
본 연구는 보험부채의 유동성 프리미엄과 할인율을 추정하는 방식을 제안하고 동 

방식에 의해 이들에 대한 추정치를 산출하는 것을 목적으로 한다. 

본 연구에서는 보험계약의 비유동적 특성과 가장 유사한 금융상품의 파악을 위해 

보험계약의 미래현금흐름과 유동성 특성을 반영하는 보험부채의 내부수익률(IRR)을 

국내 3대 보험사의 자료를 사용하여 산출하였다. 수익률 차원에서 보험부채와 가장 

유사한 회사채 등급을 미러링(mirroring)해 본 결과, 공모의 경우 AA  등급 회사채와 

가장 잘 매치되는 것을 발견하였다. 

회사채의 유동성 프리미엄을 추정하는 방법으로 Fama-French 2요인 모형을 확장한 

오세경·박기남·최시열(2016)의 방법론을 적용하였으며, 공모 AA 등급 회사채의 

유동성 프리미엄은 7년 만기물을 제외하고 1년 만기물부터 20년 만기물까지 꾸준히 

상승하는 모습을 보이고 있으며(1년: 12bp∼20년: 75bp), 관찰되는 국채의 최장 

만기인 50년까지 산술평균한 유동성 프리미엄은 53bp로 추정되었다. 무위험수익률 

곡선에 추정된 유동성 프리미엄을 더하면 보험부채의 할인율을 구할 수 있다.

추정된 할인율과 유동성 프리미엄은 IFRS 17에서 말하는“할인율이 보험계약 

현금흐름의 시간가치, 현금흐름의 특성 및 유동성 특성을 반영해야 한다.”는 원칙에 

입각하여 추정되었을 뿐만 아니라 한국적 상황을 가장 잘 반영하여 산출되었기 때문에 

정책당국과 업계에서 활용할 수 있는 대안이 될 것으로 기대한다. 
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3) 위험조정(Risk Adjustment)
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(volatility adjustment) . 

1. 자료

(IRR) 3

2013 2016 4
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.11) BBB- 

. 1 20 (1 , 2

, 3 , 5 , 7 , 10 , 15 , 20 ) .

2010 3 2017 12 94 . 

9) , IRR

.

10) effective duration(  회사채수익률의변화)

.

11) , (2) , 

. (2) .
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0 . 
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.  
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3% .
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2013 2014 2015 2016 Average

IRR 4.57 4.25 3.83 3.58 4.06

<Table 1> IRR of insurance contracts

This table reports the internal rate of return on insurance contracts obtained using LAT cash 

flows consisting of cash inflows and outflows. We used data for three years from 2013 to 2016 

for three major life insurance companies in Korea.

Data: estimates given by three largest domestic insurance companies.

3

, 3 15

(14~17 ) . 

15

, 

< 2> · (yield to maturity)

. ·

.



64 보험금융연구 제29권 제3호

2013 2014 2015 2016 Average

Public  AAA 3.65 3.60 2.73 2.21 3.05

issue AA+ 4.11 4.02 3.12 2.62 3.47

AA 4.55 4.48 3.59 3.11 3.93

AA- 4.99 4.92 4.05 3.60 4.39

A+ 5.41 5.40 4.54 4.09 4.86

A 5.86 5.86 5.01 4.50 5.31

A- 6.31 6.33 5.48 4.97 5.77

BBB+ 7.76 7.85 7.02 6.58 7.30

BBB 8.85 8.93 8.10 7.67 8.39

BBB- 10.37 10.53 9.71 9.23 9.96

Private AAA 4.04 4.01 3.15 2.62 3.45

issue AA+ 4.23 4.22 3.37 2.92 3.69

AA 4.74 4.75 3.90 3.45 4.21

AA- 5.23 5.25 4.41 3.96 4.71

A+ 5.82 5.84 5.00 4.56 5.30

A 6.30 6.31 5.47 5.03 5.78

A- 6.85 6.82 5.97 5.53 6.29

BBB+ 8.56 8.58 7.75 7.27 8.04

BBB 9.84 9.85 9.02 8.54 9.31

BBB- 11.31 11.32 10.49 10.06 10.79

<Table 2> Corporate bond's yield to maturity

This table reports the yield to maturity of the 15-year corporate bonds by grade and year. The 

corporate bonds' yield to maturity is calculated by arithmetic average for each year. 

AAA BBB- (1~10) (YTM)

, 3.3(AA ~ AA- 

), 2.7(AA+ ~ AA ) . 

, AA+ ~ AA- ( AA) 

. 

AA

. 
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(1 notch) < 2>

. 

AA .  

3. 보험부채 유동성 프리미엄(LP)의 측정

Fama and French(1993) 2

, , (2016) . (2016)

(liquidity factor)

.

(Driessen, 2005; Longstaff et al., 2005; Chen et al., 

2007; De Jong and Driessen, 2012 ), 

. 

Fama and French(1993) 2  , 

( ) ( )

.16) 

Longstaff et al.(2005) Refcorp

, Montfort and Renne(2014) Schwarz(2015) 

, 

(2016)

. 

 

(orthogonal net credit 

16)  = - = ( - 

) + ( - ) =   +

 .
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              (2)

   ∙ , (3)

factor; ) (3) (Cieslak and Povala, 2015).17) 

 ·  (spot rates),  

,  (10 ) 

(1 ) , 

(gross credit factor), 

, 

(3)

. 

, BP 

.

(2)

Fama and MacBeth(1973) . 

5 , 

(bias) Fama and MacBeth 

.18) 

. (4)

.

17) 

.

18) Petersen(2009) Fama and 

MacBeth(1973) . 
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        
     
     
      



   
   

   
  

   
             

(4) T 
 T

. 


. (systematic risk)

, (+)

. 

.19)

< 3> 2010 3 2017 12 94

AA (LP) , 

LP . LP 

. , (2) (3)

(4) , 

. LP 

. LP LP 

. , AA 10 LP 0.45 , AA 

1.08% LP 0.48% . 

20 ( ) 2011 4

, 10

15 20 LP

. 

(K-ICS, Insurance Capital Standard) (LAT) 

(Last Liquid Point; LLP) 20

19)  
 


 , 


 .
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1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y

LP portion 0.45 0.73 0.73 0.70 0.27 0.45 0.45 0.45

Yield spread(%) 0.26 0.23 0.34 0.43 0.65 1.08 1.49 1.67 

LP(%) 0.12 0.17 0.25 0.30 0.18 0.48 0.67 0.75

15 20 LP

. 

(1 ) 10 LP ( LP )

(2 ) 10 LP ( LP )

       

< 3> 15 20 LP (1 )

, (2 ) 10 LP LP

. 10

.

AA 7 20) 1

20 (1 : 12bp, 2 : 17bp, 3 : 

25bp, 5 : 30bp, 7 : 18bp, 10 : 48bp, 15 : 67bp, 20 : 75bp).

<Table 3> Liquidity premium of AA-rated corporate bonds

This table reports the ratio of liquidity premium (LP), the yield spreads observed in the market, 

and the final LP of AA-rated corporate bonds. They are estimated using the spot interest rates 

from March 2010 to December 2017.

50 53bp, 60

50bp . LP LP

20) 7

7 LP . 
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Smith-Wilson(2001) , 

1 50 1 60

. 50

, 60 K-ICS( ) .  

. 

, IFRS 17

. 

(bottom-up approach)

(top-down approach) 

, 

.

IFRS 17 36 (b)

‘ ’ , IFRS 17 BC196 (a) ‘

’ 

. 

, 

(IRR)

, (mirroring)

, AA ,
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Fama-French 2

· · (2016) . 

· . , 

AA 7 1

20 (1 : 12bp ~ 20 : 75bp), 

50 53bp

. 

K-ICS Solvency II (

65%)

. IFRS 17 “

, 

.”

. 
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