
IV . 日産生命 破産의 影響 및 示唆點

1. 日産生命 破産의 影響

가. 保險消費者의 生保社 選別 加速化

日産生命의 파산에 의해 보험소비자들이 가지고 있던 보험사는 망하지 않는다

라는 의식이 무너지게 되어 보험업의 신뢰성이 하락하게 되었다. 특히 일본의 저금

리에 의한 자산운용의 어려움과 일본판 빅뱅에 의한 경쟁의 심화로 향후에는 각 생

보사의 재무건전성 등의 격차가 확대될 것으로 예상된다. 또한 상위 생보사와 중소

생보사간 계약자배당의 격차가 확대되고, 현재 각사별로 거의 차이가 없던 보험료

에도 격차가 발생할 것으로 예상된다. 따라서 생보사의 재무건전성, 계약자배당 및

보험료 수준 등을 감안하여 생보사를 선별하려는 보험소비자의 의식이 한층 확대될

것으로 보여진다. 이에 따라 상대적으로 재무상태가 양호한 대형생보사 및 국가가

보증하는 간이보험으로 생보자금이 이동될 가능성이 높다.

日産生命 파산의 영향으로 후생연금기금과 같이 생보사에 운용을 위탁하고 있는

자금이 생보사의 경영부실을 우려하여 경영상황을 재검토하는 한편, 투자신탁회사

등으로 이동할 가능성도 높아 후생연금기금 등 기관투자가의 자금이 생보업계를 이

탈할 우려도 있다.

나. 資産運用리스크 管理의 徹底

日産生命의 파산 원인 중 하나가 주가하락에 따른 자산운용수익률 하락이기 때

문에 각 생보사는 주식 등 고위험자산의 투자비중을 감소시킬 뿐만 아니라 리스크

관리를 철저히 할 것으로 예상된다. 특히 최근 자산운용수익률의 제고를 위해 일본

생명과 제일생명이 해외사채 투자를 재개하였는데, 日産生命의 파산을 계기로 신용

리스크 및 환리스크의 철저한 관리 등을 통해 투자에 신중을 기할 것으로 보여진

다.

과거 일본의 생보사들은 확대 지향적인 경영을 추구하여 내부관리측면, 리스크관

리측면, 자산운용측면 등에서의 배려를 충분히 하지 못하였다. 그러나 향후에는 내

- 22 -



부관리체제가 상호견제기능을 발휘하고 금융환경 등에 기초한 리스크관리 및 자산

운용을 강화하여 質위주의 경영을 지향하고, 보험계약자의 이익증진을 위해 노력할

것으로 예상된다.

또한 각 생보사는 1996년 4월 일반계정자산의 예정이율 인하로 단체연금보험 등

의 해약증가에 대비하기 위해 현예금 및 콜론의 잔고를 증가시켰는데, 금번 日産生

命의 파산 여파로 인한 해약 등에 대비하여 현예금 등의 유동자산 비중을 높일 것

으로 예상된다. 또한 日産生命의 계약을 이전할 구제회사 설립시 각 생보사는 갹출

에 대비해 현금의 비중을 높일 것으로 보여진다.

다. 經營內容 公示制度의 改善

日産生命은 유가증권 등의 시가정보 및 3년전부터 채무초과상태였던 사실을 제

대로 공시하지 않은 상태에서 신규계약을 계속 인수한 것으로 알려지고 있다. 이에

따라 현행 보험사의 공시제도에 대한 개선의 필요성이 대두될 것으로 예상된다.

보험산업은 국민생활과 밀접한 관계가 있으며, 보험계약자 등이 보험사를 선택할

때 기준이 되는 자료로서 보험사의 업적 및 재산상황에 관한 서류를 공시하도록 하

는 요구가 높아지고 있어 일본 보험업법에서는 공시제도에 관한 규정을 마련하고

있다. 일본 보험업법 제111조는 보험사는 사업년도마다 업무 및 재산상황에 관한

사항을 기재한 설명서류를 작성하여 본점, 지점, 사무소에 비치하여 공중에 공시하

여야 한다 고 규정하고 있다. 그러나 예외조항에서는 보험계약자 등 기타 거래자의

비밀을 해할 우려가 있는 사항, 보험사의 업무수행상 부당한 불이익을 줄 우려가

있는 사항, 그 기재를 위하여 과대한 비용부담을 요하는 사항에 대해서는 공시하지

않아도 된다고 규정하고 있다.

日産生命은 보험사의 업무 및 재산상황 공시의무에 관한 예외조항을 이용하여

경영내용을 제대로 공시하지 않음으로써 보험계약자 보호측면에서 문제가 발생한

것으로 보여진다. 또한 유가증권 등의 시가정보 공시는 각사의 판단에 맡기고 있는

상황이고, 최근 도입된 지급여력제도도 대장성에만 보고되고 일반에게는 공시되지

않고 있기 때문에 일반 보험소비자가 각 보험사의 경영상황을 정확하게 파악하기

어려운 상황이다(<표 14> 참조). 이에 따라 부실보험사가 부실한 경영내용을 은폐

함으로써 부실규모가 증대하고, 보험계약자의 손실이 확대되는 등의 문제가 발생할

가능성이 높다고 할 수 있다. 따라서 보험사의 공시제도에 관한 개선요구가 높아질

것으로 보여진다.

정책당국에서도 지급여력비율을 1998∼1999년 중에 일반대중에 공표하여 보험소
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비자가 보험사의 경영상태 등을 판별하도록 함으로써 보험계약자의 자기책임원칙을

제도적으로 뒷받침하는 방안을 검토중이다. 또한 시가평가된 내용을 공시하는 방안

을 신중히 검토하고 있으나, 실제로 시가평가가 당장 공시될 경우 많은 일본 생보

사의 경영부실이 드러나게 될 것이 예상되므로 실제로 도입될지는 불투명한 상태이

다.

<表 14> 日本 生命保險會社의 支給餘力比率의 推定値(1996年 3月 決算)

(단위: %)

회사명
지급여력

회사명
지급여력

비율 1 비율 2 비율 3 비율 1 비율 2 비율 3
日本 1,281 322 128 大同 1,167 425 254
第一 1,011 310 124 東邦 335 96 23
住友 705 298 109 日本團體 353 147 77
明治 1,227 288 136 富國 1,293 324 132
朝日 796 238 90 第百 489 171 86
三井 616 236 77 日産 139 84 34
安田 925 318 169 東京 714 136 75
千代田 394 115 59 平和 1,137 204 97
太陽 1,403 399 188 大和 1,907 173 82
協榮 466 209 88 大正 293 90 28

주: 1) 지급여력 비율 1은 보험업법상 규정된 비율임.
2) 지급여력 비율 2는 비율 1의 항목에서 장래이익, 세금효과상당액, 주식
및 부동산의 미실현이익 등 부외거래항목을 제외하고 구한 비율임.

3) 지급여력 비율 3은 비율 2의 항목에서 해약환급금상당액을 초과하는 부
분을 제외하고 구한 비율임.

라. 支拂保證制度 等의 導入

버블후유증이 보험업계를 포함한 금융업계에 확산되고 있는 상황에서 향후 日産

生命과 동일한 사태가 발생할 경우 보험계약자보호기금으로 대처하기에는 사실상

곤란하다. 보험사의 파산시 구제회사가 없을 경우 보험계약자보호기금에 의한 자금

지원이 불가능한 문제를 보완하고 보험사의 건전성 유지를 위한 하나의 방법으로

작년부터 검토가 이루어지고 있는 지불보증제도가 조기에 도입될 것으로 예상된다.

현재 지불보증제도에 관한 연구회 에서 지불보증 대상보험계약, 보증한도, 지불보

증 재원, 보험계약의 인수기능 부여 여부 등에 대한 검토가 진행되고 있다.

日産生命의 파산은 부실 보험사를 조기에 파악할 수 있는 조기경보제도의 중요성

을 보여주고 있다. 일산생보사를 우리나라의 조기경보제도에서 사용하는 지표를 기

준으로 하여 분석하여 보면, 수익성, 안정성, 유동성 측면의 총9개 항목에 대한
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1990년부터 1995년까지의 변동추이는 <표 15>와 같다.

同표에 의하면, 日産生命은 우리나라와 같은 조기경보제도를 시행하는 경우 수익

성측정 항목과 안정성측정 항목에서 조기경보 기준치를 벗어나는 결과를 보여주고

있다. 특히 수익성항목중 보험금지급율, 운용자산수익율에서 심각한 이탈현상을 보

이고 있으며, 안정성측면의 수입보험료증가율 항목에서도 주의할 만한 경보를 받아

야 할 것으로 판단된다. 따라서 일본에 적절한 조기경보제도가 운영되고 있었다면

감독당국에서의 적절한 사전조치가 가능했으리라고 판단된다.

<表 15> 日産生命의 早期警報項目 分析

(단위 : %)

지표

연도

수익성 안정성 유동성

보험금
지급율
운용자산
수익율

잉여금
순증가율

효력
해약율
책임준비
금/ 총자산

수입보험
료증가율

현금흐름
순증가율

유동성
자산비율

총수지차
순증가율

1990 42.7 2.1 -3.1 8.8 105.2 -13.2 -3.1 98.7 -2.9

1991 58.9 0.2 -24.4 9.5 105.1 -4 .7 -17.9 96.7 -12.8

1992 76.8 1.5 -37.8 10.3 104.4 -12.5 -6.7 98.5 -7.7

1993 84.1 1.5 -21.8 10.9 103.8 -7.7 -8.5 98.4 -7.5

1994 88.5 1.0 -20.3 10.0 102.9 -3.7 -9.9 97.8 -7.8

1995 108.1 1.2 44.8 10.2 103.6 3.2 2.0 97.7 1.1

기
준
치

1단계 85 % 8.5 %
(3.1%)1) -50% 10.5 % 80% -10% -50% 60% -50%

2단계 100% 6.0%
(2.2 %)1) -95 % 25.0% 65 % -20% -95 % 50% -90%

주 : 1) 3.1%는 국내와 일본의 예정이율 격차만큼 조정한 것임(8.5×2.75/ 7.5=3.1)
2) 현금흐름은 경상수지(보험수지, 자산운용수지)상의 현금흐름임.
3) 총수지차증가율은 당기순이익과 책임준비금적립액을 합한 것을 총수지차
로 본 것임.

日産生命의 사례와 같이 위기상태에 있는 생보사를 조기에 발견하여 즉시 재무

상태 등의 개선조치를 강구하지 못하여 보험계약자가 큰 피해를 입었다는 지적이

있다. 특히 은행에서는 내년부터 자기자본비율에 근거하여 조기시정조치가 이루어

질 예정으로 보험권에서도 조기시정조치의 도입을 요구하는 움직임이 있다. 최근

보험정책당국자는 지급여력기준 이외에 수입보험료, 해약율, 자산상황 등 각종 지표

를 감안하여 종합적으로 보험사의 건전성을 판단하는 조기시정조치의 도입 검토를

지불보증제도의 검토상황 등을 고려하면서 진행할 것임을 밝혔다.
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2. 우리나라 保險社에 대한 示唆點

가. 質的 經營

우리나라 생보산업은 ' 80년말부터 시작된 규제완화 및 개방화로 ' 97년 5월 현재

생명보험회사 수가 33개사로 급격한 팽창을 하였다. ' 94년 4월부터 실시된 가격자유

화의 영향으로 보험업계내의 경쟁이 심화되고 금융산업개편과 금리자유화 및 업무

영역조정 등에 따라 타 금융권과의 신상품개발 및 서비스경쟁이 격화되고 있다. 한

편 ' 90년대 들어 收入保險料 및 新契約件數 增加率이 한자리 숫자로 감소하고 ' 93

년도에는 처음으로 일부사가 마이너스성장을 기록하였으며 高金利 選好意識의 확산

으로 生保資金의 離脫現象이 발생하고 있다.

이와 같은 생보시장의 급격한 개방화와 규제완화로 인한 보험사간 경쟁은 보험사

업 영위 초기부터 공격적인 경영전략을 구사하게 하였고 이로 인해 많은 신설 보험

사가 재무적으로 곤란한 상황에 직면하고 있다. 또한 국내시장도 머지않아 포화시

장으로의 진입할 것으로 예상된다. 지금까지의 외국사례에서 지급불능 또는 파산은

무리한 성장전략 추구나 자산운용에 있어서의 실패 등에 기인한다고 밝혀지고 있

다. 특히 금번 日産生命의 파산은 국내생보사에게 있어서 질적 경영이 얼마나 중요

한지를 입증하는 사례로서 이해된다.

따라서 국내 생보사는 ENT제도의 폐지에 따라 외국사 및 국내사의 신규진출이

예상되며, 신규진출 회사수도 클 것으로 전망되는 가운데 경쟁력이 회사의 생존과

직결되어 있다는 생각으로 무리한 외형성장전략은 지양하고 질적 경영체제를 구축

해 나가야 할 것이다.

나. 效率的인 商品販賣戰略 必要

日産生命의 파산원인중 하나는 앞서 살펴본바와 같이 버블기에 예정이율이 높고

비교적 보험기간이 장기인 개인연금보험의 점유비가 50% 이상되는 비정상적인 상

품포트폴리오를 구성하여 운영하다가 금리하락 및 주식시장의 침체로 인하여 상품

의 예정이율을 확보하지 못하는 역마진이 발생한 것이다. 이사실은 보험사가 저위

험상품, 고위험상품 등을 적절히 배합하여 상품포트폴리오를 구성할 필요가 있다는

것을 보여주고 있다.
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참고로 국내생보사의 예정이율이 높은 금융형상품의 구성비 추이를 살펴보면 다

음 <표 16>과 같다. 금융형상품의 구성비는 1992년까지는 매년 증가하여 왔으나

금리자유화의 실시와 지급여력에서 금융형상품의 감소분을 인정해주는 등의 영향으

로 인해 매년 5%포인트정도씩 감소하여 1995년 현재 60.9%를 차지하고 있다. 이와

같이 동 상품의 구성비는 감소추세이지만 보험사 전체상품의 50%이상을 점유하고

있다.

<表 16> 國內 生命保險會社의 金融型 商品의 構成比 推移

(단위 : %)

구분 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
기존사 49.2 64.4 65.0 69.1 72.6 67.5 62.1 57.6

신

설

사

전국사 100 93.1 89.1 85.5 79.6 71.8 67.1
합작사 99.9 95.9 91.1 84.8 77.8 68.7 65.2
지방사 92.6 93.8 85.1 87.3 84.4 85.4 80.7 79.2
외국사 97.4 41.5 56.6 58.2 53.8 42.2 31.6
소계 92.6 98.1 91.5 88.8 84.8 79.6 73.4 70.1
전체사 49.8 66.7 68.4 72.0 74.8 70.3 65.1 60.9

주: 노후복지보험, 새가정복지보험, 종업원퇴직보험을 금융형 상품으로 분류하고,
동상품의 구성비는 총수입보험료중에서 차지하는 비율을 의미함.

다. 先進 資産運用技法 導入

생보사의 자산운용 측면을 살펴보면, 1990년대 금리자유화가 본격화되면서 금리가

장기 하향추세로 들어서고 대출금리 인하로 마진이 축소되는 한편, 부동산, 주식시

장의 침체로 인해 축소된 마진을 보완해 줄만한 투자대상으로의 대체 혹은 전환도

곤란한 실정이다. 이러한 低금리, 低인플레이션, 低성장시대로의 이행은 성숙해 가

는 우리의 경제상황하에서 당연한 과정이며, 이러한 상황에 적응해가는 것이 생보

사의 자산운용에 있어서 시급한 과제이다.

생보상품 가격자율화, 배당자율화가 실현될 경우 생보사들의 경영성패는 자산운용

의 결과에 따라 극단적으로 엇갈리는 양상이 될 것으므로 장기적 안정성장이라는

보험자산운용의 본래 목표에 충실하면서 보다 선진화된 자산운용기법을 도입, 활용

하여 나가는 것이 장기적으로 경쟁에서 우위를 점하는 길이라는 것을 인식하여야

할 것으로 사료된다.

이를 위해서는 첫째, 운용자산의 주요 원천인 부채(liability)의 구조 및 특성을 이

해하고 이에 대응할 수 있도록 포트폴리오를 수립하여야 한다. 즉, 생명보험상품의
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특성상 부채의 상환 자체가 신계약으로 계속 대체되는 경향이 있어 생보사 경영은

현재 판매하고 있는 보험상품의 수익성여부를 타진하지 않은 채 방만한 경영으로

흐르기 쉽기 때문에 경영층은 종합적인 안목에서 자금수급의 적정성과 자산포트폴

리오 구성에 항상 관심을 기울여야 할 것이다. 둘째, 생보사의 자산운용은 수익의

극대화와 안전성확보라는 상반된 목표를 추구하는 것이 일반적이나 향후에는 환경

변화에 흔들리지 않고 소비자의 신뢰성을 확보할 수 있는 자산운용전략이 필요하

다.

(이기형 선임연구원 , 박한구 책임연구원 )
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