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포커스

保險리스크 證券化의 意義와 示唆點 1 )

*

<目 次>
Ⅰ. 序論

Ⅱ. 保險리스크 證券의 運營形態

Ⅲ. 保險리스크 證券의 特徵

Ⅳ. 向後 展望 및 示唆點

Ⅴ. 結論

Ⅰ . 序論

90년 이후 세계 손해보험시장은 초대형 자연재해로 보험수지가 악화됨과 아울러 전

통적인 재보험시장의 引受餘力(underwriting capacity)이 크게 줄어드는 현상을 경험함

에 따라 보험산업 밖에서 추가적인 인수여력을 창출할 수 있는 방법을 다각적으로 시

도하게 된다. 금융시장에서는 이미 다양한 재무적 위험을 금융시장 내에서 헤지할 수

있는 많은 방법들이 개발되었고 이러한 상품들이 보험 부문에서도 응용되기 시작하였

다. 즉 보험회사의 주된 영업위험인 보험리스크—특히 거대위험에 따른 초과 손실—를

금융시장에서 투자리스크로 전환하여 금융시장의 자본 잠재력을 활용하려는 창의적인

시도들이 이루어졌다. 이는 보험금을 동종의 위험에 처한 다수(계약자)가 아닌 금융시

장의 투자가로부터 갹출하려는 발상의 전환이 이루어졌다 하겠다.

보험리스크의 증권화는 이러한 목적으로 금융시장에 보험리스크와 연계되는 고

수익의 금융상품을 발행하여 투자가들에게 판매하고 約定한 사고 발생시 결과적으

로 보험금 지급의무를 다양한 형태로 투자자에게 轉嫁하는 금융상품 설계를 말한

* 본 논문은 보험연구소 동향분석팀 최용석 부연구위원에 의해 작성되었으며, 본 논문의 내
용은 보험개발원의 공식견해가 아니라 필자 개인의 견해임을 밝힌다.
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포커스

다. 증권화는 여러 가지 형태로 가능할 수 있으나 진정한 의미에서의 증권화라고

할 수 있는 보험리스크 擔保附 債券(in su rance linked bond)에 한정하여 살펴보고자

한다.

본 고에서는 보험리스크의 증권화 방법에 대한 소개와 더불어 국내 보험산업에

서의 활용 가능성을 살펴보고자 한다. 이를 위하여 Ⅱ장에서는 운영 메카니즘과 성

공적인 개발 사례를 설명하며, Ⅲ장에서는 증권화의 의의와 한계를 살펴보고 아울

러 먼저 개발되어 운영중인 보험파생상품과 그 특징을 비교해 본다. Ⅳ장에서는 국

내도입의 가능성을 간략하게 살펴본다.

Ⅱ . 保險리스크 證券의 運營形態

1. 開發背景

보험리스크를 자본시장에 이전할 수 있게 하는 배경에는 자본시장의 유통자금의

엄청난 규모에 근거하고 있다. 즉 미국의 경우 자연재해로 인한 최대손실 추정액이

1,000억 달러 가량이나 이 금액은 자본시장에서의 1일 변동수준(1,330억 달러)에도

못 미치는 금액 수준이므로 대형 재해에 따른 보험금 부담을 자본시장에 적절히 이

전하더라도 큰 충격없이 소화될 수 있는 부분으로 생각되었기 때문이다.

[그림 1] 미국 보험시장과 자본시장의 규모 비교

미국의 자연재

해로 인한 최대

손실 추정액 :
1,000억 달러

1일 표준편차 : 1,330억 달러

미국 자본시장의 총 자본 : 19조 달러

재보험자의 총자본

미국 손보시장 총자본: 2,000억 달러 200억 달러
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포커스

이러한 시도로서 1992년 미국의 시카고상품거래소(Chicago Board of Trade:

CBOT)에서 보험선물이 거래되기 시작된 이후 대재해 위험을 헤지하기 위한 각종

派生金融商品- Catastrophe Option, Catastrophe Futu re-이 개발되기 시작하였다.

보험리스크의 증권화는 1993년 이래로 개념화되기 시작하여 1996년에는 大災害

危險의 발생 여부와 연계된 증권(in su rance linked secu rity)이 출현했다1). 이 채권은

채권 발행시 買入者에게 지급되는 이자(coupon) 및 만기 지급액을 대형 사고 발생

과 연계시켜 무사고시에는 약정한 이자에 추가적인 수익을 보장하고, 사고 발생 시

에는 이자 및 원금 일부 또는 전부 손실로 수익률을 낮추어 그 財源으로 보험금지

급에 充當하는 증권이다.

2 . 運營 메카니즘

기본적인 운영 메카니즘과 각 주체별 역할을 살펴보면 다음과 같다2).

단계 1 : 보험회사는 대재해 위험을 담보하는 보험계약을 인수한다. 인수 위험

중 일부는 자신이 직접 보유하고 보유한도 초과분은 타 원보험자 또는 재보험자에

게 출재하게 된다.

단계 2 : 보험회사(또는 재보험회사)는 재보험 또는 재재보험이 어려운 초과 위

험을 해당보험료와 함께 管財會社(tru stee)에게 이전하게 된다.

단계 3 : 管財會社(tru stee)는 자본시장에 보험리스크 담보부채권을 발행하게 되

고 투자자들은 이 채권을 구입하게 된다.

단계 4 : 관재회사는 보험회사가 지불한 보험료와 채권판매액으로 미국 국채

(T-bond 등)와 같은 투자리스크가 매우 낮은 안정적인 채권을 매입하여 자금을 증

식시키게 된다.

단계 5 : 약정한 사고가 발생하지 않으면 채권소유자는 약정한 고율의 이자와 滿

期還給金을 償還받게 되어 높은 수익을 얻을 수 있게 된다. 대사고가 발생하게 되

1) 광의의 보험리스크를 증권화한 상품은 보험파생상품(In su rance Fu tu re, Op tion, Sw ap ),
대재해 보험리스크 담보부 채권(Catastrop h e bon d), 대재해 리스크 교환(Catastrop he
Risk Exch an ge) 등을 포괄하여 칭할 수 있다.

2) 다음의 각 단계별로 순차적으로 이루어지는 것이 아니며 1단계와 3단계가 동시에 고려될
가능성이 높다.
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면 관재회사는 增殖된 자금을 토대로 보험회사에 약정한 보험금을 지급하게 되며

채권소유자는 사고발생시에 약정한 이자(대폭 줄어들거나 무이자)와 만기 환급금(전

부 또는 일부)을 지급받게 된다.

[그림 2] 보험리스크 담보부 채권의 운영 메카니즘 요약표

자본시장

고정이자 단기 국채 자본투자

만기상환 보장 투자

보험료 지급 자본

보험회사 보험담보 자금 채권발행 투자자

보험금 지급 관재회사 변동이자

(Trustee) 조건부/보장된 만기상환

이러한 메카니즘은 중세 해상보험의 元祖格인 海上冒險貸借3)(bottomry)를 연상

하게 한다. 채권에 대한 수익률이 偶然한 事故에 의하여 결정된다는 측면에서 보험

리스크 채권과의 類似性을 찾을 수 있다.

3 . 運營 要素4)

가 . 危險을 移轉하는 保險會社

보험회사에 대한 특별한 제한은 없다. 일차적으로 보험을 인수한 원보험회사 및

이를 출재받은 재보험회사가 위험 전가수단으로 사용할 수 있다. 특히 재보험회사

3) 중세 그리스의 지중해 지방에서는 보험과 금융기능을 겸하는 모험대차가 성행했다. 당시
해상사업은 매우 위험한 일종의 모험으로 선주 또는 하주는 선박 또는 싣는 물건을 담보
로 하여 금전을 차입하고 항해를 무사히 마치고 귀항하면 투자한 원금과 고율의 이자를
되돌려주게 되고 만약 항해 중 사고로 항해를 종료하게 되면 이자와 원금의 상환을 면제
시켜주는 제도이다. 동 제도는 1230년 교황청의 이자징수 금지령이 공포되어 고율 이자
의 장점이 없어짐에 따라 점차 소멸되었다.

4) Fred Wagn er, "Risk Secu ritization : An Altern ative of Risk Tran sfer of In su rance
Com p anies", The Geneva Papers on Risk and Insurance, 23 (N o 89), 1998. 10.
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의 경우 먼저 위험을 평가하여 자체적으로 위험을 보유한 후 위험 중 일부 초과위

험(excess loss)을 대상으로 하여 채권을 발행하게 되므로 재보험사의 기술적 노하우

와 도덕적 위험이 낮을 가능성 등을 고려할 때 투자자에게 보다 깊은 신뢰를 줄 수

있다.

나 . 移轉 對象危險

주된 대상은 사고발생 頻度는 낮으나 사고 발생시 잠재적 손해가 매우 큰 위험

으로 예를 들면 지진, 홍수, 폭풍 등의 자연재해위험과 같은 위험들이 있다. 이러

한 위험은 개별위험(individu al risk)에 한정되는 것은 아니며 여러 지역, 다양한 소

비자 그룹, 여러 특정위험의 결합 등을 통하여 다양한 위험속성의 위험으로 포트폴

리오를 구성함으로써 危險 多樣化에 따른 효과를 기대할 수 있다.

다만 채권의 상환기간이 정해져 있고 채권상환 후에는 손해를 보상받을 수 없으

므로 손해가 발생한 이후 짧은 시간 내에 손해의 원인과 규모가 확정될 수 있는 위

험이 적절하다. 따라서 보험사고 발생 여부와 보험금액 확정에 많은 시간이 소요되

는 장기간에 걸친 보험리스크—가령 생산물 배상책임, 환경배상책임 등—는 거대위

험이라 하더라도 적절하지 않다.

다 . 保險會社와 投資者를 連結하는 管財會社 (trus te e )

관재회사는 보험회사와 투자자 사이에서 仲介役割을 하게 되며 다음의 기능을

하게 된다.

첫째, 보험회사와 적절한 조건을 협의하게 되고 인수하는 위험에 해당하는 적절

한 보험료 수준 및 채권 발행량 등을 보험회사와의 협의를 통하여 결정하게 된다.

둘째, 기금(보험회사가 지급한 보험료와 채권판매액)을 안정적으로 투자하여 증

식시켜 사고 발생시 보험회사에 보험금을 지급하고, 사고가 발생하지 않는 경우 약

정한 추가 이자를 포함하여 투자자에게 지급하여야 한다.

관재회사는 위험을 이전하는 보험회사와 투자자간의 중간적 위치에서 중립적 입

장을 견지하여야 하며 기술적 측면에서 투자자의 신뢰를 확보하여야 한다5). 특히
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관재인이 전문 재보험회사인 경우에는 보험과 관련된 전문 노하우 등을 토대로 위

험을 적정하게 평가할 수 있고 투자자의 의사결정에 신뢰할만한 도움을 줄 수 있으

며 또한 위험 중의 일부를 인수함으로써 투자자의 신뢰를 높일 수 있다.

라 . 危險 擔保附 債券의 構造

이 채권(bond)은 일반 금융채권과 마찬가지로 채권 전 기간동안 매 단위기간 마

다 지급하는 이자(coup on)와 만기 환급금을 약정하고 있다. 다만 약정금액의 수준

이 보험리스크와 연계되어 있어 약정된 사고가 발생한 요건을 만족시키는 경우 지

급이자는 크게 줄거나 전혀 지급되지 않을 수 있으며 만기지급액도 전부 또는 일부

를 償還받지 못하게 될 수 있다.

채권약정에는 조건부 이자율(contingent coupon rate), 만기환급금 수준 및 이를

결정하는 사고 發生要件(trigger), 債券滿期期間, 危險擔保期間(risk period 또는

reference p eriod)을 정하고 있다.

채권소유자의 수익률에 영향을 미치는 사건의 發生要件(trigger)으로는 전체 또는

개별 보험회사의 보험사고에 대하여 기본적으로 세 가지 기준—사고발생별 사고크

기, 사고건수, 총 손해액—이 母數(p aram eter)로 사용될 수 있다. 선택된 모수는 보

험사고 발생 여부를 결정하게 된다. 이 모수를 결정할 때 먼저 고려해야 할 사항은

첫째, 一方에 의해서 조작되거나 달리 해석되지 않아야 한다. 둘째, 보험사고 발생

후 객관적으로 발생 여부를 확정할 수 있어야 한다. 셋째, 보험자 입장에서는 보험

리스크의 헤지 효율성이 높아야 한다6).

危險期間은 사고의 발생 여부를 평가하는 기간을 말하며 일반적으로 동 기간내

에 보험사고가 보고되어야 한다.

債券期間은 사고발생여부(trigger)를 결정하는 위험기간 보다 충분히 길어야 한

5) 이러한 중립적 입장이 강조되는 이유는 일반적으로 표준화되어 있는 보험파생상품과는
달리 특정 위험을 기준으로 채권이 설계되는 ‘cu stom ized bon d’이므로 투자자 입장에
서 위험수준 검증이 불가능하기 때문에 관재회사의 중립적인 채권설계 및 가격결정으로
신뢰를 주는게 필요하다.

6) 즉, 사고발생여부 및 사고의 크기가 보험회사의 실제 손해발생 손해액과 상관관계가 매
우 높아야 충분한 보험리스크 헤지효과를 기대할 수 있다.
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다. 위험기간 동안의 사건 발생시 빠른 시간내에 사고발생 여부를 결정하게 되고

이에 따라 이자 및 만기금액이 조정되면 만기(m aturity)까지 적용받게 된다. 채권이

만기가 되어 만기환급을 돌려주게 되면 그 이후 확인된 사고로 인하여 보험금을 지

급할 수 없게 되므로 충분한 기간이 설정되어야 한다.

給付의 設計는 事故發生時와 無事故時로 나누어 기술된다. 보험사고가 발생한 경

우 다음의 급부들이 준비될 수 있다. 예를 들면 채권 매입자 입장에서 가장 안전한

방법으로 최저 이자율 및 만기에 投資 元金 全額을 보장하는 방법이 있다. 이 보다

다소 위험한 방법으로는 이자지급이 완전히 없어지고(zero coupon) 만기에 투자원

금 전액을 상환하는 방법이 있다. 가장 고위험 고수익 방법으로는 이자는 전혀 없

고(zero coup on) 만기환급금을 미리 약정한 수준(일부 또는 전부)으로 감액하는 방

법이 있다. 채권자의 부담은 투자원금을 초과하지 않게 설계된다. 사고가 발생하지

않는 경우에는 약정한 이자율—LIBOR금리 또는 특정한 약정금리—에 추가적으로

약정한 이자를 주는 방법이 있으며 심지어는 보험회사의 영업이익 중 일부를 나누

어 갖는(profit sharing) 방법으로 설계되기도 한다.

債券 發行量은 약정한 초과손해 발생시 동 채권 발행을 통한 가용 자금으로 충

분히 보험금을 지불할 수 있을 만큼 발행하여야 한다. 발행량 결정을 위해서는 사

고발생시(trigger) 감액이 예상되는 이자분과 만기지급금 삭감액의 총액수준, 보험회

사가 관재회사에게 지급하는 보험료 수준, 관재회사의 자본(보험료, 채권투자액) 투

자 수익률, 推定 最大 損害可能額(m axim um p ossible loss estim ate)을 고려하여 책

정하게 된다.

마 . 投資者

투자가로는 일반 금융시장의 투자가뿐 아니라 原保險會社, 再保險會社 등 모든

형태의 투자가가 동 채권의 투자가가 될 수 있다. 일반 금융 투자가 입장에서는 동

증권의 위험과 일반적인 자본투자위험과 실질적으로 相關關係가 없어 기존의 자본

투자에 보험리스크채권을 포함한 포트폴리오를 구성하는 경우 이론적으로 期待收益

率 측면에서 매우 효율적인 투자가 될 수 있다. 보험회사가 투자하는 경우에는 가
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용자본을 이용하여 단순히 고수익 이익을 추구하는 투자일 수 있으며 한편으로 채

권화한 위험과 포트폴리오 구성상 상관관계가 높은 보험계약을 보유하고 있는 경우

이를 保有危險에 대한 헤지 수단으로 사용할 수 있다.

일반적인 투자측면에서 동 채권은 다음을 만족시켜야 한다. 첫째, 이전되는 위험

이 불분명하지 않으며, 잠재적 위험성이 크게 변하지 않고, 최대 손해액이 추정가능

해야 한다. 둘째, 투자가가 이를 평가할 수 있어야 하며 이를 이용하여 적정 채권가

격을 결정할 수 있어야 한다. 셋째, 투자자 입장에서 적절한 수익률이 기대되어야

한다. 넷째, 채권의 기간이 장기인 경우 그 기간 중에도 매입 및 매각이 가능한 유

동성 있는 거래시장(secondary m arket)이 존재하여야 한다.

4 . 主要 開發事例

가 . Fully Funde d Re ins ura nc e Co mpa ny Ltd Ca s e (1996)

1) 보험회사 : Zürich의 Berseebank

2) 관재사 : Fu lly Funded Reinsu rance Com pany Ltd

(기금을 미국 국채에 투자함)

3) 보험리스크 : 자연재해위험

4) 사고발생요건(Trigger) :

미국에서 63억 달러 초과시

서유럽 및 일본에서 30억 달러 초과시

카리비안 지역에서 12.5억 달러 초과시

호주 및 뉴질랜드에서 10억 달러 초과시

5) 사용 INDEX

미국 Prop erty Claim Service의 Index

기타지역은 SIGMA Index 사용

6) 채권의 구조

액면가의 80% 가격으로 이자없이(zero coup on) 발행
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채권기간 24개월

보험기간 첫 15개월

7) 급부지급조건

무사고시 만기 액면가(100%) 상환 (연간유효이자율 11.8%)

재해 1회 발생시 : 액면가의 85.5% 만기 상환 (연간 유효 이자율 3.4%)

재해 2회 발생시 : 액면가의 60% 만기 상환 (이자 및 원금 25% 손실)

나 . W inte rhur Ca s e (1997)

1) 보험회사 : Winterhur

2) 관재사 : CS First Boston

3) 발행규모 : 2억 8천만 달러

4) 보험리스크 : Swiss 지역의 자동차보험 지점에 발생되는 해일 또는 폭풍사

고

5) 사고발생요건 :

6000건 이상 사고 발생시

6) 사용 INDEX

Winterthu r사의 1 폭풍당 손상 차량대수

7) 채권의 구조

액면가의 100% 가격으로 쿠폰 (매년 2.25%)발행

(당시 스위스 자본시장에서의 채권이자율은 1.49% 수준)

8) 급부지급조건

무사고시 약정된 이자 및 만기 액면가(100%) 상환

재해 발생시 : 이자 상실 만기 액면가의 100% 상환

다 . Ha nnove r Re ins ura nc e Co mpa ny Ca s e (1996)

1) 보험회사 : Hannover Reinsurance Com pany

2) 관재사 : Citi Bank
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3) 발행규모 : 1억 달러

4) 보험리스크 : 일본에서의 지진위험

호주 및 캐나다에서의 지진, 태풍위험

유럽에서의 지진, 태풍 항공보험 위험

5) 사고발생요건 :

거래기간 동안의 합산비율에 의하여 차등 발생

6) 사용 INDEX

Property Claim Service의 Index 및 SIGMA Index

7) 채권의 구조

액면가의 100% 가격으로 제로 쿠폰 발행

8) 급부지급조건

합산비율 100% 미만의 경우 : 만기 액면가(100%) 상환 및 보험회사의 영

업이익분의 30% 배분

합산비율 100% 초과시 : 초과분(손실액)의 50%를 투자자가 부담

9) 특징

재보험회사 입장에서 리스크 헤지효과가 매우 높음.

손해율이 높은 경우 투자자는 투자원금 모두를 상실할 수 있음

라 . S w is s Re Ca s e (1997)7)

1) 보험회사 : Swiss Re

2) 관재사 : CS First Boston

3) 발행규모 :

Class A : 4,200만 달러 Class B : 6,000만 달러 Class C : 1,500만 달러

4) 보험리스크 : 미국 캘리포니아주의 지진위험

5) 보험기간 : 2년

7) Mich ael S. Canter an d Joseph B Cole, "The Fou n d ation an d Evolu tion of Catastroph e
Bon d Market", Global Insurance, 1997. 10.
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6) 사고발생요건 :

Class A : 185억 달러, 210억 달러, 240억 달러

Class B : 185억 달러, 210억 달러, 240억 달러

Class C : 120억 달러

7) 사용 INDEX

미국 Prop erty Claim Service의 Index

8) 채권의 구조

Class A : 액면가의 100% 가격으로 발행하되 LIBOR+2.25% 쿠폰

(최저 40% 원금 보장)

Class B : 액면가의 100% 가격으로 발행하되 10% 쿠폰

(원금 보장 없음)

Class C : 액면가의 100% 가격으로 발행하되 12% 쿠폰

(원금 보장 없음)

9) 원금 지급조건

Class A, B :

손해액이 185억 달러 초과시 210억 달러 미만 : 투자액의 33% 손실

손해액이 210억 달러 초과시 240억 달러 미만 : 투자액의 66% 손실

손해액이 240억 달러 초과시 : 투자액 전액 손실

Class C :

손해액이 120억 달러 초과시 : 투자액 전액 손실

10) 특징

상기 채권들은 평가회사로부터 BBB-(Class A), BB(Class B)를 받아 성공적

으로 판매할 수 있었음.

마 . US AA (1997)

1) 보험회사 : Swiss Re

2) 관재사 : Goldm an Sachs, Merril Lynch, Lehm an Brothers
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3) 발행규모 :

A-1 : 1억 6,400만 달러 A-2 : 3억 1,300만 달러

4) 보험리스크 : 미국 Taxas 및 동부연안 지역의 허리케인 위험

5) 보험기간 : 2년

6) 사고발생요건 :

1997년 7월1일부터 1997년 12월 31일 기간 동안 허리케인이 발생해서

USAA가 보상해야 할 손해액이 10억 달러, 15억 달러를 초과하는 경우

7) 사용 INDEX

미국 Prop erty Claim Service의 Index

8) 채권의 구조

A-1 : 액면가로 발행하되 LIBOR+2.82% 쿠폰

(투자 원금 보장)

A-2 : 액면가로 발행하되 LIBOR+5.75% 쿠폰

(투자원금 보장없음)

9) 원금 지급조건

A-1, A-2 : 10억 달러 이상 손해시 쿠폰 손실

A-2 : 15억 달러 이상 손실시 투자전액 손실

10) 특징

원금이 보장되는 A-1채권은 평가회사로부터 AAA-를 받았음

바 . 運營形態 示唆点

채권은 투자자의 위험선호 성향에 따라 적절히 선택할 수 있도록 저위험 최저보

장 채권으로부터 원금 및 이자 모두를 상실할 위험에 두는 대신 고수익을 기대할

수 있는 상품까지 다양한 상품이 제시되고 있다.

채권발행시 일반 채권발행과 마찬가지로 信用評價機關의 評價를 받음으로써 투

자자에게 신뢰감을 줄 수 있게 하고 있다. 또한 관재회사로서 금융시장에서 신뢰성

있는 금융기관이 介入한 것을 살펴볼 수 있다.
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담보위험 설정시에도 비교적 상관관계가 낮은 여러 지역의 위험(가령, 미국, 유

럽, 일본 지역의 지진위험)을 포트폴리오로 구성함으로써 위험의 다양화에 따른 효

과를 기대할 수 있다.

사고발생(trigger)시 지급되는 보험급부가 채권판매량에 의존하게 되며 대부분 실

제 超過 損害額 규모와 回收可能한 보험금 부분이 일치하지 않기 때문에 전통적인

재보험처리시와 같은 효과를 기대하기는 어려울 것으로 보인다.

Ⅲ . 保險 리스크 證券의 特徵

1. 傳統的 再保險과의 比較

가 . 證券化의 長點

위험을 이전하는 보험회사 측면에서 가장 큰 장점으로는 재보험시장에서 제공하

여 줄 수 없는 追加的인 재보험 引受餘力(underwriting capacity)을 확보하게 됨에

따라 보다 폭넓은 범위의 위험에 대한 보험인수가 가능해지는 점이다. 또한 擔保力

이 강화되고8), 대형사고 발생을 대비한 엄청난 準備金 設定 부담 및 이로 인한 영

업손익의 급격한 변동을 줄일 수 있다. 특히 대형사고 발생시 수 많은 재보험(또는

재재보험회사)중 일부의 倒産(default)시에도 그로 인하여 보험금회수에 어려움이 발

생될 수 있으나 채권발행시에는 보험금 지급에 필요한 자금을 관재인이 미리 확보

한 상태이므로 보다 안정적으로 보험금 회수가 가능하다. 한편 투자자로서 채권을

자사가 보유한 위험과 상관성이 높은 위험부 채권에 투자하는 경우 고수익의 자산

운용과 자사 보유 보험리스크의 헤지를 동시에 기대할 수 있다.

보험산업 전체적인 측면에서는 대형재해 발생시 시장의 인수여력(capacity)이 급

격히 줄고 更新料率이 오르는 硬性市場(hard m arket)으로 변하게 되어 인수주기

(Underwriting Cycle)를 겪게 되나 보험금 지급 자금이 금융시장으로부터 조달되므

8) 그러나 미국의 경우 지급능력 평가시 채권발행을 통한 위험전가는 재보험으로 인정받지
못하고 있다.
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로 시장 전체에 미치는 영향을 크게 감소시킬 수 있다.

투자자 입장에서 볼 때 보험리스크 담보부 채권은 그 투자위험이 금융시장의 타

금융상품과 무관하게 존재하므로 포트폴리오 구성에 상당한 이점을 가지고 있다.

특히 금리가 낮고 안정적인 미국 유럽의 투자자의 경우 國債收益率이 6% 내외인

반면 위험담보부 채권은 10∼12% 수준으로 고수익을 기대할 수 있는 새로운 투자

대상으로 관심이 증대되고 있다. 한편, 투자자는 보험회사 투자에 따르는 각종 비용

과 투자위험 없이 보험영업 이익을 누릴 수 있다.

나 . 證券化의 限界

증권화는 보험 파생상품을 만드는 것과는 달리 標準化하기 어려워 상품의 개발

에 따른 시간과 비용이 많이 들게 된다. 결과적으로 전통적 재보험이 가능한 위험

의 경우에는 위험이전에 따른 비용이 더 클 수 있다. 따라서 통상적이고 안정적인

손해발생패턴의 보험사고보다는 비정상적인 巨大損害로 통상적인 재보험 장치를 통

한 보험리스크 이전이 부적절하거나 불가능한 초과 위험에 한정적으로 사용하는 것

이 적절하다.

보험리스크 담보부 채권은 투자가에게 판매되면 담보조건을 수정하기 어렵게 된

다. 즉 위험이 현저히 감소하거나 증가한 경우 또는 담보조건을 수정하고자 하는

경우에도 중도에 수정이 불가능하다. 이는 채권 매입자 모두를 접촉하여 모두의 승

낙을 얻어야 하기 때문이다. 따라서 조건을 수정하기 위해서는 발행한 채권 모두를

매입하고 새로운 조건으로 재발행해야 한다.

이전되는 위험의 양이 채권자의 투자수준에 따라 정해지게 되므로 채권 전액이

자본시장에서 매각되는 경우 완전한 위험이전이 가능하나 그렇지 않은 경우 불완전

한 위험이전이 이루어지게 된다. 일단 약정한 채권의 만기에 이르게 되면 추가적인

책임을 물을 수 없다. 따라서 추가 발생한 또는 밝혀진 손해는 보험회사가 전부 책

임을 지게 된다. 따라서 財物保險이 아닌 대부분의 賠償責任保險 종목은 부적절할

수 있다.

보험회사가 동 채권발행으로 실질적인 위험감소가 일반적인 재보험처리시와 같
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이 지급능력 평가시 반영되는가에 대해서 불분명하다.

다 . 傳統的인 再保險方法과 比較

즉 재물보험 배상책임보험과 관계없이 모든 보험 종목이 재보험이 가능하며 재

보험 프로그램도 각 위험별 특성에 맞추어 다양하게 조합하여 설계할 수 있다. 또

한 위험이 개시된 후의 보험기간 중에도 대개는 재보험자와의 협의를 통하여 보험

조건을 조정할 수 있다. 보험기간 중 발생한 사고에 대해서는 보험기간 종료 후에

도 재보험금 청구가 가능하다.

중요한 것은 오랜 재보험 관계를 통하여 장기간에 걸친 危險分散 效果가 있어

보험료는 상대적으로 상당히 낮아질 수 있다. 또한 신뢰를 바탕으로 한 장기적인

영업관계는 보험회사가 재무적으로 어려운 상태에 있는 경우 友好的인 재무적인 도

움을 얻어낼 수도 있다.

한편으로 재보험자는 위험측정, 인수측면에서 다양한 위험관리 서비스를 제공하

게 되어 전체적으로 인수위험을 감소시키는 역할을 하게 되며 보험사고 발생시에도

각종 클레임 서비스를 받게 될 수 있다.

상기의 사항들을 미루어 볼 때 보험리스크의 증권화는 재보험시장에 대한 代替

的 用途보다는 補完的 關係로 사용될 수 있을 것으로 보인다.

2 . 資本市場에서의 機能性

최근에는 증권화에 관하여 보험회사보다는 투자은행가(investm ent banker)의 관

심을 끌고 있다고 한다. 그만큼 매력적인 투자가능 대상으로 부상하고 있기 때문이

다. 이러한 채권의 가장 큰 매력은 첫째, 여타의 투자물들과 상관관계가 거의 없다

는 점인데 이는 금리, 물가 또는 사회 정치적 환경에 직접 또는 간접적으로 영향을

받는 일반 금융상품과는 달리 자연재해의 발생 및 그에 따른 손해의 크기에만 영향

을 받기 때문이다. 따라서 투자자는 이론적으로 매우 효율적인 투자 포트폴리오를

구성할 수 있게 된다. 둘째, 사고가 발생(trigger)되지 않는 경우 고수익을 올릴 수

있다. 여타 금융상품의 수익률이 상대적으로 낮은 반면 동 채권에서는 무사고시 상
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당한 추가적 수익을 확정적으로 보장해주기 때문이다. 셋째, 특정한 평균수익률 대

비 수익률의 표준편차가 상대적으로 작다. 즉 안정적인 수익을 보장해 주는 것이다.

이미 개발된 상품의 경우 사고발생 가능성(투자자가 손해를 입을 가능성)이 1% 수

준에서 제시되는 것을 볼 때 수익률 기대치는 높은 반면 수익율의 분산은 여타 금

융상품에 비해서 작다고 볼 수 있다.

3 . 保險 派生商品과의 比較

가 . 大災害 先物 (Cata s tro phe Future )

대재해 선물은 1992년 12월 11일부터 CBOT에서 거래되기 시작한 것으로 運營

및 精算 메카니즘은 현재 우리나라에 도입되어 있는 株價指數 先物과 거의 비슷하

다. 즉 주가선물에서 거래대상지수로 KOSPI 200이 사용되는 것과 마찬가지로 대재

해 선물에서도 현물가격 대신 대형보험사고로 발생되는 손해를 지수화한 값이 가격

으로 사용된다9). 여기에 사용되는 지수는 미국 전역 또는 각 지역별로 보고된 분기

별 대형재해 실적을 요약한 것으로 1995년까지는 ISO (Insurance Service Office)에서

산출한 손해율10)이 사용되었으며 그 이후에는 사고액 자체를 지수화한 PCS

(Prop erty Claim Services)사의 지수가 사용되고 있다. 이 지수산출에 포함되는 보험

리스크는 손해평가 및 정산이 短期(short tail)에 이루어지는 대형재해위험을 포함하

고 있다. 이 지수 자체가 시장가격이므로 대형재해가 많이 발생하면 시장가격이 오

르게 된다. 따라서 적정수준의 선물가격(Fu tu re Price)에 이를 매입한 보험회사는 이

론적으로 실적 손해율 수준에 관계없이 일정수준의 損害率을 유지할 수 있게 된다.

즉 해당 보험회사의 손해율이 이 지수와 정확하게 상관관계를 갖고 있고 자사의 보

9) 다만 주가지수와 보험선물지수의 가장 큰 차이점은 주가지수는 경제변수 또는 비경제변
수의 영향에 따른 수직적인 변동의 폭이 큰 반면 보험선물지수는 특별한 추정상의 변화
가 없는 한 단조증가(m on oton ic in creasin g)의 특성을 갖고 있다.

10) 이 손해율은 손해액÷경과보험료로 계산된다. 여기에서 경과보험료는 대재해 관련 전
업계의 추정 보험료를 사용하며 손해액은 선물거래기간 내의 대재해 성향의 보험사고에
대한 손해액이 사용된다. ISO의 손해율은 전체 보험회사 중 대표적인 회사(22개사)를 표
본으로 하여 산출하게 된다. 동 지수의 산출이 적시에 이루어지지 못하고 표본 추출로
인한 한계로 인하여 선물시장이 활성화되지 못하자 95년 이후에는 PCS사에서 작성한
지수가 대신하게 된다.
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험료 수준만큼 충분히 선물을 구입했다면 이 회사는 선물 매입을 통하여 손해율 변

동에 따른 위험을 완전히 헤지할 수 있게 된다. 그러나 자사의 위험과 상관관계가

불완전한 경우 보험회사는 Basis Risk로 인하여 불완전한 헤지가 이루어지게 되면

헤지되지 않는 위험은 보험자가 부담하게 된다. 또한 앞서의 보험리스크 담보부 채

권과 마찬가지로 선물기간 중에 보험사고가 보고되지 아니한 경우 비록 보험사고가

동 기간내에 발생되었다 하더라도 보상되지 않는 문제점이 있다11).

나 . 大災害 옵션 (Cata s tro phe Opt io n)

보험선물은 매입자 또는 매도자가 만기일 이전에 반대 포지션을 통하여 계약관계를

정리하지 않는 한 만기시점에 거래를 이행해야 하지만 보험옵션은 만기이전에 행사가

격에 보험선물을 매도 또는 매입할 수 있는 권리를 갖는다(아메리칸 옵션으로 운영된

다). 재보험시장을 통하여 위험을 轉嫁해 온 보험회사 입장에서는 손해율이 낮은 경우

차년도에 보다 유리한 조건으로 재보험계약을 갱신함으로써 이익을 확대할 수 있었으

나 보험선물을 이용하는 때에는 손해율이 높은 경우 이를 헤지할 수 있지만 낮은 경우

에도 영업이익을 포기해야 하므로 이러한 운영방식에 만족하지 못할 수 있다. 옵션에

서는 손해율이 높은 경우 이를 헤지하고 손해율이 낮은 경우 옵션행사를 포기함으로써

영업이익을 누릴 수 있도록 하는 데 그 의미를 둘 수 있다. 또한 선물계약시 증거금

일일정산에 따른 증거금예치 및 追加 預置 부담으로 현금흐름을 압박할 수 있는 반면

옵션의 경우에는 만기일까지 추가부담이 없다. 따라서 보험회사는 추가부담 없이 유리

한 경우에만 옵션을 행사하여 기대하는 효과를 거둘 수 있게 된다.

옵션의 가장 큰 장점으로는 콜 옵션과 풋 옵션의 매도와 매입을 적절히 조합함

으로써 보험자의 기대 위험 헤지 수준에 맟추어 옵션을 사용할 수 있다는 점이다.

가장 일반적인 방법으로 콜 옵션 스프레드(Call Option Spread) 거래를 들 수 있다.

특정 가격( x 1)에 콜 옵션을 매입하고 이보다 다소 높은 가격( x 2)에 콜 옵션을 매도함으

로써 저렴한 옵션가격으로 두 가격지수 사이의 위험 -즉 거대사고로 인한 손해액이 x 1

11) 일반적인 재보험의 경우 보험사고가 보험기간 내에 발생되었다면 보험기간 종료 후에
보고되는 경우에도 보험금이 지급된다(단, claim m ad e p olicy인 경우 제외).
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억 달러와 x 2억 달러 사이 손해액 층(layer)에 이르는 위험 -에 대해서만 담보하게 되

는 것으로 재보험에서의 초과손해액 재보험과 같은 결과를 나타내게 된다.

[그림 3] 콜 옵션 스프레드 예시

이익
Ca ll Option S pread (x 1/ x 2)

콜 옵션 매도

x 1 x 2 PCS Index

콜 옵션 매입

다 . 證券化와의 比較

보험파생상품은 보험리스크를 파생금융상품시장에서 거래될 수 있도록 표준화시

켜 다수의 불특정 투자자에게 위험을 분산시킴으로써 보험시장에 追加的인 引受餘

力(underwriting capacity)과 아울러 擔保力(solvency m argin)을 擴充하는 결과를 가

져다 준다. 또한 투자위험이 이자율이나 환율 등 제반 투자변수와 상관관계가 거의

없어 적절한 투자 포트폴리오를 구성할 수 있게 한다. 한편 투자자 입장에서 보험

파생상품은 일반 파생상품과 같이 고수익 고위험으로 운영되나 위험담보부 채권의

경우 위험수준에 따라 적절하게 선택할 수 있어 보다 보수적으로 투자하려는 투자

자에게 적합할 수 있다.

보험파생상품이 운영되기 위해서는 신뢰할 만한 가격지수가 거래시장에 적시에

제공되어야 한다. 미국의 경우 1992년부터 1995년까지 보험파생상품 시장이 부진했

던 이유의 하나로 ISO 손해율지수 생산과정상 이러한 구조적인 문제에 기인한다고

보는 측면도 있다. 리스크 헤지를 원하는 보험회사 입장에서는 이 지수와 자기회사

의 손해실적이 높은 상관성을 나타내어 기준위험이 가능한 한 최소화되어야 한다.
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증권화의 경우 위험별로 개별화된 채권설계와 지수에 따른 사고발생 요건(trigger)보

다는 개별화된 자체 기준에 따라 적절한 사고발생 母數를 사용함으로써 위험을 전

가하는 입장에서 기준위험을 크게 낮추고 보다 높은 헤지효과를 얻을 수 있다. 이

러한 증권화 상품의 개별화된 특성으로 파생상품에 비하여 생산비용이 많이 들게

된다.

보험파생상품은 평균적인 위험수준에 적용되며 위험수준에 따른 헤지를 選別 또

는 調節할 수 없는 단점이 있다.

Ⅳ . 向後 展望 및 示唆點

1. 向後 發展 展望

향후 전망에 대하여 재보험의 補助的인 역할을 수행하며 전통적인 재보험 시장

을 대체하지 못할 것이라는 견해12)와 현재와 같은 대재해 위험에 국한하지 않고 일

반 보험리스크의 경우에도 증권화 또는 파생상품화가 이루어질 것이라는 견해가 있

다. 더 나아가 장기적으로는 증권화 상품이 계속적으로 진화되어 전통적 위험관리

방법과 재무적 위험관리방법이 收斂되어 갈 것이라는 진보적인 전망도 있다.

미국의 경우 1996년부터 1998년 현재 금융시장에서 판매된 보험담보부 채권은

13억 달러에 이르고 있으며13), 최근에도 이러한 증권화 업무를 수행하기 위한 자회

사의 설립이 계속되고 있다14). 그러나 1992년에 이미 CBOT에 진출하여 일반 금융

상품과 함께 거래되고 있는 보험옵션은 약 8천만 달러 수준으로 보험산업에서 의미

있는 수준의 인수여력(capacity)을 제공하고 있지 못하다고 보는 측면이 있다15). 기

12) Jürgen Zech, "Will th e In tern ation al Fin ancial Market rep lace Tradition al In su ran ce
Produ cts?", The Geneva Papers on Risk and Insurance, 23 (N o 89), 1998. 10.

13) http :/ / w w w .iso.com / d ocs/ p res066.htm
14) Lehm an Broth er사는 98년 6월 버뮤다에 원보험 또는 재보험리스크를 증권화 또는 파
생상품화하여 자본시장에 연결하기 위하여 자본금 5억달러의 Lehm an Re Ltd .를 설립할
것을 공시한 바 있다.

15) 1997 In tern ation al In su rance Sem in ar 기간 동안의 미국 Ace Ltd .의 회장 인터뷰 내용
http :/ / w w w .n u co.com / nu_online/ archieve/ p c_w eeklies
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술적인 부분과 투자자들에게 보다 확신을 주며 다양하게 상품이 발전한다면 증권화

의 긍정적인 장래를 기대할 수 있을 것이라는 견해가 우세하다.

향후 발전에 있어서 가장 중요한 요건은 위험에 대한 정확한 가격산정(pricing)

을 위한 기술적 연구가 더욱 진행되어야 하며 아울러 증권화에 따르는 비용 및 시

간을 줄이는 것도 병행되어야 할 것이다.

2 . 國內 金融市場 및 再保險 市場 現況

국내 채권시장을 살펴보면 1998년 8월 말 현재 총 債券 殘額(outstanding balance)

이 239조원에 이른다. 반면 손해보험 시장은 1998년 3월말 현재 16개의 손보사 총 자

산이 약 20조 9,941억원이며 수입보험료는 FY'97기간 중 16조 3,118억원이다.

<표 2> 국내금융시장의 채권종류별 채권잔액

(단위 : 10억원)

국채 공사채 금융채 회사채 계
채권잔액 30,200 17,920 86,168 104,924 239,212

註: 1998년 8월 말 기준
資料: 한국은행, 『조사통계월보』, 1998. 11.

즉 채권시장의 규모는 채권 잔액기준으로 볼 때 손해보험산업의 10배 이상으로 이

자율의 변동에 따른 채권 가치의 변동폭은 보험산업에서의 수 백억원 이내의 대형재해

라면 채권시장에서 큰 충격 없이 흡수될 수 있을 정도로 크다고 볼 수 있다. 특히 채

권은 금융시장에서 투자 포트폴리오를 구성하는 하나의 부분에 불과하므로 국내에서도

금융시장자본의 보험시장 유입을 통한 위험전가 가능성은 충분히 엿볼 수 있다.

3 . 國內 市場의 導入 可能性

동 채권발행시 대상 위험으로 가장 가능한 위험으로는 매년 7∼8월 경에 겪게

되는 颱風 및 集中豪雨로 인한 재해를 들 수 있다. 이러한 홍수피해는 거의 매년

발생되며 어떤 해에는 超大型 災害로 엄청난 경제적 손실을 초래하기도 한다.

- 20 -



포커스

[그림 4] 연도별 재해 손해액 (1963- 1997)

(단위: 억원)

평균 중위수 표준편차 최대 최소

2,633 1,767 2,869 14,307(1987년) 263(1983년)

註: 수치는 97년 가격기준임.
資料: 행정자치부 중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1997.

최근 35년간의 연도별 총 재해규모를 살펴보면 평균 2,633억원 수준이고 연도별

로 편차가 매우 크게 나타나고 있다. 매 건별(발생기준 기준) 재해 규모를 살펴보면

최대 6천여억원 규모를 나타내고 있다.

<표 2> 과거 50년간의 주요 호우 및 태풍피해 10위

(단위: 억원)

발생일시 원인 97년 기준 환산액 당시 피해액

1990년 9월
1987년 7월
1995년 8월
1987년 7월
1996년 7월
1989년 7월
1991년 8월
1984년 8월
1959년 9월
1980년 7월

집중호우
태풍(TH ELMA)
태풍(JAN IS)
집중호우
집중호우
집중호우
태풍(GLADYS)
집중호우
태풍(SARAH )
집중호우

6,483
5,294
4,867
4,458
4,442
3,820
2,805
2,220
2,179
2,157

5,203
3,913
4,563
3,295
4,275
2,943
2,357
1,643
662

1,255

資料: 행정자치부 중앙재해대책본부, 『재해연보』, 1997.
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이러한 재해위험을 증권화 한다면 평균수준 이상의 초과손해액—가령 4,000억원

이상—에 대하여 증권화하거나 손해율 기준으로 일정율 이상—가령 150% 이상

300%—을 채권화하는 방법 등이 고려될 수 있을 것이다.

한편 현재 국내 보험시장에서 보험료 구성비가 높은 자동차, 장기보험은 재보험

의 依存度가 매우 낮은 반면 대형보험사고가 우려되는 화재, 해상(특히 항공, 선박

보험) 및 특종보험은 재보험시장의 의존도가 높은 편이다.

<표 3> 보험종목별 수입보험료 대비 해외 출재보험료

(단위: 백만달러, %)

화재 해상 특종
보험료 재보험료 비율 보험료 재보험료 비율 보험료 재보험료 비율

1993
1994
1995
1996
1997

390
427
490
446
338

110
107
122
113
55

28.2
25.1
24.9
25.4
16.3

448
542
588
516
419

166
181
216
170
137

37.0
33.5
36.7
33.0
32.6

426
540
734
889
886

106
139
204
266
279

24.8
25.8
27.8
29.9
31.4

계 2,091 508 24.3 2,512 870 34.6 3,474 993 28.6

註: 보험료는 수입보험료를 의미하며 사용환율은 연간평균환율(금융결제원 작성)임.
資料: 보험통계연감, 각 호

국내에서 발생하는 대형보험사고는 1997년 괌 항공기 추락사건과 같이 수 억달러의

累積損害가 발생하는 예외적인 경우도 있지만 일반적으로 대형보험사고가 100억∼600

억원 이내를 나타내었다. 채권시장을 활용한 보험리스크의 이전도 국내보유 확대 및

보험료 海外流出을 줄이는 차원에서 장기적으로 고려해 봄직하다. 실질적으로 채권화

가 이루어지기 위해서는 정확한 위험평가와 국내 채권시장 상황을 충분히 고려한 관재

회사의 선정 및 상품설계 등이 이루어져야 할 것이다. 특히 채권 상품화 이후 상당수

의 실패사례를 충분히 교훈삼아 상품개발이 이루어져야 할 것이다.

Ⅴ . 結論

이상과 같이 보험리스크 증권화의 운영방법을 위험담보부 채권을 중심으로 살펴
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보았다. 이러한 실용화는 1996년 말 이후 최근에 이루어지고 있으며 논의도 계속되

고 있어 계속적으로 발전해 갈 것으로 보인다. 이러한 증권화가 아직은 도전적으로

시장을 넓혀가는 일부 재보험회사에 의해서 주도되고 있지만 투자가들의 관심도 증

대되고 있어 이러한 상품이 몰고 올 변화는 유의하게 지켜볼 만 하다. 특히 보험파

생상품이 큰 呼應을 받지 못한 반면 보험리스크 담보부 채권은 보험전문가 및 투자

가들 사이에 膾炙되는 주제인 점에 비추어 볼 때 보다 표준화되고 進步된 증권의

出現이 머지 않을 것으로 기대된다.

국내에서는 채권화에 대한 논의가 아직 미약하나 이 글을 시발점으로 많은 논의

와 실무적 연구가 이어지기를 기대한다.
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資産流動化制度 導入의 意義와

保險會社의 活用方案 1 ) *

<目 次>

Ⅰ. 序論
Ⅱ. 資産流動化制度의 槪要
Ⅲ. 保險會社의 資産流動化制度 活用方案
Ⅳ. 結論

Ⅰ . 序論

최근 우리나라 경제는 金融危機로 인하여 금융시스템이 정상적으로 작동하지 못

하고 많은 금융기관 및 기업이 퇴출 및 구조조정되는 등 혹독한 시련을 겪고 있다.

이러한 構造調整 과정 중에서도 감독당국은 금융기관의 財務健全性 강화를 위한 조

치들을 계속적으로 시행하고 있어 금융기관의 자금운용은 더욱 어려워지고 있다.

이에 政府는 1998년 9월 18일에 「資産流動化에 관한 法律」(이하 資産流動化

法 이라 한다)1)을 제정하여 금융기관 또는 일반기업이 보유하고 있는 자산을 담보

* 본 논문은 보험연구소 손해보험연구팀 정재욱 부연구위원과 동향분석팀 박중영 책임연구
원에 의해 작성되었으며, 본 논문의 내용은 보험개발원의 공식견해가 아니라 필자 개인의
견해임을 밝힌다.

1) 금융감독위원회는 유동화증권 발행과 관련된 세부규정인 「자산유동화 업무처리에 관한
규정」을 제정하여 1998년 11월 14일부터 시행한다고 발표하였으며, 이에 따라 실질적인
자산유동화 증권의 발행은 이 때부터 가능하게 되었다.
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로 流動化證券을 발행하여 자금을 조달할 수 있는 길을 열어주었다. 우리나라의 경

우 지금까지 증권시장에서의 자금조달은 대부분 保證社債에 의존해 왔으나, IMF체

제 이후 금융기관에서 보증받기가 어려워진 상황에서 일반 무보증사채의 비중이 크

게 증가하고 있으며, 더욱이 신용이 낮은 기업은 아예 회사채 발행 자체가 불가능

한 실정이다.

따라서 금번에 시행된 資産流動化制度는 금융기관 및 기업의 자금조달을 위한

획기적인 대안을 제시해 줄 것이라 판단된다. 즉, 금융기관이나 기업이 외부 금융기

관으로부터 지급보증을 받을 수 없는 경우 보유하고 있는 자산(부동산, 채권 등)을

담보로 하여 직접 증권시장에서 자금을 조달할 수 있기 때문이다. 특히, 優良資産을

담보로 하는 경우에는 발행기업 자체의 信用이 나쁘더라도 얼마든지 유리한 조건으

로 증권을 발행하여 자금을 조달할 수 있다.

이에 本考에서는 최근에 도입·시행된 자산유동화제도에 대한 소개와 더불어 보

험회사의 동 제도 활용방안에 대해 간략히 살펴보고자 한다. 이를 위해 제Ⅱ장에서

는 資産流動化制度의 槪要에 대하여, 제Ⅲ장에서는 保險會社의 資産流動化制度 活

用方案을 살펴본 후, 제Ⅳ장에서 結論짓고자 한다.

Ⅱ . 資産流動化制度의 槪要

1. 資産流動化制度의 意義 및 導入背景

자산유동화의 개념은 상당히 多義的인 것으로 통용되고 있다. 廣義의 資産流動化

는 비유동성자산을 유동화하는 모든 행위 또는 자금조달수단이 은행차입에서 증권

발행으로 옮겨가는 현상을 의미하는 반면, 狹義의 資産流動化는 유동성이 없는 자

산을 증권으로 전환하여 자본시장에서 현금화하는 일련의 행위를 일컫는다2). 전형

적인 자산유동화는 후자의 경우로서 貸出債權, 不動産 등 비유동성자산(illiqu id

asset)을 집합화(pooling)하여 그 자산을 기초로 증권을 발행하고 발행된 증권을 통

하여 자본시장에서 자금을 조달하는 과정을 말한다. 자산유동화의 결과로 발행되는

2) 유석호(1998), p . 5.
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증권을 유동화증권 또는 資産擔保附證券(Asset Backed Securities: ABS)이라 하며,

특히 유동화대상 자산이 住宅抵當債權(m ortgage)인 경우에는 住宅抵當債權擔保附證

券(Mortgage Backed Secu rities: MBS)이라 부른다.

資産의 證券化 또는 流動化는 미국에서 1920년대부터 주택저당채권을 중심으로

추진되어 왔다3). 그러나 실제적인 의미의 조직화된 금융으로서 증권화는 1970년 政

府住宅抵當公社(GNMA: Governm ent N ational Mortgage Association)가 주택저당채

권을 발행하면서 시작되었으며, 이후 주택저당채권을 중심으로 한 MBS시장은 주택

저당관련 정부기관의 활동에 힘입어 크게 성장하였다. 그 이외의 자산유동화는

1985년 Sp erry사가 리스채권을, 1986년 GM의 자회사인 GMAC(General Motors

Acceptance Corporation)가 自動車貸出債權을, 그리고 1987년 Banc One이 신용카드

대출채권을 증권화 한 이후 그 범위는 급속히 확대되어 왔다(<표 1> 참조). 또한,

최근에는 운동선수에서 가수에 이르기까지 미래의 수입을 담보로 하여 증권을 발행

하는 경우까지 생기게 되었다.

<표 1> 증권화 대상의 종류

구 분 증권화의 대상

기존 대출채

권의 증권화

주택저당대출, 후순위저당대출, 주택담보단기대출, 자동차대출, 상가
부동산대출, 신용카드대출, 설비리스료, 오락용자동차대출, 이동주택
대출, 선박대출, 항공리스료, 중소기업대출, 제3세계대출, 정크본드,
학생대출, 부실대출

거래 현금흐

름의 증권화

철강수출대금, 전기사용료대금, 펄프수출대금, 신용카드대금, 국제전
화정산료, 항공권판매대금, 레코드로열티, 상가임대료

기 타 지방정부조세채권, 병원수입

2 . 資産流動化制度의 槪要

가 . 資産流動化制度의 基本構造

3) 주택(토지)을 근거로 한 증권화의 기원은 프러시아의 Pfan dbriefe(저당증권)이다. 프러시
아 정부는 오스트리아와의 전쟁 후 1769년에 토지소유자들로 Lan d sch ft(농민단체)를 구성
하고 이를 통하여 오늘날의 주택저당채권담보부증권과 유사한 Pfan d briefe를 발행하였다.
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자산의 유동화는 資産保有者(originator)가 유동화자산을 特別目的機構(Special

Pu rpose Vehicle: SPV)에 매각(신탁 포함)하여 자금을 조달하고, 특별목적기구는 유

동화증권을 발행하여 투자자에게 유동화자산으로부터 나오는 현금흐름을 이전시키

는 것을 기본적인 구조로 하고 있다. 자산유동화의 가장 단순한 基本構造는 <그림

1>과 같다.

<그림 1> 자산유동화의 기본구조

신용보완기관

(Credit Enhancer)

신용

보완

↓

자산보유자

(Originator)
특별목적기구

(SPV)
투자자

(Investor)

자산양도
→

증권발행
→

←
자금유입

←
자금유입

↑

신용

평가

신용평가기관

(Rating Agency)

나 . 資産流動化制度의 參與機關 및 役割

資産流動化制度를 통한 자산의 증권화는 자산의 소유자 및 증권투자자 이외에도

투자자 보호, 증권 발행, 기초자산의 관리 등과 관련하여 여러 당사자가 기능적 역

할 분담을 하여 거래시 발생하는 각종 위험을 회피하게 된다. 실제로 美國에서 행

해지는 자산유동화 과정에서 나타나는 關聯當事者를 살펴보면 일반적으로 다음과

같다.
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1) 資産保有者(Originator)

유동화자산을 집합화하여 특별목적기구에 양도함으로써 자금을 조달하고자 하는

자를 자산보유자라 한다4). ABS는 기초자산을 담보로 발행되므로 자산보유자의 信

用狀態 또는 자국의 信用等級이 다소 낮더라도 우량한 자산을 소유하고 있는 경우

에는 ABS 발행이 가능하다. ABS의 대상자산은 현재 또는 장래에 발생되는 현금흐

름이 있고 양도 가능한 자산이면 된다.

한편, 자산보유자가 은행 등 금융기관인 경우 자산유동화를 통하여 자산을 양도

하고 현금자산을 보유하게 되면 BIS 비율 또는 自己資本比率을 유리하게 조정할 수

있으며, 일반회사의 경우 財務構造를 개선하는 효과가 있다.

2) 特別目的機構(Spec ia l Purpose Ve hic le)

특별목적기구란 자산을 유동화하기 위한 매개체 또는 수단으로서 이용되는 회사

또는 법인을 말하며, 우리나라의 「자산유동화법」에서는 流動化專門會社라 한다.

투자자를 보호하기 위하여 자산보유자로부터 SPV에 대한 자산의 양도는 자산보유

자의 파산으로부터 영향을 받지 않는 진정한 賣買(tru e sale)5)가 되어야 한다. 특별

목적기구의 형태 내지 성격은 해당 자산유동화계획의 특성, 설립비용 및 절차, 세제

등을 고려하여 결정되는 바, 조세의 부담을 줄이기 위하여 주로 租稅避難處(tax

haven)에 설립되며, 그 형태는 주식회사, 신탁, 조합 등 다양하다.

일반적으로 특별목적기구는 하나의 流動化計劃을 위하여 설립하였다가 그 목적

이 달성되는 경우 해산하게 되지만 일본의 경우에는 하나의 기구가 여러 개의 유동

화계획을 수행할 수 있도록 하고 있다. 또한, 가장 단순한 구조에서는 하나의 유동

4) 이론적으로 자산보유자의 범위에는 제한이 없으나 「자산유동화법」에서는 그 범위를 은
행, 증권회사, 보험회사, 투자신탁회사 등 금융기관 및 성업공사, 토지공사 그리고 일정한
경우 금융감독위원회가 인정하는 법인 등으로 한정하고 있다(법 제2조 제2호).

5) 다음과 같은 요건을 갖춘 경우에는 담보권의 설정이 아닌 진정한 매매로 보게 된다(법
제13조). ① 매매계약에 의할 것. ② 유동화자산에 대한 수익권 및 처분권은 양수인이 가
질 것. 다만, 양수인이 당해 자산을 처분하는 경우 양도인이 이를 우선적으로 매수할 수
있는 권리를 가지는 경우를 제외한다. ③ 양도인은 유동화자산에 대한 반환청구권을 가
지지 아니하고, 양수인은 유동화자산에 대한 대가의 반환청구권을 가지지 아니할 것. ④
양수인이 양도된 자산에 관한 위험을 인수할 것. 다만, 당해 유동화자산에 대하여 양도인
이 일정기간 그 위험을 부담하거나 瑕疵擔保責任을 지는 경우에는 그러하지 아니하다.
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화계획에 하나의 특별목적기구만 있으면 되지만 여러 개의 기구를 설립하는 것도

가능하며, 하나의 유동화 계획 내에서 각각 다른 성격의 특별목적기구를 설립하는

것도 가능하다.

3) 信用評價機關(Rating Age ncy)

자산유동화에서는 信用評價機關이 핵심적인 역할을 수행한다. 따라서 자산유동화

계획 전체가 유동화자산에 대하여 더 높은 신용등급을 얻기 위한 노력이라고 하여

도 과언이 아니다. 현재 미국에서는 Standard & Poor' s, Duff & Phelps 등이 신용

평가업무를 수행하고 있으며, Standard & Poor' s의 경우 ABS에 대한 신용평가의

절반 이상을 담당하고 있다. 이들은 流動化資産의 現金흐름, 淸算價値 등에 대한 평

가를 통하여 투자자에게 적절한 판단자료를 제공하게 된다.

4) 信用補完機關(Credit Enha nce r)

基礎資産으로부터 발생하는 현금흐름이 일시적으로 중단되거나 투자자에 지급할

원리금에 대한 일시적인 부족분에 대하여 제3자가 지급을 보증함으로써 發行證券에

대한 신용을 보완하게 된다. 신용보완의 방법으로는 이 외에도 초과담보를 설정하

거나, 지급준비계정 설치, 자산보유자의 지급보증 등의 내부적 신용보완의 방법을

사용하며, 부차적인 방법으로 증권발행규모를 축소하는 경우도 있다.

다 . 資産流動化制度의 類型6)

자산유동화의 유형은 크게 直接賣却方式과 證券化方式으로 구분된다. 직접매각방

식은 자산을 제3의 금융기관이나 기관투자가에게 매각하는 방식이며, 증권화방식은

특정조건(만기, 상환조건, 이자율 등)에 알맞는 자산을 모아서 이를 담보로 하여 새

로운 증권을 발행하는 방식으로 세부적인 유형은 <표 2>와 같다.

6) 보다 자세한 내용은 홍성웅(1998)을 참조하기 바란다.
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<표 2> 유동화의 방식

구 분 유 형

직접매각방식

- 讓渡(Assignm ent)
- 分割賣却(Loan Particip ation)
- 更改(N ov ation )

증권화방식

- ABS, MBS 등의 증권을 발행·매각
- 대출채권을 표창하는 증권을 발행·매각
- 대출채권을 신탁하고 수익증서를 발급받아 매각

직접매각방식으로는 讓渡(Assignm ent), 分割賣却(Loan Particip ation) 및 更改

(N ovation)를 들 수 있다. 讓渡(Assignm ent)는 채권자와 채무자간에 양도 특약을 맺

어 채권자가 필요한 시기에는 어느 때나 대출채권을 투자자에게 양도할 수 있게 하

는 것을 말한다. 이에 반해 分割賣却(Loan Particip ation)은 채권자가 채무자와의 채

권·채무관계를 그대로 유지하면서 단지 투자자에게 원리금 수취권을 매각하는 방

식이다. 앞의 두 가지 방식에서는 원래의 채권·채무관계가 그대로 존속되는 데 반

하여 更改(N ovation)는 원래의 채권·채무관계를 없애고 투자자와 채무자간에 동일

한 계약을 다시 체결하는 것을 말한다. 이러한 직접매각방식은 채권을 매입한 사람

이 재매각을 할 때마다 계약관계를 다시 맺어야 하고 저당권을 다시 설정해야하기

때문에 상당한 비용이 발생되는 문제점이 있다.

이와 같은 직접매각방식의 문제점을 해결하기 위한 노력의 결과로 증권화라는

金融革新手段이 발달하게 되었다. 증권화 방법에는 ABS, MBS 등과 같은 증권을 발

행하여 매각하는 방법, 貸出債權을 表彰하는 증권을 발행하여 매각하는 방법, 그리

고 대출채권을 신탁하고 收益證書를 발급받아 매각하는 방법 등 크게 세 가지로 나

누어 볼 수 있다. ABS와 MBS 등과 같이 대출채권을 기초로 증권을 발행하는 방법

이란 대출채권을 담보로 금융기관 명의의 증권을 발행하거나 대출채권을 유동화중

개기관에 양도하고 그 대출채권을 담보로 증권을 발행하여 일반 투자자에게 매각하

는 방법이다. 대출채권을 표창하는 증권을 발행하는 방법이란 대출채권 중 유사한

채권을 모아서 이에 대한 지분권을 표창하는 증권을 발행하여 매각하는 것을 말한

다. 세 번째 방법은 기존의 신탁제도를 이용해 대출채권을 신탁회사에 信託하고 받
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은 수익증권을 투자자에게 매각하는 방법을 의미한다.

라 . 流動化資産의 範圍 및 特性

자산유동화에 있어서 자산보유자가 보유하고 있는 기초자산을 특별목적기구에

양도하여야 하는 바, 그 대상이 되는 자산을 流動化資産이라고 한다7). 자산유동화가

가장 발달한 미국의 경우 1970년대 주택저당채권을 대상으로 한 자산의 유동화가

시작된 이후 리스채권, 신용카드채권과 같은 현재의 현금흐름뿐만 아니라 가수의

공연수입과 같은 미래의 현금흐름까지도 그 대상으로 하고 있다(<표 1> 참조).

流動化資産의 範圍에 대하여는 특별한 제한이 없으나, 증권발행을 통하여 자금조

달을 원활히 하기 위해서 유동화자산은 대체적으로 다음과 같은 特性을 지니고 있

어야 한다8).

첫째, 대상 포트폴리오의 信用特性은 신용평가기관과 투자자가 이해할 수 있어야

한다. 둘째, 상환형태가 명확하고 현금흐름이 예측가능하여야 한다. 셋째, 만기가 장

기이어야 한다. 넷째, 償還延滯率과 債務不履行率이 낮아야 한다. 다섯째, 차입자가

광범위하게 분포되어 있어야만 한다.

이와 같이 유동화자산의 특성에 따라 발행되는 증권의 신용등급 및 금리 등의

조건이 결정되므로 유동화자산은 자산유동화 과정에서 가장 먼저 결정되어야 할 중

요한 요소이며, 또한 해당 유동화자산에 대한 法的 規制 및 稅制關聯事項에 대한

사전적인 검토와 조사도 필요하다.

3 . 資産流動化 制度의 導入 效果9)

가 . 資産保有者

7) 우리나라의 자산유동화법에 따르면 자산유동화에 있어서 기초가 되는 자산을 유동화자산
이라고 정의하고 그 범위를 채권·부동산 기타의 재산권으로 규정하여 유동화가 가능하
다면 어떠한 재산이라도 그 대상으로 할 수 있도록 하고 있다(법 제2조3호).

8) 신성환·배철호(1995), p . 17.
9) 윤승한(1998), p . 58∼63 참조.
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자산유동화의 도입이 자산보유자에게 미치는 긍정적인 효과를 살펴보면 다음과

같다.

첫째, 危險의 分散 또는 回避가 가능하다. 이는 자산유동화를 통하여 자산에 대

한 관계자가 확대되므로 위험자산에 대한 적절한 평가와 통제가 가능하고, 금융기

관의 경우 위험자산을 개별적으로 보유할 때에 비하여 이들을 집합화하여 보유하는

경우 위험을 감소시킬 수 있기 때문이다. 또한, 이자율위험과 조기상환위험을 자산

유동화를 통하여 투자자에게 전가시킬 수 있기 때문이다.

둘째, 자산유동화의 효용 중 자산보유자에게 주어지는 가장 큰 효용은 資金調達

費用을 낮출 수 있다는 것이다. 양질의 기초자산을 유동화하게 되면 보다 높은 등

급의 증권을 발행할 수 있으므로 調達金利를 낮출 수 있다. 다만, 자산유동화는 다

양한 형태의 발행비용이 수반되므로 자산유동화에 따른 이익과 비용을 고려하여 자

산유동화 여부를 결정하여야 할 것이다.

셋째, 자산보유자가 위험자산을 유동화하여 자금을 조달한다는 것은 추가적인 자

금부담이 아니라 자신의 자산을 매각하여 현금자산을 보유하게 되므로 財務構造가

健全해질 것이다. 한편, 자산보유자가 금융기관인 경우는 부실자산을 매각하여 자신

의 대차대조표에서 簿外處理함으로써 위험자산 대신 유동성이 높은 현금자산을 보

유하게 되므로 BIS 비율을 제고할 수 있게 된다.

넷째, 資産保有者는 유동화를 통하여 기관투자가, 외국인투자자 등 다양한 투자

자로부터 자금을 조달할 수 있게 된다. 자산보유자의 신용이 낮은 경우 자신의 신

용만으로는 이러한 資金調達手段을 이용할 수 없지만, 신용도가 높은 양질의 자산

만을 분리하여 증권화하게 되면 투자자들에게 투자대상으로서의 장점을 제공할 수

있기 때문이다.

나 . 投資者

투자자에게는 기업이 자기의 신용으로 발행하여 발행기관 자체에 대한 위험을

내포하고 있는 기업금융형 증권뿐만 아니라 자산에 대한 신용만으로 발행되어 당해

자산이 내포하는 위험만을 부담하는 자산금융형 증권에도 투자할 수 있는 기회가
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주어진다. 한편, 關聯法의 規制에 의하여 일정등급 이상의 증권에 대하여만 투자가

허용되는 일부 기관투자자에게는 새롭게 포트폴리오를 구성할 수 있는 기회를 제공

하게 된다.

다 . 證券會社 및 關聯金融機關

자산유동화계획의 수행과정에서 證券會社의 역할은 필수적이다. 외국의 경우 주

선기관의 업무는 대부분 증권회사가 담당하고 있으므로 이 과정에서 증권회사는 先

進化된 金融技法을 습득할 수 있게 되고, 각종 수수료 수입을 얻을 수 있게 된다.

한편, 자산의 유동화는 기존의 은행 중심의 금융과정이 증권회사 등 금융기관으로

확대되는 것이므로 해당 분야의 업무를 수행하는 보증기관, 신용평가기관, 채권추심

기관 등의 관련당사자들이 수수료 수입을 획득할 수 있게 된다.

라 . 原債務者 또는 借入者

원채무자의 입장에서 단기적으로는 별다른 이익은 없다. 다만, 장기적으로 자산

의 유동화가 진전될수록 금융기관들이 이들의 요구에 상응할 수 있는 능력을 갖추

게 되고, 유동화를 통하여 금융기관이 危險을 分散하거나 回避할 수 있게 된다. 이

에 따라 貸出金利를 낮출 수 있으므로 그만큼 차입비용을 줄일 수 있게 된다.

4 . 우리나라 資産流動化 制度의 導入 現況

우리나라의 경우 금융기관의 財務構造 改善 필요성이 증대하고 있으며, 전반적인

금융불안정 심화로 투자자들의 안정성 높은 금융상품에 대한 투자수요가 증대하는

등 유동화증권에 대한 필요성이 증대하고 있는 상황이다. 이에 따라 「資産流動化

法」이 제정·시행10)됨에 따라 조만간 성업공사를 중심으로 자산유동화 증권의 발

10) 별도의 법률로 입법이 추진되던 MBS의 유동화문제도 동 법안에 통합되는 것으로 결정
되었다. 하나의 법으로 제정하게 된 이유는 주택저당채권의 경우 유동화자산의 종류만
다를 뿐 일반자산의 유동화와 구별이 불가능하며, 따라서 주택관련저당채권에 대해서만
별도의 입법을 한다는 것이 무의미하다고 인식되어 이를 동 법에 포함시킨 것이다. 이
처럼 주택저당채권을 기초로 유동화증권을 발행하는 것은 전적으로 동 법의 절차에 따
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행업무11)가 활성화될 전망이다. 다만, 도입 초기엔 주수요층으로 볼 수 있는 투신사

등 국내 기관투자가들이 노하우 부족으로 ABS 투자를 망설일 것으로 예상됨에 따

라 단기적으로는 외자유치용 ABS가 주로 발행될 것으로 보인다.

「자산유동화법」은 금융기관 등으로부터 양도받거나 신탁받은 자산을 기초로

증권을 발행하고, 당해 자산의 관리·운영에 의한 수익으로 그 증권의 원리금 등을

지급하는 資産流動化 業務의 主要 內容을 규정하고 있다. 동 법률에서는 자산보유

자, 유동화증권, 유동화전문회사 등의 유동화 관련 주요 개념을 정의하고 자산유동

화 증권발행의 기본적인 절차와 채권양도의 대항요건 및 저당권에 관한 특례사항

등을 규정하고 있다. 또한, 유동화증권은 流動化專門會社(Special Pu rp ose

Comp any : SPC)가 발행할 수 있도록 되어 있으며, 유동화증권의 발행을 위해서는

미리 자산유동화계획을 금융감독위원회에 등록하도록 되어 있다. 유동화전문회사는

자산유동화에 따라 금융기관 등으로부터 자산을 양도받고 이를 금융감독위원회에

등록한 경우 민법상의 채권양도의 대항요건을 갖추거나 저당권이 이전된 것으로 보

고 있다.

최근 한국의 경제상황을 감안할 때 ABS 발행을 당장 선도할 수 있는 주체로는

카드회사, 할부금융회사, 리스회사 및 성업공사를 들 수 있다. 카드회사나 할부금융

사 등은 주로 債權發行을 통해 자금을 조달하고 이를 다시 대출해주기 때문에 부채

비율과 신용위험이 높아져 재무구조개선과 업무확대에 한계를 느껴온 것이 사실이

다. 따라서 여신으로 채권만 쌓이는 업무특성상 ABS를 매력적인 자금조달원으로 볼

수 밖에 없는 처지이다. 미국의 경우에도 신용카드채권, 자동차채권 등이 ABS의 주

류를 이루고 있다.

ABS를 활성화시키는 데는 信用評價會社의 역할이 매우 중요하다. 매출채권이나

부동산저당권의 현금흐름과 淸算價値 등을 평가해 투자자들에게 판단자료를 제공하

르도록 하고 있지만, 주택저당채권은 본질적으로 그 기간이 장기이며, 또한 국가 정책적
으로 적극 지원해야 하는 성질을 갖고 있기 때문에 주택저당채권의 유동화를 전담할 중
개회사(특수목적회사)에 대하여는 현재 별도의 입법을 추진하고 있다.

11) 수출입은행은 기업의 외상수출을 지원하고 받은 연불어음을 기초로 3억달러 규모의 자
산담보부 증권 발행에 관하여 주관사인 UBS(United Ban k of Sw itzerlan d )와 최우량 등
급인 AAA 등급의 ABS 증권을 발행하기로 합의하였다고 발표했다(「한국경제신문」,
1998. 12. 1 참조).
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는 것이 ABS 발행의 요체다. 그러나 현실적으로 국내 신용평가사들에겐 ABS용 자

산평가 노하우가 전무한 실정이다. 이에 따라 S&P나 무디스 등 외국신용평가기관을

이용해야 될 것으로 보는 관측이 나오고 있으나, 이 경우 평가비용이 높아져 ABS

발행회사의 발행이득이 악화되는 문제점이 발생할 것으로 판단된다.

Ⅲ . 保險會社의 資産流動化制度 活用方案

앞에서 살펴본 바와 같이 정부는 자산유동화법을 제정·시행하여 우리나라에서

도 資産流動化 證券을 발행할 수 있도록 하였다. 資産流動化制度는 현재 우리나라

가 처해 있는 금융위기를 타개하는 데 필수불가결한 제도로서 미국, 일본, 유럽 등

선진국에서 이미 보편화된 자금조달 수단이다. 즉, 금융기관 또는 기업이 보유하고

있는 부동산 또는 채권 등의 자산을 기초로 하여 유동화증권을 발행, 자금을 조달

함으로써 현재의 金融危機를 타개할 수 있는 하나의 대안으로 평가될 수 있다. 특

히, 중소기업이나 자체신용이 높지 못하여 무보증사채를 발행할 수 없는 기업의 경

우 동 제도를 활용하여 기업활동에 필요한 자금을 조달할 수 있다.

保險會社도 동 제도를 통해 새로운 이익을 창출할 기회를 가질 수 있으므로 이

에 대한 對策을 강구하여야 할 것이다. 이에 자산유동화 제도를 어떻게 활용해야

보험회사에 도움이 될 것인가에 대하여 살펴보고자 한다. 그 방안으로는 첫째로

ABS 또는 MBS와 관련된 不動産權利保險과 같은 보험상품을 개발하여 신시장을 개

척하는 것이고, 둘째로 새로운 投資手段으로서 동 제도를 이용하여 보험회사의 수

익성을 확대시키는 것이며, 셋째로 ABS와 MBS의 발행을 통하여 流動性을 確保하

고 財務健全性을 提高하는 것이다.

1. 不動産權利保險 (T itle Ins ura nc e )의 導入 12)

자산유동화제도가 활성화되기 위해서는 먼저 선결되어야 할 과제가 있다. 특히,

12) 보다 자세한 내용은 정재욱·김성호·권순일(1998)을 참조하기 바란다.
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우리나라의 登記制度는 등기의 公信力이 인정되지 않기 때문에 저당권부대출채권을

유동화하기 위해서는 불특정 다수의 투자자를 보호할 수 있는 대책이 필요하다. 즉,

우리나라의 抵當制度는 「民法」 제316조에서 저당권은 그 피담보 채권과 분리하

여 양도하거나 다른 채권의 담보로 할 수 없다 라고 규정함으로써 독립된 가치권으

로서 저당권의 처분을 금지하고 있다. 또한, 저당권 유동화의 전제조건이라 할 수

있는 登記의 公信力 認定, 順位確定의 原則13) 등이 이루어지고 있지 않아 자산유동

화에 걸림돌이 되고 있다.

따라서 이에 대한 대책으로서 미국에서 널리 활성화되어 있는 不動産權利保險

(title in surance)의 도입을 고려해 볼 수 있겠다. 부동산권리보험은 부동산 거래시

不動産權利의 瑕疵로 인하여 피보험자가 입게 되는 손실을 보상하는 제도로서 불특

정 다수의 저당채권 투자자를 보호하고 저당채권의 원활한 유통을 위해 필수 불가

결한 제도이다. 즉, 부동산권리보험은 보험증권 발행 이전에 존재한 부동산권리의

하자로 인하여 부동산 매수인이나 담보권리자가 완전한 권리를 취득할 수 없게 될

경우 입게 되는 손해를 보상하는 보험상품인 것이다.

이러한 부동산권리보험은 크게 두 가지 기능을 수행한다. 첫째, 부동산권리보험

은 거래되는 부동산에 대한 권리의 하자를 사전에 조사하는 不動産權利調査(title

analysis)14) 기능을 통하여 부동산권리의 하자로 인한 손해를 최대한 억제하고 거래

당사자에 대하여 부동산에 대한 잠재적인 권리를 명확히 해주는 효과가 있다. 둘째,

투자자보호 차원에서 저당채권의 유통을 위해 필수적인 債權確保機能을 담당함으로

써 저당채권의 안정적인 유통을 촉진시키는 기능이 있다.

한편, 자산유동화 제도의 시행에도 불구하고 단기적으로는 國內 需要는 그리 크

13) 순위확정의 원칙이란 동일한 목적물에 대해 복수의 저당권이 설정되어 있는 경우 저당
권의 순위는 등기의 선후에 의해 결정되고 한번 주어진 순위는 비록 선순위의 저당권이
소멸하여도 그 순위가 상승하지 않는다는 원칙을 말한다. 우리나라의 「민법」은 저당
권의 순위를 인정하고는 있으나, 선순위의 저당권이 소멸하면 원래의 순위에서 승진하
는 순위승진의 원칙을 채택하고 있다.

14) 부동산권리조사(title an alysis) 제도는 부동산에 대한 불완전한 공시체계 하에서 진실한
권리관계를 조사·분석하기 위한 제도로서 권리의 연속과 하자를 조사·확인하여 부동
산거래의 당사자를 보호하기 위한 보험제도 시행 이전의 제도이다. 이에 따라 부동산권
리조사는 초기에는 부동산거래 안전을 위한 유일한 권리보호장치였으나, 부동산권리보
험이 활성화됨에 따라 동 보험의 계약체결을 위한 위험조사 차원으로 그 기능이 변모되
었다(정재욱·김성호·권순일, 1998, p . 47).
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지 않을 것이며, 주요 투자자층은 외국인 투자자가 될 것으로 예상된다15). 왜냐하

면, 투신이나 보험사 등 국내 기관투자가들이 ABS라는 증권의 생리를 완전히 이해

하고 일반 회사채의 투자수익율과 비교하려면 상당한 적응기간이 필요할 것이기 때

문이다. 따라서, 등기에 대한 公示力만 인정되고 公信力이 인정되지 않는 우리나라

의 등기제도 하에서 외국인 투자자들을 유치하기 위해서는 부동산권리보험의 도입

은 필수적이라 판단된다.

이와 같은 부동산권리보험의 도입은 유동화자산을 보유한 기관으로 하여금 유동

화증권의 발행을 촉진할 수 있으며, 동 증권에 투자한 투자자의 보호를 증진시킬

수 있다. 또한, 부동산권리보험을 취급하게 되는 損害保險會社는 업무영역을 확장시

킴으로써 保險料 收入의 증대 효과를 가져올 수 있다.

따라서 손해보험업계에서는 이러한 환경변화에 대처, ABS 및 MBS와 관련된 상품을

신속히 개발·판매함으로써 신시장 개척에 적극적으로 나서야 할 것으로 판단된다.

2 . 投資手段의 多樣化 및 收益性의 提高

장기주택대출을 대상으로 발행되는 유동화증권은 보험회사의 자산운용 측면에서

資産·負債의 기간구조조정을 위한 유용한 투자수단으로 활용될 수 있다16). 점차

개인연금보험 등 장기성 보험의 판매가 증가되고 있는 현실에서 보험회사 부채의

기간구조는 장기화되고 있는 반면 국내 자본시장에서 장기적인 투자수단은 매우 부

족한 실정이다. 따라서 資産流動化制度의 도입에 따른 대출채권의 유동화는 한층

안정적이며 長期的인 投資手段에 대한 보험회사의 수요를 충족시켜줄 수 있을 것으

로 보인다. 자산유동화제도의 도입으로 가장 먼저 유동화 대상이 될 것으로 예상되

는 주택관련 대출에 대한 은행의 보유 현황을 살펴보면 <표 3>과 같으며, 할부금융

사, 보험회사 등 타 금융기관의 주택관련 대출을 감안할 때 그 규모는 더욱 클 것

으로 예상된다.

15) 「한국경제신문」, 1998.11.14, 3면 참조.
16) 전기석·박종호·김신(1997), p . 41.
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<표 3> 은행의 주택관련대출채권 규모

(단위 : 억원)
구 분 시중은행 지방은행 주택은행 합 계
주택관련대출 27,176 2,819 150,765 180,760

註: 1996년 12월말 기준임.
資料: 한국은행, 「은행경영통계」, 1997.

유동화증권에 대한 투자는 債權과 비슷한 안정성을 확보하고 있으면서도 채권에

비하여 높은 수익률 확보가 가능하기 때문에 보험회사에 적합한 資産運用手段으로

판단된다. 이는 유동화되는 원대출에 담보나 지급보증이 첨부되어 있을 뿐만 아니

라 유동화증권 발행시 支給保證이 첨부되어 부실화의 가능성이 매우 희박하기 때문

이다. 특히, 不動産權利保險이 도입된다면 이는 부동산관련 대출채권의 유동화에 안

정성을 부여해줌에 따라 流動化證券이 매우 안정적인 투자수단으로서 평가받을 수

있게 된다. 이와 같은 안정성과 더불어 유동화증권의 약정이자는 동일만기의 회사

채나 국·공채에 비해 높은 것이 일반적이므로 보험회사는 유동화증권에 투자함으

로써 수익성을 제고시킬 수 있을 것으로 판단된다.

3 . 財務健全性의 提高

1997년 말 金融危機로 인하여 많은 금융기관이 퇴출되는 상황을 맞이하였다. 이

에 따라 점차 금융기관의 부실화에 대응한 BIS 자기자본비율 등 재무건전성 기준의

충족이 요구되고 있으며, 보험회사에도 조만간 危險基準資本金(Risk Based Cap ital)

제도 등 건전성기준이 강화될 가능성이 높다. 보험회사의 財務健全性을 측정하는

지표로서 미국, 일본 등 주요 선진국에서 사용하고 있는 RBC 비율에는 보험리스크,

가격변동리스크, 예정이율리스크뿐 만 아니라 신용리스크까지 포함되어 있다.

일반적으로 현금 및 예금 자산보다는 대출자산에 대한 신용리스크가 높기 때문

에 대출채권을 매각하여 증권화하면 리스크가 큰 자산이 리스크가 적은 자산으로

전환됨에 따라 전체적인 재무건전성이 제고될 수 있다. 이와 같은 대출채권의 유동

화에 따라 보험회사의 財務健全性 및 流動性이 提高되는 경우 보험회사로부터 대출
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을 받은 차입자들은 금리의 하락에 따라 저리로 대출을 받을 수 있게 되는 간접적

이익을 누릴 수 있게 된다.

보험회사는 다른 금융기관에 비하여 負債構造가 장기에 치우친 데 반하여 장기

적인 투자대상은 상대적으로 적어서 자산-부채간의 기간 불일치로 인한 利子率 變

動危險에 노출될 가능성이 있다. 또한, 장기대출 위주로 자산을 운용할 경우 자금이

장기고정화되어 시장의 금리변화에 대한 여신금리의 경직성으로 인해 손실이 발생

할 가능성이 있다. 따라서 이에 대한 효율적인 대처방안으로서 자산유동화제도의

활성화가 필요하며, 동 제도는 보험회사로 하여금 시장금리의 변화에 탄력적으로

대응하고, 자산-부채간 만기차이를 조정하며, 유동성 조절을 용이하게 하는 긍정적

인 효과를 가져오리라 판단된다17).

또한, 보험회사는 자체의 대출자산을 유동화함으로써 流動性의 確保와 收益의 創出

이 가능하다. 대출채권의 유동화에 따른 이익의 원천은 첫째, 최초 대출에 대한 수입이

자와 대출자산의 매각에 따른 지급이자와의 차액을 자금부담 없이 획득 가능하기 때문

이고 둘째, 대출자산의 매각으로 조기에 회수한 자금을 재투자함으로써 새로운 수익을

창출할 수 있는 기회가 발생하기 때문이다. 이외에도 대출채권의 유동화시 대출원리금

의 수납을 대출기관이 대행함으로써 관련 수수료 수입을 얻을 수 있다.

<표 4> 보험회사의 대출채권 규모

(단위 : 억원)

구 분 보험약관 유가증권담보 부동산담보 신 용 지급보증
생명보험 83,457 4,674 80,102 190,409 59,095
손해보험 5,471 582 14,241 9,473 15,656
합 계 88,928 5,256 94,343 199,882 74,751

註: 1998년 3월 말 기준임.
資料: 생명보험협회, 『생명보험통계연보』, 1998.
손해보험협회, 『손해보험』, 1998. 5.

참고로 생명보험회사 및 손해보험회사의 대출채권 규모는 <표 4>와 같으며, 이

들 채권 중 유동화가 가능한 채권은 부동산담보대출과 신용대출로 그 규모는 1998

17) 전기석·박종호·김신, 전게서, p . 3.
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년 3월 말 기준으로 29조 4천억원에 이르는 것으로 나타났다.

Ⅳ . 結論

최근 政府는 資産流動化 制度를 도입하여 금융기관 또는 일반기업이 보유하고

있는 부동산, 대출채권 등의 자산을 담보로 유동화증권을 발행하여 자금을 조달할

수 있도록 하였다. 이에 따라 금융기관 및 일반기업은 동 제도를 자금조달의 새로

운 수단으로 이용함으로써 財務構造의 健全性을 도모하고 투자수단을 다양화 할 수

있게 되었다.

보험회사의 입장에서도 동 제도의 활용을 통하여 다음과 같은 이득을 얻을 수

있을 것으로 판단된다. 첫째, 유동화증권 관련 보험상품, 즉 不動産權利保險을 개

발·판매함으로써 새로운 시장을 개척할 수 있다. 둘째, 동 제도의 도입에 따른 자

산의 유동화는 한층 안정적이며 장기적인 投資手段를 바라는 보험회사의 수요를 충

족시켜 주며, 수익성을 제고시켜 줄 수 있다. 마지막으로 보험회사가 보유한 부동

산, 대출채권 등의 자산을 유동화함으로써 보험회사의 流動性의 確保가 용이해지고

재무건전성이 제고될 수 있다. 따라서 보험업계에서는 급변하는 금융환경 하에서

동 제도의 적극적인 활용을 통하여 자사의 競爭力을 배양할 수 있도록 심층 노력해

야 할 것이다.
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國內保險動向

1. 經濟金融動向

가 . 經濟成長

1998년 3/ 4분기 중 經濟成長率(實質GDP 기준)은 소비, 투자 등 내수가 여전히

부진하고 수출도 증가세가 둔화되어 전년동기 대비 6.8% 감소하였음.

生産面에서는 전기ㆍ가스ㆍ수도사업 부문이 증가하였을 뿐, 광공업, 건설업, 서

비스업 등 대부분이 큰 폭으로 감소하였음.

<표 1> 生産活動 및 支出項目別 增減率

(단위: 전년동기대비 %, 1990년 불변가격 기준)

資料: 韓國銀行 조사제2부 국민소득과.

製造業의 성장은 경공업 및 중화학공업의 감소세가 축소됨에 따라 전분기보다

2.1%포인트 낮아진 7.9% 감소하였음.

- 輕工業은 섬유, 의복, 신발 등 대부분의 업종에서 소비위축 등으로 생산이 크

1996
1997p 1998p

연간 1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/4 2/4 3/4
국내총생산(GDP)

제 조 업

서 비 스 업

최종소비지출

총고정자본형성

재화와용역의수출

(상 품)

재화와용역의수입

(상 품)

7.1

7.4

7.9

6.9

7.1

13.0

13.0

14.8

14.1

5.5

6.2

6.5

3.5

-3.5

23.6

24.7

3.8

3.2

5.7

5.7

7.6

4.4

0.3

13.5

13.7

8.1

7.7

6.6

7.2

8.2

5.1

0.2

27.2

29.2

7.3

6.9

6.1

7.5

6.6

5.1

-3.7

33.2

36.8

4.7

3.7

3.9

4.6

3.7

-0.2

-9.8

20.8

19.9

-4.0

-4.5

-3.9

-6.4

-3.5

-9.7

-23.0

26.4

30.1

-25.3

-27.6

-6.8

-10.0

-5.7

-12.9

-29.8

14.4

18.8

-23.1

-25.6

-6.8

-7.9

-6.0

-11.8

-28.3

8.9

11.1

-20.9

-25.0
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게 줄어들어 12.8% 감소하였음.

- 重化學工業은 반도체를 중심으로 한 전기전자제품 생산이 수출증가로 높은 증

가세를 유지하였으나 비금속광물, 산업용기계, 수송장비 등의 생산이 위축됨에

따라 전체적으로 6.6% 감소하였음.

建設業은 민간건설과 정부건설이 모두 위축되어 전년동기 대비 12.9% 감소하였

음.

- 민간건설 중 토목건설은 고속도로, 철도 등이 크게 늘어 증가로 반전되었으나

주거용 및 비주거용 건물 건설은 경기침체의 영향으로 감소 폭이 더욱 확대되

어 12.3% 감소하였음.

- 정부건설은 공공건물, 일반도로, 상하수도, 도시토목 등 대부분이 부진하여

16.0% 감소하였음.

서비스업의 경우 통신업은 높은 증가세를 지속하였으나 도소매업, 운수업, 사업

서비스업, 사회 및 개인서비스업 등은 감소세가 확대되어 전체적으로 6.0% 감소

하였음.

- 金融ㆍ保險業은 금융기관이 資産健全性을 제고하기 위해 자금조달을 보수적으

로 운용함에 따라 이자수입이 감소하고 보험 및 증권기관도 중도해지 증가와

증권시장 침체 등으로 영업실적이 부진하여 전체적으로 4.7% 감소하였음.

需要面에서는 民間消費와 固定投資의 감소세가 지속되었으나 그 폭은 축소되었

고 수출의 증가세는 둔화되었음.

- 最終消費支出은 전분기보다 1.1%포인트 낮아진 11.8% 감소하였는데 가계소비

와 정부소비 모두 감소폭이 낮아졌음.

- 家計消費는 내구재, 준내구재 및 비내구재에 대한 지출이 큰 폭으로 축소된 데

다 서비스에 대한 지출도 저조하여 12.1% 감소하였으며 정부소비도 11.1% 감
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소하였음.

- 固定投資는 전분기보다 1.5%포인트 낮아진 28.3% 감소하였는데 이는 1997년

2/ 4분기 이후 지속되어 온 고정투자의 감소폭 확대가 축소된 것임.

- 설비투자는 기계류 및 운수장비투자가 크게 위축되어 46.3% 감소하였고 건설

투자는 건물건설투자가 부진하여 15.8% 감소하였음.

財貨와 用役의 수출은 8.9% 증가하였음.

- 商品輸出은 모피제품, 신발, 컴퓨터 등은 감소하였으나 의복, 철강, 반도체, 선

박 등이 호조를 보여 11.1% 증가하였음.

- 用役輸出은 외국인의 국내여행수입이 늘어났으나 화물운임수입이 줄어 들어

1.7% 감소하였음.

재화와 용역의 수입은 전체적으로 20.9% 감소하였는데 이는 소비재 수입과 원자재

수입 등 상품수입이 크게 줄어 들어 25.0% 감소한 데 기인함.

1998년 3/ 4분기 經常收支는 95.5억 달러의 黑字를 기록하여 1997년 12월 이후의

흑자추세가 지속되었으며 그 결과 1998년 1∼9월 중 흑자누계액이 311.7억 달러

에 이르렀음.

- 경상수지의 흑자는 상품수지 측면에서 상대적인 輸入急減으로 인해 대폭 흑자

를 나타낸 데다 서비스收支, 經常移轉收支 부문에서도 흑자를 지속하였기 때문

임.

3/ 4분기 중 큰 폭의 마이너스 성장을 보였던 국내경제는 10월 중에는 생산 및

수요 감소세가 3/ 4분기에 비해 둔화되는 모습을 보이고 있으나 아직 전반적으

로 경기상황이 개선되는 조짐은 나타나지 않고 있음.
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나 . 金利

1998년 4/ 4분기에도 2/ 4분기와 3/ 4분기에 이어 단기금융시장의 풍부한 유동성

및 외환시장의 안정 등에 따라 長短期 市場金利가 하향안정화되는 추세를 지속

하였음.

- 콜금리는 금융권의 자금사정 호조 및 한은의 공개시장 조작금리의 지속적인

인하 등에 힘입어 7월 들어서는 IMF 이전 수준인 12.7%까지 하락하였고 9월

에는 8.4%, 11월에는 7.0%로 낮아졌음.

- CD 유통수익율(91일물 기준)도 7월의 14.0%에서 8월에는 11.2%로 낮아졌고, 9

월에는 10.4%로 하락하였음. 10월 들어서는 다시 8.1%로 낮아졌으며 11월에는

7.7%로 하락하였음.

長期市場金利인 회사채 유통수익율 역시 콜금리 등 단기금리의 하락과 외환시장

의 안정 등에 힘입어 큰 폭으로 하락하였음.

<표 2> 주요 시장금리 추이

(기간평균, 연 %)

註: 콜금리는 1일물, CD유통수익율은 91일물, 회사채유통수익율은 3년 만기.
資料: 한국은행, 조사제1부 통화금융과.

- 회사채유통 수익율의 변동추이를 살펴보면 7월의 13.7%에서 8월에는 12.4%로

낮아졌고 9월 들어서는 소폭 상승한 12.5%를 기록하였음.

- 10월 들어 회사채유통 수익율은 금융기관의 동일계열 회사채 보유한도제 시행

1998 1998
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

콜 금 리

CD유통수익율

회사채유통수익율

25.3

23.1

23.4

23.4

22.5

19.8

22.5

22.6

18.9

21.3

20.3

18.1

18.6

18.3

17.9

16.3

16.9

16.6

12.7

14.0

13.7

9.5

11.2

12.4

8.4

10.4

12.5

7.3

8.1

10.0

7.0

7.7

9.6
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(10월 28일)에 따른 매수세 위축 우려로 소폭 상승하였으나 월평균으로는

10.0%를 기록하였음.

- 11월 들어서는 미국의 추가 금리인하조치(11월 17일) 이후 內外金利差가 좁혀

지고 환율이 하락하는 등 외환시장이 안정세를 보임에 따라 향후 금리하락에

대한 기대로 회사채유통 수익율이 9.6% 수준으로 낮아졌음.

[그림 1] 월별 시장금리 변동 추이

다 . 換率

1998년 3/ 4분기 중 對美달러 換率은 초반 한때 1,200원대까지 속락하였으나 8월

초순 들어 비교적 빠른 오름세를 보이며 9월에 1,390원대까지 상승한 후 하락세

를 지속하였음.

- 월평균 환율은 7월 및 8월에 각각 1,300원 수준을 나타내었으나, 9월에는

1,370.80원으로 상승하였음.

- 10월 들어서는 다시 1,336.72원으로 하락하였으며 11월에는 더욱 하락하여

1,294.13원으로 낮아졌음.
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<표 3> 원-달러 환율 추이

(단위: 원, %)

註: 괄호안은 전년말대비 절상율(+), 절하율(-).
資料: 한국은행, 국제부 외환시장과.

3/ 4분기 중 대미달러 환율이 비교적 큰 폭으로 변동한 것은 다음과 같은 요인 등에

주로 기인한 것임.

- 貿易收支 黑字의 지속, 외자유입 등으로 7월 초 외환시장 수급이 큰 폭의 공급

우위를 보임에 따라 원/ 달러 환율이 속락세를 보였음.

- 8월 초에는 엔화 약세, 중국 위안화 평가절하 가능성 고조 등으로 비교적 빠른

속도로 원/ 달러 환율이 상승하였음.

- 8월 중순 이후부터 9월 중에도 러시아 모라토리움 선언과 이에 따른 전세계적

인 금융불안 여파로 완만한 환율상승세를 지속하였음.

대외불안 요인에도 불구하고 3/ 4분기 중 국내 외환시장은 대체로 안정을 유지하

였음.

- 이는 경상수지 흑자가 지속되는 가운데 可用外換保有額이 430억 달러로 증가

하고 거주자 외화예금도 120억 달러를 상회함에 따라 시장참가자들의 환율심

리가 크게 동요되지 않은 데 기인함.

원화환율의 變動性은 7∼8월 중에는 6월에 비해 다소 확대되었으나, 9월 들어서는

다시 축소되는 모습을 보였음.

1997 1998
12 4 5 6 7 8 9 10 11

종 가
1,695.00
(-50.2)

1,336.00
(26.9)

1,407.00
(20.5)

1,373.00
(23.5)

1,230.00
(37.8)

1,350.00
(25.6)

1,391.00
(21.9)

1,319.00
(28.5)

1,246.00
(36.0)

평균환율
1,484.08
(-43.5)

1,391.97
(6.6)

1,394.62
(6.4)

1,397.18
(6.2)

1,300.77
(14.1)

1,303.22
(13.9)

1,370.80
(8.3)

1,336.72
(11.0)

1,294.13
(14.7)
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- 원화환율의 日中變動率은 6월의 1.12%에서 7월 및 8월 중에는 1.7% 내외 수준

까지 상승하였으나 9월에는 1.06%로 하락하였음.

라 . 株式市場

1998년 3/ 4분기 중 주식시장은 엔화약세, 러시아의 모라토리엄 선언, 해외증시

불안 등과 같은 대내외 불안요인으로 投資心理가 위축되어 약세를 지속하였음.

- 綜合株價指數는 7월의 327.8에서 8월과 9월에는 각각 312.8, 312.2로 소폭 하락

하였음.

10월 이후 주식시장은 시장금리의 하락 및 엔화강세, 미국 등 선진국의 金利引

下 등 증시주변 여건이 개선되면서 상승세를 지속하여 종합주가지수가 상승국면

에 있음.

- 10월의 종합주가지수는 358.8을 기록하였으며 11월 이후에는 미국의 금리인하

에 따른 국제금융시장의 안정에 대한 기대감 및 외국인 매수에 힘입어 종합주

가지수 400선을 회복하였으며 11월 말 현재 451.9를 기록하였음.

1日 平均去來代金은 2/ 4분기의 3,491억원에서 3/ 4분기에는 3,934억원으로 소폭

증가하였음.

- 3/ 4분기의 월별 1일 평균거래대금을 살펴보면 7월에는 4,656억원을 기록하였으

나 8월에는 3,529억원으로 감소하였다가 9월 들어서 다시 소폭 증가하여 3,617

억원을 기록하였음.

- 10월 들어서는 주식시장의 여건이 개선됨에 따라 1일 평균 거래대금도 큰 폭

으로 증가하여 6,078억원을 기록하였음.

外國人 株式投資動向은 8월 중에는 596억원의 순매도를 기록하였으나 9월 들어
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서는 1,133억원의 순매수를 기록하였음.

- 10월 이후에는 선진국의 금리인하 등으로 국제금융시장 불안심리가 상당히 진

정된 데다 景氣回復에 대한 기대감으로 외국인들의 주식 순매수액이 대규모로

증가하였는데 10월에는 7,016억원, 11월에는 6,452억원을 기록하였음.

[그림 2] 월별 주가지수 및 1일평균거래대금 추이

(이경희 연구원)
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2 . 保險主要指標 動向

가 . 生命保險

1) 主要指標 推移

FY'98 2/ 4분기의 생명보험산업은 경기침체 및 4개 부실생보사 퇴출의 영향으로 대

부분 지표들이 마이너스 성장을 보이고 있으며, 收支狀況은 전분기에 보였던 큰 폭

의 악화에서는 벗어났으나 마이너스 성장이 계속되는 것으로 나타나고 있음.

- FY' 98 2/ 4분기 收支差는 수입보험료보다 지급보험금액이 커 적자를 보이고 있

으나 전분기에 비해서는 21.6% 감소한 1조 833억원을 기록하였음.

<표 1> 생명보험의 주요지표
(단위: 억원, %)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

총 자 산
900,030 923,870 909,210 909,210 893,400 891,042

3.4 2.6 -1.6 9.2 -1.7 -0.3

수

지

상

황

수입보험료
91,493 133,712 163,547 489,559 110,021 101,733

-9.2 46.1 22.3 28.3 -32.7 -7.5

투자수입
20,876 21,369 28,495 90,959 24,976 22,847

3.3 2.4 33.3 19.9 -12.4 -8.5

지급보험금
67,737 105,434 172,674 411,760 127,343 111,245

2.8 55.7 63.8 67.8 -26.3 -12.6

사 업 비
17,344 17,473 20,097 71,749 17,333 16,355

3.0 0.7 15.0 5.0 -13.8 -5.6

수 지 차
24,476 28,081 -3,513 84,946 -13,815 -10,833

-31.8 14.7 -112.5 -34.7 -293.2 -21.6

註: 각 항목의 하단 수치는 전기 대비 증가율임.
資料: 보험감독원,『보험조사월보』, 각 월호.

總資産은 전분기에 비해 0.3% 감소한 89조 1,042억원으로 전년동기에 비해서는
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1.0% 감소하였음.

- 이는 실업증가 및 가계의 가처분소득 감소로 인한 수입보험료의 감소와 수입

보험료를 상회하는 지급보험금 및 투자수입의 감소에 기인하는 것으로 보임.

投資收入은 불안정한 금융환경하에서 일시적으로 조성된 高金利市場이 정부의

금리안정화 의지와 기업의 자금수요둔화에 따른 시장금리의 하향추세와 주식시

장 및 부동산시장의 침체가 이어지면서 전분기 대비 8.5% 감소한 2조 2,847억원

을 기록하였음.

[그림 1] 생명보험의 수입보험료 성장율, 총자산수익률의 분기별 추이

註: 수입보험료 성장률은 전년동기 대비 증가율임.

2) 保險營業 現況

가) 保險種目別 現況

(1) 種目全體

FY'98 2/ 4분기 수입보험료는 個人保險 중 사망보험만 지난 분기에 이어 증가를

보였을 뿐 모든 종목에서 감소하여 전분기 대비 7.5% 감소한 10조 1,733억원을

보이고 있음.
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- 이는 特定危險 또는 特定疾病에 대해 저보험료로 고보장하는 무배당 보장성보험

의 판매증가에도 불구하고 가계의 가처분소득의 감소에 따른 저축성보험의 신규

가입 감소 및 기업구조조정에 따른 단체보험의 수요감소에 기인한 것으로 보임.

<표 2> 생명보험 보험종목별 수입보험료 성장률 및 비중 추이

(단위: %, 억원)

구 분

FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률

생존보험 42.8 -4.3 27.3 -6.8 17.5 -21.5 29.7 -22.4 21.6 -17.1 21.3 -8.8

사망보험 17.7 11.2 13.4 11.0 11.1 0.8 13.6 39.6 16.7 1.8 18.8 3.9

생사혼합보험 20.0 20.9 14.6 6.9 41.3 245.2 24.6 196.0 41.1 -33.1 41.4 -7.0

개 인보 험 80.5 4.3 55.4 0.5 69.9 54.5 67.9 20.6 79.5 -23.6 81.4 -5.2

단체보험 19.5 -40.9 44.6 234.5 30.1 -17.6 32.1 48.3 20.5 -54.0 18.6 -16.5

전체보험
100.0 -9.2 100.0 46.1 100.0 22.3 100.0 28.3 100.0 -32.7 100.0 -7.5

91,493 133,712 163,547 489,559 110,021 101,733

註: 비중은 전체수입보험료 중 각 보험종목의 비중이며, 성장률은 전분기 대비 증가율임.
합계의 하단 수치는 당분기의 전체 수입보험료 금액임.

資料: 보험개발원,『보험통계월보』, 각 월호.

支給保險金은 보험해약이 다소 둔화되어 전분기 대비 12.6% 감소한 11조 1,245

억원을 나타내고 있지만, FY' 97 2/ 4분기 대비로는 64.2% 증가를 보여 해약의 증

가 추세는 계속되고 있음.

- 또한 보험금지급율은 전분기 대비 6.4%p 감소한 109.3%를 보이고 있어 수입보

험료에 비해 지급보험금의 지출이 많음을 알 수 있음.

事業費率은 전분기 대비 0.3%p 증가한 16.1%인 반면, 사업비 성장률은 전분기

에 비해 5.6% 감소하였음.
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<표 3> 생명보험 보험종목별 보험금지급율 및 지급보험금 성장률

(단위: %, 억원)

구 분

FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률

생 존 보 험 90.5 0.4 123.4 27.1 282.9 80.1 135.6 39.6 212.4 -37.8 181.4 -22.2

사 망 보 험 22.0 13.7 25.6 29.2 34.4 35.7 26.2 74.6 39.2 15.8 41.3 9.4

생사혼합보험 53.5 14.3 67.2 34.4 39.0 100.6 48.0 83.7 47.8 -18.0 44.6 -13.2

개 인 보험 66.0 3.8 84.8 28.7 99.5 81.1 81.9 49.2 90.8 -30.2 79.6 -16.9

단 체 보험 106.3 0.2 71.4 124.9 119.8 38.2 88.9 121.7 212.4 -18.6 239.9 -5.7

전 체 보 험
74.0 2.8 78.5 55.7 105.6 63.8 84.1 67.8 115.7 -26.3 109.3 -12.6

67,737 105,434 172,674 411,760 127,343 111,245
註: 1) 비율은 보험금지급율로 지급보험금/ 수입보험료의 비율임.

2) 성장률은 전분기 대비 지급보험금의 증가율임.
資料: 보험개발원,『보험통계월보』, 각 월호.

<표 4> 생명보험 보험종목별 사업비율 및 사업비 성장률

(단위: %, 억원)

구 분

FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률 비 율 성장률

생 존 보 험 16.5 -8.4 15.8 -10.8 16.2 -19.4 16.5 -32.5 15.8 -19.3 15.0 -13.2

사 망 보 험 43.8 10.5 42.9 8.6 43.2 1.6 43.4 30.5 39.5 -6.9 40.8 7.3

생사혼합보험 15.6 13.9 16.0 9.3 9.6 108.3 12.4 109.8 12.3 -14.8 10.7 -18.7

개 인 보 험 22.3 2.7 22.4 1.1 16.6 14.4 20.4 4.8 19.0 -12.6 18.8 -6.0

단 체 보 험 5.2 9.3 1.5 -4.8 2.3 27.1 2.4 9.4 3.3 -32.8 4.1 3.2

전 체 보 험
19.0 3.0 13.1 0.7 12.3 15.0 14.7 5.0 15.8 -13.8 16.1 -5.6

17,344 17,473 20,097 71,749 17,333 16,355
註: 1) 비율은 사업비율로 지급보험금/ 수입보험료의 비율임.

2) 성장률은 전분기 대비 사업비의 증가율임.
資料: 보험개발원,『보험통계월보』, 각 월호.

(2) 個人保險

FY' 98 2/ 4분기 개인보험 收入保險料는 사망보험의 증가(3.9%)에도 불구하고 생

존보험(8.8%)과 생사혼합보험(7.0%)의 감소로 전분기 대비 5.2% 감소한 8조

2,855억원을 기록하였음.

- 53 -



국내보험동향

- 保險種目別 수입보험료 비중을 살펴보면, 생사혼합보험은 전분기와 비슷한 비중

을 유지하여 41.4%(전년동기의 비중은 20.0%)를 차지하고 있는 반면, 사망보험은

전분기 대비 2.1%p 증가한 18.8%, 생존보험은 0.3%p 감소한 21.3%를 보여, 전체

개인보험의 비중은 전분기(79.5%) 대비 1.9%p 증가한 81.4%를 기록하고 있음.

FY'98 2/ 4분기 개인보험 保險金支給率은 지난 분기에 이어 수입보험료와 지급보

험금이 동반하여 감소해 전분기 대비 11.2%p 감소한 79.6%로 나타났으나 전년

동기에 비해서는 13.6%p 증가하였음.

- 사망보험의 보험금지급율은 전분기에 비해 2.1%p 증가한 41.3%인 반면 생존보

험과 생사혼합보험은 각각 31.0%p, 3.2%p 감소한 181.4%, 44.6%로 나타났음.

- 이는 고실업, 가처분소득 감소로 인한 신규계약의 감소로 수입보험료가 축소되고,

해약 추세의 둔화 및 타 금융권으로의 이탈 축소에 따른 해약환급금이 전분기에

비해 감소한 데 기인함.

개인보험의 事業費率은 전분기에 비해 회사직급에 의한 판매비중이 증가하고

모집인 판매비중이 감소함에 따라 전분기 대비 0.2%p 감소한 18.8%를 보임.

- 생존보험과 생사혼합보험의 사업비율은 전분기에 비해 각각 0.8%p, 1.6%p 감

소한 15.0%, 10.7%인 반면 사망보험은 1.3%p 증가한 40.8%로 나타났음.

(3) 團體保險

FY' 98 2/ 4분기 단체보험 收入保險料는 전분기 대비 16.5% 감소한 1조 8,878억원

이며, 점유율도 1.9%p 감소한 18.6%를 보임.

- 이는 企業構造調整이 본격화됨에 따라 사업분야의 통폐합 및 인원삭감으로 신

규계약의 감소와 기존계약의 보험료수입이 감소한 데 기인함.

FY'98 2/ 4분기 단체보험의 保險金支給率은 보험금(10.9%)과 환급금(2.3%)의 감소에
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도 불구하고 수입보험료의 16.5% 감소하여 전분기 대비 27.5%p 증가한 239.9%(전

년동기 대비 133.6%p 증가)를 나타냈음.

FY'98 2/ 4분기 단체보험의 事業費率은 기타 단체보험의 신규계약 감소에 따라 상대

적으로 사업비가 많이 소요되는 從業員退職保險의 비중이 증가하고, 단체보험의 대

리점 판매비중이 증가함에 따라 전분기 대비 0.8%p 증가한 4.1%를 보이고 있음.

나) 募集形態別 現況

FY' 98 2/ 4분기 모집형태별 초회수입보험료 비중을 살펴보면, 募集人에 의한 판매형

태는 전분기에 비해 0.5%p 감소하였으나, 전년동기 대비 18.2%p 증가한 76.5%를

보이고 있으며, 會社直扱은 20.0%로 전분기(20.7%) 대비 0.7%p 감소하였음. 또한 代

理店에 의한 판매비중은 전분기 대비 1.2%p 증가한 3.4%를 보이고 있음(<표 5> 참

조).

- 이는 보험회사가 구조조정을 위해 經營效率化를 기하는 차원에서 모집인과 회사

임직원의 인원을 정비한 반면 대리점 수는 증가시킨 데 기인함.

- 個人保險의 경우, 모집인에 의한 판매비중은 임직원에 비해 상대적으로 많은 인원

을 정비하여 전분기 대비 2.9%p 감소한 92.5%를 보이고 있으며, 회사직급은

3.0%p 증가한 4.1%, 대리점은 전분기 대비 0.1%p 증가한 3.4%를 나타냈음.

- 團體保險의 경우, 회사직급이 59.4%, 모집인의 비중이 37.2%를 차지하여 회사

직급의 비중이 높게 나타나고 있으며 특히 대리점의 비중은 전분기의 0.1%에

서 3.3%p 증가한 3.4%를 보이고 있음.

FY' 98 2/ 4분기 보험사그룹별 모집형태의 비중을 초회수입보험료 기준으로 살펴

보면 내국사를 제외한 모든 보험사가 모집인의 의존도가 가장 높으며, 회사직급,

대리점 순의 비중을 보이고 있음(<표 6> 참조).
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- 旣存社의 경우 모집인의 비중이 81.4%를 차지하며, 회사직급과 대리점은 각각

15.8%, 2.8%를 보이고 있음. 또한 신설사 중 內國社의 경우 회사직급의 비중이

57.0%, 모집인과 대리점은 41.3%, 1.7%로 회사직급에 대한 의존도가 압도적으

로 높은 것으로 나타나고 있음.

- 外國社의 경우 회사직급, 모집인 및 대리점의 비중이 각각 7.9%, 84.5%, 6.6%

로 전분기에 비해 모집인의 비중은 4.7%p 증가하고, 대리점의 비중은 7.3%p

감소한 것으로 나타나고 있음.

<표 5> 보험모집 형태별 비중추이(초회수입보험료 기준)

(단위: 억원, %)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

개인
보험

회사직급 0.4 0.4 7.0 5.0 1.1 4.1

모 집 인 92.8 95.3 90.5 91.7 95.4 92.5

대 리 점 6.7 4.1 2.2 3.1 3.3 3.4

기 타 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0

합 계
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

8,668 8,151 53,967 77,432 28,587 26,053

단체
보험

회사직급 64.1 46.9 59.7 57.2 57.9 59.4

모 집 인 35.6 52.9 40.2 42.7 42.0 37.2

대 리 점 0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 3.4

기 타 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

합 계
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

13,205 39,076 36,718 108,820 15,019 10,541

전체

회사직급 38.9 38.8 28.4 35.5 20.7 20.0

모 집 인 58.3 60.2 70.2 63.1 77.0 76.5

대 리 점 2.8 0.9 1.3 1.3 2.2 3.4

기 타 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0

합 계
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

21,873 47,227 90,686 186,253 43,606 36,594

資料: 각 생명보험회사,『월말보고서』, 각 월호.
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<표 6> 보험사그룹별 모집형태별 비중추이(초회수입보험료 기준)

(단위: 억원, %)

구 분
FY'98 1/ 4 FY'98 2/ 4

기존사 내국사 합작사 지방사 외국사 기존사 내국사 합작사 지방사 외국사

전 체

회사직급 17.8 55.6 9.0 13.5 3.9 15.8 57.0 5.6 24.7 7.9

모 집 인 80.7 40.9 87.5 78.8 79.8 81.4 41.3 91.7 66.0 84.5

대 리 점 1.5 2.3 3.3 7.6 13.9 2.8 1.7 2.6 9.4 6.6

기 타 0.0 1.3 0.2 0.0 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0

합 계
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

34,847 4,029 1,149 3,527 54 28,059 3,126 1,087 4,197 124

資料: 각 생명보험회사,『월말보고서』, 각 월호.

다) 市場占有率 現況

FY' 98 2/ 4분기 收入保險料 基準 기존 6개 생보사의 시장점유율은 81.4%로 전분

기(80.8%)에 비해 0.6%p가 높아졌으며, 신설사의 시장점유율은 감소하였음.

- 상위 3개사와 외국사의 市場占有率은 각각 72.2%, 0.5%로 전분기에 비해

2.1%p, 0.1%p 증가한 반면, 내국사와 합작사의 시장점유율은 전분기에 비해

0.5%p, 0.2%p 하락하여 각각 8.5%, 3.9%로 나타났음.

<표 7> 생명보험회사의 시장점유율 추이(수입보험료 기준)

(단위: %)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 연 간 1/ 4 2/ 4

상위 3개사 65.7 68.2 66.5 67.2 70.1 72.2

기존 6개사 75.8 76.9 74.0 75.8 80.8 81.4

내 국 사 11.7 10.7 15.9 12.9 9.0 8.5

합 작 사 5.0 5.1 3.5 4.5 4.1 3.9

지 방 사 7.1 6.9 6.4 6.5 5.6 5.6

외 국 사 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5

허핀달지수 0.1645 0.1693 0.1809 0.1729 0.1845 0.1984

註: 허핀달지수는 각 사의 시장점유율을 제곱한 값을 합한 수치로 시장집중도를 나타냄.
資料: 보험감독원,『보험조사월보』, 각 월호.
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- 이러한 상위사의 시장점유율 증가는 보험계약자의 대형사 선호추세와 4개 不

實保險社의 退出 및 旣存社의 引受에 기인한 것으로 보임.

- 이러한 추세는 보험사 구조조정이 마무리될 때까지 지속될 것으로 보이나, 대

기업의 생보사 진출이 현실화될 경우 다소 낮아질 것으로 보임.

市場集中度를 나타내주는 허핀달지수는 외환위기에 따른 금융시장의 불안정으로

0.1984로 전년도(0.1645)보다 0.0339p가 높아져 생명보험시장의 집중도가 높아지

고 있음.

3) 資産運用 現況

FY' 98 2/ 4분기 생명보험회사의 總資産收益率은 주식시장의 침체와 시장금리의

하락추세로 전분기 대비 0.8%p 감소한 10.4%를 보이고 있음.

- 전년동기 대비 총자산수익율은 0.9%p 높아졌으나, 향후 金利下落勢가 지속될

것이 예상됨에 따라 주식시장의 회복되겠지만 전체적인 수익률은 하락할 것으

로 보임.

資産運用率은 94.6%로 전분기와 같은 비율을 유지하고 있으며, 자산투자대상별

비중을 보면 유가증권은 증가한 반면, 현예금 및 대출금은 다소 감소하였음.

- 現預金의 비중은 외환위기 이후 해약에 대비하여 높은 비중을 유지하고 있었으나

해약율이 둔화됨에 따라 전분기 대비 3.0%p 감소한 11.0%를 기록하였음.

- 有價證券의 비중은 32.5%로 전분기(28.6%)대비 3.9%p 증가하였음. 이를 구성면

에서 보면, 주식은 주식시장의 침체지속과 평가손에 대비한 자산포트폴리오 재

구성으로 전분기 대비 3.5%p 감소한 6.8%인 반면, 안정성과 수익률이 높은 국

공채와 회사채의 비중은 각각 3.9%p, 2.9%p 증가한 14.2%, 10.1%를 기록하고

있음.
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<표 8> 생명보험회사 자산운용 추이

(단위: %)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

투 자
대 상
별
비 중

현 예 금 16.4 15.2 15.0 14.0 11.0

유가증권 26.5 24.9 25.8 28.6 32.5

국공채 7.5 6.8 7.6 10.3 14.2

회사채 6.8 6.6 7.5 7.2 10.1

주 식 11.3 10.9 10.1 10.3 6.8

대 출 금 44.4 47.1 45.9 43.6 42.5

부 동 산 7.4 7.6 8.1 8.4 8.6

기 타 5.3 5.2 5.2 5.4 5.4

합 계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

자 산 운 용 율 94.7 94.8 94.8 94.6 94.6

수익률
총 자 산 9.5 9.5 12.6

(11.0) 11.2 10.4

운용자산 10.1 10.0
13.3

(11.7)
11.9 11.0

註: 수익률은 분기별수익률이며 괄호안은 연간수익률임.
資料: 보험감독원,『보험조사월보』, 각 월호.

4) 保險料展望

FY'98 4/ 4분기 수입보험료는 시장금리의 하향안정화에 대비한 적극적인 상품 및

영업전략과 퇴직연금보험의 판매개시라는 호재에도 불구하고 기업구조조정에 따

른 고실업의 지속으로 큰 성장은 없을 것으로 예상되어 전분기 대비 1.9% 증가

한 11조 3,409억원에 이를 것으로 전망됨.

- FY'98 3/ 4분기에는 금융기관의 내부구조조정, 기업의 구조조정에 따른 인수·

합병의 본격적 실시에 따른 개인보험의 감소에도 불구하고 단체보험의 연도말

계절요인으로 인해 전분기 대비 9.4% 증가한 11조 1,331억원에 이를 것으로 전

망됨.
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개인보험의 수입보험료는 FY'97 4/ 4분기에 유동성위기를 극복하기 위해 대량판매한

슈퍼재테크상품이 1년이 경과함에 따라 이의 이탈에 대비한 신상품개발 및 유지율

확보를 위한 영업전략이 전보험사 차원에서 있을 것으로 예상됨에 따라 전분기 대

비 5.9% 증가한 8조 6,950억원을 기록할 것으로 보임.

단체보험의 수입보험료는 99년 2월부터 퇴직보험의 판매예정에도 불구하고 계

속되는 기업퇴출 및 자금경색으로 높은 성장세는 힘들 것으로 보이므로 전분기

대비 9.2% 감소한 2조 7,783억원에 이를 것으로 전망됨.

<표 9> 생명보험회사 분기별 수입보험료 추이

(단위: 억원, %)

구 분
FY '97 FY '98

3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4 3/ 4(P) 4/ 4(E)

생 존 보 험
36,501 28,670 23,766 21,665 18,842 17,658

-6.8 -21.5 -17.1 -8.8 -13.0 -6.3

사 망 보 험
17,945 18,083 18,405 19,118 22,157 24,586

11.0 0.8 1.8 3.9 15.9 11.0

생사혼합보험
19,585 67,604 45,245 42,072 41,137 44,706

6.9 245.2 -33.1 -7.0 -2.2 8.7

개 인 보 험
74,031 114,358 87,416 82,855 82,137 86,950

0.5 54.5 -23.6 -5.2 -0.9 5.9

단 체 보 험
59,681 49,189 22,605 18,878 30,607 27,783

234.5 -17.6 -54.0 -16.5 62.1 -9.2

합 계
133,712 163,547 110,021 101,733 111,331 113,409

46.1 22.3 -32.7 -7.5 9.4 1.9

註: 하단 수치는 전분기 대비 성장률임.
資料: 보험개발원,『보험통계월보』, 각 월호.

(장기중 연구원)

나 . 損害保險

1) 主要指標 推移

FY' 98 2/ 4분기의 손해보험산업 總營業成果(총영업이익)는 보험영업이익이 흑자
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로 반전되고 자산운용이익도 소폭 증가하여 5,066억원의 영업이익을 기록하였음

(<표 10> 참조).

- 이는 전분기의 영업적자 1조 4,865억원에 비해 크게 개선된 것으로 주요 원인은

보증보험 실적의 개선에 기인한 것임.

<표 10> 손해보험의 주요지표 추이

(단위: 억원, %)

구 분
FY '97 FY 98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

총 자 산
184,135 194,588 199,440 200,924 211,021

7.3 5.7 2.4 0.7 5.0

원수보험료
40,004 42,388 43,422 39,478 37,575

7.1 6.0 2.4 -9.1 -4.8

순 보 험 금
13,169 15,494 16,769 16,214 4,201

-6.2 17.7 8.2 -3.3 -74.1

순 사 업 비
10,059 9,407 10,241 8,242 9,365

14.1 -6.5 8.9 -19.5 13.6

장기환급금
6,729 10,091 18,121 13,829 13,382

3.4 50.0 79.6 -23.7 -3.2
보험영업이익 -3,618 -7,418 -6,814 -18,827 1,212
자산운용이익 3,473 3,182 2,566 3,362 3,854
총영업이익1 ) -145 -4,236 -4,248 -14,865 5,066
註: 1) 총영업이익은 보험영업이익과 자산운용이익의 합임.

2) 주요지표의 각 하단 수치는 전분기 대비 성장률임.
資料: 보험감독원, 보험조사월보 , 각 월호.

保險營業利益(Underw riting Profit)은 전분기에 무려 1조 8,827억원의 손실을 기

록하였으나, 2/ 4분기에는 흑자로 반전되어 1,212억원의 이익을 시현하였음.

- 이러한 보험영업이익의 발생은 보증보험의 손실 폭이 전분기에 비하여 크게

감소(1조 6,677억원의 적자에서 2,101억원의 흑자로 전환됨)한 데에 기인하는

것으로 분석됨.

資産運用利益(Investm ent Profit)은 전분기에 비해 14.6% 증가한 3,854억원을 시
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현하여, 전년도에 비해 투자환경이 점차 회복되고 있는 것으로 보임.

[그림 2] 손해보험의 합산율 및 원수보험료 성장률 추이

註: 보험료성장률은 전분기 대비 성장률임.

總資産은 21조 1,021억원으로서 전분기에 비하여 5.0% 증가한 것으로 나타나 전

년도의 성장률 수준으로 회복하는 것으로 나타났음(<표 10> 참조).

2) 保險營業現況

가) 保險種目別 現況

(1) 種目全體

FY' 98 2/ 4분기의 原受保險料는 3조 7,575억원으로 전분기 대비 4.8% 감소하였으

며, 성장률은 계속하여 감소하는 추이를 보이고 있음(<표 11> 참조).

- 97년 12월부터 경기침체와 금융시장 불안의 영향을 받아 대부분의 보험종목에서

원수보험료의 성장률이 감소하였으며, 특히 보증보험및 개인연금보험의 성장률이

큰 폭으로 감소하였음.
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<표 11> 손해보험 보험종목별 원수보험료 성장률 및 비중 추이

(단위: %, 억원)

구 분

FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률 비 중 성장률

화재보험 2.3 11.5 2.0 -5.6 1.5 -25.7 1.9 17.3 1.8 -10.6

해상보험 2.2 -1.0 2.4 15.5 2.7 14.5 2.5 -14.6 2.4 -11.8

자동차보험 41.7 7.8 38.7 -1.8 30.4 -19.5 35.7 6.8 36.7 -2.1

보증보험 5.0 20.3 7.5 57.2 14.0 92.6 9.8 -36.3 8.0 -22.6

특종보험 5.3 -2.9 5.1 0.3 4.5 -9.3 6.2 26.6 5.9 -9.5

해외원보험 0.4 11.5 0.4 3.4 0.6 55.0 0.6 -18.3 0.6 1.3

장기보험 37.1 7.2 38.5 10.0 41.5 10.4 38.4 -15.9 40.0 -0.8

개인연금 5.9 2.3 5.4 -2.2 4.8 -10.0 4.8 -8.5 4.6 -9.6

전체보험
(보험료계)

100.0 7.1 100.0 6.0 100.0 2.4 100.0 -9.1 100.0 -4.8

40,004 42,388 43,422 39,478 37,575
註: 1) 성장률은 전분기 대비 성장률임.

2) 전체보험의 하단값은 해당기간의 전체 원수보험료임.
資料: 보험감독원, 보험조사월보 , 각 월호.

合算比率은 전분기보다 무려 25.8%p 낮은 119.4%를 기록하였음. 이는 사업비율

이 전분기보다 2.3%p 증가하였음에도 불구하고 손해율이 전분기보다 28.1%p 감

소한 결과로 분석됨(<표 12> 참조).

- 損害率은 전분기에 비해 크게 개선되었는데 이는 화재, 해상 및 자동차보험을 제

외한 대부분의 보험종목에서 손해율이 크게 개선되었기 때문이며, 특히 保證保險

손해율이 크게 개선(809.9% → 394.4%)된 결과로 분석됨.

- 事業費率은 22.1%로서 전분기에 비해 2.3%p 증가하였음. 이는 최근 경영환경

의 악화에 따른 경쟁심화의 결과이며, 이러한 현상은 자동차보험과 특종보험에

두드러지게 나타나고 있음.
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<표 12> 손해보험 보험종목별 사업비, 손해율 추이

(단위: %)

구 분

FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

사업비율손해율 사업비율손해율 사업비율손해율 사업비율손해율 사업비율손해율

화재보험 49.5 58.1 50.4 58.5 59.8 68.5 61.0 47.8 56.1 50.0

해상보험 49.1 40.9 44.9 55.0 49.0 50.2 44.1 29.4 45.5 36.0

자동차보험 29.5 66.9 29.8 66.3 31.3 64.1 29.0 58.3 33.1 59.4

보증보험 12.7 193.6 10.6 249.4 9.7 269.7 4.9 809.9 5.4 394.4

특종보험 31.7 57.9 31.9 57.7 33.1 57.7 33.4 52.7 38.2 -21.6

해외원보험 44.5 54.9 43.9 64.3 29.7 60.3 56.5 86.3 51.9 69.5

외국수재 30.3 51.7 29.7 182.2 28.6 118.0 26.5 61.1 28.7 54.0

장기보험 21.1 89.0 20.0 90.8 19.6 91.6 17.7 94.2 18.8 94.2

개인연금 18.4 101.3 16.3 102.2 15.8 102.2 12.3 113.1 12.7 111.3

합 계 25.6 82.7 24.8 86.5 24.8 87.3 22.1 123.1 24.4 95.0

註: 기간별 수치는 해당기간에 대한 누적치임.
資料: 보험감독원, 보험조사월보 , 각 월호.

(2) 自動車保險

自動車保險의 原受保險料는 1조 3,802억원으로 전분기에 비해 2.1% 감소한 것으

로 나타났으며, 손해보험시장에서의 比重은 전분기 대비 1.0%p 증가한 36.7%를

기록하였음.

- 특히, 이러한 추이는 자동차보험의 가격자유화가 본격적으로 진전됨에 따라 계

속 이어질 것으로 전망됨.

合算比率은 92.5%로서 전분기에 비해 5.2%p 증가하였음.

- 이는 자동차보험의 가격자유화가 진전되면서 보험료 인하경쟁이 본격적으로

이루어지고 있으며, 또한 경쟁의 격화로 사업비 지출이 과다하게 이루어져 전

분기에 비해 4.1%p 증가한 데에 기인함.
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(3) 長期 및 個人年金保險

長期 및 個人年金保險의 원수보험료는 각각 1조 5,042억원, 1,717억원으로 전분

기 대비 0.8%, 9.6%의 減少率을 보이고 있음.

- 동 보험이 손해보험시장에서 차지하는 比重은 각각 40.0%, 4.6%로 장기보험은

전분기에 비해서 1.6%p 증가한 것으로 나타났음.

- 장기 및 개인연금보험의 실적이 감소한 것은 금융위기로 인한 실직, 소득감소

등으로 신규계약 둔화와 해약이 증가하기 때문인 것으로 보임.

동 보험종목의 合算比率을 살펴보면, 장기보험은 113.0%, 개인연금보험은 124.0%

로서 장기보험은 전분기 대비 1.1%p 상승하였으며, 개인연금보험은 1.4%p 감소

하였음.

- 손해율은 지속적인 증가추이를 보이다 2/ 4분기에 감소하는 추이를 보여 금융위기

에 따른 영향에서 점차 벗어나고 있는 것으로 분석됨.

- 반면, 사업비율은 장기보험은 전분기 대비 1.1%p 증가한 18.8%, 개인연금은

0.4%p 증가한 12.7%를 기록하여 다소 증가하였음.

(4) 保證保險

保證保險의 경우 경기침체의 영향으로 원수보험료는 3,004억원으로 전분기에 비

해 8.0% 감소한 것으로 나타났음.

- 이와 같은 보증보험 원수보험료의 감소는 보증보험이 예금자보호법의 보호대

상에서 제외됨에 따라 보증보험의 신용도가 크게 떨어진 데 기인한 것으로 보

임. 이에 따라 보증보험의 시장점유비는 전분기의 9.8%에서 당분기에는 8.0%

로 1.8%p 감소하였음.
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보증보험의 合算比率은 399.8%로서 전분기에 비해 415.0%p나 감소한 것으로 나

타났음.

- 보증보험의 합산비율이 크게 감소하였으나 여전히 높은 수준으로, 이는 경기침

체에 따른 不到企業의 續出과 종금사 등의 금융기관 구조조정으로 인해 보험

금의 지급이 크게 증가하였기 때문임.

- 한편, 손해보험종목 중 가장 높은 손해율을 보이고 있는 보증보험이 사업비율

에 있어서는 5.4%로 가장 낮은 비율을 보이고 있는 것으로 나타났음.

(5) 其他保險

火災保險 및 海上保險, 特種保險의 원수보험료 成長率은 전분기에 비해 각각

-10.6%, -11.8%, -9.5%를 기록하고 있으며, 손해보험시장에서 차지하는 比重의

경우는 각각 1.8%(668억원), 2.4%(885억원), 5.9%(2,227억원)로 나타나고 있음.

동 보험종목들의 合算比率을 살펴보면, 화재보험이 106.1%, 해상보험 81.5%, 특

종보험 16.6%로 나타나고 있음.

나) 募集形態別 現況

FY' 98 1/ 4분기 모집형태별 비중을 살펴보면, 원수보험료 3조 7,575억원 중 會社

直扱 14.5%, 募集人 44.8%, 代理店 40.1%, 共同引受 0.6%임(<표 14> 참조).

- 모집인과 대리점의 경우는 전분기에 비하여 각각 0.6%p, 0.4%p 증가한 반면,

회사직급과 공동인수의 경우는 전분기에 비하여 각각 0.8%p , 0.2%p 감소한 것

으로 나타났음.
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<표 14> 손해보험사 모집형태별 원수보험료 비중 추이

(단위: %, 억원)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

회사직급
모 집 인
대 리 점
공동인수

10.9
46.2
41.7

1.1

10.7
46.2
41.6

1.5

20.3
39.0
39.7

1.0

15.3
44.2
39.7

0.8

14.5
44.8
40.1

0.6

원수보험료 40,004 42,388 43,422 39,478 37,575

註: 공동인수계약은 손해보험공동인수(화재보험 국공유물건, 방위산업체), 해상·보세화물공
동인수(소형선박, 보세화물), 원자력공동인수, 자동차보험특정물건공동인수 계약을 말함.

資料: 각 손해보험회사, 월말보고서 , 각 월호.

모집인과 대리점에 의한 모집비중은 감소 추이에서 증가 추이로 변하고 있는 반면

회사직급에 의한 모집 비중은 전년도 4/ 4분기를 기점으로 감소하는 추이를 보이고

있는 것으로 나타났음.

- 특히, 공동인수의 모집비중이 크게 감소한 것은 自動車保險의 損害率이 안정되

면서 不良物件이 지속적으로 減少하게 된 데서 그 원인을 찾을 수 있을 것임.

다) 市場占有率 現況

손해보험회사의 規模別 市場占有率 추이는 가격자유화 등의 경쟁요인에 따라 대

형사와 소형사간의 격차가 꾸준히 일정수준을 유지하는 추이를 보이고 있음(<표

15> 참조).

- FY'98 2/ 4분기의 上位3社 시장점유율은 전분기(49.3%)에 비해 0.9%p 증가한

50.2%를 기록하고 있으며, 외국사 점유율은 계속하여 0.3%의 수준을 보이고 있음.

- 市場集中度(허핀달指數)는 0.1255(역수 7.9681)로 전분기에 비해 약간 증가한 것

으로 나타났음.
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<표 15> 손해보험 그룹별 점유비 추이(원수보험료 기준)

(단위: %)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

점유비

상위1개사 25.4 24.1 23.8 24.2 25.1

상위3개사 50.8 50.0 46.8 49.3 50.2

상위5개사 70.1 69.6 66.4 67.4 68.9

일반사 계 94.7 92.3 85.7 89.9 91.7

전 업 사 50. 7.5 14.1 9.8 8.0

외 국 사 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

허 핀 달 지 수 0.1292 0.1240 0.1186 0.1214 0.1255

資料: 보험감독원, 보험조사월보 , 각 월호.

3) 資産運用 現況

FY'98 2/ 4분기의 運用資産收益率은 11.3%로서 전분기와 같게 나타났으며, 總資産收

益率도 전년도에 비하여 0.1%p 증가한 9.3%를 기록하고 있음(<표 16> 참조).

FY' 98 2/ 4분기의 자산운용율은 82.8%로서 전분기에 비해 1.2%p 증가하였으며,

투자대상별 자산비중을 살펴보면 現·預金 16.1%, 有價證券 39.3%, 貸出金

17.8%, 不動産 9.6% 등으로 나타났음.

- 現·預金 및 貸出金은 전분기에 비하여 각각 2.6%p, 2.9%p 감소한 것으로 나

타난 반면, 유가증권 및 부동산 비중은 전분기에 비하여 각각 6.1%p , 0.6%p 증

가한 것으로 나타났음.

- 이는 경제상황이 진정됨에 따라 저금리시장이 형성되어 마땅한 투자처가 없는

상태에서 개인대출이 증가하고 있기 때문임. 한편, 유가증권의 구성에 있어서

국공채에 대한 투자비중이 증가한 반면 회사채 및 주식에 대한 투자비중은 감

소하였는데 이는 투자패턴이 안정성을 중시하는 경향으로 변화된 데 기인한

것으로 보임.
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<표 16> 손해보험회사 자산운용 추이

(단위 :%)

구 분
FY '97 FY '98

2/ 4 3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4

투자대상별

자산비중

현 예 금 21.4 20.7 18.6 18.7 16.1

유가증권 29.8 29.7 32.1 33.2 39.3

국공채 10.1 9.2 10.7 9.5 12.2

회사채 5.9 6.0 5.9 5.8 5.5

주 식 12.9 12.8 11.3 11.1 10.5

대 출 금 23.0 23.4 22.4 20.7 17.8

부 동 산 8.3 8.2 8.8 9.0 9.6

기 타 17.5 18.0 18.1 18.4 17.2

자 산 운 용 율 82.5 82.0 81.9 81.6 82.8

수 익 율
운용자산 9.9 10.0 11.4 11.3 11.3

총 자 산 8.1 8.1 9.3 9.2 9.3

註: 1) 투자대상별 자산비중은 기별 누적치의 비중임.
2) 수익률 = 2×투자수익÷(연초 또는 분기초 자산＋기말자산－투자수익)×12/ m

資料: 보험감독원, 『보험조사월보』, 각 월호.

4) 保險料展望

FY' 98 4/ 4분기 수입보험료는 IMF金融危機에 따른 유가상승, 실질소득 감소, 민

간투자위축 등으로 인해 성장률이 둔화되어 전분기에 비해 4.9% 감소한 3조

5,819억원에 이를 것으로 전망됨.

- 자동차보험의 수입보험료는 보험료인하, 평균할인할증율의 감소, 일부담보종목만

의 가입 등의 영향에 의해 감소할 것으로 예상됨. 특히, 가격자유화의 본격적인

진전으로 시장경쟁이 심화된다면 보험료 감소 추이는 더욱 크게 나타날 것으로

보여짐. 이에 따라 4/ 4분기의 수입보험료는 전분기에 비해 9.6% 감소한 1조 2,900

억원에 그칠 것으로 예상됨.

- 장기보험은 제반 經濟環境要因의 악화로 인해 전년도 수준에 비하여 낮은 5.1%

증가할 것으로 보이며, 보증보험의 경우에는 預金者保護對象에서 제외되고 기업들
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의 부도발생, 금융시장의 불안정 등으로 계속하여 감소하는 추이를 보일 것으로

예상되며, 4/ 4분기에는 1,784억원의 보험료가 거수될 것으로 보여짐.

- 화재, 해상, 특종보험 등의 경우에도 기업들의 資金梗塞이 심화되고, 제조업의

가동율 저하, 설비투자 축소 등으로 전분기보다 5.0% 감소하는 수준을 보일

것으로 예상됨.

<표 17> 손해보험종목별 보험료 전망

(단위: 억원, %)

구 분
FY '97 FY '98

3/ 4 4/ 4 1/ 4 2/ 4 3/ 4(p ) 4/ 4(E)

자동차보험
15,725 12,481 13,292 12,939 14,263 12,900

-1.9 -20.6 6.5 -2.7 10.2 -9.6

보증보험
3,047 5,897 3,695 2,787 1,756 1,784

60.5 93.5 -37.3 -24.6 -37.0 1.6

장기보험
18,625 20,091 17,058 16,760 16,296 17,134

8.3 7.9 -15.1 -1.7 -2.8 5.1

기타보험
4,227 3,965 4,361 3,938 4,212 4,001

-0.0 7.3 10.0 -9.7 7.0 -5.0

종목합계
41,624 42,434 38,406 36,424 37,681 35,819

5.8 1.9 -9.5 -5.2 0.3 -4.9
註: 하단 수치는 전분기 대비 성장률임.
資料: 보험개발원, 보험통계월보 , 각 월호.

(박중영 책임연구원)
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3 . 保險 政策·制度 動向

가 . 保險規制改革 推進實績

정부는 98년 11월 30일 98 규제개혁 실적에 대한 업계 설명회를 개최, 38건의

規制廢止 및 14건의 規制緩和를 국회에 상정·심의 중이라고 밝혔음.

規制改革의 기본방향은 현존하는 규제의 존폐 여부를 제로베이스에서 전면 재검

토하여

- 경쟁을 제한하거나 국제규범에 미흡한 경제활동 관련 규제는 과감히 폐지하며,

- 다만, 환경, 안전, 보건 등 국민 전체의 공익과 관련하여 존속이 불가피한 규제

에 대하여는 규제의 수단과 기준을 합리화하여 규제의 질을 대폭 향상시킴.

- 규제개혁의 세부내용은 다음과 같음.

□ 폐지규제

규 제 명 규제완화 내용
정비
일자

보험업법

- 자본금·기금증액 명령

- 해외점포설치에 대한 인가

- 자본금(기금)의 증액에 대한 인가

- 점포의 설치·이전·폐쇄 사전
신고

- 임원의 자격기준

- 원보험과 재보험의 관리

- 배당의 제한

- 조직변경의 인가

- 재경부장관의 자본금 증액 명령 및 증액
제한을 폐지

- 외국에서의 보험사업 영위와 재산운용을
위한 사전 금감위 인가제를 폐지

- 자본금의 증액을 위한 금감위 인가제를
폐지

- 점포의 설치·이전·폐쇄시 금감위 신고
제를 폐지

- 임원선임 자격 중 보험업무 근무경력 등
경력기준 폐지

- 원보험인수·보유한도 및 재보험처리 제
한 폐지

- 설립비용과 이연사업비 전액 상각 후 배
당가능 제한 폐지

- 주식회사가 상호회사로의 조직변경시 금
감위 인가제 폐지

98. 12

98. 12

98. 12

98. 12

98. 12

98. 12

98. 12

98. 12
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규 제 명 규제완화 내용
정비
일자

보험업법

- 평가익 또는 매각익의 적립면제
및 사용에 대한 허가

- 영업양도의 금지

- 외국보험사업자 등의 국내사무소
설치에 대한 허가

- 평가익 또는 매각익의 준비금적립의무
및 사용할 때 금감위 허가제 폐지

- 영업양도의 금지조항을 폐지하여 인가로
영업양도가 가능

- 외국보험사업자 등이 국내에 사무소 설
치시 허가제 폐지

98. 12

98. 12

98. 12

보험업법
시 행 령

- 보험중개인 시험 응시자격 제한 - 보험중개인 시험 응시자격(보험관련 연
수이수, 보험업 근무경력 등) 폐지

98. 12

보험업법
시행규칙

- 통계표 등의 보존

- 정리권고에 대한 조치의견 등의
신고

- 보험계리인·손해사정인 고용 등
의 신고

- 준비금과 미수보험료 계산을 위한 통계
표 등의 보존(5년) 의무 폐지

- 보험사업자가 합병, 계약이전 등 정리권
고를 받은 경우 보험사업자의 조치내용
과 의견 등 금감위 신고의무 폐지

- 보험계리인·손해사정인의 고용 및 해임
시 신고의무 폐지

98. 12

98. 12

98. 12

화 재
보험법

- 소화기기 기증 등에 대한 승인

- 화보협회의 업무계획에 대한 승인

- 화보협회 임원선임 등에 대한 승
인

- 소화기기 기증시 금감위 승인사항을 폐
지하고 정관이 정하는 바에 의해 가능
토록 함

- 화보협회의 업무계획에 대한 금감위 승
인제를 폐지

- 화보협회 임원선임 등에 대한 금감위 승
인을 폐지하고 보험업법 제12조의 적용
을 받도록 함

98. 12

98. 12

98. 12

화보법
시행령

- 화보협회 전도요청에 대한 승인

- 화보협회의 운영자금 차입에 대한
승인

- 화보협회비 전도요청에 대한 금감위 승
인제 폐지

- 화보협회의 운영자금 차입시 금감위 승
인 폐지

98. 12

98. 12

감독규정

- 보험사업자의 외환업무 취급제한

- 10대계열기업군에 대한 투자 및
대출 제한

- 보험사업자 소비자보호기구 담당
임원제도

- 보험상담실 설치장소 제한
- 어음할인 제한
- 후순위 차입제한
- 콜머니 자금차입한도 제한

- 보험사업자가 영위할 수 있는 부수업무
에 외환업무를 포함

- 10대계열기업군에 대한 투자 및 대출제
한을 폐지(2000.7.31까지 한시적용)

- 소비자보호기구의 담당임원제도(전무이
사 또는 감사직속)를 폐지

- 보험상담실 설치장소 제한을 폐지
- 어음할인대상에 대한 제한을 폐지
- 후순위 차입제한을 폐지
- 콜머니 자금차입 한도(총자산의 1%)를
폐지

98. 12

98. 4

98. 4

98. 4
98. 12
98. 12
98. 12

감독규정
시행세칙

- 의료심사전담부서 설치의무
- 병원·정비공장에 대한 보험금지
급 기한 설정

- 상품일람표 발간·제공 의무

- 공제가입차량의 인수제한

- 의료심사전담부서 설치·운영의무 폐지
- 병원·정비공장에 대한 보험금 지급 기
한(청구서 접수일로부터 2주내) 폐지

- 상품일람표 발간의무를 폐지하고 보험안
내자료 편철로서 갈음토록 함

- 공제계약 만기시에만 공제가입 차량의
인수가 가능토록 하는 제한을 폐지

98. 6
98. 6

98. 6

98. 6
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규 제 명 규제완화 내용
정 비
일 자

생명보험
상품관리
규 정

- 법령 등에 의한 상품변경시 보고
의무

- 사망보험금의 급부설계시 체증한
도 제한

- 분할가능 보험금의 종류 등 제한

- 법령의 개정이나 금감위의 지시에 의한
경우 보고의무 폐지

- 사망보험금 또는 생존연금의 급부설계시
체증한도(연 20% 이내) 제한 폐지

- 분할가능 보험금의 종류 등 제한(사망
및 만기보험금, 300만원 이상, 미지급기
간등) 폐지

98. 6

98. 12

98. 6

손해보험
상품관리
규 정

- 장기손해보험의 환급율 제한 - 장기손해보험의 만기환급금 규모 제한
(연납기준 총 납임보험료의 200%) 폐지

98. 12

3대 기본
지 키 기
철 저 등
지 시

- 보험가입시 자필서명 받기 운동
등 추진실적보고

- 폐지 98. 12

특정유형
계약현황
자료요구
등

- 부실 작성계약 방지 자체계획 수
립 및 보고

- 폐지 98. 12

자 동 차
보 험
약 관

- 동일차종간 차량대체시 할인·할
증율 승계 제한

- 동일차량간 차량대체시 할인할증율 승계
여부를 회사가 자율적으로 판단하도록
함

98. 12

□ 완화·개선규제

규 제 명 규제완화 내용
정 비
일 자

보험업법

- 기초서류 변경에 대한 인가

- 보험사업자의 부수업무에 대한 허
가

- 임원겸직에 대한 승인

- 보고 및 자료제출 명령

- 법령개정 등에 의해 정관이 변경되는 경
우 금감위 인가 대신 신고로써 갈음

- 금감위의 허가를 받아 영위할 수 있는
부수업무의 종류를 구체화 함

- 금융감독위원회가 고시한 기준에 해당되는
자를 제외하고는 임원겸직에 제한 폐지

- 「감독업무수행과 관련한」경우에만 자
료제출 명령을 할 수 있도록 명령요건
을 명시화함

98. 4

98. 4

98. 12

98. 12

보험업법

- 업무집행방법변경·재산예탁명령

- 특별계정의 설정 및 운용

- 외국보험사업자 국내지점의 국내
재산보유의무

- 중개인의 허가 및 갱신
- 보험안내자료제작 기준

- 금융감독원장의 명령권

- 「필요한 경우」가능한 금감위의 명령요
건을 구체화하여 「업무운영의 부적정,
재산상황 불량시」등으로 명시화함

- 특별계정을 설정·운용할 수 있는 기준
마련

- 외국보험사업자 국내지점의 보유재산 현
황 보고서의무 폐지

- 중개인의 허가제를 등록제로 전환
- 보험안내자료의 필수적 기재사항 중
「상품인가 근거」삭제

- 금융감독원장의 명령권을 「건전한 보험
거래 질서에 반하거나, 보험계약자 권익
보험 필요시」등으로 구체화함

98. 12

98. 12

98. 4

98. 12
98. 6

98. 12
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규 제 명 규제완화 내용
정 비
일 자

보험업법
시 행 령

- 재산이용의 예외승인

- 보험회사의 보험계리인 선임 또는
해임신고

- 재산이용의 금감위 예외승인을 감독원장
에게 위탁하여 승인절차 간소화

- 보험회사의 보험계리인 선임 또는 해임
시 금감위의 사전신고를 완화하여 선임
시는 사후신고, 해임시는 사전신고로 함

98. 6

98. 12

감독규정

- 보험관계단체 정관변경에 대한 인
가

- 자기계열집단 등과의 재산거래제한

- 협회, 개발원 등 보험관계단체의 정관변
경시 금감위 인가제를 완화하여 법령개
정등의 사유로 인한 정관변경은 사후신
고로 갈음

- 수익증권에 대하여는 자기계열집단등과
거래가 가능토록 함

98. 6

98. 6

나 . 金融業會計處理準則 改正

정부는 1998년 12월 10일 企業經營의 透明性을 높이고 재무정보에 대한 국내외

信賴性을 제고하고자 보험, 은행, 증권 등 금융기관들의 회계처리준칙을 제정하

여 FY' 99부터 시행하기로 의결하였음.

□ 보험업 관련사항

현 행 개 정 안

책임준비금 적립방식
및 신계약비 상각방
법 개선

- 순보험료식이 원칙이나 해약환급금식도
허용하고, 신계약비는 당기비용처리

- 보험계약자에게 지불할 보험금, 해약
환급금 등을 순보험료식에 의하여 적
립하도록 하고, 신계약비는 이연처리

계약자지분조정 과목
구분표시

- 책임준비금 중 계약자배당준비금에
통합

- 계약자지분 중 미확정분을 책임준비금
과 구분하여 계약자지분 조정계정으
로 표시함

보험료 결손제도
도입

- 신설 - 보험료결손이 예상되는 경우에는 결손
의 범위내에서 신계약비를 조기상각
·부족한 경우 계약자이익배당준비금
과 계약자배당안정화 준비금으로
우선 보전하고 차액은 보험료적립
금을 추가적으로 적립함

사업비 이연
- 사업비 중 일부를 장기간 이연하여
균등상각(신설생보사)

- 발생시 당기비용으로 처리함

투자부동산의 회계
처리

- 신설
- 투자부동산은 감가상각누계액과 가치
하락 손실충당금을 차감한 금액으로
계상
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현 행 개 정 안

구분계정 신설

- 개인연금보험에 대하여는 구분 계리
를 원칙으로 하나, 재무제표에는 일
반보험계약과 통합하여 표시함

- 자산의 운영과 손익의 배분 등에 있
어서 일반계정과는 구분하여 별도로
관리되는 보험계약에 대하여는 구분
계정자산 및 구분계정 부채의 계정
으로 별도 표시

비상위험준비금 설정
및 사용 엄격화

- 경과보험료에 영업이익을 곱하여 설정
- 적립이나 환입이 임의적임

- 적립 및 환입을 엄격히 하여 계속성
을 유지함

- 실질적으로 비상위험사건이 발생할
경우에 비상위험준비금 우선상계

□ 금융업 공통사항

현 행 개 정 안

재무제표양식 및
계정과목 개선

- 재무제표 표준양식을 감독원장이 정함
- 계정과목 설정, 변경시 감독원장 승
인요

- 재무상태의 명확화를 위해 자산, 부
채, 자본의 적정표시
·유동성배열법을 원칙으로 하되 업
종별 특성과 중요성을 반영(보험업
은 영업특성중시)
·양식사례·제시 (보고식) : 요약식도 가
능

- 원칙적으로 준칙에서 정한 계정과목을
사용하되 중요성에 따라 통합 또는 신
설가능

이자수익의 인식기준
현실화

- 은행 및 보험업의 경우 연체대출금에
대하여 현금으로 회수될 때까지 이자
수익을 인식하지 않음

- 이자수익의 인식을 기본적으로 기간
경과에 따라 인식하되 수익실현가능
성이 낮다고 판단되는 경우 수익으
로 계상하지 않도록 명시함

유가증권관련 회계
처리 개선

- 98회계연도 감독규정 개정시
·현행 기업회계기준에 근접한 방법으
로 개정, 다만, 보험업의 경우 99.3
월 결산시에 평가손익의 50% 반영

- 유가증권의 분류(상품, 투자) 및 평가
(공정가액)에 있어서 기업회계기준과
일치시킴

증시안정기금출자금
의 공정가액평가

- 취득원가로 계상 - 증시안정기금의 순자산가액(자산 및 부
채를 공정한 가액으로 평가하여 계산한
금액)중 당해회사의 지분상당액을 대차
대조표가액으로 하며, 평가차액중 과거
분은 이익잉여금조정으로 당해 연도분
은 당기손익으로 처리

지급보험충당금 신설
- 신설 - 지급보증잔액에 대하여 장래 보증사

고로 말미암아 발생가능한 손실액을
추정하여 지급보증충당금으로 설정

채권재조정의 회계
처리

- 신설 - 원금면제, 이자율의 인하 등의 방법
으로 재조정하는 경우 그 채권의 실
질가치 하락분을 손실로 인식

- 75 -



국내보험동향

다 . 自動車損害賠償保障法 改正

정부는 自動車損害賠償保障法 개정안을 의결, 정기국회에 제출한 뒤 1999년 7월

1일부터 시행하기로 하였으며, 그 주요 내용으로는

- 현행 병원이 교통사고 피해자에게 진료비 등을 청구하는 데 따른 문제점을 개

선하기 위해 보험회사에만 청구할 수 있도록 하며, 이를 위반하는 병원에는 2

천만원 이하의 과태료를 부과함.

- 자동차를 양도할 경우 이전등록기간(15일간) 중 일시적 무보험 상태를 예방하기

위해 동 기간에는 양도인의 責任保險 계약이 양수인에게 당연 승계하도록 함.

- 책임보험금의 50%까지만 청구할 수 있는 假拂金1)도 종합보험 또는 책임보험

보상한도내에서 진료비 전액을 청구할 수 있도록 함.

- 자동차 말소등록 및 이중계약시에만 가능한 책임보험 중도해지를 천재지변, 도난

등 실질적으로 차량운행이 불가능한 사유가 발생한 경우에도 할 수 있도록 함.

- 진료비를 둘러싼 보험회사와 병원간 분쟁을 줄이기 위해 보험회사는 병원이 진료

비를 청구할 경우 30일 이내에 지급하고 30일이 초과할 경우 이에 대한 이자를

지급하도록 함.

- 또한 保險事業者와 醫療機關은 의료보수의 적용에 관한 분쟁을 전문적으로 심사

하기 위해 양업계의 대표로 구성되는 진료수가분쟁심의회를 의무적으로 구성하

되, 심의회는 양업계의 합의에 따라 자율적으로 구성 운영함.

- 이밖에 뺑소니·무보험 피해자 보상업무체계가 개선되고, 보험회사의 책임보험 가

입표지 및 가입증명서 교부 의무, 차량 소유자의 보험 가입표지 부착 및 가입증명

서 비치 의무, 차량등록 및 정기검사 신청시 가입증명서 제시 의무, 책임보험미가

입시 번호판 강제영치 제도 등의 행정 규제가 폐지됨.

(장기중 연구원)

1) 가불금제도란 보험금액 분쟁이 있거나 손해사정이 완료되지 않아 보험회사가 보험금 지
급을 지연해 생기는 피해를 방지하기 위해 피해자가 치료비를 미리 받고 사후에 정산하
는 제도임.
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1. 美國 損害保險의 98年度 上半期 決算

ISO (Insurance Services Office)와 NAII(N ational Association of Independent

In su rers)에 따르면, 미국 손해보험의 98년 상반기 세후 순이익이 전년동기의

187억 달러에 비해 14.9% 감소한 159억 달러를 보이고 있음.

- 純利益 159억 달러에는 영업이익 133억 달러와 실현자본이익 87억 달러를 포

함한 금액이며, 1998년 상반기 영업이익은 전년동기 대비 31.0% 감소한 반면

실현자본이익은 122.8% 증가하였음.

- 1998년 상반기 순실현자본이익과 순투자이익을 합한 純投資收入은 전년동기

대비 10.9% 증가한 281억 달러를 보이고 있음.

<표 1> 미국 손해보험의 98년과 97년 상반기 사업실적 비교

(단위: 백만달러)

1998년 상반기 1997년 상반기
보유보험료 141,347 138,718
순경과보험료 137,486 133,868

발생손해&손해조정비용 102,830 98,296
보험영업이익(손실) (3,876) (1,063)
계약자배당 2,125 1,144

세전보험영업이익(손실) (6,001) (2,207)
세전영업이익 13,253 19,204
순투자이익 19,400 21,451
순실현자본이익 8,722 3,916
순투자수입 28,122 25,366
세후순이익 15,932 18,714
잉여금 334,210 285,231

배당후 합산비율 103.6% 100.7%

1998년 상반기 大災害損害額은 총 46억 달러로 전년동기 18억 달러에 크게 상회
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하고 있음.

- 대재손해액 18억 달러는 세후 순이익의 18억 달러의 감소와 같은 규모이며, 상

반기 대재해손해 46억 달러 중 10억 달러가 4월에서 6월사이에 발생하였고, 대

재해손해의 87%인 40억 달러가 Tornado에 의해 초래되었음.

1998년 상반기 稅前 營業利益은 세전보험영업손실 60억 달러와 세전순투자이익

194억 달러를 포함한 133억 달러를 보이고 있음.

- 이와 같이 손해의 진행이 악화됨에 따라 98년 상반기 合算比率도 전년도

100.7%에 비해 나빠져 103.6%를 기록하였음.

세전보험영업손실은 순경과보험료 1,375억 달러의 4.4%로 전년동기의 1.6%보다

2.8%p가 높음.

- 세전보험영업손실액에는 계약자배당 21억 달러가 포함되어있으며, 98년도 상반

기 계약자배당은 전년동기 11억 달러에 비해 85.7% 증가하였음.

1998년도 상반기 보유보험료는 1,413억 달러로 전년동기 대비 1.9% 증가하였으

며 1997년과 1996년 증가율은 각각 3.8%, 3.0%임.

주식의 배당금과 채권의 이자소득이 주원천인 純投資利益은 194억 달러로 전년

동기 대비 9.6% 감소하였음.

- 1997년 상반기 순투자이익 215억 달러에는 생명보험회사의 합병에 따른 대주

주였던 두개의 손해보험회사가 받은 특별배당금 23억 달러가 포함되어 있으므

로 이를 제외하며 1.0%의 증가를 보인 것임.

(장기중 연구원)
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2 . 스포츠行事危險의 證券化에 대한 關心 增加

주요 국제 스포츠 행사가 대체 재무적 위험이전 상품(alternative risk financing

p roducts)의 潛在的 市場으로 부상하고 있음.

- 스포츠행사의 전부 또는 일부가 취소되는 경우 행사 기획자는 TV방송국 등 방

송 판매업자에게 해당 금액을 배상해야 함.

- 행사 취소에 따른 위험을 자본시장을 통하여 해법을 구하는 수요는 아직 초기

단계이지만 방송 및 행사관련 마케팅권에 대한 가격이 급격히 증가하고 있어

이에 대한 관심이 증가하고 있음.

따라서 자본시장은 결국 주요 국제스포츠행사에 대한 超過危險에 대한 인수여력을

확보해야 하는 문제를 해결하는 데 큰 역할을 하게 될 것으로 기대되고 있음.

- 호주 시드니에서 열리는 2000년 올림픽게임과 한국과 일본이 공동으로 개최하

는 2002년 월드컵은 스포츠행사 위험 증권화의 시험사례가 될 수 있을 것임.

- 2000년 올림픽게임에 대하여 브로커들은 관망의 입장을 보이고 있지만 2002년

월드컵에 대해서는 특히 보험회사의 경우 自然災害危險에 대하여 자본시장의

증권화를 통한 위험이전에 큰 관심을 보이고 있음.

1974년 國際蹴球聯盟(FIFA)에 보험을 제공해온 독일 함부르그의 Albingia 보험

회사는 최근 향후 월드컵게임의 일부위험에 대해 국제 자본시장에 위험을 이전

하는 방법을 찾고 있다고 발표한 바 있음.

- 이 회사는 여러 공동 인수회사 및 재보험회사와 함께 전통적인 보험프로그램

으로 FIFA의 월드컵 취소위험을 담보해 왔으나 보험가입금액의 엄청난 증가로

인하여 전통적인 보험 이외의 방법을 찾고 있음.

- 그러나 資本市場을 통한 증권화를 사용하기 이전에 전통적인 보험시장에 가능
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한 많은 위험을 부보할 것임을 표명함.

최근 FIFA의 보험 프로그램에는 2002년 월드컵에 대하여 14억 달러, 2006년 월

드컵에는 16억 달러의 취소위험 보험을 포함하고 있음(이 금액은 1998년 프랑스

월드컵의 보험금액 3억 5,500만 달러의 거의 4배에 해당하는 금액임).

- 이러한 보험금액의 급격한 인상은 행사 취소시에 FIFA가 되돌려주어야 할 금

액이 매우 크기 때문임. 특히 2002년의 보험금액이 크게 증가한 이유는 지진,

스나미와 같은 자연재해위험 뿐 아니라 이 지역에서의 政治的 不安定(p olitical

unrest)에 기인하고 있음.

- 다음 두 월드컵의 총 30억 달러 중 6억 6,500만 달러를 자본시장의 투자자에게

증권화의 형태로 위험을 이전시킬 것을 검토 중임.

주요 스포츠행사에 대한 보험프로그램은 전통보험시장과 자본시장에의 증권화의

혼합형태로 될 수 있을 것으로 전망됨.

- 2000년 올림픽게임에서 취소위험의 일부가 증권화 될 것이라고 말하기는 아직

이름. 스포츠행사위험의 증권화가 아직 개발단계에 있으며 다소 비밀스럽게 진

행되고 있어 모두 공개되지 않고 있음.

- 그럼에도 불구하고 초과 引受餘力(cap acity)을 필요로 하는 스포츠행사 기획자

들에게 증권화는 좋은 선택이 될 것임.

- 이러한 증권화의 대상으로는 올림픽게임, 월드컵, 세계육상 선수권대회 등 규

모가 큰 국제스포츠이벤트의 경우에 필요로 하며 초대형 전시회인 EXPO 경우

도 대상이 될 수 있을 것으로 전망됨.

(최용석 부연구위원)
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3 . 日本 損害保險의 98年度 上半期 保險料 推移

일본 손해보험의 보험료는 96년에 4.0% 성장을 기록한 이후 FY'98 2/ 4분기 말

현재 전종목이 마이너스 성장을 기록해 전년동기 대비 6.5% 감소하였음.

- 이와 같은 수요의 감소현상은 국내외의 景氣沈滯 영향을 받아 자동차보험과

적립형보험의 감소에 기인하는 것으로 보이며, 2/ 4분기에 들어서는 성장률 둔

화추세가 다소 호전된 것으로 나타났음.

<표 2> 일본 손해보험 보험료 추이

(단위 : 억엔, %)

FY '97 4/ 4 FY '98 1/ 4 FY '98 2/ 4
보험료 성장율 보험료 성장율 보험료 성장율

화재보험 19,016 (0.1) 4,282 (12.5) 8,604 (8.9)
보장형 10,907 3.1 2,560 (7.2) 4,973 (6.5)
적립형 8,109 (4.0) 1,722 (19.4) 3,631 (12.0)

자동차보험 46,595 (1.1) 12,298 (2.7) 23,430 (2.9)
종합보험 36,889 1.1 9,335 (2.5) 18,117 (3.1)
자배책 9,706 (8.7) 2,963 (3.3) 5,313 (2.6)

상해보험 26,668 (7.8) 5,314 (16.6) 11,305 (11.8)
보장형 6,431 0.2 1,700 (4.1) 3,279 (3.5)
적립형 20,237 (10.1) 3,614 (21.4) 8,026 (14.8)

특종보험 7,762 (2.2) 2,022 (7.0) 3,941 (4.7)
보장형 7,297 1.0 1,943 (5.2) 3,721 (3.9)
적립형 465 (34.1) 79 (36.8) 220 (16.7)

해상보험 3,097 (3.4) 719 (9.0) 1,458 (6.8)
종목 합계 103,138 (2.9) 24,635 (8.3) 48,738 (6.5)
보장형 74,327 (0.3) 19,220 (3.9) 36,861 (3.7)
적립형 28,811 (9.0) 5,415 (21.0) 11,877 (14.0)

資料: 일본손해보험협회, h ttp :/ / w w w .sonp o.or .jp /

2/ 4분기 현재로 保障性保險은 3.7% 감소한 반면 積立型保險은 14.0% 감소하여

적립형보험의 수요가 더 위축되는 추세가 계속 이어지고 있음.

- 보장성보험의 경우는 화재보험이 8.9%로 가장 많이 감소했으며 특히 자동차보험

은 책임보험의 감소추세는 완화되었지만 종합보험은 그 반대현상을 보이고 있음.
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- 적립형 보험의 경우에는 화재, 상해, 특종보험부문에서 크게 감소하고 있는데

전분기 성장률 -21.0%보다는 7.0%p 수요가 회복된 것으로 나타났음.

(이기형 해상팀장)

4 . 日本 保險産業의 規制緩和 以後 實態 1)

일본 公正去來委員會는 보험산업에 있어서 최근 수 년간의 규제완화 상황 및 규

제완화 이후 보험회사간 競爭實態 등의 조사와 병행하여 손해보험의 기업간 거

래실태를 조사하여 발표한 바 있음.

- 이중 보험산업의 規制緩和(진입규제, 상품 및 요율규제, 모집규제) 이후 시장상황

과 기업의 손해보험사 선택기준 등의 내용을 중심으로 살펴보면 다음과 같음.

진입규제에 있어서는 면허심사기준의 명확화와 자회사방식에 의한 손생보상호진

입을 허용한 진입규제완화 이후 市場狀況을 보면 다음과 같음(<표 3> 참조).

<표 3> 진입규제완화이후 시장구조 추이

(단위 : %)

생명보험 손해보험
국내사 외국사 손보자회사 국내사 외국사 생보자회사

1995 97.7 2.3 - 97.0 3.0 0.0
1996 95.1 3.2 1.7 96.6 3.3 0.1
1997 94.7 2.8 2.5 95.7 3.6 0.8

註: 생명보험은 보유계약액, 손해보험은 보유보험료 기준임.

- 생명보험의 경우 진입규제완화로 국내기존보험사의 市場占有比는 큰 폭으로

감소하고 외국사 및 손보 자회사의 영역이 점차 확대되는 추이를 보이고 있음.

1) 동 자료는 일본 공정거래위원회가 보험산업의 규제완화 이후의 현상을 분석하기 위하여
보험회사와 계약자집단을 대상으로 설문조사한 결과를 保險業に關する實態調査報告書に
ついて 라는 제목으로 98년 11월 13일 발표한 것으로서 이 중 일부를 요약하여 게재한
것임. h ttp :/ / w w w .jftc.adm ix.go.jp
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- 또한 손해보험의 경우도 생명보험과 유사한 현상을 보이고 있으나 생보와 다

른 점은 외국계회사의 성장이 계속적으로 늘고 있다는 점임.

상품요율규제완화에 있어서는 算定會料率制度의 개혁과 보고제를 도입한 상품인

가제도의 완화를 들 수 있는데 이들의 효과를 보면 다음과 같음.

- 산정회요율의 할인에 대해 改革前後 비교하면 많은 회사가 할인을 하고 있는

것으로 조사되었음. 1997년 기준으로 자동차보험에 대한 할인은 외국사 중심으

로 8개사가 시행하고 있고, 화재 및 상해보험에 대해 할인하는 회사는 많으나

건수로는 그다지 많지 않은 것으로 나타남.

<표 4> 1997년 산정회 요율할인 현황

할인실시회사수 할인상황(건수기준, 평균)
화재보험 44개사 23.0%
상해보험 46개사 38.6%

- 상품에 대한 보고제 도입은 商品開發 및 料率改正 등이 상당부분 자유로와졌

다고 평가하는 의견도 있는 반면, 보고전에 사전설명을 요하는 등 규제완화가

불충분하다는 비판도 있는 것으로 조사되었음.

<그림 1> 보고제에 대한 평가
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손해보험의 기업간 거래에 대해서는 東京證券去來所에 상장되어 있는 기업, 외

국계기업 및 6대 대기업집단에 속하는 기업에 대하여 서면조사한 결과에 따르면

다음과 같음(718개사 응답, 98년 1∼2월).

- 기업이 보험사를 선택하는 주요 결정요인은 보험사의 信用度(응답비율 60%)를

가장 비중있게 보고 있으며 40%는 보험사의 제안내용을 들고 있음. 또한 손해

보험회사가 자사주식을 보유하고 있기 때문에 가입한다는 것도 약 50% 이상으

로 나타났음.

- 보험의 실질적 요인만을 결정한다는 설문에서 화재보험 15.5%, 배상책임보험

22.6%, 해상보험 33.7% 순으로 응답했음.

<표 5> 보험가입시 보험회사 결정이유 및 기업의 비교(복수응답)

(단위 : %)

요 인
보험종목별 보험종목별

화재보험 배상책임 해상보험 종목평균 구재벌계기업집단
은행계
기업집단

6대기업
집단
기타일반
기업

신용도 62.2 65.1 68.9 64.8 75.6 59.5 67.6 68.1
제안내용 42.4 46.6 44.6 44.5 39.7 50.8 40.3 46.2
서비스 6.4 10.5 51.8 18.1 32.4 18.9 25.7 16.6
보험요율 1.3 4.2 6.9 3.6 - - - -
자사보유주 59.0 52.2 45.4 53.4 32.3 49.1 40.7 61.0
융자잔고 3.6 2.7 2.3 3.0 5.9 2.1 4.0 2.9
자사제품등구
입상황 18.6 14.5 6.9 14.5 14.6 17.3 16.0 14.6

동일그룹 17.0 15.4 14.5 16.2 49.8 32.1 41.0 8.1
대리점제안 17.0 16.3 12.8 15.8 21.6 14.8 18.7 16.0
실질적요인만 15.2 22.6 33.7 22.3 20.3 15.8 18.1 19.8

- 6대기업집단의 동일기업집단내의 손해보험회사와 거래상황을 보면 구재벌계기

업집단에서 집단내거래비율이 49.8%로 가장 높으며, 손해보험회사 선택이유에

대해서는 보험회사의 신용도나 제안내용 외에 동일그룹이나 자사주식보유 등

을 든 기업도 많은 것으로 나타났음.
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일본의 기업들은 약 70% 정도가 公同保險을 이용하여 보험에 가입하고 있는 것

으로 나타났으며, 종목별로는 火災保險이 가장 많은 것으로 나타났음.

- 기업들이 공동보험을 들 때 간사사를 결정하는 이유로는 보험회사의 규모, 신용도,

제안내용, 사고처리서비스 등 보험의 실질적인 요인을 드는 기업이 대부분이며,

90% 이상의 기업은 대형 5개 보험사를 간사사로 선택하는 것으로 조사되었음.

<표 6> 공동보험의 간사사 결정이유(복수응답)

(단위 : %)

요 인
보험종목별

화재보험 배상책임 해상보험 종목평균
신용도 57.5 61.9 72.3 61.2
제안내용 41.1 59.4 63.0 50.6
서비스 41.8 47.3 54.6 45.6
자사보유주 52.2 43.4 37.8 47.1
융자잔고 1.2 2.1 1.7 1.6
자사제품등구입상황 12.5 13.9 5.0 11.9
동일그룹 12.5 6.8 7.6 9.8
대리점제안 10.8 10.0 8.4 10.2
실질적요인만 26.4 37.0 49.6 33.5

손해보험을 구입하고 있는 기업의 90%는 加入保險의 80% 이상을 대리점을 통하

여 구입하고 있으며 기업과 밀접한 자본, 인적관계가 있는 기관대리점 에 대해

서는 외국계보험사의 新規進入을 저해한다는 지적이 제기되고 있음.

- 대리점을 이용하는 기업의 70%가 당해기업이 주로 이용하는 대리점(筆頭代理

店이라고 함)간의 자본 및 인적관계가 있는데 그 이유로는 자사의 업무내용을

숙지하고 있기 때문에 혹은 보험계약자인 자사측의 입장에서 서비스제공을 기

대할 수 있다라는 기업이 많음.

- 또한 기업이 기관대리점을 이용하는 것이 손해보험회사 결정에 특단의 영향을

미치는 것은 아닌 것으로 조사되었음(<표 7> 참조).
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<표 7> 보험사 결정시 대리점의 제안을 수용한 기업의 비율

(단위 : %)

화재보험 배상책임 해상보험 종목평균
기관대리점 이용기업 20.0 19.2 13.3 18.2
일반대리점 이용기업 17.0 16.3 12.8 15.8

(이기형 해상팀장)

5 . 日本의 새로운 保險契約者保護制度 施行

보험회사의 파산에 대비하여 새롭게 도입되는 일본의 보험계약자보호제도가

1998년 12월 1일부터 시행되었음.

- 기존의 보험계약자보호기금은 파산한 보험사의 구제회사에 대해 자금지원을

하는 기능만을 수행하기 때문에 만약 구제보험회사가 나타나지 않는 경우 제

기능을 하지 못하는 문제점이 있었음.

- 이와 같이 구제보험회사가 나타나지 않는 경우에도 대응할 수 있는 제도로서

1998년 6월 개정보험업법에 의해「保險契約者保護機構」가 도입되었으며, 현행

保險契約者保護基金은 保險契約者保護機構로 흡수되었음.

「保險契約者保護機構」는 손보와 생보로 구분되어 있으며, 모든 보험회사가 의

무적으로 가입하도록 되어 있음.

동 機構의 업무내용을 살펴보면,

- 파산보험회사의 보험계약을 인수할 救濟保險會社가 있는 경우에는 파산보험회

사의 보험계약은 救濟保險會社로 包括移轉되며, 機構에서는 資金支援을 함.

- 救濟保險會社가 없는 경우에는 파산보험회사의 보험계약은 機構로 包括移轉되
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며, 보험계약은 지속됨.

새로운 保險契約者保護制度의 槪要는 <표 8>과 같음.

<표 8> 보상대상계약 및 보상비율(손해보험)

구분 2001년 3월말까지(경과조치기간 중) 2001년 4월1일 이후

대상

계약

및

보상

내용

가계지진보험, 자배책 100% 보상

화재(개인 및 중소기업), 자
동차, 상해, 개호비용, 의료
비용

·보험금 : 100% 보상
·연금 및 재형적립금 : 100% 보상
·만기환급금, 해약환급금 : 90% 보상

90% 보상

기타 종목(원자력, 선박, 항
공 등)

·보험금 : 100% 보상
·만기환급금, 해약환급금 : 결손율에 따라
보상

결손율에 따라 보상

업계

부담

연간부담액 50억円+ 15억円(특별부담금) 50억円/ 년

사전적립한도액 500억円 (연간부담액의 10배, 기구의 정관에서 규정)

기구의 차입한도액 650억円 500억円(예정)

註: 연간부담액의 분담방법은 미확정

<표 9> 보상대상계약 및 보상비율(생명보험)

구분 2001년 3월 말까지(경과조치기간중) 2001년 4월1일 이후

대상

계약

및

보상

내역

개인연금보험

재형연금보험
100% 보상

90% 보상
개인보험

단체보험

·사망보험금 및 입원급여금 : 100% 보상
·만기환급금, 해약환급금 : 90% 보상

단체연금보험 90% 보상

업계

부담

연간부담액 680억円+60억円(특별부담금) 680억円/ 년

사전적립한도액 4,000억円

기구의 차입한도액 4,600억円 4,000억円(예정)

註 : 연간부담액의 분담방법은 미확정

보험계약자보호기구에 대한 公的 支援(경과조치기간 중 파산에 대한 것으로서

경과조치기간 종료 후는 파산규모에 따라 제도를 재검토함)의 주요 내용으로서,

- 계약자보호를 위한 자금은 기구에 가입한 보험회사가 매년 출연하는 부담금을

토대로 하되, 적립기간 중에 기적립금액으로 충당할 수 없는 사태가 발생한 경
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우에는 금융기관을 통한 자금차입이 인정됨.

- 機構의 차입(市中借入 및 日本銀行借入)에 대해서는 정부보증

- 機構의 기적립액과 차입액으로 불가능한 대규모파산의 경우에는 계약자에 대

한 보상한도의 재검토나 공적자금의 투입을 검토

한편, 1999년 4월 1일부터는 보험회사의 보험금 등의 지급능력의 충실도(지급여

력비율)에 근거하여 경영개선계획의 제출이나 변경, 일정기간 동안의 업무의 전

부 또는 일부 정지명령이 가능한 早期是正措置가 도입될 예정임.

(정영철 선임연구원)

6 . 規制緩和 以後의 獨逸 保險市場의 變化 2 )

가. 槪要

규제완화와 자유화로 독일보험시장은 유럽지역에서 가장 큰 변화를 겪고 있음.

- 독일은 90년대 초반 「보험요율과 감독에 관한 EU 지침」에 따라 규제완화를

시작하였으며, 가계 및 상해보험을 제외한 전 보험종목에서 치열한 價格競爭이

이루어져 요율수준이 급격히 하락하였음.

- 전통적인 보험시장구조는 급격히 무너지고 있고, 편리한 컨소시엄 체제가 붕괴

되었으며, 非比例特約網도 깨지면서 利益産出과 관계없는 비효율적인 관행들이

나타나기 시작했음.

독일 보험회사들에게 직면한 또 다른 어려움은 독일 경제의 어려움과 높은 실

업율 임.

- 독일의 損害保險稅率은 유럽지역에서 최고 수준인 15%나 되어 손해보험 산업

2) Reinsurance, Vol. 29, N o. 6, 1998. 9, p . 16∼18.
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의 침체를 더욱 부추기고 있음.

- 95년∼ 97년 사이에 전체적으로 손해보험 收入保險料가 10억DM 이상 하락하

였고 올해는 더욱 하락할 예정임.

나. 規制緩和에 따른 競爭深化 및 Ko ko 시스템의 崩壞

規制緩和와 價格自由化에 따라 보험회사간 경쟁은 더욱 심화될 것임.

- 자동차보험 분야에서 나타난 타사 계약자 유치(cu stom er poaching)"와 같은

적극적인 영업기법은 규제완화의 한 단면을 보여주는 것임.

- 이러한 극심한 경쟁하에서 발생하는 문제는 거수한 보험료가 손해를 담보할

정도로 충분하지 못하다는 데에 있음.

Allianz사 또한 현재 독일보험시장의 주요 특징으로 競爭深化 를 들었으며, 개

인용 자동차보험도 커다란 문제에 직면하고 있는 것으로 보고 있음.

- 자동차보험 시장에서는 割引料率이 제공되고 있는데, 이러한 보험료 할인 현상

은 규제완화로 나타난 결과이며, 보험회사들은 保險當局의 허가없이도 요율할

인이 가능함.

- Allianz의 경우 계속되는 요율인하로 자동차보험, 특히 제3자 배상책임보험의

실적이 크게 악화되고 있으며, 기업화재보험의 심각성은 자동차보험을 능가하

고 있음. 이는 기업화재보험요율이 유럽지역에서 가장 낮은 수준으로 적정요율

의 80%에 그치고 있기 때문임.

자유화가 진전됨에 따라 Konsortialkom mission (Koko) 시스템은 무너지기 시작하

였으며, Allianz가 탈퇴를 선언한 지 일주일만에 다른 모든 대형사들도 탈퇴하

게 됨에 따라 동 시스템은 붕괴되었음.
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- Koko 시스템하에서는 100백만DM 이상의 모든 위험에 대해서 GDV(독일보험

자연맹)가 정한 料率算定方式에 따라 보험료를 계산하도록 규정되어 있음.

- Koko 시스템의 붕괴에 따라 協定料率體制에서 自由料率體制로 변화하고 있으

며, GDV의 요율서는 더 이상 필요치 않게 되어 위험에 대한 평가능력을 보유

한 대형보험사들은 자사의 요율체계를 구축하였음.

- Koko 시스템의 붕괴는 규제완화 이전부터 진행되어 왔지만 규제완화 조치가

결정적인 붕괴요인을 작용하였으며, 이로 인해 10∼20% 정도의 요율인하를 가

져왔음.

자유화의 결과로 회계의 透明性 또한 제고되기 시작하였음.

- 자유화 이전에는 자동차보험에서 많은 이익을 본 많은 보험회사들이 은닉적립

금(hidden reserve)을 통하여 기업화재보험의 손실규모를 숨길 수 있었으나, 자

유화 이후 이와 같은 會計處理는 불가능하게 되었으며 기업화재보험의 손해가

장부에 그대로 반영되기 시작하였음.

- 비록 GDV는 고객에게 요율인상을 요구할 목적으로 회계의 투명성을 받아들이

고 있지만 개별 보험회사들은 자동차 제3자배상책임보험 등의 몇 개 주요 종

목의 발생손해를 마지못해 발표하였을 뿐이고 적립된 준비금으로 발생손해를

충당하였기 때문에 실제 손해액의 범위는 정확히 산정될 수 없음.

다. 規制緩和에 따른 自動車保險 市場의 變化

94년 자동차보험 규제완화를 통해 상품과 가격에 대한 자유화가 시행됨에 따라

가격경쟁이 심화되어 자동차보험 실적은 크게 악화되었음.

- 자동차보험 市場占有率을 살펴보면 고객이 얼마나 가격에 민감하게 반응하는

지 알 수 있음.
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- Allianz의 경우 HUK-Coburg를 포함한 소위 低價戰略을 구사하는 보험사에 의

해 67년 이래 처음으로 97년 한해 독일 자동차보험 시장의 5%를 잃었고, 이

에 따라 고객이탈을 염려한 동 사는 자동차 정비, 중고차 상태, 주행거리 등

특정요소에 대한 리베이트를 제공하기 시작하였음.

- 또한, 몇몇 보험회사들은 대리점들이 다른 보험회사 고객들에게 追加割引을 제

공하는 것을 허가하여 타사계약의 유치를 적극적으로 독려하고 있음.

자동차보험 실적을 종목별로 살펴보면, 차량손해와 종합보험의 실적이 상대적으

로 양호하게 나타났음.

- 90년 초에 자동차보험 실적은 엄청난 적자를 기록하였는데, 이는 동독지역으

로 자동차를 수출할 목적으로 차량도난사고가 빈번하였기 때문이며 이러한 추

이는 점차 감소하고 있음.

- 97년 운행차량은 1% 정도 증가하였으나, GDV의 自動車委員會에 따르면 97년

원수사들의 결합재무제표상 300백만DM의 손해를 추정하고 있으며, 전체 수입

보험료는 96년 424억DM에서 97년에는 403억DM으로 4.5% 감소하였음.

- 실적악화를 부추긴 주된 원인은 자동차 제3자배상책임보험으로 새로 설정된

최저 담보범위는 이전에 비해 5배나 증가해 단일사건에 대해 500만DM을 담보

하며 최고 15백만DM을 한도로 함.

- GDV는 보험계약건수의 증가와 最低擔保限度額의 인상에도 불구하고 98년도

자동차 제3자배상책임보험의 총수입보험료를 236억DM으로 추정하고 있으며,

손해율은 97년보다 7% 상승한 112%로 예측하고 있음.

보험회사들이 현재 제공하고 있는 보험료 할인이 보험수리적 적정성을 결정할

수 있는 基礎統計資料를 가지고 있는지 확실하지 않지만 자동차보험의 상황은

다분히 부정적인 방향으로 전개되고 있는 것으로 보임.
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라. 規制緩和에 따른 再保險社 및 原保險社들의 對應

Munich Re는 독일 원보험사들의 최대 재보험사로 최근까지 독일 물건이 전체

보험료수입의 50% 이상을 구성하고 있으나, 최근의 市場環境變化에 따라 미래

에 대한 3가지 대응전략을 취하고 있음.

- 지속적인 引受·合倂(M &A) 전략의 추구로 그룹 전체의 수입보험료가 국제적

으로 분산된 포트폴리오를 보유하게 될 것이며, 독일내 사업활동을 전체사업의

1/ 3 수준으로 감소할 계획임.

- 또한 동사는 주식 재조정사업의 일환으로 증자에 나섰으며, 세 번째는 동사의

원보험사업(생명보험이나 특종보험과 같은 대인보험에 비중)의 구조재조정을

단행하여 개인재산보험으로 진출하였으며, 이를 위해 Ergo사를 설립하였음.

比例再保險인 Qu ota Share와 Surplus 특약의 감소는 非比例再保險에 대한 보유

및 요구 증가를 의미하며, Hannover Re와 같은 몇몇 재보험사들은 Excess of

Loss 계약을 보다 많이 체결함으로써 대응하고 있음.

- 전통적인 재보험사들도 비비례사업을 위한 채비를 갖추고 있으며, 전문재보험

자들은 이와 같은 추세를 받아들여 비비례계약의 가격으로 승부하고 있음.

- 과거 20∼30년 동안 지속해 온 비례특약은 다소 안정적이지만 비비례계약은

다양한 변화를 쉽게 소화할 수 있음.

- 출재사들은 비례에서 비비례로 이동할 때 재보험자를 바꾸는 경우가 많으며,

이는 브로커들에게 보다 많은 일거리를 제공해 줌에 따라 브로커들은 정기적

으로 고객에 서비스를 제공하며 市場調査를 수행하고 최선의 조건을 얻어내기

위해 노력할 것임.

원보험사들은 資産運用會社와 같은 금융기관과 보험기관간의 업종경계가 무너지

는 현상을 경험하고 있음.
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- 과거 원보험사들은 자신의 核心事業은 보험이라고 주장하여 왔으나, 현재 그들

의 핵심사업은 보험과 자산운용 임.

- Allianz는 은행과 협력을 구축하기 위하여 Dresdner Bank와 협상 중에 있으나,

은행과의 제휴가 긴급히 결정되어야 할 사항이라고는 보지 않음.

마. 유럽單一通貨體制의 構築과 獨逸 保險市場

독일내 경쟁이 본격화되기 전부터 유럽단일통화체제는 독일보험사들에게 또 다

른 도전으로 간주되었음.

- 大型再保險社들에게 국경이라는 의미는 이미 존재하지 않으며, 많은 대형사들

은 자회사를 통하여 다국적 기업으로 성장하여 왔음.

- 스위스계 보험사들이 이미 스위스보다 독일내 사업이 차지하는 비중이 높으며,

대형 독일 그룹들도 전세계에 진출해 있음.

독일 보험사들은 환경변화에 따라 자신을 변화시킴으로써 유연성을 증명해 보이고

있음.

- 보험사들의 不注意가 심각한 적자를 초래했지만 규제가 풀리지 않은 보험종목

의 경우 거의 전분야에 걸쳐서 흑자를 기록하였으며, 최근 보험산업 전체로 많

은 기업들이 눈앞에서 사라져 갔지만 적어도 4년 후에는 많은 발전이 예상되

고 있음.

- 小型再保險社들은 생존경쟁을 계속하여 치를 것이며, 이로 인해 그들 중 몇몇

이 쓰러질지라도 전반적인 전망은 낙관적임.

(박중영 책임연구원)
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7 . 南美 地域의 産災保險 民營化 動向

최근 3년 사이에 남미 지역에서는 産災保險의 민영화가 활발하게 추진되고 있음.

- 이것은 주로 재정조달의 곤란, 높은 부채부담 등을 안아야 하는 社會保障制度

를 정부가 개혁하려는 데서 기인함.

- 그 결과 산재보험은 번창하는 민영사업 분야가 되고 있음.

칠레의 경우 이러한 민영화 추세의 선두에 있는데, 13개 相互保險會社가 영업을

수행 중에 있음.

- 13개 상호보험회사는 총 인구의 75%를 담보하고 있는데, 그 중에서

Mutu alidad de Seguros, In stitu to de Seguros del Trabajador, Asociacion

Chilena de Seguridad 등 3개 회사가 시장지배적 사업자임.

- 나머지 인구는 지난 1980년대에 舊社會保險制度의 민영화를 위한 청산기구

(clearing hou se)인 In stitu to de N orm alisation Previsional에 의해 담보됨.

- 이들 상호보험회사의 가장 큰 기여는 産災保險制度가 설립될 당시인 30여 년

전의 35.3%이던 산재율을 9.55%로 획기적으로 낮춘 산재손실의 예방에 있다고

평가됨.

콜롬비아의 경우 산재보험사업이 이윤을 추구하도록 제도가 되어 있음.

- 1993년 콜롬비아의 산재보험제도 개혁은 칠레를 모델로 삼은 것이었음. 즉, 산재

보험제도는 연금 및 의료보험과 함께 콜롬비아 정부의 포괄적 개혁대상이었음.

- 콜롬비아에는 15개 민간 職業災害保險會社(ARP; Asegu radoras de Riesgos

Profesionales)가 존재했으며, 社會保障協會(ISS; In stitu to de Seguridad Social)

는 국가공급자로 남아 있음.

15개 민간 ARP에는 근로자의 37%가 가입하고 있으며 ISS에는 63%가 가
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입하고 있으나, 콜롬비아 총산재보험료의 47%를 민간부문에서 거수하고

있으며 나머지 53%를 국가부문에서 거수하고 있음. 이는 고소득 근로자

들이 민간부문에 가입되어 있음을 의미함.

<표 10> 콜롬비아 총산재보험료 수입 추이

(단위: 10억 콜롬비아 페소)

연도 1995 1996 1997

총보험료 10
(10)

80
(80)

145
(145)

註: 괄호안은 천만 US달러임.

콜롬비아에서도 칠레의 경우와 마찬가지로 과점화 경향을 보여 2개 회

사3)가 콜롬비아 ARP시장의 52%를 차지하고 있는데, 두 회사 각각은 시

장의 26%를 차지하고 있음. 이외에 Pacheco 가족그룹의 Colp atria가 11%

를 차지하고 있고 Santodomingormfnq의 Colseguros가 10%를 차지하고

있어 4개 회사가 시장의 약 3/ 4을 차지하고 있음.

베네수엘라도 사회보장제도를 개혁하려고 하고 있음.

- 개혁 후 새로운 제도는 콜롬비아의 제도와 유사할 것으로 기대됨.

현재 베네수엘라 정부는 국가정유회사인 Petroleos de Venezu ela S. A .의

피고용인들을 제외하고는 모든 근로자들에게 산재보험을 제공함.

- PDVSA는 산재보험담보를 민간시장에서 구매함. 몇몇 대형 민간고용주들 뿐만

아니라 PDVSA와의 계약자들도 시장에서 산재보험을 구매함.

국가기구가 존재하지 않는 벽지에 있는 고용주들은 민영보험 구입을 선

택할 수 있었으며, 정유와 같이 고도로 정치화된 산업의 강력한 勞動組合

3) 하나는 보고타에 본점을 두고 있는 지주회사인 Fu n d acion Social의 자회사인 Colm en a이
며, 다른 하나는 콜롬비아 최대보험회사인 Su ram erican a d e Segu ros의 자회사인 Su rap et
이다.
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은 더 나은 급부를 요구하여 얻을 수 있었음.

- 고용주들은 지급급여 총액(payroll)의 최대 6.60%까지 갹출하는 반면에, 피고용

인은 최대 2.6%까지 갹출함.

갹출율은 산업의 위험에 따라 달라짐.

사무직 근로자의 총갹출률은 지급급여 총액의 0.75%와 1.5% 사이에서 정해

지며, 반면에 석유채굴현장 노동자들은 지급급여 총액의 0.7%까지 지불함.

(오영수 부연구위원)

8 . 베트남의 最近 保險産業 動向

1965년 이후 1994년까지 베트남 보험시장은 국영보험회사인 Bao Viet 1社체제가

지속되었으나, 1994년 베트남정부가 경제발전을 위한 보험산업의 역할을 강조하

면서 市場開放措置를 취하기에 이르렀음.

- 이에 따라 1995년 들어 Bao Minh社와 국영 재보험회사인 Vina Re N ational社

가 설립되었으며, 1996년에는 Petrolim ex Joint Stock Insurance Comp any를 비

롯하여 Bao Long社, 에너지보험 전문 국영보험회사인 Petrovietnam Insu rance

Comp any 및 베트남 최초의 외국보험사와의 합작사인 Vietnam International

Insurance Com pany가 설립되었음.

이러한 베트남정부의 保險市場 自由化措置의 결과 베트남의 보험산업은 지속적

으로 성장해 왔으며, 고객서비스나 보험전문기술 등도 발전되어 왔음.

1997년 말 기준으로 과거 3개년간 손해보험 수입보험료는 연평균 23% 성장하였

음4). 향후에도 약 7천 8백만명에 달하는 人口와 높은 經濟成長率을 감안할 때

베트남 보험시장의 성장가능성은 높은 것으로 평가되나, 여전히 심한 정부의 감

4) 베트남의 경우 생명보험이나 건강보험의 실적은 거의 전무한 상태임.
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독규제 등 해결해야 할 문제점도 적지 않은 실정임.

- 즉, 정부의 일관성 없는 정책이 급변하는 보험시장환경에 적절히 대응하지 못

하고 있을 뿐만 아니라 보험산업의 안정적이고 건전한 발전을 도모하기 위한

정부의 정책능력도 부족한 실정임.

- 또한 국내사간 보험료 인하를 둘러싼 過當競爭, 국내시장에서 외국보험사업자

가 차지하고 있는 지배적인 위치, 국내사의 담보능력 부족에 따른 해외재보험

자에 대한 높은 의존도 등은 베트남 보험산업이 안고 있는 한계점임.

<표 11> 베트남의 요약경제지표

구분 1995 1996 1997
실질GDP증가율(%) 9.5 9.4 8.8
소비자물가상승율(%) 12.7 4.5 3.5
수출(십억달러) 5.3 7.1 9.5
수입(십억달러) 7.5 11.1 12.4
경상수지(십억달러) -1.9 -3.4 -1.7
인구(백만명) - - 77.8

구체적으로 1997년도 베트남 보험시장의 주요 보험종목별 계약 및 손해상황을

살펴보면 다음과 같음.

- 오일 및 가스보험(Oil & Gas Insu rance)

1997회계년도에 오일 및 가스보험의 수입보험료는 전년대비 47% 감소한

약 716억 VND를 기록하였음. 이러한 수입보험료 감소는 기본적으로 원

유와 가스의 생산량이 감소한데 기인함. 아울러 베트남에서 원유 및 가스

생산에 참여하고 있는 외국기업들이 캡티브회사를 통해 自家保險

(self-in su rance)에 가입하는 사례가 증가했기 때문임.

- 화재보험

화재보험의 수입보험료는 전년대비 42% 성장한 약 1,498억 VND를 기록하

였음. 이는 전년도의 성장률 72%에 비해서는 낮아진 것임. 이와 같이 보험
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료성장율이 둔화된 것은 극심한 요율경쟁과 외국보험중개인에 의한 시장혼

란, 외국구득요율의 적용 등에 기인함. 한편, 손해율은 39%로 추정됨.

- 기타

기술보험, P&I 및 항공보험은 전년도에 비해 수입보험료는 증가하였으나,

성장율은 둔화되었음.

건설공사보험과 조립보험(CAR&EAR)의 수입보험료는 전년대비 33%(1996

년도의 경우 전년대비 63% 증가) 증가한 약 998억 VND를 기록하였으며,

손해율은 약 13%를 나타냈음.

항공보험의 경우 전년대비 28%(1996년도의 경우 전년대비 59% 증가) 증

가한 약 827억 VND를 기록하였음.

P&I의 수입보험료는 전년대비 11% 증가한 약 414억 VND를 기록하였으

며, 손해율은 58.4%를 나타냈음.

선박보험의 경우 수입보험료가 전년대비 6% 증가한 약 479억 VND를 기

록하였으며, 손해율은 약 52%를 나타냈음. 기타 보험의 수입보험료는 전

년대비 139.3% 증가한 572억 VND를 기록하여 1995년도에 비해 2.17배

증가하였음.

- 개인상해보험

개인상해보험의 수입보험료는 약 3,245억 VND를 기록함으로써 총수입보

험료의 24%를 차지하였음.

수입보험료를 기준으로 2번째 시장점유율을 기록하고 있는 차량보험

(vehicle in su rance)의 경우 전년대비 13.4% 증가한 약 2,834억 VND를

기록하였음.

- 재보험

베트남 국내에서 영업중인 원수보험사로부터 거수한 재보험료는 전년대

비 40% 증가한 약 300억 VND를 기록하였으며, 해외 출재보험료는 원수
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사들의 자본과 책임준비금의 증가에 따른 담보능력 확대에 힘입어 지속

적으로 감소하고 있음.

결론적으로 1997년도 베트남 보험산업의 수입보험료 성장율은 전년도에 비해 다

소 둔화되는 양상을 보였음.

- 이러한 성장율 둔화현상을 타개하기 위하여는 시장교란요인으로 작용하고 있

는 외국보험중개인 등에 대한 통제를 강화하고, 국내보험사업자간 過當競爭을

지양하면서 相互協力을 확대할 필요가 있음.

- 이러한 노력과 더불어 新規需要를 창출하는 보험시장 확대전략을 추구할 경우

1998년도에는 12%∼15%의 수입보험료 성장이 예상됨.

(정영철 선임연구원)
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醫療財源의 民間調達이 醫療接近,

醫療價格 및 公的財源調達에 미치는 影響 1 )

*

조세 또는 사회보험료를 통해 의료재원을 조달해왔던 대부분의 선진국들에서는 이러

한 방식의 재원조달이 한계에 부딪히면서 민간의 비용분담이 증가하는 추세이다. 이에

대해서 저소득층의 의료접근 기회가 적어지고, 의료 관련 요소비용을 증대시켜 제약된

예산 하에서 의료서비스의 수준을 낮출 것이라는 비판이 있었다. 또한 민간재원조달의

증대로 인해 공적 재원조달이 손상될 것이라는 비판도 있다.

이러한 비판에 대해 본 논문에서는 OECD 23개국의 1980년과 1990년 자료를 이용

하여 실증분석을 행하였다. 이러한 실증분석 결과, 본 논문에서는 민간재원의 확대가

공적재원으로 조달되어 운영되는 의료에 대한 접근을 감소시키지 않는다는 결론을

도출하였다. 그리고 민간재원의 비중이 현저히 높은 미국에서 의료비용의 증가가 다

른 국가들의 의료비용 증가를 앞질렀다는 어떠한 반론도 존재하지 않으며, 오히려

Medicare와 Medicaid를 도입한 이후 비용이 급증했기 때문에 진료의 질적 변화를

무시한다면 민간재원의 확대가 의료와 관련된 초인플레이션을 초래하다는 것은 다소

과장된 주장이라고 지적한다.

1. 理論的 根據

가 . 財源의 民間調達과 醫療接近

먼저 정부의 의료예산을 분석하기 위해 사회는 크게 부유층(WI)과 빈곤층(PI)으

로 구성되어 있다고 가정하자. 그리고 의료서비스는 동질의 産出物(Qh)로 정의된다.

공적 의료예산의 실질가치는 명목예산, 공적 보험제도와 관련된 요소가격, 그리고

공적보험제도가 가입자들을 위해 의료를 구매하는 효율성의 정도에 의해 결정된다.

* Globerm an , Steven an d Aid an Vin in g(1998), "A Policy Persp ective on "Mixed " H ealth
Care Fin ancial System s of Bu sin ess an d Econ om ics", The Journal of Risk and Insurance,
Vol . 65, N o. 1, 57~80.
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醫療需要(Qh d)는 의료공급과는 독립적이라고 상정한다. 그리고 대기자가 존재하는

등 초과의료수요가 존재하여 민간재원조달에 의한 의료서비스가 요구된다고 가정한다.

그러면 공적으로 재원이 조달되는 의료의 供給(Qp s)은 다음과 같이 요약된다.

Qp s = f ( B , P i , E ) (1)

단, B는 공적예산의 명목가치, Pi는 의료생산에 이용된 투입물의 가격벡
터, 그리고 E는 공적제도의 효율성지수임.

의료 소비는 WI와 PI간에 경쟁적이어서 어떤 주어진 값의 Qp s가 富者와 貧者의

加法的 需要(additive dem and)에 의해 소진된다. 따라서 만약 WI가 공적재원으로

운영되는 의료를 적게 이용한다면 PI가 이용할 수 있는 Qp s는 더 많아진다. 대신에

전체적으로 초과수요가 존재한다면 WI의 소비가 적다는 것은 PI의 대기시간이 짧

아진다는 것을 의미한다. 그러므로,

d Qp s ( P I) = d Qp s - d Qp s ( WI) (2)

단, dQp s (PI)는 PI에게 공급되는 공적재원으로 운영되는 의료의 변화,
dQp s는 공적재원으로 운영되는 의료의 총공급의 변화, 그리고
dQp s (W I)는 WI에게 공급되는 공적재원으로 운영되는 의료의 변화임.

WI가 민간재원의 확대 결과 현재 가격 하에서 공적재원으로 운영되는 의료에

완전히 만족하지 않는다면, 공적제도와 민간제도간에 가능한 직접적 대체는 존재하

지 않는다. 그러면 관련된 문제는 간접적 대체가 발생하는가, 그리고 어떻게 발생하

는가 하는 것이다. 만약 어떠한 간접적 대체도 가능하지 않다면 dQp s가 0일 때

dQp s (W I)의 값이 負(negative)인 것은 dQp s (PI)의 값이 正(p ositive)인 것을 의미한다.

나 . 財源의 民間調達과 要素價格

정부 보험자가 성공적으로 購買獨占을 행사하는 것을 전제할 경우 민간재원조달

을 통해 예상되는 결과는 민간보험과 공적보험간의 경쟁이 증대되어 공적 제도의

독점적 구매력이 손상된다는 것이다. 그러나 그것의 기초적인 원인들이 공적 자본
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의 비용이 더 낮다는 것과 공적재원조달제도 하에서 소비자들에 대한 선택의 여지

가 훨씬 더 제한된다는 것일 때 민간재원조달의 증대를 억제하기 위한 주장으로서

의 구매독점력의 적정성은 의문시된다.

민간으로부터 재원이 조달되어 운영되는 의료서비스는 공적으로 재원이 조달되

어 운영되는 의료서비스에 많은 영향을 미친다. 공통된 주장 중 하나는 민간재원조

달이 단일한 지불자 또는 소수의 지불자에 의해 향유될 규모의 경제를 희석시킨다

는 것이다. 그러나 민간보험자는 공적 보험제도보다 훨씬 더 혁신적일 수 있으며

일단 민간보험자가 그러한 혁신들을 도입했다면 공적 보험제도는 비용절약적인 혁

신을 기꺼이 수용할 것이기 때문에 민영보험자의 존재는 공적 부문의 혁신이 확산

되도록 자극할 것이다. 다만 민간재원조달의 존재가 공적 보험제도의 전반적 효율

성에 미치는 영향을 증명하는 실증적 증거는 거의 존재하지 않을 뿐이다.

다 . 財源의 民間調達과 名目公的保健豫算

공적 재원조달과 민간 재원조달간의 사회적 선택은 재분배와 서비스 다양성

(service heterogeneity) 간의 잠재적 상충관계에 의해 조건지어지는데, 이러한 선택

의 결정은 투표를 통해 결정되기 때문에 중위투표자 모델을 이용하여 분석할 수 있

다. 즉, 中位投票者(m edian voter)라면 정상적으로 재분배 정책을 선호하는 경향을

나타낼 것이다. 그런데 공적 공급은 사적 공급체제에 비해 산출물의 동질성이 더

크다는 특징이 있으므로 다른 조건이 같다는 전제 하에 선호에 차이가 있다면 투표

자들은 의료서비스의 민간 공급을 선호할 것이다.

투표모델을 이용한 논문의 함의는 다른 모든 조건이 동일하다면 민간의료서비스

에 상대적으로 쉽게 접근할 수 있을 것으로 생각되는 부유층에 대한 강력한 로비로

공적 의료예산을 감축시키지는 못할 것이라는 점이다. 재분배에 대한 중위투표자의

강력한 이해는 가장 현실적인 환경 하에서 공적 의료지출 예산을 유지하는 데 찬성

하는 강력한 투표 블록을 확보하려 할 것이 분명하다.

요약하자면, 민간재원조달을 억제하려는 정부의 시도는 실제로 더 낮은 수준의

公的豫算을 초래할지도 모른다. 성공적인 억제가 시사하는 바는 대기 리스트의
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압력과 관련 비용이 줄어들지 않는다는 것이다. 그러므로 대기로 인해 빈곤층은 재

분배적 요소를 지닌 공적 보험보다 다양성을 갖고 있는 민간보험을 선호하도록 한

다. 따라서 만약 대기와 관련 비용이 크게 부담이 된다면 많은 수의 빈곤한 개인들

은 민간재원조달 방안에 재원을 조달하기 위해서 정부의 보건세를 낮추려는 부유한

개인들의 연합에서 탈퇴할 것이다2). 심지어 상대적으로 높은 대기비용 하에서도 성

공적인 연합에서는 민간재원이 공적 제도를 완전하게 또는 실제로 대체할 수 없다.

왜냐하면 핵심 공적서비스의 범위가 축소됨에 따라 재분배의 이익이 대기 비용보다

클 것이기 때문이다.

그런데 정부가 민간재원조달을 허용하는 것에 대해 완전히 비타협적인 태도를

보이는 것은 공적 제도의 배제로 이어질지 모른다3). 정부가 민간재원조달의 성장을

억제하려고 어떠한 (성공적인)수단이든 동원한다고 가정하자. 점점 더 많은 수의 개

인들은 공적서비스를 위급한 상황에서 시의적절한 치료를 받을 수 없도록 만드는

존재로 인지할지도 모른다. 이 경우에는 빈곤층조차도 다양한 의료서비스가 주는

혜택을 향유하기 위해 민간진료에 대해 기꺼이 지불하려고 할 것이다. 즉 그들은

공적 보험제도의 폐지에 찬성하여 투표하려고 정치적으로 제휴할 것이다. 사실상

공적 정책은 투표자들에게 분리 불가능한 선택, 즉 다양성을 즐길 것인지 아니면

재분배를 앞세울 것인 지에 대한 선택을 하도록 할 것이다.

2 . 實證的 證據

본 절에서는 混合財源調達(funding m ix)과 공적보건예산 간의 관계와 혼합재원

조달과 의료가격 인플레이션과의 관계에 대한 약간의 증거를 제시한다.

회귀분석에 이용된 주요 표본과 변수는 <표 1>에 정의하였다. 모든 실증적 결

과는 <표 2>에 보고하였다.

2) 명백히 절대적으로 빈곤층은 민간보험 또는 자가보험을 구매하는 것이 곤란함을 알게 될 것
이다. 우리의 양분모델에서 빈곤층은 아마 몇몇 형태의 민간보험을 구매할 수 있고, 상당히
기본적인 수준의 진료를 커버할 수 있는 많은 중간소득 투표자들을 포함할 수 있다.

3) 영국 정부를 포함한 정부들이 민간재원 조달의 상당한 증가를 묵인해왔다는 사실은 그들
이 공적 제도의 서비스 수준이 하락하는 것에 대한 대중의 불만족에 대해 민간재원조달
을 필요한 안전판으로 보고 있음을 시사한다(H iggin s, 1990).
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<표 1> 표본과 변수

1.21 1981∼1990년 동안의 OECD 국가들;(GRO는 종속변수)

2.23 1980∼1990년 동안의 OECD 국가들;(PRICE는 종속변수)

종속변수 GRO

PRICE

전체 기간동안 총정부지출의 비율로서의 공적 의료지출의 증가

총국내가격 디플레이터의 평균 연간비율보다 큰 의료가격 디플레이터의

평균 연간비율 변화의 초과분

독립변수 MIX

EXCESS

IN GRO

PH YS

EMP

AGE

IN T

PH ARM

IN PAT

전체 의료재원조달 중 공적재원조달이 차지하는 비중

1981년의 총정부지출 중 공적으로 재원이 조달되어 행해진 보건지출의

비중에서 그 변수에 대한 OECD 국가들의 평균을 차감한 값

미 달러화와 등가의 購買力平價로 나타낸 총국민지출의 상대적 성장(19

80~1990)에서 총인구의 상대적 증가를 차감한 값(1980~1990)

인구 1천명 당 개업의 수

전체 고용에서 차지하는 의료 관련 종사자 비율

65세 이상 인구 비율

EXCESS×MIX

총의료지출 중 제약비 지출 비중

총의료지출 중 입원환자에 대한 지출 비중

<표 2> 회귀분석 결과

1. GRO = 5.28 6.50MIX1

(-1.65)

R(squ ared) = 0.125 F = 2.72**

2. GRO = 3.43 9.72MIX**+3.13EXCESS** 3.90IN T***+7.02IN GRO +0.005AGE
(-2.35) (2.12) (-1.99) (1.56) (0.17)

+1.24PH YS+29.23EMP
(1.08) (1.14)

R(squ ared) = 0.521 F = 2.02***

3. PRICE = 3.76 0.039MIX1**
(-2.54)

R(squ ared) = 0.234 F = 6.43**

4. PRICE = 5.98 0.028MIX** 0.060PH ARM** 0.017IN PAT 0.679PH YS***
(-1.84) (-2.90) (-1.12) (-1.73)

R(squ ared) = 0.505 F = 4.59**

5. PRICE = 4.78 0.009MIX 0.057PH ARM** 0.023IN PAT*** 0.739PH YS***
(-1.84) (-2.90) (-1.48) (-1.93)

R(squ ared) = 0.426 F = 3.16**

註: 1) t값은 각 계수 아래 괄호안에 표시하였음.
2) **는 5 % 수준에서 통계적으로 유의함을 나타내며, ***는 10% 수준에서 통계적으로 유
의함을 나타냄.
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방정식 (1)은 총의료재원 중 민간부문의 비중이 높아지면 정부지출 중 공적의료

지출의 비중이 감소하거나 느리게 증가한다는 가설을 검증한 식이다. 민간부문의

재원조달이 높아질수록 공적재원조달 비중이 낮아질 것이란 가설이 채택되기 위해

서는 GRO에 대한 MIX의 회귀계수가 正(+)의 값을 가져야 할 것이다. 실제 OLS 추

정결과 負(-)의 값을 나타냈으나 이는 통계적으로 유의미하지 않다.

방정식 (2)는 GRO에 대한 영향을 통제하기 위해 MIX와 직교하지 않는 다른 변

수들을 포함하여 회귀분석한 것이다. GRO에 대한 EXCESS의 계수가 正(+)의 값을

갖는다는 것은 두 가지로 해석될 수 있다. 하나는 상대적으로 높은 EXCESS는 타

부문의 정부지출에 비해 공적의료의 비중이 더 높다는 것을 시사한다. 다른 한편으

로는 공적의료 지출의 수준은 높지만 질적으로 우수하지 않아서 수요자의 만족도가

낮은 상태에서 민간재원조달을 억제한 상태로 해석할 수 있다. MIX와 EXCESS가 G

RO에 미치는 상호영향을 추정한 결과 INT(MIX×EXCESS)변수는 GRO에 負의 영

향을 주는 것으로 나타났는데, 이는 EXCESS 값이 正이라는 것을 의미한다. 이는 공

적제도 하에서 의료서비스의 질이 낮음을 반영한다는 것과 일치되는 결과이다. 의

료서비스에 대한 소득탄력성은 타 정부서비스보다 높아서 1인당국민소득의 증가는

GRO의 증가를 유도한다. 전체인구 중 의사와 의료계 종사자 비율이 높을수록 의료

에 대한 정부지출을 늘리도록 강력하게 로비할 것이다. 따라서 PHYS, EMP, AGE

변수들을 의료지출에 대해 강력한 로비를 행사하는 변수들의 대리변수들로 사용하여

추정식에 포함시켰는데 이들의 계수값은 모두 正의 값을 갖는 것으로 나타났다.

방정식 (3)은 비용인플레이션과 혼합재원조달간의 관계를 추정한 것이다. 추정결

과 MIX의 계수가 負로 나타나 총재원 중 공적부문의 비중이 높다는 것이 낮은 의

료비상승을 유도한다고 해석된다.

방정식 (3)은 공적부문에 재원을 집중시키는 것이 의료부문의 인플레이션 압력을

완화시킨다는 가설을 지지하고 있다. 그러나, 이러한 결과가 의료비 변화를 초래하

는 다른 요인들을 포함했을 경우에도 유효한지가 중요하다. PHARM 변수를 포함한

것은 제약관련 서비스를 집중적으로 사용하는 국가는 낮은 의료비를 가질 것으로

생각되기 때문이다. INPAT는 고비용치료를 저비용치료로 대체하려는 정도를 나타

내주는 변수로 비용이 높은 입원환자를 외래환자로 대체하면 의료비 억제효과가 있
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을 것이다. 의사의 공급탄력성 역시 PRICE를 결정하는 중요한 변수이므로 이에 대

한 대리변수로서 인구 1,000명당 의사수인 PHYS변수를 포함하였다. PHYS 값이 클

수록 의사의 공급탄력도가 높다고 볼 수 있다. 추정결과 PHARM과 MIX의 계수값

은 유의수준 5%에서 통계적으로 유의미하며 PHYS는 유의수준 10%에서 유의미한

것으로 나타났다. 또한 모든 계수값들이 負의 값을 갖는 것으로 나타났다. 따라서

방정식 (4)에서는 공적재원조달이 의료관련 인플레이션을 완화시켜 준다는 방정식

(3)과 비교했을 때 그 정도가 약한 것으로 나타났다.

방정식 (5)는 표본으로부터 미국자료를 제외하고 나머지 국가들에 대해 추정한

것이다. 미국은 예상한 바와 같이 가장 높은 PRICE 값을 가지면서 가장 낮은 MIX

값을 갖는 것으로 나타났기 때문이다. 추정결과 MIX 변수는 통계적으로 유의미하

지 않은 것으로 나타났다. 다른 계수들의 크기는 상대적으로 변하지 않았으며 PHY

S와 INPAT에 대한 계수는 더욱 유의미해졌다. 요약하자면, 일단 의료 관련 인플레

이션에 영향을 주는 다른 요인들이 통제된다면, 혼합재원조달 변수는 통계적으로

유의미하지 않다는 것으로 해석된다.

(오영수 부연구위원)
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新着圖書案內

보험연구소 보험자료실에서 1998년 10월∼12월 중 입수한 보험관련 도서목록입니다.

도 서 명 저 자 발 행 처 발행년도

'99년도 보험산업 전망과 과제 보험개발원 1998

'99년 자금시장 총예측 대우경제연구소 1998

'98 정기총회 및 제18회 학술세미나 한국리스크관리학회 1998

IMF체제하에서의 손보산업 대응전략 삼성화재 1998

OECD-세계은행 지식경제 세미나 매일경제신문사 1998

개인연금의 포지셔닝 삼성금융연구소 1998
경제적 부가가치(EVA)를 활용한 금융기관 가치
평가에 관한 연구

삼성금융연구소 1998

교통연감 (1998년도) 교통신문사 1998

구조조정 이후 보험산업의 진로와 과제 보험개발원 보험연구소 1998

국가별 금융구조조정 사례연구 고성수 한국금융연구원 1998

국내기업 구조조정에 있어 국경간 M&A의 역할 왕윤종, 김종근 대외경제정책연구원 1998

국민연금제도의 도시지역 확대방안 최병호 외 한국보건사회연구원 1996

국민연금통계연보 1997 국민연금관리공단 1998

국민의료비의 지출동향 (1985-1995) 한국보건의료관리연구원 1998

금융시계열분석 김명직, 장국현 경문사 1998

기업구조조정론 : 가치창조경영의 전략방안 강효석 외 홍문사 1998

기업연금제도의 운용과 위험관리 방향 보험감독원 1998

기업합병과인수의경제적동기와기업가치증대요인 강준구 한국금융연구원 1998

단체보험의 이해와 판매기법 김상철 단체보험마케팅센터 1998

미국 401(k)형 기업연금 연구 삼성금융연구소 1998

미국개인금융자산의포트폴리오변화와금융기관의대응 삼성금융연구소 1998

범죄분석 1998 대검찰청 1998

보험경영의 새로운 패러다임과 과제 대토론회 한국보험학회 1998

보험범죄의 현황과 효율적 대처방안 대한손해보험협회 1998

보험제도개선대책 공청회
새정치국민회의 정책위원회
보험제도개선정책기획단

1998

보험회사의 리스크 증대와 대응 이기형,박중영,장기중 보험개발원 1998

생명보험 Fact Book 1998 생명보험협회 1998

생명보험 예정이율의 안전성 분석 및 운용방안 이원돈,이승철,장강봉 보험개발원 1998

생명보험경영정보 1998 생명보험협회 1998

생명보험론 오창수, 김경희 박영사 1998

생명보험상품개발전문과정 보험연수원 1998
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생보사의 예정이율체계에 관한 연구 삼성금융연구소 1998

생존분석 송혜향,정갑도,이원철 청문각 1998
세계각국의 자동차수리기술 연구 : '98 RCAR 연
례회의보고자료

보험개발원 자동차기
술연구소 1998

손해보험통계연보 1998 보험개발원 1998

신용보험의 도입에 관한 연구 삼성금융연구소 1998

어음제도의 거시경제적 기능과 통화정책 최공필, 이충언 한국금융연구원 1998

(1997년도) 업무통계연보 1998 전문건설공제조합 1998

업무통계연보 1998 건설공제조합 1998

우리나라 금융산업의 발전구도 이덕훈 한국개발연구원 1998

은행소유 및 경영구조 개선방안 이건호 한국금융연구원 1998

('97) 의료보험통계연보 의료보험관리공단 1998

인구동태통계연보 1997 : 인구동태신고에 의한 집계 통계청 1998

일본의 금융 빅뱅과 보험회사 대응전략 보험감독원 1998

임금구조기본통계조사보고서 1997 노동부 1998

자본시장 국제화 관련규정 한국증권업협회 1998

자산유동화의 이론과 실무 윤승한 삼일세무정보주식회사 1998

재해연보 1997 행정자치부중앙재해대책본부 1998

전문직위험과배상책임보험(Ⅱ) :의료사고위험을중심으로 신동호, 차일권 보험개발원 1998

전자상거래의 확산에 따른 생보사의 대응방안 삼성금융연구소 1993

주요국의금융제도안정을위한재정등의지출사례 예금보험공사 1998

주요국의 보험사기 방지기구 현황 대한손해보험협회 1998

중소기업금융실태조사 1997 국민은행 1998

지역별교통사고통계 1998 도로교통안전협회 1998

태국 금융구조조정의 평가 및 정책함의 성준호, 신인교 한국개발연구원 1998

특수회사의 경영에 관한 연구 삼성금융연구소 1998

('98) 한국의 손해보험 대한손해보험협회 1998

한국금융인명록 : 금융계를 움직이는 사람들 은행계 1998
한국의 금융개혁 : 토론회자료 세계경제연구원 1997
해외보험 신상품 소개 대한재보험 1998
홍수보험의 상품개발 및 운영방안 분석 보험개발원 보험연구소 1998
환경통계연감 1997 환경부 1997
介護費用保險 積立介護費用保險ハンドズック 東京海上 1997
金融破綜こうすれば逆轉できる : ビッグバソ後の
金融機關經營 佐和良作 ダイヤモンド社 1998

(圖說)保險はどうなる! : ゼッグバン後の大變化 佐藤立志 ダイヤモンド社 1997

生命保險ファクトブック(1998年度) 生命保險文化センタ- 1998

Insurance (生命保險統計號) : 平成9年度生保會社決算 保險硏究所 1998

自動車保險約款集 損害保險事業總合硏究所 1998

- 108 -



신착도서안내

도 서 명 저 자 발 행 처 발행년도

自動車保險 標準約款 自動車保險料率算定會 1998

自動車保險 標準約款 新 對比表 自動車保險料率算定會 1998

Annu al Rep ort 1995 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1995

Annual Statement Changes (1997) : Property and Casualty Global Financial Press 1997
Applied Stochastic Models and Control for
Finance and Insurance

Charles S. Tapiero Kluwer Academic Publishers 1998

Au stralian Insurance Legislation Australian Insurance Institute CCH 1998

Bank Mergers & Acquisitions Yakov Amihud, GeoffreyMiller Kluwer Academic Publishers 1998

Best' s Insurance Rep orts 1998 : Life-Health A.M.BEST 1998

Best's Insurance Reports 1998 : Property-Casualty A.M.BEST 1998

Best' s Pocket Key Rating Guide : Life-Health A.M.BEST 1998

Best's Pocket Key Rating Guide : Property-Casualty A.M.BEST 1998
Business of Life Insurance Classified by Province
or Brance in 1994

TheThaiLifeAssuranceAssociation 1996

Chemical Tankers : Market Prospects, Costs and
Profitability

Drewry 1996

Contractu al Risk Transfer : Strategies for
Contract Indemnity and Insurance Provisions

International Risk
Management Institute

1998

Death Claims Statistics from Accident and
Murder (Ordinary and Indu strial) in 1994

TheThaiLifeAssuranceAssociation 1996

Death Statistics Classified by Causes of Death in 1994 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1995

Earthqu ake H azard and Risk Vladimir Schenk Kluwer Academic Publishers 1996
Economic and Environmental Risk and
Uncertainty : New Models and Methods

Robert N au 외 Kluwer Academic Publishers 1997

Employee Benefits
Burton T. Beam,
John J. McFadden

Dearborn 1998

Ethics for The Insurance Professional Dearborn 1997

Expenses Analysis of Life Insurance Business 1994 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1995
Flow of Funds Accounts of the United States
(1982-1990) : Annu al Flows and Outstandings

FFA 1998

Flow of Funds Accounts of the United States
(1991-1997) : Annu al Flows and Outstandings

FFA 1998

French Insurance in 1996 FFS 1997

French Insurance in 1997 FFS 1998

Glossary of Insurance and Risk Management Terms I.R.M.I. 1996
Health Care Policies and Europe : The Implications
for Practice

Carol Ludvigsen,
Kathleen Roberts

Butterworth Heinemann 1996

Insurance Buyer's Guide (1998) N orman Lawrence Kluwer Academic Publishers 1998
Insurance Competition Law : A Handbook to the Competition
Law of the European Union and the European Economic Area

Anthony Fitzsimmons Kluwer Academic Publishers 1994

Insurance Statistics Yearbook 1989-1996 OECD 1998
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International Directory of Insurance Regulatory
Officials (Fall 1996)

NAIC 1996

LLOYD's Survey Handbook (1996) LLP 1996

Liability of Lawyers and Indemnity Insurance Albert Rogers Kluwer Academic Publishers 1995

Life Insurance Act 1992 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1992

Life Insurance Annu al Rep ort 1994 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1995

Life Insurance Business : Including the Government Saving Bank TheThaiLifeAssuranceAssociation 1996

Life Insurance Bu siness 1996 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1997
Manager Compensation in the Life Insurance Industry :
An Empirical Investigation on the Relationship Between
Bonus Compensation and Reinsurance Activity

Sang-Bum Park The Univ. of Nebraska 1998

Managing Environmental Risk Through Insurance
Paul K. Freeman,
Howard Kunreuther

Kluwer Academic Publishers 1997

Marine Claims H andbook (1996) N.GeoffreyHudson, Jeff Allen LLP 1996

NAICInsurance Availability &Affordability Task Force Final Report NAIC 1998
New Business of Insurance Classified by Period and
Entry Age of the Insured in 1994

TheThaiLifeAssuranceAssociation 1995

Non-Life Insurance Act 1992 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1992
Optimal Control of Random Sequences in Problems
with Constraints

A. B. Piunovskiy Kluwer Academic Publishers 1997

Paying the Price : The Status and Role of Insurance
Against Natural Disasters in the United States

Howard Kunreuther,
Richard J. Roth

Joseph Henry Press 1997

Persistency and First Year Lap sation in 1994 TheThaiLifeAssuranceAssociation 1996
Pollution Insurance : International Survey of
Coverages and Exclu stions

W e r n e r
Pfennigstorf Kluwer Law International 1993

Pollution Law and Insurance : a Comparison of the
Legal Regimes of European States and the USA

Anthony Fitzsimmons,
Witold Janusz Kluwer Academic Publishers 1997

Probability and Random Processes G.R. Grimmett, D. R.Stirzaker Oxford University 1992

Progress in Decision, Utility and Risk Theory Attila Chikan Kluwer Academic Publishers 1991
Receivers H andbook for Insurance Comp any
Insolvencies NAIC 1998

Report to the Financial Services Industry 1985-1986 R.M.I. Department Georgia State University 1997

Some Aspects of Credit Insurance in Europe (1992. Nov) Kluwer Law&Taxation Publishers 1993

The European Life Insurance Market Claire Hunte Financial Times 1997

The Marketing of Insurance Over the Internet NAIC 1998

Transnational Environmental Liability and Insurance Ralph P Kroener Graham & Trotman 1993

US Environmental Liability Risks James T O'Reilly Kluwer Academic Publishers 1995

Un-official Translation TheThaiLifeAssuranceAssociation 1993
Year 2000 Update(An Employee Guide) : Where
Do Life Insurers Stand Today? Lynn Ganim LOMA 1998

Year 2000 and Technology : How Prepared are
Insurance Companies? Lynn Ganim LOMA 1996
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Betriebliche Altersversorgung durch Direktversicherungen Andreas Buttler VVW 1998

Die Insolvenzsicherung der Betrieblichen Altersversorgung Eckart Windel Forkel-Verlag 1995
Die Zunahme von Narurkatastrophen : Herausforderung
fuer Gesellschaft und Versicherungswirtschaft

Frank Schaefer VVW 1998

Geben Statt Nehmen : das Neue Denken im Versicherungsverkauf :
ein Wegweiser Fuer den Außendienst im Privatkunden-Geschaeft

Klaus Prechelt VVW 1998

Lebensversicherung und Steuer : Leitfaden fuer
den Versicherungsaußendienst

Ulrich Kreußler,
Helmut Noerig

VVW 1998

Pensions-Sicherungs-Verein Geschaeftsjahr 1997
Mit der Obligatorischen Betrieblichen Altersversorgung aus der Rentenkrise
: ein Vorschlag zur Entlastung der Gesetzlichen Rentenversicherung

Andreas Buttler,
Volker Stegmann

VVW 1998

Wertorientierte Steuerung von Versicherungsunternehmen : ein
Steuerungskonzept auf der Grundlage des Shareholder-Value-Ansatzes

Torsten Oletzky VVW 1998
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