
보험금융연구 제22권 제2호 (2011. 5) pp. 3-25

변액 연금 상품의 보증 옵션 분석
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이 연구는 우리나라에서 현재 판매되고 있는 변액연금 상품의 손익 구조와 변액연금 

상품의 최저사망보험금보증(GMDB), 최저연금적립금보증(GMAB)에 따른 부과비용의 

적정성을 분석한 것이다. 분석 결과 GMAB 보증비용은 시뮬레이션 방식으로 산출한 

경우 이용된 데이터의 기간에 따라 극단적으로 다른 결과를 보였으며, 블랙-숄즈 

모형으로 산출한 경우에는 비교적 높은 우리나라 주식시장의 변동성을 반영하여 

요구되는 보증비용이 현재 부과하는 보증비용에 비해 높게 나타났다. GMDB 보증비용은 

적절한 수준이며 보증비용이 크게 상품손익에 영향을 주지 않는 것으로 분석되었다. 

우리나라 변액연금 상품의 경우 투자수익률 뿐 아니라 실제 사업비 집행률 그리고 

해약률 등이 손익에 크게 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 그리고 금융위기 등으로 

인한 초기 해약률의 증가가 회사의 프로핏마진의 감소의 원인이 되었으며 이는 차후 

금융시장의 움직임에 따른 해약률의 변화가 변액연금의 수익성에 큰 영향을 줄 수도 

있음을 시사한다.
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I. 서  론

변액연금은 가입자에게 높은 수익률을 실현할 수 있는 기회를 주며, 원금보다 

적립금이 낮을 경우 기납입 보험료를 보장받는 안정성과 장기 저축상품의  세제 

혜택 등이 있는 매력적인 상품이다. 또한 변액연금은 생존위험(longevity risk) 즉 

개인이 예측한 본인의 예상수명 이상으로 생존함에 따라 발생하는 경제적 위험에 

대한 보험이며 위험회피형의 투자자의 경우 생존위험을 피할 수 있다는 점에서 

연금구입으로 인한 효용은 높아진다1). 따라서 변액연금은 연금기능이 없는 다른 

투자형 금융상품과 경쟁 할 수 있으며, 또한 연금이라는 상품에 투자수익률을 적

용해 보다 높은 연금액을 제공하고 부과된 보증옵션들을 활용할 수 있는 개선된 

연금이라는 장점이있다2).

보험회사 입장에서는 변액연금 시장의 발전을 위해 투자수익률과 생존율에 따

른 위험관리에 대한 연구 그리고 변액연금 상품에 부과된 보증옵션에 대한 올바

른 이해가 뒤따라야 한다. 

우리나라에서는 2002년부터 변액연금 상품들이 도입되어 판매되기 시작하였

다. 이 상품들은 고객들의 연금에 대한 수요 증가와 투자 수익 향상을 충족시키고 

보험회사들에게는 수익률을 높일 수 있는 방안이 되어왔다. 변액연금 상품 판매 

초기에는 연금 수요의 증가와 주식시장의 활황으로 인해 변액연금 시장은 급격한 

성장을 하였다. 하지만 <표 1>에서 알 수 있듯이 2006년 이후에는 보유계약 증가

로 인해 수입보험료는 지속적으로 증가한 반면 주가하락 등으로 인해 신계약 판

매액은 감소하는 추세를 보였다. 또한 2007년 이후 지속된 금융위기로 인하여 신

계약의 감소와 해약률의 증가를 나타내었으며 이로 인해 수입보험료도 감소하게 

되었다.

1) 연금 상품의 특성에 관한 논의는 Mitchell et al.(1999)을 참조하기 바람.

2) 최적의 연금 활용 전략과 부과 옵션에 관한 분석은 Milevsky(2001)을 참조하기 바람.
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<표 1> 우리나라 변액연금 보험료 추이  
(단위 : 억 원)

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

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

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

자료 : 『월간 생명보험 통계』, 생명보험협회

변액상품의 가격산정(Prcing)에 대해서 많은 연구가 진행되어 왔는데 예를 들어 

Gaillardetz & Lin(2000)의 경우 정기 보험, 양로 보험의 보험료 정보를 이용하여 각 

상품의  마르팅게일 확률(Martingale probability)을 유도하고 주식시장 정보를 포함

해 변액상품을 평가하였다. 또한 Sun(2006)은 다양한 생존보증급부(guaranteed 

living benefit: GLB)를 포함하고 있는 변액연금 상품의 가격산정 모델을 개발하고 

각 보증의 위험과 수익성을 분석하고, 변액연금 상품이 다양한 생존보증급부를 

포함할 경우 그 수익성은 향상되나 수익의 변동성은 크게 증가한다는 사실을 발

견하였다. 한편 옵션가격 산출방법(option pricing method)을 활용한 연구로는 

Tiong(2000)이 블랙-숄즈(Black-Scholes) 공식을 이용해 해약 옵션이 없는 경우의 

변액 상품의 가격을 산출 하였으며, Lee(2003)은 다양한 옵션이 부과된 자산 연계

형 연금의 가격 산출 방법을 보였다.  Lin & Tan(2003)은 주가지수와 이자율이 확

률론적 미분방정식(stochastic differential equation)을 따른다는 가정 하에 변액연금 

상품의 가격 산출을 위한 보다 일반적인 모델을 개발하였다. 

이 논문은 우리나라에서 판매되고 있는 변액연금과 이에 부과된 보증옵션들의 

가격을 산정하고 현금흐름 방식의 손익분석(profit testing)을 통한 변액연금 상품

의 수익구조의 분석과 부과된 보증옵션의 보증비용에 대한 적정성을 고찰하였다.

 이후 이 연구는 다음과 같이 구성되었다. 이어지는 제II장에서는 변액연금의 

상품구조를 고찰한다. 제III장에서는 변액연금의 손익분석을 위한 가정과 방법을 

제시하며, 제IV장에서는 변액연금의 수익성 분석을 하였다. 그리고 제V장에서는 

변액연금에 부과된 보증옵션들의 타당성 분석을 하였고 마지막으로 제VI장에서

는 연구결과를 요약하고 향후 연구과제를 제시하였다. 
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유형 보장 일반적인 보장내용 연간비용

GMDB 최저사망보험금 기납입보험료반환 0.04-0.07%

GMAB 최저연금적립액
기납입보험료반환 또는

4-6% 수익률 보장
0.5-0.6%

<표 2> 우리나라에서 판매중인 변액연금의 주요 보장내용과 비용 

II. 변액 연금 상품구조

변액연금은 계약자가 투자에 따른 위험을 부담하는 투자형 상품의 일종이다. 

납입한 보험료는 보험회사의 특별계정에서 운용되고, 계약자의 사망보험금과 미

래 연금액은 특별계정의 자산 수익률에 따라 변동한다. 회사는 주식형이나 채권

형 등 계약자에게 다양한 투자 옵션을 제공하고 계약자는 이중 본인에 맞는 펀드

를 선택하게 된다.  즉, 계약자가 투자에 따른 위험을 부담하는 반면 회사는 다양

한 보증 옵션을 제공하게 되는데 대표적인 보증옵션으로는 최저사망보험금보증

과 최저연금적립금보증이 있다.

최저사망보험금보증(GMDB; guaranteed minimum death benefit) 옵션은 특별계

정의 운용실적과 관계없이 최저한도의 사망보험금을 보장하는 옵션이다. 계약자 

적립금은 특별계정의 자산운용수익률에 따라 변동하기 때문에 투자수익률이 예

상수익률에 비해 낮을 경우 계약자 적립금이 최저사망보험금보다 낮을 가능성이 

있다. 따라서 특별계정의 운용된 투자실적과 관계없이 최저사망보험금의 지급을 

보증하는 데에는 비용이 소요되며 이를 최저사망보험금 보증비용 이라 한다.

최저연금적립금보증(GMAB; guaranteed minimum accumulation benefit) 옵션은 

특별계정의 운용실적과 관계없이 연금 개시 시점에서 최저한도의 계약자적립금

을 보장하는 옵션이며, 최저연금적립금은 연금을 수령하는 계약에 한하여 적용된

다. 최저연금적립금으로 기납입 보험료를 보장해 주는 것이 일반적이었으나 상품

의 다양화에 따라 원금의 100% 이상이나 이하를 보장해 주는 상품도 있다. 최저사

망보험금의 경우와 같이 최저연금적립금도 특별계정의 운용실적과 관계없는 보

장임으로 이에 따른 비용이 소요되는데 이를 최저연금적립금 보증비용이라 한다. 
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<표 2>는 우리나라에서 판매중인 변액연금에 부과된 최저사망보험금보증과 최저

연금적립금보증의 내용과 보증비용의 한 예를 보여주고 있다.  

현재 우리나라의 변액연금 상품의 보장내용은 최저사망보험금보증과 최저연

금적립금보증이 주요 부과 옵션이지만 이외에도 다양한 옵션이 부과될 수 있다. 

예를 들면 외국의 경우 상품에 따라 다음과 같은 보장도 제공된다. 최저부분해약

보증(GMWB; guaranteed minimum withdrawal benefit) 옵션은 미국에서 주로 부과

되는 옵션으로서 부분해약환급금에 대한 보장으로 특정기간 동안 부분해약환급

금의 최저금액이 보장된다. 최저연금종신보증(GMWB for life: guaranteed 

minimum withdrawal benefit for life) 옵션은 비교적 최근에 개발되어 많은 계약자

들의 관심을 끌고 있는 보장으로 연금개시 후 일정 기간 혹은 생존기간 내내 최저 

연금 수령액을 보장해주는 옵션이다. 다음의 <표 3>은 미국에서 판매중인 변액연

금의 보장내용과 일반적으로 제공되는 보장의 특성 그리고 부과되는 비용을 보여

준다3).

<표 3> 미국에서 판매중인 변액연금 부과 옵션의 보장내용과 비용

유형 보장 일반적인 보장내용 연간비용

GMDB 사망 시 보험금
연간 상승(ratchat) 또는
 80세까지 5% roll up

15-35bp

GMIB 연금 개시 시점 적립금 5% roll up  75bp

GMAB
특정기간(5-10년) 이후의 

계약자 적립금
기납입보험료 25-75bp

GMWB
기납입보험료 이내에서 

부분해약금보장
기납입보험료의

7% 이내 
35-75bp

GMWB 

for Life

연간 연금 수금액에 
대한 보장

기초연금적립액의 4-7% 65-145bp

이 논문에서는 우리나라 변액연금 상품에 주로 부가되고 있는 최저사망보험금

보증과 최저연금적립금보증을 중심으로 분석하였다. 

3) 또 다른 논의는 Lee(2009)를 참조하기 바람. 
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<그림 1> 변액연금 손익구조 

III. 손익분석 가정과 방법

변액연금의 손익은 사차익, 비차익, 이차익 그리고 기타손익으로 구분할 수 있

다. 사차익은 예상 사망률과 실제 사망률의 차이에 의해 발생하는 수익으로 예상 

사망률이 실제 사망률보다 높을 경우 사차익이 발생하며 반대의 경우 사차손이 

발생한다. 비차익은 예상 사업비와 실제 보험회사가 집행한 사업비의 차이 뿐 아

니라 사업비를 보험료에 부과하는 기간과 실제 보험회사가 사업비를 집행하는 기

간의 차이로 인해 발생하며, 예정 사업비가 실제 사업비 보다 높은 경우 비차익이 

발생하고 반대의 경우에는 비차손이 발생한다. 이차익은 변액연금의 보험료 중 

일반계정에 투입되는 월공제액으로 인한 이자수입 등을 의미한다. 변액연금의 손

익 구조는 다음의 <그림 1>로 설명될 수 있다4).

4) 자산 연계형 상품의 손익 분석 방법에 대한 논의는 Kim(2009)을 참조하기 바람.
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운용수수료 집행

GMDB, GMAB 수수료
운용수수료

수수료 차감 후
특별계정 적립금

실제 위험보험료
집행

특별계정
투입보험료
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예정이자율 3.5%

일반계정에 부리되는 이율 예정이자율의 110%

예정신계약비 월납보험료의 600% 

(상각기간 10년)

예정유지비 납입기간 중 - 월납보험료의 2%

납입기간 후 - 3000원

예정수금비 납입기간 중 월납 보험료의 2.5%

운용수수료 (주식형) 적립금의 연 0.08%

GMDB 수수료 적립금의 연 0.05%

GMAB 수수료 적립금의 연 0.5%

해약률 처음 7년간 연 12% 

이후 연 8%

실제 사업비 집행률(비차익률) 70% (30%)

신계약비 집행 기간 첫째 연도 70%, 둘째 연도 30%

실제 위험보험료 집행률(사차익률) 70% (30%)

특별계정 평균 예상 투자수익률 6%

<표 4> 상품가정

먼저 계약자가 납입한 보험료 중 월공제액(해당월의 신계약비, 유지비, 수금비, 

위험보험료 등)을 제외한 금액이 특별계정에 적립된다. 이후 특별계정 적립금에

서 GMDB 수수료, GMAB 수수료, 그리고 고객이 선택한 펀드의 운용수수료를 차

감한 후 특별계정의 투자수익률에 따라 적립금이 부리되어 각 계약자 별로 계약

자 적립금으로 할당된다. 

한편 차감된 월 공제액은 일반계정으로 분리되어 실제 사업비와 실제 위험보험

료가 집행된다. 특별계정 적립금에서 차감된 GMDB 수수료, GMAB 수수료 그리고 

펀드운용수수료 역시 일반계정으로 유입된다. 실제 최저사망보험금보증과 최저

연금적립금보증에 따른 실제비용 그리고 실제 집행한 운용수수료가 차감된다. 또

한 실제 위험보험료와 실제사업비를 집행한 이후의 잔액이 이자율로 부리되어진 

금액이 회사의 이익(Profit)이 된다.

변액연금의 손익 분석을 위해서 상품과 계약자에 대한 가정은 다음과 같다. 계

약자는 40세 남성으로 가정하고, 변액연금 내용은 20년 동안 월납입보험료 30만
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투자수익률 -4% -2% 0% 4% 6% 8% 10% 12%

프로핏마진 -1.72% 0.21% 2.71% 5.98% 6.56% 7.27% 8.14% 9.22%

<표 5> 투자수익률에 대한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석

 

원, 연금개시 시점 65세, 80% 주식형 펀드, 그리고 사망보험금 가입금액 1500만원

이 가정되었다. 그 외의 구체적인 상품 가정은 다음의 <표 4>에 설명되어 있다.

IV. 변액연금 상품의 수익성 분석

수익성 측정을 위해 사용된 프로핏마진(profit margin)은 변액연금에서 회사가 

얻게 되는 이익의 현가 총액을 납입보험료의 현가 총액으로 나눈 금액으로 가장 

많이 사용되는 수익률 측정 방법 중 하나이다5). 

 

1. 투자수익률에 대한 변액연금 프로핏마진(profit margin)의 민감도 

분석

변액 상품의 특징 중 하나는 계약자 적립금이 고정이율이 아닌 투자수익률에 

따라 적립된다는 것이며 이는 회사입장이나 고객입장에서 미래 수익률의 불확실

성이 있음을 의미한다. 따라서 변액연금의 수익구조를 이해하기 위하여 투자수익

률에 대한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석을 하였다.

주 : 실제 사업비 집행률을 70%, 실제 위험보험료 집행률을 70%로 가정함.

 

<표 5>에 따르면 투자수익률이 증가 할수록 프로핏마진도 증가함을 보인다. 특

이한 사항은 극단적으로 낮은 수익률(예를 들면 0%) 가정 하에서도 변액연금 상

5) 이 논문에서는 투자수익률, 실제 사업비 집행률, 그리고 실제 위험보험료 집행률 등의 
변수를 사용하여 수익성 분석을 하였다. 다른 변수를 사용하여 분석한 예로는 Kim 

(2010 a, b)을 참조하기 바란다.
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실제사업비 집행률 50% 70% 80% 100%

프로핏마진 9.19% 6.56% 5.24% 2.59%

<표 6> 실제 사업비 집행률에 대한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석

품은 일정 수익률을 얻게 되며 이는 우리나라에서 판매되는 변액연금이 비교적 

안전한 수익구조를 가지고 있음을 의미한다. 적립금의 일정 비율로 부과되는 운

용수수료와 GMDB 보증비용 그리고 GMAB 보증비용 등은 적립금의 크기에 의존

하며 극단적으로 낮은 투자수익률의 경우 회사에 손실을 가져 올 수 있다. 그러나 

우리나라에서 판매하는 변액연금의 경우 보험료 납입과 동시에 예정사업비와 가

입금액에 대한 위험보험료를 월공제액으로 일반계정으로 적립하므로 비차익과 

사차익이 발생할 수 있는데 이는 보험료 납입과 함께 실현되는 수익으로서 특별

계정의 적립금의 크기나 수익률과는 연관이 없다. 따라서 일반계정에서는 투자수

익률이 악화되는 상황 하에서도 안정적인 수익성을 가질 수 있는 것이다6).

 

2. 실제사업비 집행률에 대한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석

사업비로 인한 수익은 회사의 수익을 결정하는 요인 중 하나이다. 사업비는 신

계약비, 유지비, 수금비 그리고 특별계정 운용수수료를 의미한다. 

 

주 : 투자수익률을 6%, 실제 위험보험료 집행률을 70%로 가정함.

<표 6>을 보면 실제 사업비 집행율을 예정사업비의 100% 즉 사업비 차익이 없

을 경우를 가정해도 2.59% 의 프로핏마진을 얻게 되는데 그 이유는 주로 GMAB와 

GMDB의 보증비용 때문이다. 회사가 보험기간동안 연 6% 정도의 투자수익률을 

6) 미국 상품의 경우 수익이 계약자 적립금의 크기에 매우 많이 의존한다. 이는 회사의 
수익의 원천인 Management Charge가 적립금의 일정비율로 산정되어 투자수익률이 예
상보다 높을 때에는 높은 적립금의 영향으로 회사는 높은 수익률을 얻게 되지만 투자
수익률이 낮을 경우 낮은 적립금의 영향으로 Management Charge는 줄어드는 반면 최
저사망보험금보증 등 상품에 따른 보장비용의 발생 확률이 높아져 회사의 수익 구조는 
악화된다. 
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연 해약률 8% 12% 16% 20%

프로핏마진 7.7% 5.65% 3.84% 2.19%

<표 7> 해약률에 대한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석

 

얻을 경우 특별계정의 계약자 적립금이 최저사망보험금이나 최저연금적립액 이

하가 될 확률이 적으며, 이는 회사가 실제로 부담하는 GMDB, GMAB 보장비용이 

적게 됨을 의미한다. 따라서 특별계정 적립금에 매년 일정비율 부과되는 보증비

용7)은 회사의 수익이 될 수 있다.

 

3. 실제해약률에 의한 변액연금 프로핏마진의 민감도 분석

우리나라 변액연금 시장에서 주목해야 하는 요인 중 하나는 해약률이다. 사업

비의 가장 큰 부분인 신계약비의 경우 실제 집행기간은 계약 초기인 반면 공제액

으로 차감하는 기간은 장기이기 때문에 초기 해약의 경우 이미 집행된 신계약비

를 보험료에서 차감하지 못해 손실이 발생한다. 또한 비교적 안정적인 투자수익

률을 가정할 경우 매회 보험료에서 사업비와 위험보험료 등 공제액을 차감하고 

이 차감된 공제액에서 사차익과 비차익이 발생하는 상품 구조에서는 보험료를 많

이 받을수록 수익이 증가함으로 해약률 증가는 보험회사 수익을 감소시키는 요인

이 될 수 있다. 

주 : 투자수익률을 6%, 사업비 집행률을 70%, 위험보험료 집행률을 70%로 가정함.

<표 7>은 해약률이 증가 할수록 회사의 프로핏마진이 감소함을 보여준다. 그러나 

연 해약률이 20% 정도로 높게 되어도 프로핏마진은 2.19% 수준이며, 이는 우리나

라 변액연금 상품이 적정한 투자수익률(6%), 사업비 집행률(70%) 그리고 위험보

험료 집행률(70%)을 유지할 경우 안정적인 수익구조를 갖고 있음을 의미한다.  

7) 이 분석에서는 보증비용으로 GMAB 0.5%, GMDB 0.05%를 가정하였다. 
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GMDB 보증 비용 부과율

max[기납입보험료-(보험가입금액+계약자적립금), 0] 0.05%

<표 8> GMDB 보증비용

V. 변액연금 보증비용의 타당성 분석

계약자에게 최저금액의 지급을 보장해주는 댓가로 계약자의 특별계정에서 차

감하는 보증비용 금액은 회사의 수익에 영향을 미친다. 이 논문에서는 현재 우리

나라의 변액연금 상품에 주로 부과되는 GMDB(최저사망보험금보증)와 GMAB(최

저연금적립금보증) 두 가지 옵션을 가지고 분석하였다. 

1. GMDB 분석

우리나라에서 판매되고 있는 변액연금에 부과되는 최저사망보험금은 주로 기

납입보험료이다. 즉 계약자가 사망시 회사는 기납입보험료와 보험가입금액+계약

자적립금 중 큰 금액을 사망보험금으로 지급한다. <표 8>은 시뮬레이션 방법으로 

산출한 GMDB 보증비용이다8).

 보증비용을 산출하는 방법은 아래와 같다. GMDB 지출액의 현가를 다음 산식

을 이용해서 구한다.











 ××

  ×


 

 ×

 ,               (1)

단,  = 시나리오 s 가 적용될 확률,

       = 사용된 시나리오 수, 

       = 연금개시 시점까지의 총 월수, 

8) 계산 시 사용한 가정은 월 수익률 평균 0.423%, 월 수익률 표준편차 7.48%, 그리고 보
험가입금액 1500만 원이다.
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    = 월납보험료,

     = 보험가입금액, 

   = 계약자 적립금,

   


   = x 세의 계약자가 
 

 시점까지 계약을 유지할 확률, 

   


 
 

    = 
 

 세의 계약자가 


 기간 내에 사망할 확률,

     = 


,

     = 무위험 이자율이다.

 회사가 부과하는  GMDB 비용의 현가는 다음 산식을 이용해서 구한다.

 
 



  
  

 

 ××


  ×
 .                                      (2)

 

위의 두 식 (1) 과 (2)의 값을 동일하게 만드는 값이 GMDB 보증비용률이

다9).  

GMDB의 경우 미국 상품은 주로 고정된 최저사망보험금을 설정해서 사망 시 이

금액을 보장해 주기 때문에 계약자적립금이 보장해주는 사망보험금보다 적은 경

우 회사의 비용 지출이 발생한다. 즉, 최저사망보험금과 적립금의 차이를 보험회

사가 부담해야 한다. 그러나 우리나라에서 판매되고 있는 대부분의 변액연금은 

일정 금액의 사망보험가입금액을 설정하도록 되어있고 회사는 이 가입금액에 따

라 위험보험료를 부과하며 사망 시 보험가입금액에 계약자 적립금을 합한 금액을 

지급해 사실상 변액연금에 정기보험을 합해놓은 것과 동일한 구조를 가지고 있

다. 이 경우 변액연금의 사망보험금은 계약자가 스스로 부담하는 위험보험료로 

인한 보장부분인 보험가입금액에 계약자의 몫인 계약자 적립금의 합으로 설정되

9) GMDB와 GMAB의 보증비용률 계산을 위해 사용된 시나리오는 1993년 1월부터 2009년 
11월까지 종합주가 지수 데이터를 이용하여 작성되었으며 이 기간의 월 수익률의 평균
은 0.423%이고 표준편차는 7.48%이다.
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GMDB 보증비용 0% 가정시 프로핏마진 6.15%

GMDB 보증비용 0.05% 가정시 프로핏마진 6.56%

<표 9> GMDB에 따른 프로핏마진

어 최저사망보험금보증으로 인해 보험회사가 부담하여야 하는 위험은 극히 적다. 

이는 위험에 대비하기 위해 보험기간 내내 차감하는 GMDB 비용의 실제 지출 가

능성이 매우 낮음을 의미한다. 대부분의 변액연금 상품은 대략 연 0.05%의 GMDB 

보증비용을 부과하는데 이 비용이 적립금의 일정비율로 부과되어 보험회사 이익

의 일부분이 된다.

 <표 9>는 GMDB 보증비용을 0%와 0.05%로 가정하고 계산한 경우 프로핏마진

의 차이를 보여준다. GMDB 보증비용으로 0.05%를 가정하면 프로핏마진이 증가

하는데 이는 보증비용이 회사의 수익에 기여함을 보여준다.

2. GMAB 분석

GMAB는 장기 투자 상품의 원금 보장 또는 수익률 보장의 옵션이다. 우리나라

에서 판매되는 변액연금의 경우 투자수익률에 따른 회사의 위험 요소 중 하나는 

연금개시 시점에서 계약자 적립금이 기납입 보험료에 미치지 못해 발생하는 비용 

즉 GMAB 옵션이다. 따라서 현재 부과하고 있는 GMAB 보증 비용이 이러한 회사

의 위험을 적절하게 반영하고 있는지의 여부는 매우 중요하다. 

 

가. 시뮬레이션 방식을 이용한 GMAB 보증비용 산출

보증비용 산출을 위해 이 논문에서는 수익률이 로그 정규(log normal)분포를 따

른다는 가정 하에 과거 수익률을 바탕으로 만들어진 시나리오를 이용하는 시뮬레

이션 방식을 고려하였다10). 시나리오를 생성하기 위하여 특별계정의 포트폴리오

를 가정하고 (예를 들면 위험자산 80%, 무위험자산 20% 등), 위험자산과 무위험자
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산의 과거 수익률 자료를 이용하여 평균과 표준편차를 구한다. 이를 로그 정규분

포의 모수로 사용하여 특별계정 포트폴리오의 가격 시나리오를 생성한다. 

최저연금적립금보증에 따르면 보험회사는 연금개시시점에서 계약자 적립금과 

기납입 보험료 중 큰 값을 계약자의 연금적립액으로 제공한다. 계약자 적립금은 

이미 계약자 별로 적립되어 있으므로 회사입장에서는  풋옵션(put option)을 판매

한 것과 같다. 이 풋옵션의 가격은 시나리오에 따른 실제 GMAB 지출액의 계약유

지율을 반영한 현가의 합과 회사가 부과하는  GMAB 비용의 현가의 합이 동일해

야 한다는 사실에서 구할 수 있다11).

 보증비용을 산출하는 방법은 아래와 같다. GMAB 지출액의 현가를 다음 산식

을 이용해서 구한다.


 



 × × ×


  ×
 .                          (3)

회사가 부과하는  GMAB 비용의 현가는 다음 산식을 이용해서 구한다.

 
 



  
  

 

 ××


  ×
 .                                      (4)

위의 두 식 (3)과 (4)의 값을 동일하게 만드는 값이 GMAB 보증비용률이다. 

각 시나리오 하에서 계산된 GMAB 지출의 현가 중 보험회사는 보수적인 가정으

로 인해 GMAB 평균 비용보다는 95% VaR(Value at Risk)값을 이용하여 위험관리를 

한다. VaR는 정상적인 상황에서 발생할 수 있는 최대위험을 나타내며 GMAB 비용

의 95% VaR값은 GMAB로 인한 회사의 지출이 95% VaR 값 이하일 확률이 95%임을 

의미한다. 시뮬레이션 기법을 이용한 GMAB 비용 산출의 결과는 다음 <표 10>에

서 보여준다.

10) 특별계정 펀드 가격 시나리오 생성을 위해 사용된 모델에 따라 보증비용 가격은 다르
게 산출될 수 있다.

11) 자산연계형 상품에 부과된 옵션의 시뮬레이션을 사용한 가격 산정의 예는 Kim(2009)

을 참조하기 바란다. 
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GMAB 비용 부과율

평균 비용 0.071%

95% VaR 0.61%

<표 10> 시뮬레이션 방법으로 산출한 GMAB 비용

 

GMAB 비용 부과율

평균 비용 0.00001%

95% VaR 0.00013%

<표 11> 시뮬레이션 방법으로 산출한 GMAB 비용 (2002년 이후 데이터 사용)

위의 표에서 알 수 있듯이 산출된 GMAB 평균비용은 상당히 낮은 수준이며, 현

재 회사가 실제로 부과하고 있는 GMAB 비용이 연 0.5-0.6%임을 고려하면 보험회

사가 계약자에 부과하는 비용은 95% VaR 정도에 해당하며 이는 실제 손실 발생 가

능성에 따른 회사 위험을 대비하기에 적절해 보인다. 

산출된 GMAB 비용에 대한 특이점은, 산출된 값이 사용된 데이터의 기간에 따

라 크게 달라진다는 것이다. 1993년부터 현재까지 우리나라는 금융위기로 인해 

주가시장 침체를 경험했고 사용된 시나리오는 이 위기를 모두 포함하고 있다. 즉, 

두 번의 경제 위기는 주식시장의 낮은 수익률과 높은 변동성을 야기했고 이를 바

탕으로 한 시나리오로 산출된 GMAB 비용은 높은 값을 나타낸다. 반면 변액연금 

판매가 시작된 2002년 이후의 데이터를 이용한 시나리오를 사용할 경우 (월평균 

수익률 1.1%, 월표준편차 5.67%) 대부분의 계약자 적립금이 기납입 보험료 이상의 

값을 보여 회사가 GMAB로 인해 실제 비용을 지출할 가능성은 극히 적게 나타나

며 따라서 옵션 비용도 적게 산출된다. 

<표 11>에서 알 수 있듯이 2002년 이후 데이터를 이용하여 산출된 GMAB 비용

은 상당히 낮은 수준이며 이는 GMAB 계산에 있어 금융위기 시기를 포함하느냐의 

여부가 매우 중요함을 의미하는 한편 시뮬레이션 기법의 한 가지 단점을 보여준
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GMAB 보증비용
월 평균 수익률

0.3% 0.4% 0.423% 0.6% 0.8% 1.0%

월 수익률
표준편차

5% 0.081% 0.048% 0.043% 0.012% 0.0004% 0.000%

6% 0.098% 0.062% 0.056% 0.022% 0.0055% 0.000%

7% 0.113% 0.073% 0.066% 0.033% 0.011% 0.002%

7.48% 0.117% 0.077%  0.071% 0.036% 0.013% 0.004%

8% 0.121% 0.081% 0.075% 0.040% 0.016% 0.005%

9% 0.124% 0.086% 0.079% 0.045% 0.020% 0.008%

<표 12> 시뮬레이션 방법에 의한 GMAB 보증비용의 민감도

다. 즉 시뮬레이션 분석을 이용한 GMAB 비용 계산은 과거의 수익률과 표준편차

를 이용함으로 과거 시장의 움직임을 고스란히 반영하고 있기 때문에 산출된 

GMAB 비용은 사용된 과거 데이터의 시기에 의존하며 또한 과거의 시장의 움직임

이 반복될 것이라는 가정을 하고 있다. 

이러한 과거 수익률에 의존하는 시뮬레이션 기법을 검증하는 방법으로 수익률

과 변동성에 대한 GMAB 보증비용 또는 95% VaR 민감도 분석을 고려할 수 있다. 

1993년 1월부터 2009년 11월까지의 데이터를 이용할 경우 월 평균수익률이 

0.423%, 변액연금 판매시점(2002년)부터의 데이터를 이용할 경우 월 평균수익률

이 1.1% 임을 고려하여 월 수익률에 대한 GMAB 보증비용의 민감도 분석을 한 결

과는 다음 <표 12>에 나타나 있다. 월평균수익률이 1% 이상인 경우에는 보험회사

가 실제로 GMAB 보증에 따른 비용을 지출할 확률이 매우 낮음을 알 수 있다.

수익률의 평균과 변동성(표준편차)에 대한 GMAB 95% VaR의 민감도 분석은 다

음 <표 13>에서 보여준다.

월 평균 수익률이 증가 할수록 GMAB 보증비용과 95% VaR 값은 감소하며, 월 수

익률의 표준편차가 증가 할수록 GMAB 보증비용과 95% VaR 값은 증가한다. 또한 

시뮬레이션 방법에 의해 산출된 GMAB 비용은 월평균 수익률과 변동성(표준편차)

에 매우 크게 영향을 받음을 알 수 있다.
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GMAB 95% VaR
월 평균 수익률

0.3% 0.4% 0.423% 0.5% 0.6% 0.8%

월 수익률
표준편차

5% 0.66% 0.49% 0.45% 0.32% 0.15% 0.000%

6% 0.73% 0.58% 0.55% 0.43% 0.29% 0.002%

7% 0.75% 0.63% 0.60% 0.50% 0.35% 0.13%

7.48% 0.76% 0.64%  0.61% 0.52% 0.40% 0.17%

8% 0.77% 0.65% 0.62% 0.53% 0.42% 0.21%

9% 0.79% 0.68% 0.63% 0.54% 0.44% 0.25%

<표 13> 시뮬레이션 방법에 의한 GMAB 95% VaR 민감도

나. 블랙-숄즈 모델을 이용한 보증비용 산출 

블랙-숄즈 모델은 평균 수익률은 반영하지 않고 표준편차 즉 변동성만을 반영

한 옵션가격 산출 방법으로서 과거의 평균 수익률이 반복된다는 시뮬레이션 방법

의 한계에 대한 대안이 될 수 있다. GMAB 비용의 경우 적립금이 기납입 보험료 이

상일 경우 회사 입장에서 손실이 발생하지 않고 적립금이 기납입 보험료 이하일 

경우 회사가 그 차액을 부담하는 구조로 회사입장에서 이는 풋옵션을 판매한 것

과 동일한 형태임으로 블랙-숄즈 모델의 풋옵션 가격 산출 방법을 사용할 수 있

다. GMAB 비용을 풋옵션 공식을 이용해 구하기 위해 매년 납입되는 보험료를 하

나의 독립된 계약으로 보아 20년간 20회 납입되는 연간보험료를 20개의 개별 풋

옵션 계약으로 가정한다. 이 연구에 이용된 변액연금 상품은 월납보험료 상품임

으로 연납 보험료(월납보험료 × 12)가 연중에 납입된다고 가정한다. 보험료 납입

기간 20년, 연금개시 시점은 가입 후 25년인 상품의 경우, 첫 번째 해에 납입되는 

보험료는 그 연금개시 시점까지의 기간이 24.5년이 되고, 두 번째 해에 납입되는 

보험료의 경우에는 23.5년이 되는데, 각 연간 보험료의 납입 이후 연금개시 시점

까지의 기간은 풋옵션의 만기까지의 기간이 된다. 따라서 20년간의 연간납입보험

료는 각기 다른 만기를 가진 풋옵션의 행사가격(strike price)으로 간주된다. 블랙-
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숄즈의 풋옵션 가격 산출 모형을 이용한 개별 GMAB 옵션 가격()은 다음의 식

으로 표현된다12).

  
      ,                                                    (5)

단, 

   


, 

       , 

     = 연납보험료, 

    = 표준정규분포의 누적확률분포 함수,

   = 연 특별계정투입보험료,  

     = 연 수익률의 표준편차, 

     = 옵션 만기이다.

위의 공식을 이용해 구한 개별 옵션 가격들과 유지율을 반영하여 총 GMAB 비

용을 계산한다.  먼저 1993년부터 2009년 11월까지의 데이터를 이용해서 계산한 

표준편차인 연 25.92% (월 표준편차 7.48%)를 이용할 경우 계산된 GMAB 비용은 

거의 2.3%에 달한다. 이는 시뮬레이션을 이용해서 계산한 값과 비교하면 상당히 

큰 값이며, 1993년부터 현재까지 주식시장이 보인 높은 변동성을 반영한 결과이

다. 한편 변액연금 판매 시점 2002년 이후 데이터(연표준편차 19.64%, 월표준편차 

5.67%)를 이용해 계산하면 GMAB 비용은 0.75%로 GMAB 평균비용이 0.00001%로 

매우 낮았던 시뮬레이션 기법의 경우와 비교하면 매우 다른 결과를 나타낸다.

<표 14>에서 알 수 있듯이 블랙-숄즈 모델의 경우 과거 데이터의 표준편차에 따

른 변동성의 차이가 각기 다른 GMAB 비용을 야기한다. 블랙-숄즈 모델을 이용한 

방법의 경우 비록 변액연금 판매 이후 월평균 수익률은 매우 높은 수준이었으나 

표준편차 역시 높은 수준을 보여 왔고 이러한 시장의 변동성은 보험회사 입장에

12) 기존 분석의 예는 Lee(2009)와 Hardy(2002)를 참조하기 바란다.
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GMAB 비용
1993년부터 

2009년 11월 까지
2002년부터 

2009년 11월 까지

시뮬레이션 방법
평균비용 95% VaR 값 평균비용 95% VaR 값

0.071% 0.61% 0.00001% 0.00013%

블랙-숄즈 방법 2.3% 0.75% 

<표 14> 시뮬레이션 방법과 블랙-숄즈 방법하의 GMAB 비용 비교

서는 미래 시장에 대한 불확실성을 의미함으로 GMAB 비용이 높게 산출되는 것이

다. 한편, 블랙-숄즈 모델을 이용해 산출된 GMAB 비용의 경우 연간 표준편차를 이

용하고 있는데 이 값은 계약자가 가입이후 연금 개시 시점까지 평균 변동성의 개

념으로, 동일한 연 표준편차가 해당기간 동안 계속 유지된다는 가정이 필요하다. 

또한 블랙-숄즈 모델의 경우 계산되는 옵션의 만기는 주로 단기이며 만기가 장기

인 옵션의 가격 산출에 적용하는 것은 한계가 있다. 따라서 GMAB 비용 계산을 위

해 블랙-숄즈 모델을 적용할 경우 주의가 요구된다.

VI. 결론과 향후 연구과제

 이 논문에서 행한 분석에 따르면 현재 우리나라에서 판매되고 있는 변액연금

은 적정 투자수익률을 가정할 경우 안정적인 수익을 가져오는 상품이다. 보증비

용에 대해서는 GMDB의 경우 비용 부과의 합리성과 미래 사망률을 고려한 적절한 

비용 산출 방식에 대한 연구가 요구되며, GMAB의 경우에는 그 산출 방법과 사용

하는 데이터에 따라 적절성에 대한 판단 여부가 달라지는 것으로 나타났다. 또한 

GMAB의 경우 부과하는 보증비용만으로는 그 위험을 충분히 관리할 수 없으며 보

험회사의 안정적인 투자수익률과 위험관리 방법이 뒷받침되어야한다. 

 변액연금 수익성 분석에 대한 향후 연구에서는 가정한 사차익과 이차익에 대

한 보다 정확한 산출이 요구된다. 생존위험률의 경우 평균 기대 수명은 매년 증가
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하고 있으며 특히 장기 보험기간을 보장하는 변액연금은 연금판매 시점에서 연금

지급 기간의 생존율을 예측해야 하므로 생존율 가정은 불확실성을 내포하고 있

다. 회사로서는 실제 생존율이 예상된 생존율보다 높을 경우 연금 지급 부분에서

손실이 발생할 수 있기 때문에 이에 대한 위험이 고려된 보다 적절한 생존율 가정

이 필요하다.

 한편 변액연금의 수익성 분석에서 강조되는 부분은 투자수익률이기 때문에 투

자수익률은 확률론적(stochastic) 모델 등을 이용하여 유동성을 가정한 보다 현실

적인 방법이 필요하다. 변액연금 상품의 수익성 분석에 있어 이 연구에서는 투자

수익률과 해약률이 독립적이라는 가정 하에 수익성에 미치는 영향을 민감도 분석

을 통해 알아보았으나 해약률 역시 회사 입장에서는 외생 변수로 불확실성을 내

포하고 있다. 이 연구에서는 해약률이 주어진 가정에 의하여 결정되고 이를 이용

하여 분석을 하였다. 향후 연구에서는 투자수익률과 해약률의 상관관계를 반영한 

보다 현실적인 가정 하에서 연구가 필요하다. 또한 투자수익률이 확률론적 모형

을 따를 때 해약률은 수익률에 따라 변하는 모형을 사용하여 프로핏마진을 도출

할 필요가 있다. 
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