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머리말

전세계적으로 금융겸업화의 급진전 및 투자형 상품의 증대 등으로

인해 보험회사를 포함한 금융기관간 수익률 경쟁이 격화되고 있으며,

이에 따라 금융기관의 자산운용 측면의 경쟁력이 매우 중시되고 있다.

보험산업은 장래 보험사고 발생시 약속된 급부를 충실히 이행해야 하는

부채의 특수성으로 인해, 타 금융업에 비해 복잡하고 엄격한 자산운용

관련 규제를 받고 있다. 하지만, 보험회사 측면에서는 계약자의 신탁자

산을 안전하게 운용해야 하는 안전성의 원칙 이외에, 자산운용 활동을

통해 가격 산출시 보장한 예정이율을 확보하고, 타 금융산업과의 경쟁

력을 확보하기 위해서는 높은 수익률의 달성 역시 매우 중요하며 향후

에는 수익률 측면이 더욱 중시될 것이다.

1990년대 이후 자유화 및 규제완화의 분위기 속에서 자산운용 관련

규제를 기존의 제한적 열거주의(p ositiv e system ) 방식에서 포괄적 열거

주의(n egativ e sy stem ) 방식으로 전환하자는 의견이 대두되어 왔다. 그

러나 현재 우리 나라의 자산운용규제가 보험회사의 투자수익률을 저해

할 정도로 엄격한가에 대한 구체적인 연구는 찾아보기 힘들어서 이러한

주장을 뒷받침할 수 있는 근거는 매우 미약한 실정이다. 이에 우리 원

에서는 OECD 국가의 전반적인 자산운용규제의 현황을 살펴보고, 우리

나라 생명보험산업에 대한 자산운용규제의 실효성에 대해 분석하고자

하였다. 이를 통해 현 상황에서 네거티브제도로의 전환이 바람직한가에

대한 의사결정을 하는데 참고자료로 삼을 수 있도록 하였다. 따라서 본

보고서가 우리 나라 자산운용 관련 규제의 현황을 점검하고, 규제의 효

과 및 새로운 제도로 이행하는데 따른 분석과정에 좋은 시사점을 줄 수

있을 것으로 기대한다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 연구담당자 개인의 의견이며, 우리

원의 공식적인 견해가 아님을 밝혀둔다.

2001년 10월

보험개발원

원장 박성욱



1. 서론

□ 연구의 목적 및 범위

о 본 연구의 목적은 우리 나라를 포함하여 OECD 국가의 생명보험산업

에 대한 자산운용 관련 규제를 비교·분석하고, 우리 나라의 자산운

용규제가 생명보험산업의 투자수익률 및 위험 선택에 어떤 영향을 주

었는지 분석하는 데 있음.

о 보험회사 자산운용의 중요성이 부각되고 있는 가운데, 1990년대 이후

대두되고 있는 선관주의(pru dent p erson ru le)방식으로 볼 수 있는 네

거티브제도로의 전환에 대한 의사결정을 내리는데 의미 있는 연구가

될 것임.

2. 자산운용 규제의 방식

□ 자산운용에 대한 규제가 필요한 이유는 시장의 실패에 따른 부작용

을 최소화하기 위한 것임.

о 감독당국은 규제를 통해 정보의 비대칭성과 외부성의 문제를 완화

하고자 함.

□ 규제의 방식은 보험산업이 처한 경제·사회환경, 금융환경 및 역사

적인 배경, 감독 방법 등에 따라 선관주의 방식과 비율규제 방식

(qu antitative restriction)으로 대별됨.

о 선관주의란 자신의 자산을 관리하는 것과 마찬가지로 선량한 관리자

의 주의 의무에 의해 자산운용이 이루어져야 한다는 개념으로서, 투

자 가능 대상 자산의 범위에 대한 특별한 제한이 없음.

о 선관주의는 외부 규제보다는 보험사의 지배구조 등 내부 통제에 중점
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을 둔 규제방식으로서 투명한 금융거래, 사법당국의 법경제 지식 등

사회 전체적으로 관련 인프라가 구축되어야 함.

о 비율규제란 감독당국에서 보험회사가 투자 가능한 자산종류를 제한하

고, 각 자산종류별로 투자한도를 정하는 방식으로서, 보험회사는 이를

준수해야 하며, 위반시 제재를 받게 됨.

□ 선관주의와 비율규제 방식은 각각의 장·단점을 갖고 있기 때문에

어떤 방식이 더 우월한가에 대한 평가는 매우 어려움.

о 다만, 선관주의가 제대로 기능하기 위한 사회인프라가 구축되어 있지

않은 상황에서 선관주의로의 제도 이행은 오히려 더 큰 부작용을 초

래할 수 있음.

3. OECD 국가의 자산운용규제 비교

□ 규제방식 및 대상

о OECD 국가 중 영국, 네덜란드, 호주, 아일랜드 등 영국식 법체계를

가지고 있는 소수의 국가에서 선관주의방식을 채택하고 있으며, 이들

을 제외한 캐나다, 독일, 일본, 핀란드 등 대부분의 국가에서는 비율

규제방식을 채택하고 있음.

о 규제의 대상을 부채에 상응하는 자산으로서 책임준비금에 한정하는

국가는 독일, 핀란드, 이태리 등이며, 잉여금을 포함한 총자산을 규제

대상으로 하는 국가는 캐나다, 미국, 일본, 노르웨이 등임.

□ 규제내용

о 상당 수의 OECD 국가에서는 ① 동일통화 및 만기매칭, ② 투자대상,

③ 투자한도, ④ 분산투자 등에 대한 규제를 두고 있음.

о 거의 대부분의 국가에서 변동성이 높아 투자에 따른 위험이 높거나,

유동성이 낮은 주식, 파생상품, 비상장주식, 부동산, 해외투자 등에 대



한 규제가 존재함.

о 이에 비해 대표적인 선관주의 방식의 규제를 채택하고 있는 영국의

경우 현금의 보유한도를 최대 3%로 제한하는 것 이외에는 특별한 규

제가 없음.

4 . 우리 나라의 자산운용규제의 효율성 분석

□ 자산운용규제 현황

о 우리 나라의 자산운용원칙은 안전성, 수익성, 유동성 및 공공성으로서

타 국가에 비해 공공성의 원칙이 강조되고 있는 특징이 있음.

о 우리 나라의 자산별 투자한도 규제는 현·예금과 채권에 대한 보유한

도가 폐지되어, 현재 주식 40%, 보험계약자가 아닌 자에 대한 대부

40%, 부동산 15%, 해외투자 10%, 선물거래 3%, 기타 동일인, 동일한

계열집단 및 자기계열집단에 대한 대부·출자 등에 관한 비율규제가

존재함.

□ 자산운용 현황

о 1978∼FY2000 동안 자산 포트폴리오별 구성은 대출금이 52.3%로 가

장 높고, 채권 14.5%, 주식 10.7%, 부동산 9.5%, 현·예금 8.2%를 기

록함.

о 자산운용수익률은 대출금 16.0%, 주식 12.7%, 채권 13.4 %, 해외유가증

권 13.3%, 현·예금 7.7%, 부동산 6.4%이며, 표준편차는 주식이 14.7%

로 가장 높고, 그 다음이 10.3%인 해외유가증권임.

□ 자산운용규제의 주요 쟁점

о 비율규제의 실제 효과성

- 주식, 부동산에 대한 실제투자비율이 규제비율 내에서 차지하는

비중은 지난 20년 평균으로 각각 36.0%와 61.5 %에 지나지 않음.



- 해외투자의 경우 1988년 이후 2000년까지의 규제 대비 실제 투자

비중은 9.3 %에 지나지 않음.

- 따라서 비율규제가 보험사의 자산운용에 실질적인 영향을 미치지

못하고 있음을 암시한다고 볼 수 있음.

о 해외투자 한도

- 저금리, 증시침체 등으로 국내 자산운용 환경이 크게 악화됨에 따

라 최근 들어 수익률 제고와 위험 분산의 기회로서 해외투자에 대

한 수요가 증대되고 있음.

- 일본의 경우 시의 적절하게 해외투자에 대한 규제를 완화(30%)함

으로써 국내의 자산운용 환경악화에 대응한 바 있음.

о 규제의 경직성·모호성

- 대기업집단에 속한 보험사에 대해 엄격한 투자금지 및 각종 규제

조항을 두고 있어 자산운용 측면에서 순수한 투자자로서의 투자기

회가 축소되는 부작용을 초래(예: 해외투자를 위한 자회사 설립,

뮤추얼펀드 등)하는 경직성이 존재함.

- 엄격한 규제 조항에도 불구하고, 금감위원장의 승인하에 예외가

인정되는 규제의 모호성이 동시에 공존하고 있음.

□ 비율규제의 효과성 분석

о 방법론

- 마코위츠(H . M ark ow itz)의 평균·분산모델을 이용한 최적 포트폴

리오 선택 기법을 사용하여 우리 나라 생명보험산업의 최적 투자

프론티어를 도출하였음.

- 규제하의 최적 투자프론티어와 규제를 제거했을 경우의 최적 투자

프론티어를 도출하여 상호 비교함으로써 규제의 효과를 분석함.

о FY1993∼FY2000 기간의 최적 투자프론티어 추이를 살펴보면

- 1997년까지는 안정적인 양상으로 보이다가(A국면) 1998년부터 프

론티어가 우측으로 이동함으로써(B국면) 외환위기 이후 자산운용



환경의 악화를 반영하고 있음.

- 2000년의 투자프론티어는 이전과는 전혀 다른 양상을 보이고 있어

(C국면) 저금리 기조와 증시침체 등 투자환경의 악화를 그대로 반

영하고 있음.

우리 나라 생명보험산업의 최적 투자프론티어 추이

о 비율규제를 제거한 후의 투자프론티어의 변화 양상은 다음과 같이

세가지 경우로 나타남.

① 프론티어의 상향 이동

- FY1993과 FY1994의 경우가 해당

- 규제가 제거되었을 경우 보험사의 프론티어가 상방 이동하므로 수익

성과 안전성 측면에서 비율규제가 보험사의 효율적 자산운용을 제약

하고 있다고 볼 수 있음.

- 채권투자에 대한 20%의 하한규제가 프론티어에 영향을 미침.



=> 공공성 측면에서는 규제의 효과가 있음.

- FY1994의 경우 매우 작은 상향이동이 발견 됨.

② 프론티어의 확장

- FY1997, FY1999 및 FY2000의 경우가 해당

- 만약 규제가 없었더라면 규제가 존재할 당시 가능하지 않았던 수

익률을 보이는 포트폴리오까지 포함하는 보다 연장된 프론티어가

형성됨.

- 그러나 프론티어의 확장범위가 현실적인 수익률과는 거리가 먼 곳

(수익률의 증가에 따른 한계리스크가 매우 높음)에서 이루어지고

있음을 주목할 필요가 있음.

③ 규제 유무와 무관한 동일한 프론티어

- FY1995, FY1996 및 FY1998의 경우가 해당

- 제약조건의 유무와 상관없이 동일한 프론티어가 형성되고 있어 생

명보험산업이 최적 투자포트폴리오를 선택한다면 규제와 무관하게

동일한 자산구성을 보임.

о 해외투자에 대한 분석

- FY' 98 이후 해외투자에 대한 수요가 크게 증가되었음에도 불구하

고, 아직까지는 일부 대형사에 한정(2001년 3월말 기준 21개사 중

10개사, 자산운용규제 대상 자산의 4.44 %)하여 이루어지고 있음.

- 우리 나라의 경우 일본과 달리 해외자산의 투자수익률과 투자금액

과의 관계가 정형화(正의 상관관계)되지 않음.

- 해외투자에 대한 비율규제를 제거한 상황에서 보험사의 프론티어

에 결정적인 영향이 없었으며, 해외투자에 대한 규제가 총자산의

10%로 상향조정된 1995년 이후에는 규제제거에 따른 프론티어의

상향이동이 없었음.



- 따라서 생명보험산업 전체적으로 보면 해외투자에 대한 비율규제

가 효율적 자산운용에 큰 영향을 미치지 않았다고 결론을 내릴 수

있음.

⇒ 전체적으로 , 보험사의 주요 자산구성 항목인 현·예금 , 주식 ,

채권 , 대출 , 부동산 , 해외투자에 대한 비율규제는 실효성이 없

다고 밝혀짐 .

5. 자산운용규제의 개선 방향

□ 개선방향

о 규제의 개선은 보험회사의 자율성을 제고하는 방향으로 이루어져야

하지만, 당장 네거티브제도를 도입하기에는 현실적인 여건이 성숙

되지 않았음을 고려해야 함.

- 보험회사의 투명성 확보와 재무건전성의 악화 우려 / 보험회사의

자율적인 자산운용 능력 확보 / 감독당국의 자신감 및 의지 등

제반 여건을 고려해야 함.

о 주식, 부동산 등에 적용되고 있는 현행 비율규제가 무의미함에 따

라 불필요한 규제의 정비가 필요하지만, 보험사의 투자활동을 제약

하고 있는 것은 이들 자산에 대한 투자한도 설정이 아니라 해외투

자, 비상장주식, 자기계열집단에 대한 규제 등과 같은 보다 세세한

규제들임.

□ 규제의 대상을 책임준비금으로 한정

о 자산운용에 대한 규제를 계약자 부채에 해당하는 책임준비금에 한

정하고, 자기자본에 대해서는 자율적인 운용권을 부여함으로써 책

임경영을 유도하고 적극적이며 유연한 투자를 촉진시킬 수 있을 것

으로 기대됨.



□ 해외투자의 유연성 제고

о 해외투자는 개방화·자유화로 인한 경쟁심화와 국내 자산운용환경

의 악화 등과 같은 요인으로 인해 새로운 투자기회로서 인식되고

있음.

- 비록 산업 전체적인 측면에서 보면 해외투자에 대한 비율규제의

실효성이 없음에도 불구하고, FY' 98 이후 해외투자에 대한 수요가

급증하였음을 반영하여 한도규제를 상향조정해야 할 것임.

- 특히 해외투자의 경우 개별 보험사간 투자역량의 차이가 매우 크

기 때문에 수요의 정도도 큰 격차를 보이고 있음을 감안해야 할

것임(FY2000 말 기준 해외투자를 하는 회사별 투자 비중 7.70%∼

0.15%).

- 번거로운 투자승인 절차로 인해 실기하는 경우가 많기 때문에 원

활한 해외투자가 이루어지도록 감독당국의 의지와 자신감을 높여

야 할 것임.

□ 규제의 경직성 및 모호성 제거

о 자기계열집단에 대한 규제의 효과 중 투자집중에 따른 위험방지는

동일인 및 동일한 기업집단에 대한 규제 등으로도 어느 정도 같은

효과를 기대할 수 있기 때문에, 순수한 자산운용 목적의 투자에 대

해서는 중복된 규제를 완화할 필요가 있음.

о 자기계열에 대한 엄격한 규제는 계약자의 이익을 극대화해야 하는

보험회사의 의무와 배치될 수도 있으므로, 정부 및 감독당국은 보

다 유연한 자세로 보험회사의 자기계열에 대한 투자규제를 바라보

아야 할 것임.



6. 결론

□ 장기적 관점에서 현행 자산운용규제의 단계적 개선

о 선관주의 방식에 해당하는 네거티브 제도를 도입하기 위해서는 신

의성실에 입각한 자산운용 문화와 감독 능력이 먼저 정착되어야 하

는데, 우리 나라의 현실과는 많은 차이가 있음.

- 자산운용 환경의 악화와 경쟁심화에 따라 보험회사의 어려움이 가

중되고 있는 현실을 감안한다면, 규제완화에 대한 논의는 보험사

의 효율성을 높임으로써 계약자의 이익을 중요시하는 원칙아래 이

루어져야 할 것임.

о 따라서 현 상황에서는 네거티브 제도의 조속한 도입보다는 우리 실

정에 맞도록 장기적인 관점에서 현 제도를 단계적으로 개선하는 것

이 필요하다고 판단됨.
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Ⅰ . 서론

1. 연구 목적

보험회사의 수익구조는 보험영업활동을 통한 보험수지차와 자산운용

활동을 통한 투자수지차 및 기타수지차로 구성된다. 우리 나라 생명보

험회사의 경우 총수익 중 자산운용수익이 차지하는 비중이 15∼20%1)에

이르고 있어 수익구조에 기여하는 바가 크다.

일반적으로 효율적인 자산운용은 보험금의 지급능력을 확보하는데

매우 중요하며, 계약자배당을 통하여 보험계약자의 보험료 경감에도 큰

기여를 할 수 있고, 높은 자산운용수익의 달성을 통해 타사와의 경쟁에

있어서도 우위를 차지할 수 있다. 즉 보험회사의 자산운용은 최소한 예

정이율 이상의 운용수익을 확보해야 하며, 타 금융권과의 가격경쟁도

도외시할 수 없기 때문에 안전성과 수익성을 동시에 추구해야 하는 양

면성을 갖고 있다.

그러나 최근 예상하지 못했던 저금리 현상의 지속으로 인해 보험회

사의 자산운용 실적은 크게 악화되었으며, 이는 곧 보험회사의 경영악

화와 보험산업 전체적인 경쟁력 저하의 문제로 연결되고 있다. 또한, 좀

더 거시적인 안목에서 본다면 금융겸업화로 인한 타 금융기관과의 치열

한 경쟁에 대비하여 국내 보험회사의 경쟁력 강화의 핵심수단으로서 투

자수익률 제고의 필요성이 인식되고 있어 이를 위한 투자환경 조성에

대한 요구가 높아가고 있다.

이러한 상황에서 저조한 보험회사의 자산운용수익률의 향상을 위해

자산운용규제 측면에서의 개선 방향을 모색해보는 것은 매우 시의 적절

하며 의미 있는 연구가 될 것이다. 본 연구에서는 보험회사의 외부적

자산운용 환경에 해당하는 관련 규제의 실효성에 대한 분석을 시도하였

다. 즉 현행 방식의 규제방식 및 규제강도가 보험회사로 하여금 최적

1) 손해보험회사의 경우 총수익 중 자산운용수익 비중이 10∼15%를 차지한다.
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수준의 투자수익률을 달성하는데 방해가 될 만큼 엄격한 지의 여부를

측정하고, 이를 통해 우리 나라 보험회사의 자산운용규제 제도의 개선

방향을 제시하였다.

한편 학문적인 측면에서의 본 연구의 의의는 이제껏 다루어지지 않

았던 보험회사, 나아가서는 금융기관에 대한 자산운용규제를 본격적으

로 다루었다는 것이다. 특히, 우리 나라 보험회사 자산운용규제의 실효

성에 대해 본격적으로 시도된 첫 연구라는 점에서 더 큰 의의를 찾을

수 있다. 외국의 예를 보더라도 극히 제한된 수의 연구들이 보험산업의

자산운용규제에 대해 선관주의와 비율규제 방식의 장·단점이나 평균수

익의 비교를 제시하고 있을 뿐이다(Davis 1988, Davis an d Steil, 2000

등). 그러나 이러한 연구들은 계량적 분석이 뒷받침되지 않은 채 두 제

도의 장·단점을 경험적으로 기술하고 있고, 평균수익률의 비교 역시

각국의 투자환경 차이를 무시한 채 시도하는 한계를 보이고 있다. 이와

는 달리, 본 연구는 현대재무관리 이론에 입각한 보다 체계적이고 객관

적인 검증을 통하여 현재 국내에서 이루어지고 있는 비율규제의 효과를

분석함으로써 그 동안 금융기관의 자산운용규제에 대한 새로운 시각을

제시하고자 한다.

2 . 연구 범위 및 구성

1990년대 이후 우리 나라 보험산업의 가장 큰 특징은 자유화와 규제

완화로 집약될 수 있다. 경제적 수요심사제도인 EN T 폐지 등 진입장벽

의 완화, 단계적인 요율자유화를 통한 완전 가격자유화의 실시 등 자유

화 및 규제완화가 단시일 내에 크게 진전되었으며, 자산운용 측면에서

도 현·예금에 대한 투자한도 폐지, 대출 대상의 제한 폐지 등 상당 부

분 규제완화가 이루어져왔다. 이러한 과정에서 일부에서는 자산운용규

제에 대해서 기존의 포지티브 방식을 지양하고, 네거티브 방식으로 전
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서론

환해야 한다는 주장이 꾸준히 제기되어 왔다.

이에 본고에서는 이러한 주장이 우리 나라 생명보험산업에 적절한가

여부를 자산운용 방식에 대한 이론적 고찰, OECD 국가 등 다른 국가

의 자산운용에 관한 규제 제도 비교 및 우리 나라의 과거 통계자료를

분석하여 연구하고자 하였다. 그러나 실증분석 측면에서 본다면 보험회

사들의 자산 포트폴리오 구성 및 투자수익률은 감독당국의 규제뿐 아니

라 보험회사가 속한 국가의 금융·경제환경 등 다수의 다른 요인에 의

해서도 복합적으로 영향을 받기 때문에 규제로 인한 효과만을 분리하여

측정하는 것은 매우 어려운 일이다. 이러한 이유로 인해 보험회사에 대

한 규제의 효과를 측정한 기존 연구는 국내는 물론 해외에서도 그리 많

지 않은 실정이다.

일반적으로 규제의 효율성에 대한 측정은 규제에 따른 사회적 비용

과 편익분석을 통해 이루어지는데, 비용을 초과하는 편익의 유무로 규

제의 합리성과 효율성을 측정한다. 그러나 보험회사의 자산운용의 비율

규제에 의한 비용과 편익을 특히 후생경제학적 측면에서 계량화하기는

현실적으로 거의 불가능하다. 따라서 시장의 실패를 최소화하면서 시장

원리에 따른 기업활동에 대한 제약을 최소화(또는 기업활동을 극대화)

시킬 수 있는 환경의 제공 여부를 가지고 규제의 성패를 가늠하며, 보

험회사의 자산운용에 대한 비율규제의 경우도 규제의 유무에 따른 투자

양태와 수익률의 비교로써 규제의 효율성을 측정할 수밖에 없다.

연구의 방법론상 위와 같은 한계를 염두에 두고 본고에서는 연구의

범위를 보험회사 자산운용 규제의 필요성, 규제방식 및 규제내용에 관

한 연구·조사, 그리고 우리 나라의 생명보험회사에 한정하여 자산운용

규제의 실효성을 분석하는데 초점을 두었다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론인 Ⅰ장에 이어 Ⅱ장에서는 보

험회사 자산운용규제의 방식 및 효과에 대해 서술한다. 여기서는 보험

회사의 자산운용에 대한 규제가 왜 필요한지를 이론적인 측면에서 접근

하며, 현재 시행되고 있는 구체적인 규제방식으로 비율규제와 선관주의
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방식의 장단점을 비교·분석하고자 하였다. 또한, 규제의 효과 및 성과

에 관한 선행연구들을 요약·정리하며, 기존 연구의 내용 및 문제점 등

을 간략히 지적한다.

Ⅲ장에서는 O ECD 국가의 자산운용규제 현황 및 규제방식간 특징에

대해 서술한다. 여기서는 O ECD 회원국들이 현재 시행하고 있는 자산

운용의 규제대상, 운용방법 및 한도설정, 분산투자규제 등에 대해 기술

한다.

본 연구의 핵심인 Ⅳ장에서는 우리 나라 자산운용규제의 실효성을

분석한다. 우선 우리 나라 자산운용규제의 변천 과정을 살펴보고, 실증

분석에 사용된 기초 데이터 및 통계적 추정방법을 기술한 후, 현행 자

산운용에 대한 비율규제가 생명보험회사의 투자활동에 제약을 주어 시

장에 의해 결정된 최적 수익률보다 낮은 투자수익률을 초래하였는지에

대해 분석한다. 즉 보험회사에 대해 투자규제가 가해졌을 경우와 규제

가 존재하지 않을 경우 효율적인 투자선(efficient frontier)이 달리 도출

되는지에 대한 분석을 시도하였다.

또한 최근 관심이 높아지고 있는 해외투자가 실질적으로 보험회사들

의 투자리스크 분산과 수익률 제고에 어떤 기여를 하고 있는가에 대해

분석하였다. 이러한 분석을 통해 전체적으로 우리 나라의 보험산업에

대해 현행 비율규제의 실효성 여부를 판단하고자 하였다.

제Ⅴ장에서는 이상의 논의를 바탕으로 해서 우리 나라에 장·단기적

으로 바람직한 자산운용규제 개선의 방향성을 제시하고자 하였다. 즉

현행 비율규제의 적절성과 선관주의 방식에 해당하는 네거티브제도로의

점진적인 전환 가능성, 자산운용의 규제대상, 각 자산에 대한 비율규제

한도 등에 대해 종합적으로 검토한다.

마지막으로 Ⅵ장에서는 요약 및 결론을 정리하고, 본 연구의 한계

및 향후 연구과제를 제시한다.
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Ⅱ . 보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

1. 규제의 필요성

경제 이론적으로는 경쟁시장을 통하여 효율적인 결과에 도달할 수

있다면 시장기구의 자율적인 활동에 자원배분을 일임하는 것이 최적일

것이며 정부의 규제는 필요하지 않을 것이다.

그렇지만, 현실적으로는 금융기관에 대한 정부 개입의 필요성을 대

두시키는 시장의 실패요인(m arket failure)이 다수 존재한다. 그 대표적인

경우가 정보의 비대칭성(asymm etric inform ation) 및 외부성(externalities)

의 존재이다. 특히 보험산업의 경우 자금 및 자산운용상 특수성으로 인

해 보험계약자의 이익을 보호하고, 보험사업의 건전성을 확보하기 위해

보험자금의 운용에 대해 각종 법규를 통해 일정한 규제를 가하고 있는

실정이다.

물론 시장의 실패가 존재한다고 해서 정부개입의 당위성이 자동적으

로 인정될 수 있는 것은 아니다. 시장의 실패를 교정한다는 명분하에

정부가 개입할 때 더 큰 비효율성이 초래되는 이른바 정부의 실패

(gov ernm en t failu re)를 가져올 수 있기 때문이다. 따라서 시장의 실패

가 일어나고 있다고 하더라도 정부의 개입이 효율성을 제고할 수 있다

는 것을 확신할 수 있을 때에 한해서 정부가 개입하는 것이 바람직하다

고 할 수 있다.

가. 정보의 비대칭성

정보의 비대칭성이란 정보가 경제 주체의 한쪽에만 존재하고 다른

한쪽에는 존재하지 않는 상황, 다시 말하면 정보가 비대칭적으로 분포

되어 있는 상황을 말한다. 보험회사의 자산운용활동의 경우, 자신의 재
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산을 보험회사에 맡긴 보험계약자는 경영자 및 주주가 정말로 정직하게

신탁재산을 관리하는지 알기 힘들다.

또한 보험계약자의 이익과 경영자 및 주주의 이익이 항상 일치하는

것은 아니며, 이때 정보의 비대칭성에 의한 보험계약자의 이익이 침해

될 가능성이 발생한다. 특히 타인자본이 절대적인 생명보험산업의 특수

성을 감안할 경우, 만약 회사의 재무상태가 악화되어 경영이 위기에 처

한다면 본인-대리인 문제(p rincip al agent p roblem )의 폐해가 심각하게

나타날 수도 있다.

정보의 비대칭성은 본인-대리인 문제와 모랄해저드(m oral h azard )

등의 시장실패의 원인을 제공하면서 다른 여러 분야에서와 마찬가지로

보험에서도 많은 연구의 소재로 다루어졌다.

Arrow (1963)의 연구 이래 모럴해저드 아래에서 보험시장에서의 균

형을 찾기 위한 연구(Roth schild와 Stiglitz (1976), Sh av ell (1979) 등)들이

선구적으로 시도되었다. 이러한 연구들은 소비자로부터의 역선택과 같

은 모럴해저드로 인한 손실(loss)에 대한 불충분한 담보(cov erage)로 인

해 발생되는 시장의 실패를 해결하거나 손실방지를 위한 보험계약자의

노력에 대한 보험회사의 관측여부에 따라 어떻게 시장의 균형이 이루어

지는가를 분석하였다.

반면, 보험회사에 대한 소비자의 불충분한 정보에 따른 시장의 실패

에 대한 연구도 있어 왔다. 이러한 관점에서 보다 좁게 보험회사에 대

한 규제로 굳이 한정시켜 살펴보면 Fin sin ger와 Pau ly (1984)의 연구를

꼽을 수 있다. 이들은 보험회사의 책임준비금에 대하여 서구의 국가에

서 예외 없이 규제가 존재하며 이러한 규제의 정당성이 소비자의 무지

에 있음을 주목하였다. 이것이 사실이라면 규제가 존재하지 않는다면

보험사의 책임준비금은 사회가 요구하는 최적(socially op tim u m )보다

낮은 수준에서 결정될 것이라는 가정이 제시되었다. 연구 결과, 보험사

의 리스크와 시장의 수익률간의 상관관계가 존재하지 않을 때 대리비용
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보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

(agency cost)와 고정비가 낮은 경우 비록 소비자의 정보가 불충분하더

라도 규제가 불필요할 수 있으나, 그렇지 않은 경우 책임준비금 수준은

사회적 최적수준 보다 낮게 유지되므로 규제가 필요함을 보였다.

실제로 우리 나라의 경우, 생명보험회사의 총자산 대비 책임준비금

비중은 특히 저축성보험의 비중이 높은 이유로 인해 FY' 98 이전까지는

90%를 훨씬 상회하는 수준이었다. 그러나 보험회사의 회계규정이 신계

약비의 이연처리가 허용되는 방향으로 변경됨에 따라 총자산 중에서 비

운용자산에 해당하는 미상각신계약비의 비중이 증대1) 되었고, 저금리

환경하에서 고금리를 보장했던 저축성상품이 역마진의 주요 원인으로

지적됨에 따라 보험회사가 상품포트폴리오를 조정하는 과정을 거치면서

총자산 대비 책임준비금의 비중이 크게 감소하였다.

동 비중이 FY' 98에는 99.6%에 이르렀으나, FY' 99에는 90.6%로 낮아

졌으며 다시 FY2000에는 88.0% 수준으로 낮아졌다. 그러나, 아직까지도

생명보험회사 자산의 대부분은 계약자에 대한 부채 부문인 책임준비금

이 차지하고 있다고 볼 수 있다.

따라서 생명보험회사는 총자산의 90%에 달하는 타인자본을 운용하

는 대리인으로 역할하기 때문에, 감독당국이 자산운용규제를 통해 보험

회사의 적절한 유동성 확보 및 분산투자를 유도함으로써 계약자 자산을

안전하게 운용하도록 하는 것은 사회적으로 정당화될 수 있는 것이다.

1) 2001년 3월말 기준 총자산 대비 미상각신계약비의 비중은 각사별로 2.7%∼

25.2% 수준이며, 생명보험회사 전체 평균으로는 6.8%에 이르고 있다.
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<표 Ⅱ-1> 우리 나라 생명보험회사의 책임준비금 비중

(단위: 억원, %)

책임준비금 총자산 책임준비금비중

FY'85 52,741 53,141 99.2
FY'86 68,863 69,215 99.5
FY'87 91,654 91,326 100.4
FY'88 120,715 122,473 98.6
FY'89 164,082 170,670 96.1
FY'90 217,698 226,435 96.1
FY'91 297,347 310,017 95.9
FY'92 373,160 388,261 96.1
FY'93 434,391 451,551 96.2
FY'94 481,515 502,002 95.9
FY'95 558,003 576,810 96.7
FY'96 686,578 696,767 98.5
FY'97 825,348 832,888 99.1
FY'98 905,917 909,209 99.6
FY'99 999,170 1,102,953 90.6
FY' 00 1,062,221 1,207,300 88.0
자료: 생명보험협회, 생명보험 , 각월호.

<그림 Ⅱ-1> 책임준비금 비중 추이
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보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

나. 외부성

외부성이란 어떤 경제주체의 행동이 제3자에게 의도하지 않은 이득

이나 손해를 초래하는데도 시장기구(m arket p rice m ech anism )를 통해

이에 대한 정당한 대가를 받지도 않고, 지불하지도 않는 현상을 말하는 것

으로서, 외부경제(external economy)와 외부비경제(extern al diseconomy)가

있을 수 있다.

생명보험회사의 자산운용과 관련해서 우려할 수 있는 외부비경제 현

상으로는 은행 등 타 금융기관의 도산으로 인해 생명보험회사가 연쇄도

산의 위험에 처할 가능성이다. 생명보험회사는 보유하고 있는 자산과

부채의 특성이 장기적인 성격을 갖기 때문에 상대적으로 외부성의 영향

이 작다고 판단된다.

그렇지만, 금융겸업화의 진전으로 인해 은행과 방카슈랑스 관계를

맺고 있는 보험사나 금융그룹을 형성하고 있는 경우, 은행의 불량자산

을 그룹 내의 보험회사로 이전할 가능성이 존재한다고 볼 수 있다. 이

러한 외부비경제를 사전적으로 차단하기 위해서라면 보험회사의 재무건

전성 및 자산운용에 관한 감독당국의 규제에 정당성이 부여된다고 볼

수 있다.

특히 우리 나라와 같이 대규모 산업자본을 중심으로 금융자본이 계

열화되어 종속적으로 발전한 경제환경에서는 자기계열집단 및 동일한

기업집단에 속한 기업체의 경영악화로 인해 연쇄적으로 동 계열 소속

보험회사의 지급불능 사태를 초래하는 외부비경제 현상이 발생할 수 있

다. 이러한 부작용을 방지하고, 국가경제 전체적으로 공익성2)을 제고한

다는 차원에서 자기계열집단 및 동일한 기업집단에 대한 편중지원 방

지, 출자규모 제한 등 각종 규제가 정당화되어 왔다고 볼 수 있다.

2) 우리 나라의 경우 재산운용의 원칙으로서 보험업법 제19조 제1항에서 공공

성을 명시하고 있다.
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2 . 규제방식

보험산업이 처한 경제·사회환경, 금융환경과 역사적인 배경 등의

차이로 인해 자산운용에 대한 규제는 자산운용의 대부분을 보험회사의

자율운용에 맡기는 방식에서부터 세부적인 사항까지 규제·감독하는 방

식에 이르기까지 매우 다양한 형태의 방식과 제도가 발전되어 왔다.

이러한 다양한 형태의 자산운용에 대한 규제방식을 크게 두 가지로

구분하자면 선량한 관리자의 주의 의무/신의성실의 원칙(pru dent p erson

rule, 이하 선관주의로 칭함) 방식과 양적규제/비율규제(quantitative restriction,

이하 비율규제로 칭함) 방식으로 대별된다. 두 가지 방식 모두 보험회

사의 포트폴리오를 적정 수준으로 분산(d iversification )3)시키고, 적정 수

준의 유동성 확보를 목적으로 하고 있지만, 이를 달성하는 경로는 매우

다르다고 할 수 있다.

가. 선관주의방식

선관주의방식이란 보험회사의 자산운용은 자신의 자산을 관리하는

것과 마찬가지로 선관주의 에 따라 이루어져야 한다는 개념에 근거한

것이다. 선관주의 방식에서는 투자결과가 아니라 투자행위의 과정이 신

의성실을 판단하는 핵심 기준이 되며, 이런 원칙은 분산투자가 신의성

실의 핵심 지표라는 암묵적·명시적 판단에 의해 수행된다. 따라서 일

반적으로 투자 가능 대상 자산의 범위에 대한 특별한 제한이 없으며 비

율규제 역시 없는 경우가 많으며, 보험회사는 비율규제를 초과하여 투

자할 수도 있다.

3) 분산효과(diversification effect)란 자산을 결합하여 포트폴리오를 구성함으로

써 위험이 줄어들어 기대효용이 증가하는 현상으로 분산효과는 포트폴리오

를 구성하는 자산들의 움직임이 서로를 상쇄하는 작용을 하기 때문에 가능

하다.
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보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

선관주의 방식을 채택하고 있는 국가들의 보험감독의 주요 목적은

보험회사의 지급불능 사태로부터 보험계약자를 보호하는데 있다. 따라

서 보험회사의 경영상태에 큰 문제가 없는 한 자산운용을 비롯한 모든

경영활동은 원칙적으로 자유이다. 그렇지만 만약 경영상태에 문제가 발

생하여 계약자의 이익을 침해할 소지가 발생하면 보험회사의 자산운용

활동에 적극 개입하여 특정 종류, 특정 내용의 자산운용을 금지시킬 수

있으며, 일정기간 내에 환금과 같은 명령을 내릴 수도 있다.

이와 같이 선관주의는 외부규제에 중점을 두기보다는 내부통제에 중

점을 둔 방식으로서 감독당국이 갖고 있는 자신감을 전제로 한다. 감독

당국은 비율규제에서와 같이 단순히 자산 포트폴리오의 구성에 초점을

두기보다는 이러한 자산에 상응하는 정보를 요구한다. 또한 보험회사에

대한 더 높은 수준의 투명성이 요구된다. 이러한 감독은 자율규제기관

(self r egu latory bodies)에 의해 수행될 수도 있는데, 자율규제기관은 보

험산업에 대한 신뢰성을 확보하기 위해 준법감시인(com p liance)의 역할

을 수행할 인센티브가 있는 것이다.

앞서 언급한 바와 같이 선관주의 방식에 의한 규제의 목적은 보험회

사의 적정한 분산투자를 확보하고, 이를 통해 투자위험이나 지급불능

등으로부터 보험계약자를 보호하는데 있다. 그러나, 만약 사법당국이 리

스크와 안전에 대해 협소한 해석을 내릴 경우에는 신의성실 원칙을 적

용하는데 어려움이 따른다. 이럴 경우 생명보험회사는 법정에서 변호하

기 수월한 우량자산에 대해 집중 투자하여 자신들을 보호할 수도 있는

것이다.

나. 비율규제 방식

비율규제 방식이란 보험회사가 투자 가능한 자산 종류를 감독당국이

사전적으로 제한하고, 각 자산 종류별로 보유한도(lim it)를 설정하는 방

식의 규제로서 선관주의 방식에 비해 상대적으로 엄격한 규제 방식으로
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볼 수 있다.

비율규제 방식의 규제를 가하고 있는 국가는 주로 실질적 감독주의

를 채택하고 있는 경우로서 투자 가능한 자산의 대상 및 각 투자대상별

한도 규제가 법에 명시되어 있다. 보험회사는 이를 준수할 의무가 있으

며, 이를 위반할 경우 엄격한 제재를 받게 된다.

비율규제에는 보유하한을 규정하는 것과 보유상한을 규정하는 방식

이 있다. 자산보유비율의 하한을 규정하는 것은 특정한 방향으로 자금

흐름을 유도하고자 하는 정책 의지를 표현하는 것으로서, 주로 정부 주

도의 경제성장 정책을 위해 자금배분을 인위적으로 유도하기 위한 것이

다. 우리 나라의 경우에도 과거 유가증권에 대한 투자비중을 40% 이상

으로 규제한 바 있으며, 현재에도 매년 기업대출금 증가액의 35% 이상

을 중소기업에 대출하도록 하는 규정 등이 아직 존속하고 있다.

이에 비해 자산보유비율의 상한을 규정하는 것은 특정 자산에 대한

집중투자로 인해 발생할 수 있는 리스크의 집중을 사전적으로 예방하기

위한 것으로서 대부분의 비율규제가 보유상한을 규제하고 있다. 주로

보유상한을 설정하는 대상은 높은 가격변동성 또는 낮은 유동성, 높은

신용위험을 갖고 있는 자산이 해당된다. 그 대표적인 자산으로서 주식,

벤처캐피탈 투자, 비상장주식, 부동산, 해외자산 등을 열거할 수 있는데,

비록 이들 자산의 평균수익률이 상대적으로 높을지라도 투자위험 역시

높기 때문에 보유한도에 제한을 가하는 것이 일반적이다.

또한 내부거래 금지 차원에서 일반적으로 자사주식 및 자기계열사에

대한 주식보유를 제한하고 있으며, 동일인에 대한 대출비율 및 동일물

건 등에 대한 투자한도가 존재하는 경우가 일반적이다.

다. 장·단점 비교

자산운용성과에 영향을 주는 요인은 매우 복합적으로 상호작용하기

때문에 선관주의 방식과 비율규제 방식 중 어떤 규제 방식이 우수하다
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보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

고 평가하기에는 많은 어려움이 있지만, 적어도 이론적인 측면에서의

장·단점을 비교하면 다음과 같다.

선관주의 방식이 비율규제 방식에 비해 갖는 장점은 인위적인 비율

규제를 가하지 않기 때문에 보험회사로 하여금 수익과 위험간 최적선택

을 가능하게 한다는 것이다.4) 선관주의 원칙하에서는 복합적으로 변화

하는 경제환경, 금융시장의 구조적 변화, 유가증권, 통화 및 부동산 시

장의 변화 등에 민첩하게 대응하여 포트폴리오를 조정할 수 있기 때문

에 가능한 것이다. 즉 선관주의 방식하에서는 보험회사의 최적 자산포

트폴리오가 도출된 후 시장조건, 자산의 가치, 각종 변수에 대한 예측

등 관련 변수가 변화하면 보험회사는 특별한 비율규제가 없기 때문에

포트폴리오에 대한 조정을 신속히 할 수 있다.

또한, 선관주의 방식의 경우 일반적으로 자산에 대한 투자한도를 제

한하기 않기 때문에 생명보험사가 만기매칭을 위한 ALM기법의 적용이

나 적절한 면역화(im m u n isation)를 위해서 필요할 경우 파생상품의 활

용이나, 주식과 채권간 포트폴리오의 급격한 변화를 용이하게 조정할

수 있다.

그러나 선관주의 방식의 장점이 제대로 발휘되기 위해서는 다음과

같은 시장환경(infrastru ctu r e)이 선결 요건으로서 요구된다. 우선적으로

금융시장에서 당사자들의 거래행위가 투명하게 이루어져야 하며, 보험

회사는 신탁자산을 관리하는 수탁자로서 성실히 계약자의 자산을 관리

하여야 한다. 이를 위해서는 보험회사 경영의 공정성과 투명성을 확보

할 수 있도록 기업지배구조가 선진화되어야 하며, 효율적인 내부통제제

도가 잘 갖추어져 있어야 한다. 즉 자산운용에 대한 세부적인 규정이

잘 정비되어 있어야 하며, 투자결정에 대한 책임소재를 명백히 식별할

4) European Commission, "Rebuilding pensions, security, efficiency,

affordability-recommendations for a code of best practice for Second Pillar

Pension Funds", prepared by Pragma Consulting for DG-XV, European

Commission, Brussels, 1999.
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수 있어야 하는 등 보험사의 신용성이 확보되어야 할 것이다.

감독당국의 감독능력 및 의지 역시 중요하다. 감독당국이 시장의 변

동성에 대한 경험이 풍부하고, 보험회사의 내부통제 및 보험산업의 자

율규제5) 능력에 대한 확실한 믿음과 자신감을 갖고 있어야 한다.

또 다른 요건으로서 투자행위에 대한 최종적인 판단을 내릴 법원의

법경제에 대한 지식 수준이 잘 갖추어져 있어야 한다. 앞에서도 언급한

바와 같이 사법당국이 보험사의 투자행위에 대한 리스크와 안전에 대해

지나치게 협소한 해석을 할 경우 신의성실의 원칙이 제대로 기능할 수

없다.

이에 비해 비율규제 방식이 갖는 장점과 단점은 다음과 같다. 비율

규제 방식은 금융환경이 충분히 성숙되지 않았을 경우 소비자보호라는

소기의 감독 목적을 달성할 수 있는 제도로 볼 수 있다. 즉 자산운용

담당자 및 감독당국이 시장의 변동성에 대한 경험이 부족하고, 내부자

간의 부정한 거래에 노출되어 있는 경우 비율규제를 통해 개략적인 수

준에서의 포트폴리오 분산을 가능하게 함으로써 보험회사의 리스크가

과도해지는 것을 억제할 수 있다. 또한 국가 경제정책상 인위적인 방식

으로 국내 자본시장의 발전을 부양할 필요가 있을 경우에도 비율규제

방식을 이용할 수 있다.

반면, 비율규제 방식의 단점은 보험회사의 투자유연성을 떨어뜨려

최적 투자프론티어 아래 영역에서 투자행위를 하도록 유도하여 리스크

와 수익간 최적선택을 어렵게 할 수 있다는 것이다. 즉 비율규제는 높

은 비율의 채권과 국내 자산의 보유를 요구하는 경향이 있기 때문에 최

적 프론티어 아래 부분에서 포트폴리오 보유를 강제하기 쉽다.

5) 영국의 보험자산운용은 보험회사법 및 보험회사규칙에 의해 규제될 뿐 아니

라 SFA(Securities and Futures Authority), IMRO(Investment Management

Regulatory Organization), PIA(Personal Investment Authority) 등 자율규제

기구(SORs: Self-Regulating Organization)에 의해서도 규제되어 왔으며, 이

들 자율규제기관은 1998년 금융감독청(FSA: Financial Services Authority)으

로 통합되었다.
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보험회사 자산운용규제의 방식 및 효과

또한 자산운용 담당자로 하여금 수익률이 높고 리스크를 감소시킬

수 있는 자산에 투자하기보다는 법적 제한에 따르는 수동적인 투자를

하도록 유도하여 전략적인 자산배분을 어렵게 하기 때문에 유능한 자산

운용 담당자를 임명할 유인을 감소시킬 수도 있다. 이는 결국 자산운용

담당자간 경쟁의 유인을 감퇴시키는 것이고, 보험회사의 자산운용수익

률 저하를 초래하는 것이다.

비율규제 방식에서는 일반적으로 비상장주식과 벤처캐피탈 등에 대

한 투자한도를 규제하고 있는데 이는 소규모 기업의 발전을 저해하고,

결과적으로 신규고용 창출을 억제하는 부작용으로 연결될 수 있기 때문

에 경제 전체적인 측면에서 본다면 비효율적인 자본배분을 유도하고,

이로 인해 경제성장을 지체시키는 단점이 우려된다. 이 밖에도 비율규

제 방식은 정부로 하여금 보험회사를 금융산업에 대한 개입의 수단으로

서 활용할 수 있는 여지를 제공하여 보험산업의 효율성을 저하시킬 수

있다.

선관주의 방식과 비율규제 방식간에는 이러한 장·단점이 공존하기

때문에 어떤 규제방식이 더 우월한 것인가에 대한 가치판단도 보험사가

처한 사회환경에 따라 달라지게 된다. 따라서 제반 여건이 축적되지 않

은 상황에서 선관주의 방식의 도입은 비율규제 방식보다 더 심한 부작

용을 초래할 수도 있을 것이다. 현실적으로도 극단적으로 양 제도 중

하나를 채택하는 경우는 매우 드물고, 대부분의 국가에서는 두 제도를

적정한 수준으로 혼합하여 사용하고 있다.

3 . 규제의 효과에 관한 선행 연구

보험회사의 최적 투자포트폴리오 선택은 투자자의 목표, 선호, 규제,

유동성, 상품의 만기 구조, 세제 및 회계 등 각종 제약조건에 의해서 영

향을 받기 때문에 정부의 규제 역시 투자수익률에 영향을 주는 외부변
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수로서 작용할 수 있을 것이다.

그러나 보험회사의 자산운용에 대한 규제가 자산운용의 성과에 어떤

영향을 미치며, 비율규제가 실제 자산운용을 억제하는지에 대한 연구

및 선관주의 방식과 비율규제 방식간의 성과 측정에 대한 선행 연구는

많지 않은 실정이다. 또한 보험회사의 포트폴리오 구성은 규제뿐 아니

라 다수의 다른 요인에 의해서도 영향을 받기 때문에 규제의 효과만 분

리하여 측정되지 않는다는 것은 주지의 사실이다.

가. Davis a nd Ste il(2000)의 연구

Davis an d Steil(2000)6)은 장기적인 기관투자자로서의 생명보험회사

및 연기금회사에 대해 선관주의 방식과 비율규제 방식을 채택하고 있는

국가의 자산운용상 특징과 재무적 성과를 비교·분석하였다.

우선 투자와 투자관련 규제를 살펴보기 위해 1967∼1995년 동안 호

주, 캐나다, 일본, 영국, 미국 등 12개 국가의 생명보험회사가 보유한 자

산 포트폴리오별 수익률과 표준편차를 산출하였다. 각 자산에 대한 명

목수익률은 인플레이션의 영향으로 인해 지속적으로 증가할 것이므로

실질수익률을 산출하여 비교하였다.

그 결과 국내 주식의 실질투자수익률이 8.0%로 가장 높았으며, 표준

편차 역시 국내 주식이 22.5 %로 가장 높아서 고수익-고위험 자산임을

보여주었다. 실질 투자수익률은 국내 주식, 해외 주식, 부동산, 대출 및

모기지 순으로 높게 나타났으며, 표준편차는 국내 주식에 이어 해외 주

식, 국채, 회사채, 부동산 및 해외 채권 순으로 높게 나타났다.

6) Davis E P, "Portfolio regulation of life insurance companies and pension

funds", Working Paper N o. PI-0101, The Pensions Institute, Birkbeck

College, London, 2001.
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<표 Ⅱ-2 > 자산 포트폴리오별 실질수익률과 표준편차(1967∼95)

(단위: %)

대출 회사채 주식 국채 모기지 단기자산 부동산 해외주식해외채권

호주
4.8
5.2

1.9
22.4

8.3
19.9

-0.1
18.5

3.4
4.2

1.8
4.3

4.4
18.7

7.5
20.7

4.4
17.8

캐나다
4.2
3.1

3.3
12.9

5.0
15.8

2.0
13.3

5.5
2.9

2.7
3.3

9.4
8.3

8.2
17.8

5.1
15.0

덴마크
6.6
3.5

5.3
12.2

5.9
25.6

4.4
19.1

6.2
3.5

2.3
2.8

-
5.2

21.4
2.1

17.7

프랑스
3.3
3.3

3.2
16.2

7.7
18.4

2.5
15.8

4.0
2.5

2.9
3.4

4.3
14.5

6.9
17.2

3.8
14.5

독일
6.8
2.0

4.4
15.4

10.8
23.8

3.9
15.7

4.7
1.4

3.1
2.1

10.9
11.5

5.5
21.4

2.4
17.4

이태리
4.3
3.7

-
4.1

32.5
-2.0
20.8

-
-0.3
4.4

-
7.9

16.3
4.9

14.5

일본
1.4
4.7

3.4
16.3

8.5
20.9

3.1
19.5

2.7
4.7

-0.2
4.5

11.5
19.4

7.8
20.4

4.4
12.8

네덜란드
4.0
3.4

2.8
16.1

8.8
26.6

2.6
14.1

4.4
2.4

2.1
3.8

5.9
8.3

6.2
18.7

3.1
13.9

스웨덴
4.4
3.8

1.7
15.3

14.1
31.4

1.4
16.3

4.3
3.3

2.1
3.9

10.3
27.1

7.7
17.6

4.6
15.4

스위스
2.8
2.0

0.4
20.3

7.8
22.8

0.0
18.7

1.6
2.2

1.3
2.0

1.7
9.1

5.3
19.9

2.2
15.9

영국
1.7
6.1

2.1
14.7

8.3
17.8

1.0
14.9

2.7
5.1

2.1
4.6

1.5
15.3

8.0
17.7

4.1
15.7

미국
3.8
2.3

1.7
13.0

6.2
14.8

1.2
15.2

4.7
2.9

2.0
2.3

5.6
22.1

8.5
18.7

5.5
14.9

평균수익률 4.1 2.7 8.0 1.7 4.1 1.8 6.5 7.1 3.9

평균표준편차 3.6 15.9 22.5 16.8 3.2 3.4 15.4 19.0 15.4

주: 상단 수치는 실질투자수익률이며, 하단 수치는 수익률의 표준편차임.

동 연구에서는 포트폴리오 규제의 효과를 좀 더 직접적으로 측정하

기 위해 1980∼1995년 동안 영국, 미국, 독일 등 7개 OECD 국가에 대

해 생명보험회사의 투자수익률을 측정하였다. 그 결과 선관주의에 의한

규제방식을 채택하고 있는 국가의 평균 자산운용수익률이 비율규제 국

가보다 1.1%p 높게 나타났으며, 실질수익률 역시 0.9%p 높게 나타났다
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(<표 Ⅱ-3> 참조). 이러한 결과를 토대로 비율규제 방식이 자산배분의

최적화에 대한 선택과정을 저해하여 최적이 아닌 상태에서 균형을 유도

할 수 있다는 결론을 도출하였다.

그러나 동 연구는 <표 Ⅱ-3>의 수익률을 기준으로 선관주의 국가와

비율규제 국가 사이의 투자수익률을 단순 평균하여 비교한 것으로서 이

는 국가간에 존재하는 투자환경의 차이를 무시한 오류를 범한 것으로

판단된다. 예를 들면, 일본의 경우 상대적으로 자산수익률이 매우 낮은

수준으로 나타났으며 이로 인해 일본이 속한 비율규제 국가군의 평균수

익률이 낮아졌다. 그러나, 일본 생명보험회사의 낮은 자산수익률이 비율

규제에 기인한 것이라고 볼 수는 없는 것이다.

또한 규제방식에 따라 포트폴리오 구성이 어떠한 차이를 보이는지에

대한 연구 결과, 일반적으로 선관주의 방식을 따르는 국가의 경우 비율

규제 국가에 비해 국내 채권의 투자 비중(34 % vs 41%)은 더 낮으며,

상대적으로 국내 주식(33 % v s 18 %)과 해외자산(8 % vs 6%)의 비중이

더 높은 것으로 나타났다(<표 Ⅱ-4> 참조). 이는 선관주의 방식에 의할

경우 생명보험회사의 투자 패턴이 위험자산에 대해 좀 더 공격적인 투

자가 가능하다는 것으로 해석하였다.

Davis(1988)7)는 미국, 영국, 독일, 일본과 캐나다의 생명보험회사를

대상으로 자산 포트폴리오 변화에 영향을 주는 요인에 관해 계량분석을

시도한 바 있다.

동 연구 결과 미국, 영국과 같이 포트폴리오에 대한 규제가 완화되

고 거래비용이 낮은 국가의 경우, 투자 포트폴리오의 변화가 자산의 상

대적인 수익률에 크게 영향을 받아온 것으로 나타났다. 이들 국가에서

는 수익률 변화에 대한 자산포트폴리오 조정이 일반적으로 신속하게 이

루어졌다.

7) Davis E P, "Financial market activity of life insurance companies and

pension funds", Bank for International Settlements, Economic Paper N o.

21, BIS, Basle, 1988.
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<표 Ⅱ-3> 규제방식간 투자수익률 비교(생명보험, 1980∼95)

(단위: %)

명목수익률 표준편차 실질수익률 표준편차

선관

주의

국가

영국 14.5 7.4 8.7 8.4

미국 11.4 8.4 6.7 9.8

네덜란드 9.9 4.9 7.1 5.1

비율

규제

국가

독일 10.8 3.8 7.8 3.7

일본 7.5 6.4 5.5 6.7

캐나다 11.9 6.5 6.9 6.6

스웨덴 12.8 13.9 6.1 14.4

평균 11.3 7.3 7.0 7.8

선관주의 11.9 6.9 7.5 7.8

비율규제 10.8 7.7 6.6 7.9

<표 Ⅱ-4 > 규제방식간 포트폴리오 구성(생명보험, 1998)

(단위: %)

현·예금 대출 국내채권 국내주식 부동산 해외자산

선관주의

국가

영국 5 1 25 48 6 13

미국 6 8 52 26 0 1

네덜란드 1 29 24 24 5 10

비율규제

국가

독일 1 57 14 17 4 0

일본 5 30 36 10 0 9

캐나다 7 28 55 26 7 3

프랑스 1 2 74 15 7 0

이태리 0 1 75 12 2 0

스웨덴 4 2 35 27 5 27

핀란드 1 61 0 21 12 0

평균 3 22 39 23 5 6

선관주의 4 13 34 33 4 8

비율규제 3 26 41 18 5 6

19



그러나 이런 현상은 독일, 일본, 캐나다와 같이 거래비용이 높고 비

율규제가 엄격한 국가에서는 적용되지 않았다. 이들 국가에서는 투자수

익률 변화에 대한 자산포트폴리오 조정이 좀 더 느리고, 시장상황의 변

화에 대한 자산포트폴리오 변동성도 상대적으로 낮게 나타났다. 이런

추정 결과를 바탕으로 비율규제가 적용될 때 포트폴리오의 비탄력적인

조정이 존재한다고 결론지었다.

나. He ne bry a nd Dia mond(1998)의 연구

H en ebry an d Diam on d (1998)8)는 미국 생명보험회사를 대상으로 자

산 포트폴리오가 시간의 흐름에 따라 어떻게 변동되어 왔는가와 규제의

정도가 서로 다른 주(州)에서 영업활동을 하는 보험회사의 자산 포트폴

리오 선택이 어떤 차이를 보이고 있는가에 대해 실증 분석하였다. 분석

기간은 1988∼1995년의 8년 동안으로 하였고, 55개의 생명보험회사를

대상으로 하였으며, 두 가지 분석 모두 특별계정 자산은 배제하고 일반

계정(gen eral accou n t)의 자산만을 대상으로 하였다.

우선 전체 생명보험회사의 자산 포트폴리오를 채권, 모기지, 주식,

부동산, 기타 자산9)으로 구분하여 분석기간 동안 이들 각 자산의 비중

변화를 분석하였다. 그 결과 채권의 투자비중은 55% 수준에서 거의 변

동이 없으며 부동산 역시 1.7∼2% 수준에서 큰 변화가 없는 것으로 나

타났다. 반면 모기지 및 주식의 비중은 꾸준히 감소하였으며, 기타자산

은 꾸준히 증가하는 추세를 보였다. 이러한 추세가 통계적으로 유의한

지에 대한 회귀분석을 실시한 결과, 5% 유의수준에서 모기지, 주식 및

기타 자산의 변화는 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.

8) Kathleen L. Henebry and Jeanette M. Diamond, "Life Insurance Company

Investment Portfolio Composition and Investment Regulation", Journal of

Insurance Issues, 1998, 21, 2.

9) 현금, 파생상품, 단기투자상품 등이 해당된다.
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<표 Ⅱ-5> 시간에 대한 자산 투자비중의 회귀분석 결과

자산 유형 상수 시간(tim e)

채권 55.253* -0.111

모기지 17.175* -1.175*

부동산 1.798* 0.011

주식 5.377* -0.397*

기타 자산 20.327* 1.557*

주: *는 5%에서 유의함을 의미

더 나아가 동 분석기간을 생명보험산업에 큰 영향을 주었던 사건10)

중심으로 두 개의 기간(1988∼1991년, 1992∼1995년)으로 구분하여 각

자산의 비중이 변화되었는지에 대해 t-test를 실시하였다. 그 결과 두 기

간 동안 포트폴리오에 큰 차이가 있다고 할 수 있는 자산은 모기지, 주

식, 기타자산으로 나타났다.

마지막 분석으로서 투자규제가 서로 다른 州를 5개의 그룹으로 분리하

여 각 그룹에서 영업활동을 하는 생명보험회사의 자산 포트폴리오의 구성

상 차이가 있는지에 대해 ANOVA test를 실시하였다. 분석 결과 1%의 유

의수준에서 5개의 그룹간에 채권, 모기지, 부동산, 주식, 기타 자산에 대한

포트폴리오가 모두 동일하다고 볼 수 없는 것으로 나타났다.

그러나 사후검정으로서 구체적으로 자산운용규제가 다른 어떤 州간

에 차이가 존재하는지에 대해서는 분석하지 않았다.

10) 기간 구분의 기준이 되는 3개의 주요 사건은 ① 1991∼1992년의 경제회복

기, ② 상업용 부동산의 침체기, ③ NAIC의 RBC모델법 채택 등이다.
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<표 Ⅱ-6> 두 기간 동안의 자산유형별 차이분석 결과

채권 1988∼91 1992∼95 모기지 1988∼91 1992∼95

평균 55.0291 54.6977 평균 15.4818 10.6459

분산 418.0972 446.4055 분산 137.2227 67.8247

t값 0.1672 t값 5.0091

p (T≤t) 0.8673 p (T≤t) 0.0000

부동산 1988∼91 1992∼95 주식 1988∼91 1992∼95

평균 1.77951 1.89097 평균 4.7436 3.2295

분산 3.12852 5.4692 분산 49.0952 9.9604

t값 -0.5633 t값 2.9224

p (T≤t) 0.5735 p (T≤t) 0.0037

기타자산 1988∼91 1992∼95

평균 22.7505 28.7986

분산 217.8432 397.4581

t값 -3.6165

p (T≤t) 0.0003

다. 전기석(1995)의 연구

전기석(1995)11)은 1995년 2월말 기준 우리 나라 보험회사의 자산운

용 실적을 중심으로 마코위츠(H arry Markow itz)가 제시한 평균-분산모

델(m ean-variance m od el)을 적용하여 효율적인 투자선(efficient frontier)을

도출하였다.

보험회사의 포트폴리오 항목은 현·예금, 채권, 주식, 대출 및 부동

산으로 구성되며 이들 자산의 과거 수익률 분포 자료를 이용하여 적정

포트폴리오를 구성하였다. 즉 1단계로서 각 투자자산의 과거 수익률을

이용하여 각 투자자산들의 평균수익률의 분산, 표준편차, 공분산을 구하

11) 전기석, 보험자산운용에 관한 연구 , 보험개발연구 , 1995년 3호(통권 16호).
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고, 2단계에서는 이를 기초로 해서 기대수익률 변화에 따른 최저위험도

에서의 각 자산에 대한 투자비율을 구하였다. 그 결과 생명보험회사의

경우 기대수익률이 13.4 %일 때, 각 자산별 구성비율은 현·예금 4 %, 채

권 14.9%, 주식 13.0%, 대출 57.3%, 부동산 10.8%로 나타났다.

생명보험회사들의 실제 자산운용과 과거 자산운용 자료를 이용하여

구한 최적 포트폴리오 구성 결과를 비교해 보면, 최적 포트폴리오 구성

에 따른 대출비율이 실제 대출비율보다 3 %p 정도 높고, 부동산도 2%p

정도 높다. 반면 현·예금은 실제 보유 비중이 최적 포트폴리오 결과보

다 4 %p 정도 높으며 주식도 1%p 정도 높다. 따라서 생명보험회사들이

수익률을 제고시키기 위해서는 현·예금과 주식의 비중을 다소 낮추고,

대출과 부동산의 비중을 높이는 것이 필요하다고 결론지었다.

이러한 결과는 각 자산별 제약조건에 당시 재산운용준칙 에 의한

비율규제와 정책변수를 반영한 것이다. 이때 제약조건을 변화시키면 적

정 포트폴리오가 크게 달라질 수 있으며, 비율규제라는 조건을 줄 경우

의 최적 포트폴리오 보다 제약조건을 주지 않을 경우의 최적 포트폴리

오 곡선이 우위에 있음을 보여주었다.

동일한 방법을 손해보험회사에 적용한 결과 최적 포트폴리오의 기대

수익률은 11.39%이고, 이때 각 투자자산의 비중은 현·예금 2.61%, 채

권 32.4 %, 주식 10.0%, 대출 25.0%, 부동산 9.0%, 기타 운용자산이 1.0%

로 나타났다.

그러나 손해보험회사의 자산운용 실적을 대상으로 한 결과는 데이터

의 부족 및 결함으로 인해 최적 포트폴리오 수익률이 실제 수익률보다

낮은 것으로 나타나 신뢰할만한 결과는 아니라고 판단된다.
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Ⅲ . OECD 국가의 자산운용규제 비교

1. 규제방식 및 대상

가. 규제방식

OECD 국가의 생명보험회사에 대한 자산운용규제 방식은 각 국가별

로 각자 고유의 환경과 경험하에 역사적으로 형성되고 끊임없이 변화되

어 왔기 때문에 규제방식 및 대상 역시 서로 상이하다.

우리가 흔히 말하는 네거티브 방식에 해당하는 선관주의원칙을 채택

하는 경우는 OECD 국가 중에서도 영국, 네덜란드, 아일랜드, 호주 등

소수 국가에 불과하다. 영국의 경우 최대 3 %의 현금보유를 제외하고는

국내 투자에 대한 제한이 없어 대표적인 선관주의 방식의 규제 제도를

채택하고 있는 국가로 알려져 있다.

선관주의원칙을 채택하고 있는 국가들은 대체로 영국식 불문법 체계

를 가지고 있거나, 역사적으로 자유주의의 전통이 뿌리 깊은 국가임을

주목할 필요가 있다. 이를 통해 선관주의는 자율규제기관뿐 아니라 보

험회사의 높은 투명성과 잘못된 투자에 대한 강력한 감독권한을 필요로

하기 때문에 성문법 체제를 채택하고 있는 국가에서 신의성실 규제를

강제하기에는 법률적 어려움이 존재할 수 있음을 알 수 있다.

이러한 자산운용의 규제방식을 감독방식과 연결시켜보면 보험감독법

상 공시주의1)나 준칙주의2)를 채택하고 있는 국가에서는 비교적 관대한

규제인 선관주의 방식을 채택하고 있는데 비해, 실질적 감독주의3)를 채

1) 공시주의는 보험사업에 대해 직접적인 감독을 하지 않고 보험회사의 영업상

태 및 재산상태를 보험회사로 하여금 일정한 시기에 공시하게 하여 일반 이

해관계자에게 이를 알리게 하는 감독방식이다.

2) 준칙주의는 보험사업의 경영에 있어서 준수해야 할 일정기준을 사전에 설정

하고 그 요건에 적합한 자에게 보험사업을 영위할 수 있게 하는 감독방식으

로서 보험회사에 대한 국가의 간섭을 최소화하고 자유로이 보험사업을 영위

하게 하는 자유방임사상에 입각한 것이다.
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택하고 있는 나라에서는 보험감독법 또는 당국의 행정지도 등을 통해

비교적 엄격히 규제하는 비율규제 방식을 따르고 있다고 판단된다.

<표 Ⅲ-1> O EC D 국가의 자산운용규제방식 비교

선관주의 비율규제

기본원칙 허용원칙 + 예외규제 규제원칙 + 예외허용

장 점 융통성 있는 적용 가능
적용기준의 명확,
운용상의 편리

단 점 규제의 실효성 부족 환경변화에 대한 경직성

해당국가
네덜란드, 영국, 미국, 아일
랜드, 호주

캐나다, 핀란드, 독일, 이태리,
일본, 스웨덴, 한국

선관주의 방식과 비율규제 방식을 채택하는 국가의 대부분은 투자원칙

으로서 다각화 규정을 따르도록 하고 있는데, 생명보험회사의 다각화 규정

은 네덜란드, 미국 등 선관주의 방식의 규제를 하고 있는 국가에서조차도

양적 비율규제에 관한 것이다. 또한 핀란드, 네덜란드, 영국 등에서는 생명

보험회사의 책임준비금에 대해 만기매칭(m aturity m atchin g)을 요구한다.

미국의 경우 1983년 뉴욕주 보험법 개정 당시 자산운용상 기본 원칙

으로서 신의성실에 의한 운용원칙을 법에 명시하였다. 그러나 실제 자

산운용규제는 매우 상세하게 투자가능 대상과 투자 대상별 한도규제가

이루어지고 있어 실질적으로는 비율규제 방식인 포지티브 방식에 의한

3) 실질적 감독주의는 보험사업에 대하여 엄격한 규제를 취하는 것으로 보험사

업의 영위는 허가를 받아야 하고, 허가 이후의 경영에 대해서도 계속 감독

하는 감독방식으로서 공공의 이익을 보호하는 것이 국가의 임무라는 사상에

근거한 것이다.
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다고 볼 수도 있다.

나. 규제대상

생명보험회사가 보유하고 있는 자산의 구성은 몇 개 부분으로 구분

되어 있다. 우선 장래 계약자에 대한 의무를 이행해야 하는 부채에 해

당하는 자산이 있으며, 그 다음으로 회사의 자본금에 해당하는 자산으

로서 다시 말하면 계약자에 대한 부채를 초과하는 잉여금이 있다. 생명

보험회사의 잉여금은 만약의 지급불능사태에 대비하며, 장래 성장을 위

한 재원의 역할을 담당한다. 일반적으로 책임준비금에 대한 투자는 부

채가 가지는 위험의 특성에 따라 제한을 받는 경우가 많은데, 이는 보

험회사가 판매한 보험계약상 명시적·비명시적으로 보장한 급부를 충실

히 이행하기 위함이다.

이와 같은 생명보험회사의 자산 구성의 특성으로 인해 OECD 국가

들은 자산운용규제의 대상이 되는 자산의 범위를 서로 다르게 한정하고

있다. 즉, 부채와 잉여금을 포괄하여 총자산(all assets)을 대상으로 자산

운용을 규제하는 국가와 책임준비금을 포함한 기타 수리적 준비금

(tech nical p rovision ; 이하 책임준비금으로 칭함)으로 한정하는 국가로

구분할 수 있다.

총자산을 규제 대상으로 하는 국가는 캐나다, 일본, 미국, 한국 등으

로서 대부분의 비EU국가가 이에 해당하며, 책임준비금을 규제 대상으

로 하는 국가는 스웨덴, 독일, 이태리, 핀란드, 네덜란드 등 대부분의 유

럽국가가 이에 해당된다.

자산운용규제의 범위를 책임준비금에 한정하는 대다수 EU국가의 경

우, 자유자산에 속하는 최저자본금 및 잉여금에 대해서는 특별한 규제

를 두고 있지 않다. EU 보험지침 역시 이러한 방식에 의거하고 있다.

이들 국가의 경우 생명보험회사의 주요 위험은 자산과 부채의 불일치

(m ism atch in g)와 관련된다고 판단하고 있으므로 투자에 관한 규제는 자
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산(투자)을 부채인 책임준비금에 정확히 일치시킬 것을 요구하고 있는

것이다.

책임준비금에 대해서만 자산운용규제를 적용하는 것은 생명보험회사

의 단기적인 지급불능을 막기 위해서는 계약자에 대한 부채에 해당하는

타인자본에 대한 감독규정이 자기자본에 대한 감독규정보다 엄격해야

한다는데 연유한 것이다. 즉 책임준비금 부문의 투자에 대해서는 다수

의 투자금지 규정이 있지만, 자기자본의 투자에 대해서는 이러한 규제

가 적용되지 않는다. 그러므로 일반적으로 부채 부문인 책임준비금에

대해서는 채권의 투자비중이 높고, 주식과 같은 위험자산은 주로 잉여

금으로 투자하는 행태를 보이고 있다.

총자산을 자산운용의 규제대상으로 하는 미국의 경우 기본적으로 용

인자산(adm itted assets)에 대해 투자규제를 적용하고 있는데, 용인자산

이란 총자산에서 비품, 무형자산 등을 차감한 후의 자산을 말한다.4)

<표 Ⅲ-2 > O EC D 국가의 자산운용규제대상

총자산(all asset) 책임준비금(technical r eserv ation)

캐나다, 일본, 미국
핀란드, 독일, 이태리, 네덜란드, 스
웨덴

2 . 규제내용

OECD 국가의 생명보험회사에 대한 자산운용규제의 주요 내용은 동

일통화 및 만기매칭 규제, 투자대상, 한도설정 및 분산투자규제 등이다.

4) 우리 나라의 경우에도 총자산에서 미상각신계약비, 영업권, 특별계정자산 등

을 차감한 후의 자산을 규제대상으로 한다.
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가. 매칭규제

대부분의 OECD 국가에서는 투자와 관련된 규제로서 다음과 같은

매칭규제(m atch in g p rincip le)가 있다.

우선 동일통화원칙(cu rr en cy m atchin g)으로서, 이것은 외화가치 변동

에 따른 리스크를 감소시키기 위한 것으로 부채에 대응하여 동일한 통

화 기준의 자산을 보유할 것을 요구하는 것이다. 즉 책임준비금에 해당

하는 자산은 보험금이 지급될 통화와 동일한 통화로 표시된 자산에 투

자되어야 한다는 규제로서 EU내에서는 최소한 80%까지는 매칭자산을

보유해야 하며, 최대 20%까지는 부채와 매칭되지 않는 외화자산에 투

자할 수 있다.

벨기에, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이스랜드, 영국 등 대부분의 EU

국가에서는 동 규제를 명문화하고 있는 반면, 호주, 체코, 헝가리, 일본,

멕시코 등의 국가에는 동 규제가 적용되지 않는다.

<표 Ⅲ-3> O EC D 국가의 동일통화원칙에 대한 규제

없음 규제 있음

호주, 체코, 헝가리, 일본, 멕시코,
한국

벨기에, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 헝
가리, 아이스랜드, 이태리, 룩셈부
르크, 멕시코, 네덜란드, 노르웨이,
폴란드, 스페인, 스웨덴

다음으로 만기매칭과 이자율매칭(m atu r ity m atch in g & in terest

m atchin g)을 들 수 있다. 이는 책임준비금에 대응하는 자산을 투자할

경우 부채의 특성에 부합하는 이자율과 만기의 매칭을 요구하는 것이

다. 이자율의 변화는 확정이자부 채권의 이자수입, 기타 이자율에 민감
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한 자산의 수입에 큰 변동을 초래하고, 이로 인해 생명보험회사의 경영

에 큰 위협요인으로 작용할 수 있기 때문에 동 규제가 필요한 것이다.

또한 생명보험회사의 부채는 장기적인 특성을 갖고 있기 때문에 단기자

산에 투자할 경우, 만약 이자율이 하락한다면 미래 투자수익이 감소할

위험에 직면하기 때문이기도 하다.

덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이스랜드 등의 국가에서는 만기매칭에 대

한 규제를 두고 있지만, 호주, 오스트리아, 벨기에 등의 국가에서는 동

규제를 두고 있지 않다. 미국의 경우는 자산적정성분석(asset-ad equ acy

testin g)이 요구되기 때문에 만기매칭 규제와 유사한 감독 효과를 기대

할 수 있다.

<표 Ⅲ-4 > O EC D 국가의 만기매칭에 대한 규제

없음 있음

호주, 오스트리아, 벨기에, 독일,
헝가리, 이태리, 일본, 룩셈부르크

영국, 덴마크, 프랑스, 핀란드, 아이
스랜드, 멕시코, 노르웨이, 폴란드,
스페인

그러나 위와 같이 복잡한 요건을 법규 내에 기술하기는 매우 어렵기

때문에 실질적으로는 투자관련 규정 내에 자산·부채매칭에 대한 세부

적인 필요 요건을 기술한 경우는 드물다. 그럼에도 불구하고 EU국가

내에서 생명보험회사의 자산·부채관리의 적절성에 대한 감독은 감독당

국의 의무로 인지되고 있다. 멕시코, 노르웨이, 스웨덴, 아일랜드 등의

국가에서도 법적으로 규제하고 있기는 하지만, 만기매칭에 대한 구체적

인 방법에 대해서는 기술하지 않고 있다.
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나. 투자대상규제

보험회사의 재산운용상 투자대상에 대한 규제는 위험 및 유동성에

근거하여 투자가능 자산과 투자금지 자산을 분류함을 의미한다. 대부분

의 OECD 국가에서 허용하고 있는 투자가능 자산으로는 일반적으로 회

사채, 국공채 등 채권, 주식, 대출, 모기지, 현·예금, 부동산 등이다. 투

자금지 대상에 대해서는 국가마다 상이한데, 주로 무담보대출, 비상장

주식, 파생상품, 해외투자, 자기자본에 대한 투자 등으로 주로 고위험-

고수익 자산을 대상으로 한다.

EU규정에 의하면 회원국 내에서 은행과 보험회사의 보증이 없는 대

출, 모기지, 기타 유가증권, 비상장유가증권, 국가, 지방자치단체가 발행

하지 않거나 또는 89/ 647/ EEC지침에서 A지역 5)에 속하지 않는 지역

에서 인수하는 채권, 기타 유가증권 등에 대해서는 보험회사의 자산운

용 대상이 될 수 없도록 규정하고 있다. 이 밖에도 이태리의 경우 비모

기지 대출을 금지하고 있으며, 일본의 경우에는 생명보험회사에 대한

모기지 대출을 금지하고 있다. 반면, 호주, 오스트리아, 캐나다, 영국 등

의 국가에서는 투자가능자산 및 투자금지자산에 대한 특별한 규제가 없

다.

<표 Ⅲ-5> O EC D 국가의 투자대상에 대한 규제 여부

없음 있음

호주, 오스트리아, 캐나다, 영국 벨기에, 덴마크, 핀란드, 프랑스, 독
일, 체코, 헝가리, 아이스랜드, 이태리
일본, 룩셈부르크, 멕시코, 스웨덴, 터
어키, 미국 등

5) A지역이란 OECD의 모든 회원국, IMF로부터 GAB(General Arrangements

to Borrow) 펀드와 관련하여 특별차관 조약을 맺은 국가를 말한다.
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다. 투자한도규제

투자한도규제는 특정 투자대상에 대한 과도한 의존을 제한하여 적절

한 분산투자를 유도하기 위한 것으로서, 투자자산별 상한규제는 보험회

사의 유동성 부족과 지급불능 위험을 감소시키기 위해 절대금액이 아닌

비율제한을 두는 것이 일반적이다.

대부분의 OECD 국가에서 현·예금, 주식, 모기지대출, 부동산, 비상

장주식, 유동성이 낮은 회사채, 특정 종류의 해외투자 등에 대해서는 상

한규제를 두고 있다(<표 Ⅲ-6> 참조).

채권의 경우 모든 OECD 국가에서 최저보유한도에 대한 규제는 없

으나, 위험도가 다른 회사채와 국공채의 보유한도에 대해서는 서로 다

른 한도규정을 두고 있다. 회사채의 경우 터어키와 폴란드가 각각 2%,

5 %의 상한규제를 두고 있어 매우 엄격하게 제한하고 있으며, 노르웨이

30%, 덴마크·룩셈부르크 40%, 핀란드·독일 50% 등이며, 이태리, 스페

인 등은 100%까지 허용하고 있다. 상대적으로 회사채에 비해 위험도가

낮은 국공채의 경우 독일과 포르투갈이 각각 50%와 60%의 투자한도를

두고 있으며, 나머지 국가 중 상당 수는 100%까지 투자 가능하다.

인플레이션에 대한 헤지 기능이 있고 초과이익의 향유가 가능하지만,

고위험 자산에 속하는 주식의 투자한도에 대해서 모든 OECD 국가에서

최저 보유한도는 설정하지 않고 있다. 최고 투자한도에 대해서는 체코

10%, 스웨덴·터키 25%, 독일·일본·스위스 30% 등이며 프랑스는 65%

까지 투자 가능하도록 하여 다른 국가에 비해 허용한도가 높은 편이다. 벨

기에, 스페인의 경우 주식에 대한 투자를 100%까지 허용하고 있다. 한편

선관주의 방식을 채택하고 있는 영국과 네덜란드는 주식 소유에 대한 특

별한 제한이 없다.

모기지 대출에 대한 한도 규제는 멕시코와 폴란드의 경우 5%, 프랑

스와 이태리는 10% 등으로 매우 엄격하며, 스페인과 독일은 각각 45 %,

50%로서 상대적으로 한도규제가 높은 편이다.
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유동성이 낮은 부동산 투자에 대해서는 거의 모든 OECD 국가에서

보유한도를 제한하고 있는데, 네덜란드 10%, 한국·터키 15%, 일본

20%, 독일 25 %로서 이들 국가는 보유한도가 비교적 엄격한 편이다. 이

에 비해 핀란드, 프랑스, 이태리 등은 40%, 포르투갈, 스페인은 45%까

지 부동산 투자를 허용하고 있어 보유한도가 높은 편이다.

대출의 경우 노르웨이 1%, 스페인·멕시코 5 %, 프랑스·일본·룩셈

부르크 10% 등으로 한도규제가 매우 엄격한 편이다. 이에 비해 독일의

경우 대출금에 대한 투자를 50%까지 허용하고 있으며, 체코, 스웨덴,

스위스, 폴란드, 영국 등의 국가에서는 대출에 대한 투자한도 규제가 없

다.

보험사의 유동성 확보 차원에서 보유하고 있는 현금에 대한 투자한

도는 핀란드, 네덜란드, 스페인, 영국 등의 국가에서 최대 3 %로 한정하

고 있으며, 이태리 15%, 포르투갈 20% 등이며, 프랑스·독일·일본 등

은 한도규제가 없다.

미국의 경우 주별로 매우 상이한 투자한도 규제를 두고 있다. 델라

웨어주의 경우 부동산에 대해서는 25 %, 모기지 대출은 50%까지 투자

가능하며, 뉴저지주의 경우는 주식 15 %, 부동산 10%, 모기지 60% 등으

로 제한하고 있다.

뉴욕주의 경우에는 채권과 국내 우선주 투자에 대해서는 상한규제가

없으나, 우선주 이외의 국내 주식에 대해서는 20%까지만 허용한다. 부

동산 투자에 대해서는 국내 투자용 부동산은 20%, 영업용 부동산은

10%까지 허용하며, 부동산에 대한 총 투자합계는 용인자산의 25 % 한도

내에서 가능하다. 그렇지만, 자율운용자산으로서 용인자산의 14 %까지를

허용하고 있어 자율운용의 폭이 비교적 높다고 보여진다.
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<표 Ⅲ-6> 투자대상별 O EC D 국가의 생명보험 자산운용 한도 규제

(단위: %)

국가
채권

주식 모기지 부동산 대출 현금
회사채 국공채

호주 100 100 100 100 100 100 100

네덜란드 N N N N 10 8 3

영국 N N N N N N 3

미국
주별로 상이한 규제를 두고 있으며, 주로 주식, 부동산, 모
기지대출에 대해 비율규제 있음

벨기에 100 100 100 100 100 5 100

체코 N A N A 10 20 25 N N A

덴마크 40 100 40 N N Y Y

핀란드 50 100 50 40 40 Y 3

프랑스 65 100 65 10 40 10 N

독일 50 50 30 50 25 50 N

헝가리 N A N A N A N A N A N A N A

이태리 100 100 35 10 40 Y 15

일본 10 100 30 N 20 10 N

한국 100 100 40 100 15 100 100

룩셈부르크 40 100 25 N 40 10 20

멕시코 60 100 30 5 25 5 N A

노르웨이 30 100 35 30 100 1 100

폴란드 5 100 30 5 25 N 100

포르투갈 60 60 50 25 45 25 20

스페인 100 100 100 45 45 5 3

스웨덴 50 100 25 25 25 N 3

스위스 N N 30 N N N

터키 2 N 25 N 15 5 3
주: 1)음영으로 표시된 국가는 선관주의 방식을 채택하고 있는 국가이며, 나
머지 국가는 비율규제를 채택하고 있음.

2)N : 규제 없음, Y: 규제 존재, NA: not available
자료: OECD Directorate for Financial, Fiscal and Enterprise Affairs

Insurance Committee, Investment Regulation of Insurance Companies and
Pension Funds: Issues for Discussion, 2001. 6, p . 25.
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OECD국가에서는 파생상품에 대한 투자에 대해서도 위험이 높기 때

문에 매우 제한적으로 허용하고 있다.

프랑스, 헝가리, 룩셈부르크, 노르웨이, 폴란드, 터키 등의 국가에서

는 파생상품에 대한 투자를 허용하지 않고 있으며, 벨기에, 덴마크, 독

일, 아이스랜드, 멕시코, 이태리, 영국 등의 국가에서는 헤지(h ed ge) 목

적으로만 제한적으로 허용하고 있다. 이태리에서는 보험회사가 계약자

에 대한 채무를 충분히 이행할만한 자산을 보유할 경우에만 파생상품

투자가 가능하다.

반면, 호주, 체코 등의 국가는 파생상품에 대한 특별한 투자규제가

없다.

<표 Ⅲ-7> O EC D 국가의 파생상품에 대한 규제

규제없음 제한적 허용(헤지 목적 등) 금지

호주, 체코 벨기에, 덴마크, 독일, 아
이스랜드, 멕시코, 영국,
이태리 등

프랑스, 헝가리, 룩셈부
르크, 폴란드, 터키, 노르
웨이

해외투자에 대한 규제로서는 EU국가의 경우 매칭규제를 두는 것이

일반적이다. 특히 네덜란드, 영국 등 선관주의 방식의 규제를 채택하고

있는 국가에서도 해외투자에 대해서는 매칭규제를 적용하고 있다. 즉,

EU국가의 경우 해외투자에 대해 기본적으로 보험영업 중인 국가의 통

화 기준으로 책임준비금에 해당하는 자산의 80% 이상을 보유해야 하는

역내자산보유원칙(80% cu rrency m atch in g) 규제가 적용된다.

체코, 헝가리, 멕시코, 터키 등의 국가에서는 책임준비금에 해당하는

자산에 대해서는 해외투자를 허용하지 않고 있다. 벨기에, 아이스랜드,

일본, 포르투갈, 스페인, 스웨덴, 노르웨이 등의 국가에서는 해외투자에
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대해 투자한도가 존재하는데, 폴란드는 5%로 제한하고 있으며, 독일,

룩셈부르크, 노르웨이는 100%까지 가능하다. 그렇지만, 노르웨이의 경

우 OECD국가 및 사우디아라비아 지역에 대한 해외투자만 허용하고 있

으며, 멕시코 역시 특정 통화와 자본시장으로 제한하고 있어 투자 가능

한 지역에 대한 제한을 가하고 있다.

미국의 경우 뉴욕주의 해외투자에 대한 규제는 캐나다에 투자할 경

우에는 10%, 캐나다 이외의 국가에 대해서는 3 %의 상한이 적용되어 캐

나다 투자에 대해 상당히 완화된 비율을 적용하고 있다.

<표 Ⅲ-8> O EC D 국가의 해외투자에 대한 규제

영국, 독일,
네덜란드

역내자산보유원칙(80% cu rrency m atch in g)

핀란드

역내자산보유원칙, OECD 이외 국가의 주식 투자는
25 %로 제한, 책임준비금은 국내 부동산과 투자 대상
국가의 거주자 발행/ 거주자 보증 유가증권에 투자되
어야 함

일본 30%로 제한

멕시코
해외투자 포트폴리오는 특정 통화와 자본 시장으로 제

한

이태리

역내자산보유원칙, 해외주식 20%, 기타 해외유가증권
50%(손해보험의 경우 해외주식 10%, 기타 해외유가증
권 30%)

스웨덴
역내자산보유원칙, 전체적으로 해외주식 투자는 25%
로 제한

노르웨이 OECD, 사우디아라비아 지역에 대한 투자만 허용

폴란드
재정증권, 기타 정부발행 또는 정부보증 유가증권, 지방
자치단체 채권 투자만 허용, 최대 5%로 제한

미국
주별로 상이하며 대체로 0∼10% 수준, 캐나다 투자에 대
해서는 좀 더 완화된 수준으로 허용됨
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투자위험의 분산을 유도하고, 과도한 리스크의 집중을 막기 위해 대

부분의 OECD 국가에서는 특정 대상에 대한 투자를 일정 범위 내로 한

정하고 있다.

다수의 O ECD 국가에서는 자사 및 자기계열 투자(self inv estm ent)에

대해 상당한 제한을 두고 있는데, 이는 자사주 취득 및 계열사에 대한

편중투자 등으로 인해 생명보험회사에 위험이 과도하게 집중되는 것을

방지하기 위한 것이다. 캐나다, 핀란드, 독일, 이태리, 일본, 네덜란드 등

에서는 자사 및 자기계열투자를 엄격히 금지하고 있다.

벨기에, 체코, 독일, 이태리, 일본, 멕시코, 터키 등에서는 동일인에

대한 대출, 동일자산에 대한 투자 등에 대한 투자비율을 엄격히 제한하

고 있다. 벨기에, 독일에서는 동일인에 대한 투자한도를 5 %로 제한하고

있으며, 이태리에서는 동일 토지나 건물에 대한 투자한도를 책임준비금

의 10%로 제한하고 있다. 덴마크, 핀란드, 프랑스, 네덜란드 등이 따르

고 있는 EU규정에서는 동일 토지, 건물, 동일투자로 간주되는 토지 및

건물에 대한 투자한도를 10%로 제한하고 있다.

미국 뉴욕주의 경우 정부 보증 투자를 제외한 동일인에 대한 투자한

도를 용인자산의 3∼5 %로 제한하고 있으며, 동일기관의 유가증권과 유

가증권 담보 대출에 대해서는 10%로 제한하고 있다. 미국의 경우 1990

년대 이후 위험기준자본금제도인 RBC를 적용하고 있기 때문에 동 제도

를 통해 자회사, 계열사에 대한 리스크 집중 현상을 방지할 수 있어 직

접적인 자산운용규제에 대한 보완적인 역할을 담당하는 제도가 존재한

다고 볼 수 있다.

이런 국가들에 비해 명시적인 분산투자 규제가 없는 나라는 영국,

호주, 오스트리아 등이다.
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<표 Ⅲ-9 > O EC D 국가의 분산투자 규제

없음 있음

영국, 호주,
오스트리아

벨기에 ·동일인에 대한 투자 5 %

체코

·예금: 은행 자본금의 최대 15 %
·동일인에 대한 투자: 준비금의 3% 또는 주식
발행회사 자본의 10%

독일

·동일인에 대한 투자: 5 %(예외: 주정부 대출,
은행예금, 모기지 채권의 30%)
·동일 부동산에 대한 투자: 10%
·동일 차주에 대한 대출: 5%

이태리

·동일 토지, 건물: 책임준비금의 10%
·동일 인수자에 의해 발행된 유가증권, 동일 차주
에 대한 대출: 책임준비금의 5%

일본

·동일인이 발행한 회사채, 주식의 보유, 동일인에
대한 대출, 예금, 신탁 등: 최대 10%
·1인에 대한 대출, 유가증권 대여: 최대 3%

노르웨이
·동일인이 발행한 유가증권: 3%
·단일물건 투자: 4%

스웨덴

·건물, 토지: 동일물건의 5%
·동일한 인수자의 주식, 채권, 채무증권 또는 동
일 차주에 대한 대출: 5%

터키

·1개 회사에 대한 투자가 순자본가치의 10% 또는
1개 그룹에 대한 투자가 순자본가치의 20%를 초
과해서는 안됨

미국

·정부 보증 투자를 제외하고 동일인에 대한 투자

한도를 인정자산의 3∼5%로 제한
·RBC제도로 인해 자회사, 계열사에 대한 리스크
집중 현상을 방지할 수 있음

덴마크

핀란드

프랑스

네덜란드

등

EU규정에 의함
·동일 토지, 건물, 동일투자로 간주되는 토지, 건
물 투자: 10%
·주식, 기타 주식, 채권, 채무증권으로 간주되는
유가증권, 동일 인수자의 기타 유가증권, 동일
차주에 대한 대출, 정부, 지방자치단체에 대한
대출 이외의 대출: 5%
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Ⅳ . 우리 나라 자산운용규제와 규제의 효과성 분석

1. 자산운용규제

가. 규제의 변천 내용

우리 나라는 1962년 보험업법이 처음으로 제정된 이후 동시행령에

근거를 두고 자산운용에 대한 규제가 실시되었다. 투자위험을 분산하고

회피하기 위해 규제의 범주를 크게 두 가지로 나누어 재산이용의 방법

(투자대상) 과 재산이용의 비율(투자한도) 에 대한 규제를 시작하였다.

1968년 보험회사에 자산운용지침 을 시달하여 보험회사의 재산이용

방법과 투자비율을 구체화하였고, 1969년에는 보험회사의 자산운용에

관한 준칙 을 시달하여 보험회사의 투자내용을 세분화하였으며 투자활

동을 철저히 규제하였다.

1969년 자산운용에 관한 준칙 에서는 투자의 공공성을 제고시키기

위해 국·공채의 소유, 예금, 유가증권의 신탁 등을 허용하였으며, 동일

계열회사에 대한 과대집중투자를 억제하도록 하였다. 다시 말하면 투자

정책의 목적이 1960년대 초까지는 주로 투자의 위험분산과 투자위험의

회피라는 측면에서 이루어졌으나, 1960년대 말에는 투자의 공공성 제고

와 건전성 제고라는 두 가지 측면이 투자정책의 목적으로 새롭게 부가

된 것이다.

1969년 이후 재산운용에 관한 준칙은 수 차례에 걸쳐 개정과 보완을

거듭해 왔지만, 이들 모두 1969년 준칙을 기초로 한 것이다. 1980년대

이후 주요 자산 포트폴리오별 규제한도의 변천은 다음과 같다.

현·예금의 경우 1989년부터 생명보험회사 10%, 손해보험회사 20%

이내로 보유한도가 존재하였으나 1995년 폐지되었다. 현·예금은 보험

가입자에게 보험금 지급을 원활히 하고, 사업비 지출을 용이하게 하기

위한 유동성 확보 차원에서 보유하게 된다. 그러나 현실적으로 현·예
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금의 수익률이 여타 자산의 수익률보다 낮기 때문에 과도한 현·예금의

보유는 수익성을 희생해야 하는 비용을 지불하게 되므로 이에 대한 규

제를 가하게 된 것이다.

주식의 보유비율은 1989년 이전에는 40%가 투자상한이었으나 1990

년에 30%로 축소되었으며 다시 1998년에 40%로 확대되어 경제상황에

따라 민감하게 변동해 왔다. 중소기업이 발행한 비장상주식의 소유에

대한 규제는 1990년대 중반에 총자산의 0.2 % 또는 50억원 중 적은 금

액으로 규제하였으나, 1998년에 동 규정이 폐지되고, 중소기업이 발행한

주식의 1% 보유 규정이 신설되었다.

채권의 경우 1993년까지는 총자산의 20% 이상을 국·공채를 포함한

채권으로 소유하여야 한다는 제한을 두었다. 그러나 동 규정이 폐지됨

에 따라 현재에는 최저 보유에 대한 하한 없이 최대 100%까지 보유할

수 있게 되었다.

대출금의 경우는 1997년 이전에는 대출대상을 보험계약자로 한정하

였으나, 1997년 대출대상의 제한을 폐지하였고, 총자산 대비 40%의 상

한을 설정하였다. 대출과 관련된 분산투자규제로서 동일인 대부, 동일건

물 대부, 동일계열 대부 등에 대한 세부규제는 1970년대부터 현재까지

지속되고 있다.

부동산 투자비율은 1960년대 30%에서 1977년 25%로 낮아졌으며, 다

시 1978년에는 20%로 하향 조정되었다. 이어 1979년에 다시 15 %로 낮

아져 현재에 이르고 있다. 1990년에는 업무시설용 10% 및 투자사업용

5 %로 투자대상을 제한하였으며, 특히 총자산이 3조원을 초과하는 회사

는 3,000억원 + 3조원 초과금액의 5%로 규제하여 대규모 보험회사에

대해서는 부동산 투자를 더욱 엄격히 제한하였다. 1998년 들어 이런 세

부 규제가 폐지되고 총자산의 15 %로 단순화되었다.

이와 같이 단기간 내에 부동산 투자 비중을 엄격히 제한하여 한도를

크게 낮춘 이유는 1970년대 초까지 부동산에 대한 편중투자로 인해 유

동성의 부족 및 부동산투기 유발 등과 같은 부작용이 발생하였기 때문
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이다. 이에 대응하여 정부는 보험회사의 유동성을 확보하고, 국가 경제

전체적인 측면에서 공익 추구를 위해 부동산 투자에 대한 규제를 강화

하게 되었다.

1988년부터 시작된 해외투자에 대해서는, 보험회사의 재산운용에

관한 준칙 중 재산이용의 방법 항목에 외국환 관계법령에서 정한 외

화증권 등의 취득 및 그 이용 및 해외 부동산의 취득 및 그 이용 을

추가하면서 본격화되었다. 해외투자에 대한 비율규제 한도는 2 %에서

시작하여 1994년에는 5%로 확대되었으며, 1995년에 다시 10%로 높아져

단시일 내에 크게 완화되었다.

1995년 도입된 자율운용재산1)의 허용한도 역시 처음 2 %에서 2000년

에 5 %로 확대하였다.

<표 Ⅳ-1> 자산별 투자한도 규제의 변천

연도 78-87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

현·예금 생보 : 10%, 손보 : 20% 없음

주식 40% 30% 40%

채권 20% 이상 없음

대출금 대출대상을 보험계약자로 한정
대출대상의 제한 폐지:

40%

부동산 78년 : 20%, 79년 이후 : 15%

해외투자 2% 5% 10%

자율운용 2% 5%

자료: 보험감독원, 보험업법 변천 추이 , 1996.
, 보험예규집 , 각호.

금융감독원(http :/ / www .fss.or.kr), 보험업법시행령.

1) 자율운용재산이란 보험업법 제19조제2항에서 정하는 재산운용방법 이외의
방법으로 운용하는 재산을 말한다.
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자산별 투자한도에 대한 비율규제 변화에 따른 실제 생보사의 투자

비중은 <그림 Ⅳ-1>∼<그림 Ⅳ-6>과 같다. 여기서 보험회사가 각 자산

에 대해 실제 투자한 비중은 비율규제의 대상이 되는 자산(총자산 - 미

상각신계약비 - 영업권 - 특별계정자산) 대비 각 자산별 투자금액으로

산출하였다.

<그림 Ⅳ-1>에서 현·예금의 보유비중을 살펴보면, 10%의 투자한도

규제가 존재하였던 1989∼1994년 동안 실제 투자비중이 10%를 초과하

는 경우도 발생하였다. 이러한 현상은 영업개시 후 3년 미만인 회사, 외

국사의 국내지점은 예외로 하였고, 또한 동 비율을 초과하여 현·예금

을 소유한 회사에 대해서는 운용방법상 제한2)을 가하였기 때문에 산업

전체적으로는 10%를 초과할 수 있었던 것이다.

<그림 Ⅳ-1> 규제변화에 따른 생보사의 현·예금 보유비중

주식 보유비중은 <그림 Ⅳ-2>에서 보는 바와 같이 주식시장이 활황

2) 생명보험회사의 현·예금의 보유비율이 30%를 초과하는 경우에는 30% 이
내로 될 때까지 연 증가자산의 5% 이내로 운용하고, 30% 이내인 경우에는
10% 이내가 될 때까지 연 증가자산의 7% 이내로 운용하도록 하였다.
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을 보여 투자수익률이 높았던 1988년과 1989년의 경우에는 투자한도인

20%에 근접하고 있으나, 나머지 기간의 경우에는 투자한도에 훨씬 못

미치고 있다.

<그림 Ⅳ-2> 규제변화에 따른 생보사의 주식 보유비중

주: FY'98 이후 주식보유 비중은 (상품주식+상품수익증권×0.3+투자주식+투자
수익증권×0.3)이 규제대상 자산에서 차지하는 비중으로 계산하였음.

1993년까지 20%의 최저보유한도 규제가 존재하였던 채권의 보유비

중은 <그림 Ⅳ-3>에서 보는 바와 같이 규제대상 기간에도 20% 수준을

하회하였다. 이러한 현상은 총자산의 20% 이상을 국·공채를 포함한

채권으로 소유하여야 한다는 비율규제에도 불구하고, 채권시장의 사정

등으로 인해 채권을 그 소유비율 이하로 매각하고자 할 때에는 향후 채

권투자 계획과 함께 사전에 재무부장관에게 보고해야 한다는 예외조항

이 존재하였기 때문에 가능하였던 것으로 판단된다.

1998년 이후 투자대상으로서 대출이 여의치 않게 되자 상대적으로

채권에 대한 투자비중이 크게 증가하여 20%를 초과하였으며, 이런 추

세는 2000년까지 지속되고 있다.
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<그림 Ⅳ-3> 규제변화에 따른 생보사의 채권 보유비중

주: FY'98 이후 채권보유 비중은 (상품국공채+상품회사채+상품수익증권×0.7+
투자국공채+투자회사채+투자수익증권×0.7)이 규제대상 자산에서 차지하는
비중으로 계산하였음.

대출금에 대한 보유비중은 <그림 Ⅳ-4>에서 보는 바와 같이 규제 여

부와 상관없이 대출금에 대한 투자여건이 악화된 1998년 이후 크게 감

소하였다.

<그림 Ⅳ-4 > 규제변화에 따른 생보사의 대출금 보유비중
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부동산에 대한 보유비중은 <그림 Ⅳ-5>에서 보는 바와 같이 부동산

투기가 활발하였던 1974년과 1975년의 경우 30%의 보유한도에 근접한

수준이었고, 1980년대 중반까지도 15 %의 보유한도에 근접하였다.

그러나 부동산시장이 좋지 못했던 1990년대 이후에는 한도규제에 못

미친 10% 이하 수준에서 투자가 이루어지고 있다.

<그림 Ⅳ-5> 규제변화에 따른 생보사의 부동산 보유비중

외국환·외국부동산 및 외화증권 등 해외자산에 대한 보유 비중은

<그림 Ⅳ-6>에서 보는 바와 같이 투자한도에 훨씬 못 미치는 수준에서

이루어지고 있다. 실질적으로 우리 나라 생보사의 투자대상이 되고 있

는 해외자산은 해외유가증권에 국한되고 있으며 해외부동산을 보유한

경우는 없다.

2 %의 투자한도가 존재하였던 1993년까지 해외자산에 대한 실제 보

유비중은 0.5%에도 미달하였으며, 10%로 상향조정된 1995년 이후에도

1% 미만에 머무르고 있다. 그러나 1998년 이후 해외투자 비중이 크게

증가하고 있다.
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<그림 Ⅳ-6> 규제변화에 따른 생보사의 해외투자자산 보유비중

주: FY'97 이전의 해외투자자산 비중은 투자유가증권 항목 중 해외유가증권이
총자산에서 차지하는 비중이며, FY'98 이후는 (상품해외유가증권+투자해외
유가증권)이 규제대상 자산에서 차지하는 비중으로 계산하였음.

나. 현행 자산운용규제

현재 우리 나라의 자산운용규제는 보험업법, 보험업법시행령, 보험감

독규정3)에 근거하여 이루어지고 있다. 전체적으로 보험자산운용에 대한

규제는 보험업법에서 포괄적인 내용만 규제하고, 재산이용의 정의 및

세부사항은 보험감독규정에서 별도로 정하고 있는 체제를 갖추고 있다.

가장 상위법에 해당하는 보험업법 제19조 재산운용의 건전성 에서

는 보험회사 재산운용의 기본 방침과 재산운용방법을 명시하고 있으며,

여기에 근거하여 보험회사 자산운용에 대한 시행령이 마련되었다. 보험

업법 제19조에서 명시하고 있는 보험사업자의 재산운용의 기본 방침은

안전성·수익성·유동성 및 공공성이 확보되도록 하여야 한다는 것이

다. 보험업법 19조에서 명시하고 있는 재산운용방법은 유가증권의 취득

3) 1998년 이전에는 보험회사재산운용준칙 이라는 이름으로 규제되었다.
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및 그 이용, 부동산의 취득 및 이용, 대출 및 어음의 할인, 금융기관에

대한 예금, 신탁회사에 대한 금전·유가증권 또는 부동산의 신탁, 선물

거래 또는 해외선물거래, 기타 대통령령이 정하는 방법에 의하도록 하

고 있다.

<표 Ⅳ-2> 보험업법 제19조의 재산운용의 건전성

보험사업자는 그 재산을 운용함에 있어 안전성·수익성·유동성

및 공공성이 확보되도록 하여야 함

보험사업자는 그 재산을 다음 각호의 방법에 의하여 운용하여야 함

· 유가증권의 취득 및 그 이용

· 부동산의 취득 및 그 이용

· 대출 및 어음의 할인

· 금융기관에의 예금

· 신탁회사에 대한 금전·유가증권 또는 부동산의 신탁

· 선물거래 또는 해외선물거래

· 기타 대통령령이 정하는 방법

보험업법 제19조의 기타 대통령령이 정하는 방법에 대해서는 보험업

법시행령 제14조의2와 보험업감독규정 제87조에서 구체적으로 규정하고

있는데, 동 규정에서는 선물거래 또는 해외선물거래, 콜론, 중소기업창

업투자조합에 대한 출자, 신기술사업투자조합에 대한 출자, 기업구조조

정조합에 대한 출자 및 외화증권의 취득 및 이용 등을 허용하고 있다.

보험업법시행령 제15조 재산운용의 비율 에서는 각 자산에 대한 투

자비율을 명시하고 있으며 실질적으로 감독당국은 동 시행령에 근거하

여 보험회사의 자산운용을 감독하고 있다. 동 시행령에 따른 자산항목

별 재산운용비율은 주식 40%, 부동산 15 %, 보험계약자가 아닌 자에 대

한 대부 40%, 외국환·외국부동산 및 외화증권의 소유 10% 등으로 제

한하고 있다. 기타 동일인에 대한 대부 3 %, 자기계열집단에 대한 대부

2 %, 동일한 기업집단에 대한 대부의 합계액 5 %, 동일한 기업집단이 발

46



우리 나라 자산운용규제와 규제의 효과성 분석

행한 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담보로 하는 대부 10% 등 매우

복잡한 분산투자 조항을 명시하고 있다(<표 Ⅳ-3> 참조)4).

<표 Ⅳ-3> 보험업법시행령 제15조의 재산운용의 비율

보험사업자의 재산운용은 총자산(미상각신계약비·영업권 등 금
융감독위원회가 정하는 자산을 제외)에 대하여 다음 각호의 비
율을 초과할 수 없음

· 주식: 40%(비상장주식은 자기자본을 초과하여 소유할 수 없음)
· 부동산: 15%
· 보험계약자가 아닌 자에 대한 대부: 40%
· 동일회사의 채권 및 주식을 소유 또는 이를 담보로 하는 대부: 5%
· 동일인에 대한 대부: 3 %
· 동일물건의 소유 또는 이를 담보로 하는 대부: 5 %
· 자기계열집단에 대한 대부의 합계: 2%
· 자기계열집단이 발행한 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담보로

하는 대부: 2 %
· 동일한 기업집단에 대한 대부의 합계액: 5 %
· 동일한 기업집단이 발행한 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담

보로 하는 대부: 10%
· 외국환·외국부동산 및 외화증권의 소유: 10%
· 중소기업이 발행한 주식의 소유: 1%
· 선물거래 및 해외선물거래를 위한 위탁증거금의 합계액: 3 %
· 동일인 또는 동일한 기업집단에 대한 거액대부: 20%
보험사업자가 소유하거나 대부의 담보로 하는 동일회사의 주식

은 그 회사 총 발행주식의 15 %를 초과할 수 없음
금융감독위원회는 보험재산운용의 건전성과 효율성을 증진하기

위하여 필요한 경우에는 보험사업의 종류별 또는 보험사업자의

재산규모별 등에 따라 위에서 규정한 각각의 재산운용비율의 10
분의 5의 범위 안에서 그 비율을 인하 조정할 수 있음

4) 미국, 영국, 독일의 경우 자기계열집단에 대한 규제가 없으며, 영국과 독일

의 경우는 동일인 대부 관련 규제도 없어 상대적으로 선진국과 비교할 때

우리 나라의 경우 자기계열집단 및 동일인 대부와 관련한 규제사항이 매우

세부적이며 한도규제 역시 엄격하다고 볼 수 있다.
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보험회사의 주식 투자와 관련하여 보험업법시행령 제14조 재산운용

의 방법 제3항에서는 비상장주식의 취득을 원칙적으로 금지하되, 국

채·지방채 또는 특별법에 의하여 설립된 법인이 발행한 채권, 중소기

업 발행주식 등 일정한 경우에는 취득을 허용하고 있으며, 취득한도 역

시 자기자본의 범위 내로 제한하고 있다(<표 Ⅳ-4> 참조).5)

<표 Ⅳ-4 > 보험업법시행령 제14조의 재산운용의 방법

보험사업자는 비상장주식 및 채권을 취득하거나 이를 담보로 하

여 대부할 수 없으나, 다음 각호의 1에 해당하는 주식 및 채권

의 경우에는 그러하지 아니함

· 국채·지방채 또는 특별법에 의하여 설립된 법인이 발행한 채권

· 증권거래법에 의하여 모집 또는 매출하는 주식 및 채권

· 금융기관의 정기예금 금리수준을 참작하여 금융감독위원회가 정

하는 수준 이상의 배당을 보장하는 참가적·누적적 우선주

· 특정인과의 채권인도·인수계약에 의하여 발행된 채권

· 벤처기업육성에관한특별조치법 제2조제1항의 규정에 의한 벤처기업

이 발행한 주식·무담보전환사채 및 무담보신주인수권부사채

· 중소기업기본법 제2조의 규정에 의한 중소기업이 발행한 주식

또한 보험업법시행령 제16조의2 자회사와의 거래제한 등 에서는 자

회사에 대한 투자한도를 15%로 제한하고 있으며, 15 %를 초과할 경우

금융감독위원회의 승인을 받도록 하고 있다6). 금감위의 승인을 얻어

5) 2001년 9월 27일 재정경제부, 금융감독위원회 및 금융감독원은 제2단계 금

융규제 정비 방안 을 발표하였는데, 동 방안에 의하면 보험업법시행령 제14

조제3항 및 제15조제1항 개정을 통해, 증권투자회사의 사모발행 주식, 사회

간접자본시설사업을 영위하는 회사가 발행하는 주식 등 비상장주식 취득을

허용할 예정으로 있다. http :/ / www .fss.or .kr 보도자료

6) 제2단계 금융규제 정비 방안 에 의하면, 2001년 하반기 이후 보험업법시행

48



우리 나라 자산운용규제와 규제의 효과성 분석

15 %를 초과하여 소유할 수 있는 자회사 업종은 금융산업의구조개선에

관한법률에 규정된 금융기관이 영위하는 금융업, 사회간접자본시설에대

한민간투자법에 의한 사회간접자본시설사업 및 사회간접자본시설사업에

대한 투융자사업, 보험사업에 부수하는 업무 등으로 제한하고 있다(<표

Ⅳ-5> 참조).

<표 Ⅳ-5> 보험업법시행령 제16조의2 자회사와의 거래제한 등

다음의 사업에 한하여 금융감독위원회는 보험사업자가 다른 회사의 발

행주식총수의 15%를 초과하여 소유하는 것을 승인할 수 있음

· 금융산업의구조개선에관한법률 제2조제1호에 규정된 금융기관이

영위하는 금융업

· 사회간접자본시설에대한민간투자법에 의한 사회간접자본시설사업

및 사회간접자본시설사업에 대한 투융자사업

· 보험사업에 부수하는 업무

· 보험사업자의 사옥관리

· 기타 보험사업의 건전성을 저해하지 아니하는 사업으로서 금융감

독위원회가 정하는 사업

보험사업자가 금융감독위원회의 승인을 얻어 다른 회사의 발행주

식총수의 15%를 초과하여 소유함으로써 최다출자자가 된 때에는

그 자회사와 다음 각호의 행위를 하여서는 안됨

· 자회사가 소유하는 주식을 담보로 하여 대부하거나 자회사의 다

른 회사에 대한 출자를 목적으로 대부하는 행위

· 재산을 무상으로 양도하거나 통상의 거래조건에 비추어 당해 보험

사업자에게 현저하게 불리한 조건으로 매매 또는 교환하는 행위

령 제16조의2, 보험업감독규정 제86조제3항 별표 및 동 규정 제103조의 개

정을 통해, 판매자회사 등을 보험회사의 영위가능한 자회사 업종에 추가하

고, 자회사 투자한도를 자기계열 투자한도(총자산의 2%)와 분리하여 운영하

기로 하였다.
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보험업감독규정 제95조에서는 보험업법시행령 제15조에서 명시한 보

험사업자의 대부비율을 상세히 규정하고 있다. 동 규정에서는 동일인에

대한 대출을 총자산의 3 %로 제한하고 있으며, 특히 총자산이 1조원을

초과하는 보험회사의 경우 300억원 + 1조원 초과금액의 1.5 % 이내로

그 비율을 더욱 낮추어서 대규모 보험사업자에 대한 동일인7) 대출이

상대적으로 매우 엄격하다.

동 규정에서는 자기계열집단8)에 속하는 개인에 대한 동일인 대출한

도를 1억원으로 제한하고 있으며, 자율운용재산의 한도를 총자산의 5 %

로 명시하고 있다.9) 또한 매년 기업대출금 증가액의 35 % 이상을 중소

기업에 대출하도록 규정하고 있다(<표 Ⅳ-6> 참조).

7) 동일인 이라 함은 하나의 법인 또는 1인의 자연인을 말한다.

8) 자기계열집단 은 보험사업자와 다음 각목의 1에 해당하는 관계에 있는 자

를 말한다.

가. 본인 및 그 특수관계자가 보험사업자의 발행주식총수의 10% 이상을 소유

하고 있는 경우 당해 본인

나. 가목의 본인이 법인 또는 단체인 경우 특수관계자와 합하여 당해 법인 또

는 단체에 30% 이상의 주식 등을 소유하고 있는 자

다. 가목의 본인이나 나목의 자의 특수관계자

라. 보험사업자와 가목의 본인 및 그 특수관계자가 소유하는 주식 또는 출자지

분(이하 주식 등 이라 함)이 30% 이상인 법인 또는 단체

마. 보험사업자와 가목 내지 라목의 자가 소유하는 주식 등이 30% 이상인 법인

또는 단체 및 그 법인 또는 단체에 30%이상의 주식 등을 소유하고 있는 자

바. 독점규제및공정거래에관한법률에 의한 계열회사

사. 보험업법시행령 제16조의2제2항의 규정에 의한 자회사

아. 보험사업자 또는 가목 내지 바목의 관계에 있는 법인 또는 단체의 임원이

다른 법인 또는 단체의 임원을 겸하고 있을 경우 그 다른 법인 또는 단체

자. 보험사업자와 가목 내지 사목의 관계에 있는 자 및 각각의 특수관계자와

합하여 30% 이상의 주식 등을 소유하고 있는 법인 또는 단체

차. 임원의 임면, 주식소유관계, 자금의 흐름 등으로 보아 사회통념상 경제적

동일체로 인정되는 자

9) 각 국의 자율운용자산 비율은 미국 14%, 일본 3%, 독일 5% 등이다.
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<표 Ⅳ-6> 보험업감독규정 제95조의 재산운용 비율

동일인에 대한 대출: 총자산의 3%(다만, 총자산이 1조원을 초과

하는 보험사업자는 300억원 + 1조원 초과금액의 1.5 % 이내)

자기계열집단에 속하는 개인에 대한 동일인 대출한도: 1억원

자율운용재산의 한도: 총자산의 5 %

매년 기업대출금 증가액의 35 % 이상을 중소기업에 대출

특별계정제도의 도입에 따라 보험감독규정 제96조에서는 특별계정에

대한 재산운용의 비율을 명시하고 있는데10) 특별계정에 대한 재산운용

비율규제 역시 일반계정과 크게 다르지 않다. 미국의 경우 특별계정자

산이 변액보험과 같은 실적배당형 상품 위주로 운용되기 때문에 일반계

정과 달리 자산운용에 관한 엄격한 비율규제를 하지 않지만, 우리 나라

의 경우 원본 보장이 명시된 퇴직보험이 특별계정으로 운용되기 때문에

일반계정과 비슷한 수준으로 엄격한 비율규제가 적용되고 있다고 보여

진다(<표 Ⅳ-7> 참조).

그러나 우리 나라도 향후 선진국형 실적배당상품이 도입되어 특별계

정으로 운용될 경우, 부채의 성격이 일반계정과는 판이하게 다르기 때

문에 자산운용규제도 좀 더 탄력적으로 적용해야 할 것이다.

이상에서 살펴본 바와 같이 우리 나라 자산운용규제의 큰 특징은 자산

운용의 4대 원칙인 안전성, 수익성, 유동성, 공공성 중 특히 투자의 공공성

(건전성) 제고가 강조된다는 점이다. 일반적으로 안전성, 수익성, 유동성을

일반적인 투자의 3대 원칙이라고 말할 수 있으나, 우리 나라의 경우는 보

험사업의 공익적 성격 또한 자산운용의 주요 원칙 중 하나로 고려되어 온

것이다.

10) 1995년에 특별계정에 관한 재산이용방법이 제정되었다.

51



<표 Ⅳ-7> 보험업감독규정 제96조의 특별계정 재산운용 비율

보험사업자의 특별계정재산의 운용은 특별계정자산의 총액에 대하

여 다음 각호의 비율을 초과할 수 없음

· 동일인에 대한 대출: 5 %

· 동일회사의 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담보로 하는 대출: 10%

· 동일물건을 담보로 하는 대출: 5%

· 동일한 기업집단에 대한 대출: 10%

· 동일한 기업집단이 발행한 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담보

로 하는 대출: 10%

· 자기계열집단에 대한 대출: 3 %

· 자기계열집단이 발행한 채권 및 주식의 소유 또는 이를 담보로

하는 대출: 3 %

· 비상장주식의 소유: 5 %

보험사업자가 특별계정으로 소유하거나 담보로 하는 동일인의 주

식은 그 회사 총발행주식의 15 %를 초과할 수 없으며, 특별계정재

산에 의하여 취득한 주식의 의결권행사는 당해 특별계정재산에 손

실이 초래될 것이 명백하게 예상되는 경우에 한함

이런 현상은 보험자금이 수많은 계약자가 납입한 보험료로 조성된

부채적 성격의 타인자본이며 신탁자본이라 할 수 있고, 그 운용에 있어

금융, 자본시장을 비롯한 국민경제 각 분야에 대한 영향력이 막대하므

로 자산운용시 공공성이 요구된다는 감독당국의 정책적 의지가 반영되

었기 때문으로 보여진다. 이러한 공공성으로 인해 우리 나라 생명보험

회사의 경우 과거에는 국공채 의무 인수, 주택자금대부11), 선별 융자 지

시 등의 각종 투자규제가 존재하였으며, 현재에도 기업대출금 증가액의

35 % 이상을 중소기업에 대출하여야 하는 규제가 존속하고 있다.

11) 1990년대 초반의 경우 매년 생명보험회사 수지차의 5% 이상을 주택건설을

위한 투자 또는 주택을 구입하거나 신축자금을 위한 대출로 운용하여야 한

다는 규정이 있었다.
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공공성을 강조하는 또 다른 측면으로서 우리 나라의 특수한 경제환

경을 간과하지 않을 수 없다. 즉 대기업집단의 상당수가 보험산업 내에

서 독과점적 위치를 차지하고 있기 때문에 산업자본과 금융자본의 유착

에 따른 폐해를 방지하기 위해 경제정의 구현 차원의 각종 규제가 필요

했던 것이다. 그 결과 보험산업의 경우 상대적으로 은행, 증권 등 타 금

융권에 비해 엄격한 규제를 가하고 있으며, 미국, 일본, 영국, 독일 등

다른 국가에서는 찾아보기 힘든 동일인, 동일한 기업집단에 대한 편중지

원 규제, 거액대부 규제, 자기계열집단에 대한 투·융자 규제 등 금지 및

규제조항이 매우 복잡하게 존재하고 있다.

2 . 자산운용 현황

가. 자산포트폴리오

1978년부터 FY2000까지 23년 동안 생명보험회사의 자산운용 포트폴

리오 추이를 살펴보면 다음과 같다. 여기서도 앞서와 마찬가지로 자산

별 포트폴리오는 일반계정 자산에 한정되며, 비율규제 대상이 되는 자

산 즉, 총자산 중 미상각신계약비, 영업권 및 특별계정자산을 차감한 후

의 자산에서 개별 자산항목이 차지하는 투자비중을 산출하였다.

동 기간 동안 평균적으로 가장 높은 비중을 차지하는 자산은 대출금

으로 52.3%이며, 채권 14.5 %, 주식 10.7%, 부동산 9.5 %, 현·예금12)

8.2 % 순이다. 각 자산 포트폴리오의 표준편차는 대출금이 8.4 %로 가장

높고, 부동산이 2.2 %로 가장 낮다(<표 Ⅳ-8> 참조).

대출금의 경우 1980년대 중반까지는 그 비중이 50%를 훨씬 상회하

는 추이를 보였으며, 1980년대 후반부터 비중이 서서히 감소하였으나

12) 현금, 요구불예금, 정기예금, 단기대출어음, 투자신탁 등을 포함한다.
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여전히 대출의 비중이 가장 높았다. 이는 기업들의 자금수요가 만성적

으로 공급을 초과하였으며, 대출을 보험영업과 연결해서 활용하는 사례

가 많았고, 담보대출이 일반적이었으므로 여타 자산에 비해 상대적으로

고수익·저위험 자산으로 인식되었기 때문이다.

그러나 FY 97 IMF 외환위기 이후 부도기업이 급속히 증가하고 대출금

에 대한 대손충당금 적립부담이 증가함에 따라 안정적인 자산운용수단으

로서 대출금의 매력이 감소하여 대출금의 비중은 점차 감소하기 시작하여

FY2000에는 36.7%로 낮아졌다. 과거 23년 기간 동안 대출금 비중의 최대

값은 65.2%, 최소값은 35.6%이며 중간값(m edian)은 52.9%로 나타났다.

1980년대 후반 이후 금융시장의 발달 및 직접금융시장의 선호 등과

같은 요인에 의해 생명보험회사의 국공채 및 회사채, 주식 등 유가증권

에 대한 투자비중이 크게 증가하였다. 이런 추세는 최근에도 지속되어

국내 유가증권의 비중은 FY2000 기준 39.5%를 차지하여 대출금 비중을

능가하였다.

특히 경기상황에 따라 변동성과 위험성이 높은 주식에 비해 비교적

안정적인 수익 확보가 가능한 국공채, 특수채 및 회사채에 대한 투자

확대로 FY2000 말 기준 채권의 투자비중이 31.0%로 크게 높아졌다. 지

난 23년 동안 채권의 평균 투자 비중은 14.5%, 표준편차는 5.9%이며,

주식의 경우는 각각 10.7%와 3.9%이다.

부동산의 비중은 FY'85 이전에는 10%대를 유지하였으나, FY'86부터

10% 미만으로 낮아졌으며, 소폭의 변동은 보이고 있지만 이런 추세는

최근까지 지속되어 FY2000에는 9.1%를 기록하였다. 지난 23년 동안 부

동산 투자 비중의 최대값은 13.7%, 최소값은 6.8 %, 중간값은 8.7%로 나

타났다.

현·예금의 비중은 1970년대 말 이후 꾸준히 증가하여 FY' 96에 최고

치인 15.9%를 기록하였으나, 그 이후 급격히 감소하여 FY2000에는

3.5 %로 낮아졌다. 1978∼FY2000 동안 현·예금 비중의 최대값은 15.9%,
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최소값은 3.3 %, 중간값은 7.4 %로 나타났다.

해외유가증권에 대한 투자비중은 1990년대 전반까지는 0.1% 이하 수

준으로 매우 미미하였으며, 실질적으로 해외투자를 하는 생명보험회사

도 1∼2개사에 불과하였다. 그러나 1990년대 중반 이후 해외투자에 대

한 관심이 높아지면서 해외투자로 투자대상을 확대하는 보험회사의 범

위가 기존사로 확대되었고, 그 결과 해외유가증권의 투자 비중도 점차

높아져 FY' 98 1.90%, FY' 99 2.70%, FY2000에는 4.44 %로 크게 높아졌다.

FY'88∼FY2000 동안 해외유가증권의 평균적인 투자 비중은 0.83 %이며

표준편차는 1.36%로 나타났다.

한편, FY 98 회계규정의 개정으로 인한 신계약비 이연과 보험미수금,

미수금, 선급금, 보증금 등 비운용자산의 비중은 총자산의 10% 수준에

달하고 있다. 또한, FY' 98부터 도입되기 시작한 특별계정자산의 비중은

FY' 99에는 4.3 %에 머물렀으나, FY2000에는 6.7%로 높아졌다.

<그림 Ⅳ-7 > 생명보험회사의 자산포트폴리오 추이
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<표 Ⅳ-8> 생명보험회사의 자산포트폴리오 추이

(단위: %)

현·예금 채권 주식 대출금 부동산 해외투자 비운용자산

1978 3.9 15.7 13.6 47.0 13.6 - 6.2
1979 3.3 12.5 8.9 60.2 10.6 - 4.5
1980 5.9 10.0 8.7 60.1 11.2 - 4.1
1981 5.9 9.3 8.4 60.2 12.0 - 4.1

FY'82 4.2 9.3 7.1 61.9 13.7 - 3.7
FY'83 4.2 8.0 5.5 65.2 13.6 - 3.5
FY'84 4.8 10.3 3.8 65.1 11.9 - 4.0
FY'85 7.9 15.1 3.8 59.4 10.5 -- 3.3
FY'86 7.3 17.1 6.6 56.6 8.7 - 3.6
FY'87 7.2 15.2 9.0 57.2 7.8 - 3.6
FY'88 9.3 8.1 17.4 55.1 6.8 0.02 3.3
FY'89 9.9 8.0 18.1 52.9 7.6 0.03 3.7
FY'90 9.6 10.8 14.8 52.9 8.0 0.06 4.5
FY'91 11.3 14.7 12.2 49.7 7.5 0.05 5.6
FY'92 13.6 14.6 11.6 48.1 7.4 0.06 6.3
FY'93 10.2 14.6 13.1 49.9 7.7 0.06 6.8
FY'94 9.1 14.6 13.6 50.4 7.7 0.18 6.5
FY'95 13.9 14.4 13.5 45.9 7.4 0.22 6.0
FY'96 15.9 13.4 12.5 46.3 7.3 0.43 5.5
FY'97 15.0 15.5 10.5 46.2 8.1 0.61 5.2
FY'98 7.4 22.5 12.0 40.5 9.9 1.90 10.2
FY'99 5.3 27.8 13.7 35.6 9.7 2.70 9.5
FY'00 3.5 31.0 8.5 36.7 9.1 4.44 10.6
평균 8.2 14.5 10.7 52.3 9.5 0.83 5.4
표준편차 3.8 5.9 3.9 8.4 2.2 1.36 2.2
최소값 3.3 8.0 3.8 35.6 6.8 0.02 3.3
최대값 15.9 31.0 18.1 65.2 13.7 4.44 10.6
중간값 7.4 14.6 11.6 52.9 8.7 0.18 4.5
주: 일반계정자산을 대상으로 하며, 개별 자산에 대한 투자금액이 자산운용
비율규제의 대상이 되는 자산(총자산-미상각신계약비-영업권-신계약비)
에서 차지하는 비중임.

자료: 생명보험협회, 생명보험 , 각월호.
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나. 자산운용수익률

1) 자산 포트폴리오별 투자수익률

생명보험회사의 총자산수익률은 1970년대 말∼1980년대 15 %를 상회

하는 고수익을 시현하였으나, 1980년대 중반 이후 점차 낮아지기 시작

하여 1978∼FY2000의 23년간 연평균 13.2 %를 기록하였다. 동 기간 동

안 자산운용수익률의 최대값은 21.4 %이며 최소값은 7.9%, 중간값은

11.9%로 나타났으며 표준편차는 3.4 %이다(<표 Ⅳ-9> 참조).

그러나 1999년부터 시작된 저금리 기조가 2000년에 더욱 가속화됨에

따라 생명보험회사의 FY2000 자산운용수익률은 한자리 수인 7.9%로 급

락하였으며 이로 인해 보험사의 경영은 크게 악화되었다.

동 기간 동안 평균적으로 가장 높은 수익률을 기록한 자산항목은 대

출금으로 16.0%이며, 채권 13.4 %, 해외유가증권 13.3 %, 주식 12.7%,

현·예금 7.7%, 부동산 6.4 % 순으로 나타났다. 각 자산유형별 수익률의

표준편차는 주식이 14.7%로 가장 높고, 해외유가증권 10.3%, 부동산

5.4 %, 대출금 4.5 %, 채권 4.1%, 현·예금 2.4 % 순으로 나타나, 일반적인

예상과 일치하는 것으로 나타났다.

자산 포트폴리오 중 대출금의 평균수익률이 가장 높게 나타난 것은

1980년대 전반까지 기업의 만성적인 초과자금수요로 인해 고금리 현상

이 지속되었기 때문으로 대상 기간 동안 대출에 대한 투자수익률의 최

대값은 28.1%, 최소값은 11.0%, 중간값은 14.3%로 나타났다.

경기변동 및 시장상황에 따라 변동성이 가장 높은 주식의 수익률은

고성장과 증시 활황을 보였던 FY'86∼FY'88과 FY' 99에 20% 이상 고수

익을 시현하였으나, 증시침체기였던 FY' 90∼FY' 92와 IMF 외환위기 직

후에는 4 % 미만의 저조한 실적을 기록하였다. 대상기간 동안 주식 투

자수익률의 최대값은 61.1%, 최소값은 2.4 %, 중간값은 6.9%로 나타났다.

상대적으로 안정성이 높은 채권수익률의 경우 1980년대 이후 10%
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수준을 꾸준히 유지하였으나, 저금리 기조로 인해 FY2000에 9.2 %로 낮

아졌다. 과거 23년 동안 채권투자 수익률의 최대값은 22.9%, 최소값은

7.2 %, 중간값은 12.9%로 나타났다.

시장 실세금리에 비해 상대적으로 수익률이 낮은 현·예금의 경우

최대수익률은 11.4 %, 최저수익률은 1.7%, 중간값은 8.1%로 나타났다.

주식과 해외유가증권 다음으로 변동성이 높은 부동산 투자수익률의

경우 정부의 강력한 부동산투자억제 정책시행 및 1990년대 이후 지속된

부동산시장의 침체로 인해 전반적으로 총자산수익률을 훨씬 하회하고

있다. 과거 23년 동안 부동산 투자수익률의 최대값은 27.6%, 최소값은

2.2 %, 중간값은 4.7%로 나타났다.

해외유가증권의 경우 FY'88∼FY2000 동안의 평균 투자수익률은

13.3%로서 평균적인 총자산수익률과 비슷한 양상을 보이고 있으나, 표

준편차는 훨씬 높은 것으로 나타나 상대적으로 변동성이 매우 높은 자

산으로 나타났다. 동 기간 동안 평균적인 해외유가증권 투자수익률의

최대값은 33.2 %, 최소값은 2.1%, 중간값은 10.4 %로 나타났다.

<그림 Ⅳ-8> 생명보험회사의 자산운용수익률 추이
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<표 Ⅳ-9> 생명보험회사의 자산운용수익률 추이

(단위: %)

현·예금 채권 주식 대출금 부동산
해외

유가증권

총자산

수익률

1978 2.7 8.5 7.4 21.5 14.6 - 15.9
1979 1.7 8.1 5.8 23.7 7.4 - 17.6
1980 8.0 7.2 6.3 28.1 4.7 - 21.4
1981 5.8 7.5 6.7 25.0 6.5 - 19.3

FY'82 7.8 20.1 5.0 20.2 7.3 - 18.2
FY'83 5.8 22.9 5.2 12.5 4.0 - 10.1
FY'84 5.6 10.6 7.7 13.4 3.4 - 10.7
FY'85 8.4 16.2 9.6 14.3 3.8 - 11.9
FY'86 7.0 15.6 24.0 14.1 4.1 - 12.6
FY'87 7.7 15.2 61.1 14.2 4.0 - 15.4
FY'88 8.6 15.8 43.6 14.0 4.7 2.9 15.9
FY'89 9.4 12.4 16.1 14.6 5.1 13.2 13.0
FY'90 10.4 15.3 3.3 14.2 27.6 10.4 12.4
FY'91 11.4 17.6 3.7 15.1 9.5 2.1 12.0
FY'92 10.4 18.2 3.4 15.4 6.3 19.5 11.9
FY'93 10.1 14.8 8.8 13.2 3.1 31.7 10.8
FY'94 8.1 12.7 11.9 13.4 3.3 5.7 10.9
FY'95 8.7 12.9 8.2 14.4 3.4 6.6 10.8
FY'96 8.2 11.5 5.1 13.9 2.7 7.1 10.4
FY'97 10.0 12.2 2.4 15.0 6.2 33.2 11.0
FY'98 9.4 14.0 6.9 15.0 9.8 11.4 11.6
FY'99 5.7 10.4 34.1 11.0 2.2 22.0 11.1
FY'00 6.8 9.2 6.4 11.3 3.6 6.5 7.9
평균 7.7 13.4 12.7 16.0 6.4 13.3 13.2
표준편차 2.4 4.1 14.7 4.5 5.4 10.3 3.4
최소값 1.7 7.2 2.4 11.0 2.2 2.1 7.9
최대값 11.4 22.9 61.1 28.1 27.6 33.2 21.4
중간값 8.1 12.9 6.9 14.3 4.7 10.4 11.9
주: 일반계정 자산만을 대상으로 함.
자료: 생명보험협회, 생명보험 , 각월호.

59



<그림 Ⅳ-9> 생명보험회사의 자산포트폴리오별 수익률 추이

2) 생명보험회사별 투자수익률

2001년 9월 기준 영업 중인 21개 생명보험회사의 자산운용수익률을

FY' 93부터 FY2000까지 8개년13) 동안 회사별로 살펴보면 다음과 같다. 우

선 전체 회사의 평균 투자수익률은 10.6%, 표준편차는 1.1%이며, 최대수

익률을 기록한 회사는 수익률 11.7%, 표준편차 2.9%, 최저수익률을 기록

한 회사는 수익률 6.8%, 표준편차 0.4 %이며, 중간값은 각각 9.7%와 1.8%

로 나타났다. 전체적으로 평균수익률 이상의 투자수익률을 기록한 회사는

모두 6개사이며, 개별회사간 투자수익률 차이가 큰 것으로 나타났다.

또한 일반적인 기대와는 달리 높은 투자수익률을 기록한 회사가 높

은 투자리스크를 갖고, 투자수익률이 낮은 경우 투자리스크 역시 낮은

수익률과 위험간 正의 상관관계는 나타나지 않는 것으로 판단된다(<그

13) 대상 기간을 FY'93으로 한정한 이유는 현재 영업 중인 21개 생명보험회사

가 국내 시장에 모두 진출하여 영업을 시작한 연도가 1993년이기 때문이다.

프랑스생명과 뉴욕생명이 1992년에 국내 시장에 진입하였으며, 한일생명이

1993년에 마지막으로 진입하였다.
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림 Ⅳ-10> 참조).

<그림 Ⅳ-10> 생보사별 투자수익률-표준편차 분포(FY'93∼FY'00)

이와 같이 수익률과 위험간 정(p ositive)의 상관관계가 발견되지 않

는 현상은 특히 IMF 외환위기 이전에 우리 나라 생명보험사의 자산운

용이 체계적인 투자리스크 관리체제가 갖추어지지 않은 상태에서 이루

어진 데 기인한 바 크다고 보여진다. 실제로 대상 기간을 두 개의 기간

으로 구분하여 살펴보면, IMF 외환위기 이전인 FY' 93∼FY' 97 기간에는

투자수익률과 위험간에 陰의 상관관계(-0.378)가 나타났으나, FY' 98∼

FY2000 기간에는 正의 상관관계(0.5316)가 나타났다.

따라서 생명보험사들이 IMF 외환위기 이후에야 비로소 자산운용에

대한 체계적인 리스크관리의 중요성을 인지하기 시작하였으며, 이에 따

라 투자리스크 관리조직의 정비, 투자리스크 측정 방법에 대한 연구, 관

련 전산시스템 구축 등과 같은 제반 여건을 갖추기 시작하였던 것으로

판단된다.
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3 . 자산운용규제의 주요 쟁점

우리 나라 보험회사의 자산운용에 대한 규제는 다른 나라에 비하여

상대적으로 엄격하고 복잡하다. 이러한 이유로 최근 들어 대내외적으로

경쟁심화와 저금리에 따른 역마진으로 어려움을 겪고 있는 생명보험회

사를 중심으로 자산운용규제 완화의 필요성이 지적되고 있다.

자산운용규제 완화는 영국 보험산업의 제도와 유사한 네거티브 시스

템의 도입이 궁극적 목표임은 자명한 사실이다. 또한 금융정책 및 감독

당국에서도 결국 자율적인 자산운용이 이루어져야 한다는 의견에는 이

의가 없는 것으로 파악된다. 그러나 현재 이루어지고 있는 보험산업에

서의 자산운용규제 완화 요구는 규제시스템 자체의 전반적인 개혁이기

보다는 일단 부분적이고 절차적 개선에 중심을 두고 있다 것을 인식해

야 할 것이다. 이는 자산운용환경의 변화에 규제가 시의 적절하게 적응

하지 못하고 있는 경직성이 현안이 되고 있음을 반증하고 있는 것이다.

따라서, 현행 자산운용규제의 쟁점은 포괄적으로 비율규제의 실효성

여부와 규제의 세부적인 사항에 대한 문제점 파악이라는 두 가지 측면

에서 살펴보아야 할 것이다. 세부적인 문제점은 현재 중요한 쟁점으로

드러난 생명보험사의 해외투자 완화와 자기계열에 대한 투자 및 대부와

관련한 규제 등에서 발견할 수 있는 규제의 경직성 및 모호성을 포함한

다. 우선 포괄적 측면에서 생명보험회사 자산구성의 일반적인 분류인

현·예금, 주식, 채권, 대출, 부동산, 해외투자에 대한 비율규제가 과연

생명보험산업 전체의 효율적 자산운용을 방해할 만큼 경직되어 있고 엄

격한지를 분석하였다. 이어서, 자산운용규제의 세부적 문제점과 이에 따

른 생명보험사의 자산운용의 어려움을 해외투자 등을 중심으로 살펴보

았다. 다만, 자기계열에 대한 규제는 계량적 분석의 어려움을 이유로 Ⅴ

장 자산운용규제 개선 안에서 다루도록 하였다.
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가. 규제비율의 실효성

1962년 보험업법의 제정과 함께 시작된 우리 나라 자산운용규제는

보험사의 투자활동에 대한 강력한 제한조건으로 존재하여 왔으나, 사회

적 요구 및 투자환경의 변화 등에 따라 자산별 규제비율이 강화 또는

약화되어 왔다. 이와 같은 자산운용규제의 변화는 <표 Ⅳ-1>에서 그 추

이를 한눈에 파악할 수 있는데 규제의 변화는 전반적으로 완화되는 추

세임을 알 수 있다.

실제로 FY2000 현재 현·예금, 주식, 채권 등 광범위한 구성자산의

측면에서 살펴보면 오직 주식, 부동산, 해외투자만이 현실적으로 규제대

상이 되고 있다. 그러나 각각 총자산의 40%, 15 % 및 10%로 제한되어

있는 주식, 부동산과 해외투자에 대한 비율규제가 실제로 실효성이 있

는가하는 의문이 제시되고 있다.

즉 비율규제가 폐지된 현·예금 및 채권, 그리고 비율규제가 유명무

실해진 대출에 대한 규제를 제외한 주식, 부동산에 대한 규제에 있어

실제투자비율이 규제비율 안에서 차지하는 비율은 <그림 Ⅳ-11>에서

보듯이 지난 20년 평균으로 각각 36.0%와 61.5 %에 지나지 않는다. 또한

해외투자의 경우 1988년 이후 2000년까지의 규제 대비 실제 투자 비중

은 9.3 %에 지나지 않고 있다.

이는 비율규제가 보험사의 자산운용에 대해 실질적인 영향을 미치지

못하고 있음을 암시하며, 이에 따라 굳이 규제를 할 필요가 있는가 라

는 의문이 제기될 수 있다. 그러나, 이는 자산운용의 수익성 및 안전성

측면에서 바라본 것이며, 자산운용의 공공성 측면에서는 다른 해석이

가능하다. 즉, 정부의 금융정책이 보험사의 자산이 특정분야로 편중투자

되는 것을 방지함으로써 균형 있는 자원배분을 꾀한다면 나름대로 비율

규제의 의의를 찾을 수 있는 것이다.
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<그림 Ⅳ-11> 투자한도 대비 실제투자 비율(주식, 부동산, 해외자산)

나. 해외투자

금융산업의 개방화·자유화가 이루어지면서 금융기관 사이의 수익률

경쟁이 치열해지고 있다. 이러한 상황에서 현재 예전에 없었던 저금리

기조와 증시침체로 인한 투자수익률의 급락으로 어려움을 겪고 있는 보

험사들은 새로운 투자기회의 확보를 위해 노력하고 있다. 해외투자는

보험사의 새로운 투자기회로서 수익률 제고와 위험분산의 기회를 제공

할 것으로 인식되고 있다. 특히, 자산규모가 크고 투자역량이 상대적으

로 우수한 대형보험사들의 해외투자 수요는 나날이 커가고 있으며 이에

따른 해외투자에 대한 규제비율의 상향조정이 요구되고 있다.

해외투자를 통한 보험사의 자산운용의 다변화와 수익률 제고 노력은

근래 일본 보험산업의 사례에서 살펴볼 수 있다. 1990년대 일본 보험사

의 자산운용 환경은 버블경제 붕괴로 증시침체와 함께 금리가 1990년

8.25%에서 급속하게 하락하여 1998년 1.50%의 초저금리 현상이 발생하

였다. 이러한 변화에 대응하여 일본 생명보험회사의 자산운용은 대출

중심에서 유가증권 중심의 단기투자 성향으로 변화함과14) 더불어 1990
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년에 외화표시자산에 대한 비율규제가 25%에서 30%로 확대되어 해외

유가증권 투자의 폭이 더욱 커졌다. 이는 일본 정부가 자산운용환경 악

화에 대응하여 시의 적절하게 자산운용규제를 완화함으로써 해외투자를

개척하도록 한 점에서 시사하는 바가 크다.

다. 규제의 경직성·모호성

우리 나라 보험산업의 자산운용규제의 경직성은 무엇보다도 자기계

열집단에 대한 규제에서 찾아볼 수 있다. 앞에서 지적하였듯이 대기업

집단에 속하여 있는 보험회사가 보험산업의 지배적 위치에 있는 상황과

산업자본의 금융자본지배를 금기시하는 우리 사회의 특수성이 보험사의

동일인, 동일한 기업집단에 대한 편중지원, 거액대부, 자기계열집단에

대한 투자 규제 등 매우 엄격한 금지 및 규제조항을 낳게 하였다.

기업집단의 계열보험회사의 시각에서는 순수한 투자자로서 투자기회

의 상대적 축소를 감수하여야 하는 경우가 상당한 것은 사실이다. 이러

한 규제는 경제적인 측면이기보다는 사회적, 정책적 합의와 판단에서

이루어져야 할 사항이기도 하다. 다만, 지나치게 엄격한 자기계열집단에

대한 투자규제는 본연의 목적과는 상관없는 원활한 투자활동을 제약하

는 경우를 낳을 수 있다. 한 예로 해외투자를 위한 자회사의 설립을 위

한 투자를 지적할 수 있다. 효율적인 해외자산운용을 위해서 많은 기업

들이 해외투자를 위한 자회사를 운영하고 있지만, 보험회사의 경우 자

회사 설립을 위한 출자가 현재 총자산의 2 %로 한정되어 있는 자기계열

투자한도에 제약을 받고 있다.

이러한 경직성이 뚜렷하게 발견되고 있는 곳은 금융감독위원회가 보

험재산운용의 건전성과 효율성을 증진하기 위하여 필요한 경우 각각의

재산운용비율의 10분 5범위 안에서 그 비율을 인하 조정할 수 있다(보

14) 유가증권 투자비율이 1990년 44.3%에서 1999년 55.4%로 증가하였다.
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험업법시행령 제15조의5)라는 규정이다. 이는 규제가 필요시 신속하게

강화될 수 있음을 의미하며, 반대로 같은 이유로 완화될 수 있는 가능

성을 배제함으로써 우리 나라 규제의 경직성을 잘 보여주고 있다.

한편, 규제의 모호함도 지적하지 않을 수 없다. 이미 앞에서 자세히

설명되었듯이 우리 나라 자산운용규제의 특성 중의 하나는 수많은 금지

및 규제조항이 열거되어 있다는 점이다. 그러나 금융감독위원장의 승인

하에서는 금지된 투자도 가능하게 되어 있어(보험업법시행령 제15조 및

16조의2) 이러한 자세하고 엄격한 규제를 무색하게 만들고 있다. 즉, 포

지티브 방식에 따른 엄격한 규제와 감독당국의 승인만 있으면 무엇이든

가능한 무소불위의 조항이 공존하고 있는 것이다.

더욱이, 감독당국의 승인을 필요로 하는 경우, 신청에서 승인까지 소

요되는 시간이 자칫 시의 적절한 투자시기를 잃게 하는 경우가 많다.

대표적인 예로서, 해외뮤추얼펀드에 대한 투자는 투자결정이 수일 내로

이루어져야 하는 반면, 감독당국의 승인은 이보다 긴 시간을 요구하므

로 신속한 투자가 어려운 실정이다. 따라서, 기왕 이루어져야 할 투자활

동이라면 번거로운 승인절차를 제거하여 효율성을 높일 필요가 있다는

주장이 제기되고 있다.

4 . 비율규제의 효과성 분석

가. 방법론

우리 나라에서 현재 적용되고 있는 자산운용비율규제의 효과성을 분

석하기 위해서는 무엇보다도 보험회사의 자산운용의 양상을 파악하는

것이 중요하다. 이를 위해서 현대 재무관리학에서 다루어지는 투자이론

을 이용할 필요가 있다.

개인이나 기업의 투자포트폴리오에 대한 많은 이론들이 현대 재무관
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리학의 산물로 이루어져 왔다. 그러나 이러한 이론들은 대부분 주어진

투자조건에서 최적의 포트폴리오를 구하고자 하는 것으로 하나의 최적

점의 선택을 목적으로 하고 있다. 반면에 본 연구에서는 보험사의 전반

적인 투자 양상에 대한 규제의 영향을 측정하기 위해서 다른 접근을 시

도하였다. 즉, 규제에 따른 투자환경변화를 측정하기 위해서는 보험산업

이 선택할 수 있는 투자선택을 포괄(env elop in g)하여 관찰할 수 있는

개념이 필요하다. 이러한 요건을 만족시키기 위하여 본 연구는 보험회

사의 투자양태를 규정짓는 투자포트폴리오의 프론티어를 도출하고 이러

한 프론티어가 규제 아래에서 어떠한 형태로 변하는가를 관찰함으로써

보험사 자산운용에 대한 규제의 영향을 분석하였다. 이는 현재 거론되

고 있는 보험사 자산운용에 대한 네거티브제도의 도입에 따른 영향이

투자프론티어의 변화여부로써 자연스럽게 예측됨을 의미한다.

위와 같은 투자포트폴리오의 프론티어를 도출하기 위해 본 연구에서

는 마코위츠(H . M ark ow itz)의 평균·분산기준을 이용한 최적포트폴리

오 선택 기법을 사용하였다. 마코위츠 이론은 다음과 같은 네 가지 가

정에 의한다. 첫째, 투자자들은 위험회피적이고 자신의 기대효용을 극대

화하려 한다. 둘째, 투자자들은 투자대상의 미래수익률에 대한 확률분포

를 작성할 수 있으며, 모든 투자자들은 확률분포에 대하여 동일한 예측

을 한다. 셋째, 투자자들의 투자결정은 투자대상의 기대수익률과 표준편

차에 의존하며, 평균-분산 모형(m ean -v ariance m od el)15)에 따라 투자대

상을 선택한다. 넷째, 모든 투자자들의 투자기간은 1기간으로 동일하다.

위의 네 가지 가정을 요약하면, 합리적인 투자자는 기대효용을 극대

화하는 것을 목적으로 하며 이를 달성하기 위해서 투자대상의 미래수익

률에 대한 확률분포를 작성하여 포트폴리오 기대수익률과 표준편차를

계산한 뒤, 위험이 동일한 포트폴리오 중에서는 기대수익률이 가장 높

15) 평균-분산모형 이란 기대수익률이 같다면 위험이 낮은 투자안을 선택하고,

위험이 같다면 기대수익률이 높은 투자안을 선택하는 투자안의 선택기준으

로서 지배원리(dominance principle)라고도 한다.
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은 포트폴리오를 선택하며, 기대수익률이 동일한 포트폴리오 중에서는

위험이 가장 낮은 포트폴리오를 선택한다는 것이다. 이러한 포트폴리오

를 효율적 포트폴리오(efficient p ortfolio)라고 부른다.

이러한 이론에 근거하여 각 투자자산의 과거 수익률 분포를 이용하

여 각 투자자산들의 분산(표준편차), 공분산을 구하고, 이를 기초로 해

서 최소분산 포트폴리오(globally m in im u m variance p ortfolio: GMVP)

를 포함한 최적투자선(efficient frontier)을 도출할 수 있다.

최적 투자선상의 포트폴리오는 투자기회집합 중에서 일정한 기대수

익률을 갖는 포트폴리오 중 가장 위험이 작은 포트폴리오를 나타낸다.

예를 들어 <그림 Ⅳ-12>의 a, b , c를 지나는 직선은 모두 같은 기대수

익률 E(R*)를 갖는 포트폴리오 집합이다. a, b, c 중에서 최적 투자선

상에 있는 a가 위험이 가장 작은 포트폴리오로서 b와 c를 지배한다. 또

한 동일한 위험 σ*를 가지고 있는 b와 d 중에서는 최적 투자선 상에

있는 d의 기대수익률이 더 높은 포트폴리오로서 b를 지배한다.

따라서 마코위츠의 가정하에서 투자자들이 합리적으로 행동한다면,

어느 투자자나 최적투자선 위의 한 포트폴리오를 선택하게 되며, 그 외

의 다른 포트폴리오를 선택하는 행위는 합리적이라고 할 수 없다.

<그림 Ⅳ-12 > 마코위츠의 최적 투자선

8



우리 나라 자산운용규제와 규제의 효과성 분석

이와 같은 마코위츠의 평균·분산기준을 이용한 최적포트폴리오 선

택 기법을 본 연구에서 채택한 보다 구체적인 이유는 다음과 같다. 첫

째, 비록 마코위츠의 포트폴리오 이론은 제시된 지 50년이 지났으나, 위

험과 수익률의 상관관계에 따른 최적 포트폴리오의 집합을 프론티어를

통하여 보여줌으로써 투자자의 투자행태를 분명하게 나타낼 수 있다는

점이다. 즉, 과거에 이루어진 투자결과를 이용하여 프론티어를 계산하므

로 투자자의 투자성향 등이 프론티어의 기울기나 위치로써 파악될 수

있다. 둘째, 계산이 용이하다는 점이다. 포트폴리오 구성자산별 평균투

자수익률과 구성자산간의 공분산으로 프론티어를 산출할 수 있다.

단, 최적위험포트폴리오(op tim al risky p ortfolio)나 최적완성포트폴리

오(op tim al com p lete p ortfolio)와 같은 특정 포트폴리오의 선택을 위해

서는 무위험자산 등과 같은 추가적 정보가 필요하나 프론티어의 도출만

으로 만족되는 본 연구에서는 이러한 요소들은 제외되었음을 밝힌다.

나. 분석 시나리오

자산운용규제의 효율성 또는 영향을 정확히 측정하기 위해서는 규제

가 존재할 경우와 존재하지 않았을 경우, 두 가지 상황에 따른 자산운

용 결과의 비교가 요구된다. 그러나 현실적으로 자산운용규제가 존재하

지 않을 경우의 보험사 수익률을 정확하게 측정하기는 불가능하다. 즉,

우리 나라 보험산업에 있어 자산운용규제가 존재하지 않았던 때가 없었

기 때문에 규제의 영향을 배제한 보험회사의 수익률 등을 정확하게 측

정하기 힘들다는 것이다.

이와 같은 문제점을 해결하기 위한 방편으로 은행 및 투신 등 주요

금융기관의 투자수익률을 이용하는 방법이 있다. 이들 금융기관의 자산

운용은 네거티브 방식으로서, 이들을 포함하는 금융산업 전체의 투자수

익률로서 규제가 존재하지 않았을 경우의 보험산업 수익률을 대체하거
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나 비교의 기준으로 삼을 수 있다.16) 그러나 현실적으로는 이들 금융기

관에 대한 자산포트폴리오별 투자수익률 데이터를 수집할 수 없는 문제

가 있다.17)

결국 충분한 데이터 확보의 어려움 때문에 본 연구의 분석은 이와

같은 문제점을 무시하고 과거 데이터를 대리변수(p roxy)로 이용하는 한

계를 가지고 있음을 밝힌다. 다만, 자산운용에 대한 규제가 크게 완화된

은행 등을 포함한 전체 금융산업의 수익률 및 투자위험과 비교할 때,

보험산업만이 포지티브 방식에 따른 규제를 적용 받는다고 하더라도 보

험산업의 수익률과 투자위험이 산업 전체의 그것과 크게 다르지 않을

것이라는 개연성에 따라 위와 같은 대리변수의 선택에 합리성을 찾을

수 있을 것이다.

본 연구의 계량분석은 다음과 같은 순서를 따르고 있다. 우선, 우리

나라 생명보험산업의 최적 투자프론티어를 구하기 위한 구체적 모델을

제시한 후 FY1993부터 FY2000까지 이르는 분석기간 동안의 생명보험산

업의 자산운용이 어떻게 변하여 왔는지를 최적 프론티어의 변화로서 살

펴보았다. 이어서 위에서 밝힌 네 가지 문제점 또는 이슈 중 보험사의

비율규제를 나타내는 제약조건을 프론티어모형에서 제거함으로써 규제

의 실효성을 측정하였다.

1) 우리 나라 생명보험산업의 최적 투자프론티어

우리 나라 생명보험산업의 최적 투자포트폴리오의 프론티어를 도출

하기 위한 수식은 다음과 같다.

16) 그러나, 상이한 업무를 하는 금융기관의 특성에 따른 수익률 차이를 고려

하여야 하는 과제는 계속 존재한다.

17) 투자신탁회사의 경우 펀드별로 수익률을 발표하며 구성자산에 대한 수익률

은 파악하지 않는다. 또한 투자로 인한 수익과 손실을 모두 고려한 순이익

의 개념에 근거하여 투자수익률을 산출한다.
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----- (식 1)

위 식에서 2
p 와 E (R p)는 각각 포트폴리오의 위험과 기대수익률

을 나타내며, 포트폴리오를 구성하는 개별투자자산( X i)는 모두 n개가

존재한다. 그러나 우리 나라 생명보험회사의 경우 자산운용규제에 따른

비율규제를 준수해야 하므로 포트폴리오를 구성하는 자산별로 일정한

비율한도가 제약조건으로 주어진다. 또한 보험사의 자산운용에 있어 공

매(sh ort sellin g)을 허용하지 않는다고 가정하면 위의 식은 아래와 같이

새로운 제약조건을 가진 식으로 변형된다.

----- (식 2)

여기에서 L i 는 특정자산( X i)에 대한 규제의 한도비율을 의미하는

상수이다. 즉, 현재 보험회사가 자산운용에 있어 주식보유가 총자산의

40% 이하로 규정되어 있으므로 이 경우에 L i는 0.4이다.

현재 생명보험사의 주요 투자자산은 현·예금, 주식, 채권, 대출, 부
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동산 및 해외투자로 구성되어 있다. 먼저 이들 주요 자산항목의 과거

수익률 분포를 이용하여 각 투자자산의 평균수익률과 분산 및 투자자산

사이의 공분산을 구하였다. 연구대상 기간은 FY1993부터 FY2000까지 8

개년이며, 평균 투자수익률을 구하기 위한 기간은 5개년으로 설정하였

다. 따라서 1993년의 최적 포트폴리오의 프론티어를 도출하기 위해서는

1989년부터 5개년간의 데이터를 이용하였다.

주의할 점은 본 연구가 t시점을 위한 포트폴리오를 예측하기 위한

것이었다면 t-5에서 t-1까지의 과거 데이터를 이용하였을 것이다.18) 그

러나 연구의 목적이 t시점에 보여진 나타난 투자 행태를 파악하기 위한

것이므로 평균수익률과 공분산을 계산하기 위한 기간을 t-4시점에서 t시

점까지로 설정하였다.

분석에 이용된 투자자산의 평균수익률 및 분산은 <표 Ⅳ-10>과 같으

며, 투자자산 사이의 공분산은 부록에 첨부하였다.

18) 미래의 포트폴리오 구성을 예측하기 위해서는 미래의 기대수익률과 리

스크를 예측하여 결정하여야 하나, 현실적으로 예측이 어려우므로 과거

의 자료를 이용하여 대치하는 경우가 일반적이다.
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<표 Ⅳ-10> 생명보험회사의 투자자산 평균수익률 및 분산

(단위: %)

현·예금 주식 채권 대출 부동산 해외투자

1993
10.3
(0.5)

7.1
(30.9)

15.7
(5.4)

14.5
(0.7)

10.3
(98.7)

15.4
(122.3)

1994
10.1
(1.5)

6.2
(15.4)

15.7
(5.0)

14.3
(1.0)

10.0
(104.0)

13.9
(141.7)

1995
9.7

(1.8)
7.2

(13.1)
15.2
(6.6)

14.3
(1.0)

5.1
(7.7)

13.1
(151.2)

1996
9.1

(1.2)
7.5

(11.0)
14.0
(6.9)

14.1
(0.8)

3.8
(2.1)

14.1
(128.7)

1997
9.0

(0.9)
7.3

(13.3)
12.8
(1.5)

14.0
(0.5)

3.7
(2.0)

16.9
(203.1)

1998
8.9

(0.7)
6.4

(14.0)
12.8
(1.5)

14.3
(0.5)

5.1
(8.8)

13.9
(136.8)

1999
8.4

(2.7)
15.2

(532.2)
12.5
(2.1)

13.9
(2.8)

4.9
(10.0)

15.3
(117.6)

2000
8.1

(3.0)
14.8

(541.0)
11.8
(3.8)

13.3
(3.7)

4.9
(9.9)

15.0
(126.1)

주: 1) 각 투자자산 평균수익률 E (R i) = 1/ 5 t
t - 4 R i

2) 괄호 안의 수는 분산을 나타냄.
자료: 생명보험협회, 생명보험통계연보 , 각호.

위와 같은 과거 데이터를 이용하여 식(2)는 아래와 같은 2차방정식

으로 전환되어 프론티어를 그릴 수 있다. 보다 구체적 설명을 위하여

식(3)은 FY2000의 예를 들어 식을 구성하였다.
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----- (식 3)

위 식에서 ij 는 투자자산 i와 j의 공분산이며, E (R i)와 E ( R *
p )는

각각 투자자산 i 의 평균수익률과 포트폴리오의 기대수익률이다. X 1에

서 X 6까지는 각각 현·예금, 주식, 채권, 대출, 부동산 및 해외투자를

의미하며 주식, 부동산 및 해외투자에 대한 비율규제는 각각 총자산의

40%, 15% 및 10%를 나타내고 있다.

이러한 식으로 도출한 FY1993부터 FY2000까지의 우리 나라 생명보

험산업의 최적 투자프론티어는 <그림 Ⅳ-13>과 같다. 아래 그림에서 살

펴볼 수 있듯이 1993년부터 1997년까지 생명보험산업 평균자산수익률인

10.8%를 포함하는 13 % 이하 영역에 프론티어가 집중되어 분포되어 있

다. 이것은 생명보험회사의 자산운용이 A영역에서 안정적으로 이루어

져 왔음을 보여주고 있는 것이다.

그러나 FY1998부터 프론티어가 우측으로 이동함으로써 외환위기 이

후 자산운용환경이 악화되고 있음을 나타내고 있다. 즉, 생명보험회사들

은 예전과 같은 수익률을 얻기 위해서는 보다 큰 리스크를 부담하게 되

는 B영역에서 투자활동을 보였다. 결국, FY2000의 투자 프론티어를 보
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면 예전과는 전혀 다른 양상을 보이고 있어 현재의 저금리기조와 증시

침체 등 투자환경악화를 그대로 반영하고 있다(C영역).

한편으로는 마코위츠의 수익·분산이론에 따른 투자프론티어가 나름

대로 생명보험산업의 투자환경을 잘 반영하고 있어 본 연구에 대한 합

리적인 방법론임을 간접적으로 보여주고 있다.

<그림 Ⅳ-13> 생명보험산업 최적 투자프론티어 추이

2) 투자프론티어의 양상

우리 나라 보험산업에 대한 자산운용 비율규제의 효과성을 측정하기
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위해 <그림 Ⅳ-14>∼<그림 Ⅳ-21>과 같이 FY1993부터 FY2000까지 8개

년의 최적 투자프론티어를 도출하였다.

최적 투자프론티어는 해당연도에 있었던 비율규제를 제약조건으로

설정하고 계산한 것과 이러한 제약조건을 제거한 후, 즉 규제가 없었던

것으로 가정하고 도출한 것 두 가지로 구분하여 도출하였다. 물론 규제

가 없다고 가정한 프론티어조차 규제 하에서 나타난 수익률을 가지고

도출한 한계가 있음을 거듭 밝힌다. 이들 프론티어를 비교해보면 세 가

지 양상을 보이고 있음을 알 수 있다.

가) 규제 제거로 인한 프론티어의 상향 이동

규제 제거로 인한 프론티어의 상향 이동은 비율규제를 제약조건으로

하여 도출된 프론티어보다 이러한 제약조건을 제거했을 때 도출되는 프

론티어가 위에 위치하는 경우이다. 이는 FY1993과 FY1994의 경우에 해

당된다. 이 경우에는 규제가 제거되었을 경우 보험사의 프론티어가 상

향조정되므로 같은 크기의 리스크에 비하여 보다 높은 수익률을 또는

같은 수익률을 보다 낮은 리스크를 감수하며 얻을 수 있게 되므로 비율

규제가 보험사의 효율적 자산운용을 제약하고 있음을 보여준다.19)

구체적으로 특정 수익률에 따른 최적 포트폴리오와 규제와의 관계를

살펴봄으로써 규제의 영향을 파악해보면 다음과 같다. FY1993의 경우

산업평균 실제 투자수익률인 10.8 %의 포트폴리오는 <표 Ⅳ-11>에서 나

타난 것과 같다.

19) 투자수익률에 따른 구체적인 표준편차의 수치는 그래프에서 생략하였

음을 밝힌다. 이는 본 연구의 목적에 따라 프론티어의 이동이 유의성을

가지고 있는지는 의미가 없기 때문이다. 다만, 구체적인 수치에 대한 문

의가 있으면 연구자는 기꺼이 제공할 것임을 밝힌다.
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<표 Ⅳ-11> FY1993 기대수익률 10 .8 %에 따른 최적 포트폴리오

(단위: %)

규제 규제제거 규제비율 실제투자비율

현·예금 10.00 57.47 < 10 10.2

주식 26.72 8.33 < 30 14.6

채권 53.73 0.02 > 20 13.1

대출 0.02 27.58 49.9

부동산 7.49 3.10 < 15 7.7

해외투자 2.00 3.50 < 2 0.06

표준편차 1.23 1.00

여기에서 생명보험산업은 현·예금 및 채권에서 규제의 영향을 받는

다는 것을 알 수 있다. 즉, 10.8 %의 수익률을 실현할 수 있는 최적(최소

리스크)포트폴리오를 구성하기 위해서는 현·예금에 총자산의 57.47%를

채권에 0.02 %를 투자하여야 하나, 규제로 지워진 제한조건 아래에서 최

소리스크를 수반하는 포트폴리오는 현·예금에 10.00%를 채권에는

53.73 %를 투자할 것을 요구하고 있다.

그러나 같은 10.8 %의 수익률을 달성하는 포트폴리오의 선택이더라

도 전자의 경우 후자의 경우보다 위에 위치한 프론티어선상에 있으므로

낮은 리스크를 가지고 있다. 이러한 수익성 측면에서 살펴보면, 규제가

보험사의 효율적인 자산운용을 저해하는 요소로 작용하고 있다고 할 수

있다. 그러나, 규제가 어떠한 목적을 가지고 있느냐에 따라 상이한 분석

이 가능하다. 즉, 규제의 공공성 측면에서 보자면, 정부의 정책이 국·

공채 및 회사채 시장의 활성화를 통한 국가사업의 재원조달이나 기업자

금의 안정적 공급이라면 보험사의 자산운용에 대한 비율규제는 이러한

목적을 효과적으로 달성하였다고도 볼 수 있을 것이다.
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<그림 Ⅳ-14 > FY1993 최적 투자프론티어

FY1994의 경우에도 <표 Ⅳ-12>와 <그림 Ⅳ-15>에서 보듯이 거의 차

이를 발견할 수는 없으나 규제가 없을 때의 프론티어가 규제가 있을 때

의 프론티어보다 위에 위치하고 있다. 예를 들면 FY1994의 경우 산업평

균 실제투자수익률인 10.9%를 달성하기 위한 포트폴리오는 <표 Ⅳ-12>

와 같이 구성될 수 있다.

이 경우에도 수익성과 안전성 측면에서는 규제하의 포트폴리오가 규

제가 없는 경우의 포트폴리오보다 낮은 프론티어에서 이루어지므로 비

효율적이라고 볼 수 있다. 그러나 예를 들어, 규제의 목적이 변동성이

높은 유가증권에 대한 보험회사의 과도한 투자를 억제하는데 있다면 공

공성 측면에서 나름대로 효과적인 규제가 있었음을 나타내고 있다. 더

욱이 규제의 유무에 따른 분산으로 측정된 리스크의 차이가 거의 무시

할 정도라면 규제는 더욱 효율적으로 이루어졌다고 볼 수 있다.
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<표 Ⅳ-12> FY1994 기대수익률 10 .9 %에 따른 최적 포트폴리오

(단위: %)

규제 규제제거 규제비율 실제투자비율

현·예금 10.00 0.45 < 10 9.1

주식 30.00 37.97 < 30 14.6

채권 27.78 53.8 13.6

대출 25.74 0.02 50.4

부동산 5.69 7.59 < 15 7.7

해외투자 0.79 0.19 < 5 0.18

표준편차 1.01 1.00

<그림 Ⅳ-15> FY1994 최적 투자프론티어
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2) 규제제거로 인한 실행가능 포트폴리오의 확대

두 번째 경우는 제약조건을 제거함에 따라 프론티어의 위치는 변하

지 않으나 프론티어 위에 위치한 포트폴리오가 확대될 수 있는 경우이

다. 즉, <그림 Ⅳ-16>, <그림 Ⅳ-17> 및 <그림 Ⅳ-18>에서 보듯이

FY1997, FY1999 및 FY2000의 경우 규제가 없었다면 규제가 존재할 당

시 가능하지 않았던 높은 수익률을 보이는 포트폴리오까지 포함하는 보

다 확장된 프론티어가 형성됨을 볼 수 있다.

예를 들어 FY1997에 있어 규제에 따른 제약조건 아래에서 구해진

프론티어의 경우 기대수익률이 14.0%(표준편차 9.01)보다 높은 수익률을

가진 포트폴리오는 불가능하다. 이런 불가능해(in feasible solu tion )가 나

오는 이유는 14.0%보다 더 높은 수익률을 올리기 위해 필요한 자산구

성을 할 수 있는 자산의 여유(slack)가 더 이상 존재하지 않는다는 것이

다.

즉, 규제하의 프론티어에서 14 %의 수익률을 갖는 최저리스크의 포

트폴리오는 총자산의 96.5%에 해당하는 거의 모든 투자가 대출에 집중

되고, 나머지 3.4 %가 해외투자로 이루어지는데 반하여, 규제를 제거할

경우 대출에 89.6%, 해외투자에 10.3%을 투자함으로써 14.2%의 수익률

이 가능하게 된다. 결국, 해외투자에 대한 규제(총자산의 10%)가 없어짐

으로 인해 보다 높은 수익률을 가진 포트폴리오의 구성이 가능하게 된

것이다.

결론적으로 비율규제가 생명보험산업으로 하여금 보다 다양한 포트

폴리오의 구성 기회를 제약하고 있음을 알 수 있다. 즉, FY1997과

FY1999의 경우에는 14.0% 이하, FY2000에는 13.4 % 이하까지 제한되어

있던 프론티어가 규제 제거와 함께 그 보다 높은 점으로의 이동이 가능

하게 되었다.
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<그림 Ⅳ-16> FY1997 최적 투자프론티어

<그림 Ⅳ-17> FY1999 최적 투자프론티어
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<그림 Ⅳ-18 > FY2000 최적 투자프론티어

그러나 프론티어의 확장범위가 현실적인 수익률과는 거리가 먼 곳에

서 이루어지고 있음을 주목할 필요가 있다. 즉, FY1997, FY1999 및

FY2000의 산업 평균 투자수익률이 각각 11.0%, 11.1% 및 7.9%에 머무

른 것을 고려한다면 과연 생명보험산업이 과도한 리스크를 감수하면서

까지 그와 같은 수익률을 추구할 지는 상당히 의문시된다. 또한 이론적

으로도 한 단위의 추가적인 수익률을 확보하기 위해 부담해야할 추가적

인 리스크가 너무나 크기 때문에 타 금융기관에 비하여 보수적인 투자

성향을 보이는 생명보험회사들이 위치할 가능성은 희박하다.

따라서, 현실적인 수익률 범위에서 투자프론티어가 규제의 유무와

관계없이 동일하게 주어진다면 최소한 자산운용규제의 목적 가운데 수

익성과 안전성 측면에서 비율규제는 효과가 없다고 결론지을 수 있다.

다만, 첫 번째 경우와 마찬가지로 규제의 공공성 측면에서 살펴보자면

규제의 영향이 여전히 발견될 수 있다고 추론할 수는 있다.
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다) 규제의 유무와 무관한 동일한 투자프론티어

<그림 Ⅳ-19>, <그림 Ⅳ-20> 및 <그림 Ⅳ-21>에서 보듯이 FY1995,

FY1996 및 FY1998의 경우 규제를 반영하는 제약조건의 유무와 상관없

이 동일한 프론티어가 형성되고 있다.

이는 생명보험산업이 최적 투자포트폴리오를 선택한다면 규제와 무

관하게 동일한 자산구성을 보인다는 것을 의미하는 것이다. 따라서 두

번째 경우와 같이 비율규제가 자산운용의 수익성과 안전성 측면에서 거

의 유명무실하다는 것을 반증하고 있다. 그러나 공공성 측면에서의 효

과에 대한 판단은 유보되어야 할 것이다.

<그림 Ⅳ-19> FY1995 최적 투자프론티어
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<그림 Ⅳ-20> FY1996 최적 투자프론티어

<그림 Ⅳ-2 1> FY1998 최적 투자프론티어
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3) 해외투자에 대한 분석

앞서 지적하였듯이 현재 제기되고 있는 자산운용규제 완화 주장의

주요 핵심 중 하나는 해외투자에 대한 한도의 상향조정이다. 즉, 현재

국내 보험산업이 겪고 있는 저금리와 자본시장 불안에 따른 투자수익률

악화와 리스크 증대를 해결할 수 있는 여러 수단 중의 하나로 해외투자

의 중요성이 널리 인식되고 있다. 따라서 해외투자의 활성화가 보험사

의 자산운용에 어떠한 영향을 주는지 또한 해외투자에 대한 규제가 과

연 시의성에 벗어나 과도하게 엄격한 것인지를 검토할 필요성이 있다.

우리 나라 생명보험회사들의 해외투자는 FY1988부터 시작된 이후

FY1997까지 비율규제 대상 자산의 1% 미만 수준에서 이루어져 왔고,

이후 증가세가 두드러져 FY2000에는 4.44 %에 이르고 있으나 그 비중은

아직 미미하다고 볼 수 있다(<그림 Ⅳ-6> 참조).

더욱이, 해외투자는 일부 대형보험사나 외국보험사 등 투자여건이

갖추어진 보험회사들에 편중되어 이루어지고 있다. 예전에 비해 해외투

자비중이 상당히 증가한 FY2000의 경우에도 생명보험회사의 해외투자

는 21개사 중 10개에 머무르고 있고, 생명보험산업 총자산의 44.3 %를

차지하고 있는 특정회사의 해외자산이 전체 해외자산의 78.9%에 달하

는 편중현상을 보이고 있다.

일본의 경우 FY1999 현재, 총 46개 생명보험회사 중 5개사를 제외한

41개사가 해외투자 실적을 보이고 있으며, 총 해외투자의 22.1%를 차지

하는 특정회사의 총자산이 산업전체 총자산의 24.1%를 점유하고 있어

회사규모와 해외투자규모가 비례하고 있음을 보여주고 있다. 이는 곧

우리 나라는 해외투자가 일부 대형사와 외국사에 한정되어 있는데 반하

여, 일본의 경우 생명보험산업 전체에 보편화된 투자수단임을 알 수 있

다.

우리 나라 생명보험사들의 해외투자가 아직 정립되지 않은 또 다른

측면은 해외투자수익률과 해외투자비중과의 관계가 정형화되어 있지 않
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다는 것이다. 다시 일본의 경우를 보면, <그림 Ⅳ-22>에서 알 수 있듯

이 해외투자의 수익률의 변화에 따라 탄력적으로 투자비중이 변동하였

음을 알 수 있다. 그러므로 규제상한이 높아졌다고 해서 일본 생명보험

회사의 해외투자가 급작스럽게 늘어나지 않았으며, 보험사의 자산운용

에 있어 해외투자는 투자의 다변화와 이에 따른 리스크 분산 및 수익률

의 제고 기회를 넓히는 역할을 충분히 수행하고 있다고 할 수 있다. 다

만 1993년과 1994년에 걸친 음의 투자수익률은 해외투자가 자산운용 환

경 악화에 대한 최상의 해결책은 아니라는 것을 시사하고 있다.

<그림 Ⅳ-22 > 일본 생보사 해외증권비율 및 수익률

반면에, 우리 나라 생명보험산업의 해외투자의 양상을 보면 <그림

Ⅳ-23>에서 알 수 있듯이 해외투자비중이 점차 증가추세를 보이고 있지

만, 투자수익률이 매우 심한 변동을 보이고 있어 일반적으로 기대되는

양(正)의 관계가 나타나지 않고 있다.

이러한 양상은 포트폴리오 구성원으로서의 해외투자의 효과적인 역

할을 감소시키고 있다. 한 예로 첨부에 있는 투자자산간 공분산행렬을

보면 FY2000의 경우 해외투자가 다른 투자자산과 양의 공분산을 이루
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우리 나라 자산운용규제와 규제의 효과성 분석

고 있음을 발견할 수 있다. 이는 곧 양의 상관관계를 가지고 있음을 의

미하며 이 경우 분산투자에 따른 리스크의 최소화를 기대하기 어렵게

된다. 따라서 생명보험산업 전체적인 입장에서 본다면 해외투자가 아직

효과적인 투자자산의 구성요소로써 자리잡지 못하고 있음을 거듭 알 수

있다.

<그림 Ⅳ-23> 우리 나라 생보사 해외증권비율 및 수익률

지막으로, 해외투자에 대한 비율규제가 보험사의 효율적 자산운용

에 영향을 미쳤는지는 선행된 투자프론티어 분석 결과로서 추론할 수

있다. 규제를 제거한 상황에서 보험사의 프론티어에 결정적인 영향이

없었으며, 특히 해외투자에 대한 규제가 총자산의 10%로 상향조정된

1995년 이후에는 규제제거에 따른 프론티어의 상향이동이 없었다. 따라

서 생명보험산업 전체적으로 판단하건데 해외투자에 대한 비율규제가

효율적 자산운용에 큰 영향을 미치지 않았다고 결론을 내릴 수 있다.

결국, 우리 나라의 경우 일본과는 달리 해외투자가 편중되어 이루어

지고 있으며, 이에 따라 산업 전체적인 측면에서 투자의 다변화와 이에

따른 리스크 분산 및 수익률의 제고기능이 아직 충분하게 이루어지지

않고 있다고 할 수 있다. 달리 이야기를 하면, 생명보험회사의 해외투자
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에 대한 보다 자유로운 투자환경은 투자여력을 갖춘 몇몇 생명보험회사

의 문제로 국한되고 있다는 점이다. 이는 특정 생명보험회사의 경우

FY2000 해외투자비중이 비율규제 대상이 되는 자산의 7.7%에 달하고

있는 점을 감안하면 해외투자에 대한 한도규제를 신축적으로 조정할 필

요성은 제기시켜주고 있다.
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자산운용규제의 개선 방향

Ⅴ . 자산운용규제의 개선 방향

1. 개선 방향

프론티어기법을 통한 보험사 자산운용의 비율규제에 대한 분석의 핵

심 결론은 주식, 채권 등 6개의 주요 자산운용부문에 대한 상한비율규

제의 실효성이 발견되지 않았다는 점이다. 이는 규제가 존재하지 않았

더라도 보험회사가 규제에 규정된 비율을 초과할 만큼 특정자산부문에

집중투자를 하지 않았을 것이라는 결론을 의미한다. 이는 상한비율이

실제투자비율 보다 충분히 높게 유지되고 있음을 의미하며, 규제비율에

서 직접적인 효과를 기대하기보다는 상징적인 의미를 부여하는데 그 의

의가 있음을 알 수 있다. 따라서, 금융시장의 자유화 및 개방화에 맞추

어 규제완화가 계속되고 있는 현실을 감안한다면 굳이 실효성이 결여된

비율규제가 필요한지를 따져볼 필요가 있다. 이는 곧 우리 나라 보험회

사 자산운용에 있어 선관주의 방식에 입각한 네가티브제도의 도입을 검

토할 때가 왔음을 의미한다.

보험회사의 자산운용은 투자 주체 즉 보험회사의 자율성을 제고하는

방향으로 이루어져야 한다는 대전제를 바탕으로 규제의 개선방향이 정

립되어야 한다. 그 이유는 선관주의와 신의성실의 원칙에 따른 보험회

사의 자산운용이 보험회사로 하여금 투자환경의 변화에 보다 신속하고

능동적으로 대처할 수 있도록 하기 때문이다. 보다 구체적인 이유는 이

미 Ⅱ장에서 밝힌 바와 같이 선관주의 원칙에 따른 자산운용규제가 생

명보험회사의 ALM 및 면역화를 보다 용이하게 할 수 있고, 수익과 위

험을 고려한 최적포트폴리오의 선택을 가능하게 하는 등 투자의 유연성

을 증대시킬 수 있기 때문이다. 보다 간단히 설명하자면, 보험회사의 자

산운용을 생산자의 생산활동에, 자산포트폴리오 선택을 구매량에, 그리

고 위험량을 가격에 각각 비유한다면 정부의 인위적인 구매량 규제는

자유경쟁시장에서 이루어질 수 있는 최적소비를 방해하여 비경제를 유

발할 수 있다는 것이다.
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그러나 자유경쟁시장에 비견될 수 있는 자산운용규제의 네가티브

제도 도입은 충분한 사회적 여건이 갖추어지지 않았을 경우 오히려 보

다 큰 부작용을 낳을 수 있다. 이러한 점을 우리 나라 보험산업의 여건

에 비추어 살펴보면 다음과 같이 크게 나누어 볼 수 있다.

첫째, 네가티브제도는 선관주의와 신의성실의 원칙을 기본으로 이루

어진다 점이다. 선관주의는 투자결과 보다는 투자행위의 과정을 보다

중시하며, 이때 판단 기준은 신의성실의 원칙이다. 따라서 보험회사가

지급불능 상황에 이르기 전까지는 보험사의 자산운용은 자율적으로 이

루어지게 되는 것이다. 따라서 자산운용에 대한 감독은 사후적이며 보

험회사의 자산운용의 투명성이 요구된다.

이러한 측면에서 아직 우리 나라 보험산업의 여건은 많은 점에서 부

족하다. 우선, 보험회사의 지배구조, 내부통제, 재무제표 및 기타 경영정

보가 아직 선진국 수준만큼 투명한지에 대해서는 많은 의구심을 품게된

다. 더욱이, 주요 보험사들이 대기업집단의 계열사로 존재하는 한 투자

활동의 건전성을 객관적으로 검증할 만한 장치가 미비하다는 문제도 있

다. 한편으로는 현재 낮은 지급여력 등 재무건전성이 악화되어 있는 보

험회사의 경우 투자수익률 제고를 위해 위험도가 높은 투자를 할 가능

성이 있음을 간과해서는 안될 것이다. 실례로 지난 수 년 동안 일어났

던 일본의 생명보험사 파산의 사례를 살펴보면, 투자수익률을 높이기

위한 무리한 투자나 재무상태의 왜곡을 위한 파생상품의 악용이 주요

파산원인으로 작용하기도 하였다.

둘째, 네가티브제도의 도입에 따른 자율적 자산운용의 장점을 극대

화하기 위해서는 보험회사의 자산운용 능력이 일정 수준 이상 갖추어야

한다. 비율규제방식 아래에서는 특정 자산에 대한 집중투자로 발생할

수 있는 리스크의 집중을 사전적으로 방지되는 메커니즘이 자동적으로

이루어지며 특히 우리 나라와 같이 상한규제를 하는 경우에 그러하다.

따라서, 보험회사간의 자산운용에 수반되는 리스크관리 능력과 이에 따

른 결과의 차이가 비율규제 아래에서는 어느 정도 좁혀질 수 있다.
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그러나, 네가티브제도의 도입은 보험회사로 하여금 수익률과 리스크

에 따른 자산구성을 자율적으로 결정하도록 하여 자산운용 능력의 차이

에 따라 보험회사의 차별화가 가속화될 가능성이 높다. 다른 한편으로

는, 비율규제 아래에서 존재하였던 분산투자를 위한 벽이 없어짐에 따

라 경영자의 자의적인 투자결정의 여지가 높은 보험사의 경우 보다 높

은 투자리스크에 노출될 확률이 높다.

셋째, 네가티브제를 수용할 만한 감독당국의 의지 여부가 중요하다.

네가티브제도는 외부규제에 중점을 두기보다는 내부통제에 중심을 둔

것으로 감독당국의 자신감을 전제로 하고 있다. 즉, 감독당국이 네가티

브제도를 도입할 수 있는 가장 중요한 조건은 보험사 경영의 투명성과

이와 관련된 정확한 정보에 대한 접근의 용이성이다. 그러나, 신의성실

에 의거한 자산운용과 투명성 그리고 자산운용 능력이 확보되지 못한

상태에서 네가티브제도의 허용은 자칫 보험회사의 재무건전성 악화를

가져올 수 있다는 인식을 감독당국으로서는 당연히 가질 수 있다. 따라

서, 네가티브제도를 도입한다 하더라도 감독당국의 입장에서는 가능한

한 많은 예외규정을 두어 보험사의 자산운용에 영향력을 행사하려고 할

것이다. 더욱이 자기계열집단에 대한 투자 및 대부를 엄격하게 규제하

고 있는 우리의 특수한 실정을 고려한다면 너무나 많은 예외조항이 추

가되어 네가티브제도의 도입이 무색하게 될 가능성이 높다. 따라서, 이

상과 같은 우리 나라 보험산업의 현실을 고려한다면, 네가티브제도의

도입은 보다 장기적이고 단계적인 차원에서 이루어져야 할 것이다.

그렇다면 현재와는 전혀 다른 규제방식인 네가티브제도의 도입이라

는 방향으로 자산운용규제를 전환하는 것이 어렵다 하더라도 현행 자산

운용규제 제도의 틀 내에서 개선되어야 할 부분이 무엇인지를 살펴보는

것도 본 연구의 또 다른 의의일 수 있다. 다만 여기에서 다루어지고 있

는 내용은 지금까지 기술한 실증분석 내용 결과와는 무관하게 이루어지

고 있으며, 보험사 자산운용규제에 대한 정책제시에 의의가 있음을 밝

힌다.
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2 . 주요 사항에 대한 개선 방안

가. 책임준비금에 대한 비율규제

우리 나라 보험회사의 자산운용규제의 대상은 총자산 개념으로 설정

되어 있다. 반면에 앞서 Ⅱ장에서 살펴보았듯이 현재 독일, 이태리, 네

덜란드 등 대부분의 EU국가들이 자산운용규제의 범위를 책임준비금에

한정하고 있고, 자유자산에 속하는 최저자본금 및 잉여금에 대해서는

특별한 규제를 두지 않고 있다. 그런데 생명보험회사는 총자산의 90%

에 달하는 타인자본을 운용하는 대리인이라는 개념을 보다 중시한다면

계약자에 대한 부채부분인 책임준비금에 한정된 규제가 자산운용규제의

본래 목적에 보다 충실하면서, 동시에 보험회사로 하여금 보다 자유로

운 투자를 가능하도록 할 수 있다.

한편으로는 이들 EU국가의 특징은 자산과 부채의 불일치를 최소화

하기 위하여 규제를 통하여 명확히 자산을 부채인 책임준비금에 일치시

키고 있다는 것이다. 따라서 우리 나라에서도 매칭에 대한 규제가 책임

준비금에 대한 자산운용규제와 병행된다면 ALM 등 선진국의 보험회사

경영기법의 정착을 촉진시키고, 생명보험회사의 재무건전성을 보다 강

화할 수 있는 계기가 될 수 있을 것이다.

이러한 제도의 또 다른 장점은 부채부분에서 책임준비금을 제외한

나머지에서 자기자본에 해당하는 자산에 대한 자율운용권을 부여함으로

써 보험회사의 책임경영과 적극적이고 유연한 투자를 촉진시킬 수 있다

는 것이다. 총자산에서 차지하는 자기자본비율이 다른 선진국에 비하여

뚜렷이 낮다는 점이 우리 나라 생명보험회사의 특징이다. 예를 들어

FY2000 기준 우리 나라 생명보험산업의 자기자본은 총자산의 1.1%에

불과하며, 이는 동 기간 일본 생명보험산업의 2.3%의 절반에도 못 미치

는 수준이다. 따라서 보험회사의 자산운용에 있어 경영자가 보험계약자

의 이익에 반하는 투자행위를 할 여지가 상대적으로 높다. 이는 경영과
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소유의 분리가 완전하지 않은 우리 나라의 경우 더욱 심각하게 나타날

수 있다.

이에 따라 현재 총자산의 5%로 규정되어 있는 자율운용자산이 실제

기능을 발휘하지 못하고 있음을 지적할 필요가 있다. 그 까닭은 보험회

사의 자산운용의 유연성을 제고시키기 위한 목적으로 도입된 자율운용

자산은 여전히 비율규제의 범위 내에서 이루어지고 있기 때문이다. 즉,

현재 총자산의 10%로 제한되고 있는 해외투자에 대해 자율운용자산의

투자한도인 5%를 추가하여 15%로 늘일 수 없다는 것이다. 또한, 자산

운용대상이 될 수 있는 많은 투자부문이 규제에 얽매임으로써 자율운용

자산의 본래 기능을 제대로 발휘할 수 없기 때문이다.

책임준비금에 한정된 자산운용규제의 도입은 다른 한편에서는 자기

자본에 대한 자율규제를 의미한다. 이것은 곧 현재 5%로 고정되어 있

는 자율운용자산이 자기자본량에 따라 유동적으로 변화할 수 있음을 의

미한다. 따라서, 투자이익의 극대화나 사업확대를 목적으로 하는 투자의

여지를 증가시켜 보험사의 자기자본 비중을 높이는 유인으로 작용하여

책임경영을 정착시키는데 도움을 줄 수 있을 것으로 기대된다.

단, 현재 일부 보험회사에서 발견되고 있는 자기자본잠식을 고려한

다면 오히려 더욱 강화된 규제가 될 수 있다는 의견이 제기될 수 있다.

그러나 자기자본이 잠식될 정도로 경영이 악화되어 있는 보험회사일수

록 더욱 엄격한 규제를 받아야 하는 것이 규제의 원칙에 오히려 부합하

는 것이며, 건전한 보험회사에 대해서는 공격적인 투자를 할 수 있는

여지를 제공할 수 있다는 측면에서 바람직하다고 판단된다.

나. 해외투자의 유연성 제고

해외투자는 금융산업의 개방화·자유화에 따른 경쟁심화와 예전에

경험하지 못했던 저금리 기조 등으로 인한 역마진의 어려움을 겪고 있

는 생명보험사들로 하여금 새로운 투자기회로서 인식되고 있다. 이러한
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상황아래에서 현재 해외투자에 대한 규제의 문제는 두 가지 측면에서

접근할 수 있다.

첫째, 비율규제 자체의 적정성 여부이다. 비록, 현재 총자산의 10%

에 이르는 상한규제는 산업 전체적인 입장에서 본다면 FY2000 기준

4.44 %에 머물러 있는 실질투자비중과 비교하여 상당한 여유가 있어 보

인다. 또한 투자프론티어의 도출에 있어 해외투자규제로 인한 제한조건

이 프론티어의 형성에 영향을 끼치고 있지 않음이 밝혀짐으로써 현재

해외투자에 대한 상한규제는 생명보험사의 효율적 투자포트폴리오 구성

에 영향을 주지 않음을 알 수 있었다.

그러나 1997년 말 외환위기 이후 FY1998부터 해외투자가 급증하기

시작하였음을 주목해야 할 것이다. FY1997까지 총자산의 1% 미만이던

생명보험사의 해외투자가 그 이후 연평균 140%의 성장률을 보이고 있

다. 다만, 해외투자가 전체 보험사의 절반 정도에 한정되어 있고 그나마

특정 보험사가 전체 해외투자액의 약 78 %를 차지하고 있는 편중현상을

보이고 있다. 따라서, 산업 전체로 보아 해외투자에 대한 상한비율이 여

유가 있어 보이나, <표 Ⅴ-1>과 <그림 Ⅴ-1>에서 보듯이 일부 생명보험

사의 경우 상한선에 다가가고 있다. 이것은 현재 자산규모가 크고 투자

역량이 상대적으로 우수한 대형보험사들이 해외투자에 대한 규제비율의

상향조정을 요구하고 있음을 설명하고 있다.

결국, 해외투자에 따른 자산운용의 개선을 위해서는 우선 비율의 상

향조정이 조속히 이루어져야 할 것이다. 2001년 9월 금융감독당국은 제

2단계 금융규제 정비 방안에서 보험회사의 안정적 수익원을 확보할 수

있도록 해외투자를 완화하는 방향으로 검토 할 것을 밝히고 있다. 이는

비율규제 완화를 장기적으로 검토하고 있다는 의미로 받아들여지지만,

앞서 보여진 대로 급증하고 있는 해외투자 수요를 충족시키기 위한 보

다 조속한 조치가 이루어야 할 것이다.
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<표 Ⅴ-1> 각 사별 해외투자 비중 추이

(단위: %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A사 0.13 0.09 0.18 0.61 0.43 3.72 4.64 7.70

B사 0.14 0.15 0.17 0.34 0.07 0.84 4.03 7.29

C사 0.18 0.27 0.35 0.66 7.99 6.48 7.48 4.85

D사 0.00 0.02 0.02 0.01 0.00 0.03 0.73 1.75

E사 0.02 0.02 0.03 0.10 0.00 0.27 2.35 1.45

F사 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 1.08 1.87 1.17

G사 0.19 0.93 0.94 1.20 2.13 1.50 1.02 0.53

주: 비율규제 대상 자산(총자산-미상각신계약비-영업권-특별계정자산) 중 해
외투자금액이 차지하는 비중

자료: 생명보험협회, 생명보험통계연보 , 각호.

<그림 Ⅴ-1> 각 사별 해외투자 비중 추이
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이러한 정책결정에서 간과해서는 안될 것은 해외투자를 하지 않거나

미미하게 유지하고 있는 보험회사의 경우 투자상한선과는 전혀 상관이

없다는 점이다. 달리 이야기를 하자면, 규제 때문에 해외투자가 미미하

다는 것이 아니라 투자역량이 부족하기 때문이며 이들 때문에 나타나는

보험산업전체의 해외투자비율은 아무런 의미가 없다는 것이다. 따라서,

악화된 투자환경에 맞추어 시의 적절한 해외투자완화를 보였던 일본 정

부의 선례는 현재 비슷한 위치에 처해 있는 우리 보험산업과 감독당국

에 깊은 시사점을 주리라 생각된다.

둘째, 해외투자에 따른 절차상의 문제를 지적할 수 있다. 선진 자본

시장은 국내 시장에 비교하여 훨씬 다양하고 복잡한 상품들을 취급하고

있다. 앞서 지적한 대로 단기수익을 추구하는 해외뮤추얼펀드에 대한

투자가 감독당국의 번거로운 승인절차로 인해 실기하는 경우가 있듯이

비율규제보다는 절차상의 문제가 오히려 보험회사의 원활한 투자활동을

제한하고 있다.

이와 같은 절차상의 문제를 해결함에 있어 무엇보다도 시급한 것은

감독당국의 의지와 자신감이다. 해외투자의 걸림돌로 작용해왔던 것은

복잡한 해외투자상품에 대한 이해 부족과 그 동안 적지 않게 드러났던

여러 부작용으로 인한 감독당국의 경계심이 가장 큰 문제임을 지적하지

않을 수 없다. 또한, 해외투자의 완화에 따른 이익과 부작용에 대한 비

교에 있어 기업경영의 투명성이 제고되고 있고 금융 및 자본시장의 국

경이 허물어지고 있는 현 상황을 고려하면, 해외투자에 따른 부작용은

긍정적 결과에 비하면 극히 일부에 지나지 않을 것임을 고려해야 할 것

이다.

한편으로는 각종 환율리스크 등 각종 리스크를 헤지하는데 필요한

여러 파생상품에 대한 까다로운 승인절차 역시 개선되어야 할 점이 많

은 것으로 지적되고 있다. 그러나 파생상품과 같은 경우 너무나 복잡한

상품구조와 높은 위험 때문에 거래에 대해 감독당국으로 하여금 적절한

규제를 가하는데 현재로서는 분명한 한계가 있다. 실제로 우리 나라보
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다 자유스러운 투자규제를 가지고 있는 많은 유럽국가에서도 보험회사

의 파생상품에 대한 규제는 매우 엄격하다는 것을 유의해야 할 것이다.

다. 규제의 경직성 및 모호성 제거

앞서 Ⅳ장에서 자산운용규제의 주요 쟁점 중 하나로서 규제의 경직

성 및 모호성을 지적하였는데, 이 중 규제의 경직성은 자기계열, 동일기

업집단 등 주로 재벌규제와 관련된다. 우리 나라 보험산업 자산운용규

제의 특징은 무엇보다도 자기계열집단에 대한 규제강화이다. 대기업집

단에 속하여 있는 보험회사가 보험산업의 지배적 위치에 있는 상황과

산업자본의 금융자본 지배를 금기시하는 우리 사회의 특수성이 보험사

의 자기계열집단에 대한 투·융자에 대한 매우 엄격한 금지 및 규제조

항을 존속시키도록 하였다. 이러한 규제는 경제자원 배분의 형평성 유

지라는 사회·경제적 측면뿐만 아니라, 기업집단의 문어발식 팽창을 억

제하는 수단이 되며, 보험회사의 투자집중에 따른 위험을 줄일 수 있는

긍정적 측면으로 인식되어 왔다. 반면에 관련 보험사들은 지나치게 경

직된 규제라는 인식을 갖도록 하였다.

특히 은행, 증권 등 타 금융기관에 비해 규제의 강도가 더욱 높기

때문에 형평성에 어긋난다는 점이 자기계열집단에 대한 규제 완화을 주

장하는 보험회사들의 주된 이유가 되었다.1) 그러나, 은행에 대한 기업

집단의 소유가 원천적으로 제한되어 있는 금융산업구조와 대형보험회사

가 예외 없이 기업집단에 속해 있는 현 상황에서 이러한 논리는 설득력

1) 이러한 주장이 일부 받아들여져 2000년 7월 보험감독규정 개정시 계열기업

군 소속 기업이 발행한 사모사채 보유한도 규제를 폐지한 바 있다. 이전에

는 계열기업군(10대그룹) 소속기업이 발행하는 사모사채는 그 회사 채권발행

한도(순재산액의 4배)의 15%를 초과하여 소유할 수 없다는 제한조치가 있었

는데, 은행 등 타 금융권의 경우 이와 같은 규제를 시행하지 않고 있어 보

험회사 재산운용의 자율성 저해 및 타 금융권과의 형평성 결여라는 문제점

이 지적되어 왔다.
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을 잃고 있다.

따라서, 본 연구에서는 여기에 추가적으로 두 가지 측면에서 자기계

열집단에 대한 규제의 개선방향을 제기하고자 한다. 첫째, 좁은 의미에

서부터 살펴본다면, 자기계열집단에 대한 규제의 효과 중 투자집중에

따른 위험방지는 동일인 및 동일한 기업집단에 대한 규제 등으로도 어

느 정도 같은 효과를 기대할 수 있다는 점이다. 실제로 동일인에 대한

투자규제는 보험사의 투자다변화를 위한 목적으로 많은 선진국에서 유

사한 규제가 발견할 수 있다. 따라서 자기계열집단과 동일한 기업집단

에 대한 규제 내용 중 순수한 자산운용 목적의 투자에 대해서는 중복된

규제를 완화할 필요가 있다.

둘째, 이러한 규제에 대한 평가가 이제껏 사회 및 경제의 정책적 차

원에 치우쳐 이루어지지 않았나 하는 점을 지적하고자 한다. 보험회사

의 자산운용은 계약자에 대한 부채인 책임준비금이 대부분이고, 보험회

사는 신의성실의 원칙에 따라 계약자의 이익을 극대화할 수 있도록 투

자를 해야하는 의무가 있다. 그러나 자기계열에 대한 엄격한 규제는 자

칫 이러한 보험회사의 의무와 배치될 수 있다.

특히 현재와 같이 투자여건이 악화되어 있는 경우, 자기계열집단에

속해 있는 기업 주식의 수익률과 안전성이 상대적으로 높을 때 규제로

인한 보험계약자의 기회비용은 상당할 수 있다. 실제로 FY2000 현재 민

영생명보험 가입률이 81.9%에 달하고 연간 납입보험료가 일인당 296만

원에 달하는 생명보험계약자의 위치를 감안할 때2), 보험계약자의 이익

제고가 종국에는 사회적 후생을 높일 수 있다는 점도 고려해야 할 것이

다.

이와 같은 이유로 본 연구는 정부 및 감독당국에 보다 유연한 자세

로 보험회사의 자기계열에 대한 투자규제를 바라볼 것을 제시한다. 그

러나 이러한 규제는 경제적인 측면이기보다는 사회적, 정책적 합의와

판단에서 이루어져야 할 사항이며, 이를 위해서는 기업집단에서의 투명

2) 생명보험협회, 생명보험성향조사 , 2000.
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자산운용규제의 개선 방향

한 경영 또는 보험사의 계열분리 등이 선행되어야 함을 밝힌다.

이와 같은 자기계열집단에 대한 규제의 경직성 이외에 적지 않은 크

고 작은 문제들이 발견되고 있다. 이러한 문제들은 서로 연결되어 있어

어는 특정 부분의 개정만으로는 제도의 개선이 이루어질 수 없는 경우

가 대부분이다. 해외투자의 예를 들면, 기업이 업무의 효율성을 높이기

위해서 특정활동을 자회사 등을 통해 전문화하고 집중적으로 영위하는

것은 일반적이다. 이러한 이유에서 해외투자의 경우 투자의 전문성과

지역에 따른 특수성 등으로 분사화된 투자전문자회사 운영의 필요성이

증가하고 있다. 그러나 무엇보다도 보험회사가 해외투자자회사를 설립

하기 위한 출자는 자기계열집단에 대한 여신규제에 적용을 받게 된다.

이는 판매자회사 등 보험사의 전문화 및 슬림화를 위한 자회사 설립의

경우에도 마찬가지다. 해외투자 그 자체에서도 여러 문제가 발생할 수

있는데 예를 들어 해외에서 발행된 비상장주식의 경우 비상장주식 취득

대상에 포함되지 않음에 따라 원칙적으로 금지되어 있어 투자활동에 많

은 제약을 받게 된다.3) 단, 보험사 재산운용의 효율성, 건전성 및 계약

자이익 보호를 위하여 감독당국이 예외적으로 승인할 경우 해외 비상

장·비등록주식의 취득이 가능하게 되어 있다.

결국, 보험사의 투자활동을 제한하는 많은 금지 및 규제 조항이 자

세히 열거되어 있음에도 불구하고 감독당국의 승인 하에서는 어떠한 투

자도 가능하게끔 되어 있어 규제의 일관성이 결여되어 있다. 또한, 보험

사들이 필요로 하는 투자수단의 종류 및 상품구조의 복잡성이 날로 높

아가고 있는 현실을 고려하면, 감독당국이 일일이 투자별로 위험도와

투자의 신의성실여부를 검토하여 승인을 내리는 데는 분명한 한계가 있

다. 그러므로, 보험회사 자산운용규제의 효율성을 높이기 위해서는 개별

3) 보험회사의 비상장취득은 원칙적으로 금지되어 있으나 국공채, 모집·매출

주식·채권, 참가적·누적적 우선주, 벤처기업의 주식·무담보전환사채·무

담보신주인수권부사채, 중소기업 주식 등 국내 유가증권에 한정하여 비상

장·비등록주식·채권을 취득할 수 있다(보험업법 시행령§14③).
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적인 규제보다는 총량적 위험에 대한 규제가 더욱 적합할 것이다.

즉, 수익성 및 안전성의 측면에서는 보험사의 운용자산이 가지고 있

는 위험과 수익이 보험사의 부채를 보전할 만큼 유지되고 있는지 여부

만을 감독하는 규제체제가 이루어져야 할 것이다. 이러한 의미에서 현

재 대두되고 있는 위험기준자본금(Risk Based Cap ital)제도에 기준을 둔

보험사의 재무건전성규제나 최근 강조되고 있는 자산부채관리(Asset

Liability Man agem en t)를 통한 자산과 부채의 연결관리가 감독당국과

보험회사에서 추구해야 할 방향일 것이다.
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Ⅵ . 요약 및 결론

1. 결론

금융시장이 개방되고 겸업화가 이루어지면서 기존의 국내 보험사들

은 외국보험사들의 진입과 타 금융권으로부터의 신규진출로 인해 이원

적 경쟁에 직면하고 있다. 여기에 역마진으로 인한 경영의 어려움으로

내우외환을 겪고 있어 보험회사의 자산운용 수익률을 제고시킬 수 있는

규제 개선의 필요성이 인식되고 있다.

금융산업이 자유화와 겸업화가 가속화되고 있는 현 시점에서 현행

포지티브 방식에서 네거티브 방식으로의 규제 개선 방향은 보험회사의

경쟁력강화 측면에서 더욱 설득력을 얻어가고 있다. 그러나, O ECD 국

가의 자산운용규제를 살펴보면 독일, 일본을 비롯한 대부분의 국가들이

정도의 차이는 있으나 비율규제 방식을 채택하고 있고, 영국 등 몇몇

제한된 수의 국가들이 선관주의 방식을 기조로 하고 있다1). 물론 이러

한 규제방식의 차이가 투자수익률의 차이와 직접 연결되는 증거는 없으

며, 각 국의 사회문화 및 경제환경의 차이에 기인한다고 할 수 있다. 다

만, 선관주의 방식에 해당하는 네거티브 방식을 도입하기 위해서는 선

관주의와 신의성실에 입각한 자산운용문화가 먼저 정착되어야 하는데,

이점에서 우리 나라의 현실과는 많은 차이가 있다.

보험회사 자산운용규제의 목적이 수익성, 안전성, 유동성 및 공공성

으로 정의되어질 때, 규제의 효율성은 보험회사의 안전성과 자산운용의

공공성을 해치지 않는 범위에서 수익성을 최대화시킬 때 달성될 수 있

다고 볼 수 있다. 이러한 측면에서 본 연구에서는 현행 자산운용규제의

실효성 여부와 몇몇 문제점을 살펴보았다.

이를 위해 FY1993부터 FY2000 동안 각 연도별로 마코위츠의 위험-

1) 미국 뉴욕주의 경우 원칙적으로는 선관주의 방식을 견지하고 있지만, 실질

적으로는 다수의 한도규제가 존재하고 있다.
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분산이론에 따른 최적 투자프론티어를 도출하였다. 결과는 대부분 비율

규제에 따른 제약조건의 유무에 관계없이 거의 동일한 최적 투자프론티

어가 도출되었으며, 채권에 대한 하한규제가 있었던 FY1993에만 규제제

거에 따라 프론티어의 상향이동이 발견되었다. 따라서 현재 적용되고

있는 상한비율 규제가 보험사의 효율적 투자활동에 영향을 끼치지 않았

다는 것이 밝혀졌다.

자산운용의 공공성 측면에서 살펴보면, 보험회사들이 실제로 구성하

고 있는 실질포트폴리오가 최적프론티어에 위치하지 않으나 이것이 상

한비율 때문에 나타나는 현상이라고 보기는 어렵다. 그 이유는 현실적

으로, 지난 20년간의 투자포트폴리오를 살펴보면 주식, 부동산, 해외투

자의 경우 규제비율 한도보다 훨씬 아래에서 실질투자가 이루어져 비율

규제의 공공성 측면에서도 실효성이 없었음을 발견하였다.

결론적으로 보험사의 자산운용 구성을 현·예금, 주식, 채권, 대출,

부동산, 그리고 해외투자로 크게 구분하면, 이에 대한 비율규제는 자산

운용규제의 목적에 비하여 큰 의미가 없음이 발견되었다. 따라서, 선관

주의에 입각한 네가티브제도 도입의 근거를 제공하고 있다. 이는 현재

추진되고 있는 전 산업에 걸친 규제완화의 움직임과 일치하는 것이기도

하다.

그러나, 보험사에 대한 현행 자산운용규제는 세부적인 측면에서 원

래 목적을 나름대로 달성하고 있다고 보여진다. 이는 자기계열집단규제

나 해외투자 또는 비상장주식 등 다양한 부분에서 세부적으로 투자의

여부가 정해짐에 따라 자본의 균형적인 배분이나 투자위험관리의 측면

에서 감독당국의 의지를 반영하고 있는 듯하다.

해외투자의 경우, 보험회사들의 위험관리 및 자산운용능력이 향상됨

에 따라 그 수요가 늘어날 것이며, 이러한 현상은 대형보험사를 중심으

로 뚜렷하게 나타나 규제 측면에서 미리 충분한 여건을 마련해줄 필요

가 있다. 자기계열집단에 대한 규제와 같은 보험산업의 차원을 넘어서

는 경제정책상의 문제는 투명한 기업경영의 정착 및 보험회사의 계열분
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요약 및 결론

리와 같은 기업문화의 변혁과 맞물려 논의가 되어야 하는 이유로 본 연

구에서 다루어지는 데는 분명한 한계가 있음을 밝힌다. 그러나, 예전에

없었던 자산운용환경의 악화와 경쟁심화에 따라 많은 보험회사가 어려

움을 겪고 있는 현실을 감안한다면, 규제완화에 대한 논의는 보험사의

효율성을 높임으로써 계약자의 이익을 중요시하는 원칙아래 이루어져야

할 것이다.

결론적으로 현 상황에서는 네거티브방식의 조속한 도입보다는 우리

실정에 맞도록 장기적인 관점에서 단계적인 제도의 개선이 필요하다고

판단된다. 우선적으로 실타래처럼 얽혀 있는 각 부분의 규제를 간소화

하며 일일이 승인을 요구하는 세밀한 투자종목에 대한 규제를 과감히

정비할 필요가 있다.

2 . 연구의 한계점

무엇보다도 본 연구는 프론티어 기법을 이용하여 우리 나라 보험산

업의 자산운용규제의 실효성을 분석하였다는 데 의의가 있다. 그러나

본 연구는 다음과 같은 측면에서 한계점을 가지고 있다.

첫째, 규제가 존재하지 않았을 경우를 가정하여 프론티어를 도출할

때 여전히 과거 규제아래 나타난 데이터를 대리변수(p roxy)로 사용하였

다는 점이다. 비록, 과거 규제가 없었던 경험이 없다는 이유로 불가피하

게 사용하였으나 연구 목적에 좀 더 부합되는 대체 데이터에 대한 연구

가 필요하다.

둘째, 현·예금을 비롯한 주요 투자포트폴리오에 대한 비율규제를

분석하였으나 실제로는 규제의 세세한 항목들이 보다 직접적으로 보험

회사의 자산운용을 제약하고 있다는 점이 지적되었던 만큼 이러한 부문

에 대한 계량적 분석이 필요하다. 예를 들어, 자기계열에 대한 규제가

자산운용수익률에 얼마만큼 영향을 미치는가 하는 문제는 논의되어 있
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지 않고 있음을 지적할 수 있다.

끝으로 연구의 시각을 보다 넓게 정책적인 측면으로 확장시킨다면,

보험회사의 책임준비금에 해당하는 자산 부분에 대해서만 규제를 유지

하면서 자기자본에 대해서는 투자의 자율성을 부여하는 EU제도의 도입

을 제시하고 있으나, 이에 대한 보다 자세한 이해와 설명이 부족하다.

저자는 이러한 제도의 도입을 통하여 보험계약자에 대한 부채부분을 감

독함으로써 자산운용규제의 본래 목적에 충실할 수 있고, 한편으로는

극히 미미한 생명보험사의 자기자본 비중을 높일 수 있는 유인을 줌으

로써 보험사의 책임경영과 계약자의 보호에 한 발 다가갈 수 있는 기회

가 될 수 있음을 믿으나, 이를 뒷받침 할 수 있는 연구가 결여되어 있

음을 인정한다. 다만 차후의 연구과제로서 EU식 자산운용제도를 제시

하는데 그 의의를 찾고자 한다.
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부록

부록 : 생명보험회사의 투자수익률 공분산행렬

FY1992

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.92 -13.13 1.06 0.34 3.02 0.20
주식 242.70 -9.16 -5.42 -62.24 -45.40
채권 4.16 0.60 -0.42 -0.48
대출금 0.28 -1.45 1.57
부동산 74.75 -0.20
해외유가증권 42.55

FY 1993

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.41 -2.58 1.09 0.18 1.31 -3.20
주식 24.71 -9.09 -1.11 -21.45 11.39
채권 4.34 0.87 1.04 -4.09
대출금 0.59 -0.09 -4.84
부동산 78.96 -39.64
해외유가증권 97.85

FY1994

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 1.17 -3.27 1.82 0.63 3.38 0.34
주식 12.35 -6.01 -2.56 -19.11 4.70
채권 3.97 1.60 1.81 0.31
대출금 0.77 1.48 -3.03
부동산 83.24 -28.86
해외유가증권 113.39
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FY1995

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 1.42 -3.30 2.46 0.61 2.42 2.31
주식 10.47 -6.90 -2.57 -6.66 0.53
채권 5.29 1.54 4.67 3.76
대출금 0.78 1.70 -3.24
부동산 6.19 -10.71
해외유가증권 120.99

FY1996

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.93 -1.31 2.05 0.31 0.84 8.46
주식 8.82 -3.33 -1.78 -2.20 -4.93
채권 5.49 1.16 2.76 14.69
대출금 0.62 0.86 -0.76
부동산 1.67 3.22
해외유가증권 102.95

FY1997

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.75 -1.18 0.54 0.12 0.62 10.72
주식 10.61 1.69 -1.66 -2.61 -19.38
채권 1.21 -0.39 -0.28 6.53
대출금 0.43 0.64 1.61
부동산 1.57 9.85
해외유가증권 162.46
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부록

FY1998

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.53 -1.59 0.18 0.42 1.40 6.53
주식 10.04 0.93 -1.36 -2.37 -25.02
채권 0.68 0.21 1.62 -1.28
대출금 0.39 1.29 4.27
부동산 7.04 10.57
해외유가증권 107.89

FY1999

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 2.20 -15.98 1.40 2.17 2.85 1.14
주식 133.29 -9.36 -16.46 -15.28 17.65
채권 1.49 1.51 2.83 -3.89
대출금 2.21 2.78 -1.65
부동산 8.01 3.46
해외유가증권 104.11

FY2000

현·예금 주식 채권 대출금 부동산 해외유가증권

현·예금 0.56 -14.62 1.90 2.56 3.28 4.18
주식 3.42 -6.22 -14.00 -14.94 21.15
채권 1.11 2.42 3.82 3.16
대출금 0.27 3.55 3.88
부동산 8.40 3.11
해외유가증권 104.49
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