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최근 리동향이 보험산업에 미치는 향  응과제

부연구 원 최 목

선임연구원 장동식  

< 요 약 >

 □ 2007년 12월 14일 재 국고채 3년물 리는 5.89%까지 상승하

으며, 시 리의 상승추세가 지속되고 채권시장의 변동성이 확

될 것으로 망됨.

 □ 이러한 융시장의 불안정성은 보험회사의 상품 매와 자산운용에 

직․간 인 향을 미칠 것으로 보임.

◦ 리연동형상품과 달리 리확정형상품의 경우 리상승과 함께 계약

자들의 상  수익성 악화로 인해 해약률이 상승할 가능성 증

◦ 단기 리 등으로 인해 장기채권 주의 포트폴리오를 구성하는 보험회

사의 채권운용수익률이 일시 으로 하락할 수 있고, 차주의 이자부담을 

가 시켜 출채권의 연체율 상승 가능성 증

 □ 따라서 보험회사는 보험상품과 자산운용 측면에서 선제 으로 잠재리

스크를 리할 필요가 있음. 

◦ 보험상품측면에서 고 리확정형상품의 매확 를 자제하는 한편, 시

리 변동에 유연한 신상품개발  서비스 강화가 필요함. 

◦ 자산운용측면에서 과학  자산배분 략을 통한 자산운용수익률 제고, 

출채권의 사   사후  리 강화 등의 노력이 요구됨.

Ⅰ. 최근 융시장의 동향  망

□ 리 등  변동성 확

 ◦ 2007년 10월 들어 시 리가 에 띄게 상승하기 시작한 가운데 



- 2 -

국고채 3년물 리가 2006년 말 4.92%에서 2007년 12월 14일 재 

0.97%p 상승한 5.89%를 기록

 ◦ 최근 시 리가 상승한 이유는 시 자 이 펀드로 격하게 쏠

리면서 은행이 자 부족을 메우기 해 CD와 은행채를 량 공

했기 때문임.

   - 9월 이후 美 정책 리 인하에 따라 리하락을 상한 기 투자

자들의 국고채 ․선물 매수세가 증가하 으나 시 리가 오히

려 상승 조짐을 보이자 손 매가 증하면서 리상승 가속화

 ◦ 단기 리(CD91일물)가 지속 인 상승세를 나타내면서 12월 7일에

는 국고채 3년물 리도 6.11%까지 상승한 후 12월 14일에는 다시 

크게 하락하는 등 단기간의 리변동성이 크게 확

<그림 1> 최근 주요 리 추이
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      주: 한국은행 경제통계시스템에서 추출하여 작성하 음.

□ 융시장 불안정에 따른 잠재 리스크

 ◦ 한국은행이 11월 30일 1조2천억원을 매입하여 국고채 3년물 리
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가 일에 비해 0.26%p(6.03%→5.77%) 하락하 으나 이후에는 다

시 크게 상승하는 등 채권시장의 불안정성은 지속될 것으로 상

 ◦ 은행권이 자 조달을 해 CD  은행채 발행을 지속할 가능성이 

높아 CD 리가 지속 으로 상승할 경우 CD 리와 연동된 변동

리부 주택담보 출 리의 상승으로 이어져 가계의 이자부담 가

 ◦ 리가 상승하는 가운데 내외 경제상황이 악화될 경우 기업 출

의 부실을 막기 한 은행의 자 회수가 증가할 수 있고 이에 따

라 소기업 도산 우려

Ⅱ. 보험산업에 미치는 제반 향

□ 보험상품

 ◦ 재의 단기 리(CD91물 리) 수 을 약 5.5%라고 할 때 정이

율 5%미만인 보험상품에 가입한 계약자들이 상 인 수익성 악

화로 인해 해약할 가능성 증가

   - 리연동형상품은 리상승과 함께 정이율이 변동되므로 계약

자의 수익성이 크게 악화되지 않아 해약률에 미치는 향은 작을 

것으로 상

   - 결국, 정이율 5%미만인 리확정형상품( 체 생명보험상품의 

평균부담이율은 약 6.3%)에 가입한 계약자의 보험상품에 한 니

즈와 개인 인 유동성이 해약률의 증감을 결정

 ◦ 정이율 5%미만인 상품에 가입한 계약자들이 차지하는 비율이 

매우 고 재의 리가 정이율보다 매우 높은 수 은 아니므

로 실질 인 해약률은 크지 않을 것으로 단
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 ◦ 따라서 최근의 리상승 수 을 고려할 때 기존 계약을 해약하고 

타 융상품으로 이동하는 경우는 을 것으로 상

<표 1> 정이율별 보험료 립   평균 부담이율(2007년 3월말)

                                                                          (억원, %)

구 분 리연동형 리확정형 합계

   4%이하 8,141 17,039 25,180

   4%이상~5%미만 438,957 100,784 539,741

   5%이상~6%미만 117,605 140,989 258,594

   6%이상~7%미만 9,795 152,506 162,301

   7%이상~8%미만 2,001 723,209 725,210

   8%이상~9%미만 1,254 122,296 123,550

   9%이상~10%미만 187 21,128 21,315

   10%이상 101 8,990 9,091

계 578,041 1,286,941 1,864,982

평균부담이율 4.75 7.03 6.32

□ 자산운용 

 ◦ 리상승으로 인해 장기채 주로 매입하는 보험회사의 채권운용

부문에서는 장기 으로 정  효과가 상되나 단기 으로는 평

가손이 발생

   - 리가 상승할 경우 장기채권을 만기보유하는 입장에서는 고 리

로 미래 흐름을 확정할 수 있기 때문에 확정고 리 보험상품

의 매비 이 큰 보험회사의 채권운용에 정  향

   - 단기 리가 등하면 채권가격의 하락폭은 단기채권보다 장기채

권이 크기 때문에 장기채권 주의 포트폴리오를 구성하고 있는 

보험회사의 자산운용수익률이 하락

   - 다만, 리연동형상품에 매칭되는 채권운용을 단기매매를 통해 

극 으로 응하고 있는 회사에 국한하여 리상승에 따른 투자
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수익률 하락이 을 것으로 단

 ◦ 여신건 성의 지속  리로 출채권의 부실문제는 크지 않을 것

으로 상되나, 최근 리상승 추세는 차주의 이자부담을 가 시

켜 연체율 상승 가능성 증

   - 2007년 9월 말 재 생보사와 손보사의 출채권 총계의 연체율

은 각각 4.56%와 3.02%이며 보험약 출 을 제외하면 각각 

2.27%와 1.81%로서 손보사가 상 으로 낮은 수

   - 부동산담보 출의 경우 지속 인 리에 힘입어 연체율이 낮은 

수 이지만 리상승에 기인한 불량채권 발생 가능성은 증

<표 2> 보험회사 출채권 연체 황(2007년 9월)

                                                                           (단 : 백만원, %)

구분
생명보험 손해보험

액 연체율 액 연체율

 출채권 총계 57,545,291 4.56 10,968,104 3.02

 콜론 1,890,124 0.08 358,800 0.00

 보험약 출 25,801,496 5.11 3,010,458 4.42

 유가증권담보 출 235,212 1.88 38,974 9.17

 부동산담보 출 14,506,365 1.50 5,047,009 2.43

 신용 출 10,687,637 2.74 709,371 0.41

 어음할인 출 13,000 0.00 0 0.00

 지 보증 출 263,403 3.59 226,252 2.62

 자료: 융감독원, 융통계정보 홈페이지

□ 변액보험

 ◦ 은퇴 후 소득 마련을 한 투자형 융상품에 한 수요가 증가하

는 상황에서 FY2005 이후 주식시장 상승에 힘입어 투자형 상품인 

변액보험의 매가 크게 증가

 ◦ 생명보험의 체 수입보험료에서 변액보험의 수입보험료가 차지하

는 비 은 FY2002에 0.4%에서 FY2007 9월말 재 23.0%까지 높아
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진 상태

 ◦ 채권투자의 비 이 큰 보험회사의 입장에서는 리스크를 자본시장

에 가하는 변액보험의 매비 이 증가할수록 리리스크의 비

이 상 으로 감소하는 효과 존재

 ◦ 최근 채권시장의 변동성 확 로 인해 펀드간 수익률 격차가 커짐

에 따라 운용수익률이 조한 펀드의 해약률  계약자 민원이 증

가할 가능성 증

<표 3> 변액보험 매 추이

                                                                          (억원, %)

연도 변액종신 변액연  변액유니버셜 기타 변액 체

  FY2001 70 (0.0) - - - 70 (0.0)

  FY2002 1,976 (0.4) - - - 1,976 (0.4)

  FY2003 2,485 (0.5) 4,699 (0.9) - 437 (0.1) 7,621 (1.5)

  FY2004 7,633 (1.4) 10,001 (1.9) - 6,155 (1.2) 23,789 (4.4)

  FY2005 3,336 (0.5) 39,418 (6.4) 37,128 (6.0) 3,940 (0.6) 83,822 (13.6)

  FY2006 3,302 (0.5) 50,421 (7.6) 56,295 (8.5) 5,260 (0.8) 115,278 (17.4)

  FY2007. 9 1,663 (0.5) 38,184 (10.9) 38,018 (10.8) 2,745 (0.8) 80,611 (23.0)

   주: 수치는 수입보험료이며, 호 안은 생명보험 체에서 차지하는 비 임.

   자료: 각 생명보험회사 업무보고서

Ⅲ. 보험회사의 응

□ 보험 업 측면에서는 재의 리상승 수 과 미래 리 추이의 

측을 통해 정이율이 히 반 된 신상품을 개발함으로써 신계

약 감소에 응하고 기존계약에 해서는 서비스를 강화

 ◦ 한 양 성장을 한 무리한 고 리확정형상품의 매 확 를 자

제해야 할 필요가 있을 것으로 단
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□ 투자 업 측면에서는 만기보유 채권과 단기매매 채권의 자산배분 

비율을 조정하여 일시 인 리변동으로 인해 발생할 수 있는 평가

손실을 여나가는 방향으로 채권운용

 ◦ 한 주택담보 출과 같이 리상승으로 인하여 소비자들의 자

유동성에 향을 미침으로써 연체율이 증가할 수 있는 출채권의 

사   사후  리 강화

□ 변액보험의 경우 과학 인 기 에 의해 펀드 운용사를 선택하고 사

후 으로는 운용사의 컴 라이언스 의무 이행을 철 히 감독

 ◦ 한 변액보험 매인력을 상으로 투자형 상품으로서의 특성과 

법규리스크 등에 해 문 인 교육 강화 


