
RBC

본 연구는 RBC제도가 요구하는 조건하에서 보험회사의 평균-분산 효용을 최대화하는 

포트폴리오를 찾는 문제를 수학적으로 정의하고 이 문제의 최적해를 구하는 방법을 

제시한다. 제시된 최적화 방법은 위험회피계수, RBC비율, 보험회사의 자본 규모 등의 

주요 변수들의 변화가 보험회사의 최적 포트폴리오와 보험회사의 수익률에 미치는 

영향을 연구하는데 활용된다. 우리는 실험을 통해 ① RBC제도가 요구하는 RBC비율이 

증가함에 따라 보험회사의 수익률이 빠르게 감소하고 ② 보험회사가 필요한 수준 

이상의 자기자본을 보험회사 내에서 운용하는 것이 자본 운용의 효율을 저해시킬 수 

있으며 ③ 보험회사가 포트폴리오를 재구성하여 수익률을 일정 수준으로 유지한 

상태에서 포트폴리오의 변동성을 줄일 수 있다는 것을 보인다.
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<그림 1> 신뢰수준에 따른 리스크(VaR) 및 위험계수
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<표 1> 보험회사 포트폴리오 최적화에 관련된 변수 및 상수16)

구분 명칭 설명 비고

X ( 1 )    
  

     
   

     
   

 0

 0

 0 0

  15%

  1%

 ∞∞

 ∞∞

 

{ ,  , } , 

, { ′    ,  ′    ,    } . 

1~ 15 1- () < 1>

.

            (1)

(1)   0

.

        (2)

(2) 0

.

16)  
  ,  

 
.
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- 17)
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      (3)

(3) 

 ( , wealth) . (3) 

  .

RBC .

2. RBC 요구자본의 수리적 분석

(2012) RBC .

비율 요구자본
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(4)

.

요구자본 보험  금리신용  시장 운영  (5)

(5) ‘ ’ . 

(5) ‘ ’ ‘ ’

( ) . 

. 

18) .

17) Markowitz(1952)  - · . 
- (2011) .

18) , , , 
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RBC RBC 100% 

. RBC 100% RBC 

( ) ( ) 19).

< 2> (5)

. (5)

50% 

.

<표 2> 금융감독원의 RBC 내용 요약20)

위험의 
종류

금융감독원 RBC 정의

21)

= 보험가격위험 보험준비금위험
- = × 

- = × 

= |  |×

- = Σ × 

- = Σ × 

= Σ × 

= 

- = Σ × 

- = Σ × 

= Σ × 

 (2012) .

      보험가격위험  보장별보유위험보험료보장별 ×보장별계수×max보유위험보험료
원수위험보험료

  (6)

.

19) ‘ 7 , 1 ’ .

20) (2012) .

21) RBC ‘ + ’ 50%

( , 2012 ).
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(6)

. 50% (6)

max원수위험보험료보유위험보험료  1 . 

 RBC , ‘RBC  ’ (7)

. RBC 1( 100%) .

      보험 금리신용 시장  
 가용자본운영위험 ≤  (7)

(7) < 1> (convex)22) 2 . 

(convex function)

(feasible space) (convex space)

(local optimal solution) (global optimal 

solution) . Nesterov and Nemirovskii(1994) (interior point 

algorithm) (polynomial time)

23).

RBC - .

3. RBC 조건을 고려한 보험회사 포트폴리오 최적화 문제

  2 .

      (8)

22) ≤ , ∇( (Hessian))

≤ (strictly convex space) . ∇

   2 


.

23) Nesterov and Nemirovskii(1994)

(self-concordant barrier function)

. log . 

.
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(8)  ,  ,  ,   . 

(7)( ‘RBC  ’)  (7) ( , 

 , ) ≤  .



. (9) .

max  (9.1)

s.t.            (9.2)

       (9.3)

 ≤  (9.4)

 ≤  (9.5)

 ≤  ≤


(9.6)

 ≤  (9.7)

 .

    
         
          

(10)

 ,  ,  

 







   

 
 

  








(10)           

.

          

               
 (11)

    . (9.7) (7) < 1>
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.

   





   ∙  


     ∙ 


       



    







≤  (12)

(12)  ( ),  ( ), 

( ),  ( ),  ( ) . 0.7

.24) 

(  )  

  ≤  . 

(  ) (12)

. 

(12)

(12)

     . 

(12) RBC 

.

(2012)25) , , 

      
 (5)

24) FY2012 80%

95% ( + ) . 

70% .

25) (2012) · (‘ 2’)

(pp. 99 ). 
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            
      ,

        





   
   
   
  




    










  




 

              ,        ,

                   
   

  ,

          
      

  
   

    
 .

.

(9)

.

1. 최적화 문제의 표준화

(9) MATLAB ‘fmincon’

.     
 (9) (13)

. (13) .

min     (13.1)

s.t.    (13.2)

 ≤  (13.3)

   ≤  (13.4)

(13) .

      












  

 
 

  
   

   


, 
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        
 

 

  (14.1)

       
 (14.2)

      
 

 (14.3)

       


      
    



   
      

   
(15)

(13)    . /

( ,)      . 

 /  

0 .  (10)    

. (10)

.26)

  (9.3)   (9.4)~(9.6)

. (12)   .

(14.2) .

(13.4)  , ,  (15)  27)

.

2. 최적화 문제의 수학적 특성

(13)

. .

26)  

.

27)     









 .
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1:  ∇ ( ) 

( , positive semidefinite) {  ≤  }≠∅ , 

{  ≤  } (Rockafellar, 1970 4  ).

∇   ( PSD )

∇ ≻  . PSD

.

2:  (Horn  and Johnson, 1985

7 ).

i.  ≻ 
ii. 의 모든 아이겐밸류는 0 보다 크거나 같다.

iii. 모든 에 대하여 는  ≥ 를 만족한다.

1:  ∇ ≻ 

(Nodedal and Wright, 2006, pp. 350 ).

3: 

(Nesterov and Nemirovskii, 1994 ).

  PSD (13.1) (13.4) . 

 PSD ‘ 3’ (13)

.

4: (13) .

: (13.4)

(13) . ‘ 1’

PSD (13) (13.1) (13.4)
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PSD (13)

.

 ‘ 2’ iii (13.1) (13.4) PSD 

. (13.1) (13.4) 2

(13.1) (13.4)   .

 ≻   . 

     
 ,       

.  

 ≥  .   28)

   ≥  .

(13.1) (13.4) PSD ‘ 1’

(13) .

 ‘ 4’ (13) . 

. MATLAB ‘fmincon’

.

1. 상수 설정

. 

< 3> . Bodie, Marcus and Kane(2005)

7% 4% Choi et 

al.(2013) 10 20% . 

10% . 

28)  
 

 




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PIMCO Quantitative Research Paper(Johnson 

et al., 2013) 2014 2 - -0.15 

. 2012 83.2%

( ) 80% (  )

(1998 ~2012 ) 4%

( )  .

<표 3> 위험/무위험자산 관련 통계량

통계량 참고문헌

  
Bodie, Marcus and Kane(2005)

  

   29)

http://www.insis.or.kr/insis/insisweb/index.jsp  

   Choi et al.(2013), pp. 5

   Bloomberg historical data30)

   Johnson et al.(2013), pp. 731)

< 4> . 

10,000

.

RBC (2012)

. 

. 

MATLAB

‘fmincon’ (13) 32).

29) 2012 83.2%

(1998 ~2012 ) 4% .

30) http://www.bloomberg.com, www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02/sa/sa_figure8.pdf

31) http://media.pimco.com/Documents/PIMCO_Quantitative_Research_Stock_Bond_Correlation_

    Oct2013.pdf
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<표 4> 보험회사관련 상수

파라미터 설정 기준

  

  

   13, (2012), pp. 131 

   (2012), pp. 100 

   (2012), pp. 104, 6-2 

  
(2012), pp. 48, 

  
(2012), pp. 41, 

2. 실험결과

.

1. 

2. RBC 

3. 

< 5> . < 5>

 () ( )

.    ,    

. 

< 5> ,  ,   ,  

. 

. < 5> , 

, 

= 30%, = 42%, = 28% . 

32) ‘fmincon’ (http://www.mathworks.co.kr/kr/ 

help/optim/ug/fmincon.html) .



22 보험금융연구 제25권 제2호

<표 5> 파라미터 별 기준 값

파라미터 설명

  
 ,  , 

   RBC 100% 

  
S

FY2012 24% 

   10,000 , 20%

  

< 2>, < 4>, < 6>

  ,   ,   

  ,   ,    . < 3>, 

< 5>, < 7> .

보험회사수익률


 ′  ′   (16)

(16)  ′   ′        



.

             
 <그림 2> 의 변화에 따른 보험회사 포트폴리오의 변화

                                : x-  , y-  ′ ,  ′ ,  .
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< 2> 

.  0.0001~0.0007 

30% . 

0.0008

.  0.0011

. 

<그림 3> 의 변화에 따른 보험회사의 투자 수익률 변화

                        : x-  , y- , .

< 3> 

. 

.  0.0001~ 0.0007 

11% 

.  0.0001~ 0.0007 

. 

.  0.0008

.
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<그림 4> 변화에 따른 보험회사 포트폴리오의 변화

                           : x-  , y-  ′ ,  ′ ,   .  

< 4> RBC ()

.  0.7 

/ .  0.8

.  1.5 0 RBC 

.

<그림 5> 변화에 따른 보험회사 투자 수익률의 변화

: x-  , y- ,   . .
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< 5>   . < 5>

 0.1(10% ) 0.3% 

. RBC

. 

.

< 6>

. < 6> 10%

. 

15~25% 

. 

<그림 6> 의 변화에 따른 보험회사 포트폴리오의 변화

: x-  , y-  ′ ,  ′ ,   .

      .

< 6>  15~25% 

.  25%

. -

 ‘ ’ 
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. 

. 



.

<그림 7> 의 변화에 따른 보험회사 투자 수익률의 변화

               : x-  , y- ,  .

< 7>  15%~30% 

CAPR 30%

. 30%

. 

RBC 

. RBC 

. 
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RBC 

.

.

-1. ()

. 

. 

.

-2. RBC

RBC 

·

.

-3. 

RBC 

.



. 



.

RBC RBC

, RBC

. 

‘ -3’
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. 

30% .

.

, 

. 

( , indefinite) 

. Burer and Chen(2012)

Ye and Zhang(2006) .

.

. 

(

) .



RBC를 고려한 보험회사 포트폴리오 최적화 29

, “ : RAAS RBC

”, , 441, 2005, pp. 10-21.

· · , “ -VaR ”, 

, 26(1), 2009, pp.165-188.

, “ (RBC) ”, 

, 2012.

· · · · , “RBC ”, 

, , 2010.

, “ RBC : ”, 

, 444, 2005, pp. 5-28.

· , “ : RBC ”, 

, 93, 2012, pp. 1-27.

· , “ RBC ”, 

, , 2011.

· · , “ RBC ”, , 

, 2005.

· , “ VaR ”, 

, 37(5), 2008, pp. 879-912

· , “ : ”, , 

3(2), 2011, pp. 63-84.

, “ : RBC ”, 

, 67, 2004, pp. 109-136.

· · , “ ”, 

, , 2009.

, “VaR ”, 



30 보험금융연구 제25권 제2호

, 18(1), 2007, pp. 73-101.

, “ · ”, , 

22(1), 2011, pp. 33-66.

Artzner, P., F. Delbaen, J. Eber and D. Heath, “Coherent Measures of Risk”, 

Mathematical Finance, 9(3), 1999, pp. 03-228.

Bodie, Z., A. J. Marcus and A. Kane, “Investments”, McGraw-Hill, ISBN: 

007-2861789, 2005.

Burer, S. and J. Chen, “Globally solving nonconvex quadratic programming 

problems via completely positive programming”, Mathematical programming 

computation, 4, 2012, pp. 33–52.

Campbell, R., R. Huisman and K. Koedijk, “Optimal portfolio selection in a 

Value-at-Risk framework”, Journal of Banking & Finance, 25(9), 2001, pp. 

1789-1084.

Choi, C., B. Jang, C. Kim and S. Roh, “Net Contribution, Liquidity, and Optimal 

Pension Management”, working paper, 2013.

Feldblum, S., “NAIC Property/Casualty Insurance Company Risk-Based Capital 

Requirements”, Proceedings of the Casualty Actuarial Society, LXXXIII, 

1996, pp. 297–418. 

Gaivoronski, A. A. and G. Pflug, “Finding optimal portfolios with constraints on 

value at risk”, 1999, working paper.

Goh, J., K. G. Lim, M. Simz and W. Zhangx, “Portfolio Value-at-Risk Optimization 

for Asymmetrically Distributed Asset Returns”, working paper, 2009.

Horn. R. A. and C. R. Johnson, “Matrix Analysis”, Cambridge University Press, 

ISBN: 0-521-30586-2, 1985.

Johnson, N., V. Naik, S. Page, N. Pedersen and S. Sapra, “The Stock-Bond 

Correlation”, PIMCO Quantitative Research Paper, 2013.



RBC를 고려한 보험회사 포트폴리오 최적화 31

Kind, C., “Risk-Based Allocation of Principal Portfolio”, working paper, 2013.

Krokhmal, P., J. Palmquist and S. Uryasev, “Portfolio Optimization with 

Conditional Value-at-Risk Objective and Constraints”, Journal of Risk, 4, 

2002, pp. 11-27.

Lima, A. E. B, J. G. Shanthikumarb and G. Vahna, “Conditional value-at-risk in 

portfolio optimization: Coherent but fragile”, Operations Research Letters, 

39(3), 2011, pp. 163-171.

Markowitz, H., “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 7(1), 1952, pp.77-91.

Nesterov, Y. and A. Nemirovskii, “Interior Point Polynomial Algorithms in Convex 

Programming”, SIAM, ISBN: 978-0-89871-319-0, 1994.

Nocedal, J. and S. Wright, “Numerical Optimization”, Springer, ISBN: 

978-0-387-40065-5, 2006.

Rockafellar, T. R. and S. Uryasev, “Conditional value-at-risk for general loss 

distributions”, Journal of Banking and Finance, 26(7), 2002, pp. 1443-1471.

Rockafellar, T. R., “Convex Analysis”, Princeton Landmarks in Mathematics, 1970, 

Princeton University.

Vavasis, S. A., “Quadratic programming is in NP”, Information Processing Letters, 

36(2), 1990, pp. 73–77.

Ye, Y. and S. Zhang, “New Results on Quadratic Minimization”, SIAM Journal on 

Optimization, 14(1), 2006, pp. 245-265.



32 보험금융연구 제25권 제2호

Key words:


