
보험회사 재무분석
2010년 1/4분기 제5호

재 연구실

1부. 재 이슈

해식   소연 

최 목  

2부. 재 분석

경 경 분석
최 목    

이   란 

업성과 분석
해식  장동식

흐름 추
진  익  이

란  







머 리 말

보험회사들은 최근 로벌 융 기에서 벗어나는 경 성과를 나타내고 있으나,

여 히 보험 업 성과의 개선과 운용자산의 건 성 유지라는 과제를 가지고 있습

니다.한편 보험회사들은 융 기로부터 단기 매출 확 에 치 하던 략에서

벗어나 지속 성장가능성을 모색하여야 한다는 값진 교훈을 얻었다고 할 수 있겠

습니다.

보험연구원은 심층 인 연구를 통해 보험회사들이 경 환경의 변화에 합리 으

로 응하여 체계 인 경 략을 수립하는 한편 핵심 업무 역을 악함으로써

새로운 성장동력을 발굴하는 것을 지원하고자 융 보험과 련한 산업,정책,

제도 이슈 등에 한 객 이고 문 인 연구 결과물을 제시하고 있습니다.

보험연구원이 계간지 형태로 발간하는 정기 간행물인『보험회사 재무분석』은

기존 경 성과 분석체계를 보다 심화시켜 보험 련 이해 계자에게 제공하는 것을

목 으로 하고 있습니다.이번 제5호에서는 출구 략 실행 여부를 비롯한 경 환

경상의 불확실성이 큰 상태임을 감안하여,그러한 경 환경 변화가 보험회사 경

성과에 미칠 향을 분석하고 주요 험요인을 효과 으로 리할 수 있는 방안들

을 재무이슈에서 소개하 습니다. 한 융시장의 주요 변수와 보험회사의 업

성과와의 계 분석도 재무이슈에 담았습니다.제2부에서는 보험회사의 재무비율

을 바탕으로 분석한 경 성과를 일 된 체계에 따라 제시하는 작업을 지속하 습

니다.

보험연구원은 다양한 채 을 통해 보험회사, 융정책당국, 련 연구자들로부터

의견을 수렴하여 보다 객 이고 보험업의 특성에 합한 경 성과 분석체계를

발굴하여『보험회사 재무분석』에 수용하고자 계속 노력할 것입니다.

본 정기 간행물을 통해 제시되는 분석 틀과 내용이 보험산업 이해 계자에게 유

익하게 활용되기를 바라며,독자 여러분들의 많은 심과 극 인 조언 그리고

애정어린 성원을 부탁드립니다.

2010년 7월

보 험 연 구 원

원장 김 식
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슈1. 근 시장 경과 보험 사 경 략

 

 

□ 최근 격 인 리인상과 련하여 제기된 인 이션 우려는 그 가능성

이 높지 않다는 것이 다수 의견임.

□ 그러나 인 이션을 포함한 다양한 환경요인이 보험회사 경 에 어떻게

향을 미칠 것인가를 사 에 검토해 볼 시 이기도 함.

□ 한 보험회사가 인 이션 경로를 차단하거나 향을 최소화하기 한

응수단들을 살펴보고자 함.

1. 개

□ 수입물가가 큰 폭의 상승세를 기록하는 등 인 이션에 한 우려가 제기되는

가운데 최근 격 인 리인상 조치가 취해진 바 있음.

○ 지난 융 기 이후의 본원통화 증가량과 경기회복에 따라 화폐유통속도가

상승할 것이라는 망은 인 이션 우려로 이어지고 있음.

– 이는 민간 수요를 반 하는 화폐유통속도(명목GDP/M2)와 경제성장률을

과하는 통화량 증가가 물가상승을 래한다는 에 근거함.

○ 그러나 민간의 소비지출이 늘지 않는 한 인 이션 가능성은 높지 않다는

망이 보다 지배 인 상황임.

– 경제 주체들은 인 이션 압력을 거의 인식하지 않고 있다는 것임.

– 이에 따라 시장의 자 공 이 격하게 축되지 않도록 진 인 출구

략이 필요하다는 주장이 제기되고 있음.
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□ 최근 국내 물가의 변동은 환율과 국제유가 상승에 따른 수입물가의 상승에

기인하는 것으로 평가됨(유진아,2010).

○ 환율과 국제유가 상승은 즉각 으로 물가에 반 되는 것으로 알려짐.1)

– 수입재화의 90%가 원자재와 자본재임을 고려할 때,환율과 국제유가 등이

수입물가와 생산자물가를 주도하고 있는 것으로 보임.

○ 다만, 국 안화 가치의 상이 실화될 경우 환율상승이 물가상승에 미

치는 향은 약화될 것으로 상2)

– 국 안화의 가치가 상되면 원화 가치 역시 동반 상승하여 최근의

미 환율의 상승 기조가 약화될 것으로 단되기 때문임.

○ 물가상승 경로의 하나로서 환율상승을 함께 살펴볼 필요가 있음.

□ 본고는 인 이션 시나리오를 제로 물가,이자율 등 다양한 경로를 통해서

보험회사 경 에 미칠 향을 조명하고자 함.

○ 물론 발생 가능성이 낮은 물가상승에 국한하지 않고 표 출구 략 수단인

이자율 상승,그리고 최근의 환율 상승을 함께 논의하고자 함.

– 제2장에서는 보험계약에 내재된 물가상승 응장치를 살펴보고,

– 제3장에서는 실손보험의 지 비 ,장기손해보험과 생명보험의 이자율,

자산부문의 환율 물가라는 세 가지 경로에 해 논의하며,

– 제4장에서 응 략과 수단을 살펴보고자 함.

1)유가는 1분기 시차를 두고,환율상승은 즉각 으로 물가상승률로 이어짐(이재 ․정 희,2010).

2)『재무분석』 제4호의 재무이슈,「 안화 상의 효과 진단」 참고.



근 시장 경과 보험 사 경 략 진단5

2. 보험계약 내의 인플 이션 응 장치

□ 보험계약은 미래 험에 한 보장서비스를 약속하고 보험료를 미리 받는 구조

이므로 기본 으로 인 이션 험에 노출되어 있음.

○ 보험회사는 보험료에 상물가상승률을 반 하거나(보험료방식),보험 액을

미리 확정하여 지 함(보험 방식)으로써 인 이션 험에 응

○ 실손보상을 원칙으로 하는 손해보험과 건강보험에서는 보험료방식 채택

○ 생명보험에서는 명목보험 만을 지 하는 보험 방식 채택

□ 보험료방식에서 물가상승분을 가격에 모두 반 하는 데에는 한계가 있음.3)

○ 보험료 방식은 물가상승률이 반 된 추세율을 보험료 산출 시 용4)

○ 물가상승 폭이 추세율을 과하여 상보다 크게 오르거나 수요가 더 크게

감소하는 경우 보험회사의 재무성과가 악화될 것임.

○ 그러나 보험료 상승이 더 크게 나타날 경우 오히려 인 이션 기간의 매출

이 더 높아지는 결과를 경험할 수 있음.

– 미국 손해보험의 연평균 매출성장률은 인 이션 기간(1974~1986)에 12%

인 반면,비인 이션 기간(1987~2000)에는 4%로 나타남.5)

□ 보험 방식에서 물가상승은 보험수요를 감소시키는 것으로 나타남.

○ 물가상승이 지속되면 보험소비자들은 장기상품보다 단기상품을 선호하고,정

액형 상품보다 실손형 상품을 선호할 것으로 상할 수 있음.

○ 신종 ․서 교(2009)등 여러 문헌들은 물가상승이 장기정액상품인 생명보험

의 수요와 부(-)의 계가 있음을 보이고 있음.

3)McKinsey(2010).

4)건강보험의 보험료 산출에서는 의료비상승률을 시함(조용운,2009).

5)ConningResearch&Consulting(2010).
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3. 인플 이션 파  경로

□ 실손보험의 경우 물가상승은 보험원가 상승을 통해 재무성과에 향을 미침.

○ 물가상승은 인건비 정비공임,부품비,의료비 등 배상책임,자동차보험,건

강보험 등 실손보험의 보험원가를 상승시킴.

– 물가상승은 실손보험의 보험 지 액이 시간이 지남에 따라 증가하면서

손해율 사업비율을 악화시키고,재보험 구입비용의 상승을 래할 수

있음.

– 다만,보험사고 발생 이후 보험 지 에 걸리는 기간이 길지 않은 재물보

험이나 자동차 물배상 자차보상 등의 경우에는 상 으로 물가상승

에 따른 향이 크지 않음.

○ 환율 등이 물가상승의 주요 원인인 경우 해외재보험 구입비용의 증가는 원

수보험 가격의 인상요인으로 작용할 수 있을 것임.

– 그러나 재보험 출재에 크게 의존하는 보험의 경우 원수보험을 외화표시로

매하는 행을 고려할 때,재보험비용의 증가 효과는 크지 않을 것임.

□ 생명보험의 경우 물가상승은 명목이자율 상승,즉 실질이자율 하락을 통해 생명

보험의 수요를 감소시키고,해지율 상승 등 보험원가의 상승으로 이어짐.

○ 물가상승에 따라 장기이자율이 오르면 축성보험의 신규 수요가 축되고,

○ 이자율 상승이 빠르게 진행될 경우 보유계약의 해약률이 상승하여 해약환

지 이 많아지면서 보험원가가 상승하는 상도 있을 수 있음.6)

□ 이자율 상승은 자산가치 하락과 변액상품의 수요 감소를 래할 수 있음.

○ 이자율이 상승하면,총자산의 30% 이상을 차지하는 채권 가치가 하락하며,

그 효과는 손익계산서의 투자수익 감소가 아니라 부분 차 조표의 자본

6)고 리 융상품으로 자 이 빠져나가는 탈 개화 상(disintermediation)을 의미하며,황진태․이경

희(2010)의 연구도 이자율과 해지율이 정(+)의 계가 있음을 보여주고 있음.
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을 직 으로 감소시키는 것으로 나타남.

○ 이자율 상승이 주가 하락을 래할 경우,이는 변액보험의 수요 감소를 가져

와 특별계정의 수수료 수입에 부정 으로 작용할 가능성이 있음.

– 변액보험의 수익률은 주식가치에 크게 의존하므로 주가 하락은 변액보험

의 수익률과 그에 따른 수요 감소로 이어질 것으로 상할 수 있음.

– 다만,경험 으로 이자율 상승과 주가 하락의 계는 분명하지 않음.

< 그림 1 > 가상승 경로  향 

□ 물가상승이 보험회사의 기업가치에 정 으로 작용하는 측면도 있음.

○ 부동산, 등 실물자산의 경우 물가상승 시 오히려 그 가치가 상승하므로

보험회사는 자산을 처분하거나 재평가할 경우7)처분이익 재평가차액을 통

해 자본을 증가시킬 수 있을 것임.

○ 환율상승 시 손해보험 수요는 늘고 해외사업환산이익도 증가

– 수출 증가 등으로 일반손해보험의 수요가 늘어날 것으로 상할 수 있고,

해외자산의 외화환산이익 해외사업환산이익으로 자본 증가8)

7)국제회계기 에서는 주기 인 재평가를 요구하므로 장기 으로는 부정 인 효과를 낼 수도 있음.
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– 외화표시보험의 경우 보험료와 비 의 환산 효과는 상쇄될 것이므로

향이 크지 않을 것으로 보임.

○ 이자율 상승으로 투자수익 증가와 함께 축성보험의 리차 부담 축소

– 이자율 상승은 확정 리를 제공하고 있는 보험계약에서 부분 발생하고

있는 리리스크를 크게 일 것임.

3.1. 인플 이션이 실손보험에 향을 미치는 경로 : 지 비

□ 물가상승은 실손보험의 지 비 변동을 래하여 손해율을 높이는 방식으로

보험원가에 향을 미침.

○ 비 립액 산출에 필요한 미래의 지 보험 추정은 과거의 평균 물가상

승률이 지속한다는 가정 하에 지 보험 이나 발생손해액의 추이를 이용함.

○ 따라서 격한 물가상승은 립된 지 비 이 정 수 에 미치지 못하게

할 가능성을 높임.

□ 과거의 물가상승률 추세만을 고려한 지 비 과 기존보다 높은 물가상승률이

용된 지 비 의 비교 분석을 통해 인 이션의 향을 가늠할 수 있음.

○ 지 비 에 한 물가상승 효과는 보험 진 년도별 패턴에 크게 좌우됨.

– 여기에서는 지 보험 의 실재 진 데이터를 구하기 힘든 한계가 있어

국내 일부 종목 미국의 사례에 기 한 지 패턴을 가정하여 지 보험

의 진 표를 작성하고 지 비 을 추정

○ 국내 지 패턴을 충분히 반 하지 못한 한계가 있으므로 본 연구에서 추정한

물가상승에 따른 비 증가율은 하나의 시에 불과할 수 있음.

○ 미래에 지 될 보험 은 지 시 의 물가상승률에 향을 받음.

8)외화환산이익과 해외사업환산이익은 각각 업외,기타포 손익에 해당하여 모두 자본 증가 요인이나,

환헤지 등을 연계해 놓은 해외투자의 경우 환율변동으로 인한 이익을 기 하는 것은 제한 임.



근 시장 경과 보험 사 경 략 진단9

– 과거 평균 물가상승률은 2.5%라고 가정하고,

– 상 물가상승률은 3%에서 5%까지 변화시켜 그 차이들을 살펴 .

□ 단기간의 지 패턴을 보이는 종목(shorttaillines)의 경우 상물가상승률에 따

라 추가로 립해야 할 비 증가분은 <표 3>과 같음.

○ 사고 발생 이후 2년 이내 지 된 액이 체 보험 의 약 80%라고 가정

– 사고 발생부터 종결까지 4년의 기간 소요

– 지 패턴:당년도 50%,2차년도 80%,3차년도 90%,4차년도 100%

○ 물가상승률이 0.5% 상승할 때마다 비 은 0.7%정도 증가함.

사고연도 당년도 2차년도 3차년도 4차년도

2006 53 85 95 106

2007 56 90 101 112

2008 53 85 95 106

2009 63 101 113 126

주 :1)계단 상단의 값들은 지 보험 실제 치이며,하단의 값들은 각 경과시 에 추

정된 지 보험 액임.

2)가장 오른쪽에 치한 열은 최종손해액 추정치이며,

3)지 비 은 최종손해액과 실제지 보험 액과의 차이가 됨.

< 표 1 > 단  : 가상승률 2.5% 지

사고연도 당년도 2차년도 3차년도 4차년도

2006 53 85 95 106

2007 56 90 101 112

2008 53 85 96 107

2009 63 102 115 128

주 :1)계단 상단의 값들은 지 보험 실제 치이며,하단의 값들은 각 경과시 에 추

정된 지 보험 액임.

2)가장 오른쪽에 치한 열은 최종손해액 추정치이며,

3)지 비 은 최종손해액과 실제지 보험 액과의 차이가 됨.

< 표 2 > 단  : 가상승률 5.0% 지
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물가상승률 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%

비 증가율 0.73% 1.46% 2.17% 2.88% 3.58%

주 :증가분은 물가상승률 2.5%가 반 된 지 비 에 한 비율임.

< 표 3 > 단  : 가상승률과 지  증가

□ 보험 정산에 상당한 기간이 소요되는 장기 지 패턴의 종목(longtaillines)에

서는 물가상승에 한 민감도가 크게 나타남.

○ 사고 발생 이후 2년 이내 지 보험 이 체 보험 의 45%에 해당하고,사고

종결까지 8년의 기간이 소요된다고 가정

– 8년간 지 패턴:25%,45%,60%,70%,80%,90%,95%,100%

사고

연도
당년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도 6차년도 7차년도 8차년도

2002 37 67 89 104 118 133 141 148

2003 41 74 98 115 131 148 156 164

2004 42 76 101 118 134 151 160 168

2005 56 101 134 157 179 202 213 224

2006 53 95 127 148 170 191 201 212

2007 56 101 134 157 179 202 213 224

2008 53 95 127 148 170 191 201 212

2009 63 113 151 176 202 227 239 252

주 :1)계단 상단의 값들은 지 보험 실제 치이며,하단의 값들은 각 경과시 에 추정

된 지 보험 액임.

2)가장 오른쪽에 치한 열은 최종손해액 추정치이며,

3)지 비 은 최종손해액과 실제지 보험 액과의 차이가 됨.

< 표 4 > 장  : 가상승률 2.5% 지
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사고

연도
당년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도 6차년도 7차년도 8차년도

2002 37 67 89 104 118 133 141 148

2003 41 74 98 115 131 148 156 164

2004 42 76 101 118 134 151 160 169

2005 56 101 134 157 179 202 214 226

2006 53 95 127 148 170 192 204 215

2007 56 101 134 157 181 205 217 230

2008 53 95 128 150 173 196 208 221

2009 63 115 154 181 209 238 252 267

주 :1)계단 상단의 값들은 지 보험 실제 치이며,하단의 값들은 각 경과시 에 추정

된 지 보험 액임.

2)가장 오른쪽에 치한 열은 최종손해액 추정치이며,

3)지 비 은 최종손해액과 실제지 보험 액과의 차이가 됨.

< 표 5 > 장  : 가상승률 5.0% 지

상 물가상승률 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%

비 증가율 1.30% 2.58% 3.84% 5.09% 6.32%

주 :필요증가분은 물가상승률 2.5%가 반 된 지 비 에 한 비율임.

< 표 6 > 장  : 가상승률과 지  증가

   

□ 물가상승률이 클수록 지 패턴이 장기인 보험종목의 비 증가율은 단기인

보험종목의 증가율보다 빠르게 증가함.

○ 한 지 된 부분에 비해 미지 된 부분이 훨씬 큰 부분을 차지하는 최근 연

도의 비 증가율이 더 크게 나타남.

– 사고연도 2009의 지 비 이 이 사고연도의 어떤 지 비 보다도

불확실성이 크고 미래의 물가상승에 향을 받는 부분임 크기 때문임.

○ 근재보험,일반배상책임보험,특수직배상책임보험 등은 이러한 긴 지 패턴의

양상을 보이므로9)이들 종목의 비 이 높은 회사는 비 정성에 더 많은

주의를 기울일 필요가 있음.

9)미국의 경우,이들 종목의 최종손해액은 일반 으로 15년 이상에 걸쳐 지 됨.
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< 그림 2 > 장단  지 에 른 가상승 향 

3.2. 인플 이션이 장 보험과 투자에 향을 미치는 경로 : 이자

□ 이자율 상승은 장기보험의 경우 보험수요와 보험원가 모두를 통해서,변액보험

의 경우 주식수익률을 통해서 수요에 향을 미칠 것임.

○ 일반손해보험의 경우 이자율의 상승은 투자수익의 증가를 가져온다는 에서

보험료와 보험 지 간 시차가 큰 장기 지 패턴의 종목 인수가 운용자산

을 크게 하므로 유리할 것이나,

– 물가상승기에는 장기지 패턴 종목의 보험 증가가 손해율 악화의 주된

요인이 될 것임.

○ 장기손해보험과 생명보험의 경우 이자율 상승은 장단기 이자율의 움직임에

따라 향이 다르게 나타날 것임.

– 일반 으로 단기이자율의 상승은 투자수익을 늘려 정 이며,장기이자율

의 상승은 보험회사의 보증이율 부담을 여 .

– 물가상승기와 같이 단기이자율의 상승 속도가 빠르게 나타날 경우 해지율

상승과 같은 자 이탈 상이 발생할 수 있음.
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< 그림 3 > 이자 상승 경로  향

○ 한편,변액보험의 체 수익률을 좌우하는 것은 펀드 내 주식이므로 이자율

상승이 주식가치에 부정 이면 변액보험에서도 부정 으로 작용할 것임.

□ 이자율 상승은 보유자산에서 발생하는 이자수익 등을 통해 투자이익에 향을

미치고,보유 자산 자체의 가치 변동을 통해 포 손익에 향을 미칠 것임.

○ 세부 자산구성에서는 차이가 있으나,생명보험과 손해보험 모두 채권의 체

자산의 30% 이상을 차지하고 있고, 부분이 자본에 직 향을 미침.

– 그 결과 이자율의 상승으로 채권가치가 하락하면,보험회사의 자본이 감소

하여 재무건 성을 압박하게 됨.

○ 그러나 이자수익 등 투자이익이 증가하면서 보증이율 부담이 어드는 정

효과가 부정 효과를 어느 정도 상쇄할 것임.

– 즉,이자율 상승에 따른 리리스크 감소 효과는 가용자본의 감소 효과를

상쇄하는 효과가 있으므로 재무건 성이 개선될 여지도 있음.
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3.3. 인플 이션이 자산가치에 향을 미치는 경로 : 환   가

□ 자산가치의 경우 물가상승은 자산의 명목가치 는 환율에 의한 환산가치가 변

동하는 형태로 나타날 것이나, 체로 효과는 립 인 것으로 평가됨.

○ 토지와 건물 등 실물자산의 가치 상승은 자산을 처분하거나 재평가할 경우에

만 그 효과가 경 성과로 이어지므로 일반 인 성과 향상 측면에서는 그 효

과를 기 할 수 없음.

○ 한편,환율상승에 의한 해외투자의 환산가치 상승은 일반 으로 환헤지와 연

동되어 있으므로 이 효과 역시 크다고 보기 어려움.
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4. 인플 이션에 따른 향과 응 략

< 보험 업에 한 향 >

□ 손해보험의 경우 물가상승은 보험원가 상승을 통해 부정 향을 미칠 것이나,

지속 인 물가상승기에는 오히려 수익성이 개선될 가능성도 있음.

○ 물론 보험료 조정과 매출성장률이 지 비 의 증가 등 보험원가의 상승을

추월할 경우 보험 업성과는 오히려 개선될 수 있음.

– 다만,해외사례는 물가상승의 부정 효과는 이후 기간에 나타나 충분한

완충자본의 비가 필요함을 보여주고 있음.

○ 물가상승의 원인 하나인 환율 측면만을 고려할 경우,환율 상승이 견인하

는 수출 증가가 손해보험 수요의 확 를 가져올 수 있음.

– 수입물가의 상승이나 해외재보험 비용의 상승이 미칠 향은 미미할 것임.

□ 생명보험의 경우 물가상승은 이자율 상승을 통해 향을 미칠 것이며,상승 속

도가 빠르지 않다면 보험 업에 정 인 효과를 기 할 수 있음.

○ 일반 으로 이자율 상승은 보험계약자에 한 보증이율 부담이 어들어

리차 부분에서 정 일 것으로 상할 수 있으나,

○ 이자율 상승 속도가 빨라지면 신규 수요가 고 해지율이 증가하는 자 이탈

상으로 보험원가가 상승하고 매출은 어드는 부정 효과가 있음.

– 해외의 인 이션 시기 고 리 상황에서 이런 상이 자주 발생함.

○ 한편 이자율 상승이 주식시장에 부정 향을 미칠 경우 변액보험의 수요가

감소할 가능성이 있음.

– 변액보험의 수익률은 펀드 구성에 계없이 주식시장에 크게 의존함.
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< 투자 업에 한 향 >

□ 물가상승기에는 실물자산의 가치가 높아져 자산 매각이나 재평가를 통해서 투

자이익을 증 시키거나 자본을 증가시킬 수 있음.

○ 재 IFRS최 용 시의 새로운 원가(간주원가)산출을 목 으로 자산재평

가가 허용되고 있으므로 재평가를 통해 자본을 증 시킬 기회가 있음.

– 다만,2011년 IFRS시행 이후에는 실시하는 자산재평가에 해서는 주기

인 평가가 요구되므로 지가 하락 등으로 자본이 감소할 가능성도 있음.

○ 한편,물가상승 원인의 하나인 환율상승 측면만을 볼 경우 자본이 증 되는

효과를 기 할 수 있음.

– 해외투자와 해외사업장의 환산이익이 증 되는 효과가 있으나,환헤지 등

생상품으로 그 효과가 상쇄될 가능성은 있음.

□ 물가상승이 이자율 상승을 통하여 투자부문에 체로 부정 인 향이 클 것으

로 보임.

○ 손익계산서에 반 되는 투자이익은 증가할 것이나, 차 조표에 바로 반

되는 포 손익은 감소할 것임.

– 자산구성 이자수익자산이 차지하는 비 이 임을 고려하면 이자

율 상승은 손익계산서상 이자수익의 증가로 이어지지만, 차 조표상 채

무증권 자산의 가치 하락 부분이 자본의 감소로 이어짐.

– 따라서 손익계산서의 투자이익으로 표 되는 투자 업성과는 개선되겠지

만,투자자산의 규모는 축소되는 결과를 래
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< 인 이션 략 >

□ 보험 업에서는 물가상승에 한 노출을 최 한 이는 방향으로 상품구성 등

을 재조정해야 하는 것이 효과 임.

○ 실손보험의 경우 물가상승의 향이 상당한 시차를 두고 나타날 가능성이 있

으므로 단기 수익성에 의존하지 말고 사고처리,종목 구성,보유한도 리에

서 장기 인 응이 필요함.

– 보험사고를 신속하게 처리하여 보험 지 기간을 단축

– 장기 지 패턴의 배상책임 등의 종목 비 을 이고,지 기간이 짧은 재

물보험 등의 비 을 늘리는 상품구성의 변화로 노출 축소

– 한 일정 한도를 과하는 손해를 보장하는 재보험을 통해 험을 가

○ 축성보험의 경우 상 으로 단기상품 주로 운 하고 투자 략과 연계하

여 이율보증에 따른 리차 험을 최소화할 필요

응 략 응 략 가용 수단

보험 업
노출 축소,

이율보증을 투자 략과 연계

-보험 신속지 등

- 과재보험 활용

-재물보험 심의 상품구성 변화

투자 업
투자기간 단축,

헤지상품 활용

-단기채 심 운용

-실물투자

-물가연동채권(TIPS)매입

-이자율스왑 등

< 표 7 > 인 이션 략

□ 투자 업에서는 이자율 상승 등에 따른 기회비용을 최소화는 방향으로 자산을

운용하는 것이 바람직함.

○ 물가상승을 헤지하는 상품에 한 투자를 늘리는 방안을 고려
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– 실물투자와 물가연동채권 등이 효과 인 인 이션 응수단이 될 것임.

○ 한 이자율 상승기에는 투자시기를 늦추고 투자기간을 단축하는 방향으로

자산구성을 조정하는 방안을 고려할 수 있을 것임.

– 다만,부채의 만기가 자산의 만기보다 긴 국내 보험의 특성상 마켓타이

을 따르는 탄력 투자 략은 제한 으로 운용하는 것이 바람직할 것임.
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슈2. 리, 가, 과 보험 사 재 과  계 

 

□ 최근 융시장 주요 변수( 리,물가,환율)의 변화에 한 심이 증 됨

에 따라 이들 변수와 보험회사 재무성과 사이의 계를 분석함.

□ 분석 결과,실질이자율이 상승하면 체로 보험회사 재무성과가 개선되나,

자산규모가 어드는 성과개선이라는 에서 제한 이며,매출을 확 할

성장 동력이 실함.

□ 반면,물가가 상승하고 환율상승이 크면 보험회사 보험회사의 재무성과는

악화되는 것으로 나타남.

1. 도입

□ 경기가 회복됨에 따라 인 이션 우려와 함께 출구 략이 논의되는 가운데,이에

따른 융시장 주요 변수들의 움직임은 보험회사의 업성과에 큰 향을 것임.

○ 2010년 5월 소비자물가지수는 115.7을 기록하여 년동월 비로 소비자물가상승

률은 2.7%에 그치고 있음.

– 그러나 2009년 12월말 비 상승률은 연평균 4.0%를 과하 고,동기간 생

활물가상승률은 연평균 5.2%에 달함.

○ 출구 략의 성공으로 물가상승이 억제되고 실질 리가 상승할 경우 보험회사에

미치는 부정 향이 크지 않을 것임.

○ 그러나 출구 략이 실패할 경우 물가상승이 심화되면 실질 리가 하락하여 보험

회사에 미치는 부정 향은 커질 것으로 상

– 이때,환율변동이 커지면 보험회사의 업성과에 부정 으로 작용할 것임.



    리, 가, 과 보험 사 재 과  계 20

< 그림 4 > 시장 주요 변 가 보험회사에 미치는 향

□ 주요 융시장 변수와 보험회사 재무성과 간 계는 실증분석의 문제임.

○ GDP성장률의 상승은 실질소득을 증가시켜 보험 업에서 신규수요를 확 하

는 등 보험회사에 정 향을 미칠 것으로 상

○ 리 상승은 보험 업에서 신규수요 감소,해지율 상승 등의 향을 미치고

투자 업에서 이자수익 개선, 리부자산의 평가손 확 등의 향을 미칠

것으로 상

○ 물가상승은 보험 업에서 보험원가 상승,실질소득 감소로 인한 보험수요 감

소 등의 향을 미치고 투자 업에서 실물자산의 처분 재평가 손익이 증

가할 것으로 상

○ 환율이 상승하는 방향으로 변화율이 확 되면 보험 업에서 기업수출 증가로

인한 수요 증가 등의 향을 미치고 투자 업에서 해외자산 환산가치 증가

등의 향을 미칠 것으로 상

○ 이와 같이 GDP성장률 주요 융시장 변수들은 보험 업과 투자 업에

정 부정 향을 미치므로 이들 변수가 보험회사의 재무성과지표에 미

치는 향은 실증분석이 필요

□ 이에 본고는 실질 리,물가,환율 변화와 보험회사의 재무성과사이의 계를 분

석하고 시사 을 도출하고자 함.
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○ 본 논고는 출구 략의 시행 여부 성공 여부가 불확실한 상황에서 물가상

승 혹은 리상승이 확 될 가능성 모두를 열어두고 이러한 상황이 발생할

경우에 비할 수 있는 략 시사 을 제시하는 데 목 이 있음.

○ 이러한 목 을 달성하기 해 회귀모형을 통해 실질 리,물가상승률,환율변

화율과 보험회사의 투자 업성과와 보험 업성과 사이의 계를 분석

○ 융시장 주요 변수와 보험회사의 재무성과 사이의 계가 나타난 원인을 분

석함으로써 세부 인 시사 도출

2. 분  가

<보험 업 부 >

□ H1:물가가 상승하면,손해보험의 보험 업성과가 개선

○ 물가상승으로 보험원가가 상승하여 매출이익률은 하락할 것으로 상되나,

○ 경험 으로는 물가상승의 향이 물가상승기 이후에나 나타나므로 물가상승

기에는 매출이익률이 오히려 개선되는 사례가 나타남.

□ H2:물가가 상승하면,생명보험의 보험 업성과가 악화

○ 물가상승이 명목 액을 지 하는 생명보험원가에 미치는 향은 미미한 반

면,생명보험 수요가 하락하여 매출 규모가 감소할 것으로 상

○ 그 결과,자본회 율이 하락하면서 보험 업성과가 악화될 것으로 상

□ H3:환율이 상승하면,생명보험과 손해보험 모두 보험 업성과가 악화

○ 환율이 상승하면,외화환산가치의 상승으로 손해보험과 생명보험 모두 자본

이 증가할 것이므로 자본회 율이 하락할 것으로 상

○ 한편,손해보험의 경우 자본회 율은 수출 증가 등으로 매출 증 가 상되
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므로 자본 증가와의 상쇄효과로 인하여 향이 크지 않을 수 있음.

□ H4:실질 리가 상승하면,생명보험과 장기손해보험의 보험 업성과가 개선

○ 실질 리의 상승은 이자율에 민감한 생명보험 등의 가격을 렴하게 하여 보

험수요의 증가를 가져올 것으로 상

○ 이자율 상승으로 인하여 자산가치가 감소하면,자본회 율은 상승할 것으로

상

○ 따라서 매출 증가가 매출이익률의 악화로 이어지지 않는 한 업성과는 개선

<투자 업 부 >

□ H5:환율이 상승하면,투자 업성과가 악화

○ 해외자산의 환산가치가 증가할 경우 자본이 증가하면서 투자이익률은 하락할

것으로 상

○ 다른 조건이 동일하다면,환산가치가 반 된 자본의 증가 속도가 자산 증가

보다 빨리 나타나 버리지비율도 하락할 것으로 상

○ 다만,환헤지 등으로 투자에 한 향이 크지 않다면 투자이익률과 버리

지비율에도 큰 변화는 없을 것으로 상

□ H6:실질 리가 상승하면,투자 업성과는 개선

○ 이자수익의 증가로 인해 투자이익률은 상승 상

○ 한편,자본의 감소가 자산의 감소보다 커서 버리지비율도 상승할 것으로

상
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3. 분  모

□ 앞서 언 한 바와 같이 융시장 주요 변수를 설명변수로 하고 보험회사 재무

성과 변수를 종속변수로 하는 회귀모형(PooledOLS)을 설정함.

○ 보험회사 재무성과 변수는 FY19991분기부터 FY20094분기까지 분기별 패

데이터

○ 보험회사의 재무성과는 경 성과, 업성과,기타성과,보험 업성과(자본회

율,매출이익률),투자 업성과( 버리지비율,투자이익률)를 변수로 사용

□ 본고는 실질 리,물가상승률,환율변화율을 설명변수로 사용

○ 이자율과 물가는 시차를 두고 보험회사에 향을 미치므로10)실질이자율은 4

분기 의 값을 사용하고 물가상승률은 1분기 의 값을 사용

– GDP성장률은 실질 리와 상 계수가 높아 변수에서 제외

○ 환율 수 변수는 안정성에 문제가 있고 일반 으로 기업의 환 험 노출은

환율변화율 변수를 이용하므로 본고에서도 환율 수 변수 신에 환율변화

율 변수를 사용

– 환율 수 변수를 사용할 경우에는 특정 수 의 환율에서 증가 혹은 감소

할 때의 향을 악할 수 있다면,

– 환율변화율 변수를 사용할 경우에는 특정 수 의 환율과 상 없이 변화율

의 증감에 따른 향을 악할 수 있다는 차이가 존재

○ 모형을 통한 분석을 수행하기 이 에 Dicky-Fuller테스트를 이용하여 각 변

수의 안정성(stationary)을 검정

10)이재 ․정 희 (2010),「최근 우리나라 물가의 특징 정책 시사 」,『경제 안분석』,KDI.
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성과 부문 종속변수 설명변수

 경 성과 업이익성장률(   )

   실질이자율(-4) 

   물가상승률(-1) 

   환율변화율

   업성과   자본이익률(

)

      투자 업성과      투자 업이익률(



)

        버리지비율( 



)

        투자이익률(
 


)

      보험 업성과      보험 업이익률(



)

        자본회 율(

)

        매출이익률(
 )

   기타성과   이익자본비율(
   )

< 표 8 > 분  모 의 변

주 :종속변수에 한 이해를 해서는 부록의 경 성과 분석체계를 참조

4. 분  결과

1) 경 과 체

□ 실질 리 상승이 경 성과에 정 향을 미치는 반면,물가상승률 증가에 따라

다소 약한 정 향이, 한 환율변화율 상승에 따라 부정 향이 나타남.

○ 주요 변수 변화가 생명보험의 경 성과에 미치는 향을 보면,실질 리 상

승은 정 이고,물가상승률 상승도 정 이지만 그 향의 정도는 다른

변수에 비해 상 으로 작으며,환율변화율 상승은 부정 인 것으로 나타남.

○ 손해보험회사의 경 성과에 해서는,실질 리 상승이 경 성과에 정 인

향을 미치는 것으로 나타남.
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< 그림 5 > 시장 주요 변  경 과의 계

 생명보험 손해보험

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

2) 경 과: 업 과  타 과

< 생명보험 >

□ 생명보험의 경우 융시장의 변수가 변화하면 업성과에서 나타나는 향과

기타성과에서 나타나는 향은 서로 상반되는 것으로 나타남.

○ 실질 리가 상승하면, 업성과가 크게 증가하여 기타성과 감소에도 불구하

고 체 경 성과 증가를 견인

○ 물가상승률이 상승하면,기타성과가 상승하여 체 경 성과도 증가

○ 환율변화율이 상승하면, 업성과가 감소하여 체 경 성과는 감소
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< 그림 6 > 경 과 구  (생명보험)

 업성과 기타성과

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

< 손해보험 >

□ 손해보험의 경우 융시장 변수가 변화하면 업성과와 기타성과에 미치는

향은 물가상승률을 제외하고 유사한 것으로 나타남.

○ 실질 리가 상승하면, 업성과와 기타성과가 모두 증가하여 체 경 성과

도 증가

○ 물가상승률이 상승하면, 업성과 증가를 기타성과 감소가 상쇄함에 따라

체 경 성과에서의 변화는 미미

○ 환율변화율이 상승하면, 업성과가 감소하여 체 경 성과도 감소
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< 그림 7 > 경 과 구  (손해보험)

 업성과    기타성과

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

3) 업 과: 투자 업 과  보험 업 과

< 생명보험 >

□ 생명보험의 경우 실질 리 상승은 업성과에 정 으로 작용하는 반면 환율

변화율 증가는 보험 업성과에 부정 으로 작용함.

○ 실질 리 상승 시 업성과 개선은 투자 업성과 증가와 보험 업성과 증가

모두에 기인

○ 물가상승률 확 는 통계 으로 유의하지 않지만 투자 업성과 보험 업성

과에 부정 으로 작용

○ 환율변화율 상승은 보험 업성과에 부정 으로 작용
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주요 변수 변화 성과에 미치는 향 가설 지지 여부

실질 리 상승
투자 업성과 개선

보험 업성과 개선

H6지지

H4지지

물가상승률 상승
투자 업성과 하락

보험 업성과 하락

환율변화율 상승
투자 업성과 하락

보험 업성과 하락 H3지지

< 표 9 > 주요 변 가 생명보험 업 과에 미치는 향 검  결과

< 그림 8 > 업 과 구  (생명보험)

투자 업성과  보험 업성과

 

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

< 손해보험 >

□ 손해보험의 경우 실질 리 상승과 물가상승률 상승은 업성과에 정 으로

작용하는 반면 환율변화율 증가는 부정 으로 작용함.

○ 실질 리 상승 시 투자 업성과 증가와 보험 업성과의 소폭 증가로 인해

체 업성과 개선

○ 물가상승률 상승 시 보험 업성과가 유의한 수 으로 증가하여 체 업성
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과는 폭 증가

○ 환율변화율 상승은 투자 업성과와 보험 업성과 모두에 부정 으로 작용하

여 체 업성과 악화를 래

주요 변수 변화 성과에 미치는 향 가설 지지 여부

실질 리 상승
투자 업성과 개선

보험 업성과 개선

H6지지

H4지지

물가상승률 상승
투자 업성과 개선

보험 업성과 개선 H1지지

환율변화율 상승
투자 업성과 하락

보험 업성과 하락

H5지지

H3지지

< 표 10 > 주요 변 가 손해보험 업 과에 미치는 향 검  결과

< 그림 9 > 업 과 구  (손해보험)

투자 업성과            보험 업성과

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.
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4) 투자 업 과: 투자이익률과 버리지

< 생명보험 >

□ 생명보험의 경우 융시장 변수의 변화가 버리지비율과 투자이익률에 유사한

향을 주는 것으로 나타남.

○ 실질 리 상승 시 버리지비율과 투자이익률이 모두 상승하는 가운데 버

리지비율 상승이 투자 업성과 개선을 주도

○ 물가상승률 증가 시 버리지비율에 미치는 향은 유의하지 않지만 투자이

익률 하락이 크게 나타나 투자 업성과 악화를 래

○ 환율변화율 상승 시 통계 으로 유의하지 않지만 버리지비율과 투자이익률

이 모두 소폭 하락하여 투자 업성과가 악화

< 그림 10 > 투자 업 과 구  (생명보험)

버리지비율             투자이익률

 

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.
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< 손해보험 >

□ 손해보험의 경우 융시장 변수의 변화가 투자 업성과에 주는 변화는 주로

버리지비율에 기인하는 것으로 나타남.

○ 실질 리 상승 시 버리지비율이 상승하는 가운데 투자이익률에서는 별다른

변화가 없어 투자 업성과가 개선

○ 물가상승률 증가 시 버리지비율 상승이 투자이익률 하락에 의해 상쇄됨에

따라 투자 업성과 개선은 소폭에 그침.

○ 환율변화율 상승 시 버리지비율이 하락하는 가운데 투자이익률에서는 별다

른 변화가 없어 체 투자 업성과는 악화

< 그림 11 > 투자 업 과 구  (손해보험)

버리지비율     투자이익률

 

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.
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5) 보험 업 과: 매출이익률과 자본회 률

< 생명보험 >

□ 생명보험의 경우 자본회 율과 매출이익률에 미치는 향의 정도는 실질 리

변화,환율변화율 변화,물가상승률 변화 순인 것으로 나타남.

○ 실질 리 상승 시 자본회 률 상승이 매출이익률 감소에 의해 상쇄되지만

체 보험 업성과는 개선

○ 물가상승률 증가 시 매출이익률은 상승하는 가운데 체 보험 업성과는 별

다른 변화 없음.

○ 환율변화율 상승 시 매출이익률이 하락함에 따라 체 보험 업성과는 악화

< 그림 12 > 보험 업 과 (생명보험)

자본회 률     매출이익률

 

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

< 손해보험 >

□ 손해보험의 경우 자본회 율과 매출이익률에 미치는 향의 정도는 실질 리
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변화,물가상승률 변화,환율변화율 변화 순인 것으로 나타남.

○ 실질 리 상승 시 자본회 율이 상승하여 매출이익률 하락에도 불구하고

체 보험 업성과의 소폭 개선을 견인

○ 물가상승률 증가 시 자본회 율이 뚜렷하게 상승함에 따라 체 보험 업성

과도 개선

○ 환율변화율 상승 시 자본회 율이 뚜렷하게 하락하여 체 보험 업성과는

악화

< 그림 13 > 보험 업 과 (손해보험)

 자본회 률     매출이익률

 

주 :배경색이 채워진 막 그래 는 유의수 10%에서 유의함을 나타냄.

6) 실증분  결과의 원인 분  

□ 앞서의 결과가 발생한 원인을 보다 세부 으로 악하기 해서 융시장 주요

변수가 재무성과 변수의 분모와 분자 각각에 미치는 향을 추론함.

○ 를 들어,실질 리 상승 시 투자이익률이 상승했다면,투자이익률을 구성하
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는 투자 업이익과 자본이 어떠한 방향으로 향을 받는가를 평가

– 이를 통하여 투자이익률 상승이 투자 업이익의 상승에 기인한 것인지 아

니면 자본의 감소에 기인한 것인지를 평가

○ 논리 추론을 뒷받침하고자 종속변수를 재무성과 변수의 분모와 분자 각각

으로 변경하여 회귀분석을 실행11)

성과 부문 변수

 경 성과 업이익성장률= 업이익/ 업이익(   )

   업성과   자본이익률= 업이익/자본(

)

      투자 업성과        투자 업이익률=투자 업이익/자본(



)

          버리지비율=자산/자본( 



)

          투자이익률=투자 업이익/자산(
 


)

      보험 업성과        보험 업이익률=보험 업이익/자본(



)

          자본회 율=매출/자본(

)

          매출이익률=보험 업이익/매출(
 )

   기타성과   이익자본비율=자본/ 업이익(
   )

< 표 11 > 분  변

<실질 리 향> 

□ 실질 리가 상승할 경우 보험회사 업성과에 반 으로 정 인 효과가 발

생하며,효과의 크기는 재무항목들 사이의 상 감소폭에 따라 차이가 발생함.

○ 투자 업이익,자본,자산이 모두 감소하 으나,투자 업이익의 감소는 상

으로 작은 반면 자본의 감소가 상 으로 클 것으로 상

∆
∆ 

∆
 

11)설명변수들 사이에 상 계가 존재하고 일부 변수는 통계 유의성이 없을 수 있기 때문에 일정

부분 오차가 존재할 수 있음.따라서 이번 의 실증분석은 논리 인 추론에 참고로 사용함.
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– 채무증권 등의 처분익 평가익 감소가 출자산으로부터의 이자수익 증

가에 의해 상쇄됨에 따라 투자 업이익 감소는 상 으로 작을 것임.

– 부채의 감소가 자본의 감소보다 작게 나타나고,그 결과 부채와 자본을 합

친 자산의 감소가 자본의 감소보다 상 으로 작을 것으로 상

○ 매출,보험 업이익,자본이 모두 감소하는 가운데,매출의 감소가 상 으

로 작은 반면 자본의 감소가 상 으로 클 것으로 상

∆
∆

∆  

– 리상승에 한 기 ,경쟁상품의 선호도 상승 등에 따라 장기/ 축성보

험 등에 한 매출 감소

– 한편,보유계약의 해약까지 늘어날 경우 보험 업이익은 보다 크게 감소

< 가상승률 향> 

□ 물가상승률이 증가하면 보험회사 투자 업이익,자본,자산 등 규모가 반 으

로 확 되는 가운데,재무항목들 사이의 상 증가폭에 따라 업성과에 미치

는 효과는 생손보간 상이할 것으로 상됨.

○ 투자 업의 경우 투자 업이익,자본,자산이 모두 증가하는 가운데,자본

자산의 증가가 상 으로 클 것으로 상

(생명보험) ∆
∆ 

∆


(손해보험)∆
  ∆

∆ 


– 명목수익률 상승효과와 투자수요가 실물자산으로 이동하여 수익률 하락효

과가 서로 상쇄되면, 체 투자 업이익 변화는 미미한 수

– 업이익 증가와 실물자산 재평가이익에 따라 자본 증가

– 손해보험회사의 경우 물가상승률이 보험료에 극 으로 반 되는 경우

자본에 비해 부채 자산이 보다 빠르게 증가
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○ 보험 업의 경우 매출,보험 업이익,자본이 모두 증가하는 가운데,보험

업이익의 증가폭이 상 으로 클 것으로 상

(생명보험) ∆ ∆
∆



(손해보험) ∆
∆ ∆



– 실손형 상품의 경우, 상 물가상승률이 보험료에 선행 으로 반 됨에 따

라 매출이 증가할 것으로 단

– 매출 증가와 더불어 해약 감소로 보험 업이익이 보다 크게 증가

<환 변  향> 

□ 환율변화율이 상승하면 보험회사 투자 업이익,자본,자산 등이 반 으로 확

되는 가운데,재무항목들 사이의 상 증가폭에 따라 업성과에 반 으

로 부정 효과가 발생할 것으로 상됨.

○ 투자 업의 경우 자본,자산이 모두 증가하는 가운데,자본의 증가폭이 상

으로 클 것으로 상

(생명보험) ∆
∆ 

∆


(손해보험) ∆ 
∆

∆


– 해외투자,해외사업 환산이익이 발생하여 자본이 상 으로 크게 증가

– 환율변화율 증감이 부채에 미치는 향이 상 으로 작아서 자산은 자본

에 비해 작게 증가

○ 환율변화율 상승 시 매출,자본이 증가하는 반면,보험 업이익은 상 으로

증가폭이 작은 데다 오히려 감소할 것으로 상

(생명보험)∆
  ∆ ∆



(손해보험) ∆
∆ ∆
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– 환율변화율 상승에 따라 매출에 미치는 향은 미미한 반면,재보험료 상

승 등으로 인해 보험 업이익이 하락

5. 요약  시사

□ 실질 리 상승은 경 성과 개선에 정 이지만,이는 다운사이징효과에 의한

것이라는 측면에서 지속가능 성장에 한 문제가 제기될 수 있음.

○ 실질 리 상승 시 생명보험과 손해보험 모두 체 경 성과( 업이익성장률)

에 정 효과가 발생할 것으로 상

○ 그러나 이러한 효과는 매출,자산,자본 등의 감소라는 다운사이징을 통해서

이루어지고 있다는 에서 보험료 자산의 성장 동력 재 검이 필요

□ 물가상승률 변동은 그 부정 효과가 나타나는 데에는 시차가 발생할 것으로

보이며,오히려 단기 으로 손해보험의 보험 업성과 개선으로 나타남.

○ 물가상승이 생명보험의 보험 업성과(보험 업이익률)에 미치는 향은 미미

하지만,손해보험의 보험 업성과에 해서는 단기 으로는 정 인 향을

미치는 것으로 나타남.

○ 따라서 손해보험에서는 물가상승에 따른 장기 손실 발생에 비하여 노출

수 을 축소하는 략 응이 바람직

□ 환율변화율 변동은 환헤지 등을 통해 실제 향은 크지 않을 것으로 보임.

○ 환율변화율 상승 시 생명보험회사와 손해보험회사 모두 체 경 성과( 업

이익성장률)에 부정 효과가 발생할 것으로 상

○ 다만,외화표시계약,환헤지 등을 고려할 때 실제 향은 미미함.

□ 본 연구에서는 리,물가,환율 변수만을 고려한 분석이므로 향후 보다 정교한

모형을 통한 분석이 이루어질 필요가 있음.
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Ⅰ. 경 환경 분

   1.  경변  경 과

가. 경변

1) 시장

□ 채권 리는 2010년 2분기 들어 하락세를 나타내었으나 7월에 정책 리가 인상됨

에 따라 향후 진 으로 시장 리가 상승할 것으로 상됨.

○ 2010년 1분기에 국고채(3년)와 회사채(3년,AA-) 리는 각각 4% 와 5%

에서 2분기 들어 각각 3% 반 수 과 4% 반 수 으로 하락

○ 그러나 7월에 한국은행의 기 리 인상(2.00%→2.25%)이 출구 략의 시그

로 작용하여 리상승기에 보험회사의 유가증권평가손익 매출 리 이슈

가 부각될 것으로 상

< 그림 Ⅰ-1 > 리 추이 

자료 :한국은행,경제통계시스템(ECOS)
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□ 주식시장은 국내 경기지표의 개선, 로벌 주가 상승 등에 따라 반 으로 상승

세를 보이고 있으며,원/달러 환율은 국제수지 흑자 등의 요인으로 하향 안정세를

유지하 으나 5월 이후 유럽 재정 기,천안함 침몰사건 등으로 변동성이 확 됨.

○ 주식시장은 국내 경기 상승세 지속 기 감, 로벌 주가 상승 등에 따라 반

으로 상승세를 나타내어 변액보험과 같은 수요에 정 인 환경이 조성되고

투자 업환경도 다소 개선될 것으로 상

○ 원․달러 환율은 수출 호조세 지속,외국인 투자자 유입확 등으로 4월

26일 1,104.1원까지 하락하 으나,이후 남유럽 재정 기 확산에 따른 외국인

자 이탈,천안함 침몰사건으로 인한 컨트리리스크 등이 부각되면서 상승

< 그림 Ⅰ-2 > 주가지   원/달러 환  추이

자료 :한국은행,경제통계시스템(ECOS)
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2) 실 경

□ 최근 국내경제는 수출과 내수 모두 상승세를 이어가고 있으나 향후 유럽국가의

재정문제,주요 선진국의 재정 자 축소, 국의 유동성 리 강화 등에 따른 성

장의 불확실성은 상존할 것으로 상됨.

○ 민간소비는 2009년 4분기에 분기 비 0.4% 증가하는데 그쳤으나 2010년 1

분기에는 분기 비 0.7% 상승

○ 재화수출은 2009년 4분기에 분기 비 -1.0% 으나 2010년 1분기에는 분

기 비 2.9%로 큰 폭의 상승세 기록

○ 이에 따라 2010년 1분기 GDP성장률은 2.1%(연환산 8.5%)로서 큰 폭의 성장

세를 시

< 그림 Ⅰ-3 > GDP 장률 추이

주 :계 조정 기 비 성장률

자료 :한국은행,ECOS

□ 2010년 1분기에는 분기에 이어 소매 매액지수증가율이 증가세를 지속하고 있

으나 소비심리가 다소 하락세로 환됨.
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○ 소매 매액지수증가율( 년동기 비)은 2009년 4분기에는 10.75%를 기록한데

이어 2010년 1분기에도 9.91%를 기록하여 증가세 지속

○ 소비자들의 경제상황에 한 심리를 나타내는 소비자심리지수는 2009년 3분

기 이후 높은 수 을 기록하고 있으나 2010년 1분기에는 다소 하락

< 그림 Ⅰ-4 > 소매 매액지 증가   생활 편지  추이

주 : 년 동기 비 증가율임.

자료 :통계청 산업활동 동향,한국은행 경제통계시스템(ECOS)

□ 2010년 1분기 실질 가계소득은 근로소득과 사업소득이 증가하면서 년 동기

비 증가하 으나,고용 환경이 분기에 비해 악화되는 모습을 보이고 있어 향

후 가계의 실질구매력 약화로 인한 보험수요 감소 가능성이 높아지고 있음.

○ 실업률(계 조정)은 2009년 4분기 3.57%로 기 비 0.1%p감소한 모습을 보

으나 2010년 1분기에는 4.30%를 기록하여 기 비 큰 폭의 상승세 시

○ 가구당월평균소득(실질)증가율은 2009년 3분기까지 마이 스를 기록하 으나

경상소득 근로소득,사업소득 등이 증가하면서 2009년 4분기에는 2.4%,

2010년 1분기에는 4.4% 증가

○ 향후 실업률 증가가 가계의 실질구매력 감소로 이어질 경우 보험수요에 부정
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인 향을 미칠 가능성 증

< 그림 Ⅰ-5 > 실업률  가계소득증가  추이

자료 :통계청,고용동향 가계동향

□ 소비자물가와 생산자물가가 반 으로 상승세를 지속하고 있으며 이러한 상황

이 지속될 경우 보험회사의 경 에 부정 인 향을 미칠 것으로 상됨.

○ 생산자물가 상승률은 2009년 12월에 러스로 환한 후 2010년 6월에는

년동월 비 4.6%를 기록하면서 격하게 상승

○ 소비자물가 상승률은 2008년 7월에 5.9%를 기록한 이후 지속 으로 하락하

으나 2010년 3월에 2.3%의 을 기록한 이후 4월,5월,6월에는 각각 2.6%,

2.7%,2.6%로서 상승세 지속

○ 이러한 물가상승세가 지속될 경우 보험회사는 보험원가상승,계약가치 하락

으로 인한 해지율 상승 등의 향을 받을 것으로 상
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< 그림 Ⅰ-6 > 생산자  소 자 가상승률 추이

자료 :한국은행,경제통계시스템(ECOS)

3) 규 환경 변

□ 자산운용 규제 완화(시행일 :공표 후 6개월 경과 후)

○ 보험업법 일부 개정 법률안이 2010년 6월 29일 국회 본회의를 통과함.

– 이 개정 법률은 보험업법 진입규제 완화,보험회사의 업무 역 확 ,소비자

보호 장치 강화,보험회사의 자산운용 자율성 확 ,그리고 보험 상품 개발

차 합리화 등을 주요 내용으로 하고 있음.

○ 개정 법률의 자산운용 자율성 확 는 다음과 같음.

– 귀 속․골동품 서화의 소유의 경우 지 는 제한되는 운용자산에서

제외

– 생상품의 경우 투자 유형을 열거하는 포지티 방식을 폐지

– 비상장주식의 소유의 경우 소유한도 규제를 폐지

– 외화자산의 소유의 경우 외화표시 보험 상품을 규제의 외로 인정

– 일반계정과 동일하게 법에서 특별계정의 자산운용을 규제
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– 보험회사의 채무보증의 경우 자산운용의 효율성 제고 등을 해 필요한

경우에 한하여 제한 으로 허용

○ 이 같은 자산운용 규제 완화는 보험회사의 자산운용 자율성 수익성 향상

에 기여할 것으로 망됨.

– 다만,최근의 융 기에서 경험한 바와 같이 자산운용 자율성 확 는 보

험회사의 리스크 리 내부 통제,감독당국의 건 성 감독 등의 강화를

필요로 함.

구분 개정안 비고(내용)

동일한 개인 법인에 한 신용공여 행 유지

동일한 법인 발행한 채권 주식소유의 합

계액
행 유지

동일차주에 한 신용공여 는 그 동일차주

가 발행한 채권 주식소유의 합계액
행 유지

동일한 개인 는 법인,동일차주 는 주

주에 한 거액신용공여1)의 합계액
행 유지

주주 자회사에 한 신용공여의 합계액 행 유지

주주 자회사가 발행한 채권 는 주식

소유의 합계액
행 유지

동일한 자회사에 한 신용공여 행 유지

투자사업용 부동산의 소유 행 유지

비상장주식의 소유 완화 한도 폐지

외국환 는 외국부동산의 소유 완화
외화표시 보험 상품을 규제 외

로 인정2)

생상품거래를 한 탁증거 의 합계액 행 유지

보험업법 개정안(106①11)은 5%

에서 6%로 비율규제가 완화되었

으나,동법 시행령(50②)에 의해

보험회사가 용받게 되는 비율

규제(3%)는 행과 동일함

< 표 Ⅰ-1 > 보험회사의 자산운용 규  개 안 

주 :1)거액신용공여는 특별계정 자산의 100분의 1을 과하는 경우를 말함.

2)외화표시 보험상품에서 지 보험 과 같은 외화로 보유하는 자산은 융 원회가 정하는 바에

따라 책임 비 을 한도로 자산운용 비율의 산정 상에 포함하지 아니함.
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   2.  경쟁도 변

가. 보험산업  경쟁여건

□ 생명보험산업의 시장집 도를 나타내는 허핀달지수(HHI)와 상 3사 집 도

(CR3)는 FY20093분기까지 하락하 으나 4분기 들어 상승하여 시장집 도가

분기에 비해 다소 상승함.

○ 수입보험료 기 회사별 시장 유율 제곱의 합으로 산출된 HHI는 FY20093

분기에 1196.1까지 하락하 으나 4분기에는 1262.6으로 상승

○ 상 3사의 시장 유율의 합계인 CR3도 FY20093분기에 51.4%까지 하락하

으나 4분기에는 54.1로 상승

○ 이러한 결과는 지속 으로 축소되던 형사의 시장 유율이 4분기 들어 상승

한 반면 소형사의 시장 유율이 다소 하락하면서 발생

< 그림 Ⅰ-7 > 생명보험산업의 분 별 HHI  CR3 추이
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□ FY20094분기에 손해보험산업의 허핀달지수(HHI)와 상 4사 집 도(CR4)는

분기와 비슷한 수 을 나타내어 경쟁여건의 큰 변화는 없는 것으로 나타남.

○ 손해보험산업의 HHI는 FY20093분기에 다소 상승하 으나 4분기에는 횡보

하면서 1501.1을 기록

○ CR4의 경우에도 FY20093분기에 분기에 비해 다소 상승하 으나 4분기에

는 큰 변동 없이 횡보하면서 70.4를 기록

○ FY20094분기 들어 소형사와 업사의 시장 유율이 미미한 수 으로 증가하

으나 과거에 비해 경쟁이 심화된 것은 아닌 것으로 단

< 그림 Ⅰ-8 > 손해보험산업의 분 별 HHI  CR4 추이
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나. 경쟁도 

□ FY20094분기에 생명보험의 경쟁도는 낮아진 반면 손해보험의 경쟁도는 다소

높아진 것으로 나타남.

○ 보험산업의 Boone지수는 값이 다소 등락하는 패턴을 보이고 있으나 지

속 으로 마이 스를 나타내고 있어 한계비용이 낮은 회사일수록 시장 유율

이 높아 경쟁도가 높은 상황

○ 생명보험회사의 Boone지수 값은 FY20093분기 1.10에서 4분기에는 0.87

로 작아져 경쟁도가 낮아지는 추세를 지속

○ 반면,손해보험회사의 경우에는 Boone지수 값이 FY20091분기에 0.67를

기록한 이후 지속 으로 낮아지면서 4분기에는 0.88까지 커져서 경쟁도가 높

아지는 추세를 지속

○ 지속 으로 생명보험회사의 경쟁도가 손해보험회사의 경쟁도에 비해 높은 수

이었으나 FY20094분기 들어 동일한 수 으로 근 함.

< 그림 Ⅰ-9 > 보험산업의 Boone 지  추이
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   3.  상품  변

가. 목별 주 매 사수

□ FY20094분기 생명보험 종목별 주력 매회사수는 생존보험과 생사혼합보험이

동일한 8개사로서 가장 높고,변액보험은 여 히 융 기 이 수 을 회복하

지 못하여 5개사에 불과한 상황임.

< 그림 Ⅰ-10 > 생명보험 종목별 주 매회사 ( 회 )

○ 회보험료 기 생존보험 주력 매회사수는 FY20073분기 이후 지속 으로

상승하면서 FY20094분기에는 분기에 비해 1개사가 감소한 8개사를 기록

○ 회보험료를 기 으로 할 때 사망보험 주력 매회사수는 FY20093분기에도

분기와 마찬가지로 1개사에 불과

○ 회보험료 기 생사혼합보험 주력 매회사수는 지속 으로 상승세를 나타

내었으나 FY20091분기에 10개사를 기록한 이후 감소세로 환하면서 3분기
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에는 8개사로 감소하 으며 4분기에도 8개사를 유지

○ 변액보험은 로벌 융 기 이 으로 여 히 회복하지 못하는 가운데 주력

매회사수는 FY20094분기에 5개사를 기록

□ FY20094분기에는 장기손해보험 주력 매회사수(원수보험료 기 )가 가장 높은

수 을 기록하여 손해보험회사의 상품 략에서 환 패턴이 뚜렷하게 나타남.
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< 그림 Ⅰ-11 > 손해보험 종목별 주 매회사  추이

○ 손해보험회사 일반보험 주력 매회사수는 지속 으로 3개사를 기록하며 변화

를 보이지 않는 상황

○ 자동차보험 주력 매회사수는 꾸 히 감소하면서 FY20094분기에는 6개사를 기록

한 반면,장기손해보험 주력 매회사수는 지속 으로 증가하는 가운데

FY20094분기에 8개사를 기록

○ 장기보험을 주력으로 매하는 회사수가 증가함에 따라 부분의 회사가 손

해보험 통형 상품의 비 이 축소
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나. 사별 보험 목 다각

□ FY20094분기 재 반 으로 생명보험회사에 비해 손해보험회사의 보험종목

HHI가 높아 손해보험회사의 보험종목 집 도가 높은 것으로 나타남.

○ 생명보험회사의 경우 외국계의 보험종목HHI가 매우 높고 형사와 소형사

는 4000 후 수 을 나타내어 상 으로 다각화 수 이 높은 상황12)

○ 손해보험회사의 경우 업사와 외국계의 보험종목HHI가 10000수 으로 다

각화 수 이 낮고 형사와 소형사는 4000 후 수 을 나타내어 상 으

로 다각화 수 이 높은 상황13)

< 그림 Ⅰ-12 > 보험종목HHI (FY2009 4분 )

<생명보험>                         <손해보험>

12) 형사=L, 소형사=O,외국계=F,방카슈랑스 업사=B

13) 형사=L, 소형사=O,외국계=F, 업사=S
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□ FY20094분기 재 년동기 비 보험종목 다각화 변화는 생명보험이 감소한

반면 손해보험은 증가한 것으로 나타남.

○ FY20094분기 재 22개 생명보험회사 보험종목HHI가 년동기에 비해

증가한 회사수는 17개사로서,이는 특정 보험종목으로 쏠림 상이 발생한 데

기인한 것으로 단

○ 반면,17개 손해보험회사들 FY20094분기에 년동기 비 보험종목HHI가

증가한 회사수는 7개사,감소한 회사수는 5개사,변화가 없는 회사수가 4개사

로서 특정 보험종목에 한 쏠림이 은 것으로 단

< 그림 Ⅰ-13 > 보험종목HHI 변 ( 년동 )

<생명보험>                         <손해보험>
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다. 매   보험 목

□ 생명보험회사의 경우 FY20094분기에 생사혼합보험을 제외한 모든 종목에서

회보험료 증가회사수가 크게 감소하면서 체로 종목별 매선호도 지수는 낮

은 수 을 나타냄.

○ FY20094분기 생명보험회사의 종목별 매선호도 지수는 사망보험과 생사혼

합보험이 분기에 비해 다소 상승한 반면 생존보험과 변액보험은 분기에

비해 감소

○ 사망보험의 매선호도 지수가 증가한 것은 사망보험 회보험료가 증가한

회사수가 이 에 비해 크게 감소한(다수의 생명보험회사가 사망보험 매를

축소하는 군집행동)데 기인

○ FY20094분기 재 변액보험을 매 인 22개사 회보험료가 증가한 회

사수는 7개사로서 분기에 비해 12개사가 감소함에 따라 매선호도 지수가

감소
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< 그림 Ⅰ-14 > 생명보험 종목별 매 도(H지 ) 추이
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□ 한편,손해보험의 경우 FY20094분기에 장기손해보험의 매선호도가 꾸 한 수

을 유지한 반면 일반손해보험의 매선호도는 감소한 것으로 나타남.

○ FY20094분기에 일반손해보험의 매증가회사수는 타 종목의 평균 수 을

돌아 H지수는 분기에 비해 하락

○ 자동차보험의 경우 매증가회사수가 타 종목의 평균 수 을 크게 돌아(다

수의 손해보험회사에서 자동차보험 매출이 축소되어)H지수는 분기에 비해

크게 상승

○ 장기손해보험의 경우 매증가회사수가 꾸 히 높은 수 을 기록함에 따라

FY20094분기 장기손해보험의 H지수는 분기와 비슷한 수 을 유지
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< 그림 Ⅰ-15 > 손해보험 종목별 매 도(H지 ) 추이
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   4.  산  변

가. 산  변동지수 

□ 생명보험의 FY20094분기 변동지수는 분기 비 증가했으나 융 기 이 과

비교하여 유사한 수 을 보이고 있으며,손해보험의 변동지수는 분기 비 연

속 하락

○ 지난 1,2분기 자산구성의 변화에서 크게 달라지지 않음을 보임에 따라 상반

기 투자 략이 지속되고 있는 것으로 보임.

< 그림 Ⅰ-16 > 자산구  변동지  추이
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나. 산  변  내용

□ FY20094분기 리는 완만한 하락세를 보이고 있으며, 융 기 이후 크게 벌어

진 회사채 등 간 리스 드는 어들고 않고,장단기 리스 드는 완화

되고 있음.

○ 신용리스크 노출과 리인상*가능성이 주요 이슈라고 할 수 있음.

*2010.7.9일 기 리를 연 2.00%에서 2.25%로 0.25%포인트를 인상

< 그림 Ⅰ-17 > 리 추이

자료 :한국은행 ECOS

○ 출채권의 경우 융 기 이후 개선되던 출 연체율은 기업구조개선을 추

진 인 호그룹 련 기업 출의 신규연체 발생으로 체 출채권 연체율

이 일부 상승*

*’10.1～3월 호산업(워크아웃) 련 신규연체 제외시 출 연체율은 3.39%
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○ PF의 경우 리 지속으로 자산운용이 어려워지자 PF투자를 늘리고 있으

며,부동산 경기 침체가 가속화되면서 PF 출 연체율은 높아지는 추세

구 분 2009.3 2009.6 2009.9 2009.12 2010.3

체 5.27 5.31 4.71 4.63 5.30

( 소) 2.80 2.73 2.46 2.44 3.46

(PF) 3.00 4.06 4.18 4.55

자료 : 융감독원,“보험회사 출채권 연체율 황”,2010.4.27.

< 표 Ⅰ-2 > 업 출 연체  추이

□ 생명보험과 손해보험 모두 분기 비 자산구성에서 큰 변화가 없는 가운데 ․

비율이 다시 하락하고 있어 기성자 이 다소 감소하는 은 주목할 임.

○ 한, 융 기 이후 국공채 비 을 꾸 히 늘여온 생명보험의 경우 4분기

역시 국공채 비 이 증가함.
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(단 :%)

생명보험 2009.3 2009.6 2009.9 2009.12 2010.3

․ 3.6 2.9 2.6 2.8 2.6

유가증권 48.6 49.7 49.9 50.1 50.9

국공채
2)

30.3 31.2 31.3 31.9 33.3

회사채 3.1 3.1 3.0 3.1 3.0

외화증권  6.7  6.6  6.2  5.8 5.2

주식  3.9  4.1  4.8  4.6 4.5

출 18.9 18.2 17.9 17.7 17.3

부동산 3.5 3.4 3.2 3.2 3.2

운용자산 74.6 74.2 73.7 73.8 73.9

특별(변액) 17.5 18.3 19.1 19.2 19.4

주 :1)총자산 비 비율

2)공채,특수채, 융채 포함

< 표 Ⅰ-3 > 생명보험 자산구  추이1)

  

(단 :%)

손해보험 2009.3 2009.6 2009.9 2009.12 2010.03

․ 5.1 4.3 4.0 4.5 3.9

유가증권 48.6 49.7 49.4 49.0 49.8

국공채2) 23.4 23.7 23.5 23.4 23.4

회사채 7.6  7.5  6.7  6.6 6.4

외화증권  3.8  4.8  5.0  5.0 5.1

주식  5.1  5.2  5.8  5.6  5.5

출 20.3 18.9 20.1 20.3 20.1

부동산 6.9 6.9 6.6 6.4 6.3

운용자산 80.9 80.7 80.1 80.3 80.1

주 :1)총자산 비 비율

2)공채,특수채, 융채 포함

< 표 Ⅰ-4 > 손해보험 자산구  추이1)



1. 투 업 과  

2. 보험 업 과  
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Ⅱ. 업 과 분

   1.  투 업 과 

가. 투 률(RI/A) 

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20094분기 투자이익률의 산업 집계평균(지표Ⅱ)은 분기 비 크게 하락하

으나,회사별 평균(지표Ⅰ)은 정상수 을 상회하는 러스 갭 상태 유지

○ 년 동기와 비교하여 투자이익률 평균은 높아졌고 회사별 편차는 축소

< 그림 Ⅱ-1 > 생명보험 투자이익률 황 ( 상  )

주 :5개년(20분기)회사별 투자이익률 평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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○ FY20094분기 회사별 갭 분포는 분기 비 러스 갭과 마이 스 갭 상태

의 회사 수가 비슷하게 나타나고 있으나,정상수 비 실제수 의 차이에

서는 러스 갭 상태의 회사 수가 여 히 많은 것으로 나타남.

– 다수 형사와 소형 국내 생명보험회사들이 마이 스 갭 상태를 유지

< 그림 Ⅱ-2 > 생명보험 투자이익률 갭 분포

   상                                  분  

 

□ 생명보험 투자이익률의 장기 추세에서는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균이

산업 집계평균을 상회하는 회사 수가 하회하는 회사 수보다 많음.

○ 그러나 변동성으로 조정한 정상수 에서는 회사별 차이가 크고,평균 이상인

회사의 수가 변동성으로 조정할 경우 12개사에서 10개사로 감소
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< 그림 Ⅱ-3 > 생명보험 투자이익률 상

회사별 20개분  평균                        회사별 상

< 손해보험 >

□ FY20094분기 손해보험회사의 투자이익률 평균은 분기 비 소폭 하락하 고

정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태를 유지

○ 년동기 비 투자이익률 평균은 다소 하락하고 회사별 편차는 감소함.
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< 그림 Ⅱ-4 > 손해보험 투자이익률 황 ( 상  ) 

주 :5개년(20분기)회사별 투자이익률 평균을 정상수 (0.0)으로 함.

□ 회사별 갭 분포는 정상수 비 실제수 과 기 비 실제수 이 마이 스

갭 상태인 회사가 더 많음.

○ 다수 손해보험회사들이 마이 스 갭 상황임.

< 그림 Ⅱ-5 > 손해보험 투자이익률 갭 분포

상                                분  
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□ 손해보험 투자이익률의 장기 추세는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균이 산

업 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음.

○ 회사별 평균에서 외국사 그룹과 업사 그룹이 나머지 그룹과 산업 집계평균

에 비해 투자이익률이 낮게 나타나고 있음.

○ 변동성으로 조정한 정상수 에서는 소형사 그룹의 변화가 두드러져 회사별

정상수 이 나머지 그룹에 비해 낮게 나타나는 상이 지속되고 있음.

< 그림 Ⅱ-6 > 손해보험 투자이익률 상

회사별 20개분  평균                      회사별 상

2) 투자이익률 변  원인과 망

□ FY20094분기 리,환율,주가 등 거시경제 변수의 움직임은 투자성과에 반

으로 불리하게 작용한 것으로 분석됨.

○ 한,시장이자율은 물론 환율이 반 인 하락세를 보이면서 주가도 하락

후 회복하면서 회사별 투자성과가 정체 내지 악화된 것으로 보임.
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< 그림 Ⅱ-7 > 이자  추이  

자료 :한국은행 ECOS.

□ 물가상승 우려가 제기되고 있어 4분기의 이자율 하락 추이가 계속되기 힘들 것

이며,기 리 인상 등 출구 략의 시행이 본격화될 경우 투자이익률은 개선될

것으로 상됨.

○ 다만,물가상승과 이자율의 상승 속도에 따라서 투자성과 개선 효과를 자산

부실화 효과가 압도할 가능성은 여 함.

나. 버리지비 (A/E) 

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20094분기 생명보험회사 버리지비율 평균은 기 비 하락세를 이어가면

서 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태를 지속

○ 년동기 비 버리지비율의 평균은 하락하고 편차도 확 됨.
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< 그림 Ⅱ-8 > 생명보험 버리지  황 ( 상  )

주 :5개년(20분기)회사별 버리지비율 평균을 정상수 (0.0)으로 함.

< 그림 Ⅱ-9 > 생명보험 버리지  갭 분포

   상                                분  

○ 갭 분포에서는 다수 회사들이 정상수 비 마이 스 갭 상태이고, 기

비에서도 다수 회사들이 마이 스 갭 상태를 보임.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 산업 집계평균이나 정상수 을 과하는 회사
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의 수보다 그 지 못한 회사의 수가 많은 것으로 나타남.

< 그림 Ⅱ-10 > 생명보험 버리지  상

회사별 20개분  평균                      회사별 상

< 손해보험 >

□ FY20094분기 버리지비율의 회사별 평균(지표 Ⅰ)은 기 비 큰 변화가 없

는 반면,산업 집계평균(지표 Ⅱ)은 크게 하락하여 정상수 을 하회하는 마이

스 갭 상태를 유지함.

○ 년동기 비 회사별 버리지비율의 평균은 하락하고 편차는 축소됨.

○ 회사별 갭 분포는 형사와 일부 소형사를 심으로 기 비 정상수

비 마이 스 갭 상태를 보임.
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< 그림 Ⅱ-11 > 손해보험 버리지  황 ( 상  )

< 그림 Ⅱ-12 > 손해보험 버리지  갭 분포

상                               분  

○ 회사별 5개년 평균에서는 산업 집계평균을 과하는 회사의 수와 그 지 못

한 회사의 수가 비슷함.

– 다만,변동성으로 조정한 정상수 에서는 일부 소형사의 버리지비율

하락으로 산업 집계평균을 하회하는 회사의 수가 더 많은 것으로 나타남.
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– 업사나 외국사보다 일반손해보험사가 높은 버리지비율을 보이는 것은

장기손해보험 취 하고 있기 때문인 것으로 분석됨.

 

< 그림 Ⅱ-13 > 손해보험 버리지  상

회사별 20개분  평균                       회사별 상

2) 버리지  변  원인과 망

□ FY20094분기 버리지비율의 변화는 매출 회복에 따른 부채 증가보다 이자율

변동에 따른 자본의 증가가 주도함.

○ 리 기조 지속에 따른 지속 인 이자율 하락으로 유가증권평가익이 증한

반면,경기회복에 따른 보험 업 개선은 상 으로 천천히 진행되면서 버

리지비율은 하락한 것으로 분석됨.

□ 버리지비율의 상승은 경기 호 과 보험수요에 좌우될 것으로 망됨.

○ 버리지비율의 상승 여력은 충분하므로 행과 같은 이자율 움직임이 지속

된다면 매출 회복 정도에 따라 버리지비율의 방향이 결정될 것임.
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다. 투 업  슈

< 투자이익률 >

□ 이자율 하락 추세의 반 이 투자이익률의 개선을 좌우할 것임.

○ 2010년 1분기까지 지속되고 있는 이자율 하향 추이는 투자성과에 부정 으로

작용하고 있어 당분간 투자이익률 개선 망은 불확실함.

○ 그러나 융 기 이후 지속되고 있는 등 간 리스 드는 향후 이자율

상승으로의 반 을 기 하기 힘들게 하는 요인의 하나임.

– 이자율 변동을 경제 주체가 감당할 수 있느냐가 추세 환의 열쇠임.

○ 한편,보험회사는 이자율 변동에 따른 자산 부실화에 비한 충분한 충당 설

정 등의 비가 필요

< 그림 Ⅱ-14 > 회사채  장단  리 추이

자료 :한국은행 ECOS.
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< 버리지  >

□ 보험 업부문의 성장률 회복이 버리지비율을 좌우할 것임.

○ 최근까지 자산재평가 등 다양한 방법으로 자본보강이 이루어져 지 여력에

한 우려는 상당 부분 해소된 상태이므로 버리지비율의 상승 여력은 충분

한 것으로 평가됨.

○ 이자율 움직임이 상승 추세로 환되고 매출이 늘어날 경우 버리지비율은

크게 상승할 것으로 상됨.

– 이자율 상승은 리차 부담을 크게 여 매출 증 에 따른 지 여력 부담

도 크지 않을 것임.
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   2.  보험 업 과 

가. 본 (S/E) 

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20094분기 생명보험회사의 자본회 율 평균(지표 Ⅰ,Ⅱ)은 분기보다 소폭

하락하면서,마이 스 갭 상태를 계속해서 유지함.

○ 년 동기 비,자본회 율 평균(지표 Ⅰ)은 소폭 하락했고,회사별 편차는 확 됨.

< 그림 Ⅱ-15 > 생명보험 자본회  황 ( 상  )

  

주 :5개년(20분기)회사별 자본회 율 평균을 정상수 (0.0)으로 함.

○ 정상수 비 갭 분포는 일부 소형사․외국사․방카사를 제외하고는 마이

스 갭 상태를 나타내고 있음.

○ 분기 비 갭 분포는 방카사 부분은 러스 갭을, 형사․ 소형사․외국사

는 마이 스 갭 는 미미한 수 의 러스 갭을 보이고 있음.
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< 그림 Ⅱ-16 > 생명보험 자본회  갭 분포

   상                               분  

□ 생명보험 자본회 율의 장기 추세를 변동성과 함께 고려하는 경우 분기와 같

이 일부 형사․ 소형․외국사가 산업집계 평균을 상회하는 것으로 분석됨.

○ 당분기 역시 20개 분기 평균에서는 일부 방카사․ 소형사만이 산업집계 평균을

상회하고,정상수 을 감안하면 형사․ 소형사․외국사 일부가 이를 상회함.

< 그림 Ⅱ-17 > 생명보험 자본회  상

회사별 20개 분  평균                       회사별 상



Ⅱ. 업 과    7979

< 손해보험 >

□ FY20094분기 손해보험회사의 자본회 율 평균(지표 Ⅰ,Ⅱ)은 분기 비 하락

하면서 4분기 연속 마이 스 갭 상태를 유지함.

○ 자본회 율 평균(지표 Ⅰ,Ⅱ)은 분기보다 마이 스 갭이 확 되었고, 년

동기와 비해서는 자본회 율의 평균은 하락,회사별 편차는 축소됨.

< 그림 Ⅱ-18 > 손해보험 자본회  황 ( 상  )

○ 정상수 비 갭 분포에서는 일부 소형사․ 업사를 제외하고는 마이 스 갭

상태를 보이고 있음.

○ 분기 비 갭 분포에서는 형사․ 소형사․외국사는 부분 마이 스 갭

우 를, 업사는 러스 갭 우 를 나타내고 있음.
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< 그림 Ⅱ-19 > 손해보험 자본회  갭 분포

상                               분  

□ 손해보험 자본회 율의 장기 추세를 변동성과 함께 고려하는 경우 형사가 여

히 산업 집계 평균을 상회하는 것으로 분석됨.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 형사 일부 소형사․외국사가 산업 집계

평균을 상회하고 있으나,변동성을 조정한 정상수 에서는 형사 1개

소형사만이 시장집계 평균을 상회하고 있음.

< 그림 Ⅱ-20 > 손해보험 자본 회 률 상

회사별 5개년 평균                        회사별 상
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2) 변  원인  망

□ FY20094분기 자본회 율의 변화는 자본의 변동에 의해 좌우되었으나,이 에

서는 보험 업수익 측면에서 자본회 율의 변화원인을 살펴보고자 함.

□ 생명보험의 경우 개선된 소비심리의 유지 등에 따른 연 축성의 신규수

요 회복으로 수입보험료가 분기보다 증가하 으며,이는 자본회 율의 상승

요인으로 작용

○ 한국은행의 소비자심리지수(CSI)는 2분기 연속해서 정체 내지 둔화되고 있으

나 4분기 연속해서 기 치를 과

– 가계의 소비심리를 나타내는 재생활형편 CSI는 2분기 연속해서 정체 내

지 둔화되고 있으나 기 치를 과하지 못하고 있음.

< 그림 Ⅱ-21 > 소 심리

(기 치 =100)

주 :소비심리는 월별 소비심리지수를 분기 평균하여 산출.

자료 :한국은행,ECOS.

○ 보험 업수익( 는 보험료수익)은 축성의 성장으로 체 으로 분기보다

증가하 으나,보장성 축성 모두 분기보다 변동 폭이 축소
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– 회보험료 기 으로 보장성은 분기 비 -1.5% 감소한 반면에, 축성

은 분기 비 9.8% 증가하 고,이는 분기 비 증가 하락 폭이

분기보다 보장성은 -2.7%p, 축성은 29.9%p축소된 것임.

– 2회 이후 2차년도 이후 보험료 기 으로 보장성은 분기 비 1.1%

증가,-0.3% 하락하 으나, 축성은 -2.7% 하락,2.9% 증가하 음.

< 그림 Ⅱ-22 > 생명보험 보험료 증가 (일 계 )

주 : 사실 (지표Ⅱ)기

○ 축성 회보험료의 증가는 융 기 이후 축된 방카슈랑스 채 을 통한

신규수요 회복 등에 향을 받음.

*방카슈랑스 비 (개인보험, 회보험료 기 )추이 :
58.7%(FY'092분기)→ 60.1%(FY'093분기)→ 64.5%(FY'094분기)

□ 손해보험의 경우 일반보험과 자동차보험과 달리 장기손해보험에서 보장성 수요

유지 축성 수요 확 로 보험 업수익이 분기보다 증가하 으며,이는 자

본회 율의 상승 요인으로 작용
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○ 기업경기실사 지표인 종합경기 BSI 내수 BSI는 분기 비 정체 내지 둔

화되는 모습을 보이고 있으며, 한 자동차 련 세 감면 정책이 종결됨에

따라 자동차에 한 교체수요 유인이 약화14)되고 있음.

< 그림 Ⅱ-23 > 업경 실사(BSI) 지표 추이

(기 치 =100)

주 :기업경기실사(BSI)지표는 월별 소비심리지수를 분기 평균하여 산출

자료 :한국은행,ECOS.

○ 이는 일반손해보험과 자동차보험의 보험 업수익( 는 수입보험료)를 감소시

키는 요인으로 작용한 것으로 단됨.

○ 다만 장기손해보험은 최근까지 지속된 실손 의료보험의 성장,그리고 축성

수요의 회복 등으로 분기보다 수입보험료가 증가한 것으로 추정됨.

14) <2009년 월별 노후차 교체 동향>

구분 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 계

노후차교체조건 신차 매(천 ) 65 54 39 26 39 44 52 76 395

총 매비 (%) 52.6 37.8 32.8 28.1 28.5 33.3 37.8 48.2 28.3

자료 :한국자동차공업 회,“2010년 자동차산업 망(업데이트),”2010.2
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< 그림 Ⅱ-24 > 손해보험 종목별 보험료 증가

– 장기손해보험의 계속보험료(2회이후 2차년도 이후)는 상반기까지 지속

되었던 실손 의료보험 등에 한 신규수요의 향으로 계속해서 증가

– 장기손해보험의 회보험료는 축성 수요의 회복으로 분기보다 증가

< 그림 Ⅱ-25 > 장 손해보험 보험료 증가

주 :장기손해보험(무․유배당) 지표 Ⅱ 기 (개인․퇴직 연 등 제외)

□ FY20101,2분기 생명보험․손해보험에 한 보험 업수익은 FY20094분기 소비
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심리 경기심리 등이 유지 는 개선되는 경우 FY20094분기보다 증가할 것

으로 상됨.

○ 소비자의 생활형편 망 CSI는 2분기 연속해서 분기 비 소폭 하락하 으

나 여 히 기 치를 상회하고 있으며,기업경기 망 BSI는 분기보다 개선

○ 이 같은 생활형편 망 CSI 기업경기 망 BSI가 실화되는 경우 생명보험

과 손해보험에서는 수요 증가가 나타날 것으로 단됨.

– 생명보험과 장기손해보험의 수요는 보장성보다는 축성에서 확

< 그림 Ⅱ-26 > 소 심리  업경  망1)

(기 치 =100)

주 :1)월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출

자료 :한국은행,ECOS
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나. 매 률(RU/S) 

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20094분기 생명보험회사의 매출이익률 평균(지표 Ⅰ)은 4분기 연속 러스

갭 상태이나 분기 비해서는 소폭 하락함.

○ 년 동기와 비교해서는 매출이익률 평균(지표 Ⅰ)은 증가했고,회사별 편차

는 축소됨.

< 그림 Ⅱ-27 > 생명보험 매출이익률 황 ( 상  )

주 :5개년(20분기)회사별 매출이익률 평균을 정상수 (0.0)으로 함.

○ 정상수 비 갭 분포에서는 방카사․ 소형사는 러스 갭 우 를, 형사․

외국사는 마이 스 갭 우 를 보이고 있으며,그리고 회사별 갭 수 은 부

분 생명보험회사가 분기보다 축소됨.
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< 그림 Ⅱ-28 > 생명보험 매출이익률 갭 분포

상                                분  

□ 생명보험 매출이익률의 장기 추세를 변동성과 함께 고려하는 경우 소형사․

외국사․방카사 부분이 산업집계 평균을 상회하는 것으로 분석됨.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 형사 일부 소형사․방카사를 제외하고는

시장 집계평균을 상회하거나 근 하는 양상을,변동성을 조정한 경우에는 일부

외국사․방카사 소형사가 이를 상회 는 근 하는 양상을 보이고 있음.

< 그림 Ⅱ-29 > 생명보험 매출이익률 상

 회사별 20개 분  평균                     회사별 상
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< 손해보험 >

□ FY20094분기 손해보험회사의 매출이익률 평균(지표 Ⅰ)은 분기 비 하락하

여 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태로 환

○ 년 동기 비해서 매출이익률의 평균(지표 Ⅰ)은 상승했고,편차는 확 됨.

< 그림 Ⅱ-30 > 손해보험 매출이익률 황 ( 상  )

○ 정상수 비 갭 분포에서 형사․ 소형사는 러스 갭 우 를, 업사․외

국사는 마이 스 갭 우 를 나타내고 있음.

– 분기와 비교해서는 형사․ 소형사․ 업사는 러스 갭 는 마이

스 갭의 양태가 유사하면서 갭 수 의 축소를 보이고 있으나,외국사는 마

이 스 갭으로 환 는 마이 스 갭 수 의 확 를 보이고 있음.

○ 분기 비 갭 분포에서 업사는 러스 갭 우 를, 형사․ 소형사․외국

사는 마이 스 갭 우 를 보이고 있음.

– 분기와 비교해서는 손해보험회사 부분이 마이 스 갭으로 환 는

러스 갭 수 의 축소를 보이고 있음.
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< 그림 Ⅱ-31 > 손해보험 매출이익률 갭 분포

  상                             분  

□ 매출이익률의 장기 추세를 변동성과 함께 고려하는 경우 형사는 산업집계 평

균을 상회하나,다른 보험회사는 부분 이를 하회하고 있음.

○ 20개 분기 평균 분포에서 일부 외국사․ 업사가 시장 집계 평균을 상회하 으

나,변동성 조정의 경우에는 형사와 일부 소형사․외국사가 이를 상회함.

< 그림 Ⅱ-32 > 손해보험 매출이익률 상

회사별 20개 분  평균                        회사별 상
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2) 변  원인  망

□ 매출이익률은 보험 업비용뿐만 아니라 보험 업수익에서도 향을 받으나,여

기서는 보험 업비용을 심으로 살펴보고자 함.

□ 생명보험의 경우 보험 사업비 등으로 인해 보험 업비용이 분기보다 증

가하 으며,이는 매출이익률에 부정 인 향을 미치고 있음.

○ 보험 은 분기 비 9.3%,사업비는 분기 비 2.9% 증가하 고,반면에

환 은 분기 비 -2.8% 감소하 음.

○ 이는 최근 보험수요의 회복,특히 연 과 축성 보험등의 수요회복에 기인

한 것으로 단됨.

< 그림 Ⅱ-33 > 생명보험 보험 업 용 증가

주 :1)지표 Ⅱ 기 임

2)보험 에는 배당 이 포함된 실 임.

□ 손해보험의 경우 분기와 달리 보험 업비용이 감소하 는데,이는 매출이익률

에 정 인 향을 미치고 있음.

○ 보험 은 분기 비 -5.5%,사업비는 분기 비 -0.9% 감소하 고,반면
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에 환 은 분기 비 3.9% 증가하 음.

○ 보험 감소는 자동차책임보험의 사고발생률 1사고당 발생손해액 등의 개

선에 기인한 것으로 단됨.

– 자동차책임보험의 사고발생률과 1사고당 발생손해액(1～3월)은 계 요

인으로 분기(10～12월)보다 하락함.*

*사고발생률 :5.95(FY'083분기)→ 5.88(FY'084분기),6.2(FY'093분기)→
6.1(FY'094분기)

1사고당 발생손해액 :2,501천원(FY'083분기)→ 2,422천원(FY'084분기),
2,317천원(FY'093분기)→ 2,217(FY'094분기)

< 그림 Ⅱ-34 > 손해보험 보험 업 용 증가

주 :환 은 국내일반손보사의 장기 축성보험환 실 임.

□ FY20101,2분기는 생명보험과 장기손해보험은 매출확 에 수반되는 신계약비의

증가가 상되며,실손 보험(자동차보험 등)은 물가 임 상승 등의 요인으로

인해 보험 업비용의 변동이 확 될 망임.

○ 생명보험의 보험 업비용은 회복된 경기심리 소비심리가 유지되는 경우 신규매

출의 증 등에 따른 신계약비 증가로 당분기보다 증가할 것으로 상됨.

○ 손해보험의 보험 업비용 역시 장기손해보험 자동차보험의 신규수요 증가에 따
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른 사업비 증가,그리고 정비운임 인상 등과 같은 보험원가 상승요인으로 FY2009

4분기보다 증가할 것으로 망됨.

○ 한,자동차보험은 계 특성으로 사고발생률이 4～6월이 1～3월보다 상승할

개연성이 높으며,이는 보험원가 상승요인과 상호작용하여 보험 업비용을 증가

시키는 요인으로 작용할 것으로 단됨.

*사고발생률 :5.95(FY'081분기)→ 5.88(FY'091분기),5.95(FY'081분기)→
5.88(FY'091분기)

다. 보험 업  슈

< 매출이익률 > 

□ 생명보험 장기손해보험은 최근 보험수요가 안정됨에 따라 축성 보험을 심

으로 매출이 정상화될 것으로 상되나,안정정인 보험 업 성과 달성을 해서

는 포트폴리오의 다양화 략에 주목할 필요가 있음.

○ 최근 생명보험은 소형사 심으로 축성 방카슈랑스 채 에 한 의존

도를 높이고 있음.

– 그러나 융 기 과정에서 경험한 바와 같이 축성 방카보험수요 채

의 의존도 심화는 업환경 융기 의 략에 의해 크게 향을 받

을 수 있음.

○ 장기손해보험은 보장성의 성장 둔화가 상되는 가운데 축성 보험수요를

확 하는데 주력할 것으로 상됨.

– 그러나 안정정인 보험 업 성과 달성을 해서는 보장성 보험수요에 한

수요 확 도 필요함.

□ 자동차보험은 보험원가 상승 압력이 높아짐에 따라 보험원가를 리하는 능력,보

험가격을 조정하는 능력 등의 강화에 주력할 필요가 있음.

○ 자동차보험은 계 으로 사고발생률이 차 증가하는 시기에 진입하고 있으며,
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임 상승,자동차정비수가 인상,차량 고 화 등과 같은 보험원가 상승요인에 노

출되어 있음.

– 통제 가능 요소에 해서는 언더라이 강화,손해사정기법 개선 사업

비 분석 강화 등으로 손해율 개선 사업비 감을 도모

– 통제 가능 요소에 해서는 합리 인 원가분석을 토 로 보험가격에 반

< 자본회 률 > 

□ 보험 업부문의 성장률 회복이 자본회 율을 좌우할 것임.

○ 자본보강이 자산재평가 등의 다양한 방법으로 이루어졌으며,이를 고려할 때 자

본회 율의 변동은 보험 업성과가 좌우할 것으로 단됨.

○ 다만 기타포 손익이 융시장의 향으로 크게 변동되는 경우 보험 업성과에

의한 자본회 율 변동이 가시화되지 않을 수 있음.
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< 투자 업 과 >

구분 생명보험 손해보험

버리지비율 이자율 상승과 보험 업부문 개선

투자이익률 출구 략과 이자율 상승

< 표 Ⅱ-1 > 투자 업 과 주요 이슈

구분 상승요인 하락요인 종합 단

버리지비율 매출 증가 포 손익 증가 하락

투자이익률 주가 상승 이자율 하락 하락

< 표 Ⅱ-2 > 투자 업 과 향후 망

 < 보험 업 과 >

구분 생명보험 손해보험

자본회 율 축성 보험 확 안정 업수익 확보

매출이익률 매출 확 사업비 리 보험원가 리

< 표 Ⅱ-3 > 보험 업 과 주요 이슈

구분 상승요인 하락요인 종합 단

자본회 율 소비심리 유지 포 손익 증가 하락

매출이익률
소비심리 유지

(보험료 조정)
보험원가 상승 하락

< 표 Ⅱ-4 > 보험 업 과 향후 망



1.  흐름  : 생 보험

 

2.  흐름  : 해보험 

3.  업가치  
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Ⅲ. 흐름 추

   1.  흐름  : 생 보험

가. 투 업 과 및 보험 업 과 비

1) 변  향

□ FY20094분기 생명보험회사 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해

보면,투자 업성과와 보험 업성과 모두 하락함.

○ 투자 업성과의 구성 요인 버리지비율과 투자이익률이 모두 하락함에 따

라 기 비 하락

○ 보험 업성과의 경우 자본회 율과 매출이익률이 하락이 크게 작용하여 기

비 하락

    

< 그림 Ⅲ-1 > 생명보험 투자 업 과  보험 업 과 변  향

 



Ⅲ. 흐름 98

2) 갭 변

□ FY20094분기 생명보험회사 투자 업성과는 기 비 하락하 으며,정상수

을 하회하는 마이 스 갭 상태가 지속됨.

○ 투자 업성과는 년 동기 비 상승하 으며,회사별 편차 한 확 된 모

습을 보이고 있음.

   

< 그림 Ⅲ-2 > 생명보험 투자 업 과 황 ( 상  )

주 :회사별 투자 업성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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□ FY20094분기 생명보험회사 보험 업성과는 기 비 소폭 하락하 으나,정상

수 을 상회하는 러스 갭 상태가 지속됨.

○ 보험 업성과를 년 동기 실 과 비교해 볼 경우 상승한 것으로 나타나고

있으며,회사별 편차는 축소된 모습을 보임.

< 그림 Ⅲ-3 > 생명보험 보험 업 과 황 ( 상  )

 

주 :회사별 보험 업성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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3) 갭 분포

□ 정상수 비 투자 업성과의 갭 분포의 경우 마이 스 갭 역에 속한 회사

의 수가 많아 정상수 을 하회하는 것으로 나타났으나, 분기 비 갭 분포의

경우 그룹별로 서로 다른 특징을 보임.

○ 일부 외국사 방카사의 경우 정상수 을 상회하는 러스 갭 역에 속하

고 있으나 다수 회사의 경우 마이 스 갭 역에 속하고 있음.

○ 분기 비 투자 성과의 갭 분포를 보게 되면 형사 소형사의 경

우 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태에 놓여 있으나,외국사 방카사

의 경우 러스 갭 상태에 놓여 있는 회사가 다수를 차지함.

< 그림 Ⅲ-4 > 생명보험 투자 업 과 갭 분포

     상                                 분  
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□ 정상수 비 회사별 보험 업성과 갭 분포를 보게 되면 정상수 을 하회하는

마이 스 갭 역에 속한 회사의 수가 많으며, 분기 비 하락한 회사가 다수

를 차지함에 따라 보험 업성과는 소폭 하락하 음.

○ 외국사의 경우 정상수 을 하회하고 있는 경우가 다수를 차지하고 있으나,일

부 방카사 소형사의 경우에서는 정상수 을 큰 폭으로 상회하는 모습을

보이고 있음.

○ 기 비 보험 업성과 갭 분포의 경우 방카사와 외국사의 경우 반 으로

러스갭 상태에 놓여 있으나, 소형사의 경우는 모두 마이 스갭 상태에 놓

여 있는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-5 > 생명보험 보험 업 과 갭 분포

     상                                 분  
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4) 상

□ 생명보험 투자 업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 소형사는 반 으

로 시장 집계평균을 상회하고 있으며,외국계 회사가 체 으로 시장 집계평균을

하회함.

○ 한편,회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 의 경우는 형사

의 경우 시장 정상수 을 상회하고 있고,일부 방카사 소형사의 경우

시장 정상수 에 크게 미치는 못하는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-6 > 생명보험 투자 업 과 상

  회사별 20개분  평균                        회사별 상

 



Ⅲ. 흐름  103

□ 생명보험 보험 업성과 회사별 20개 분기 평균의 경우, 부분의 외국사 형사가

시장 집계평균을 하회하는 것으로 나타난 반면,일부 방카사의 경우 시장 집계평균을

크게 상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 을 살펴보면, 형사가

시장 정상수 을 하회하고 있는 반면, 다수 소형사는 시장 정상수 을

상회하는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-7 > 생명보험 보험 업 과 상

회사별 20개분  평균                 회사별 상
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나. 업 과 및 타 과 비

1) 변  향

□ FY20094분기 생명보험회사 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분해 보면,

업성과와 기타성과 모두 하락한 모습을 보이고 있음.

○ 업성과의 경우 투자 업성과와 보험 업성과로 구성이 되는데,투자 업성

과와 업성과 지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 조정항이 상승하 으

나,투자 업성과와 보험 업성과의 하락요인이 작용함에 따라 분기 비

하락함.

< 그림 Ⅲ-8 > 생명보험 업 과 변 향
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2) 갭 변

□ FY20094분기 생명보험회사 업성과는 기 비 하락하 으며,정상수 을 하

회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 업성과는 년 동기 비 상승하 으며, 다수 회사를 심으로 업성과

가 악화되어 회사별 편차는 년 동기 비 소폭 축소된 모습을 보임.

< 그림 Ⅲ-9 > 생명보험 업 과 황 ( 상  )

 

주 :회사별 업성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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□ FY20094분기 생명보험회사의 기타성과는 기 비 하락한 것으로 나타나고 있

으며,정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 년 동기와 비교한 기타성과는 년 동기 비 하락하 으며,회사별 편차는

축소된 상태임.

< 그림 Ⅲ-10 > 생명보험 타 과 황 ( 상  )

 

주 :회사별 기타성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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3) 갭 분포

□ 정상수 비 업성과 갭 분포의 경우 마이 스 갭 역에 속하는 회사의 수

가 다수를 차지하고 있으나, 부분의 회사가 분기에 비해 하락함에 따라

업성과가 악화되고 있는 것으로 나타남.

○ 마이 스 갭에 속한 회사의 수가 다수를 차지하고 있어 생명보험회사의 업

성과는 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태에 놓이고 있음.

– 일부 방카사 외국사의 경우 정상수 을 크게 상회하는 러스 갭 상태

에 놓여있으나,외국사 소형사의 경우 부분 마이 스 갭 상태에 놓

여있음.

○ 방카사의 경우 기 비 업성과의 개선이 이루어졌으나,일부 외국사, 형

사, 소형사의 경우 업성과가 분기 비 하락함.

< 그림 Ⅲ-11 > 생명보험 업 과 갭 분포

    상                                 분  
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□ 정상수 비 기타성과 갭 분포의 경우 부분의 생명보험회사가 마이 스 갭

역에 속해 있으며, 기 비 기타성과 한 마이 스 갭 역에 속한 회사가

다수를 차지함.

○ 외국사와 일부 소형사의 경우 반 으로 정상수 을 상회하는 러스 갭

상태에 있으나,이를 제외한 나머지 회사는 정상수 을 하회하는 마이 스 갭

역에 속함.

○ 분기 비 경 성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이 일부 형사와 소형

사의 경우 기 비 큰 폭으로 상승한 모습을 보이고 있으나, 부분의 회사

가 마이 스 갭 역에 속하는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-12 > 생명보험 타 과 갭 분포

상                                분  
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4) 상  

□ 생명보험 업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면,일부 방카사와 소형사의

경우 시장 집계평균을 상회하고 있으나, 부분의 생명보험회사가 시장 집계평균

을 하회하는 것으로 나타남.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면, 소

형사의 경우 부분 시장 정상수 을 상회하는 모습을 보이고 있으며, 다

수 방카사와 외국사의 경우는 시장 정상수 을 하회함.

< 그림 Ⅲ-13 > 생명보험 업 과 상

회사별 20개분  평균                         회사별 상
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□ 생명보험 기타성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 형사가 시장 집계평균을

상회하고 있으며, 다수 소형사 방카사는 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 의 경우, 형사는 시장

집계평균에 근 해 있으며,일부 소형사는 시장 집계평균을 크게 상회하고

있는 모습을 보임.

.

< 그림 Ⅲ-14 > 생명보험 타 과 상

 회사별 20개분  평균                          회사별 상
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다. 경 과

1) 변  향

□ FY20094분기 생명보험회사 경 성과는 기 비 하락함.

○ 경 성과를 구성하고 있는 요인 업성과와 기타성과의 하락요인이 작용

함에 따라 기 비 하락한 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-15 > 생명보험 경 과 변 향
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2) 갭 변

□ FY20094분기 생명보험회사 경 성과 평균은 분기 비 소폭 하락하 으며,

정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 년 동기와 비교한 경 성과는 하락하 으며 회사별 편차는 축소된 모습을

보임.

  

< 그림 Ⅲ-16 > 생명보험 경 과 황 ( 상  )

주 :회사별 실제성장률 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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3) 갭 분포

□ 정상수 비 회사별 경 성과 차이를 보여주는 경 성과 갭 분포의 경우 마

이 스 갭 수 의 회사수가 많은 것으로 나타남.

○ 소형사와 외국사의 경우 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태에 놓여있

는 회사가 다수를 차지하고 있음.

○ 분기 비 경 성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이,경 성과가 개선된 일

부 방카사와 외국사를 제외한 나머지 회사의 경우 반 으로 경 성과가 하

락함에 따라 생명보험회사 경 성과 평균은 기 비 하락함.

< 그림 Ⅲ-17 > 생명보험 경 과 갭 분포

 상                                분  
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4) 상  

□ 생명보험 경 성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면,일부 방카사와 외국사를

제외한 부분의 회사가 시장 집계평균에 근 하거나 상회하고 있음.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면,일부

소형사와 외국사가 정상수 을 크게 상회하고 있으나, 다수 회사의 경우

정상수 을 하회하고 있는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-18 > 생명보험 경 과 상

   회사별 20개분  평균                          회사별 상
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   2.  흐름  : 해보험

가. 투 업 과 및 보험 업 과 

1) 변 향

□ FY20094분기 손해보험회사 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해

보면,투자 업성과와 보험 업성과 모두 하락함.

○ 투자 업성과는 구성 요인 버리지 비율이 기 비 소폭 상승하 으나,

투자이익률의 크게 하락하여 기 비 하락

○ 보험 업성과의 경우는 자본회 율과 매출이익률이 하락하 으며,특히 매출이

익률의 하락이 크게 작용하여 기 비 하락

< 그림 Ⅲ-19 > 손해보험 투자 업 과  보험 업 과 변  향
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2) 갭 변

□ FY20094분기 손해보험회사 투자 업성과 평균은 기 비 소폭 하락했으며,

정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태가 지속됨.

○ 투자 업성과는 년 동기 비 하락하 으며,회사별 편차는 축소된 모습을

보이고 있음.

< 그림 Ⅲ-20 > 손해보험 투자 업 과 황 ( 상  ) 
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□ FY20094분기 손해보험회사 보험 업성과는 기 비 하락하 으나,정상수

을 상회하는 러스 갭 상태임.

○ 년 동기 수 과 비교해 볼 때 보험 업성과는 투자 업성과와 달리 상승하

으며,회사별 편차는 소폭 축소되었음.

< 그림 Ⅲ-21 > 손해보험 보험 업 과 황 ( 상  ) 
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3) 갭 분포

□ 정상수 과 분기 비 차이를 보여주는 회사별 투자 업성과 갭 분포의 경우

러스 갭 상태 회사와 마이 스 갭 상태의 회사가 그룹별로 혼재됨에 따라 투

자 업성과는 기 비 하락하 고 정상수 을 하회하는 것으로 나타남.

○ 정상수 비 갭 분포의 경우, 업사 그룹이 체 으로 정상수 을 상회

하는 러스 갭 수 이며,외국사와 형사 그룹이 마이 스 갭 분포를 보이

고 있음.

○ 분기 비 갭 분포의 경우는 그룹내에서 러스 갭과 마이 스 갭이 고루 분

포되어 있어 산업 체 으로 편차가 축소되었으며, 체 으로 형사 그룹은

마이 스 갭 분포를 보이는 반면 외국사 그룹은 러스 갭 분포를 시 함.

< 그림 Ⅲ-22 > 손해보험 투자 업 과 갭 분포

상                       분  
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□ 정상수 비 회사별 보험 업성과 갭 분포를 보게 되면, 러스 갭 상태의 회

사보다 마이 스 갭 상태의 회사가 우 를 함에 따라 보험 업성과가 정상수

을 하회하는 것으로 나타남.

○ 정상수 비의 경우 그룹별로 외국사와 업사 그룹이 마이 스 갭에 머물

고 있고, 형사와 소형사의 경우는 체 으로 정상수 을 상회하는 러

스 갭 상태임.

○ 분기 비의 경우 업사 그룹 소형사 그룹의 일부 회사만이 러스

갭 상태이고 부분의 회사들이 마이 스 갭 상태임.

< 그림 Ⅲ-23 > 손해보험 보험 업 과 갭 분포

상                       분  
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4) 상

□ 손해보험 투자 업성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 형사와 소형사는

부분 시장 집계평균을 상회하 고 업사와 외국계 회사는 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 5개년 평균에서는 시장 집계 평균을 하회하는 업사가 변동성을 조

정한 정상수 에서는 시장 정상수 을 상회하는,안정 인 투자 업성과를

달성하는 것으로 나타남.

– 그에 반해 소형사 그룹은 회사별 평균이 시장 집계 평균을 상회하는 반

면,회사별 정상수 의 경우 1개사를 제외하고 시장 정상수 을 하회하는

것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-24 > 손해보험 투자 업 과 상

    회사별 5개년 평균                       회사별 상
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□ 손해보험 보험 업성과 회사별 5개년 평균을 살펴보면,외국계 회사 1곳이 월등하

게 시장 집계평균을 크게 상회하고 있으며,그룹별로 사 평균을 상회하는 회사

와 하회하는 회사가 혼재되어 있음.

○ 형사의 경우 회사별 5개년 평균에서 시장 집계평균보다 조 높거나 하회

하 으나 회사별 정상수 에서는 시장 정상수 을 크게 상회하여 안정 인

경 성과를 시 한 것으로 단됨.

○ 그러나 반 으로 회사별 5개년 평균에서 시장 집계 평균보다 높음을 보인

소형사의 경우는 회사별 정상수 이 시장 정상수 을 하회하는 것으로 나

타남.

< 그림 Ⅲ-25 > 손해보험 보험 업 과 상

   회사별 5개년 평균                       회사별 상
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나. 업 과 및 타 과

1) 변  향

□ FY20094분기 손해보험회사 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분해 보면,

업성과와 기타성과 모두 기 비 하락하 음.

○ 업성과 구성 항목인 투자 업성과와 보험 업성과 모두 기 비 하락하

으며 특히 보험 업성과가 큰 폭으로 하락함.

< 그림 Ⅲ-26 > 손해보험 업 과 변  향 
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2) 갭 변

□ FY20094분기 손해보험회사 업성과는 기 비 하락하 으며,정상수 을 하

회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 손해보험회사의 업성과는 년 동기 비 상승한 것으로 나타나고 있으며,

회사별 편차는 년 동기보다 소폭 축소됨.

< 그림 Ⅲ-27 > 손해보험 업 과 황 ( 상  ) 

주 :회사별 업성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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□ FY20094분기 손해보험회사의 기타성과는 업성과와 마찬가지로 기 비 하

락하 으며 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 손해보험회사의 기타성과를 년 동기와 비교해 볼 때 하락하 으며 회사별

편차는 년 동기 비 축소되었음.

< 그림 Ⅲ-28 > 손해보험 타 과 황 ( 상  ) 
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3) 갭 분포

□ 정상수 비 업성과 갭 분포의 경우 러스 갭 상태에 있는 회사보다 마이

스 갭 상태에 있는 회사가 우 를 함에 따라 정상수 을 하회하고 있음.

○ 정상수 비 업성과 갭 분포에서,외국사와 업사 그룹은 마이 스 갭을,

소수의 소기업과 기업 회사가 러스 갭 상태임.

○ 기 비 업성과 갭 분포를 살펴보면,일부 업사와 소형사를 제외하고

부분 회사의 업성과는 악화되었음.

< 그림 Ⅲ-29 > 손해보험 업 과 갭 분포

 상                             분  
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□ 정상수 비 기타성과 갭 분포의 경우, 업사 그룹과 일부 회사를 제외하고 나

머지 회사들은 마이 스 갭 상태에 있음.

○ 정상수 비 러스 갭 역에 속해 있는 회사 수는 모두 6개사이고 나머지

는 모두 마이 스 갭 상태임.

○ 분기 비 기타성과 갭 분포를 보게 되면 업사 3곳, 소형사 2곳,외국사

2곳을 제외하고 나머지 회사들의 기타성과는 악화되었으며,그룹별 편차는 축

소되었음.

< 그림 Ⅲ-30 > 손해보험 타 과 갭 분포

     상                               분  
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4) 상  

□ 손해보험 업성과 회사별 20개 분기 성과 평균을 살펴보면,그룹별로 시장 집계

평균을 상회하는 회사와 하회하는 회사가 혼재되어 있으나,회사별 정상수 에서

는 형사 그룹과 소형사 2곳,외국사 1곳이 시장 정상수 을 상회하는 것으로

나타남.

○ 회사별 정상수 그림을 살펴보면, 형사 그룹의 경우 회사별 정상수 이

다른 그룹에 비해 높은 것으로 나타나 안정 인 업성과를 달성하고 있음.

< 그림 Ⅲ-31 > 손해보험 업 과 상

회사별 5개년 평균                       회사별 상
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□ 손해보험 기타성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면,그룹별로 소수의 회사가

시장 집계평균을 상회하고 있으며,나머지 회사들은 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 정상수 그림에서는 5개년 성과 평균 그림과 달리 형사 그룹과 외

국사 1곳이 시장 정상수 을 상회하고 있어,다른 그룹에 비해 안정 인 경

성과를 시 하는 것으로 단됨.

 

< 그림 Ⅲ-32 > 손해보험 타 과 상

    회사별 5개년 평균                       회사별 상
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다. 경 과

1) 변  향

□ FY20094분기 손해보험회사 경 성과는 기 비 하락함.

○ 경 성과를 구성하고 있는 업성과와 기타성과 둘 다 하락함.

< 그림 Ⅲ-33 > 손해보험 경 과 변 향
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2) 갭 변

□ FY20093분기 손해보험회사 경 성과 평균은 기 비 하락하여 정상수 을

하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 년 동기 비 경 성과는 하락했으며,회사별 편차는 축소되었음.

  

< 그림 Ⅲ-34 > 손해보험 경 과 황 ( 상  )
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3) 갭 분포

□ 정상수 비와 기 비 회사별 경 성과 갭 분포의 경우 일부 업사와

소형사 1곳 는 외국사 1곳을 제외하고 부분의 회사들이 마이 스 갭 역

에 속하고 있으며, 기 비 하락함에 따라 경 성과의 하락으로 이어짐.

○ 정상수 비 갭 분포에서 나타난 바와 같이 다수 회사가 마이 스 갭 역에

속함에 따라 손해보험회사의 경 성과는 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태에

놓임.

< 그림 Ⅲ-35 > 손해보험 경 과 갭 분포 

상                          분  
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4) 상  

□ 손해보험 경 성과 회사별 5개년 성과 평균의 경우, 소형사 그룹은 체 으로

시장 집계평균을 상회하고 있으나 형사 그룹은 시장 집계평균을 하회하고 있음.

○ 회사별 5개년 성과 평균의 경우 외국사와 업사 그룹은 상회하는 회사와 하회

하는 회사가 혼재되어 있음.

○ 변동성을 조정한 회사별 정상수 분포를 살펴보면,회사들 그룹간 편차

가 확 됨.

– 형사는 회사별 평균의 경우 소형사 보다 낮은 수 이나,회사별 정상

수 에서는 시장 정상수 을 상회함에 따라 다른 그룹의 회사들보다 안정

인 경 성과를 시 하고 있음.

< 그림 Ⅲ-36 > 손해보험 경 과 상

    회사별 5개년 평균                       회사별 상
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   3.  업가치 

가. 수 률곡  

□ 향후 시장이자율 변화가 보험회사 기업가치에 미치는 향을 측해 보기 해

최근 10개년 데이터를 이용하여 리 시나리오를 추정

1) 리  망

□ 향후 정책 리 인상과 경기 회복에 따라 시장이자율 수 이 상승할 망

○ FY20101분기 말 재,시장이자율 수 은 장단기 모두에서 장기평균에 비해

낮은 상태로,장기평균수 으로의 진 회귀가 상됨.

< 그림 Ⅲ-37 > 리 망
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2) 익률곡

□ 향후 수익률 곡선의 기울기와 곡률은 감소할 망

○ 장기평균수 으로의 회귀는 장기 이자율에 비해 단기 이자율에서 상 으로

빠르게 나타나 수익률곡선의 기울기가 보다 완만해질 것으로 보임.

– FY20101분기 말 재,수익률곡선 기울기는 과거에 비해 높은 상태

○ 기 이자율이 단기 장기 이자율에 비해 상 으로 빠르게 상승할 것으

로 나타나 수익률곡선의 곡률이 보다 증가할 것으로 보임.

– FY20101분기 말 재,수익률곡선 곡률은 일시 으로 낮아졌으나 다시

높아진 후 차 으로 하락할 가능성

○ 회사채 수익률이 국공채 수익률에 비해 상 으로 빠르게 상승할 것으로 나

타나 신용스 드는 미미하나마 진 으로 확 될 것으로 보임.

– FY20101분기 말 재,신용스 드는 로벌 융 기 시 크게 상승한

후 하락해 왔으나 향후 완만하게 확 가능성

< 그림 Ⅲ-38 > 익률곡  망
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나. 장률 

□ 시장이자율이 완만하게 상승하는 시나리오 하에서,생명보험회사와 손해보험회

사 모두 성장성이 둔화될 망

○ 생명보험회사의 경우 리 험노출이 큰 만큼,이자율 상승에 따른 성장성

둔화 효과가 손해보험회사보다 상 으로 크게 나타날 것임.

– 시나리오 분석 결과 시장이자율이 장기평균수 으로 회귀하면 생명보험회

사 성장률은 FY20101분기 비 80% 수 으로 둔화될 것으로 나타남.

– 방카사의 경우 성장률이 수 비 60% 수 까지 둔화될 가능성이 존

재하는 가운데, 형사와 소형사 성장률의 둔화 정도는 상 으로 작을

것으로 상됨.

< 그림 Ⅲ-39 > 장률 추  (생명보험)
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○ 리 험노출이 상 으로 작은 손해보험회사의 경우,시장이자율 상승에

따른 성장성 둔화 효과도 상 으로 작게 나타날 것임.

– 시나리오 분석 결과 시장이자율이 장기평균수 으로 회귀하면 손해보험회

사 성장률은 FY20101분기 비 80~90% 수 으로 둔화될 것으로 나타남.

– 소형사의 경우 성장률이 수 비 80% 수 까지 둔화되는 반면,

리 험노출이 미미한 업사의 경우 수 이 유지되는 가운데 단기 으

로는 성장률이 오히려 상승할 가능성이 존재

 

< 그림 Ⅲ-40 > 장률 추  (손해보험)
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다. 업가치 15)  

□ 생명보험회사의 경우,시장이자율 상승에 따른 성장률 둔화로 기업가치가 하락

할 것으로 망

○ 시장이자율이 장기평균수 까지 진 으로 상승한다는 시나리오 하에서,생

명보험회사의 기업가치는 수 비 40~60% 수 까지 하락 가능

– 장기 으로는 시장이자율 상승효과가 해소되면서 기업가치가 다소 상승할

것으로 상

– 기업가치 하락은 형사와 소형사에 비해 외국사와 방카사에서 상

으로 크게 실 될 것으로 보임.

    

 

< 그림 Ⅲ-41 > 업가치 추  (생명보험)

15)해당시 의 값은 시 의 기업가치 계수 비 향후 가치변화를 나타냄.
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□ 손해보험회사의 경우에도,시장이자율 상승에 따른 성장률 둔화로 기업가치가

하락하나 둔화폭은 생명보험회사에 비해 상 으로 작을 것으로 망

○ 시장이자율이 장기평균수 까지 진 으로 상승한다는 시나리오 하에서,손

해보험회사의 기업가치는 수 비 70~90% 수 까지 하락 가능

– 장기 으로는 시장이자율 상승효과가 해소되면서 기업가치가 회복되어

형사와 외국사의 경우 수 까지 상승할 것으로 상

– 기업가치 하락은 일반보험 자동차보험에서 경쟁력 열 에 있는 소형

사에서 가장 크게 나타날 것으로 보임.

– 업사의 경우에는 기에 기업가치가 수 에서 유지되다가 장기 으

로 하락할 것으로 나타났는데,이는 리 험노출이 미미한 가운데 시장이

자율의 지속 상승에 따른 실물부문 축효과에 기인하는 것으로 단됨.

 

< 그림 Ⅲ-42 > 업가치 추  (손해보험) 



1. 경 경  내용 

2. 경 과  내용 

3. 업가치  내용
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부록. 분 체계

   1.  경 경  내용

가. 지표 

1) Boone 경쟁도 지

□ 한계비용( )이 낮은 기업일수록 보다 높은 시장 유율( )을 차지한다는 가

정 하에서 Boone모형을 이용하여 경쟁도를 측정함.

ln   ln   

○ 상기의 식에서 를 Boone지수라 하며,가 마이 스 값을 나타내면 효율성

이 높은 회사일수록 시장 유율이 높다는 것을 의미하고,그 댓값이 커질

수록 경쟁압력이 높아지는 것으로 해석

– 일반 으로 효율성이 높은 기업일수록 그 지 못한 기업에 비해 시장 유

율과 수익성이 높기 때문에 는 마이 스 값을 시

– Boone은 회사들 사이의 시장 유율 차이의 확 가 한계비용 차이에 의해

서 결정될 때 시장경쟁도가 증가함을 제시

– 따라서 가 마이 스이면서 댓값이 커질수록 경쟁압력이 높아지는 것으

로 해석

○ 의 식에서 를 추정하기 해서는 우선 보험회사의 한계비용( )을 산출

해야 하며,이를 해 다음과 같은 트랜스로그 비용함수(translog cost

function)를 설정하여 추정

ln   ln  ln  ln  
  ln  × ln   ln  
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– 여기서  는 기에 보험회사의 업비용, 는 보험회사의 산출물로서

수입보험료,그리고  는 보험회사의 생산요소 비용으로서 단 당 인건

비를 의미

– 업비용은 손익계산서상의 업비용을 의미하고,단 당 인건비는 기

석․손 설(2001)의 연구와 같이 총사업비를 설계사수와 임직원수의 합으

로 나 어 산출

○ 다음으로 비용함수 추정결과에 기 하여 다음과 같은 식을 통해 개별 보험회

사의 시 별 한계비용을 산출

   


 


×
 ln

 ln

– 여기서  lnln는 비용함수 추정결과를 수입보험료 에 해 미분하여

산출

○ 마지막으로 산출된 한계비용을 설명변수로 하고 시장 유율을 종속변수로 하

여 매 시 에 회귀분석을 실행하여 시 별 를 산출

2) 보험종목별 주 매 회사 

□ 개별 보험회사가 매하는 종목 매비 이 가장 높은 종목을 주력 매종

목으로 간주하여 분기별로 각 보험종목을 주력으로 매하는 회사의 수가 어떻

게 변화하고 있는가를 분석함.

○ 보험회사 가 매하는 보험종목 종목 의 매비 이  일 때,다음의

식을 이용하여 보험회사들의 종목별 주력 매 회사 수()를 산출하며,이 때

각 종목의 매비 은 수입보험료와 회보험료를 이용

  
  



   for 
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여기서       i f         for  

 

○ 종목별 주력 매회사수를 통해서 최근 보험회사들의 상품 략이 어떠한 종목

을 심으로 이루어지고 있는가를 악

3) 보험종목 다각  지표

□ 기 시 에 비해서 개별 보험회사의 보험종목 다각화 수 이 어떻게 변화하고

있는가를 분석함.

○ 개별 보험회사의 종목다각화 수 은 매하고 있는 각 종목의 매비 을 제

곱하고 다시 이를 합하여 회사별 종목허핀달지수(HHI)를 산출

– 보험회사 의 보험종목 의 매비 산출은 생명보험의 경우 수입보험료

를 사용하고 손해보험의 경우 원수보험료를 사용

 ∑ 


여기서    보험회사 의 종목 의 매비

4) 보험종목 매 도 지표

□ 보험회사들의 보험종목별 매확 선호도 수 과 시 별로 그 추이는 어떻게

변화하고 있는가를 분석함.

○ 다음의 모형은 LSV모형16)을 응용하여 보험회사의 종목별 회보험료가 증가

한 회사수를 기 으로 매 선호도를 측정하는 지표임.

    

16)LSV모형은 주식시장에서 투자자들의 군집행동을 측정하기 해 개발된 것으로서 이후 뮤추얼펀드

매니 의 군집행동 측정,은행들의 출시장에서 군집행동 측정에 활용된 바 있음.
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         연도 와 종목 에 한 회보험료를 결합한 기호를 의미

          연도 에 종목 를 매 인 보험회사의 수

          연도 에 종목 에 한 회보험료가 증가한 보험회사의 수

         연도 에 모든 의 평균

          의 평균

○ 모형의 첫째 항은 종목별 회보험료 증가 회사수의 평균에 비해 개별 보험

종목의 수입보험료 증가 회사수가 얼마나 많은가를 반

– 는 국내 보험회사의 반 인 매 략을 의미하는 것으로서,만약 모

든 보험회사가 독립 으로 종목 에 한 매출을 의 확률로 확 시킬

것으로 결정한다면 는 0에 수렴

– 반면,보험회사들이 일제히 특정 종목에 매출을 증가(감소)시킨다면 는

와 멀어지게 되며 값이 상승

○ 모형의 둘째 항은 조정계수(adjustmentfactor)로서 개별 보험종목의 수입보험

료 증가 회사수에 한 기댓값

– 즉,조정계수는 의 기댓값을 의미하며,이는  가 이항분포를 따

른다는 사실을 이용하여 산출

○ 따라서 보험종목의 지수가 상승하면 해당 보험종목에 한 보험회사들의

매 선호도가 높아짐을 의미

– 를 들어,보험회사의 수가 100개이고 보험종목 A에 한 H값이 0.5라면,

이는 평균 인 매출증가 회사수에 비해 50(=100×0.5)개사가 더 증가했음을

의미
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5) 자산구  변동지

□ 보험회사 차 조표의 자산과 부채의 변동은 재무건 성의 변화를 나타내는

요한 정보이므로 그 변화를 쉽게 식별하기 하여 변동지수를 이용함.

○ 차 조표의 특정 자산이 주는 정보량은 해당 자산이 자산에서 차지하는 비

율인 구성비의 역수로 표 할 수 있음.

– 구성비의 역수를 취하는 것은 ‘특정 사건의 정보량은 해당 사건이 발생할

확률에 반비례’하는 정보이론 개념에 기

– i번째 자산,Ai의 구성비인 qi를 동 자산의 발생 확률로 볼 경우,자산 Ai

의 정보량은 식(1)과 같음.

자산(Ai)정보량 =1/qi …………… (1)

○ 자산구성의 변화를 보기 하여 당기구성비(qi)정보에 기구성비(pi)정보를

추가하여 식(2)와 같이 자산 Ai의 변동 정보량을 측정할 수 있음.

자산(Ai)변동 정보량 =ln(1/pi)-ln(1/qi)

=ln(qi/pi) …………… (2)

○ 각 자산의 당기구성비에 식(2)와 같은 변동 정보량을 가 한 값들의 합으로써

체 자산의 구성비 변화를 식별할 수 있는 자산구성 변동지수를 식(3)과 같

이 구성할 수 있음.

– 기 비 당기구성비가 감소하는 상황('q<p')을 고려하여 댓값을 취함.

자산구성 변동지수 =∑i(qi×｜lnqi/pi｜) …………… (3)

i:총자산 항목 는 유가증권 항목
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   2.  경 과  내용

가. 경 과 체계

1) 구 항목별 체계

□ 보험회사 체 경 성과를 구성항목별로 구분하여 평가하는 체계를 구성

○ 보험회사 장래 흐름은 업이익 성장에 따라 결정되는 만큼, 체 경 성과

를 보여주는 지표로서 업이익 성장률을 분석하되 이를 구성항목별로 구분

– 아래에 나타난 것처럼, 체 경 성과는 구성항목별로 구분 가능

< 경 과 구 항목 >

○ 업이익 성장률을 업성과를 보여주는 자본이익률(ROE)과 기타성과를 보

여주는 이익자본비율로 구분

– 손익계산서 항목인 업이익()은 해당 분기 말 수 을 사용하는 한편,



. 체계 147

차 조표 항목인 자본()은 해당 분기 수 과 말 수 의 평균(
)을

사용

  


 




×
  




○ 자본이익률을 투자 업성과 련 자본이익률과 보험 업성과 련 투자이익

률로 구분

– 업이익()은 보험 업이익( )과 투자 업이익( )의 합으로 구성되는

만큼,자본이익률을 두 부분으로 구분

    























○ 투자 업성과는 버리지비율  


과 투자이익률 
 

로 구분

– 차 조표 항목인 자산()은 해당 분기 수 과 말 수 의 평균( 
)을 사용












 


×
 





○ 보험 업성과는 자본회 율 
과 매출이익률 

로 구분

– 손익계산서 항목인 매출()은 해당 분기 말 수 을 사용








 




×




나. 과지표 

1) 회사  지표

□ 보험회사 재무비율을 경 성과 평가 지표로 활용
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○ 재무비율은 생산성 수 을 보여주는 지표임.

– 시 에서 보험회사 가 투입수  
 을 사용하여 산출수  

 을 달성

한 경우,투입-산출 계는 생산함수 ∙를 통해 표 됨.

 
   

 

– 경 성과는 생산성 지표,즉 생산함수의 도함수 ′∙에 따라 선형 계로

근사됨.

 
 ≈′⋅× 



○ 따라서 재무비율을 보험회사 경 성과 지표로 사용하는 것이 함.

– 시 에서 보험회사 가 거둔 성과  는,투입수  
 비 산출수

 
 의 비율로 계산

 ≡′⋅≈
 


 


2) 업계  지표

□ 회사수 성과지표를 사용하여 업계수 성과지표를 구성함.

○ 보험회사별 성과지표의 실제수 기 통계량 산정

– 최근 5년(20개 분기)동안 실 된  들 상․하 각각 2.5%에 해당하

는 값들은 비정상 인 것으로 간주하여 제외하고 2.5%~97.5% 범 에 속하

는 값들로 평균  과 변동성  을 계산

   


  



 

   


  



    


○ 업계수 성과지표 산정

– 경 략의 차이로 인하여 성과지표에서 회사별 편차가 나타나는데,변동
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성이 큰 일부 회사의 성과변화에 따라 업계수 성과지표의 변화가 결정

되는 것을 억제하기 해 회사별 변동성조정성과를 사용

– 각 회사별로 시 들간 이질성을 통제하기 해, 를 변동성  로 나

어 변동성조정성과  
 를 산정

 
 ≡ 

 

– 회사들의 변동성조정성과  
 를 평균하여 업계수 성과지표  를 산정

 ≡ 



  



 


□ 분기 비 성과지표의 증감을 기 으로 보험회사 경 성과를 정함.

○ 분기 성과  에서 분기 성과    를 차감하여  를 산정

 ≡     

3) 구 항목별 분해

□ 경 성과의 변동을 구성항목별 변동으로 구분하여 변화 방향을 제시

○ 각 성과의 변화는 구성항목별 성과의 변화로 구분 가능

– 개별 회사수 성과항목들 사이에서 아래의 계가 항등 계로 성립

경 성과 ≡  업성과 × 기타성과 

 업성과 ≡ 투자 업성과  보험 업성과 

투자 업성과 ≡ 레버리지비율 × 투자이익률 

보험 업성과 ≡ 자본 전율 × 매출이익률 

○ 업계수 성과항목들 사이에 등식 계를 용하기 해 필요한 조정항을 고려
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– 회사수 성과지표  ,   가 항등 계  ≡    를 충족하더

라도 업계수 성과지표  ,   간 등식이 유지되려면 조정항  이

필요 (<부록 1>참조)

       

– 업계수 에서  와  가 모두 하락함에도 불구하고  는 상승하는 경우

가 발생 가능함을 감안하여,다음 표와 같이 각 성과의 증감을 구성 항목

별 증감과 조정항 증감으로 분해하여 나타냄.

지 표 의 의

경 성과 증감 업성과 증감 +기타성과 증감 +조정항 증감

업성과 증감 투자 업성과 증감 +보험 업성과 증감 +조정항 증감

투자 업성과 증감 버리지비율 증감 +투자이익률 증감 +조정항 증감

보험 업성과 증감 자본회 율 증감 +매출이익률 증감 +조정항 증감

< 과 변  분해 >

4) 상 과 갭 분해

□ 체 성과를 정상수 과 갭으로 분해

○ 체성과  를 모든 시 에서 일정하게 유지되는 정상수 와 시 별로 변

동하는 갭  으로 분해하여 분석

 ≡   

– 정상수 은 일정하여 변화가 없으므로( ), 체성과의 변화  가

갭의 변화  와 일치
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□ 갭은 상하지 못하던 경 환경의 변화로 인하여 보험회사의 성과가 정상수

에서 벗어난 정도로,실제수 과 정상수 의 차이에 주목

○ 갭  은 회사별로 정규화(normalized)된 성과를 평균하여 산정

– 각 성과지표의 실제수 을 시 들간 이질성을 통제하기 해 변동성으로

조정한 후,보험회사들간 이질성을 통제하기 해 평균으로 차감

 ≡ 



  



 

    

– 실제수 이 정상수 보다 높은 상태(   )는 “ 러스 갭”으로,정상수

보다 낮은 상태(   )는 “마이 스 갭”으로 지칭

□ 정상수 은 경 환경에서 격한 변화가 없을 때 보험회사가 안정 으로 달성

할 수 있는 성과수 으로,분석기간 동안의 평균 수 에 주목

○ 정상수 은 회사별 변동성조정평균을 평균하여 산정

≡ 



  



 

 

○ 정상수 을 활용하여 보험회사의 지속가능한 성장률()을 산정할 수 있음.

– 성과지표들이 정상수 으로 유지되면 업이익,매출,자본,자산이 동일한

속도로 성장하므로,경 환경 변화가 발생하지 않는 한 보험회사는 그와

같은 속도로 지속 성장 가능

        

5) 략요인 과  환경요인 과 분해

□ 각 성과지표별로 투입요소와 산출요소를 활용하여 성과수 지표를 구성

○ 회사별 상 성과수 을 산정
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– 시 에서 회사 가 달성한 산출수  
 는 성과지표  와 투입수  



의 곱으로 표 가능

 
    × 



– 동 시 의 업계 선두회사의 성과를 
라고 할 때,그 회사가 투입수 



을 사용하여 달성한 산출수 
를 해당 시 의 기술여건에서 달성 가능

한 최 성과로 간주


  

×


– 회사별 산출수 과 최 산출수 사이의 거리  를 계산하는데,성과


  를 산정한 시 와 투입수  

 을 측정한 시 가 다르게 계

산되므로 각 시 을 하첨자로 명시

 ≡
    × 



– 거리함수  는 ∞ 범 내의 값을 갖는데,   일 때 해당 보험

회사의 이익가능경계 상에 치하는 최 성과가 됨.

– 거리의 역수를 상 성과  로 설정

 ≡  



 

     




□ 두 시 와 에서의 거리를 이용하여 해당 기간 동안에 나타난 성과 변화 정

도를 보여주는 성과개선도 지표를 구성

○ 성과개선도  는 기 시 에서 산정한 거리 와 ,그리고 비교 시

에서 산정한 거리 와 를 이용하여 계산

– 보험회사 의 분기 상 성과 비 분기 상 성과가 상승하면,성과개

선도   가 1보다 크게 나타남.

  ≡  

 
×
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□ 성과개선도를 환경요인성과와 략요인성과로 분해17)

      ×  

○ 체 성과개선도 보험회사가 한 략을 구사함으로써 달성한 성과의

개선 부분을 략요인성과로 나타냄.

– 략요인성과는 보험회사가 기존에 비해 보다 합한 경 략으로 환

하거나,선두회사의 경 략을 모방(catching-up)함으로써 달성한 성과 개

선을 표

  ≡  

 

– 해당 보험회사의 략요인성과가 증가하면     이 성립

○ 체 성과개선도 경 환경의 변화로 인하여 래된 성과의 개선 부분을

환경요인성과로 나타냄.

– 환경요인성과는 보험회사가 경 환경의 변화나 신(innovation)에 기인한

최 성과의 증감에 따라 나타난 성과 개선을 표

  ≡  

 
×
 

 

– 환경요인성과의 크기는 모든 보험회사에 동일하게 나타나는데,환경요인성

과가 증가하면     의 성립

17)성과개선도는 MPI(MalmquistProductivityIndex)에 기 한 생산성분석 방법론을 보험회사 경 성

과에 용한 것.
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   3.  업가치  내용

가. 체계

1) 업가치평가모

□ 보험회사 경 성과 분석모형을 건 성 시 모형과 속성 시 모형으로 구분할

때, 속성 시 모형에 속하는 기업가치평가모형을 구성하고자 함.

○ 보험회사의 장래 흐름에 한 정보와 할인율(혹은 요구수익률)에 한 정

보를 기 로 기업가치를 산정하는 할인 흐름법을 사용

– 즉 보험회사의 기업가치 는 미래 발생할 것으로 기 되는 흐름

  
∞ 에 할인율흐름   

∞ 을 용하여 산정한 재가치임.

≡
  

∞


  



 



2) 장가능  평가

□ 속 성장가능성을 심으로 기업가치를 분석하기 해 장래 흐름의 성장

에 주목하는 할인 흐름법을 사용

○ 장래 흐름 성장 할인율에 한 추가 가정을 설정하여 기업가치 구성

– 재 수 가 일정한 비율 로 성장한 수 에서 미래 흐름이 결

정된다고 가정

  
∞    

 ×  
∞

– 할인율흐름이 모든 시 에서 상수 로 일정하게 유지된다고 가정
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∞    

∞

– 기업가치는 상수인 흐름 성장률과 할인율로 표 될 수 있음.

  
  

∞

 

  


×


 

 
×

○ 안정 으로 성장하는 보험회사의 경우,기업가치 는 성장을 고려하지 않았

을 때의 내재가치 와 미래 성장가능성 으로 구분될 수 있음.

≡

– 성장을 고려하지 않는다면 재의 흐름 수 이 향후 속 으로 유지

되므로,성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 는 흐름이 재 수

에서 그 로 유지된다고 가정(  )할 때의 기업가치임.

  

×

– 흐름의 성장(  )으로 인한 기업가치 증감,즉 미래 성장가능성 

는 체 기업가치와 성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 의 차이로

표 가능


 

 
 


×
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2010-3보험회사 자산 리서비스 사업모형 검토 /진익,김동겸 2010.7
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 ■ 정책보고서

2006-12007년도 보험산업 망과 과제 /동향분석 2006.12

2006-2
의료리스크 리의 선진화를 한 의료배상보험에 한 연구 /
차일권,오승철 2006.12

2007-1퇴직연 수탁자리스크 감독방안 /류건식,이경희 2007.2

2007-2보험상품의 불완 매 개선방안 /차일권,이상우 2007.3

2007-3
퇴직연 지 보증제도의 요율체계에 한 연구:미국과 국을 심으로/
이 주 2007.3

2007-4보험고객정보의이용과 라이버시보호의상충문제해소방안/김성태2007.3

2007-5방카슈랑스가 보험산업에 미치는 향 분석 /안철경,기승도,이경희 2007.4

2007-62008년도보험산업 망과과제/양성문,김진억,지재원,박정희,김세 2007.12

2008-1민 건강보험 운 체계 개선방안 연구 /조용운,김세환 2008.3

2008-2환경오염리스크 리를 한 보험제도 활용방안 /이기형 2008.3

2008-3 융상품의 정의 분류에 한 연구 /유지호,최원 2008.3

2008-4
2009년도 보험산업 망과 과제 /이진면,이태열,신종 ,황진태,
유진아,김세환,이정환,박정희,김세 ,최이섭 2008.11

2009-1
융 기 진단과 기극복을 한 정책제언 /진익,이민환,

유경원,최 목,최형선,최원,이경아,이혜은 2009.2

2009-2퇴직연 의 여 지 방식 다양화 방안 /이경희 2009.3

2009-3보험분쟁의 재 외 해결 활성화 방안 /오 수,김경환,이종욱 2009.3

2009-4
2010년도 보험산업 망과 과제/이진면,황진태,변혜원,이경희,
이정환,박정희,김세 ,최이섭 /2009.12

2009-5
융상품 매 문회사의 도입이 보험회사에 미치는 향 /안철경,
변혜원,권오경 2010.1

2010-1보험사기 향요인과 방지방안 /송윤아 2010.3
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 ■ 경 보고서

2009-1기업휴지보험 활성화 방안 연구 /이기형,한상용 2009.3

2009-2자산 리서비스 활성화 방안 /진익 2009.3

2009-3탄소시장 녹색보험 활성화 방안 /진익,유시용,이경아 2009.3

2009-4생명보험회사의 지속가능성장에 한 연구 /최 목,최원 2009.6

2010-1독립 매채 의 성장과 생명보험회사의 응 /안철경,권오경 2010.2

2010-2보험회사의 윤리경 운 실태 개선방안 /오 수,김경환 2010.2

2010-3보험회사의 퇴직연 사업 운 략 /류건식,이창우,이상우 2010.3

2010-4(1)보험환경변화에따른보험산업성장방안/산업연구실,정책연구실,동향분석실 2010.4

2010-4(2)종합 융서비스를활용한보험산업성장방안/ 융제도실,재무연구실2010.4

2010-5변액보험보증리스크 리연구/권용재,장동식,서성민2010.4

2010-6RBC내부모형도입방안/김해식,장동식,최 목,김소연,서성민

2010-7 융보증보험가격결정모형/최 수2010.7
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 ■ 조사보고서

2006-12006년도 보험소비자 설문조사 /김세환,조재 ,박정희 2006.3

2006-2
주요국 방카슈랑스의 운용사례 시사 /류건식,김석 ,이상우,박정희,김
동겸 2006.7

2007-1
보험회사 경 성과 분석모형에 한 비교연구 /류건식,장이규,이경희,김
동겸 2007.3

2007-2보험회사 랜드 략의 필요성 시사 /최 목,박정희 2007.3

2007-32007년 보험소비자 설문조사 /안철경,기승도,오승철 2007.3

2007-4주요국의 퇴직연 개 특징과 시사 /류건식,이상우 2007.4

2007-5지 재산권 리스크 리를 한 보험제도 활용방안 /이기형 2007.10

2008-1
보험회사 로벌화를 한 해외보험시장 조사 /양성문,김진억,

지재원,박정희,김세 2008.2

2008-2노인장기요양보험제도도입에 응한장기간병보험운 방안/오 수2008.3

2008-32008년 보험소비자 설문조사 /안철경,기승도,이상우 2008.4

2008-4주요국의 보험상품 매권유 규제 /이상우 2008.3

2009-12009년 보험소비자 설문조사 /안철경,이상우,권오경 2009.3

2009-2SolvencyII의 리스크평가모형 측정방법 연구 /장동식 2009.3

2009-3이슬람 보험시장 진출방안 /이진면,이정환,최이섭,정 ,최태 2009.3

2009-4미국 생명보험 정산거래의 황과 시사 /김해식 2009.3

2009-5헤지펀드 운용 략 활용방안 /진익,김상수,김종훈,변귀 ,유시용 2009.3

2009-6복합 융 그룹의 리스크와 감독 /이민환, 선애,최원 2009.4

2009-7보험산업 로벌화를 한 정책 지원방안 /서 교,오 수,김 진 2009.4
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2009-8
구조화 융 에서 본 융 기 분석 시사 /
임 환,이민환,윤건용,최원 2009.7

2009-9보험리스크 측정 평가 방법에 한 연구 /조용운,김세환,김세 2009.7

2009-10생명보험계약의 효력상실․해약분석 /류건식,장동식 2009.8

2010-1
과거 융 기 사례분석을 통한 최근 로벌 융 기 망 /
신종 ,최형선,최원 2010.3

2010-2 융산업의 업행 규제 개선방안 /서 교,김미화 2010.3

2010-3주요국의 민 건강보험의 운 체계와 시사 /이창우,이상우 2010.4

2010-42010년 보험소비자 설문조사 /변혜원,박정희 2010.4

2010-5산재보험의 운 체계에 한 연구 /송윤아

2010-6보험산업 내 공정거래규제 조화방안 /이승 ,이종욱 2010.5

2010-7보험종류별 진류수가 차등 용 개선방안 /조용운,서 교,김미화 2010.4

2010-8보험회사의 리 험 응 략 /진익,김해식

2010-9퇴직연 규제체계 정책방향 /류건식,이창우,이상우 2010.7
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 ■ 문발간물

1호
EnvironmentChangesintheKoreanInsuranceIndustryinRecent
Years:InstitutionalImprovement,DeregulationandLiberalization/
HokyungKim,SangoPark,1995.5

2호 KoreanInsuranceIndustry2000/InsuranceResearchCenter,2001.4

3호 KoreanInsuranceIndustry2001/InsuranceResearchCenter,2002.2

4호 KoreanInsuranceIndustry2002/InsuranceResearchCenter,2003.2

5호 KoreanInsuranceIndustry2003/InsuranceResearchCenter,2004.2

6호 KoreanInsuranceIndustry2004/InsuranceResearchCenter,2005.2

7호 KoreanInsuranceIndustry2005/InsuranceResearchCenter,2005.8

8호
KoreanInsuranceIndustry2006/InsuranceResearchCenter,
2006.10

9호 KoreanInsuranceIndustry2007/InsuranceResearchCenter,2007.9

10호
KoreanInsuranceIndustry2008/KoreaInsuranceResearch
Institute,2008.9

11호
KoreanInsuranceIndustry2009/KoreaInsuranceResearch
Institute,2009.9

■ 연구논문집

1호
보험산업의 규제와 감독제도의 미래
/HaroldD.Skipper,RobertW.Klein,MartinF.Grace 1997.6

2호
세계보험시장의 변화와 응방안
/D.Farny, 천 ,J.E.Johnson,조해균 1998.3

3호 제1회 국 학생 보험 상논문집 1998.11

4호 제2회 국 학생 보험 상논문집 1999.12
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 ■ CEO Report

2006-1생보사 개인연 보험 생존리스크 분석 시사 /생명보험본부 2006.1

2006-2보험회사의 퇴직연 운용 략 /보험연구소 2006.1

2006-3생보사 FY2006손익 망 분석 /생명보험본부 2006.2

2006-4의무보험제도의 황과 과제 /손해보험본부 2006.2

2006-5자동차보험 지 비 분석 과제 /자동차보험본부 2006.3

2006-6보험사기 리실태와 응 략 /정보통계본부 2006.3

2006-7자동차보험 의료비 지 정화 방안 /자동차보험본부 2006.3

2006-8자동차보험시장 동향 망 /자동차보험본부 2006.4

2006-9날씨 험에 한 손해보험회사의 역할 강화 방안 /손해보험본부 2006.4

2006-10장기손해보험 상품운용 략 -손익 리를 심으로-/손해보험본부 2006.5

2006-11자동차 고부품 활성화 방안 /자동차기술연구소 2006.5

2006-12장기간병보험시장의 활성화를 한 상품개발 방향 /보험연구소 2006.6

2006-13보험산업 소액지 결제시스템 참여방안 /보험연구소 2006.7

2006-14생명보험 가입형태별 험수 분석 /리스크·통계 리실 2006.8

2006-15⌜민 의료보험법⌟ 제정(안)에 한 검토 /보험연구소 2006.9

2006-16모기지보험의 시장규모 운 방안 /손해보험본부 2006.9

2006-17생명보험 상품별 가입 황 분석 /생명보험본부 2006.10

2006-18자동차보험 온라인시장의 성장 시사 /자동차보험본부 2006.10
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2007-1퇴직연 제 시행 1년 평가 보험회사 응과제 /보험연구소 2007.4

2007-2외국의 력정비공장제도운 황과 략 시사 /자동차기술연구소2007.4

2007-3 보험제 개선안의 문제 과제 /보험연구소 2007.6

2007-4자본시장통합법 이후 보험산업의 진로 /보험연구소 2007.7

2007-5방카슈랑스 확 시행과 련한 주요 이슈 검토 /보험연구소 2007.11

2007-6자동차보험 시장변화와 략 시사 /자동차보험본부 2007.11

2008-1자동차보험 물 담보 손해율 리 방안 /기승도 2008.6

2008-2보험산업 소액지 결제시스템 참여 련 주요 이슈 /이태열 2008.6

2008-3FY2008수입보험료 망 /동향분석실 2008.8

2008-4퇴직 여보장법개정안의 향과보험회사 응과제/류건식,서성민2008.12

2009-1FY2009보험산업 수정 망과 응과제 /동향분석실 2009.2

2009-2퇴직연 보험요율 용의 타당성 검토 /류건식,김동겸 2009.3

2009-3퇴직연 사업자 련규제의 정성 검토 /류건식,이상우 2009.6

2009-4퇴직연 가입 인식실태 조사 /류건식,이상우 2009.10

2010-1
복수사용자 퇴직연 제도의 도입 보험회사의 응과제 /김 환,이상우,
김혜란2010.4

2010-2FY2010수입보험료 망/동향분석실2010.6

2010-3보험소비자보호의경 략 근/오 수2010.7
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  Insurance Business Report

20호
선진 보험사 재무공시 특징 트 드(유럽 캐나다를 심으로)/
장이규 2006.11

21호 지 여력 평가모형 트 드 국제비교 /류건식,장이규 2006.11

22호 선진보험그룹 로벌화 추세와 시사 /안철경,오승철 2006.12

23호 미국과 국의손해보험직 시장동향분석 시사 /안철경,기승도2007.7

24호 보험회사의자본비용추정과활용:손해보험회사를 심으로/이경희2007.7

25호 국손해보험의 행 규제 용과 향 /이기형,박정희 2007.9

26호 퇴직연 심의 근로자 노후소득보장 과제 /류건식,김동겸 2008.2

27호 보험부채의 리스크마진 측정 용 사례 /이경희 2008.6

28호 일본 융상품 매법의 주요내용과 보험산업에 한 향 /이기형 2008.6

29호 보험회사의 노인장기요양 사업 진출 방안 /오 수 2008.6

30호 교차모집제도의 활용의향 분석 /안철경,권오경 2008.7

31호 퇴직연 국제회계기 의 도입 향과 응과제 /류건식,김동겸 2008.7

32호 보험회사의 헤지펀드 활용방안 /진익 2008.7

33호 연 보험의 확 와 보험회사의 응과제 /이경희,서성민 2008.9

정기간행물

■ 간행물

○ 보험동향 /계간

○ 보험 융연구 /년4회

○ 보험회사 재무분석 /계간



도 서 회 원  가 입 안 내도 서 회 원  가 입 안 내

회원 제공자료

법인회원 특별회원 개인회원
연속간행물

구독회원

연회비 ￦ 300,000원 ￦ 150,000원 ￦ 150,000원 ￦ 50,000원

제공자료

-연구보고서
-정책/경 보고서
-조사보고서
-기타보고서

-연속간행물
․보험 융연구
․보험동향
․보험회사재무분석

-연구보고서
-정책/경 보고서
-조사보고서
-기타보고서

-연속간행물
․보험 융연구
․보험동향
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