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1. 금주의 Hig hlig ht : 한국은행 2 0 0 1 경제전망 수정

□ 한국은행은 지난해 말 발표한 2001년 경제성장률 전망치를 크게 하회하

는 수정 경제전망을 발표했음.

o 한은의 지난해말 경제성장률 전망치는 5.3%였으나, 수정 전망치는

3.8%로 발표되었음.

o 소비자물가상승률의 경우 정책목표 3±1%를 상회하는 4.4%로 물가

안정목표치를 상회할 것으로 전망됨.

o 경상수지는 130억달러로 과거 예상치(45억달러)를 크게 웃돌 것으로

전망되지만, 이는 수입 감소에 따른 영향으로 분석됨.

□ 한국은행의 경제성장률 전망은 다른 국책연구기관이나 민간연구소의

경제전망에 비해서도 낮은 수준으로 이러한 차이는 미국의 경기회복이

보다 지연되고, 수출실적 악화가 예상보다 크다는 판단과 관련됨.

o 4월 발표된 KDI 경제성장률 전망치는 4.3%, 삼성경제연구소(5월)의

경우 4.6% 등으로 한은의 전망치보다 높음.

□ 분기별로 보면 3분기부터 경기회복세를 보여 4분기에는 뚜렷한 회복세

(전년동기 대비 5.1% 성장 전망)를 보일 것으로 전망됨.

o 감세정책, 금리인하에 따른 미국경제의 회복효과가 하반기부터 실현

될 것으로 예상됨에 따라 수출증대 등 본격적인 경기회복은 4/ 4분기

부터 이루어질 것으로 예상됨.

o 민간소비는 완만한 회복세를 보이고 있지만, 실질소득 증가율이 미미

해 빠른 회복을 기대하기 어려울 것으로 전망되며, 투자분야는 경기

회복 불투명으로 인해 전반적인 부진이 예상되는 가운데 건설경기부

양대책 등으로 하반기부터 약간의 회복세를 보일 것으로 판단됨.

□ 물가상승에도 불구하고, 한은은 인플레 심리를 자극하지 않기 위해 물

가안정목표를 수정할 계획이 없으며, 하반기부터 물가오름세가 뚜렷하

게 둔화될 것으로 전망함.

o 원화가치하락, 유가상승, 공공요금 인상, 가뭄 등으로 5.3%(2/ 4분기

추정치)까지 치솟은 물가는 환율안정, 국제유가 안정추세 등으로 하

반기에는 크게 진정될 것으로 전망됨.
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2 . 금융동향

□ 금리

- 국채 금리는 한국은행이 올 경제성장 전망치를 낮춤에 따라 경기회복

지연 가능성이 높아지고 향후 콜금리 인하 기대감이 확산되며 기관들의

매수세 유입으로 하락세 시현. 전주대비 0.12%p 하락.

- 회사채 금리도 전주대비 0.12%p 하락.

주요 채권금리 추이

(단위 : %)

구 분 18일 19일 20일 21일 22일 전주대비

회사채 7.33 7.31 7.19 7.16 7.13 -0.12 %p

국 채 6.14 6.12 6.00 5.98 5.93 -0.12 %p

□ 환율

- 원화는 엔/ 달러 동향에 민감한 반응을 보이며, 엔/ 달러 상승기조 유지,

나스닥 2000붕괴로 인한 역외시장 강세 등으로 약세 시현.

- 엔화는 부시행정부 경제자문 Lindsey의 구조개혁에 의한 엔화약세 용

인가능 발언 여파와 경제개혁으로 인한 과도기적 경기침체 우려 등으

로 약세 시현.

- 유로화는 독일의 2/ 4분기 0% 성장가능성을 언급한 경제장관 Mueller

의 발언과 예상보다 크게 하락한 유로지역 4월 산업생산 등의 영향으

로 약세를 보이다가 강보합세 지속.

주요 환율추이

구 분 18일 19일 20일 21일 22일 전주대비

원/ 달러 1,300.5 1,304.90 1,294.90 1,302.90 1,304.00 +12.00

원/ 100엔 1,054.32 1,056.17 1,055.34 1,052.30 1,049.07 -15.01

엔/ 달러 123.34 123.01 123.80 124.54 124.33 +1.40

달러/ 유로 0.8613 0.8538 0.8548 0.8549 0.8576 보합
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□ 주식시장

- 금주의 주식시장은 경기회복 불투명성으로 인한 뉴욕증시 침체와 포항

제철의 해외 현지법인이 차입금 만기 연장에 실패했다는 소식으로 투

자심리가 위축되며 약세를 보이다가 주말 FRB의 추가금리 인하를 앞

둔 외국인들의 대규모 선물 선취매성 매수로 소폭 반등함.

- 금주의 종합주가는 전주대비 3.2% 하락

- 미국의 다우존스 산업평균 주가지수는 기업실적 악화 우려감으로 하락

세를 보이다가 주중반께 다음주 FRB의 큰 폭 추가 금리인하 단행에

대한 기대감이 확산되며 상승세로 반전, 주말 제약회사인 머크의 수익

악화 공시로 다시 하락. 전주대비 0.2% 하락.

- 일본은 2.0% 상승.

- 홍콩은 0.5% 상승.

주요국 주가지수 추이

구 분 18일 19일 20일 21일 22일 전주대비

한 국(KSX) 608.78 608.91 595.72 595.53 599.08 -19.88

미 국(DJIA) 10,645.38 10,596.67 10,647.33 10,715.43 10,604.59 -19.05

일본(N IKKEI) 12,697.79 12,574.26 12,674.64 12,962.43 13,044.61 +254.23

홍 콩(H IS) 12,948.70 13,133.60 12,918.70 13,187.45 13,174.00 +71.50
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3 . 보험산업동향

□ 교보생명 , 자동차보험 진출

- 교보생명이 자동차 단종보험회사로 예비인가를 받은 코리아디렉츠社와

의 지분인수 MOU체결을 통하여 자동차보험에 진출할 것으로 알려짐.

- 금감위의 전언에 의하면 "최근 교보생명이 코리아디렉츠 지분 38% 인

수에 대한 양해각서(MOU)를 체결하고 주요 출자주주 변경승인 신청을

냈다"고 전함.

- 코리아디렉츠는 이스라엘 디렉츠사와의 지분참여 협상 결렬로 영업개시

에 난항을 겪자 그 동안 교보생명과 제일알리안츠생명을 새로운 파트너

로 하기 위한 출자 협상을 벌여왔음.

- 자본금 200억원으로 국내 첫 자동차 단종보험사 설립을 추진중인 코리

아디렉츠는 이미 예비인가를 받은 상태로 7월중 교보생명의 대주주 출

자가 마무리 되는대로 본인가 신청을 낼 계획임.

- 금융감독원은 "대주주 문제는 사업인가 승인 심사요건 중 가장 중요한

사안"이라며 "규정상 하자가 없는지 검토해봐야 한다"고 전함.

□ 손보사 , 자동차보험 손해율 개선

- 손해보험업계에 의하면 부실사를 제외한 8개 손보사의 지난 4월 자동차보

험 손해율이 65.8%로 3월에 비해 8.6%포인트나 떨어진 것으로 나타났음.

- 손해율이 줄어든 이유는 경찰의 지속적인 단속으로 운전자들의 안전띠

착용 증가 등 운전습관이 개선되면서 교통사고가 줄어들었고, 금융당국

과 손보업계가 보험사기에 대해 강력히 대응하면서 손해율이 개선된 것

으로 업계는 분석하고 있음.

- 그러나 일부에서는 이 같은 손해율 하락이 단순히 교통사고와 보험사기

가 줄었기 때문이 아니라 지난 4월 손보사들의 '구상환입' 덕분이라는

지적도 있음.

- 구상환입이란 보험사가 자동차사고 보험금을 지급한 후 가해자의 과실

정도에 따라 구상권을 행사해 되돌려 받는 것으로 과거의 평균치를 추

산, 예상금액을 환입하며, 이 구상환입액이 많으면 많을수록 손해율은

떨어지는 것임.
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□ 대형 생보사 , FY2 000 역마진 발생

- 삼성 교보생명 등 국내 주요 생명보험사가 FY2000 4%대의 낮은 자산운

용 수익률을 기록, 사실상 금리 역마진 현상을 기록함.

- 생보업계에 의하면 회계연도 중의 자산규모 증가분과 투자손익을 종합

적으로 감안하여 생보사들의 자산운용 수익률을 산출한 결과, 삼성생명

이 4.4%에 그치는 등 대형 생보사의 운용실적이 전반적으로 저조했던

것으로 조사됨.

- 이 같은 수익률은 작년 한해의 평균 실세금리(3년 만기 국고채 기준

8.29%)를 하회할 뿐만 아니라 보험사의 평균 예정이율 7.5%보다 낮은

수준임.

- 대형 생보사들이 이처럼 저조한 수익률을 보인 것은 유가증권 투자에서

막대한 손실이 발생한 데다 부실대출이 많았기 때문으로 판단됨.

- 한편, 동양, 동부, 푸르덴셜, ING생명은 안정적 이자수익 중심으로 보수

적으로 자산을 운용한 결과 8%를 넘는 수익률을 기록해 대조를 보임.

□ 일본 금융심의회 , 생명보험의 예정이율 인하 결정

- 금융심의회(일본총리 등의 자문기관)의 금융 분과회 제2부회는 20일, 생

명보험 회사의 경영과 은행을 대상으로 도입하는 주식보유 제한에 대해

서 심의하고, 26일 중간보고를 제출하기로 결정함.

- 금융청은 금융심의회의 중간 보고를 받은 후 금융청은 학계 및 이해관

계자 등을 대상으로 의견수렴을 거친 다음 보험업법과 은행법 개정을

위한 작업에 들어갈 방침임.

- 제2부회에서는 생명보험의 기존 계약자에게 약속하고 있는 이율(예정이

율)을 경영파산 전에 인하하는 조건으로서, 주식회사의 주주총회에 해당

하는 생보사의 사원총대회의 승인에 추가하여 계약자의 우편 투표를 의

무화하고 동의를 얻도록 결정함.
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□ 일본 10개 생보사 , 이자·배당수입 크게 감소

- FY2000 일본 주요 생명보험 10사의 운용수익의 핵심인「이자·배당금

등 수입」에서 3조 6,819억엔을 기록, FY99와 비교하여 7,310억엔(16.

6％)이 감소한 것으로 집계됨.

- 이는 초 저금리가 장기화되는 등 운용환경이 악화되고 있기 때문인 것

으로 운용실적이 예정이율을 밑도는「역마진 差」가 축소되지 않는 주

요인이 되고 있음.

- 가장 많이 감소한 회사는 미쓰이(三井)생명이 22.1％, 스미토모(住友)생명

이 21.8％, 니혼(日本)생명이 19.4%의 순으로 감소하였으며 10개사 중에

서 9개사가 2자릿수로 감소하였음.

- 초 저금리 상황하에서 역마진 差를 메우기 위해 미실현이익이 큰 高利

의 채권 등을 매각하고 있는 것이 이자·배당금 등 수입의 감소하는 이

유 중 하나인 것으로 알려지고 있음.

□ 美中 협상에서 보험관련 이슈 합의와 영향

- 미 상무성 대변인은 미중간 협상에서 농업 및 보험관련 이슈에서의 불

일치가 해결되었다고 발표함(6월 셋째 주).

· 이로 인해 중국 WTO 가입의 돌파구가 열렸으며, 보험업계는 미국 보

험사들은 거대한 중국시장에 접근할 기회를 확대하는 계기가 될 것으

로 판단 이를 반기고 있음.

- 협상에서 중국의 몇가지 요구사항은 미국 손보산업의 강력한 반대를 받

았는데 대표적인 것으로 외국보험사의 인수물건에 관한 의무적인 중국

재보사 출재와 거대기업리스크의 정의에 관한 사항이 있음.

- 중국은 외국보험사들이 인수하는 모든 물량의 20%를 의무적으로 중국

독점 재보험사에 출재하도록 요구했고, 협상을 통해 5년에 걸쳐 의무출

재비율을 0%로 낮추는 것으로 타결하였음.

- 중국은 손해보험에서 거대기업리스크(large scale commercial risk)를 건

당 보험료가 12만달러 이상인 것으로 정의하고자 요구했고, 협상을 통해

3년에 걸쳐 이를 5만달러로 줄여가는 것으로 타결하였음.

· 현재 외국 손보사는 중국에서 2개지역에서만 영업할 수 있는 지역적
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제한을 받고 있는데, 거대기업리스크는 이 조항에서 제외되므로, 새

로운 협약은 외국보험사의 보험사업의 영역을 확대하는데 제한을 완

화시키는 효과가 있음.

- 생보사업의 경우 외국사가 다양한 새로운 생명보험상품 및 기업연금을

판매할 수 있도록 허용하였으며, 중국에서 합작법인(joint venture)의

50%지분을 소유할 수 있도록 허용하였음.

□ 미국계리학회의 새로운 경험사망률 승인요청과 영향

- 미국계리학회(American Academy of Actuaries)는 IRS(Internal Revenue

Service, 국세청)에 계리인회(Society of Actuaries)가 만든 새로운 경험사

망률을 승인하도록 요청하였음.

· 이 경험사망률은 사무직노동자에 비해 생산직 노동자의 사망률이 크

게 높은 형태로 작성됨.

- 새로운 경험사망률 RP-2000 Table에 따르면, 65세의 경우 생산직 종사자

가 사무직종사자보다 42% 사망률이 높은 것으로 나타나고, 직업에 따른

차이가 성별에 따른 차이보다 클 수 있음을 보여줌.

· 예를 들어 65세의 경우 남녀간 사망률차이는 29%에 불과함.

- 보험전문가들은 새로운 경험사망률을 사용할 경우 많은 생산직 노동자

를 가진 대기업은 확정급부형 기업연금의 비용을 줄일 수 있을 것으로

분석하고 있음.

□ 미국 , Lloyd의 가장 큰 판매시장으로 성장

- 2000년 미국이 런던에 기반을 둔 Lloyd의 전체 보험료 수입 중 35%(미

화기준 약 59억 달러)의 비중을 기록하며 Lloyd의 300년 역사상 처음으

로 영국 보험회사의 단독최대시장이 되었음.

- 1999년 영국은 전체 보험료 수입 중 35%를 차지했으며 미국은 33%의

점유율로 영국을 바짝 뒤쫓고 있었음.

- Lloyd의 뉴욕 지점 사장인 Wendy는 미국은 1850년대부터 거대한 시장

으로 자리잡았으며 새로이 나타난 결과들은 거의 필연적인 것이다. 미국

은 세계에서 가장 큰 경제대국이고 Lloyd는 세계에서 가장 큰 보험전문

시장이므로, 이러한 결과는 자연스러운 일이며 미국이 2005년까지 50%
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이상을 잠식할 수도 있을 것이다. 라고 밝힘.

- 미국과 영국 다음으로 Lloyd의 세 번째 큰 시장은 13%의 판매비중을

차지한 유럽이며 그 다음으로 Am erica 대륙의 나머지(캐나다를 포함한)

가 5%를 차지하고 있음.

□ Ame ric a n Ge ne ra l, 은행 연금판매 실적 강화

- 휴스턴에 기반을 둔 American General 생명보험사는 2001년 1분기동안

총 12억 달러의 판매고를 올리며 은행 연금판매에서 Hartford사를 제치

고 1위로 올라섰음.

- 판매실적은 전분기대비 26% 성장한 것으로 동기간에 Hartford사의 은행

에서의 총 연금판매는 3% 정도 떨어진 것으로 나타났음.

- 이는 주식시장 침체로 고객들의 관심이 고정이율 상품으로 전향된 것에

기인한 것으로, 정액연금 판매에 집중하는 American General, Allstste,

Aegon 등은 높은 성장을 시현한 반면 변액연금을 강조하는 Hartford나

American Scandia는 이번 분기에 저조한 성장을 보임.

□ AEGO N, J .C . Pe nny의 직판회사 인수

- 네덜란드계 다국적 금융회사인 AEGON은 미국 J.C. Penny로부터 직접

판매회사인 J.C. Penny Direct Marketing Servics를 현금 13억달러에 인

수하는 거래를 완료했다고 발표함.

· 인수계약에 따르면 향후 15년에 걸쳐 인수대금이 지급됨.

□ NA IC , 신 감독회계기준 (S AP) 가이드라인 소위원회 통과

- NAIC의 FRSAC(Financial Regulation Standards and Accreditation

Committee)는 새로운 감독회계기준 법안 가이드라인을 승인했음.

- 올해 가을 이사회 및 전체 총회에서 이를 검토할 것이며, 60%이상의 찬

성을 얻을 경우 이 가이드라인은 2004년 1월부터 발효될 것임.
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