Line(19) plus Line(20) less Line(21) ×

상해 및 건강 보험료
(23) 상해 및 건강보험료 총계 Schedu le T Column 4 Line 58

(24) (-) American Samoa 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 52

(25) (-) Guam 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 53

(26) (-) Pu erto Rico 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 54

(27) (-) U .S. Virgin Island s 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 55

(28) (-) Canad a 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 56

(29) (-) 기타 외국 상해 및 건강보험료 Schedu le T Column 4 Line 57

(30) 순상해 및 건강보험료 소계 Line(23)less the Sum of Lines(24) through(29)

(31) (+) 외국의 변액 및 기타 생명보험료 See Instructions

(32) (- )변액및 기타생명보험료 총계 See Instructions

(33) 순 상해 및 건강 보험료 Line(30) plus Line (3 1) le s s Line (32) ×

별첨 192



24 . 경영리스크 (계속)
연차보고서 (1) 장부가

분리계정 부채
(34) 분리계정보고서의 부채 총계 페이지 3 Col 1 L 27

(35) 분리계정 미지급 이입액 페이지 3 Col 1 L 13A

(36) 분리계정 부채 총계 라인 (34) + (35) ×

(37) 경영리스크 (C-4a) 라인 (11)+(22)+(33)+(36)

관리비 (특정 A&H 보상범위)

(38) 상해 및 건강보험료 총계 LR015 H ealth Prem iu m s Colum n (1) Line (17)

(39) 상해 및 건강보험료 총계 (U/ W 위험) LR016 Un derw ritin g Risk Colu m n (6) Line (1c)

(40) 상해 및 건강보험료 요인계수 Line (39)/ Line (38)

(41) 상황표 5 관리비 (건강보험) 상황표 5 Col. 2 Line 10
(42) Exh ibit 6 관리비 (건강보험) 상황표 6 Col. 2 Line 7

(43) (-) ASC관리비 회사 자료

(44) (-) ASO 영업 관리비 회사 자료

(45) (-) 관리비 (커미션과 보험료세금 부분) Inclu ded in Exh ibit 5 Col.2 an d Exh ibit 6 Col.2

(46) 순관리비 라인 (41)+(42)-(43)-(44)-(45)

(47) 종합 건강보험 관리비 위험 요인계수 7% of Line (39) up to $25 m illion + 4 % of excess/ Line (39)
(48) 건강보험 관리비 부분 Line (46)×factor Line (40)×factor Line (47)

건강및 ASO/ ASC

(49) ASC 영업 관리비 회사 자료 ×

(50) ASO 영업 관리비 회사 자료 ×

(51) ASC 보고된 기발생보험금 회사 자료 ×

(52) ASC 계약에 따른 기타 의료비용 회사 자료 ×

(53) 비영리보험단체에서 받은 서비스수수료 회사 자료 ×

(54) 경영 리스크 (C-4b) Col (2) L(48)+ (49)+ (50)+ (51)+ (52)+ (53)
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25. 허가된 RBC 통제수준의 산정

자산위험-관계사합계 (C-0) 소스

(1) 직접관계사 - US 손해보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (1)
(2) 직접관계사 - US 생명보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (2)
(3) 간접관계사 - US 손해보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (3)
(4) 간접관계사 - US 생명보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (4)
(5) 외국관계사 - 캐나다 생명보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (7)
(6) 외국관계사 - 기타 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (8)
(7) 부외거래 항목 LR014 Off-Balance Sheet Item s Colu m n (2) Line (23)

(8) 총계 (C-0) Su m of Lines (1) th rou gh (7)
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자산위험- 기타(C-1)
소스

(9) 사이즈 요인 고려후 채권 LR002 Bon ds Colum n (2) Line (26)
(10) 저당권 (연체, 미납 세금포함) LR004 Mortgages Colu m n (6) Line (22)
(11) 비관계사 우선주 및 보통주 LR005 Unaffiliated Preferred an d Com m on Stock Colu m n (4) Line (17)
(12) 관계사 우선주 및 보통주-투자자회사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (5)
(13) 관계사 우선주 및 보통주-지주회사 (간접자회사초과분) LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (6)
(14) 관계사 우선주 및 보통주 -모회사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (9)

(15) 관계사 우선주 및 보통주-RBC 적용받지 않는 손해보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (10)

(16) 관계사 우선주 및 보통주-RBC 적용받지 않는 생명보험사 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (11)
(17) 관계사 우선주 및 보통주- 기타 LR033 Su m m ary for Affilia ted Investm en ts Colum n (2) Line (12)

(18) 보증부 분리계정 LR006 Sep arate Accou n ts Colu m n (2) Line (7)

(19) 합성 GIC (C-1) LR006 Sep arate Accou n ts Colu m n (2) Line (8)

(20) 비보증부 분리계정의 잉여금 LR006 Sep arate Accou n ts Colu m n (2) Line (13)
(21) 부동산 (총 저당설정) LR007 Real Estate Colu m n (2) Line (16)

(22) 명세표 BA 부동산 (총 저당설정) LR007 Real Estate Colu m n (2) Line (23)
(23) 기타 장기 자산 Lr008 Other Lon g-Term Assets Colu m n (4) Line (42)

(24) 명세표 BA 저당권 LR009 Schedu le BA Mortga ges Colu m n (6) Line (11)
(25) 집중화요인계수 LR010 Asset Concen tration Factor Colu m n (7) Line (11.99)
(26) 기타 LR011 Miscellaneous Assets Colu m n (2) Line (16)
(27) Rep lication Transactions LR012 Rep lication (Syn thetic Asset)Transactions Colu m n (6) Line (9999)
(28) 재보험 LR013 Reinsu rance Colum n (4) Line (17)

(29) 총계 (C-1) Su m of Lines (9) th rou gh (28)
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25. 허가된 RBC 통제수준 산정 (계속)
소스

보험위험 (C-2) (Insu rance Risk (C-2)

(30) 개인 및 간이 생명보험 LR020 Life insu rance Colu m n (2) Line (8)

(31) 단체 및 신용 생명보험 및 FEGI/ SGLI LR020 Life insu rance Colu m n (2) Line (19) an d (20)
(32) 건강보험 총계 LR019 H ealth Claim Reserves Colum n (2) Line (16)
(33) 보험료안정화 준비금 신용 (Cred it) LR021 Prem ium Stabilization Reserves Colu m n (2) Line (10)

(34) 총계 (C-2) Su m of Lines (30) th rou gh (33)

이자율 위험 (C-3a)

(35) 저위험 분류 LR022 In terest Rate Risk Colum n (2) Line (6)
(36) 중간 위험 분류 LR022 In terest Rate Risk Colum n (2) Line (11)

(37) 고위험 분류 LR022 In terest Rate Risk Colum n (2) Line (13)

(38) 합성 GIC (C-3) LR022 In terest Rate Risk Colum n (2) Line (14)

(39) 총계 (C-3a) Su m of Lines (35) th rou gh (38)

건강 신용 위험 (C-3b)
(40) 건강 신용 위험 총계 LR023 H ealth Cred it Risk Colu m n (2) Line (7)

경영위험 (C-4)
(41) 보험료 부문 LR024 Business Risk Colu m n (2) Line (11)+ (22)+ (33)
(42) 부채 부문 LR024 Business Risk Colu m n (2) Line (36)

(43) 경영리스크 소계 (C-4a) Line (41) +(42)

(44) 건강보험 관리비 부분-경영위험 (C-4b) LR024 Business Risk Colu m n (2) Line (54)

공분산 고려후 RBC 총계

(45) C-0 + C-4a +Square Root of[(C-1 + C-3a)^2 +(C-2)^ 2
+(C-3b)^ 2 + (C-4b)^ 2]

Rep ort Am ount on paren t Com pany' s Risk-Based Cap ital IF Ap plicable
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26. Capital N otes Bef ore Lim itation (1) 기초 원리금 합계 한계 계수 (2) 원리금 합계의 한계 (3) 현재 원리합계

보고서시점에서의 만기년수

장기대여금 (만기15년 이하로, 발행년도부터)
(1) 0~1 × 0 =
(2) 1~2 × 0.2 =
(3) 2~3 × 0.4 =
(4) 3~4 × 0.6 =
(5) 4~5 × 0.8 =
(6) 5 년 이상 × 1 =

장기대여금 (만기15년 이상으로, 발행년도부터)
(7) 0 ~ 1 × 0 =
(8) 1 ~ 2 × 0.1 =
(9) 2 ~ 3 × 0.2 =
(10) 3 ~ 4 × 0.3 =
(11) 4 ~ 5 × 0.4 =
(12) 5 ~ 6 × 0.5 =
(13) 6 ~ 7 × 0.6 =
(14) 7 ~ 8 × 0.7 =
(15) 8 ~ 9 × 0.8 =
(16) 9 ~ 10 × 0.9 =
(17) 10 년 이상 × 1 =

(18) 한계설정 전 장기대여금에대한 신용 (라인 (11) ~ (17)의 합계)
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27. 총조정된 자본 산정 (Calculation of Au th orized Control Lev el RBC)

연차보고서 (1) 장부가
회사 합계

(1) 자본및 후순위채 Page 3 Colu m n 1 Line 38 ×

(2) 자산평가 준비금 Page 3 Colu m n 1 Line 24 .1 ×
(3) 배당준비금 Page 3 Colu m n 1 Line 7.1 ×
(4) 배당이익준비금 Page 3 Colu m n 1 Line 7.2 ×

생보 자회사 합계

(5) 자산평가 준비금 Su bsid iaries' s Annu al Statem en t Pa ge 3 Colum n 1 Line 24.1 ×
(6) 배당금 부채 Su bsid iaries' s Annu al Statem en t Pa ge 3 Colum n 1 Line 7.1 + Line 7.2 ×

손해보험 합계
(7) N on-Tabu lar 할인 Inclu ded in Subsid iar ies' Annual Statem en t Pa ge 3 Colu m n 1 Line 1 + 2 ×

(8) 장기대여금 고려전 조정 자본 총계 Su m of Lines (1) th rou gh (6) less Line (7)

장기대여금에 대한 신용

(9a) 후순위채 Page 3 Colu m n 1 Line 32

(9b) 장기대여금 한도 0.5* [Line (8) - Line (9a)]-Line (9a), bu t not less than 0

(9c) 한도설정전 장기대여금 LR026 Cap ita l N otes Before Lim itation Colum n (5) Line (18)
(9d) 장기대여금 신용 Lesser of Colu m n (1) Line (9b) or Line (9c)

(10) 조정자본 총계 Line (8) + Line (9d)
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28. RBC수준에 따른 조치 (Risk-Based Cap ital Level of A ction)
소스 RBC 합계

(1) 조정자본 총계 -보고된 5년간 과거 자료 LR027 Calcu lation of Total Adju sted Cap ita l Colu m n (2) Line (10)

규제조치 수준

(2) 회사조치 수준 = 허가된 RBC 통제수준의 200% 2.0 tim es LR025 Calcu lation of Total Au thorized Con trol Level

Risk-Based Cap ita l Colu m n (2) Line (46)

(3) 규제 조치 수준 = 허가된 RBC 통제수준의 150 % 1.5 tim es LR025 Calcu lation of Total Au thorized Con trol Level

Risk-Based Cap ital Colu m n (2) Line (46)

(4) 허가된 통제수준의 RBC 보고서 합계 (5년간 과거 자료 ) 1.0 tim es LR025 Calcu lation of Total Au thorized Con trol Level

Risk-Based Cap ita l Colu m n (2) Line (46)

(5) 강제 통제 수준 = 70 % of 허가된 통제수준의 RBC의 70 % 0.7 tim es LR025 Calcu lation of Total Au thorized Con trol Level

Risk-Based Cap ita l Colu m n (2) Line (46)

(6) 조치 수준 :
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29. 추세 검증
소스 (2) 합계

추세 검증 적용 기준

(1) 허가된 RBC 통제 수준 LR025 Calcu lation of Authorized Con trol Level Risk-based Cap ital Col (2) L(46)

(2) 추세 검증 Safe H arbor 2.5×라인 (1)

(3) 조정자본 총계 (TA C) LR027 Calcu lation of Total A dju sted Cap ital Line (10)

추세 검증 자료

(4) 전년도 TAC Five-Year H istor ical Data Page 22 Col 2 L 27
(5) 전년도 허가된 RBC 통제수준 Five-Year H istor ical Data Page 22 Col 2 L 28
(6) 3년 전 TAC Five-Year H istor ical Data Page 22 Col 2 L 27
(7) 3년 전 허가된 RBC 통제수준 Five-Year H istor ical Data Page 22 Col 2 L 28

추세 검증 산정 (가능하다면)
(8) 당년도 마진 Line (3)-Line (1)
(9) 전년도 마진 Line (4)-Line (5)
(10) 3년전 마진 Line (6)-Line (7)
(11) 전년대비 마진 감소분 Line (9)-Line (8) (u se zero if negative)
(12) 3년전대비 마진 감소분 Line (10)-Line (8) (u se zero if negative)
(13) 지난 3년 평균 감소분 1/ 3 of Line (12)
(14) 마진차이 Greater of Line (11) an d Line (13)
(15) TA C-마진차이 Line (3)-Line (14)

(16) RBC 수준 1.9×Line (1)

별첨 200



30.추가 요구 정보 (A d ditional In f orm ation Required)
소스

(1.2) 기타 관계회사 : 자회사 Su bsid iaries' s Life Risk-Based Cap ital LR033 Sum m ary for Affiliated Investm en ts Colu m n (1) Line (12): Prop erty an d Casu alty

Risk -Based Cap ital PR003 Su m m ary For Su bsid iary, Con trolled an d Affilia ted Investm en ts for Cross-Checkin g Statem en t Valu e
Colum ns (02) an d (05) Line (07)

(2.2) 비통제자산: 자회사 Su bsid iaries' s Life Risk-Based Cap ital LR014 Off-Balance Sheet Item s Colu m n (1) Line (11)
(3.2) 관계사보증: 자회사 Su bsid iaries' s Life N otes to Financial Sta tem en ts #6e: Prop erty an d Casualty N otes to Financial Sta tem en ts #5e
(4 .2) 우발채무: 자회사 Su bsid iaries' s Life N otes to Financial Sta tem en ts #17a: Prop erty an d Casualty N otes to Financial Sta tem en ts #10a
(5.2) 장기리스: 자회사 Su bsid iaries' s Life N otes to Financial Sta tem en ts #18: Proper ty an d Casu alty N otes to Financia l Statem en ts #11

(7.1a) 관계사 투자 총계: 회사 Com p any ' s Annu al Statem en t Five-Year H istor ical Data Page 23 Colum n 1 Line 43

(7.1b ) (-)관계사 보통주식: 회사 Com p any ' s Annu al Statem en t Five-Year H istor ical Data Page 23 Colum n 1 Line 41
(7.1c) (-)관계사 우선주: 회사 Com p any ' s Annu al Statem en t Five-Year H istor ical Data Page 23 Colum n 1 Line 40

(7.1d ) 순관계사 투자: 회사 Lines (7.1a)-(7.1b)-(7.1c)

(7.2) 관계자 투자: 자회사 Su bsid iaries' Life Annu al Statem en t Five-Year H istor ical Data Page 23 Colum n 1 Line 43 Less Lines 40 an d 41: Prop erty

(9.1) 후순위채: 회사 Com p any ' s Annu al Statem en t Page 3 Colu m n 1 line 32

(9.2) 후순위채: 자회사 Su bsid iaries' Life Annu al Statem en t Page 3 Colu m n 1 Line 32: Proper ty an d Casu alty Annual Statem en t Pa ge 3 Colu m n 1 Line 26A .

(10.1a) 납입자본금: 회사 Com p nay ' s Annu al Statem en t Page 4 Colu m n 1 Line 43a
(10.1b) 납입잉여금: 회사 Com p nay ' s Annu al Statem en t Page 4 Colu m n 1 Line 44a
(10.1c) 당해 자본금 : 회사 Lines (10.1a)+Line (10.1b)
(10.2) 당해 자본금 : 자회사 Su bsid iaries' Life Annu al Statem en t Pa ge4 Colu m n 1 Lines 43a +44a:
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31 . 민감도 테스트 (S en s i tiv i ty T ests- A u th oriz ed C on trol Lev el )

허가된 RBC 통제수준에 영향을 주는 민감도 테스트 소스 (1) 장부가 민감도 계수 (2) 부가 RBC

(1.1) 기타 관계사: 회사 LR033 Su m m ary for Affiliated Investm en ts Colum n (1) Line (12) 0.7

(1.2) 기타 관계사: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) Line (1.2) 0.7

(1.99) 기타 관계사 총계

(2.1) 비통제 자산 -회사 LR014 Off-Balance Sheet Item s Colum n (1) Line (11) 0.7

(2.2) 비통제자산 - 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) Line (2.2) 0.02

(2.99) 비통제자산 총계 0.02

(3.1) 관계사 보증: 회사 LR014 Off-Balance Sheet Item s Colum n (1) Line (20) 0.02

(3.2) 관계사 보증: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) Line (3.2) 0.02

(3.99) 관계사 보증 총계 0.02

(4 .1) 우발 채무: 회사 LR014 Off-Balance Sheet Item s Colum n (1) Line (21) 0.02

(4 .2) 우발 채무: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) 0.02

(4 .99) 우발 채무 총계 0.02

(5.1) 장기리스: 회사 LR014 Off-Balance Sheet Item s Colum n (1) Line (22) 0.3

(5.99) 장기리스 총계 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) 0.3

(7.1) 관계사 투자: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) Line (7.1d) 0.1

(7.2) 관계사 투자: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ iered Colum n (2) Line (7.2) 0.1

(7.99) 관계사 투자 총계 0.1
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32. 민감도테스트-총조정자본 (Sen sitiv ity Test-Total A dju sted Capital)

민감도테스트-총조정자본 소스 (1) 장부가 민감도 계수 (2) TA C의 변동

(8.1) 배당채무: 회사 LR027 Calcu lation of Total Adju sted Cap ita l Colu m n (1) Line (3) +Line (4) -0.250

(8.2) 배당채무: 자회사 LR027 Calcu lation of Total Adju sted Cap ita l Colu m n (1) Line (7) -0.250

(8.99) 배당채무 총계 -0.250

(9.1) 후순위채: 회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ ired Colu m n (2) Line (9.1) -1.000

(9.2) 후순위채: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ ired Colu m n (2) Line (9.2) -1.000

(9.99) 후순위채 총계 -1.000

(10.1) 당해년도 자본금: 회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ ired Colu m n (2) Line (10.1c) -1.000

(10.2) 당해년도 자본금: 자회사 LR030 Ad ditional In form ation Requ ired Colu m n (2) Line (10.2) -1.000

(10.99) 당해년도 자본금 -1.000

33. 관계회사투자 요약

관계회사 형태 관계회사 코드 (1) 장부가 RBC 기초

(1) 직접 U .S 손해보험 자회사 1 Su bsidiar ies'Total Risk-Based Cap ital After Covariance
(2) 직접 U .S 생명보험 자회사 2 Su bsidiar ies'Total Risk-Based Cap ital After Covariance
(3) 간접 U .S 손해보험 자회사 3 Su bsidiar ies'Total Risk-Based Cap ital After Covariance
(4) 간접 U .S 생명보험 자회사 4 Su bsidiar ies'Total Risk-Based Cap ital After Covariance
(5) 투자 자회사 5 Su bsidiar ies'Total Risk-Based Cap ital After Covariance
(6) 지주회사 (간접자회사 초과분) 6 × 0.3000 =
(7) 외국 생명보험 자회사 : 캐나다 7 Su bsidiar ies' M CCSR
(8) 외국 보험 자회사 : 캐나다 제외한 외국의 생명보험사 8 × 1.000 =
(9) 모회사 투자 9 × 0.3000 =

(10) 기타 관계사 : RBC 적용받지 않는 손해보험사 10 × 0.300 =
(11) 기타 관계사: RBC 적용받지 않는 생명보험사 11 × 0.300 =
(12) 기타 관계사 12 × 0.300 =
(13) 총계 (Su m of Lines (1) th rou gh (12) XXX XXXXX
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34 . 관계회사 투자 Crossch eck ing

관계회사 우선주

명세표 D 부문 9 섹션 1 유형 연차보고서- 라인번호 (1) 연차보고서-총우선주 (2) 생명보험 RBC 보고서 총계

(1) 모회사 0199999
(2) U.S 손해보험사 0299999

(3) U.S 생명보험사 0399999

(4) 외국보험사 0499999
(5) 보험사를 지배하는 비보험사 0599999

(6) 투자자회사 0699999
(7) 기타 관계사 0799999
(8) 총계 (Su m of Lines (1) th rou gh (7))
관계사 우선주 총계 (Schedu le D Sum m ary)

(9) 총계 Line 39

관계회사 보통주

명세표 D 부문 6 섹션 1 유형 연차보고서- 라인번호 (1) 연차보고서-총우선주 (2) 생명보험 RBC 보고서 총계

(10) 모회사 0999999
(11) U.S 손해보험사 1099999

(12) U.S 생명보험사 1199999

(13) 외국보험사 1299999
(14) 보험사를 지배하는 비보험사 1399999

(15) 투자자회사 1499999
(16) 기타 관계사 1599999
(17) 총계 (Su m of Lines (10) th rou gh (17))
관계사 보통주 총계 (Schedu le D Sum m ary)

(18) 총계 Line 53
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35. 관계회사 투자 명세서 (D etail s f or A ffiliated Inv estm ents)

관계사 유형 Col(2) 관계회사
코드

RBC 기초 자회사 형태

직접 U .S 손해보험 자회사 1 Sub ' s RBC After Covariance 외국 보험 자회사 -캐나다 생명보험사

직접 U .S 생명보험 자회사 2 Sub ' s RBC After Covariance 외국 보험 자회사 -기타

간접 U .S 손해보험 자회사 3 Sub ' s RBC After Covariance 모회사 투자

간접 U .S 생명보험 자회사 4 Sub ' s RBC After Covariance 기타 관계사 -RBC 적용받지 않는 손해보험사

투자 자회사 5 Sub ' s RBC After Covariance 기타 관계사 -RBC 적용받지 않는 생명보험사

지주회사 (간접 자회사 초과분) 6 0.300* Statem en t Valu e 기타 관계사- 기타
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