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변액연금은 2002년 국내에 처음 도입된 후 빠른 성장세를 보이며 생명보험사의 

대표적인 연금 상품으로 자리잡았다. 하지만 변액연금의 최저보증옵션에 대한 국내의 

리스크관리 전문성은 아직 미흡한 상태에 있다. 국내 실정에 맞는 최저보증옵션 

리스크관리 방안에 대한 다양하고 심층적인 연구가 필요한 상황이다.

본 논문에서는 변액연금 최저보증옵션 리스크관리 방안의 하나로서, 변액연금의 

GMAB옵션과 인덱스연금의 Ratchet옵션의 자연헤징 효과에 대해 연구하였다. 특히, 

국내 주식 시장의 변동성 변화를 적절히 반영할 수 있는 RSLN-2모형 하에서 

자연헤징 효과를 분석하였다. 연구결과는 변액연금 GMAB옵션과 인덱스연금 

Ratchet옵션의 포트폴리오 리스크양이 축소되어 보증준비금 및 요구자본량의 경감으로 

이어질 수 있음을 보여준다. 또한, 이러한 포트폴리오를 통해 동적헤징 비용이 

감소되어 보험사 손익을 개선할 수 있음을 확인하였다.
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. (2009, 

2010, 2011, 2012) 

. 

19%2) 3). 

. Manulife

. 

.

. 

. 

, . 

Cao et al.(2010) , 

PTP(Point to Point) GMAB(Guaranteed Minimum 

Accumulation Benefit) 

RAPM(Risk Adjusted Performance Measure)

. 

3 . , 

, Hardy(2003), 1 (2009), 1 (2013) 

RSLN-2

, Cao et al.(2010) Log-Normal

RSLN-2 . , 

2) ( , 2010).

3) 20 95%(Mueller, 2008) .
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PTP Ratchet

Ratchet . , Cao et al.(2010)

, 

.

, , 

Ratchet GMAB 

. 

. , .

1. 변액연금 최저보증옵션의 리스크

. , 

. 

. 

. 

(GMDB: Guaranteed 

Minimum Death Benefit) (GLB: Guaranteed Living Benefit)

. (2010)

. , GMDB
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보증종류 개수 비율

91 100%

GMAB

83 91%

ROP1) 47 52%

Step-up 22 24%

Rachet 10 11%

Roll-up 4 4%

GMWB 6 7%

GLWB 2 2%

: 1) Return of Premium.
: (2012).

구분 GLWB GMIB GMAB Others1)

14,467 5,184 561 435

70% 25% 3% 2%

: 1) GMWB(2%), Hybrid(0%).
: LIMRA(2012).

. < 1>

, < 2>

GMAB ROP

. GMAB ROP

.

<표 1> GLB옵션의 종류별 시장 현황
( : 10 )

<표 2> GLB옵션의 종류별 시장 현황
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: 1) ( ), GMAB( ).
: 2 (2010).

<그림 1> 풋옵션과 보증옵션의 손익구조

. 

. < 1>

( : GMAB) 

. , 

. 

(1) GMAB . G (T)

,  t , m , 
 x T

.
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연도 ̕03 ̕04 ̕05 ̕06 ̕07 ̕08 ̕09 ̕10 ̕11 ̕12

129 134 138 160 186 158 127 140 159 151

14 23 27 25 25 27 30 32 32 34

1)(%) 10.9 17.2 19.6 15.6 13.4 17.1 23.6 22.9 20.1 22.5 

: 1) .
: Towers Watson(2012).


 

         (1)

   
        (2)

,  (2) 100% 

. 

2. 인덱스연금 옵션의 리스크 

(EIA: Equity-Indexed Annuity)

, 

. GMAB

. 

. , 

, 

. 

. 

.

<표 3> 연도별 인덱스연금 현황(미국)
( : 10 )
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. < 3>

22.5% . 2008

10% . 

, ING , AIA , 

.

PTP(Point-to-Point)

. PTP Ratchet . 

, , Cao et al.(2010)

PTP Ratchet

. , PTP (3)

. P ,  (participation rate) ,  t

, g . , (T)

, 

. (4)

. (4)

, 

.

     

        (3)

            (4)

Ratchet (5) . 

 ( ) ,  . , 

PTP . 
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. PTP

Ratchet . Ratchet

(6) . 


  



max 

            (7)


  



             (8)

Ratchet . PTP

Ratchet 

. , 

Ratchet .

3. 두 옵션의 리스크 평가 및 관리 방안

. (2002), (2005)

(2012)

. 

.

Hardy(2001) LN(Log-Normal), AR(Auto Regressive), ARCH(Auto 

Regressive Conditional Heteroskedasticity), GARCH(Generalized Auto Regressive 

Conditional Heteroskedasticity), SLV(Stochastic Log Volatility) 

RSLN(Regime Switching Log-Normal)-2 4) S&P500

4) RSLN-2 Hardy(2001, 2003) ‧ ‧ (2012)
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TSE300 . ‧ ‧ 
(2012) ‧ (2012), (2010) RSLN-2

KOSPI200 KOSPI200 . , 

RSLN-2

.

(1~2), (5~6)

, (7) (8)

. (7) VaR(Value at Risk)

×   . (8) 

CTE(Conditional Tail Expection) . 

 ≡ Pr              (7)

             (8)

, (7) (8) CTE70

. CTE60 ~ CTE80 

, RBC CTE95 

. 2010 3

CTE70 . 

, ·

. , 

. 
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구분 동적헤징 무헤징 기타2)

델타 델타+1)

1) 95% 45% 50% 0 5%

2) 19% - - 63% 18%

<표 4> 최저보증리스크 헤징 현황

, < 4>

. , 

. 

Manulife

, . 

: 1) .
2) , .

: Mueller(2008), (2010).

(2012)

, 1/5 . 

, Manulife

. 

.

                                          

.  Cao et al.(2010)

GMAB PTP

, . < 2>

PTP
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GMAB

. Cao et 

al.(2010) < 2>

. 

. 

<그림 2> 만기가 동일한 GMAB옵션과 PTP옵션의 만기 시 손익 구조

, PTP Ratchet . 

Ratchet PTP PTP

. 

. , 

. (KOSPI200) (S&P500, TSE300 ) 

. , 

. 

. Cao et al(2010) 

. , 
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, . 

, 

. 

, 

. 

.

1. 분석 가정

GMAB Ratchet . 10

, KOSPI200 50%

. GMAB

110% . 10

, KOSPI200

. Ratchet 100%, 

+3%, -5%, 1% .
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경과기간 1년 2년 3년 4년 5년 6년 7년 8년 9년 10년

2% 2% 3% 3% 4% 4% 5% 7% 8% 10%

<표 5> 기초 해약률

속성 보증옵션 EIA옵션

,  50 ,  50 , 

 10  10

 1  1

 (): 

110%
 (): 1%

 0.7%
 0.9×(   

×    

<표 6> 계약조건 관련 가정

 : 2 (2010).

 : 1) .

, , , 

. 

RSLN-2 . 

. , 6 , (2010) < 5>

, 5) 3.5% . 

< 6> 1

. 

5) 2013 7 10 .
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주가 수익률 
생성모형

옵션 종류 손실평균 손실표준편차 손실확률

Log-Normal
GMAB -3.83 5.89 20.81

Ratchet -6.09 8.49 17.24

RSLN-2
GMAB -3.73 6.19 22.02

Ratchet -5.05 10.04 24.64

2. 개별 상품의 손익분포 및 리스크 평가

, 

. < 7> , LN

RSLN-2

. , 

. , RSLN-2

. 

RSLN-2 .

GMAB , < 7> < 3>

3.7% , 6.2%, 

22.0% . Ratchet , 

5.1% , 10.0%, 24.6% . 

<표 7> 개별 옵션의 손익 통계량 비교
   ( : 100 )

< 8> < 4> GMAB

Ratchet

. (CTE70 )

4.1% , RBC (CTE95 – CTE70 )

7.5% . 

7.5% , RBC 15.8%
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옵션 종류
리스크 측도

VAR90 VAR95 VAR99 CTE70 CTE95 CTE99

GMAB 6.47 9.43 13.13 4.05 11.64 14.04

Ratchet 8.69 14.92 28.72 7.47 23.32 35.83

. 

<그림 3> GMAB옵션과 Ratchet옵션의 손익분포

. 

10% , 20% 

. 

. 

. 

<표 8> 개별 리스크 측도 값 비교
   ( : 100 )
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<그림 4> GMAB옵션과 Ratchet옵션의 리스크 측도 값

3. 자연헤징 효과 분석

, GMAB

. , 

, < 9> Log-Normal

. , 

, 

RSLN-2 . 
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주가수익률 
생성 모형

옵션 종류 손실평균 손실표준편차 손실확률

Log-Normal

GMAB -3.83 5.89 20.81

-6.09 7.19 -

-4.96 3.80 8.16

RSLN-2

GMAB -3.73 6.19 22.02

-4.39 8.12 -

-4.39 4.37 13.46

<표 9> 개별옵션과 포트폴리오의 손익 통계량 비교
    ( : 100 )

<그림 5> GMAB옵션과 포트폴리오의 손익분포

< 9> , GMAB

1 GMAB 0.5 Ratchet 0.5

. < 9>

. GMAB

. < 9> < 5>

. GMAB , 

. , 
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옵션 종류
리스크 측도

CTE70 CTE80 CTE90 CTE95 CTE99

GMAB 4.05 6.78 9.77 11.64 14.04

5.76 9.01 13.60 17.48 24.94

0.80 2.19 4.66 7.18 12.66

.

. < 10> < 6>

, 

, 

. , 

. 

.

<표 10> 개별옵션과 포트폴리오의 리스크 측도 값 비교
    ( : 100 )

<그림 6> GMAB옵션과 포트폴리오의 리스크 측도 값
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옵션 종류 손실평균 손실표준편차 손실확률

GMAB -3.73 6.19 22.02

( ) -4.37 4.30 13.30

( ) -4.18 3.78 15.06

(9:1) -3.86 5.14 19.62

< 7>, < 11>

. . 0.511

, 0.489 , 13.3%

. 

0.655 , 0.345 , 

3.78% , 

. 

<그림 7> GMAB옵션과 Ratchet옵션의 가중치별 손익 통계량

<표 11> 판매 비중별 손익 통계량 비교
    ( : 100 )
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옵션 종류
리스크 측도

VAR90 VAR95 VAR99 CTE70 CTE95 CTE99

GMAB 6.47 9.43 13.13 4.05 11.64 14.04

( ) 0.95 3.37 9.08 0.73 6.86 12.19

( ) 1.25 2.79 5.12 0.49 4.40 6.85

(9:1) 4.58 7.25 10.49 2.54 9.23 11.33

< 12> . 

82%, RBC 19.2% 

, RBC

87.9%, 11.9% . , 

.

10%

. GMAB 2.4%p, 

17% , RBC 37.2%, 11.9%

. 

<표 12> 판매 비중 별 리스크 측도 값 비교
    ( : 100 )

. 

. 

, 

. 



96 보험금융연구 제25권 제1호

1. 자연헤징 효과를 반영한 리스크 관리 방안에 대한 검토

. , 

. 

. 

. 

, 

. 

. 

. 

, 

. , 

, 

. 

. , 

.



인덱스연금 판매를 통한 변액연금 최저보증리스크의 자연헤징 효과에 대한 연구 97

민감도(Greeks) 가치변동요인 구분 수식

() 1   

() 2    

() 1   

<표 13> 동적헤징에 대한 시뮬레이션 가정

2. 자연헤징 적용 후 동적헤징 적용 방법

 : 1)  .
 : (2012).

. , 

. , 

. < 13>

. 

Hardy(2003) RSLN-2 Q-measure

. , RSLN-2

LN GMAB

. Hardy(2003) LN

BS 6) GMAB Ratchet . 

GMAB (1) (9) , 

G . (10) (9)

GMAB . < 13>

6) Black-Sholes(1973) .
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. Hardy(2003)

(2012) .

       
  ,

        

log  log 
    

       (9)

  


     (10)

Ratchet (6), (7) , (11)

. ,  , G Ratchet

(12) . Ratchet , 

, 

Hardy(2003) .

    
    

    


,  

      

log   
     

 
   

     (11)

  


        (12)

GMAB (10)

KOSPI200 Ratchet

Ratchet (12) . GMAB

(10) Ratchet (12)

. (13) 



인덱스연금 판매를 통한 변액연금 최저보증리스크의 자연헤징 효과에 대한 연구 99

속성 값

    KOSPI200 

    LN (BS- )

  ()    30%

  ()   3.5%

    

    (0.005%)

<표 14> 동적헤징에 대한 시뮬레이션 가정

.

         (13)

3. 자연헤징 효과가 동적헤징 결과에 미치는 영향

() . 

KOSPI200 KOSPI200

. , 

. 

, 

. 

2 RSLN-2

LN . 30%

RSLN-2 LN

, 

. < 14> . 
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판매 비중 헤징 방법
헤징 적용 전 자연헤징 적용 후 동적헤징 적용 후

평균 표편 손확 평균 표편 손확 평균 표편 손확

: × -3.7 6.2 22% - - - -1.1 3.2 31%

-3.7 6.2 22% -4.4 4.8 13% -4.3 4.7 12%

: × -3.7 6.2 22% - - - -1.1 3.2 31%

-3.7 6.2 22% -4.2 3.8 15% -3.4 3.8 13%

× -3.7 6.2 22% - - - -1.1 3.2 31%

-3.7 6.2 22% -3.9 5.1 20% -3.1 4.7 19%

< 15> < 8>

< 16> . 

<표 15> 자연헤징, 동적헤징 적용 전/후 손익 통계량 비교
    ( : 100 )

, GMAB , 

. 41.5%, RBC 48.0% 

. 

70.3% , 9%p 

. 

, 

. 

, 

12% . 

8.1% 

13% . 

16.2% 19% . , 
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<그림 8> 자연헤징, 동적헤징 적용 전/후 손익 통계량 비교 

 70% 

, , 

.

. 

, 1% 

1% 

.



102 보험금융연구 제25권 제1호

<그림 9> 자연헤징, 동적헤징 적용 후 보증준비금 감소 효과

(현실적 판매 비중)

판매 비중 헤징 방법
헤징 적용 전 자연헤징 적용 후 동적헤징 적용 후

CTE70 CTE95 CTE70 CTE95 CTE70 CTE95

: × 4.1 11.6 - - 2.4 6.3

4.1 11.6 0.7 6.9 0.3 4.3

: × 4.1 11.6 - - 2.4 6.3

4.1 11.6 0.5 4.4 0.3 3.5

× 4.1 11.6 - - 2.4 6.3

4.1 11.6 2.5 9.2 1.0 3.6

<표 16> 자연헤징, 동적헤징 적용 전/후 리스크 측도 값 비교
    ( : 100 )

< 9>

. GMAB Ratchet

. , 

. 
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, GMAB 77%

. 

. 

. 

. 

. 

.

, 

. 

10% 38% 

, 77% . , 

. 71% , 

17% . 

35% ~ 50% 

. 

. , 
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. 

, . 

. , 

.

, 

. , 

. , 

. , 

, , 

, 

, , 

. , 

.
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