
제 1장 잃어버린 10년 동안의 보험산업

1. 연이은 일본 보험회사의 파산

일본경제는 전쟁의 잔해 속에서 일어나 1980년대까지

旭日昇天의 기세로 성장하였으나 1990년대 들어 전후 최

악의 장기불황으로 급락하였다 . 이른바 일본의 잃어버린

10년 이란 경기추락 후 이제껏 근본적인 경제개혁으로 문

제를 풀지 않은 채 표면적인 경기부양책으로 일관하여 오

히려 경제를 더욱 악화시킨 것을 자조적으로 표현한 것이

다 .

1990년 일본경제는 주가폭락으로 시작하였다 . 1990년 1

월부터 3월 사이 닛케이 평균주가가 1만 포인트 가까이

추락하였고 부동산급락이 뒤를 이으면서 버블이 소진되기

시작하였다 . 결국 자산붕괴가 시작되어 10년이 지난 현재

1990년 가격의 1/3수준으로 폭락하였다 . 더불어, 버블경제

의 붕괴는 기업의 도산과 부동산을 담보로 대출이 이루어

지는 일본 금융관행으로 많은 양의 부실 채권이 발생시켜

아직도 일본경제의 발목을 잡고 있는 걸림돌로 작용하고

있다 .

1997년 11월에는 전후 일본경제를 지탱해왔던 금융시스
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템을 무너뜨리는 계기가 발생하였는데 상장증권사로서는

처음으로 산요증권이, 시중은행으로는 처음으로 홋카이도

척식은행이 도산하였으며, 무엇보다도 일본 4대 증권사의

하나인 야마이치증권이 경영난으로 폐업하여 일본 금융구

조를 뿌리째 흔들었다 .

<표 1> 일본 보험회사 파산 현황

연도 파산사 수입보험료규모(순위)

1997 日産(닛산)생명 2천억엔(13위)

1999 東邦(도호)생명 5천억엔(14위)

2000

第百(다이하쿠)생명 3천5백억엔(16위)

大正(다이쇼)생명 4백5십억엔(28위)

協榮(쿄에이)생명 5천7백억엔(10위)

千代田(치요다)생명 1조5천억엔(7위)

第一(다이이치)화재 1천5백억엔 (8위)

2001 東京(도쿄)생명 1천7백억엔(18위)

주 : 순위는 파산 당시 수입보험료 기준

그에 앞선 같은해 5월에 닛산생명이 전후 최초의 보험회

사 파산을 기록한 것도 결코 우연이 아닐 것이다. 닛산생명

의 도산 이후 연이은 보험회사파산이 일어나 2001년 현재

총 7개의 생명보험회사가 문을 닫았고, 2000년에는 중견손
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해보험회사인 다이이치화재가 최초의 손해보험 파산을 기

록하였다. 이러한 보험회사의 줄지은 파산은 보험회사는

파산하지 않는다 는 소비자의 인식을 송두리째 흔들어 놓는

결과를 낳았으며, 결과적으로 보험회사에 대한 소비자의 신

뢰가 이탈하는 심각한 부작용이 뒤따르게 되었다.

2. 일본 보험회사의 파산 원인

경제환경의 악화로 인하여 초래된 초저금리와 증시침체

가 장기화되면서 역마진이 직접적인 보험회사 파산원인으

로 작용하였으며, 부실자산과 함께 시장자유화에 따른 경

쟁심화, 보험계약자의 우량사로의 이동 등과 같은 보험산

업 환경변화가 상황을 더욱 악화시켰다 . 그러나 무엇보다

도 위와 같은 환경악화를 예측하지 못한 능력부재와 현실

을 외면한 책임경영을 무시한 경영자에게 가장 큰 원인을

찾을 수 있다 .

가 . 수익성을 무시한 외형성장 : 역마진의 모태

여느 일본의 산업과 마찬가지로 일본 보험산업은 2차

세계대전 이후 경제부흥기를 거치면서 경이로운 외형성장
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을 보여왔다 . 이러한 보험회사의 외형성장은 일본 경제를

끌어온 선단식 시스템 아래 정부의 강력한 보호와 규제

속에서 산업을 선도하는 대형사와 이를 따르는 중소형사

의 공생의 결과였다 .

이러한 과정에서 엄격한 정부의 규제와 카르텔에서 비

롯된 가격과 상품의 동일성은 일본 보험회사들이 타 기업

과 차별된 성장전략을 선택할 수 있는 폭을 최소화시켰다 .

결국 일본 보험회사들이 선택할 수 있었던 것은 규모의

경제에서 오는 생산성의 향상을 위한 기업규모를 늘리는

것이었고, 이는 타 기업과의 경쟁에서 우위를 점할 수 있

는 최선의 전략이었다 . 그러나 거의 예외 없이 계열사에

속해 있는 대형보험사의 경우 외형으로서 경쟁력을 얻던

단계를 지났다고 볼 수 있다 . 아직도 중소형사에 비하여

규모의 경제를 누리고 있지만 대형사들끼리의 경쟁에 있

어 이미 규모의 경제는 매력을 잃기 시작할 만큼 보험산

업은 이미 포화상태에 접어들기 시작했다 . 더욱이 보수적

인 소비자성향에 비추어 기존 대형사의 시장점유율이 급

변하기 힘든 산업구조를 보이고 있다 .

반면에 중소형사의 경우 보험료나 점포, 조직의 규모에

있어 규모가 커지면 커질수록 한계수익이 한계비용을 초
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과하는 규모의 경제효과가 상대적으로 높았으므로, 비슷한

시장점유율을 가지고 있는 이들 보험회사에게는 외형을

키우는 전략이 오히려 당연한 선택이었다

<표 2> 일본 파산사의 성장률 및 편중상품 구조 비교

구분
생명보험(1988) 손해보험(1992)

닛산생명 생보 평균 다이이치화재 손보 평균

성장률
119.5%

(평균대비 5.5배)
21.4%

12.2%
(평균대비 8.1배)

1.5%

편중

상품구조

72.1%
(평균대비 7.5배)

9.6%
12.2%

(평균대비 8.1배
1.5%

주 : 생명보험은 개인연금 보유계약 금액 기준이며, 손해보험은 적립
보험의 저축보험료부분 기준임.

문제는 이러한 외형성장 전략이 수익성이 결여된 채 수

행되어왔다는 것이다 . 그 동안의 고도성장과 공급자 위주

의 자본시장 등의 여러 우호적 경영환경에서는 외형전략

은 큰 문제없이 가능하였다 . 특히, 1980년대 들어와 보험

회사의 외형전략의 주요 대상은 생명보험의 개인연금과

손해보험의 적립보험이었다 . 그러나 이들 보험상품의 특성

은 보험계약의 장기성과 더불어 판매경쟁에 따른 높은 예정

이율이었다. 실제로 대표적인 파산사인 닛산생명과 다이이치

화재의 경우 다음의 <표 2>에서 보듯 개인연금과 적립보험에

대한 편중된 상품구조를 유지하고 있었다.
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<그림 1> 닛산생명의 개인연금 구성비(수입보험료 기준)

닛산생명의 경우 1988년 개인연금이 총수보 대비 72%를

점유하는 등 87~90년 3년 동안 보유계약고가 10배 이상 성장

하였다. 문제는 이러한 연금 등 저축성상품을 통한 과다한 성

장이 금리인하기와 맞물려 결국은 역마진을 발생시키는 구조

적 원인으로 작용했다는 것이다.

나. 역마진 : 경기침체와 초저금리로 인한 파산의 결정적 원인

경기침체와 초저금리의 배경
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1980년대 중반에 걸쳐 시작된 버블경제는 전후 지속된

막대한 무역흑자에 따라 국내통화량이 증가되고, 엔화시장

안정화2)를 위한 저금리정책으로 인해 잉여자금이 증권시

장과 부동산시장으로 유입되면서 발생되었다 . 이어서 1986

년부터 급상승한 증권시장 및 내수확대정책에 따라 부동

산시장도 활성화되었는데, 토지신화에 의해 과도한 자금

이 부동산시장으로 유입되면서 부동산가격이 수익률을 훨

씬 초과하여 상승하는 급격한 버블이 초래되었다 .

그러나 1990년 초의 주식시장 붕괴와 1991년 정부의 기

습적 금리인상을 통한 충격처방으로 소멸되기 시작, 금융

기관의 자금공급 축소 및 기업부동산에 대한 막대한 차입

금 부담이 뒤따르고, 기업대출 회수를 위한 금융기관의 부

동산 투매는 주식시장에 이어서 부동산 가격에서도 버블

을 소멸시켰다 .

이때 발생한 거액의 불량채권이 금융기관의 경영악화를

초래하여 금융시스템의 불안정을 가져오면서 실물경제에

도 심각한 영향을 미치게 되었고, 경제전반에 걸친 위축과

2) 1985년 9월 22일 플라자 합의 에서 외환시장 개입에 의한 달러화 강

세의 시정을 결의하였는데, 이 합의로 당시 1달러당 260엔대를 보이던

엔화는 강세로 반전, 1987년 말에는 달러당 123엔 수준으로 급격하게

엔화가치가 상승하였다.
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함께 부실채권 부담과 실물경제의 개선을 위해 시작된 초

저금리 정책은 주식시장 침체와 함께 보험회사의 자산운

용환경을 악화시키는 결과를 초래하였다 .

<그림 2> 일본 경제의 버블 생성과 붕괴 과정

결국 미래에 대한 불확실성의 증대로 인한 설비투자의

정체 및 가계소비의 억제 → 초과공급 → 물가하락 → 총

수요 정체의 악순환이 반복되어 장기불황이 이어지는 악

순환이 거듭되는 경제환경이 주어졌다 . 그러나 일본정부는

부실금융기관의 즉각 정리 대신 초저금리라는 충격완화정

책을 통한 부실채권의 해결을 도모하였으나 실패하였고,

오히려 초저금리가 장기화되면서 부실기업들이 채무부담
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이 경감됨에 따라 퇴출이 지연되는 부작용이 발생하게 되

었다 . 따라서 금융경색은 오히려 심화되어, 장기화된 초저

금리는 주식시장의 침체와 함께 예전의 고성장과 고금리

의 경제구조 아래에서 이루어져온 보험회사들의 자산운용

기반을 뒤흔들게 된 것이다 .

역마진의 실체

고예정이율 상품편중에 따른 역마진은 주가상승을 암묵

적으로 전제하여 주식미실현이익에 과도하게 의존하는 경

영 메커니즘의 결과로서, 생명보험의 경우 1991년부터 신

계약에서 역마진이 시작되었다 .

대형사의 경우 예정이율이 높았던 시기에는 자금조달에

적극적이지 않았고 자본이득(capital gain) 실현과 규모의

경제에 의한 비차익과 사차익의 증가로 역마진으로 인한

파산을 피할 수 있었다 . 반면 예외없이 중소형사인 파산사

의 경우 1980년대 말부터 일시납 양로보험, 개인연금 및

기업연금 등 예정이율이 높은 상품의 대량판매로 자산을

크게 증가시켰으나, 초저금리정책으로 인하여 악화되어 가

는 자산수익률로써는 높은 예정이율을 더 이상 지탱할 수

없었다 . 1987년 일시납양로보험의 예정이율은 6.15%이었음
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에 반해 1988년 10년 장기국채금리가 4.75%에 불과한 사

실은 자산수익률과 예정이율과의 괴리를 잘 나타내고 있

다 . 이는 결국 파산사의 경영자들이 금리하락 기조가 단기

적일 것으로 예상하고 부채와 자산과의 매칭을 도외시하

여 보험회사를 파산으로 몰아갔음을 잘 나타내주고 있다 .

현재 영업을 하고 있는 보험회사의 경우 그 동안 역마

진을 만회하기 위하여 예정이율의 인하를 수 차례 단행하

였으나, 여전히 1980년대말∼1990년대 초에 걸쳐 판매된

예정이율 5%이상의 계약의 경우에는 자산운용수익률이 현

재 2.5% 수준에 머물고 있어 여전히 큰 부담으로 작용하

고 있다 . 따라서 연이은 예정이율 인하에도 불구하고 역마

진이 해소될 기미가 보이지 않자 1996년부터 보유계약의

구조를 바꾸는 전략으로 전환하여 준유배당보험, 무배당

금리연동형보험 등을 이용한 계약전환제도를 활용하기 시

작하였다 . 그러나, 아직도 역마진의 그림자는 일본 생명보

험산업에 짙게 드리워져 있어 1999년도의 생명보험회사의

역마진 규모는 1조 6,000억엔으로, 1990년부터 누적된 역

마진 금액은 십수조엔에 이를 것으로 추정되고 있다 .
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<그림 3> 일본 보험산업의 예정이율과 자산운용수익률

예를 들어 일본 최대의 민영생명보험회사인 니혼(日本)

생명의 경우 1999년도 사차익과 비차익이 700억엔임에도

불구하고 이차손이 무려 4,600억엔에 이르러 총 3,900억엔

의 손실을 보인 것으로 추정되고 있다 . 이것은 니혼생명이

같은 해에 1992년 대비 약 2,630억엔의 사업비절감 끝에

나온 결과로서, 일본의 생명보험업계의 역마진문제의 심각

성을 잘 나타내주고 있다 .

한편 손해보험회사의 경우 보수적 자산운용으로 인하여

상대적으로 투자환경 변화의 충격은 적었지만 1999년 현

재 총수입보험료의 23%에 달하는 적립보험의 예정이율로
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인한 부담 역시 적지 않을 것으로 추측된다 .

다 . 부실한 자산운용 : 금융시스템의 구조적 문제와

모럴해저드

개인이나 기업에 대한 대출이 부동산을 담보로 이루어

지는 일본의 금융관행으로 말미암아 버블경제의 붕괴 이후

30~50%에 이른 급속한 부동산 가치 하락은 대출의 부실을

피할 수 없도록 하였다 . 특히 손해보험회사보다 기업대출

비중이 높은 생명보험회사의 경우 부실채권문제가 심각하

게 제기되고 있다 . 또한, 은행들의 자본개선을 목적으로 일

본 정부는 생명보험회사로 하여금 은행의 무담보대출 후순

위채를 매입하도록 개입한 결과, 차후에 은행의 경영이 악

화됨에 따라 자연히 보험회사도 동반부실화되어 재무건전

성을 더욱 악화시키는 결과를 낳았다. 더욱이 재무건전성

이 열악한 보험회사의 경우 은행에 후순위 대출을 해주면

서 은행으로부터 후순위 차입을 실시해 상호부실을 커버해

주는 관행을 보였다 . 그러나 보다 근본적인 문제는 고이율

상품의 과대판매를 지탱하기 위하여 고위험 자산을 과다하게

보유, 운용하였다는 것이다.

현·예금, 국공채 및 대출을 안정된 자산으로 본다면 주식,
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외국증권 및 부동산을 위험성이 높은 자산으로 분류할 수 있

다. 닛산생명의 경우 이러한 위험자산의 비중이 파산 직전인

1996년의 경우 36%를 상회하였고, 치요다생명, 도쿄생명의 경

우 위험자산이 각각 40%와 52%를 넘는 비중을 보이고 있다.

결국, 이들 파산보험회사는 역마진으로 인한 어려움을

만회하기 위한 단기적이고 투기적인 투자성향을 보였다 .

실제로 파산사의 자산수익률은 보험회사 전체의 평균수익

률을 상회하는 이상 현상을 보이기도 했다 .

<표 3> 파산사 대비 대형사의 자산수익률

(단위 : %)

1988 1990 1993 1995 1998

생보

파산사 7.34 6.73 4.48 4.18 1.40

대형4사 7.01 6.25 3.73 3.00 2.00

업계 평균 6.80 6.20 4.40 3.70 3.10

손보

파산사 5.80 6.10 4.94 3.88 3.00

대형4사 5.45 6.07 4.62 3.72 3.03

업계 평균 5.45 6.07 4.74 3.71 2.93

비록 명확한 영향을 밝혀낼 수는 없으나, 파산사의 경

우에는 재무건전성을 왜곡하고 모회사에 대한 부실대출과

금융사기사건에 연루되는 등, 경영자의 도덕적 해이 현상

도 보였다 .
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예를 들면 다이이치화재의 경우, 수 년 동안의 부실채

권을 은닉하고 지급여력비율을 높일 목적으로 손실선송상

품3)을 이용하여 재무제표를 왜곡하였다 . 결국 파산 후 실

사 결과 파산 당시 지급여력비율은 공표된 330%가 아닌

-74%로 밝혀졌다 .

닛산생명의 경우에도 국내 주식투자 손실을 만회하기 위

하여 외국 투신사의 주문형(order-made) 금융파생상품에 대규

모 투자를 감행하였다가 실패하여 파산을 앞당겼다.4)

한편 치요다생명의 경우, 정경유착을 통한 확대 경영전

략을 추구하여 정·재계 로비를 위한 부동산 투·융자를

적극 활용하였는데, 주로 최고경영자와 관련된 기업과 개인

에게 집중되었다. 여기에서 대출심사 프로세스를 무시한 최

고경영자의 대출관여로 부실채권이 급증하여, 대출대비 부

실채권이 1997년에 10.62%(업계 평균 2.93%)에 이르렀다.5)

이러한 무모한 자산운용은 평가손실을 숨기기 위한 분식

결산을 가져와 대부분의 파산사의 경우 파산 1~2년 전에도

3) 다이이치(第一)화재가 크레디·스위스그룹으로부터 구입한 상품으로서, 이
는 평가손이 발생한 유가증권이나 부동산 등이 장부상 매각되어 일시적

으로 불량채권이 없어져 결산을 양호하게 보이게 하는 효과를 가지나, 일
정기간 경과 후 장부가격으로 재매입해야 하는 옵션을 가지고 있다.

4) 전액 비상장 유가증권에 투자할 수 있으며, 이에 따른 손실도 비상장
유가증권의 원가법 적용으로 인해 당기손익에 영향을 주지 않는다.

5) 부실채권비율 = 부실채권액 / 일반대출금
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대차대조표상 당기이익을 시현하고 있는 것으로 나타났다.

라. 고비용·저효율 : 판매조직의 높은 고정비용과 비전문성

일본의 보험판매조직은 우리나라와 매우 유사한 모집인

제도로서 많은 고정비용의 투자를 요구하는 수량(volume)

지향적 판매시스템이다 . 이러한 판매조직은 과거 엄격한

규제에 따른 무차별적인 보험회사 경영전략의 단면인 동

시에 모집조직 구축에 따른 높은 투자비용으로 인해 외국

사와 신규사에 대한 효과적인 진입장벽 역할을 하였다 . 그

러나 높은 유지비용은 모집인의 비전문성과 더불어 다른

선진보험산업에 비하여 상대적으로 높은 사업비를 지출하

는 영업구조를 가지게 하였다 .

이러한 노동집약적 모집제도는 과거 규제와 보호 속에

서 가능하였던 외형위주의 경영전략의 주요한 몫을 차지

하였으나, 일본 보험산업이 자유화되고 보험산업환경이 어

려워지면서 비용측면에서 심각한 한계성을 드러내고 있

다 . 실제로 보험회사의 비용함수를 추정하여 이로부터 종

합적인 경영효율성 지수를 계산하여 보면 역시 다른 선진

보험산업에 비하여 낮게 나타나 자유화에 따른 경쟁에 있

어 많은 취약성을 가지고 있음을 나타내고 있다 .
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<표 4> 한·미·일 생손보 사업비율 비교 (1996)

(단위 : %)

국가 생명보험 손해보험

한국 17.9% 42.5%

일본 13.8% 45.0%

미국 11.0% 39.8%

주: 1) 생명보험의 사업비율은 비용을 순보험료로 나눈 것이며, 손해
보험 사업비율은 비용을 경과보험료로 나눈 것임. 단, 사업비
= (사업비+손해사정비), 경과보험료는 한일의 경우 저축보험료
분 제외함.

2) 생명보험회사 계약유지율은 한국 : 54.0% (13회), 37.3% (25회),
일본: 87.0% (13회), 76.9%(25회)

<그림 4> 한·미·일 생명보험산 경영효율성 비교

자료 : 정세창·권순일, OECD 국가의 생명보험산업 현황

및 효율성에 관한 연구 , 보험개발원, 2000.
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특히, 가격자유화 및 진입자유화는 비용측면에서 경쟁

력이 취약한 중·소형 보험회사들에게 치명적인 영향을

미쳐 결국, 파산사의 경우 고질적 저효율·고비용 경영이

파산의 간접적 원인으로서 작용했다고 볼 수 있다 .

구체적으로 살펴보면, 보험회사의 경쟁력이 가격에 반

영되는 경쟁구조가 도입되면서, 특히 유사업종과의 경쟁

이 치열한생명보험의 경우 진입장벽의 완화로 손보자회사

및 외국계 보험회사의 진출이 가속화되어 중소형사의 어

려움을 배가시켰다 . 현재 민간 생명보험회사이외에 우체

국, JA(全國共濟農業聯合會농), 全勞濟(全國勞動者共濟生活

協同組合聯合會), 전국생협련(全國生活協同組合聯合會), 일

본생협련에서 생명보험과 유사한 상품을 취급하고 있다 .

이러한 외부적 경쟁 요인외에 푸르덴셜생명, 아메리칸

패밀리, 소니생명, AXA생명 등의 외국계 회사의 지속적

성장은 중·소형사의 경영압박의 요인으로 작용되고 있고,

1996년부터 생·손보간 상호진출이 가능해지면서 설립된

손보계 자회사들은 소규모에서 오는 순발력을 무기로 경

영효율성과 자산운용에서 일부 중소형 생명보험회사보다

유리한 입장에 있다 . 따라서 자유화된 보험환경 하에서 비

용구조를 효율화할 수 없는 보험회사들은 전면적인 경쟁

에서 탈락할 수밖에 없었다 .
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마 . Flight to Quality : 소비자의 신뢰상실로 인한 해

약의 도미노효과

닛산생명의 파산을 계기로 보험회사는 망하지 않는다는

보험소비자들의 인식이 깨지면서 보험회사의 재무건전성

등을 기준으로 보험회사를 선별하여 재무상태가 양호한

대형사로 생보 자금이 이동되었다 . 이에 따라 상대적으로

재무상태가 취약한 중소형사의 경우 해약률이 급증하고

신계약이 급감하는 현상이 집중되면서 부실화 순서에 따

라 연속 도산을 겪게 되었다 .

일례로 다이하쿠생명의 경우, 닛산생명과 도호생명의

파산에 의한 영향으로 해약환급금이 전년대비 65% 증가하

였고, 이에 따라 해약률이 생명보험업계 평균수준인 10.8%

보다 무려 17.2%높은 18.0%를 기록하며 파산하게 되었다 .

<표 5> 파산사와 대형사의 실효해약률 비교

(단위 : %)

1995 1996 1997 1998 1999

파산사 10.55 10.88 17.56 14.73 14.77

대형4사 8.33 8.65 9.65 10.25 10.35

업계 평균 8.60 8.90 10.80 10.60 10.5

주: 생명보험 개인보험기준
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3. 파산사례 연구 : 닛산생명·도쿄생명·다이이치

화재

닛산생명의 파산은 전후 최초의 파산사였던 만큼 일본

보험산업에 미치는 영향이 컸으며, 우리나라 보험회사에게

도 큰 충격을 주었다 . 이미 파산한지 4년이 지난 닛산생명

은 일본 보험회사 파산의 기본모델로서 이해되고 있다 . 실

제로 닛산생명의 실패요인은 다른 보험회사 파산을 예외

없이 설명해주고 있으나, 세부적으로는 조금씩 다른 파산

행태가 발견되기도 한다 .

따라서 닛산생명의 사례와 함께 도쿄생명은 가장 최근

에 파산한 생명보험회사의 사례라는 점에, 다이이치화재는

현재까지 유일한 손해보험회사의 파산 사례라는 점에 의

미를 두어 소개하고자 한다 .

가 . 파산사례 1 : 닛산생명

닛산생명은 1909년 太平洋保險株式會社로 출발하여, 1940

년 닛산그룹에 편입된 이후 닛산그룹의 지원을 배경으로 착

실한 성장을 보였으나 1997년 업무정지 명령으로 파산하였다.
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회사현황 (1997년 3월 현재)

자산규모 : 2조 610억엔

수입보험료 : 2천억엔(수입보험료 기준, 업계 13위)

직원수 : 내근직원 1,230명, 영업직원 3,141명

파산경위

닛산생명은 파산한기 직전인 1997년 3월말 현재 총자산

기준으로 44개 생명보험사중 18위에 해당하는 닛산그룹계

열의 중견생보사로서 버블경제가 붕괴되기 이전까지 꾸준

한 성장을 하여왔다 . 그러나 1989년부터 수입보험료 등의

현금유입이 감소하는 한편 현금지출은 증가하는 현상을

보여 왔으나, 이후 이전 현상이 지속되어 1994년에 들어와

서는 경상적자를 보이기 시작하였고, 마침내 1997년 업무

정지 명령을 받아 프랑스의 쁘렝탕 그룹에 인수되었으며,

동년 10월부터 아오바생명으로 영업을 지속하고 있다 .

파산의 주요원인

- 저축성상품의 대량판매와 초저금리에 따른 역마진 누적
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닛산생명은 창업 당시부터 뛰어난 상품개발에 앞장서

왔음에도 불구하고 1980년대 후반부터 경영진의 적극적인

규모확장 의지에 의하여 일시납 개인연금을 집중 판매하

였다 .6) 이는 앞서 살펴보았듯이 1988년 개인연금이 총수보

대비 72%를 점유하는 등 87~90년 3년 동안 보유계약고가 10

배 이상 성장하였다. 이러한 상품구조는 외형성장을 위해서는

불가피했을 수 있으나 초저금리환경과 맞물려 결국은 역마진

을 발생시키는 구조적 원인으로 작용했다.

<표 6 > 개인연금보험 판매 비중 추이

1988 1990 1992 1994

닛산생명 72.1% 28.6% 22.0% 16.9%

업계평균 9.6% 6.0% 6.9% 6.6%

<표 6>에서 보듯이 닛산생명은 87~88년 집중판매로 급

상승한 개인연금의 책임준비금은 90년 이후 판매자제에도

불구하고 파산직전까지 48%에 이르렀고, 전환계약을 활용

한 보유계약의 구조전환을 시도하였으나 개인연금의 특성

상 준비금 구조가 개선되지 않아 효과가 미미하였다 .

6) 1987년부터 창업 80주년을 계기로 「Powerful 80 경영5개년 계획」에

따라 적극적인 업계순위 향상을 추구하였음
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이 결과 1992년 이후 매년 2~3%, 금액으로는 당기순이

익의 2~3배에 해당하는 200~300억의 역마진이 만성적으로

발생하게 되었다 .

- 무분별한 자산운용

닛산생명의 자산운용은 고이율 연금상품의 과다판매를

지지한기 위한 위험자산 비중이 큰 특징을 보였다. 1989년

한때 47%에 이르렀던 주식, 외국증권 및 부동산 비율은

1996년 36%까지 감소하였으나 여전히 업계평균보다 높은

수준을 보였다.

이러한 위험자산 비중이 큰 원인중의 하나는 단체보험

의 판매를 위하여 고객기업의 주식을 매입해주는 정책투

자로 인한 주식비중이 급증하였기 때문이다 . 이러한 정책

투자에 의한 대량 주식보유는 단체보험가입을 통한 이익

이 주식의 평가손을 능가한다는 영업우선 논리에 의해 무

리하게 유지되었다 . 특히, 같은 그룹사의 주식을 다량 보

유한 결과, 주가하락으로 인한 평가손이 컸음은 간과할 수

없는 사실이다 .

사차익과 비차익으로 인한 역마진해결이 어렵게 되자

우량 유가증권을 대대적으로 매각하기 시작하여 차익을
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실현하였다 . 그 결과 파산 직전 년도를 제외하고는 당기이

익을 실현하고 있으나, 실질손익은 1993년부터 마이너스이

었다 .

결국 우량주식의 매각은 자산구조의 부실화를 가져왔고

이를 해결하기 위하여 금융파생상품에 대규모 투자를 하

였는데, 대부분 주문형(order-made) 채권펀드인 任組債에

투자하였으나 거액의 손실을 초래하였다 . 실제로 파산 당

시 채무초과액 3천억엔 중 약 70%가 任組債로 인한 손실

로 추정되었다 .

나 . 파산사례 2 : 도쿄생명

도쿄생명은 1895년 상호회사로 출발하여, 1934년 노무

라계열 산하에 들어간 후 다이와은행, 노무라증권과 밀접

한 관계를 유지하였으나, 2001년 3월에 파산하였다 .

회사현황 (2000년 3월 현재)

자산규모 : 1조 953억엔(2000년 9월말 기준으로 시가 순

자산액 9억엔)
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수입보험료 : 1,689억엔(수입보험료 기준, 업계 18위)

직원수 : 내근직원 940명, 영업직원 2,418명

보유계약금액 : 12조 7,499억엔(개인보험 : 6조 123억엔)

채무초과액 : 341억엔(2001년 3월말)

지급여력비율 : 83%(2001년 3월말)

파산경위

도쿄생명은 2000년 3월말 기준으로 42개 생명보험회사

중 수입보험료 규모가 18위인 중견생명보험회사이나 솔벤

시마진비율은 최하위권인 38위이었다 . 그 동안 재무건전성

확보를 위하여 노무라 계열의 다이와은행과 미국의 GE캐

피탈사의 증자에 대한 협상을 모색 중이었다 .

파산의 결정적 원인은 작년에 발생한 치요다생명과 쿄에

이생명 등 보험회사의 연쇄적 파산으로 언론 등을 통한 보험

소비자의 불신이 확대됨에 따라 급증한 해약율이었다.

도쿄생명은 해약율의 안정을 위해 매각이 용이하도록

상호회사에서 주식회사로의 전환을 검토하는 등 미국의

GE캐피탈에게 경영권 양도에 관한 협상을 진행하였다 .
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그러나 연간 100억엔 달하는 역마진에 대한 해결과 경

영정상화를 위해서는 「갱생특례법」을 신청하여 예정이

율을 인하하는 것이 유일한 방법이라는 다이와은행과 GE

측의 최종판단이 있었다 . 이에 따라 도쿄생명은 자구적인

경영정상화가 불가피하다고 판단하여 「갱생특례법」7)을

동경지방법원에 2001년 3월 23일에 신청하여 사실상 파산

하였다 .

파산의 주요원인

- 저축성상품의 대량판매와 1.4%대의 역마진 발생

도쿄생명은 버블경제시기에 대량 판매된 고이율의 저축

형 보험상품에 대한 역마진이 지속적으로 발생하였다 . 즉,

보험기간이 장기(10년이상)인 저축성 상품의 부담금리는

높은 수준(4.5%이상)을 유지하는 데 비해 초저금리상태가

지속됨에 따라 자산운용수익률은 계속 하락하여 연간 100

억엔의 역마진이 지속적으로 발생하였다 .

7) 「갱생특례법」이란 법정관리법을 금융기관에 적용하는 법률로서 이에

따라 재판소가 선정하는 갱생 관재인이 보험계약의 예정이율 인하나

일반채권의 삭감 등을 포함시킨 갱생계획을 작성해야 한다.
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- 보험회사 연쇄파산에 의한 해약률 급증

도쿄생명의 해약율은 6년간 생보업계 평균수준보다 항상

높은 수준을 유지하였으며, 2000년 3월말 해약율은 12.7%로

생보업계 평균수준인 10.5%보다 약 2.2% 높은 수준을 보였

다. 개인보험에 대한 해약률은 2000년 초반부터 증가해왔으

나, 결정적으로 치요다생명과 교에이생명 등 5개 보험회사

의 연쇄적인 파산과 부실회사에 대한 언론의 보도를 계기로

단체계약의 해약율이 2000년 10월부터 급격히 증가하였다.

사업비율은 2000년 3월말 생보업계 평균수준인 13.4%으

로 개선되었으나 최근 6년간 생보업계 평균수준보다 항상

높은 수준이었으며, 2000년 3월말 13.8%으로 경영효율성의

낙후성을 탈피하지 못하였다 .

- 과도한 주식투자와 부동산투자의 확대

일본경제가 마이너스 성장을 기록하는 등 경기침체가

지속되고 있고, 2000년 4월을 정점으로 증권시장이 침체가

장기화됨에 따라 유가증권의 손실과 부동산 투자손실이

확대되었다 . 특히, 도쿄생명의 자산운용의 특징은 유가증

권에서 주식투자가 차지하는 비중이 생보업계 평균 27.0%

보다 훨씬 높은 45.5%를 차지하고 있고, 부동산투자 또한
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전체 투자에서 8.7%(업계평균 4.8%)의 비중을 보였다 .

<표 7> 도쿄생명의 주요 경영지표 추이

구분 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97 FY'98 FY'99

GDP성장율 0.6% 1.5% 5.1% 1.4% -2.9% 0.9%

국채금리(10년) 3.68% 3.21% 2.45% 1.88% 1.70% 1.50%

평균부담이율 5.0% 5.0% 4.4% 4.4% 4.5% 4.5%

해약율
東京 9.1% 10.3% 10.3% 14.9% 13.2% 12.7%

업계 8.3% 8.6% 8.9% 10.8% 10.6% 10.5%

사업비율
東京 15.5% 15.3% 16.3% 14.7% 15.4% 13.8%

업계 14.2% 13.8% 14.3% 13.2% 13.4% 13.4%

투자수익율
東京 3.95% 4.04% 3.61% 3.23% 2.85% 3.06%

업계 3.91% 3.72% 3.45% 3.34% 3.06% 2.84%

당기순이익

(억엔)

東京 5 117 85 66 56 41

업계 287 294 336 259 133 271

주: 1) 해약율은 개인보험의 해약율
2) FY'99의 평균부담이율은 전년도 기준

- 실질 채무초과액 341억엔 (2001년 3월 결산 )

도쿄생명의 보도은 유가증권 등의 미실현 손실이 총

1,150억엔으로 이중 유가증권 손실이 740억엔, 부동산 300

억엔, 대부금 100억엔이 발생하였다 . 이로 인해 지급여력

비율이 446.7(FY'98) → 402.3%(FY'99) → 370%(2000년 9월

- 35 -



말), →83%(FY2000)로 지급여력 기준인 200%에 크게 미치

지 못하였다 .

다 . 파산사례 3: 다이이치화재

다이이치화재는 1949년 설립되었으며 쿄에이(共榮)화재

와 함께 일본 손해보험산업에서 유일한 상호회사로 2000

년 5월 파산하였다 .

회사현황 (2000년 3월 현재)

자산규모 : 1조 3,870억엔(업계 8위)

수입보험료 : 1,576억엔(순원수보험료 기준, 업계 15위)

내근직원수 : 1,243명

지급여력비율 : -74.7%

파산의 주요원인

- 적립형 보험의 과다판매

- 36 -



다이이치(第一)화재는 고이율의 저축형 손해보험상품인

마루마루(マルマル)보험 을 주력판매상품으로 하여 총자

산규모를 업계 중견수준(8위)으로 증대시켰으며 이에 따라

총수입보험료중 저축보험료의 비중은 60%수준에 이르렀

다 . 이는 손보업계 평균수준인 23% 보다 2배 이상 높고,

대형 손해보험회사들에 비해서도 훨씬 높은 수준으로서

회사경영에 부담으로 작용하여 왔다 .

<표 8> 다이이치 (第一 )화재의 적립보험료 비중 * 추이

구분 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97 FY'98
第一(다이이치)火災 66.6% 67.7% 67.1% 61.5% 59.8%
東京(토교)海上 22.5% 23.4% 24.0% 24.4% 20.4%
安田(야스다)火災 23.6% 23.4% 24.2% 21.9% 20.2%
三井(미쯔이)海上 27.7% 29.5% 29.3% 25.7% 26.4%
住友(스미토모)海上 31.2% 31.5% 31.9% 32.3% 29.3%
日本(니혼)火災 27.6% 26.1% 29.1% 25.9% 24.5%
업계평균 26.5% 26.5% 26.8% 25.1% 23.0%

주: *적립보험료 비중 = 적립보험료/원수보험료
단, 적립보험료는 적립형보험의 저축보험료 부분임.

- 부실채권 증대와 자산운용수익률 저하에 따른 역마진

지속
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다이이치화재의 회수불능채권은 총자산의 4.4%인 612억엔

에 이르렀고, 보유 유가증권 등에서 금융감독청의 실사결과

자산평가손 320억엔을 상회하였다. 또한 부실채권에 따른 추

가적인 대손충당금 적립요구액이 869억엔에 달하는 것으로

확인되었다.

한편, 지급여력비율은 다이이치화재가 공표한 330.0%가

아닌 -74.7%로 파악되어 기업경영성과를 왜곡하는 경영자

의 도덕적 해이가 있었음을 나타내었다 . 이는 수 년 동안

의 부실채권을 은닉하고 지급여력비율을 높일 목적으로

손실선송상품을 이용하여 재무제표를 왜곡한 결과였다 .

<표 9> 다이이치화재의 경영 주요지표 추이

구분 FY'94 FY'95 FY'96 FY'97 FY'98

GDP성장율 0.6% 1.5% 5.1% 1.4% -2.9%

국채금리(5년) 3.8% 1.8% 1.6% 1.2% 1.4%

예정이율 4.0%∼3.0% 2.5% 2.5% 2.5%

투자수익율
제일 4.5% 3.9% 3.5% 3.1% 3.0%

업계 4.2% 3.7% 3.3% 3.2% 2.9%

당기순이익

(백만엔)

제일 1,090 498 964 657 700

업계 4,072 4,052 3,054 3,308 2,790

결국, 보험기간이 장기(5년이상)인 저축형 손해보험의 부

담금리는 높은 수준(4%이상)을 유지하는 데 비해 초저금리상
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태가 지속됨에 따라 자산운용수익률은 계속 하락하여 누적

평균예정이율과 투자수익률에서 1∼1.5%의 역마진이 발생하

게 되었다.

4. 파산유형 및 과정

결국, 일본 파산보험회사는 <표 10>에서 확인되듯이 역

마진이 직접적 파산원인으로 작용하면서 부실채권, 취약한

비용구조 그리고 소비자 신뢰상실에 따른 해약집중이 경

영난을 가중시켰다 . 따라서 이들 보험사의 파산유형은 대

체로 경영진의 과도한 성취의욕 → 고이율상품판매 → 역

마진발생 → 역마진해결을 위한 우량 유가증권 판매, 고수

익·고위험 투자 → 자산구조악화와 투자손실 → 손실누

적 → 해약률 급증 → 파산으로 나타나고 있다 .

이제껏 살펴보았듯이 일본 보험사 파산의 근원은 경영

자의 무리한 성취의욕과 책임의식 결여에 있었다 . 경영자

들이 선단식 경영에 익숙한 나머지 책임경영 의식이 결여

되어, 과거와 같이 모든 문제를 대장성에서 해결해 주리라

는 안이한 생각을 가져 환경변화에 대한 적극적인 대응을

하지 못하였다 . 특히 저금리현상에 대한 근시적 판단이 역

마진에 대한 적절한 대응을 막는 결과를 가져왔고, 역마진
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에 따른 경영악화를 우량 유가증권처분으로 막기에 급급

하였거나, 분식회계나 파생상품투자로 경영상태를 왜곡하

는 모럴해저드를 보이기도 하였다 . 결국, 환경변화 속에서

도 지속된 전근대적인 경영관리를 용인한 기업문화와 경

영자의 근시적 판단과 무리한 성취욕에서 일본 보험사 파

산의 깊은 원인을 찾아보아야 할 것이다 .

<표 10> 일본 보험회사 파산의 원인 및 과정

파산원인 日産 東邦 第一 第百 千代田 協榮 大正 東京

해약율 급증의 영향 ○ ◎ ◎ ○ ○ ◎ ◎ ◎

관련사의자본지원실패 ○ ◎ ○

역마진의 지속 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ○

도덕적 해이/금융사기 ◎ ◎ ◎

외국의자본교섭실패 ○ ◎ ◎ ◎

재무건전성의 왜곡 ○ ○ ○ ○ ○

갱생특례법4)의 적용 ○ ○ ○ ○

제3자 인수 ○ ○

경영정상화 내용* 아오바
GE
에디슨 ** Manu

life AIG
Pru d-
ential
아자미
생명 **

주: 1. 파산원인의 정도에 따라 ◎와 ○로 구분됨.
2. *는 외국계회사로 인수된 후의 회사명이며, **는 현재 법정관
리 상태임.
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