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머 리 말

보험회사들은 최근 글로벌 금융위기에서 벗어나는 경영성과를 나타내고 있으나, 여전히 

보험영업 성과의 개선과 운용자산의 건전성 유지라는 과제를 가지고 있습니다. 한편 보험

회사들은 금융위기로부터 단기적 매출 확대에 치중하던 전략에서 벗어나 지속적 성장 가능

성을 모색하여야 한다는 값진 교훈을 얻었다고 할 수 있습니다.

보험연구원은 심층적인 연구를 통해 보험회사들이 경영환경의 변화에 합리적으로 대응

하여 체계적인 경영전략을 수립할 수 있도록 연구하고 있습니다. 더불어  핵심 업무영역을 

파악함으로써 새로운 성장동력을 발굴하는 것을 지원하고자 금융 및 보험과 관련한 산업, 

정책, 제도적 이슈 등에 대한 객관적이고 전문적인 연구 결과물을 제시하고 있습니다.

보험연구원이 계간지 형태로 발간하는 정기 간행물인『보험회사 재무분석󰡕은 기존 경영

성과 분석체계를 보다 심화시켜 보험관련 이해관계자에게 제공하는 것을 목적으로 하고 있

습니다. 이번 제6호에서는 최근 자동차 보험료 인상과 관련하여 손해율 개선 가능성과 사업

비 관리 효과 등을 통해 자동차보험의 영업수지 개선 가능성을 살펴보았습니다. 또한 손해

보험회사를 다각화전략과 전업화전략으로 분류하고 전업화전략의 가능성과 한계를 평가하

여 전략적 시사점을 재무이슈에 담았습니다. 제2부에서는 보험회사의 재무비율을 바탕으로 

분석한 경영성과를 일관된 체계에 따라 제시하는 작업을 지속하였습니다.

보험연구원은 다양한 채널을 통해 보험회사, 금융정책당국, 관련 연구자들로부터 의견을 

수렴하여 보다 객관적이고 보험업의 특성에 적합한 경영성과 분석체계를 발굴하여『보험

회사 재무분석󰡕에 수용하고자 계속 노력할 것입니다.

본 정기 간행물을 통해 제시되는 분석 틀과 내용이 보험산업 이해관계자에게 유익하게 활

용되기를 바라며, 독자 여러분들의 많은 관심과 적극적인 조언 그리고 애정어린 성원을 부

탁드립니다.

2010년 12월

보 험 연 구 원

원장 김 대 식
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이슈 1   자동차보험 관련 사업비 분석 및 시사점

▒ 자동차보험에서 대부분의 보험회사들은 2010년 9월에 손해율의 악화를 반영하지 않

은 보험료 인상을 실시함.

○ 그러나 현행 손해율의 악화는 2007년 보험료 인상 전의 수준에 근접

▒ 보험회사들은 손해율의 악화에 대응하기 위해 사업비 절감 등의 노력을 경주하고 있

으나 여전히 손해율의 악화에 의한 보험료 인상 니즈를 보유

○ 사업비 부문 특히, 모집수수료는 시장경쟁 등의 영향으로 단기간에 보험료 상승

압력을 해소하는 수준으로 절감하는데 한계가 있음.

○ 사고발생률, 보험사기 등에 대한 대응은 사고발생률 또는 손해율의 개선효과가 

장기적으로 나타나는 특성이 있음.

▒ 따라서 보험회사들은 단기적으로는 보험료 인상으로 현행 보험료 상승압력을 해소

하고, 장기적으로는 사고발생률, 보험사기, 사업비 등을 개선하여 소비자의 보험료 

부담을 최소화시킬 필요가 있음.

○ 먼저 보험회사는 손해율 개선효과가 가장 큰 사고발생률을 개선하기 위해서 교통

법규위반 단속 강화, 교통법규 개선 등을 정부당국에 건의

○ 보험회사·감독당국은 손해율을 최대 8.6%(p) 낮출 수 있도록 보험사기를 근절하

기 위해서 예방교육, 적발능력 개발, 조사인프라 개선 등을 지속적으로 실시

󰠏 한편 보험사기에 대한 지나친 단속 및 대응은 자칫 보험금 지급의 지연 및 거절

로 선의의 보험피해자를 발생시킬 수 있으므로 단속 및 대응에 신중을 기할 필

요가 있음.

○ 보험회사들은 모집수수료 및 카드수수료를 개선하기 위해서 새로운 판매채널 구

축, 새로운 지급결제 수단 개발 등을 장기적으로 모색



4 재무이슈

1. 검토배경

▒ 자동차보험에서 보험회사들은 2009년에 110%를 초과하는 합산비율을 경험함.

○ 2009년 자동차보험 평균손해율은 2007년 보험료 인상 전의 수준에 근접했고, 2009년 

자동차보험 평균사업비율은 금융위기 전보다 높은 수준임.

󰠏 그룹별 평균손해율에 있어서 대형사는 78.0%를, 중소형사는 80.7%를, 전업사는 

84.1%를 나타냈고, 그룹별 평균사업비율에 있어서 대형사는 32.0%를, 중소형사는 

35.1%를, 전업사는 26.8%를 나타냄.

○ 정비공임 단가의 조정은 자동차보험의 손해율을 악화시키는 요인으로 작용1)

<그림 1> 그룹별 자동차보험 평균손해율 및 평균순사업비율(최근 5년간)

                  평균손해율                               평균순사업비율

       자료 : 금융감독원

▒ 대다수 보험회사들은 2010년 9월에 보험료 인상에서 손해율을 반영하지 않음.

○ 대다수 보험회사는 여러 인상요인 중 정비공임만을 반영하여 보험료를 인상

󰠏 일부 보험회사(전업사)는 손해율과 정비공임을 반영하여 보험료를 인상

○ 금번 자동차보험료 인상에 대해 시장참여자들은 규제리스크가 보험회사들의 보험료 

조정에 영향을 미쳤다고 평가

󰠏 각종 언론 보도에 따르면, 감독당국 및 보험소비자 단체는 보험회사들이 사업비 관

리로 인상요인을 최소화하여야 한다는 입장을 나타냄.

1) 자동차보험 적정 정비요금 수준(시간당 공임)은 기존보다 18%가량 인상됨(국토해양부(2010a) 참조).
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󰠏 한편 공정거래위원회는 전업사들의 보험료 인상에 대해 담합협의가 있다는 입장을 

나타냄.2)

▒ 감독당국 등과 보험회사 간 인식의 차이는 보험회사들이 소비자에게 부과할 최종 보험

료 수준을 유지할 수 있는가에 대한 논의라고 볼 수 있음.

○ 감독당국 등은 보험회사들이 보험료에 실적손해율의 악화를 반영하기에 앞서 보험료 

상승압력을 사업비 절감으로 해소하는 노력을 먼저 실행하여야 한다고 인식

○ 보험회사들은 실적손해율의 악화를 고려하여 최종 보험료 수준을 높여야 한다고 인식

▒ 본고는 자동차보험 인상과 관련된 논의를 사업비 부문의 개선 가능성이라는 관점. 특히, 

최종 보험료 수준의 유지 여부 또는 보험료 상승압력 해소라는 관점에서 살펴보고자 함.

○ 먼저 단기적 측면에서 사업비가 보험종목별 합리적으로 배분되었다는 가정 하에 사

업비 부문의 개선 가능성을 살펴보고자 함.

○ 장기적인 측면에서 최종 보험료 수준을 낮추는 방안을 살펴보고자 함.

2. 단기적 개선사항 : 사업비 중심

▒ 자동차보험의 사업비는 손해조사비, 모집수수료, 사업제경비 등으로 구성되며, 이 중 모

집수수료와 사업제경비가 가장 높은 비중을 차지하고 있음.

○ 모집수수료는 대리점이 모집한 계약에 대하여 지급한 수수료로서 전속·비전속 대면

채널의 영업실적과 모집수수료율에 비례함.

󰠏 이에 모집수수료는 전속·비전속을 구분하여 개선가능성을 살펴보아야 하나, 여기

서는 자료의 수집한계로 모집수수료 전체를 기준으로 살펴보고자 함.

○ 사업제경비는 2008년까지 사업비 내 비중이 줄어들다가, 2009년에 다시 확대됨.

󰠏 사업제경비는 인건비, 일반관리비 등으로 구성되어 세부 항목별로 개선가능성을 살펴

보아야 하나, 여기서는 자료의 수집한계로 사업제경비 전체를 기준으로 살펴보고자 함.

2) 매일경제(2010.9.27일자, “車보험료 담합조사”) 및 연합뉴스(2010.9.27일자, “금감원, 온라인 車보험사 특

별점검”) 참조 : 전업사에 대해서는 보험료 인상과 관련한 현장 점검을 실시하고, 일반손해보험회사에 

대해서는 자구노력 추진실적, 경영안정 계획 이행 상황 점검 등에 대한 서면조사를 실시함.
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구  분 2005 2006 2007 2008 2009

손해조사비 7.4% 8.2% 8.9% 9.2% 9.6%

지급수수료
모집수수료 26.6% 27.6% 27.8% 27.7% 26.9%

기타지급수수료 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1%

사업제경비 65.8% 63.9% 63.0% 62.9% 63.5%

합계 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

주 : 기타지급수수료는 공동보험 및 재보험관련 수수료를 말함.

자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템

<표 1> 자동차보험 사업비 구성 추이(지급 기준)

▒ 보험회사들이 사업비 비중이 높은 손해조사비, 모집수수료 및 사업제경비를 개선한다

면, 이는 보험료 상승압력의 해소에 기여할 것으로 예상됨.

○ 사업비 부문은 보험회사들의 노력과 사고발생률, 시장경쟁 등의 변화를 동반한다면 

개선효과가 극대화될 수 있음.

2.1 손해조사비

▒ 자동차보험의 손해조사비는 보험사고의 증가로 2005년부터 2009년까지 계속해서 사업

비 내 비중이 높아짐.

○ 대형사·중소형사·전업사 모두 손해조사비의 비중이 계속해서 높아짐.

󰠏 2009년에 대형사의 손해조사비 비중은 11.5% 수준으로, 중소형사는 2.7% 수준으

로, 전업사는 8.4% 수준으로 확대

구  분 2005 2006 2007 2008 2009

  전체 7.4% 8.2% 8.9% 9.2% 9.6%

대형사 9.6% 10.5% 11.1% 11.5% 11.7%

중소형사 2.3% 2.6% 2.6% 2.7% 3.1%

전업사 4.2% 5.3% 7.0% 8.0% 8.4%

주 : 1) 전체에는 AHA 실적 포함.

주 : 2) 비중은 손해조사비, 모집수수료, 기타수수료 및 사업제경비를 합산한 금액으로 손해조사비를 나눈 값임.

자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템

<표 2> 그룹별 자동차보험 손해조사비 비중 추이
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○ 2009년 손해조사비는 사고발생률이 크게 영향을 미치고 있음.

󰠏 평균손해조사비가 2009년에 직전년도보다 감소했으나, 사고발생률의 상승영향으

로 손해조사비가 전체적으로 직전년도보다 증가하였음.

<그림 2> 평균손해조사비 및 사고발생률

                                           주 : 1) 사고발생률 = 사고건수 / 평균유효대수

                                                 2) 평균손해조사비 = 지급손해조사비 / 사고건수

                                           자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템 및 보험개발원 보험통계월보

`

▒ 2009년 손해조사비에 크게 영향을 미친 사고발생률은 차량 운행 증가 등에 기인한 것으

로 추론됨.

○ 차량운행이 경기회복, 자가용 중심의 국민생활 등의 영향으로 계속해서 증가

󰠏 2009년 평균 일교통량은 전년 대비하여 4.5% 증가하였고, 2009년 주행거리는 직전

년도 대비하여 5.4% 늘어남.

󰠏 2008년은 고유가, 경기침체 등의 영향으로 일시적으로 평균 일교통량 및 주행거리

가 직전년도보다 감소함.

구  분 CY2005 CY2006 CY2007 CY2008 CY2009

평균  일교통량(대/일) 7,422 8,013 8,238 8,076 8,436

증가율(%) 4.4 8.0 2.8 -2.0 4.5

주행 거리(천대·km) 219,705 238,634 248,658 245,348 258,614

증가율(%) 4.9 8.6 4.2 -1.3 5.4

주 : 증가율은 전년대비 값임.

자료 : 국토해양부(2010b)

<표 3> 연도별 평균 일교통량 및 주행거리(승용차)
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○ 2009년 특별사면 및 계도중심의 교통법규위반 단속방식도 사고발생률의 증가에 영향

을 미친 것으로 판단됨.

󰠏 권영신·한승헌·남찬기(2009)의 연구에 따르면 교통법규위반자 사면은 사고발생

률을 약 0.3%(p) 이상 증가시키는 요인을 작용3)

󰠏 계도중심의 교통법규위반 단속방식4)은 운전자의 교통안전의식을 저하시키는 요

인으로 작용한 것으로 판단됨.

○ 평균손해조사비의 둔화는 소액사고 무심사 보상 등과 같은 손해조사 프로세스의 개

선에 기인한 것으로 보임.

󰠏 자동차보험의 경우 가·피해자간 합의와 절충이 필요하므로 다른 보험종목보다 보

상이 종결되기까지 상대적으로 많은 비용이 소요

▒ 차량운행 증가 등이 당분간 계속될 것으로 예상됨에 따라 사고발생률 및 손해조사비가 

개선될 가능성이 적은 것으로 판단됨.

○ 자가용 중심의 국민생활 패턴 정착으로 차량운행은 당분간 계속해서 증가할 것으로 

예상됨.

○ 특별사면 효과와 계도중심의 교통법규위반 단속방식도 당분간 유지될 것으로 보임.

▒ 따라서 보험회사는 사고발생률을 낮추는 노력으로 손해율뿐만 아니라 평균손해조사비

도 개선시킬 필요가 있음.

○ 보험회사는 사고유형별 특화된 심사기법 개발, 사고조사 프로세스 개선 등으로 평균

손해조사비를 계속해서 낮출 필요가 있음.

○ 또한 보험회사는 정부당국에 교통법규 개선, 교통법규 위반 단속 강화, 보험사기 적발 

강화 등을 건의하여 사고발생률의 하락을 유도할 필요가 있음.

○ 한편 국제회계기준(IFRS) 1단계가 도입되면 손해조사비는 발생손해액으로 분류됨에 

따라 손해조사비는 사업비가 아닌 손해액에 포함.

3) 보험개발원(2009)에서 재인용

4) 경찰청 참조
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2.2 모집수수료

▒ 대형사·중소형사는 모집수수료율이 직전년도와 유사하거나 낮아졌으나, 그룹 내 회사 

간 모집수수료율 격차는 확대되고 있음.

○ 2009년 대형사의 모집수수료율 14.6%는 직전년도와 동일하게 수준이며, 2009년 중소

형사의 모집수수료율 15.8%는 직전년도다 0.5%(p) 낮은 수준임.

<그림 3> 그룹별 자동차보험 모집수수료율

                             주 : 1) 모집수수료율 = 모집수수료 / 대리점 원수보험료

                                       2) 2005~2008년은 제일화재를, 2008년은 그린화재를 제외

                             자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템 및 보험회사 업무보고서

○ 2009년 대형사의 모집수수료율 격차(최대-최소)는 직전년도보다 0.5%(p) 확대를 보였

고, 중소형사 역시 직전년도보다 4.3%(p) 확대를 나타냄.

<그림 4> 그룹별 모집수수료율 격차 (최대 - 최소)

                             주 : 1) 모집수수료율 = 모집수수료 / 대리점 원수보험료

                                       2) 2005-2008년은 제일화재를, 2008년은 그린화재를 제외

                             자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템 및 보험회사 업무보고서
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▒ 격차확대는 일부 보험회사가 자동차보험시장 내 점유율을 확대·유지하고자 대리점 특

히 비전속 독립대리점을 적극적으로 활용한 결과라고 해석할 수 있음.

○ 중소형사의 모집수수료율 격차가 확대된 것은 중소형사가 대리점 특히 비전속 독립

대리점에 대한 의존도를 높였기 때문이라고 판단됨.

󰠏 중소형사는 대형사에게는 인지도 및 자본력에서, 전업사에게는 가격에서 경쟁열위

에 있어 비전속 독립대리점에 크게 의존하여 이를 극복하고 있음.

○ 대형사의 모집수수료율 격차가 확대된 것은 일부 회사에서 비전속 독립대리점에 의

한 실적이 증가한 영향이라고 해석할 수 있음.

<그림 5> 그룹별 시장점유율 및 대리점 기여율

                시장점유율                                     대리점 기여율

        주 : 대리점 기여율 = 대리점 원수보험료 / 원수보험료

        자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템 및 보험회사 업무보고서

▒ 중소형사가 비전속 독립대리점에 크게 의존하고 있는 상황에서 모집수수료율에 대한 보

험회사들의 협상력이 단기간에 개선될 가능성은 매우 낮음.

○ 인위적인 모집수수료율 개선은 설계사 및 전속대리점에 대한 의존도를 높여야 가능

하므로 상대적으로 설계사 및 전속대리점에서 경쟁 열위에 있는 중소형사는 모집수

수료율의 개선에 소극적일 수 있음.

󰠏 중소형사는 자동차보험시장 내 점유율을 확대·유지하기 위해 여전히 대리점 특히 

비전속 독립대리점을 적극 활용할 수밖에 없음.

○ 그러나 장기적으로 보험회사들은 새로운 판매채널 구축, 경쟁전략의 변화 등을 통해 

모집수수료를 개선하여 최종 보험료 수준을 낮출 필요가 있음.
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2.3 사업제경비 : 인건비 및 일반관리비

▒ 인건비, 일반관리비 등으로 구성된 사업제경비는 최근 증가율이 둔화되고 있음.

○ 사업제경비는 2009년에 3.8%의 증가율을 보였는데, 이는 직전년도보다 1.0%(p) 낮은 

수준임.

󰠏 중소형사는 2009년에 3.7%의 증가율을, 전업사는 4.4%의 증가율을 나타냄.

구  분 2005 2006 2007 2008 2009

   전체 4.9% 3.3% 9.1 4.6% 3.8%

대형사 2.7% 2.0% 10.0% 2.3% 3.7%

중소형사 5.1% -0.7% -0.7% 5.5% 3.7%

전업사 24.1% 25.1% 27.9% 15.2% 4.4%

주 : 증가율은 전년대비 값임.

자료 : 금융감독원 금융통계정보시스템

<표 4> 그룹별 자동차보험 사업제경비 증가율

▒ 사업제경비의 증가율 둔화는 보험회사들이 사업제경비를 적극적으로 절감한 결과라고 

해석할 수 있음.

○ 보험회사들은 2009년에 인력재배치, 아웃소싱, 급여제도 개선 등으로 인건비 및 일반

관리비 관련 사업비를 억제함.5)

󰠏 반면에 겸영방식의 비대면채널 활용 등의 영향으로 대형사의 사업제경비 증가율이 

직전년도보다 높은 수준을 유지하고 있음.

▒ 그러나 사업제경비의 단기 절감으로 보험료 상승압력을 해소하는데 한계가 있을 것으로 

판단됨.

○ 보험회사들은 2008년 이후 손해율 반영한 보험료 인상을 실시하지 않음에 따라 사업

비 부문의 절감으로 대응함.

󰠏 예를 들면 인력재배치, 아웃소싱, 급여제도 개선 등으로 사업제경비를 절감함.

○ 이에 향후 사업제경비를 단기간에 절감할 수 있는 부문이 많지 않을 것으로 예상됨.

5) 손해보험협회 참조
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▒ 따라서 보험회사들은 장기적으로 구조조정, 카드수수료 인하 등으로 사업제경비를 개선

하여 최종 보험료 수준을 낮출 필요가 있음.

○ 현재 다른 업종에 비해 높은 수준인 자동차보험의 카드수수료율은 주유소, 종합병원, 

골프장 등의 수수료 수준으로 낮출 경우 연간 약 1,000억 원 이상의 사업비를 절감할 

수 있으며, 이는 손해율을 1.0%(p) 낮추는 효과임.6)

○ 이에 보험회사들이 다른 지급결제 수단의 활용, 산업전체 공동 대응 등을 장기적으로 

추진하여 신용카드회사에 대한 협상력을 제고할 필요가 있음.

○ 또한 보험회사들은 구조조정, 아웃소싱, 보상체계 개선, 사무 공간 정비 등을 통해 계

속적으로 인건비 및 일반관리비를 절감하여 보험료 상승압력을 낮출 필요가 있음.

3. 장기적 개선사항 검토

3.1 사고발생률

▒ 손해액 및 평균보험료가 동일하다면, 사고발생률의 1%(p) 하락은 손해율을 5%(p) 낮추

는 효과가 있음.7)

○ 손해율은 평균발생손해액, 평균보험료, 사고발생률 등에 의해 결정되는 상황에서 다

른 조건이 동일하다면, 손해율은 소비자들의 차량운행 행태로부터 영향을 받는 사고

발생률에 의해 결정

󰠏 사고손해율은 사업비보다 보험료 상승압력을 해소에 크게 기여

󰠏 예를 들면 사고발생률 1% 하락은 손해율을 5% 낮출 수 있는 반면에 사업비의 5% 

절감은 손해율 1.7%를 해소하는 수준임.

○ 따라서 정부당국 및 감독당국은 소비자들의 차량운행 행태에 영향을 미치는 활동을 

통해 사고발생률을 낮출 수 있음.

󰠏 예를 들면 정부당국이 실시하고 있는 교통법규위반 단속 강화, 교통안전설비 설치 

등은 사고발생률을 낮추는 요인으로 작용할 수 있음.

6) 약 1,000억 원의 카드수수료 절감은 사업제경비의 4.8% 감소, 사업비의 3.0% 감소, 손해율의 1.0%(p) 하

락시키는 효과가 있음.

7) 2010.3월 말 기준, 평균발생손해액, 평균보험료, 사고발생률 등을 적용
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▒ 따라서 보험회사, 정부당국 및 감독당국은 교통법규위반 단속, 보험사기 적발, 교통안전

제도 개선 등으로 사고발생률을 개선하여 보험료 상승압력을 낮출 필요가 있음.

○ 보험회사는 정부 및 시민단체 등과 교통안전대책을 공동으로 추진하여 차량운전자의 

안전운전을 제고할 필요가 있음.

󰠏 또한 정부 등에 사고예방을 위해 교통안전 관련 법·제도에 대한 개선 의견을 적극 

개진할 필요가 있음.

○ 정부당국은 교통사고를 사전에 예방할 수 있도록 교통안전시설 점검 및 정비, 교통법

규 개선, 교통법규 위반 단속 등을 강화할 필요가 있음.

○ 감독당국은 보험사기에 의한 사고발생을 근절할 수 있도록 보험사기 처벌, 보험사기 

적발능력, 보험사기 교육 등을 강화할 필요가 있음.

3.2 보험사기

▒ 자동차보험에서 보험회사 및 감독당국의 노력으로 보험사기가 예방되는 경우  이는 손

해율을 최대 8.6%(p) 낮추는 효과가 있음.

○ 감독당국은 2009년에 보험사기에 적극 대응하여 직전년도보다 많은 보험사기를 적발

󰠏 감독당국의 보험사기 적발실적에 따르면 2009년 자동차보험사기 적발금액은 약 22

억 원 수준이며, 이는 직전년도보다 25.7% 증가한 수준임.

구  분 2005 2006 2007 2008 2009

적 발 금 액(백만 원) 1,047.9 1,239.0 1,358.8 1,779.1 2,236.5 

증가율(%) - 18.2 9.7 30.9 25.7

관 련  자(명) 17,649 22,565 24,825 35,852 46,370

증가율(%) - 27.9 10.0 44.4 29.3

주 : 증가율은 전년대비 값임.

자료 : 금융감독원 보험조사실 조사기획팀(2010a)

<표 5> 자동차보험사기 적발금액 및 관련자



14 재무이슈

󰠏 보험사고처리 관련 운수업·차량정비업·의료업 종사자의 보험사기는 2009년 전체 

보험사기의 9.1%에 해당되며, 이는 2007년 및 2008년보다 1~2%(p) 높은 수준임.8)

구분 2007 2008 2009

운수업 5.9% 5.5% 7.2%

정비업 0.8% 0.7% 1.0%

의료업 1.2% 0.6% 0.9%

합계 7.9% 6.8% 9.1%

주 : 구성비는 전체 보험사기 관련자 기준임.

자료 : 금융감독원 보험조사실 조사기획팀(2010b)

<표 6> 운수업·정비업·의료업 종사자의 보험사기 추이

○ 보험사기 적발금액은 보험사기 추정치의 0.2% 수준에 불과하며, 이에 보다 적극적으

로 보험사기에 대응하여 보험료 상승압력을 낮출 필요가 있음.9)

󰠏 보험회사 및 감독당국이 적극적으로 보험사기에 대응할 경우 자동차보험의 손해율

은 최대 8.6%(p)까지 낮아질 것으로 예상됨.10)

▒ 보험사기는 단기적 노력으로 근절할 수 없으므로 보험회사 및 감독당국 등은 보험사기 

교육관련 콘텐츠, 보험사기 적발능력 등을 강화하여 장기적 측면에서 보험사기 대응효

과를 제고할 필요가 있음.

○ 보험회사들은 언더라이팅 및 보상심사를 강화하고, 또한 보험사기 교육관련 콘텐츠 

등을 개발하여 교육실시기관에 지속적으로 제공할 필요가 있음.

8) 운수업 종사자 : 경미한 차량접촉 사고를 이유로 입원한 후, 입원기간에도 운수영업을 지속하고도 입원

기간 중 영업 손실을 보험금으로 청구

    정비업 종사자 : 비정부품 또는 중고 재생부품으로 교환 후 순정부품비를 청구하거나, 부품교환 없이 부

품비를 허위·부당 청구하고, 그리고 보험사고발생에 따른 차량수리 과정에서 당해 사

고와 무관한 부분까지도 수리하여 수리비를 허위로 청구

    의료업 종사자 : 입원치료가 불필요하거나 통원치료가 가능한 환자에게 입원을 유도하거나 허위진단서 

발급, 입원일수 조작 및 과잉 치료하고 이를 보험회사에 청구

   (금융감독원 보험조사실 조사기획팀(2010b) 참조)

9) 2006년 기준으로 자동차보험사기 규모는 7,328억 원이고, 적발금액은 약 12억 수준임(금융감독원(2007) 

참조).

10) 2006년 자동차보험사기 규모는 발생손해액의 11.0%, 경과보험료의 8.6% 수준임.
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󰠏 감독당국은 보험사기 예방효과를 높일 수 있도록 보험사기 적발사례 분석 등을 통

해 교육 콘텐츠의 개발 및 개선할 필요가 있음.

○ 보험회사 및 감독당국은 장기적으로 보험사기 조사 인프라 개선, 보험사기 처벌 등을 

강화할 필요가 있음.

󰠏 보험회사들은 자동차보험사기 유형 분석, 보험사기 적발사례 교육 등을 강화하여 

언더라이팅 및 보험심사 담당자의 보험사기 적발능력을 제고할 필요가 있음.

󰠏 감독당국은 2009년에 추진한 조사 인프라 개선, 유사보험과의 정보 공유체계 구축 

등을 계속 발전시켜 보험사기의 적발능력을 제고할 필요가 있음.

󰠏 또한 감독당국은 효율적으로 보험사기를 근절할 수 있도록 보험사기 관련기관들이 

모두 참여하여는 범부처 간 기구를 신설할 필요가 있음.

▒ 한편 보험사기에 대한 지나친 단속 및 대응은 자칫 보험금 지급의 지연 및 거절사례를 

초래하여 선의의 보험피해자를 발생시킬 수 있으므로, 보험회사 및 감독당국은 이를 고

려하여 보험사기에 대응할 필요가 있음.

○ 보험사기 특히, 연성보험사기의 경우 행위의 입증 및 적발이 쉽지 않고, 자칫하면 선

의의 사고피해자가 보험금지급을 지연·거절당하는 부작용이 발생11)

4. 시사점

▒ 보험료 인상 억제와 사업비 부문의 개선 압박은 당장에는 소비자의 이익을 증가시키지

만, 저렴한 상품을 접할 수 있는 소비자의 기회를 감소시킬 수 있음.

○ 보험회사들이 보험료 상승압력을 사업비 부문의 개선으로 해소하기 위해서는 모집수

수료의 개선이 필요하나, 이는 보험회사와 비전속 대리점 간 협상에 의해 결정되므로 

단기간에 개선될 가능성이 없음.

○ 손해율 부문의 개선 역시 사고발생률 및 보험사기 등의 개선이 필요하나, 안전운전·

11) 연성보험사기(soft insurance fraud)는 정상적(우발적)인 보험사고 후 보험금을 과다 청구하는 등 기회

주의적 사기를 말함. 그리고 경성보험사기(hard insurance fraud)는 보험사고 및 손실을 계획적·의도

적으로 각색 또는 조작하는 범죄성이 강한 행위를 말함(이석호(2007) 참조).
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방어운전 인식과 보험사기의 심각성 인식 등이 제고되어야 하므로 이 역시 단기간에 

실현될 가능성이 낮음.

○ 한편 보험회사들이 이에 대응하여 계약심사를 강화하는 경우 일부 소비자들은 이 과

정에서 저렴한 상품을 접할 수 있는 기회를 상실할 수 있음.

󰠏 또한 보상심사를 강화한다면, 자칫 보험금 지급의 지연 및 거절사례를 초래하여 선

의의 보험피해자를 발생시킬 수 있음.

▒ 장기적으로는 보험회사들이 모집수수료, 카드수수료 등의 사업비 부문을 개선하여 소비

자의 경제적 부담을 최소화시킬 필요가 있음.

○ 현재 보험회사들이 보유하고 있는 협상력으로는 카드수수료, 모집수수료 등의 사업

비 개선에 한계가 있음.

○ 그러나 보험회사들은 장기적으로 새로운 판매채널 구축, 새로운 지급결제 수단 개발, 차

별화된 상품개발 등을 통해 카드수수료, 모집수수료 등의 사업비를 개선할 필요가 있음.

○ 또한 보험회사들은 구조조정, 아웃소싱, 사무공간 정비 등을 지속적으로 추진하여 효

율적으로 인건비 및 일반관리비 관리를 도모할 필요가 있음.

▒ 보험회사들이 사고발생률은 직접적으로 관리할 수 없으나 정부당국과의 협력을 강화하

여 교통사고 발생을 줄이고자 노력할 필요가 있음.

○ 보험회사는 교통사고 다발지역, 보험사기 유형 등과 같은 사고분석정보를 정부당국 

및 감독당국에 제공할 필요가 있음.

○ 또한 보험회사들은 정부당국에게 사고다발지점에 대한 안전진단 및 사고감소대책, 

교통법규 위반 단속 강화, 안전운전 의식 교육 등을 건의하여 사고발생률의 하락을 

유도할 필요가 있음.

○ 그리고 정부당국은 교통안전시설 점검 및 정비, 교통법규 개선, 교통법규위반 단속 강

화 등을 통해 교통사고 예방 기능을 제고할 필요가 있음.

▒ 보험회사 및 감독당국은 보험사기 교육관련 콘텐츠 개발, 보험사기 적발능력, 보험사기 

처벌 등을 강화하여 보험사기 발생을 줄이고자 노력할 필요가 있음.
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○ 보험회사는 언더라이팅 및 보상심사를 강화함과 동시에 보험사기 교육관련 콘텐츠 

등을 개발하여 교육실시기관에 제공하여 현재 실행하고 있는 보험사기 예방교육의 

실효성을 제고할 필요가 있음.

○ 감독당국은 장기적으로 인프라 개선, 보험사기 처벌 강화 등을 검토하여 보험사기 적

발기능을 향상시킬 필요가 있음.

○ 한편 보험사기에 대한 지나친 단속 및 대응은 자칫 보험금 지급의 지연 및 거절 사례

를 초래하여 선의의 보험피해자를 발생시킬 수 있으므로, 보험사기 단속 및 대응에 신

중을 기할 필요가 있음.
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이슈 2  손해보험회사 전업화전략의 가능성 및 한계

▒ 손해보험회사 중 자동차보험전업사와 외국일반사의 사업모델이 신규진입전략으로

서 유효한가와 지속가능한가를 평가한 결과는 다음과 같음.

○ 자동차보험전업사의 사업모델은 온라인시장의 성장성을 고려할 때 신규진입전략

으로서 유효하나 경쟁심화에 따라 수익성이 저하되어 지속가능한 성장전략으로

서는 한계가 존재

○ 특종보험에 주력하는 외국일반사의 사업모델은 신규진입전략으로서는 한계가 있

으나 성장성과 수익성을 고려할 때 지속가능한 성장전략으로 판단됨.

▒ 따라서 자동차보험전업사는 지속가능성을 제고하고 외국일반사는 경쟁우위 유지를 

위한 노력이 필요함.

○ 자동차보험전업사는 사업비 절감, 상품다각화 등을 통한 수익성 개선과 장기적으

로는 제도개선을 통한 상품차별화가 필요

○ 외국일반사는 특종보험에서 상품차별화 강화, 계약갱신 정상화, 계약유지율 제고 

등의 노력이 필요

▒ 한편 자동차보험전업사와 외국일반사의 성장은 시장구조와 소비자 측면에서 다음과 

같은 의의가 있음.

○ 자동차보험전업사의 성장은 판매채널차별화, 외국일반사의 성장은 상품차별화를 

통한 사업모델의 성공가능성 측면에서 의의

○ 자동차보험전업사와 외국일반사의 성장은 손해보험 종목의 고른 성장에 따라 소

비자의 선택의 폭이 확대될 수 있다는 측면에서 긍정적

○ 이와 같이 다양한 사업모델의 성장은 시장의 경쟁도 제고, 손해보험회사의 생산

성 향상, 손해보험산업의 효율성 제고 측면에서 의의



이슈 2. 손해보험회사 전업화전략의 가능성 및 한계 19

1. 검토배경

▒ 손해보험 주요 종목 중 장기보험과 특종보험은 꾸준한 성장세를 이어가고 자동차보험은 

경영환경 변화에 따라 등락을 거듭하면서 성장하고 있음.

○ 장기보험은 15% 이상의 높은 성장률을 지속하고 있으며, 일반손해보험의 대표 종목 

중 하나인 특종보험은 대체로 10% 수준의 성장세를 지속

○ 자동차보험은 경영환경에 따라 성장률이 등락을 거듭하는 가운데 최근 들어 성장세

가 둔화
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<그림 6> 손해보험 주요 종목의 성장률

                           주 : 원수보험료를 기준으로 작성하였음.

                           자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

▒ 자동차보험전업사와 외국일반사는 국내일반사와 다른 종목에 주력하여 성장을 지속하

고 있으나 최근 들어 수익성이 저하되고 있어 이들 회사의 사업모델에 대한 평가가 필요

한 시점임. 

○ 국내일반사들이 장기보험 중심의 성장세를 지속하는 가운데 자동차보험전업사와 외

국일반사는 온라인 자동차보험과 특종보험 중심의 성장을 지속 

󰠏 자동차보험전업사(4개사)는 자동차보험 종목에서 시장점유율이 FY2005에  6.55%

에서 FY2009에는 12.17%로 약 2배 상승

󰠏 외국일반사(4개사)의 경우 특종보험에 특화하면서 특종보험의 시장점유율이 

FY2005에 9.86%에서 FY2009에는 13.68%로 상승



20 재무이슈

  (단위 : %)

종목
국내일반사 자동차전업사 외국일반사

FY2005 FY2009 FY2005 FY2009 FY2005 FY2009

화재 97.62 97.89 0.04 0.09 2.34 2.01 

해상 97.08 96.74 0.00 0.00 2.92 3.26 

자동차 93.35 87.77 6.55 12.17 0.10 0.05 

특종 89.71 84.97 0.44 1.34 9.86 13.68 

장기 99.45 99.60 0.00 0.02 0.55 0.37 

주 : 원수보험료를 기준으로 작성하였음.

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 7> 손해보험회사의 종목별 시장점유율 변화

○ 그런데 최근 수년간 자동차보험전업사와 외국일반사는 상대적으로 수익성이 낮아지

고 있어 이들 회사의 사업모델에 대한 검토가 필요한 시점임. 
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국내일반사 자동차전업사 외국일반사

<그림 7> 손해보험회사 그룹별 수익성 추이

                           주 : 수익성=(보험영업이익+투자영업이익)/자본

                           자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

▒ 이에 본고는 자동차보험전업사와 외국일반사의 성장성과 수익성을 분석함으로써 이들 

사업모델의 진입전략으로서의 유효성과 지속가능성을 평가함. 

○ 자동차보험전업사와 외국일반사의 주력 분야인 자동차보험시장과 특종보험시장의 

성장성을 분석하여 이들 회사의 사업모델이 신규진입전략으로서 현재에도 유효한가
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를 평가

󰠏 성장성은 기본적으로 각 종목의 성장률(보유보험료 성장률) 추이와 시장의 경쟁수

준을 통해 평가

○ 또한 자동차보험전업사와 외국일반사의 수익성을 평가하여 이들 회사의 사업모델이 

향후에도 지속가능한 성장전략인가를 평가 

󰠏 수익성은 경과손해율(=발생손해액/경과보험료) 및 순사업비율(=순사업비/보유보

험료)을 이용하여 평가 

○ 만약 이러한 사업모델의 지속가능성에 문제가 있다면 어떠한 전략적 대응이 필요한

가를 검토

○ 마지막으로 자동차보험전업사 및 외국일반사와 같이 특화전략을 통해 손해보험시장

에 진입하는 것이 시장구조와 소비자 측면에 어떠한 의미를 가지는가를 평가

2. 자동차보험전업사의 사업모델 지속가능성

▒ 자동차보험전업사는 자동차보험을 판매하는 기존의 국내일반사와 판매채널과 가격 측

면에서 차별화를 통해 진입하여 경쟁하고 있음. 

○ 기존의 자동차보험시장은 국내일반사 중심으로 경쟁이 이루어져 왔으며 주로 오프라

인채널을 통해 자동차보험상품이 판매되어 왔음. 

○ 2000년을 전후로 악사, 에르고다음, 더케이, 현대하이카 등이 온라인채널을 기반으로 

가격차별화를 통해 자동차보험시장에 진출하여 국내일반사와 경쟁

󰠏 자동차보험은 소비자의 가격민감도가 크고 상품내용이 단순하고 정형화되어 있어 

상품 간 비교가 용이하다는 특성으로 인해 온라인 판매에 적합 

󰠏 이에 따라 자동차보험전업사는 인터넷 확산으로 온라인 판매채널의 성공 가능성이 

높아짐에 따라 저가전략으로 자동차보험시장에 진입

▒ 온라인 자동차보험시장의 성장가능성이 높아 온라인 자동차보험전업사 형태의 신규진

입전략은 현재에도 유효한 것으로 판단됨.
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○ 전체 자동차보험은 자동차등록대수 증가율이 둔화됨에 따라 2.8%의 저성장을 이어갈 

것으로 전망12)

○ 그럼에도 불구하고 온라인 자동차보험시장은 현재에도 인터넷의 확산, 가격의 저렴

성, 가입의 편리성 등의 이점에 힘입어 높은 성장세를 지속

󰠏 자동차보험 원수보험료 성장률은 오프라인채널이 최근 4년간 평균 4.6%에 지나지 

않으나 온라인채널은 평균 25.5%를 기록

󰠏 이에 따라 전체 자동차보험 원수보험료 중 온라인채널을 통해 거수된 원수보험료 

비중은 FY2005에 12%에 지나지 않았으나 FY2009에는 21.7%로 크게 확대 

(단위 : 억 원, %)

회계연도　
오프라인채널 온라인채널　

원수보험료 성장률 원수보험료 성장률

FY2005 73,548.9(88.0) 　 10,038.9(12.0) 　

FY2006 78,532.1(85.0) 6.8 13,824.7(15.0) 37.7 

FY2007 85,378.4(82.4) 8.7 18,257.3(17.6) 32.1 

FY2008 84,297.9(81.3) -1.3 19,347.5(18.7) 6.0 

FY2009 87,832.9(78.3) 4.2 24,391.4(21.7) 26.1 

주 : 괄호 안은 전체 원수보험료에서 각 채널의 원수보험료가 차지하는 비중

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 8> 자동차보험 채널별 원수보험료 성장 추이

▒ 국내일반사는 겸영방식으로 온라인 자동차보험시장에 진입이 용이할 것이며, 외국일반

사와 신규진입자도 자동차보험전업사의 사업모델을 진입전략으로 활용할 가능성이 높

은 것으로 판단됨. 

○ 국내일반사는 겸영방식과 자회사 설립 방식으로 온라인 자동차보험시장에 진입이 가

능하며 각 방식의 장단점을 고려할 때 겸영방식이 유리

󰠏 온라인 및 오프라인 겸영방식은 업무의 연관성이 높아 규모의 경제, 시장지배력 확

대 등의 장점이 있는 반면 채널갈등13)이 확대되는 단점도 존재 

12) 보험연구원, 󰡔보험환경변화에 따른 보험산업 성장방안󰡕, 보험연구원 경영보고서 2010-4(1), 2010.6.

13) 나우승,  ｢보험시장에서 판매채널의 효율적인 관리방안｣, 보험개발원, 전문가칼럼, 2010.3.26.
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󰠏 온라인 자회사를 설립하는 방식은 모회사의 성장률에는 변함이 없는 가운데 단기

적으로 기회비용이 크다는 단점이 있지만 자회사가 장기적으로 안정적인 수익을 

창출한다면 투자이익이 크다는 장점이 존재 

○ 외국일반사와 신규진입자의 경우에도 온라인 자동차보험시장 진입이 용이

󰠏 외국일반사는 이미 온라인채널을 활용하고 있으며 상대적으로 재무건전성이 높아 

이러한 자원을 활용하여 온라인 자동차보험시장에 진입이 용이 

󰠏 신규진입자의 경우에도 자동차보험이 타 종목에 비해 요구하는 자본수준과 기술적 

진입장벽이 낮아 진입이 용이

▒ 현재 자동차보험전업사의 낮은 수익성을 고려할 때 지속가능한 성장전략으로는 한계가 

있는 것으로 판단됨.

○ 최근 온·오프라인 겸영방식으로 자동차보험 사업을 강화하는 회사의 등장으로 인해 

온라인 자동차보험시장의 경쟁이 심화

󰠏 국내일반사의 온라인채널을 통한 원수보험료 비중은 FY2005 6.3%에서 FY2008 

7.2%로서 큰 차이가 없었으나 FY2009에는 10.9%로 큰 폭의 상승
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<그림 8> 국내일반사의 채널별 자동차보험료 판매비중 추이

                           주 : 원수보험료 기준

                           자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템
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󰠏 이에 따라 FY2009에 자동차보험 원수보험료의 온라인채널 성장률이 26.1%(<표 8> 

참조)이나 자동차보험전업사의 성장률은 이전에 비해 낮은 6.0%(<표 9> 참조)를 

기록

(단위 : 억 원, %)

　회계연도
국내일반사　 자동차보험전업사　

원수보험료 성장률 원수보험료 성장률

FY2004 80,505.14(94.6) 　 4,551.75(5.4) 　

FY2005 82,047.47(93.4) 1.9 5,758.29(6.6) 26.5 

FY2006 88,043.28(91.3) 7.3 8,372.4(8.7) 45.4 

FY2007 95,979.07(88.9) 9.0 12,041.11(11.1) 43.8 

FY2008 96,411.11(88.2) 0.5 12,888.43(11.8) 7.0 

FY2009 98,500.39(87.8) 2.2 13,662.32(12.2) 6.0 

주 : 괄호 안은 전체 원수보험료에서 각 그룹의 원수보험료가 차지하는 비중

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 9> 자동차보험 회사별 원수보험료 성장 추이

○ 최근 자동차보험전업사는 손해율을 반영한 보험요율 조정이 이루어지지 않은 가운데 

사업비율 상승으로 인해 보험영업에서 적자가 발생
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<그림 9> 자동차보험전업사의 손해율 및 사업비율 추이

                           자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템
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○ 국내일반사의 경우 보험영업에서의 적자를 투자영업의 흑자를 통해 커버하고 있으나 

자동차보험전업사의 경우 보험영업에서 적자가 심화되면 투자영업이익이 이를 커버

하지 못하는 상황이 지속

 (단위 : 억 원, %)

회계

연도

국내일반사 자동차보험전업사

보험영업

이익

투자영업

이익

영업

이익
순이익

보험영업

이익

투자영업

이익

영업

이익
순이익

FY2005 -19,603 42,410 22,807 6,512 -774 254 -520 -236 

FY2006 -30,967 45,776 14,809 5,665 -871 337 -533 -334 

FY2007 -12,518 58,598 46,081 12,717 -832 712 -120 -126 

FY2008 -11,130 57,633 46,504 11,441 -747 1,165 419 31 

FY2009 -23,342 68,164 44,822 14,230 -1,369 1,292 -77 -190 

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 10> 국내일반사와 자동차보험전업사의 당기순이익 추이

▒ 따라서 자동차보험전업사는 현재 여건에서 사업비 절감, 다각화 등을 통해 수익성을 개

선할 필요가 있으며 장기적으로는 제도개선을 전제로 상품차별화가 필요함. 

○ 자동차보험전업사의 수익구조 특성상 보험영업수지의 개선이 관건이므로 현재 여건

을 고려할 때 사업비 절감, 보험종목 다각화 등을 통한 수익성 개선이 필요

○ 자동차보험전업사는 현재 수요가 많은 상해보험, 질병보험 상품의 다각화가 성장성 

및 수익성 강화를 위한 대안이 될 수 있음. 

○ 또한 장기적으로는 제도적 개선을 전제로, 상품차별화를 통해 지속적으로 경쟁우위

를 누릴 수 있는 영역의 확보가 필요

󰠏 정책적인 측면에서는 의무보험과 임의보험을 구별하여 요율산출을 달리함으로써 

보험회사가 실질적인 상품차별화전략이 가능하도록 상품개발에 대한 규제 개선이 

필요14)

14) 기승도,  ｢자동차보험 현안 토론｣, 보험연구원 내부토론 자료, 2010.11.19.
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3. 외국일반손해보험회사의 사업모델 지속가능성

▒ 외국일반사는 주로 상해보험, 질병보험 등의 특종보험상품으로 국내일반사의 장기손해

보험상품과 경쟁하고 있음.

○ 기존의 국내일반사는 주로 대형사가 그룹 계열사를 상대로 기업성보험과 단체보험을 

통해 특종보험 영업을 영위하고 상해보험, 질병보험 등은 장기보험으로 판매

󰠏 국내일반사의 특종보험 영업은 지속적으로 원수영업 중심이지만 출재비중이 높은 

특징이 있음.

○ 외국일반사 중 차티스와 에이스는 1960년대와 1980년대에 지점으로 국내에 진출하였

고 페더럴과 미쓰이스미토모는 2000년 이후 지점으로 국내에 진출하여 주로 상해보

험, 질병보험 등과 같은 인보험을 통해 특종보험 영업을 영위

󰠏 외국일반사의 특종보험 영업은 국내일반사에 비해 원수영업비중이 낮은 수준이지

만 지속적으로 확대하고 있으며 출재비중이 낮은 특징이 있음.

○ 국내일반사는 상해보험, 질병보험 등을 장기보험 형태로 판매하지만 외국일반사는 

특종보험 형태로 판매한다는 차이가 있음.

󰠏 장기보험은 보험기간이 3년 이상으로서 보장기능과 저축기능을 겸비한 보험상품

으로서 보통 계약갱신은 3~5년마다 이루어지는 특징이 있음. 

󰠏 외국일반사는 상해보험, 질병보험 등을 1년 만기 특종보험 형태로 판매하며 장기보

험과 달리 저축기능은 없고 보장기능만 있음.

󰠏 외국일반사의 특종보험은 1년 단위로 손해율을 반영한 갱신이 가능한 상품이므로 

60세 이상의 고위험 인수가 가능하고 가입한도 측면에서도 장기보험에 비해 유연

성이 크다는 차이점이 있음.

󰠏 외국일반사는 상해보험, 질병보험 등의 특종보험은 주로 홈쇼핑 및 TM과 같은 온

라인채널을 이용하여 판매하고 있음.
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(단위 : %)

회계
연도

국내일반사 외국일반사

원수
영업비중

재보험
영업비중

원수대비출
재비중

원수
영업비중

재보험
영업비중

원수대비출
재비중

FY2004 96.2 3.8 65.6 78.0  22.0 36.0 

FY2005 96.7 3.3 61.2 73.1  26.9 34.2 

FY2006 98.0 2.0 58.9 78.9  21.1 25.3 

FY2007 98.0 2.0 58.5 81.9  18.1 21.8 

FY2008 97.2 2.8 57.4 85.1  14.9 17.3 

FY2009 97.5 2.5 59.0 84.8  15.2 17.6 

 주 : 1) 원수영업비중=(원수보험료-출재보험료)/보유보험료

 주 : 2) 재보험영업비중=수재보험료/보유보험료

 주 : 3) 원수대비출재비중=출재보험료/원수보험료

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 11> 국내사와 외국사의 특종보험 영업방식 차이

▒ 외국일반사와 같이 특종보험에 특화한 사업모델은 성장가능성이 높으나 현실적 제약으

로 인해 이러한 사업모델을 통한 신규진입전략은 이점이 크지 않은 것으로 판단됨. 

○ 특종보험은 재물, 배상책임, 상해, 건강 등 보장의 범위가 넓고 다양하여 신상품 개발 

가능성이 높기 때문에 일반손해보험 종목 중 향후 성장성이 가장 높을 것으로 전망15) 

○ 외국일반사의 상해보험, 질병보험 등의 특종보험은 고연령 등과 같은 고위험 인수가 

가능하고 가입한도에서도 유연성이 높으므로 고령화 진전에 따라 수요가 증가할 것

으로 예상되어 이러한 사업모델은 현재에도 유효한 전략

󰠏 국내일반사의 특종보험 보유보험료는 최근 수년간 10% 내외의 높은 성장세를 지속

하면서 일반손해보험 종목의 성장을 견인

󰠏 이러한 가운데에서도 외국일반사들의 특종보험 보유보험료는 FY2007에 30% 수준

까지 성장하였으며 금융위기가 발생한 최근 FY2008과 FY2009에도 10%를 상회하

는 높은 성장률을 지속

15) 보험연구원, 󰡔보험환경변화에 따른 보험산업 성장방안󰡕, 보험연구원 경영보고서 2010-4(1), 2010.6.
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(단위 : 억 원, %)

회계연도 외국일반사 국내일반사

FY2005 194.7 808.7

FY2006 265.0 (36.1) 898.3 (11.1)

FY2007 344.3 (29.9) 967.2  (7.7)

FY2008 385.4 (11.9) 1,072.6 (10.9)

FY2009 430.9 (11.8) 1,177.8  (9.8)

주 : 괄호 안은 전년대비 성장률을 나타냄. 

자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 12> 국내사와 외국사의 특종보험 보유보험료 추이

○ 그러나 기존사 혹은 신규진입자가 외국일반사와 같은 사업모델로 특종보험시장에 진

입하는 것은 이점이 크지 않은 것으로 판단됨. 

󰠏 국내일반사는 질병보험, 상해보험 등을 특종보험으로 판매할 경우 매출은 증가할 

수 있지만 고위험 담보 종목을 취급함에 따라 자본확충 문제 발생

󰠏 자동차보험전업사는 기존 온라인채널을 활용할 수 있다는 장점이 있지만 고위험 

담보 종목을 취급함에 따라 자본확충 문제 발생

󰠏 신규진입자가 상해보험, 질병보험을 특종보험 형태로 판매하는 사업모델을 통해 

진입할 경우 고위험담보 틈새시장이므로 초기에 높은 수준의 자본이 필요하며 상

품의 특성상 높은 전문성이 요구됨.

▒ 외국일반사의 특종보험 수익성이 대체로 양호할 것으로 예상되어 현재와 같은 사업모델

은 지속가능한 성장전략으로 판단됨.

○ 외국일반사의 특종보험 합산비율은 FY2006까지 양호한 수준을 지속하다가 FY2007부

터는 기 판매된 상품에 대한 보험요율 미조정 등의 문제로 인하여 손해율이 악화되면

서 상승

○ 이와 같이 외국일반사의 특종보험 합산비율이 상승함에 따라 최근에는 당기순이익이 

적자를 기록

○ 그러나 기 판매된 보험상품에 대한 보험요율 미조정 등의 문제로 인하여 발생한 손해
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율 상승은 일시적인 것이므로 향후 이러한 문제가 해소되면 손해율은 개선될 것으로 

판단됨.
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<그림 10> 외국사의 당기순이익 추이

                        자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템

▒ 외국일반사는 특종보험에서 상품차별화 강화, 계약유지율 제고, 계약갱신 정상화  등을 

통해 성장성과 수익성을 제고할 수 있을 것으로 판단됨. 

○ 자동차보험전업사와 마찬가지로 특종보험에서 특화전략을 추구하는 외국일반사는 

보험영업부문의 수익성이 당기순이익을 크게 좌우하는 수익구조이므로 지속가능성

을 높이기 위해서는 보험영업 부문의 경쟁력 강화가 관건

○ 외국일반사의 질병, 상해 등 인보험 중심의 특종보험은 국내일반사의 장기보험과 담

보위험이 유사하기 때문에 고객 세분화를 통한 상품차별화를 강화할 필요가 있음.

○ 외국일반사의 인보험 성격의 특종보험은 1년마다 손해율을 반영하여 계약을 갱신하

기 때문에 소비자 입장에서는 가격 상승에 따라 해지가 증가할 수 있으므로 유지율 

관리가 중요

○ 또한 최근 수익성 하락은 기존 판매된 계약에 대해 계약갱신이 온전히 이루어지지 않

은 데 기인하므로 손해율 등락에 따라 적절한 대응이 필요



30 재무이슈

4. 손해보험 시장구조에 대한 시사점

▒ 획일적인 사업모델로 일관하는 국내 손해보험회사들 사이에서 자동차보험전업사와 외

국사의 특종보험에서의 성장은 다양한 사업모델이 성장전략으로서 유효할 수 있다는 점

에서 시사하는 바가 큼.

○ 자동차보험전업사의 사례는 성장가능성이 높은 판매채널과 이에 적합한 보험상품을 

결합한 사업모델이 효과적인 신규진입전략이 될 수 있다는 점에서 의의가 있음.

󰠏 자동차보험전업사는 성장가능성이 높은 온라인채널에 적합한 자동차보험을 전문

화함으로써 가격차별화를 통해 빠른 성장을 달성

󰠏 자동차보험전업사의 성장은 기존사 및 신규진입자 입장에서 온라인 자동차보험시

장 진입을 통한 성장전략이 유효할 수 있음을 시사함.

○ 외국일반사의 특종보험에서의 성장은 틈새시장을 공략한 사업모델이 지속가능한 성

장전략이 될 수 있다는 점에서 의의가 있음. 

󰠏 외국일반사는 성장가능성이 높은 상해보험, 질병보험 등을 차별화하여 틈새시장을 

공략하여 빠른 성장을 달성

󰠏 이러한 외국사의 사업모델은 기존사 및 신규진입자가 모방할 경우 이점이 크지 않

아 진입저지전략으로서 역할

▒ 자본수준, 전문성, 인프라를 기준으로 할 때 기존사가 온라인 자동차보험시장에 진입할 

경우 이점이 큰 반면에 외국사와 같은 특종보험시장에 진입할 경우 이점은 크지 않을 것

으로 판단됨.

○ 국내일반사가 온라인 자동차보험시장에 진입할 경우 온라인채널과 오프라인채널 간 

갈등이 있겠지만 전반적으로 규모의 경제를 통한 긍정적 효과가 클 것으로 예상

○ 국내일반사가 외국사와 같이 특종보험시장에 진입할 경우 기존에 장기보험 판매 경

험이 있고 판매채널 인프라가 갖추어져 있어 유리하겠지만 자본확충 부담으로 인하

여 이점은 크지 않을 것으로 예상 

○ 자동차보험전업사가 외국사와 같이 특종보험시장에 진입할 경우 기존 온라인채널을 

활용할 수 있다는 장점이 있으나 추가적인 자본확충이 필요하고 상품에 대한 전문성
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이 낮아 진입에 따른 이점이 크지 않을 것으로 판단

○ 외국일반사가 온라인 자동차보험시장에 진입할 경우 온라인채널이 이미 확보되어 있

고 자동차보험 특성 상 높은 전문성을 필요로 하지 않는다는 장점이 있으나 추가적인 

자본확충이 요구되어 이점이 크지 않을 것으로 판단

▒ 자본수준과 전문성을 기준으로 할 때 신규진입자가 온라인 자동차보험전업사의 사업모

델을 진입전략으로 활용할 경우 이점이 큰 반면 외국사의 특종보험 사업모델을 진입전

략으로 활용할 경우 이점은 크지 않을 것으로 판단됨.

○ 신규진입자가 온라인자동차보험시장 혹은 특종보험시장에 진입할 경우 초기 인프라 

구축을 위해서는 많은 자본이 소요

○ 신규진입자가 온라인 자동차보험전업사의 사업모델을 진입전략으로 활용할 경우 

자동차보험 특성 상 높은 전문성을 필요로 하지 않기 때문에 빠르게 안착할 것으로 

예상

○ 반면 신규진입자가 외국사의 특종보험 사업모델을 진입전략으로 활용하기 위해서는 

높은 자본수준이 필요할 뿐만 아니라 요구되는 상품에 대한 전문성이 높아 진입에 따

른 이점이 크지 않을 것으로 예상

진입자
온라인 자동차보험

사업모델

외국사의 특종보험

사업모델

국내일반사 ○ △

자동차보험전업사 - △

외국일반사 △ -

신규진입자 ○ ×

주 : ○, △, ×는 각각 활용 이점이 높음, 크지 않음, 거의 없음을 의미

<표 13> 사업모델의 다각화전략(진입전략)으로서 활용 가능성

▒ 자동차보험전업사와 외국일반사의 성장은 손해보험 종목의 고른 성장 및 시장의 경쟁도 

제고와 소비자 선택의 폭을 확대할 수 있다는 점에서 긍정적

○ 자동차보험전업사와 외국일반사의 특화전략을 통한 성장은 손해보험산업의 종목 간 고

른 성장을 위한 방안이 될 수 있고 시장의 경쟁도가 제고될 수 있다는 측면에서 긍정적
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○ 경쟁도가 높아짐에 따라 손해보험회사의 생산성 향상은 물론이고 궁극적으로는 손해

보험산업의 효율성이 제고될 것으로 기대

○ 또한 손해보험산업에서 다양한 사업모델을 가진 회사들의 성장은 다양한 소비자들의 

니즈를 만족시키는 보험상품의 발전을 의미하므로 소비자들의 선택권을 확대

▒ 장기적으로 자동차보험전업사, 외국일반사 등과 같은 시장참여자를 확대하기 위해서는 

시장진입 및 상품개발과 관련한 규제의 완화를 검토할 필요가 있음. 

○ 전업화전략 혹은 특화전략은 상대적으로 적은 자금으로 차별화를 통해 성장과 수익

을 추구하는 사업모델임. 

○ 따라서 특화전략으로 손해보험시장에 신규진입 시 필요한 자본금 및 재무건전성 요

건을 현재보다 다소 완화하는 방안을 검토할 필요가 있음.

○ 또한 상품개발 관련 규제가 상품차별화를 통한 신규진입을 제한 한다면 규제로 인해 

차별상품 개발이 어려운 부분을 검토하여 이를 개선할 필요가 있음.
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Ⅰ. 경영환경 분석

   1. 환경변화와 경영성과

가. 환경변화

1) 금융시장

▒ 정책금리가 2010년 7월에 2%에서 2.25%로 인상되었으나 10월 14일에 열린 금융통화위

원회에서 동결이 결정됨에 따라 시장금리는 하락세를 나타냄. 

○ 2010년 3월까지 국고채(3년)와 회사채(3년, AA-) 금리는 각각 4% 대와 5% 대를 유지하

였으나 이후 지속적으로 하락하여 10월에는 각각 3% 초반과 4% 초반 수준으로 하락

○ 이와 같은 금리하락은 보험회사 자산운용에 불리하게 작용하여 유가증권평가손익이 

감소할 것으로 예상

0 .0  

3 .0  

6 .0  

9 .0  

1 2 .0  

2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0

기준금리 국고채 (3년 ) 회사채 (장외 3년 ,A A -)

<그림 Ⅰ-1> 금리 추이

                          자료 : 한국은행, 경제통계시스템(ECOS)

▒ 주식시장은 저금리 상황에서 외국인 자금의 유입에 힘입어 상승세를 지속하고 있으며, 

원/달러 환율은 경상수지 흑자와 미 달러화의 약세로 인해 하향 안정세를 찾아가는 모습

을 시현함. 
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○ 미국 등 주요국의 추가적인 양적완화에 따라 외국인투자가들이 매수세를 견인하면서 

코스피지수가 10월에 1900p를 돌파하는 모습을 시현하였고, 이러한 상승세는 변액보

험 수요에 긍정적인 환경이 조성될 것으로 예상

○ 원/달러 환율은 6월에 1212.3원을 기록한 이후 경상수지 흑자 지속, 미국의 경기회복

세 둔화, 주요국의 양적완화에 따른 외국인 투자자금 유입확대 등에 기인하여 10월에

는 1123.5원까지 하락

0

5 0 0

1 ,0 0 0

1 ,5 0 0

2 ,0 0 0

2 ,5 0 0

2 0 0 5 0 1 2 0 0 6 0 1 2 0 0 7 0 1 2 0 0 8 0 1 2 0 0 9 0 1 2 0 1 0 0 1

종합주가지수 원 /달러 환율

<그림 Ⅰ-2> 주가지수 및 원/달러 환율 추이

                        자료 : 한국은행, 경제통계시스템(ECOS)

2) 실물경제

▒ 최근 국내경제는 내수가 상승세를 지속한 반면 수출의 상승세가 둔화됨에 따라 향후 경

기는 둔화되겠지만 둔화폭은 크지 않을 것으로 예상되어 경기와 관련이 높은 보험종목

의 수요는 큰 변동이 없을 것으로 예상됨.

○ 민간소비는 2010년 1분기에 전분기대비 0.7% 상승, 2분기에 0.8% 상승, 3분기에 1.3% 

상승하여 3분기 연속 상승세를 시현 

○ 재화수출 증가율은 2010년 1분기와 2분기에 각각 전분기대비 2.9%, 7.2%로 큰 폭 상

승하였으나 이후 3분기에는 1.8%를 기록하며 증가세가 둔화되어 3개 분기 모두 전년

동기대비 10%를 상회

○ 이에 따라 GDP성장률은 2010년 1분기에 전분기대비 2.1%로 큰 폭의 성장세를 시현

한 이후 2분기와 3분기에는 각각 1.4%와 0.7%로 성장세가 다소 둔화 
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1 0 .0  
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민간소비 재화수출 G D P성장률

<그림 Ⅰ-3> GDP성장률 추이

                        주 : 계절조정 전기 대비 성장률 

                        자료 : 한국은행, ECOS

▒ 2010년 3분기에 소매판매액지수증가율이 증가세를 나타내고 소비심리는 다소 하락하였

으나 여전히 높은 수준을 나타내고 있어 경기 둔화폭이 작을 것으로 예상됨.

○ 소매판매액지수증가율(전년동기대비)은 2010년 1분기에도 9.91%를 기록한 이후 2분

기에 4.85%로 하락하였으나 3분기에 7.42%로 상승

○ 소비자들의 경제상황에 대한 심리를 나타내는 소비자심리지수는 2009년 3분기 이후 

높은 수준을 기록하고 있으나 2010년 1분기 이후 완만한 하락세를 지속

6 0 .0  

8 0 .0  

1 0 0 .0  

1 2 0 .0  

-5 .0  

0 .0  

5 .0  

1 0 .0  

1 5 .0  

2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0

소매판매액지수 증가율 (좌축 ) 현재생활형편 C SI (우축 )

<그림 Ⅰ-4> 소매판매 및 소비자생활형편 추이

                       주 : 전년 동기대비 증가율임.

                       자료 : 통계청 산업활동 동향, 한국은행 경제통계시스템(ECOS)
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▒ 가계소득이 소폭 감소하고 실업률이 증가할 가능성이 높아 가계의 실질구매력 약화에 

따라 보험수요 확대에 부정적인 영향을 미칠 것으로 전망됨. 

○ 실업률(계절조정)은 2010년 1분기에 4.30%를 기록하여 전기대비 큰 폭의 상승세를 시

현한 이후 2분기에는 다시 3.4%로 하락하였으나 경기 둔화에 따라 시차를 두고 반응

한다는 점을 고려할 때 향후 상승 가능성이 높은 상황 

○ 가구당월평균소득(실질) 증가율은 경기회복과 수출 호조세 지속에 힘입어 근로소득

과 사업소득이 증가하면서 2010년 1분기와 2분기에 각각 4.4%, 4.9%가 증가하였으나 

향후 경기 둔화에 따라 소폭 감소할 것으로 예상
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가구당월평균소득 증가율 (실질 전년동기비 , 우축 ) 실업률 (좌축 )

<그림 Ⅰ-5> 실업률 및 가계소득증가율 추이

           자료 : 통계청, 고용동향 및 가계동향

▒ 소비자물가와 생산자물가가 전반적으로 상승세를 나타내고 있으며 이러한 상황이 지속

될 경우 보험회사는 보험원가상승, 계약가치 하락으로 인한 해지율 상승 등에 대비할 필

요가 있음.

○ 생산자물가 상승률은 2010년 6월에 전년동월대비 4.6%를 기록하면서 급격하게 상승

한 이후 7월과 8월에 3% 대로 하락하였으나 9월 들어 다시 4.0%로 상승

○ 소비자물가 상승률은 2010년 6월부터 8월까지 2.6%를 유지하였으나 이후 9월과 10월

에는 각각 3.6%와 4.1%로 크게 상승
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<그림 Ⅰ-6> 생산자 및 소비자 물가상승률 추이

                            자료 : 한국은행, 경제통계시스템(ECOS)

3) 규제환경 변화

▒ 부동산 PF대출 관리 강화(개정일·시행일 : 2010년 9월 7일)

○ 2010년 9월 7일에 시행된 보험업감독규정의 일부 개정은 2010년 3월에 감독당국이 발

표한   ｢부동산 PF 대출 및 PF ABCP 건전성 제고 방안 마련｣ 중 “여타 업권 건전성 관

리 기준 강화”를 반영하는 내용으로 하고 있음.

󰠏 감독당국은 2008년과 2009년에 미분양 적체 및 글로벌 금융위기 등에 따른 부동산 

PF대출 부실확대에 대응하여 다각적 대응방안을 마련하여 시행

   ① 손실흡수능력 제고를 위한 충당금적립 강화(저축은행, 2008.2월)

   ② 전 금융권 PF 사업장 전수 조사 실시(2008.9~12월)

   ③ 자산관리공사 및 구조조정기금을 통한 부실채권 매입(2008.9~12월)

   ④ 전 금융권 PF 사업장 자율 워크아웃협약 제정 및 시행(2009.8월)

󰠏 이러한 상황에서 저축은행 PF대출 확대, PF ABCP 발생 증가 등 잠재적 불안 요인이 

다시 대두되자, 감독당국은 2010년 3월에  ｢부동산 PF대출 및 PF ABCP 건전성 제고

방안 마련, 추진｣16)을 마련

   ① 저축은행권 건전성 감독 강화

16) 금융감독원의 2010.2.26일자(배포일 기준) 보도자료
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   ② 여타 업권 건전성 관리 기준 강화

   ③ PF ABCP에 대한 예탁 및 공시 강화

   ④ 해외 PF 심사기준 강화

󰠏 여타 업권 건전성 관리 기준 강화는 PF대출 대손충당금 적립기준을 보험은 은행 수

준, 증권·여전·종금은 저축은행 수준으로 상향17)하는 내용으로 하고 있음.

권 역
기존 적립비율 조정 후 적립비율

정상 요주의 고정 정상 요주의 고정

보 험 0.5% 2% 20% 0.9% 7% 20%

증 권 0.5% 2% 20% 0.5~3% 7～10% 30%

여 전 0.5% 1% 20% 0.5~3% 7～10% 30%

종 금 0.5% 2% 20% 0.5~3% 7～10% 30%

자료 : 금융감독원, “부동산 PF대출 및 PF ABCP 건전성 제고방안 마련, 추진”, 2010.2.26일자(배포일 기준) 보도자료 

참조

<표 Ⅰ-1> PF대출 대손충당금 적립기준

○ PF대출 대손충당금 적립기준 상향은 부동산 PF대출의 부실채권 발생에 대한 보험회

사의 손실흡수능력을 제고하는데 기여할 것으로 예상됨.

󰠏 대손충당금 적립률 상향에 따라 대손충당금 추가적립액(추정)은 358억 원으로 부

동산 PF대출을 취급하는 보험회사들의 당기순이익(FY2009, 30,602억 원)의 1.2% 

수준임.18)

▒ 약관대출 연체이자 개선(개정일 : 2010년 6월 25일, 시행일 : 2010년 10월 1일)

○ 2010년 10월 1일에 시행된 보험업감독업무시행세칙의 일부 개정은 2010년 3월에 감

독당국이 발표한 ｢보험계약대출 안내강화 등 개선방안 추진｣ 중 “약관대출 금리산정

기준 명확화 및 금리산정방식 개선”을 내용으로 하고 있음.

󰠏 감독당국은 2009년 이후 ｢보험회사의 지속성장 실현을 위한 혁신방안｣의 일환으로 

보험계약대출의 금리 개선 등을 추진하였고, 그리고 2010년 3월에는 ｢보험계약대

출 안내강화 등 개선방안 추진｣을 발표함.

17) 금융감독당국은 이 방안을 마련하기 이전에 은행, 저축은행의 정상여신에 대한 적립기준을 강화(은행 : 

0.7% → 0.9%, 저축은행 : 0.5% → 0.5%~3%)함.

18) 보험업감독규정 일부 개정 규정안(금융위원회, 2010.9.1일자 회의 안건) 참조
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   ① 약관대출 중요 내용 설명·안내 강화

   ② 약관대출 금리산정 기준 명확화 및 금리산정방식 개선19)

   ③ 약관대출의 법적성격 재정립에 따른 연체이자 부과방식 개선

󰠏 이 중 약관대출의 연체이자와 관련된 사항은 최근의 대법원 판결을 고려하여 정상

이자 미납 시 미납이자를 원금에 가산하되 연체이자는 부과하지 않는 내용으로 하

고 있음.*

                  * 최근 대법원은 약관대출에 대하여 보험회사가 장래 지급해야할 보험금·환급금을 미리 지급

하는 선급금으로 판결하였고, 보험회사들은 이에 따라 선급금에 대한 별도특약이 없는 한 원

칙적으로 지연손해금을 부담시킬 수 없음.

○ 약관대출의 연체이자 부과방식 개선은 보험회사들의 대출이자 수익을 감소시키는 요

인으로 작용할 것으로 예상됨.

󰠏 감독당국은 2010년 6월 25일에 약관대출 금리산정 방식을 개선하는 보험업감독업무시

행세칙을 개정하였고, 그리고 이 개정된 세칙을 2010년 10월 1일부터 시행하기로 함.

󰠏 이 같은 약관대출 금리산정 방식은 약관대출을 받은 보험계약자에게는 이자부담의 

감소를, 약관대출을 실시한 보험회사들에게는 이자수익의 감소를 초래할 것으로 

예상됨.

󰠏 감독당국의 2010년 3월 16일자 보도자료20)에 따르면 만약 보험계약자 A가 약관대

출 500만원을 받는다면, 이 계약자는 금리관련 제도개선으로 연간 최소 54만원~최

대 72만원의 이자부담이 감소하게 됨.

19) 금리산정방식은 가산금리방식(예정이율+α)으로 통일

20) 금융감독원,  ｢보험계약대출 안내강화 등 개선방안 추진｣, 2010.3.16.
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   2. 경쟁도 변화

가. 보험산업의 경쟁여건

▒ 생명보험산업의 시장집중도를 나타내는 허핀달지수(HHI)와 상위3사 집중도(CR3)는 

FY2010 1분기까지 지속적으로 하락하여 시장집중도가 낮아짐.

○ 수입보험료 기준 회사별 시장점유율 제곱의 합으로 산출된 HHI는 FY2009 4분기에 

1171.4에서 FY2010 1분기에는 전분기에 비해 22.3이 하락한 1149.1을 기록

○ 상위 3사의 시장점유율의 합계인 CR3도 FY2009 4분기에 50.6%에서 FY2010 1분기에

는 50.1%로 다소 하락

○ 이러한 결과는 대형사의 시장점유율이 하락한 반면 중소형사의 시장점유율이 상승하

면서 발생
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<그림 Ⅰ-7> 생명보험산업의 분기별 HHI 및 CR3 추이

▒ FY2010 1분기에 손해보험산업의 허핀달지수(HHI)와 상위4사 집중도(CR4)는 전분기와 

차이가 없어 경쟁여건의 큰 변화는 없는 것으로 나타남.

○ 손해보험산업의 HHI는 FY2009 3분기에 다소 상승하였으나 FY2010 1분기에는 전분기

에 비해 큰 변화 없이 횡보하면서 1501.4를 기록
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○ CR4의 경우에도 FY2009 3분기에 전분기 대비 다소 상승하였으나 4분기와 FY2010 1분

기에는 큰 변동 없이 횡보하면서 70.4%를 기록

○ FY2010 1분기 현재 대형사와 전업사의 시장점유율은 변화가 없었으며 외국사의 점유

율이 다소 하락한 반면 중소형사의 점유율이 다소 상승하였으나 그 변화폭이 미미하

여 경쟁여건에 큰 변화는 없는 것으로 판단
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<그림 Ⅰ-8> 손해보험산업의 분기별 HHI 및 CR4 추이

나. 경쟁도 추이

▒ FY2010 1분기에 생명보험의 경쟁도는 높아진 반면 손해보험의 경쟁도는 이전 수준을 유

지하는 것으로 나타남. 

○ 보험산업의 Boone 지수는 절대값이 다소 상승하는 패턴을 보이는 가운데 지속적으로 

마이너스를 나타내고 있어 한계비용이 낮은 회사일수록 시장점유율이 높아 경쟁도가 

높은 상황

○ 생명보험회사의 Boone 지수 절대값은 FY2009 4분기에는 약 0.9에서 FY2010 1분기에

는 1.0으로 상승하여 경쟁도가 다소 높아짐.

○ 손해보험회사의 경우에는 Boone 지수 절대값이 FY2009 4분기에 이어 FY2010 1분기

에도 약 0.9를 나타내어 경쟁도 변화는 크지 않음.

○ 생명보험의 경우 지속적으로 시장집중도가 낮아지는 반면 손해보험의 경우 이전 수
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준을 유지하고 있어 향후 생명보험회사의 경쟁도는 다소 상승하고 손해보험의 경쟁

도는 현재 수준을 이어갈 것으로 예상됨. 
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<그림 Ⅰ-9> 보험산업의 Boone 지수 추이
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   3. 상품구성 변화

가. 종목별 주력판매회사수

▒ FY2010 1분기 생명보험 종목별 주력판매회사수는 생존보험이 증가세를 이어간 반면 생

사혼합보험은 감소세를 지속하였고 변액보험은 여전히 금융위기 이전 수준을 회복하지 

못하는 모습을 나타내고 있음. 

○ 생존보험 주력판매회사수는 FY2007 3분기 이후 지속적으로 증가하면서 FY2010 1분

기에는 22개사 중 11개사를 기록하여 가장 높은 수준인 반면, 사망보험 주력판매회사

수는 지속적으로 1개사에 불과

○ 생사혼합보험 주력판매회사수는 FY2009 1분기 이후 감소세로 전환하면서 FY2010 1

분기에는 7개사를 기록하였으며, 변액보험은 글로벌 금융위기 이전으로 여전히 회복

하지 못하는 가운데 FY2010 1분기에 3개사에 불과 
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<그림 Ⅰ-10> 생명보험 종목별 주력판매회사수(초회 기준)

▒ FY2010 1분기 현재 손해보험 종목 중 장기손해보험 주력판매회사수가 가장 많고 일반손

해보험 주력판매회사수가 1개사 증가하는데 그쳐 손해보험회사들의 상품전략 패턴은 뚜

렷한 변화가 없음.  
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○ 손해보험회사 중 일반손해보험의 주력판매회사수는 지속적으로 3개사를 기록하다가 

FY2010 1분기 들어 1개사가 증가

○ 자동차보험 주력판매회사수는 꾸준히 감소하면서 FY2009 4분기에는 6개사를 기록한 

이후 FY2010 1분기에도 6개사를 기록하여 손해보험회사들의 자동차보험 판매전략에 

변화가 없는 상황

○ 장기손해보험 주력판매회사수는 꾸준히 증가하는 가운데 FY2010 1분기에는 전분기

에 비해 1개사가 감소한 7개사를 기록하고 있으며 향후에도 장기손해보험 주력판매

회사수는 현재 수준에서 큰 변화는 없을 것으로 예상 
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<그림 Ⅰ-11> 손해보험 종목별 주력판매회사수 추이

나. 회사별 보험종목 다각화

▒ FY2010 1분기 현재 생명보험회사에 비해 손해보험회사가 특정 보험종목의 판매비중이 

높은 전업화전략 혹은 특화전략을 실행하여 보험종목 집중도 수준이 높은 상황임. 

○ 생명보험회사의 경우 외국계의 보험종목 HHI가 매우 높아 특정 보험종목에 치중하는 

판매전략을 나타내고 있고 대형사와 중소형사의 HHI는 3000 전후 수준을 나타내어 

상대적으로 다각화 수준이 높은 상황21)

21) 대형사=L, 중소형사=O, 외국계=F, 방카슈랑스 전업사=B
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○ 손해보험회사의 경우 전업사가 아니더라도 외국계의 보험종목 HHI가 10000에 가까

운 수준을 나타내어 특정 보험종목을 치중하는 전업화전략을 취하고 있으며 이에 반

해 대형사와 중소형사는 생명보험회사들에 비해 다소 높지만 4000 전후 수준을 나타

내어 다각화전략을 취하고 있는 상황22)

<그림 Ⅰ-12> 보험종목 HHI 수준(FY2010 1분기)

생명보험                                   손해보험

▒ 전반적으로 생명보험회사가 손해보험회사에 비해 보험종목 HHI 변화 수준이 큰 것으로 

미루어 생명보험회사들이 상품전략을 탄력적으로 변화시키는 것으로 판단됨. 

○ 생명보험회사의 보험종목 HHI 변화는 지난 1년 동안 최대 1900, 최소 -850으로서 대

폭 변화가 있었고, 이에 반해 손해보험회사의 보험종목 HHI 변화는 최대 400, 최소 

-440으로서 소폭 변화가 있었음.

○ FY20100 1분기 현재 22개 생명보험회사 중 중소형사와 외국계는 보험종목 HHI가 전

년동기에 비해 증가하여 집중도가 확대된 반면, 대형사, 방카슈랑스 전업사, 일부 외

국계는 HHI가 감소하여 다각화 수준이 확대 

○ 17개 손해보험회사들 중 대형사와 중소형사는 전년동기대비 보험종목 HHI가 다소 증

가하여 집중도가 확대된 반면, 외국계와 전업사는 HHI가 감소하여 다각화 수준이 확대

22) 대형사=L, 중소형사=O, 외국계=F, 전업사=S
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<그림 Ⅰ-13> 보험종목 HHI 변화(전년동기대비)

생명보험                                     손해보험

다. 판매확대 선호 보험종목

▒  FY2010 1분기에 생명보험회사의 종목별 선호도지수는 생존보험 초회보험료 증가회사

수가 가장 많아 상승한 반면 나머지 종목의 경우 오히려 하락

○ FY2010 1분기 생명보험회사의 생존보험 초회보험료 증가 회사 수는 전분기에 8개사

에서 12개사로 가장 많은 수가 증가하여 선호도 지수가 상승

○ 사망보험의 초회보험료 증가 회사 수는 전분기에 3개사에서 6개사로 증가하는데 그

쳐 선호도 지수는 다소 하락

○ 생사혼합보험의 초회보험료 증가 회사 수는 전분기에 13개사에서 11개사로 오히려 

감소함에 따라 선호도 지수는 가장 크게 하락

○ 변액보험의 초회보험료 증가 회사 수는 전분기에 7개사에서 10개사로 다소 증가세를 

나타내었으나 증가폭이 작아 선호도지수는 하락
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<그림 Ⅰ-14> 생명보험 종목별 판매선호도(H지수) 추이

▒ 손해보험의 경우 FY2010 1분기에 장기손해보험의 판매선호도가 꾸준한 수준을 유지한 

반면 일반손해보험의 판매선호도는 다소 감소한 것으로 나타남. 

○ FY2010 1분기에도 장기손해보험을 판매하는 회사 중 대부분 회사의 매출이 증가하여 

장기손해보험의 H지수는 전분기와 비슷한 수준을 유지

○ 자동차보험의 경우 판매증가회사수가 타 종목의 평균 수준보다는 작지만 전분기에 

비해 증가하면서 H지수는 전분기에 비해 다소 상승

○ 일반손해보험의 경우 판매증가회사수가 많지만 전체 종목이 증가한 평균 확률보다 

다소 낮아 H지수는 전분기에 비해 다소 하락
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<그림 Ⅰ-15> 손해보험 종목별 판매선호도(H지수) 추이
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   4. 자산구성 변화

가. 자산구성 변동지수 추이

▒ 생명보험의 FY2010 1분기 변동지수는 전분기와 같은 수준으로 금융위기 이전과 비교하

여 유사한 수준을 보이고 있으며, 손해보험의 변동지수는 전분기 대비 다소 상승

○ 지난 3, 4분기 자산구성의 변화에서 크게 달라지지 않음을 보임에 따라 상반기 투자전

략이 지속되고 있는 것으로 보임.  

<그림 Ⅰ-16> 자산구성 변동지수 추이

나. 자산구성 변화 내용

▒ FY2010 1분기 금리는 완만한 하락세를 보이고 있으며, 금융위기 이후 크게 벌어진 회사

채 등급 간 금리스프레드는 줄어들지 않고, 장단기 금리스프레드는 완화되고 있음. 

○ 신용리스크 노출과 금리인상 * 가능성이 주요 이슈라고 할 수 있음.

          * 2010. 11. 14일 기준금리를 연 2.25%로 동결
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<그림 Ⅰ-17> 금리 추이

                        자료 : 한국은행 ECOS

○ 대출채권의 경우 금융위기 이후 개선되던 대출 연체율은 삼성생명의 서울보증보험 

ABS 관련 연체채권 7,479억 원이 2010년 5월에 전액 상환되어 전분기말 대비 크게 하

락 (5.30% → 2.38%)

구  분 2009.6 2009.9 2009.12 2010.3 2010.6

전체 5.31 4.71 4.63 5.30 2.38

(중소) 2.73 2.46 2.44 3.46 3.39

자료 : 금융감독원, “보험회사 대출채권 연체율 현황”, 2010.8.13.

<표 Ⅰ-2> 기업대출 연체율 추이

▒ 생명보험과 손해보험 모두 전분기 대비 자산구성에서 큰 변화가 없는 가운데 대출이 다

소 하락하고, 유가증권 비중이 늘어남.

○ 다만 손해보험의 경우, 현·예금 비율이 다시 하락하고 있어 대기성 자금이 다소 감소

하는 점은 주목할 점임.

○ 또한 금융위기 이후 국공채 비중을 꾸준히 늘여온 생명보험의 경우 1분기 역시 국공

채 비중이 증가함. 
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(단위 : %)

생명보험 2009.6 2009.9 2009.12 2010.3 2010.6

현·예금 2.9 2.6 2.8 2.6 2.7

유가증권 49.7 49.9 50.1 50.9 51.7

국공채2) 31.2 31.3 31.9 33.3 34.2

회사채 3.1 3.0 3.1 3.0 3.0

외화증권  6.6  6.2  5.8 5.2 5.3

주식  4.1  4.8  4.6 4.5 4.3

대출 18.2 17.9 17.7 17.3 16.7

부동산 3.4 3.2 3.2 3.2 3.1

운용자산 74.2 73.7 73.8 73.9 74.3

특별(변액) 18.3 19.1 19.2 19.4 19.3

주 : 1) 총자산 대비 비율

주 : 2) 공채, 특수채, 금융채 포함

<표 Ⅰ-3> 생명보험 자산구성 추이1)

(단위 : %)

손해보험 2009.6 2009.9 2009.12 2010.3 2010.6

현·예금 4.3 4.0 4.5 3.9 3.7

유가증권 49.7 49.4 49.0 49.8 50.5

국공채2) 23.7 23.5 23.4 23.4 23.8

회사채  7.5  6.7  6.6 6.4 6.7

외화증권  4.8  5.0  5.0 5.1 5.5

주식  5.2  5.8  5.6  5.5 5.2

대출 18.9 20.1 20.3 20.1 19.7

부동산 6.9 6.6 6.4 6.3 6.1

운용자산 80.7 80.1 80.3 80.1 79.9

주 : 1) 총자산 대비 비율

주 : 2) 공채, 특수채, 금융채 포함

<표 Ⅰ-4> 손해보험 자산구성 추이1)
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Ⅱ. 영업성과 분석

   1. 투자영업 성과 분석

가. 투자이익률(RI/A) 분석

1) 동향

<생명보험>

▒ FY2010 1분기 투자이익률의 산업 집계평균(지표Ⅱ)은 전분기 대비 크게 상승하였으며, 

회사별 평균(지표Ⅰ)은 전분기에 이어 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태 유지

○ 전년 동기와 비교하여 투자이익률 평균은 높아졌고 회사별 편차도 축소

<그림 Ⅱ-1> 생명보험 투자이익률 현황 (정상수준 대비)

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

○ FY2010 1분기 회사별 갭 분포는 전분기 대비 마이너스 갭 상태의 회사 수가 플러스 갭 

상태의 회사 수보다 많아졌으나, 정상수준 대비 실제수준의 차이에서는 플러스 갭 상

태의 회사 수가 여전히 많은 것으로 나타남. 
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󰠏 대형사와 대다수 중소형 국내 생명보험회사들이 마이너스 갭 상태에서 플러스 갭

으로 전환

<그림 Ⅱ-2> 생명보험 투자이익률 갭 분포

   정상수준 대비                                전분기 대비

▒ 생명보험 투자이익률의 장기 추세에서는 대다수 회사가 지난 5개년 동안의 산업 집계 평

균의 투자이익률 평균에 근접하거나 집계평균을 상회하면서 회사별 차이가 크지 않음.  

○ 반면, 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차이가 큼.

<그림 Ⅱ-3> 생명보험 투자이익률 정상수준

              회사별 20개분기 평균                         회사별 정상수준
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<손해보험>

▒ FY2010 1분기 손해보험회사의 투자이익률 평균은 전분기 대비 소폭 증가하였으나, 정상

수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 유지

○ 전년동기 대비 투자이익률 평균은 하락하고 회사별 편차는 감소함.

  

<그림 Ⅱ-4> 손해보험 투자이익률 현황 (정상수준 대비)

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

▒ 회사별 갭 분포는 전기 대비 실제수준이 플러스 갭 상태인 회사가 더 많음. 

○ 그러나 정상수준 대비 실제수준에서는 대다수 손해보험회사들이 마이너스 갭 상황을 보임.

<그림 Ⅱ-5> 손해보험 투자이익률 갭 분포

                 정상수준 대비                                전분기 대비
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▒ 손해보험 투자이익률의 장기 추세는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균이 산업 집계평

균을 상회하는 회사 수가 하회하는 회사 수보다 많아짐. 

○ 회사별 평균에서 외국사 그룹과 전업사 그룹이 나머지 그룹과 산업 집계평균에 비해 

투자이익률이 낮게 나타나고 있음. 

○ 변동성으로 조정한 정상수준에서는 중소형사 그룹의 변화가 두드러져 회사별 정상수

준이 나머지 그룹에 비해 낮게 나타나는 현상이 지속되고 있음. 

<그림 Ⅱ-6> 손해보험 투자이익률 정상수준

회사별 20개분기 평균                      회사별 정상수준
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2) 투자이익률 변화 원인과 전망

▒ FY2010 1분기 금리, 환율, 주가 등 거시경제 변수의 움직임은 투자성과에 다소 긍정적으

로 작용한 것으로 분석됨. 

○ 시장이자율은 1분기 중 하락세에서 상승세로 반전 

<그림 Ⅱ-7> 이자율 추이 

                             자료 : 한국은행 ECOS.

▒ FY2010 2분기 초에 0.25%의 기준금리 인상이 있었으나 추가적인 금리인상이 없을 것으

로 예상됨에 따라 큰 폭의 투자성과 개선은 힘들 것으로 전망 

○ 오히려 장기채 수요가 늘어나면서 2분기 이자율은 하락하는 양상을 보이고 있음.

○ 시장 내 신용스프레드 역시 뚜렷한 개선이 보이지 않고 있어 자산 부실화 가능성은 여

전한 상황 

나. 레버리지비율(A/E) 분석

1) 동향

<생명보험>

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 레버리지비율 평균은 전기 대비 다소 상승하였으나, 여전히 

정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 지속
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○ 전년동기대비 레버리지비율의 평균은 하락하고 편차도 확대됨.  

<그림 Ⅱ-8> 생명보험 레버리지비율 현황 (정상수준 대비)

             주 : 5개년(20분기) 회사별 레버리지비율 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

<그림 Ⅱ-9> 생명보험 레버리지비율 갭 분포

                 정상수준 대비                                  전분기 대비

○ 갭 분포에서는 대다수 회사들이 정상수준대비 마이너스 갭 상태이나, 전기 대비에서

는 플러스 갭으로 전환한 회사의 수가 마이너스 갭을 유지한 회사 수보다 많음.      

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 산업 집계평균이나 정상수준을 초과하는 회사의 수보

다 그렇지 못한 회사의 수가 많은 것으로 나타남.  
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<그림 Ⅱ-10> 생명보험 레버리지비율 정상수준

              회사별 20개분기 평균                           회사별 정상수준

<손해보험>

▒ FY2010 1분기 레버리지비율의 회사별 평균(지표 Ⅰ)과 산업 집계평균(지표 Ⅱ) 모두 전

기대비 다소 상승하였으나, 여전히 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 유지함.

○ 전년동기 대비 회사별 레버리지비율의 평균은 하락하였으나 편차는 축소 

○ 회사별 갭 분포는 대다수 회사가 전기 대비 플러스 갭 상태로 전환하였으며,  정상수

준 대비에서도 중소형, 전업사들을 중심으로 플러스 갭 상태를 보임. 

<그림 Ⅱ-11> 손해보험 레버리지비율 현황 (정상수준 대비)
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<그림 Ⅱ-12> 손해보험 레버리지비율 갭 분포

                 정상수준 대비                                전분기 대비

○ 회사별 5개년 평균에서는 산업 집계평균을 초과하는 회사의 수와 그렇지 못한 회사의 

수가 비슷함. 

󰠏 다만 변동성으로 조정한 정상수준에서는 일부 중소형사의 레버리지비율 하락으로 

산업 집계평균을 하회하는 회사의 수가 더 많은 것으로 나타남.  

 

<그림 Ⅱ-13> 손해보험 레버리지비율 정상수준

              회사별 20개분기 평균                          회사별 정상수준
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2) 레버리지비율 변화 원인과 전망

▒ FY2010 1분기 레버리지비율의 변화는 매출 회복에 따른 자산 증가에 기인

○ 1분기 중반의 이자율 상승으로 자본 감소를 초래하는 유가증권평가손이 나타난 반면, 

경기회복에 따른 보험영업 개선으로 부채는 증가     

▒ 현재 생명보험과 손해보험 모두 레버리지비율의 상승 여력은 충분

○ 이자율의 상승 움직임이 보이지 않음에 따라 자산의 평가손익을 통한 자본 변동보다

는 보험영업에 따른 부채변동에 따라 레버리지비율의 변화 방향이 결정될 것임.  

○ 그러나 2분기의 이자율 하락 국면은 자산의 평가익을 초래하고 있어 자본변동의 폭에 

따라 레버리지비율의 추가 하락도 예상될 수 있음.  

다. 투자영업관련 이슈

<투자이익률>

▒ 주식시장은 성장을 보이는 가운데 이자율 상승 국면으로의 전환이 늦어지면서 투자이익

률의 큰 개선은 기대하기 어려울 것으로 예상

○ 2010년 2분기 이자율은 하향 추세를 보이고 있음. 

<레버리지비율>

▒ 여전히 보험영업부문의 성장률 회복이 레버리지비율을 좌우할 것임. 

○ 2011년 시행을 앞두고 있는 새로운 자기자본규제(RBC)로 인하여 보험회사들이 자본

을 보강하고 있으므로 레버리지비율의 상승 여력은 충분  

○ 이자율 움직임이 크지 않은 상황이므로 투자수익의 안정성은 투자이익률이 아니라 

레버리지의 안정성에 의하여 크게 좌우될 것임.  

󰠏 최근의 이자율 정체 내지 하향 추이는 레버리지가 낮은 보험회사에게 안정적인 투

자성과를 가져다 줄 것이므로 유리하게 작용
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   2. 보험영업 성과 분석

가. 자본회전율(S/E) 분석

1) 동향

<생명보험>

▒ FY2010 1분기 생명보험회사의 자본회전율 평균(지표 Ⅰ, Ⅱ)은 2분기 연속해서 하락하

여 마이너스 갭의 수준이 심화되는 모습을 나타내고 있음.

○ 전년 동기와 비교하여 자본회전율 평균(지표 Ⅰ)은 다소 하락하고 편차는 확대됨.

<그림 Ⅱ-14> 생명보험 자본회전율 현황 (정상수준 대비)

             주 : 5개년(20분기) 회사별 자본회전율 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

○ 정상수준 대비 갭 분포에서는 2개 중소형사, 1개 외국사 및 3개 방카사만이 플러스 갭 

상태를 나타내고 있음.

○ 전분기 대비 갭 분포에서는 방카사가 플러스 갭과 마이너스 갭의 혼재를, 대형사·외

국사가 마이너스 갭 우위를, 중소형사가 플러스 갭 우위를 나타내고 있음.



Ⅱ. 영업성과 분석 67

<그림 Ⅱ-15> 생명보험 자본회전율 갭 분포

                   정상수준 대비                                 전분기 대비

▒ 자본회전율의 장기 추세와 변동성을 함께 고려하는 경우 대형사·중소형·외국사 일부 

회사만이 산업집계 평균을 상회하는 것으로 분석됨.

○ 20개 분기 평균에서는 3개 방카사, 1개 대형사, 4개 중소형사가, 정상수준을 감안해서

는 1개 방카사, 3개 외국사, 2개 대형사, 4개 중소형사가 산업집계 평균을 상회함.

<그림 Ⅱ-16> 생명보험 자본회전율 정상수준

              회사별 20개 분기 평균                         회사별 정상수준
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<손해보험>

▒ FY2010 1분기 손해보험회사의 자본회전율 평균(지표 Ⅰ, Ⅱ)은 전분기보다 증가하였으

나, 5분기 연속 마이너스 갭 상태를 나타내고 있음.

○ 자본회전율 평균(지표 Ⅰ, Ⅱ)은 전분기보다 마이너스 갭 수준이 축소되었고, 전년 동

기와 대비해서는 자본회전율의 평균은 하락, 회사별 편차는 축소됨.

<그림 Ⅱ-17> 손해보험 자본회전율 현황 (정상수준 대비)

○ 정상수준 대비 갭 분포에서는 2개 외국사, 4개 중소형사, 2개 전업사가 플러스 갭 상태

를 보이고 있음.

○ 전분기 대비 갭 분포에서는 1개 전업사를 제외한 모든 손해보험회사가 플러스 갭 우

위를 나타내고 있음.
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<그림 Ⅱ-18> 손해보험 자본회전율 갭 분포

                 정상수준 대비                                전분기 대비

▒ 자본회전율의 장기 추세와 변동성을 함께 고려하는 경우 대형사가 여전히 산업 집계 평

균을 상회하고 있음.

○ 20개 분기 평균에서는 1개 외국사, 2개 대형사 및 모든 중소형사가, 정상수준에서는 

대형사 및 1개 중소형사가 산업집계 평균을 상회하고 있음.

<그림 Ⅱ-19> 손해보험 자본 회전률 정상수준

              회사별 5개년 평균                            회사별 정상수준
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2) 변화 원인 및 전망

▒ FY2010 1분기 자본회전율의 변화는 자본의 변동에서도 영향을 받고 있으나, 이 절에서

는 보험영업수익을 중심으로 자본회전율의 변화원인을 살펴보고자 함.

○ 생명보험회사 과반수 이상이 기중자본 증가와 보험영업수익 감소의 영향으로 자본회

전율이 전분기보다 낮아졌음.

○ 손해보험회사 대부분이 기중자본 감소와 보험영업수익 증가의 영향으로 자본회전율

이 전분기보다 높아졌음.

구분

자본회전율 상승 자본회전율 하락

기중자본

감소

보험영업

수익 증가

기중자본 감소 +

보험영업수익 증가

기중자본

증가

보험영업

수익 감소

기중자본 증가 +

보험영업수익 감소

생명보험 2 5 0 5 0 10

손해보험 2 10 4 0 1 0

<표 Ⅱ-1> 보험회사 자본회전율 상승 및 하락 원인 

▒ 생명보험의 보험영업수익은 보장성의 신규수요 감소 등의 영향으로 전분기보다 감소하

였고, 이는 자본회전율의 하락 요인으로 작용하고 있음.

○ 한국은행의 FY2010 1분기 소비자심리지수(CSI)는 기준치를 초과하고 있으나 3분기 

연속해서 정체 내지 둔화되고 있음.

󰠏 가계의 소비심리를 나타내는 한국은행의 현재생활형편 CSI 역시 3분기 연속해서 

정체 내지 둔화되고 있음.
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<그림 Ⅱ-20> 소비심리

                                  주 : 소비심리는 월별 소비심리지수를 분기 평균하여 산출

                                  자료 : 한국은행, ECOS

○ 한국은행의 CSI에서 보여주고 있는 소비심리 둔화의 영향은 저축성보다는 보장성에 

더 많은 영향을 미치고 있는 것으로 판단됨.

󰠏 보험영업수익은 저금리 지속 및 노후자금 필요성 증가로 저축성의 신규수요가 증

가했지만 전체적으로는 전분기보다 감소하였으며, 이 감소에는 보장성의 신규수요 

감소가 크게 영향을 미치고 있음.

󰠏 초회보험료 기준으로 보장성은 전 분기 대비하여 -26.8% 감소하였고, 저축성은 

-4.9% 감소하였음.

󰠏 이는 전분기와 비교하여 보장성은 -25.3%p 감소하고, 저축성은 14.7%p 증가한 것

임.

󰠏 2회 이후 및 2차년도 이후 보험료 기준으로 보장성은 전분기 대비하여 -4.3% 감소, 

0.2% 증가하였으나, 저축성은 전분기 대비하여 4.6% 증가, 1.4% 증가함.
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<그림 Ⅱ-21> 생명보험 보험료 증가율(일반계정)

                                주 : 전사실적(지표Ⅱ) 기준

▒ 손해보험의 경우 일반보험, 자동차보험, 장기손해보험 등에서 보험영업수익이 전분기보

다 증가하였으며, 이는 자본회전율의 상승 요인으로 작용

○ 일반손해보험과 자동차보험의 보험영업수익(또는 수입보험료)이 전분기 대비하여 각

각 23.6%, 3.7% 증가하였는데, 이는 실물경기 회복에 따른 수요 증가 등이 영향을 미

친 것으로 판단됨.*

            * FY'10 1Q 차량 신규등록 증가(전분기 대비 2.3%) 또는 평균유효대수 증가(전분기 대비 2.4%)가 

자동차보험의 수입보험료 증가에 직접적으로 영향을 미침.

󰠏 기업경기실사 지표인 한국은행 BSI(전산업), 전경련 BSI(종합경기) 및 전경 BSI(내

수)는 전분기보다 높아짐.
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<그림 Ⅱ-22> 기업경기실사(BSI) 지표 추이

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

                           자료 : 한국은행, ECOS

<그림 II-23> 손해보험 종목별 보험료 증가율

○ 장기손해보험의 보험영업수익이 전분기 대비하여 5.6% 증가하였는데, 이는 보유 계

약(실손의료보험)의 메리트 증가, 저축성(개인연금)의 수요 증가 및 판매 확대 전략 

등이 영향을 미친 것으로 판단됨.

󰠏 장기손해보험의 계속보험료(2차년도 이후)는 보장범위 축소로 상반기까지 지속되

었던 실손 의료보험을 유지하고자 하는 니즈가 증가함에 따라 안정적으로 유입

󰠏 장기손해보험의 초회보험료는 저축성보험(개인연금)에 대한 수요 증가와 손해보

험회사들의 판매 확대 전략의 영향으로 전분기보다 증가
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<그림 Ⅱ-24> 장기손해보험 보험료 증가율

                                        주 : 장기손해보험(무·유배당) 및 지표 Ⅱ 기준(개인·퇴직 연금 등 제외)

▒ FY2010 3, 4분기 생명보험·손해보험에 대한 보험영업수익은 FY2010 상반기 소비심리 

및 경기심리 등이 유지되는 경우 FY2010 상반기보다 증가할 것으로 예상됨.

○ 한국은행의 FY2010 1분기 생활형편전망 CSI는 전분기 대비 소폭 증가하였고, 전경련

의 기업경기전망 BSI는 소폭 하락

○ 이 같은 생활형편전망 CSI 및 기업경기전망 BSI가 현실화되는 경우 생명보험과 손해

보험에서는 수요 증가가 나타날 것으로 판단됨.

󰠏 생명보험과 장기손해보험의 수요는 보장성보다는 저축성에서 증가한 것임.

<그림 Ⅱ-25> 소비심리 및 기업경기 전망1)

(기준치=100)

                                주 : 1) 월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출

                                자료 : 한국은행, ECOS
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나. 매출이익률(Ru/S) 분석

1) 동향

<생명보험>

▒ FY2010 1분기 생명보험회사의 매출이익률 평균(지표 Ⅰ, Ⅱ)은 전분기보다 증가하는 모

습을 나타내고 있음.

○ 전년 동기와 비교하여 매출이익률 평균(지표 Ⅰ)은 증가하였고, 편차는 유사한 수준

을 유지하고 있음.

<그림 Ⅱ-26> 생명보험 매출이익률 현황 (정상수준 대비)

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

○ 정상수준 대비 갭 분포의 경우 방카사와 대형사는 모두 플러스 갭을, 외국사와 중소형

사는 플러스 갭 우위를 나타내고 있음.

○ 전분기 대비 갭 분포의 경우 대형사와 중소형사는 모두 플러스 갭을, 외국사는 플러스 

갭 우위를, 방카사는 마이너스 갭 우위를 시현하고 있음.
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<그림 Ⅱ-27> 생명보험 매출이익률 갭 분포

                  정상수준 대비                                 전분기 대비

▒ 생명보험 매출이익률의 장기 추세와 변동성을 함께 고려하는 경우 중소형사·외국사·

방카사 대부분이 대형사와 달리 산업집계 평균을 상회하고 있음.

○ 회사별 20개 분기 평균의 경우 3개 방카사, 5개 외국사, 4개 중소형사가 산업집계 평균

을 상회하거나 근접하는 양상을, 회사별 정상수준의 경우에는 2개 방카사, 2개 외국사 

및 6개 중소형사가 이를 상회 또는 근접하는 양상을 보임.

<그림 Ⅱ-28> 생명보험 매출이익률 정상수준

              회사별 20개 분기 평균                           회사별 정상수준
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<손해보험>

▒ FY2010 1분기 손해보험회사의 매출이익률 평균(지표 Ⅰ, Ⅱ)은 전분기 대비 증가하였고, 

그 결과 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태를 나타내고 있음.

○ 전년 동기 대비해서 매출이익률의 평균(지표 Ⅰ)은 상승했고 편차는 소폭 확대됨.

<그림 Ⅱ-29> 손해보험 매출이익률 현황 (정상수준 대비)

○ 정상수준 대비 갭 분포의 경우 전분기와 유사하게 대형사와 중소형사는 플러스 갭을, 

전업사와 외국사는 마이너스 갭 우위를 나타내고 있음.

○ 전분기 대비 갭 분포의 경우 일부 손해보험회사(1개 대형사 및 1개 전업사)를 제외한 

모든 손해보험회사가 플러스 갭 상태를 보이고 있음.

󰠏 손해보험회사 대부분이 플러스 갭으로 전환 또는 플러스 갭 수준의 확대를 보이고 

있음.
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<그림 Ⅱ-30> 손해보험 매출이익률 갭 분포

                 정상수준 대비                                전분기 대비

▒ 매출이익률의 장기 추세를 변동성과 함께 고려하는 경우 모든 대형사가 산업집계 평균

을 상회하고 있음.

○ 회사별 20개 분기 평균의 경우 일부 손해보험회사(1개 외국사와 3개 전업사)가 시장 

집계 평균을 상회하였으나, 회사별 정상수준의 경우 대형사와 일부 중소형사와 외국

사가 이를 상회함.

<그림 Ⅱ-31> 손해보험 매출이익률 정상수준

            회사별 20개 분기 평균                            회사별 정상수준
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2) 변화 원인 및 전망

▒ FY2010 1분기 매출이익률의 변화는 보험영업비용뿐만 아니라 보험영업수익에서도 영향

을 받으나, 여기서는 보험영업비용을 중심으로 살펴보고자 함.

○ 생명보험회사 과반수이상이 보험영업수익 증가 또는 보험영업비용 감소의 영향으로 

매출이익률이 전분기보다 높아졌음.

○ 손해보험회사 역시 과반수이상이 보험영업수익 증가 또는 보험영업비용 감소의 영향

으로 매출이익률이 전분기보다 높아졌음.

구분

매출이익률 상승 매출이익률 하락

보험영업

수익 증가

보험영업

비용 감소

보험영업 수익 증가 +

보험영업비용 감소

보험영업

수익 감소

보험영업

비용 증가

보험영업 수익 감소 +

보험영업비용 증가

생명보험 2 4 8 0 2 6

손해보험 3 2 9 0 2 1

<표 Ⅱ-2> 보험회사 매출이익률 상승 및 하락 원인 

▒ 생명보험의 경우 보험영업비용은 보험금 및 환급금의 감소에 기인하여 전분기보다 감소

하였는데, 이는 매출이익률에 긍정적인 영향을 미치고 있음.

○ 보험금은 전분기 대비 -10.1%, 환급금은 전분기 대비 -13.5% 감소하였고, 반면에 사업

비는 전분기 대비 2.9% 증가하였음.

○ 보험금의 감소는 상해보험금, 만기보험금 등의 감소에서 기인하고 있으며, 환급금의 

감소는 해약환급금, 효력상실환급금 등의 감소에서 기인하고 있음.



80 재무분석

<그림 Ⅱ-32> 생명보험 보험영업비용 증가율

                                주 : 1) 지표 Ⅱ 기준임.

                                주 : 2) 보험금에는 배당금이 포함된 실적임.

▒ 손해보험의 경우 전분기보다 보험영업비용이 감소하였는데, 이는 매출이익률에 긍정적

인 영향을 미치고 있음.

○ 보험금은 전분기 대비하여 -0.7% 감소하였고, 반면에 환급금은 전분기 대비 3.9%, 사

업비는 전분기 대비 0.1% 증가하였음.

○ 보험금 감소는 일반손해보험 및 장기손해보험의 보험금이 전분기 대비하여 각각 

4.4%, 1.1% 증가했음에도 불구하고 자동차보험의 보험금이 전분기 대비하여 -1.5% 

감소로 인해 전체적으로는 전분기보다 감소함.

󰠏 자동차보험의 보험금 감소는 평균보험금*이 전분기보다 낮아진 것에 기인하고 있음.

                  * 자동차보험 평균보험금 :  FY'09 4Q 1,555천원→ FY'10 1Q 1,535천원

                     (자동차보험 전체, 1사고당 발생손해액 기준)       
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<그림 Ⅱ-33> 손해보험 보험영업비용 증가율

                             주 : 환급금은 국내일반손보사의 장기저축성보험환급금 실적임.

▒ FY2010 하반기는 상반기와 유사하게 생명보험과 장기손해보험은 매출확대에 수반되는 

신계약비의 증가가 예상되며, 실손 보험(자동차보험 등)은 물가 및 임금 상승 등의 요인

으로 인해 보험영업비용이 증가될 가능성이 높음.

○ 생명보험의 보험영업비용은 보험금 및 환급금의 증가*와 저축성 보험의 신규수요 증

대에 따른 신계약비 증가의 영향으로 당분기보다 더 많이 지출될 것으로 예상됨.

            * 보험금·환급금의 증가율(전분기 대비) 

              FY'07 : - 4.3%(1Q) → 15.8%(2Q) → 25.8%(3Q) → - 9.9%(4Q)

              FY'08 : -17.1%(1Q) → 16.8%(3Q) → 12.9%(3Q) → -10.1%(4Q)

              FY'09 : -17.8%(1Q) →  5.3%(3Q) →  5.8%(3Q) → - 1.1%(4Q)

○ 손해보험의 보험영업비용은 장기손해보험의 저축성 보험에 대한 신규수요 증가에 따

른 사업비 증가, 그리고 정비운임 인상* 등의 보험원가 상승요인으로 인해 당분기보

다 증가할 것으로 전망됨.

            * 정비공임의 인상이 2010.9월 또는 2010.10월부터 보험료에 반영되고 있지만, 이는 보험영업수익

(수입보험료)보다 보험영업비용을 먼저 증가시키는 요인으로 작용하고 있음.

○ 또한 자동차보험은 계절적 특성(여행 증가)으로 사고발생률이 7～10월이 4～6월보다 

상승할 개연성이 높으며, 이는 보험원가 상승요인과 상호작용하여 보험영업비용을 

증가시키는 요인으로 작용할 것으로 판단됨.

            * 사고발생률(책임보험 기준) : FY'09 1Q 5.9% → FY'09 2Q 6.0% → FY'09 3Q 6.2% → FY'09 4Q 

6.1% → FY'10 1Q 6.1%
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다. 보험영업 관련 이슈

<매출이익률> 

▒ 생명보험 및 장기손해보험은 물가상승·금리인상의 경제 환경 변화과정에서 보험소비

자의 니즈를 유지하고자 하는 노력이 매출이익률을 좌우할 것임.

○ 현재 임금인상, 고용개선에 의한 소득효과로 소비심리가 회복되어 있음.

○ 그러나 소비자물가 및 금리 상승압력은 소비심리의 둔화를 가져오는 요인으로 작용

할 수 있음.

󰠏 하반기 소비자물가는 공공요금 인상, 농산물가격 불안 등으로 상승세를 나타내고 

있으며, 이는 금리상승압력으로 작용할 것으로 예상됨.

○ 따라서 현재 생명보험 및 장기손해보험에서 소비심리의 회복세 유지에 편승한 저축

성 중심의 매출확대가 소비심리의 둔화되는 시기에 해약·효력상실로 나타나지 않도

록 보험계약자를 관리할 필요가 있음.

▒ 일반손해보험(자동차보험 포함)은 자동차보험의 영업수지 악화를 완화하기 위한 보험

원가 관리, 제도 개선 등의 노력이 매출이익률을 좌우할 것임.

○ 정비수가 인상 요인은 보험영업비용에서 먼저 영향을 미치기 때문에 손해보험회사들

은 당분간 정비수가 인상에 의한 보험영업비용의 증가가 나타날 것임.

○ 자동차보험은 계절적으로 사고발생률의 증가에 의한 보험영업비용 상승이 나타나는 

시기이며, 이로 인해 손해보험회사들의 영업수지가 개선될 가능성이 희박한 상황임.

○ 게다가 손해보험회사들은 규제당국으로부터 보험료의 인상억제를 권고 받고 있어 실

적손해율 기반의 보험료 인상으로 자동차보험의 영업수지를 개선하지 못하는 상황에 

직면하고 있음.23)

○ 또한 현재 사업비 과다 집행은 회사들 간 규모의 경제 달성을 위한 점유율 확대 경쟁 

과정에서 발생하고 있으므로 시장 내 경쟁의 변화가 없다면 개별 회사들의 노력으로

는 사업비 개선 효과를 기대하기 어려움.

○ 따라서 손해보험회사들은 통제 가능한 사업비를 중심으로 보험원가의 관리를 실시하

23) 예금보험공사, “리스크 리뷰”, 금융리스크 리뷰 2010년 여름, 2010. 
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여 영업수지의 악화를 완화시킬 필요가 있으며, 제도적으로는 자동차보험의 영업수

지 개선을 위한 제도 개선을 검토할 필요가 있음.

<자본회전률> 

▒ 생명보험 및 손해보험은 소비심리의 둔화에 대응한 영업 전략이 자본회전율을 좌우할 

것임.

○ 소비심리의 회복 상태가 유지되고 있으나, 소비자물가 및 금리 상승압력으로 소비심

리가 약화될 수 있음.

○ 이에 생명보험 및 손해보험은 당분간은 소비심리의 회복 상태 유지에 편승하는 보험

영업전략(저축성 중심 신규수요 창출)을 계속 유지할 필요가 있음.

󰠏 다른 한편으로는 물가 및 금리의 변동에 의한 소비심리의 둔화에 대응하는 보장성 

상품, 보험상품 포트폴리오 구성 등을 정비할 필요가 있음.

 <투자영업성과>

구분 생명보험 손해보험

레버리지비율  매출 축소 또는 증가율 둔화

투자이익률 이자율 정체, 하락

<표 Ⅱ-3> 투자영업성과 주요 이슈

구분 상승요인 하락요인 종합적 판단

레버리지비율 포괄손익 감소 매출 축소 상승

투자이익률 주가, 이자율 상승 이자율 정체, 하락 상승

<표 Ⅱ-4> 투자영업성과 향후 전망
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 <보험영업성과>

구분 생명보험 손해보험

자본회전율 매출 증가율 둔화

매출이익률 보유계약 관리 보험원가 관리

<표 Ⅱ-5> 보험영업성과 주요 이슈

구분 상승요인 하락요인 종합적 판단

자본회전율
저축성 보험 확대

포괄손익 감소
보유계약 감소 상승

매출이익률 저축성 보험 확대 보험원가 상승 하락

<표 Ⅱ-6> 보험영업성과 향후 전망
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Ⅲ. 현금흐름 추정

   1. 현금흐름 현황 : 생명보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 비교

1) 변화 방향

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 보면, 

투자영업성과와 보험영업성과 모두 상승함.

○ 투자영업성과의 구성 요인 중 레버리지비율과 투자이익률이 모두 상승함에 따라 전

기 대비 상승함.

○ 보험영업성과의 경우 자본회전율은 하락하였으나, 매출이익률 상승이 크게 작용하여 

전기 대비 상승함.

    
<그림 Ⅲ-1> 생명보험 투자영업성과 및 보험영업성과 변화 방향

2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 투자영업성과는 전기 대비 상승하였으나, 정상수준을 하회

하는 마이너스 갭 상태가 지속됨.
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○ 투자영업성과는 전년 동기 대비 상승하였으며, 회사별 편차 또한 확대된 모습을 보이

고 있음.

   
<그림 Ⅲ-2> 생명보험 투자영업성과 현황 (정상수준 대비)

               주 : 회사별 투자영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 보험영업성과는 전기 대비 소폭 상승하였으며, 정상수준을 

상회하는 플러스 갭 상태가 지속됨.

○ 보험영업성과를 전년 동기 실적과 비교해 볼 경우 상승한 것으로 나타나고 있으며, 회

사별 편차는 동일한 모습을 보임.

<그림 Ⅲ-3> 생명보험 보험영업성과 현황 (정상수준 대비)

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

▒ 정상수준 대비 투자영업성과의 갭 분포의 경우 마이너스 갭 영역에 속한 회사의 수가 많

아 정상수준을 하회하는 것으로 나타났으나, 전분기 대비 갭 분포의 경우 그룹별로 서로 

다른 특징을 보임. 

○ 일부 외국사 및 방카사의 경우 정상수준을 상회하는 플러스 갭 영역에 속하고 있으나 

대다수 회사의 경우 마이너스 갭 영역에 속하고 있음.

○ 전분기 대비 투자영영성과의 갭 분포를 보게 되면 대형사, 중소형사, 방카사의 경우 

정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 놓여 있으나, 외국사의 경우 마이너스 갭 상태

에 놓여 있는 회사가 다수를 차지함.

<그림 Ⅲ-4> 생명보험 투자영업성과 갭 분포

                  정상수준 대비                                 전분기 대비

▒ 정상수준 대비 회사별 보험영업성과 갭 분포를 보게 되면 정상수준을 상회하는 플러스 

갭 영역에 속한 회사의 수가 많으며, 전분기 대비 상승한 회사가 다수를 차지함에 따라 

보험영업성과는 소폭 상승하였음.

○ 외국사의 경우 정상수준을 하회하고 있는 경우가 다수를 차지하고 있으나, 일부 방카

사 및 중소형사의 경우에서는 정상수준을 큰 폭으로 상회하는 모습을 보이고 있음.

○ 전기 대비 보험영업성과 갭 분포의 경우 방카사와 외국사의 경우 전반적으로 마이너

스 갭 상태에 놓여 있으나, 대형사 및 중소형사의 경우는 모두 플러스 갭 상태에 놓여 

있는 것으로 나타남.
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<그림 Ⅲ-5> 생명보험 보험영업성과 갭 분포

                 정상수준 대비                                  전분기 대비

4) 정상수준

▒ 생명보험 투자영업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 중소형사는 전반적으로 시

장 집계평균을 상회하고 있으며, 외국계 회사가 대체적으로 시장 집계평균을 하회함.

○ 한편 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준의 경우는 대형사의 경우 

시장 정상수준을 상회하고 있고, 일부 방카사 및 중소형사의 경우 시장 정상수준에 크

게 미치는 못하는 것으로 나타남.

<그림 Ⅲ-6> 생명보험 투자영업성과 정상수준

              회사별 20개분기 평균                         회사별 정상수준
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▒ 생명보험 보험영업성과 회사별 20개분기 평균의 경우, 대부분의 외국사 및 대형사가 시

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

상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준을 살펴보면, 대형사가 시장 정

상수준을 하회하고 있는 반면, 대다수 중소형사는 시장 정상수준을 상회하는 것으로 

나타남.

<그림 Ⅲ-7> 생명보험 보험영업성과 정상수준

              회사별 20개분기 평균                         회사별 정상수준

나. 영업성과 및 기타성과 비교

1) 변화 방향

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분해 보면, 영업성과

와 기타성과 모두 상승한 모습을 보이고 있음.

○ 영업성과의 경우 투자영업성과와 보험영업성과로 구성이 되는데, 투자영업성과와 영

업성과 지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 조정항이 하락하였으나, 투자영업성

과와 보험영업성과의 상승요인이 작용함에 따라 전분기 대비 상승함. 
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<그림 Ⅲ-8> 생명보험 영업성과 변화방향

2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 영업성과는 전기 대비 상승하였으며, 정상수준을 하회하는 

플러스 갭 상태임.

○ 영업성과는 전년 동기 대비 상승하였으며, 대다수 회사를 중심으로 영업성과가 개선

되어 회사별 편차는 전년 동기 대비 소폭 축소된 모습을 보임. 

<그림 Ⅲ-9> 생명보험 영업성과 현황 (정상수준 대비)

             주 : 회사별 영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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▒ FY2010 1분기 생명보험회사의 기타성과는 전기 대비 소폭 상승한 것으로 나타나고 있으

나, 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태임.

○ 전년 동기와 비교한 기타성과는 전년 동기 대비 하락하였으며, 회사별 편차는 축소된 

상태임.

<그림 Ⅲ-10> 생명보험 기타성과 현황 (정상수준 대비)

            주 : 회사별 기타성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

▒ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포의 경우 플러스 갭 영역에 속한 회사가 대부분을 차지하

고 있으며, 대부분의 회사가 전분기에 비해 상승함에 따라 영업성과가 개선되고 있는 것

으로 나타남.

○ 플러스 갭에 속한 회사의 수가 다수를 차지하고 있어 생명보험회사의 영업성과는 정

상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 놓이고 있음.

󰠏 방카사, 대형사와 중소형사의 경우 정상수준을 크게 상회하는 플러스 갭 상태에 놓

여있으나, 외국사의 경우 대부분 마이너스 갭 상태에 놓여있음.

○ 대다수 회사의 경우 전분기 대비 영업성과의 개선이 이루어졌으나, 일부 방카사와 외

국사의 경우 영업성과가 전분기 대비 하락함.
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<그림 Ⅲ-11> 생명보험 영업성과 갭 분포

                 정상수준 대비                                  전분기 대비

▒ 정상수준 대비 기타성과 갭 분포의 경우 대부분의 생명보험회사가 마이너스 갭 영역에 

속해 있으며, 전기 대비 기타성과 또한 마이너스 갭 영역에 속한 회사가 다수를 차지함.

○ 외국사와 일부 중소형사의 경우 전반적으로 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 

있으나, 이를 제외한 나머지 회사는 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 영역에 속함. 

○ 전분기 대비 경영성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이 일부 외국사, 대형사와 중소형사

의 경우 전기 대비 큰 폭으로 상승한 모습을 보이고 있으나, 대부분의 회사가 마이너

스 갭 영역에 속하는 것으로 나타남.

<그림 Ⅲ-12> 생명보험 기타성과 갭 분포

                 정상수준 대비                                 전분기 대비
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4) 정상수준 

▒ 생명보험 영업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면 일부 방카사와 중소형사의 경우 

시장 집계평균을 상회하고 있으나, 대부분의 생명보험회사가 시장 집계평균을 하회하는 

것으로 나타남.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 중소형사의 

경우 대부분 시장 정상수준을 상회하는 모습을 보이고 있으며, 대다수 방카사와 외국

사의 경우는 시장 정상수준을 하회함.

<그림 Ⅲ-13> 생명보험 영업성과 정상수준

             회사별 20개분기 평균                           회사별 정상수준

▒ 생명보험 기타성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 대형사가 시장 집계평균을 상회

하고 있으며, 대다수 중소형사 및 방카사는 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준의 경우, 대형사는 시장집계평

균에 근접해 있으며, 일부 중소형사는 시장 집계평균을 크게 상회하고 있는 모습을 

보임.
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<그림 Ⅲ-14> 생명보험 기타성과 정상수준

             회사별 20개분기 평균                           회사별 정상수준

다. 경영성과

1) 변화 방향

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 경영성과는 전기 대비 상승함.

○ 경영성과를 구성하고 있는 요인 중 영업성과와 기타성과의 상승요인이 작용함에 따

라 전기 대비 상승한 것으로 나타남.

<그림 Ⅲ-15> 생명보험 경영성과 변화방향
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2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 생명보험회사 경영성과 평균은 전분기 대비 상승하였으며, 정상수준을 상

회하는 플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기와 비교한 경영성과는 하락하였으며 회사별 편차는 축소된 모습을 보임.

  

<그림 Ⅲ-16> 생명보험 경영성과 현황 (정상수준 대비)

              주 : 회사별 실제성장률 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

▒ 정상수준 대비 회사별 경영성과 차이를 보여주는 경영성과 갭 분포의 경우 마이너스 갭 

수준의 회사수가 많은 것으로 나타남.

○ 방카사와 외국사의 경우 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태에 놓여있는 회사가 

다수를 차지하고 있음. 

○ 전분기 대비 경영성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이, 경영성과가 개선된 중소형사를 

제외한 나머지 회사의 경우 전반적으로 경영성과가 하락함에 따라 생명보험회사의 

경영성과 평균은 전분기 대비 하락함.
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<그림 Ⅲ-17> 생명보험 경영성과 갭 분포

                 정상수준 대비                                전분기 대비

  

4) 정상수준 

▒ 생명보험 경영성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 일부 방카사와 외국사를 제외한 

대부분의 회사가 시장 집계평균에 근접하거나 상회하고 있음.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 일부 중소형

사와 외국사가 정상수준을 크게 상회하고 있으나, 대다수 회사의 경우 정상수준을 하

회하고 있는 것으로 나타남.

<그림 Ⅲ-18> 생명보험 경영성과 정상수준

       회사별 20개분기 평균                          회사별 정상수준
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   2. 현금흐름 현황 : 손해보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 

1) 변화방향

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 보면, 

투자영업성과와 보험영업성과 모두 상승함.

○ 투자영업성과의 구성 요인인 레버리지 비율과 투자이익률이 모두 전기 대비 상승하

여 투자영업성과는 전기 대비 상승

○ 보험영업성과의 경우는 자본회전율과 매출이익률 모두 전기 대비 상승함에 따라 전

기 대비 상승

<그림 Ⅲ-19> 손해보험 투자영업성과 및 보험영업성과 변화 방향

  

2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 투자영업성과 평균은 전기 대비 소폭 상승했으며, 정상수준

을 하회하는 마이너스 갭 상태가 지속됨.

○ 투자영업성과는 전년 동기 대비 하락하였으며, 회사별 편차는 축소된 모습을 보이고 

있음. 
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<그림 Ⅲ-20> 손해보험 투자영업성과 현황 (정상수준 대비) 

  

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 보험영업성과는 전기 대비 상승하였으며, 정상수준을 상회

하는 플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기 수준과 비교해 볼 때 보험영업성과는 투자영업성과와 달리 상승하였으며 

회사별 편차는 변화가 없음.

<그림 Ⅲ-21> 손해보험 보험영업성과 현황 (정상수준 대비) 
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3) 갭 분포

▒ 정상수준과 전분기 대비 차이를 보여주는 회사별 투자영업성과 갭 분포의 경우 플러스 

갭 상태 회사와 마이너스 갭 상태 회사가 그룹별로 혼재됨에 따라 투자영업성과는 전기 

대비 하락하였고 정상수준을 하회하는 것으로 나타남. 

○ 정상수준 대비 갭 분포의 경우, 전업사 그룹이 대체적으로 정상수준을 상회하는 플러

스 갭 수준이며, 외국사와 대형사 그룹이 마이너스 갭 분포를 보이고 있음.

○ 전분기 대비 갭 분포의 경우는 그룹 내에서 플러스 갭과 마이너스 갭이 고루 분포되어 

있어 산업 전체적으로 편차가 축소되었으며, 대체적으로 대형사 그룹은 플러스 갭 분

포를 보이는 반면 중소형사 그룹은 마이너스 갭 분포를 보임.

<그림 Ⅲ-22> 손해보험 투자영업성과 갭 분포

                정상수준 대비                                 전분기 대비

▒ 정상수준 대비 회사별 보험영업성과 갭 분포를 보게 되면, 마이너스 갭 상태의 회사보다 

플러스 갭 상태의 회사가 우위를 점함에 따라 보험영업성과가 정상수준을 상회하는 것

으로 나타남. 

○ 정상수준 대비의 경우 그룹별로 외국사와 전업사 그룹이 마이너스 갭에 머물고 있고, 

대형사와 중소형사의 경우는 대체적으로 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임. 

○ 전분기 대비의 경우 전업사 그룹의 일부 회사만이 마이너스 갭 상태이고 대부분의 회

사들이 플러스 갭 상태임.
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<그림 Ⅲ-23> 손해보험 보험영업성과 갭 분포

                정상수준 대비                                 전분기 대비

4) 정상수준

▒ 손해보험 투자영업성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 대형사와 중소형사는 대부

분 시장 집계평균을 상회하였고 전업사와 외국계 회사는 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 5개년 평균에서는 시장 집계 평균을 하회하는 전업사가 변동성을 조정한 정상수준

에서는 시장 정상수준을 상회하는, 안정적인 투자영업성과를 달성하는 것으로 나타남. 

󰠏 그에 반해 중소형사 그룹은 회사별 평균이 시장 집계 평균을 상회하는 반면, 회사

별 정상수준의 경우 1개사를 제외하고 시장 정상수준을 하회하는 것으로 나타남.

<그림 Ⅲ-24> 손해보험 투자영업성과 정상수준

                 회사별 5개년 평균                         회사별 정상수준
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▒ 손해보험 보험영업성과 회사별 5개년 평균을 살펴보면 외국계 회사 1곳이 월등히  시장 

집계평균을 크게 상회하고 있으며, 그룹별로 전사 평균을 상회하는 회사와 하회하는 회

사가 혼재되어 있음.

○ 대형사의 경우 회사별 5개년 평균에서 시장 집계평균보다 조금 높거나 하회하였으나 

회사별 정상수준에서는 시장 정상수준을 크게 상회하여 안정적인 경영성과를 시현한 

것으로 판단됨.

○ 그러나 전반적으로 회사별 5개년 평균에서 시장 집계 평균보다 높은 중소형사의 경우

는 회사별 정상수준이 시장 정상수준을 하회하는 것으로 나타남.  

<그림 Ⅲ-25> 손해보험 보험영업성과 정상수준

              회사별 5개년 평균                            회사별 정상수준

나. 영업성과 및 기타성과

1) 변화 방향

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분해 보면, 영업성과

와 기타성과 모두 전기 대비 상승하였음.

○ 영업성과 구성 항목인 투자영업성과와 보험영업성과 모두 전기 대비 상승하였으며 

특히 보험영업성과가 큰 폭으로 상승함.
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<그림 Ⅲ-26> 손해보험 영업성과 변화 방향 

2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 영업성과는 전기 대비 상승하였으며, 정상수준을 하회하는 

플러스 갭 상태임. 

○ 손해보험회사의 영업성과는 전년 동기 대비 상승한 것으로 나타나고 있으며, 회사별 

편차는 전년 동기보다 소폭 축소됨.

<그림 Ⅲ-27> 손해보험 영업성과 현황 (정상수준 대비) 

            주 : 회사별 영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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▒ FY2010 1분기 손해보험회사의 기타성과는 영업성과와 마찬가지로 전기 대비 상승하였

으며 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태임.

○ 손해보험회사의 기타성과는 전년 동기와 비교해 볼 때 하락하였으며 회사별 편차는 

전년 동기 대비 축소되었음.

       

<그림 Ⅲ-28> 손해보험 기타성과 현황 (정상수준 대비)

              주 : 회사별 영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

▒ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포의 경우 마이너스 갭 상태에 있는 회사보다 플러스 갭 

상태에 있는 회사가 우위를 점함에 따라 정상수준을 상회하고 있음.

○ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포에서 외국사와 전업사 그룹은 마이너스 갭 상태이며 

중소형사와 대형사가 플러스 갭 상태임.

○ 전기 대비 영업성과 갭 분포를 살펴보면, 일부 전업사를 제외하고 대부분 회사의 영업

성과는 개선되었음.
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<그림 Ⅲ-29> 손해보험 영업성과 갭 분포

                정상수준 대비                                전분기 대비

▒ 정상수준 대비 기타성과 갭 분포의 경우, 중소형사 그룹과 일부 회사를 제외하고 나머지 

회사들은 마이너스 갭 상태에 있음.

○ 정상수준 대비 마이너스 갭 영역에 속해 있는 회사 수는 모두 6개사이고 나머지는 모

두 플러스 갭 상태임.

○ 전분기 대비 기타성과 갭 분포를 보게 되면 일부 외국사와 전업사를 제외하고 나머지 

회사들의 기타성과는 개선되었으며, 그룹별 편차는 축소되었음.

<그림 Ⅲ-30> 손해보험 기타성과 갭 분포

                정상수준 대비                                전분기 대비
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4) 정상수준 

▒ 손해보험 영업성과 회사별 20개 분기 성과 평균을 살펴보면, 그룹별로 시장 집계평균을 

상회하는 회사와 하회하는 회사가 혼재되어 있으나, 회사별 정상수준에서는 대형사 그

룹과 중소형사 2곳, 외국사 1곳이 시장 정상수준을 상회하는 것으로 나타남. 

○ 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 대형사 그룹의 경우 회사별 정상수준이 다른 그룹

에 비해 높은 것으로 나타나 안정적인 영업성과를 달성하고 있음.

<그림 Ⅲ-31> 손해보험 영업성과 정상수준

             회사별 5개년 평균                            회사별 정상수준

▒ 손해보험 기타성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 그룹별로 소수의 회사가 시장 

집계평균을 상회하고 있으며, 나머지 회사들은 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 정상수준 그림에서는 회사별 5개년 성과 평균 그림과 달리 대형사 그룹과 외

국사 1곳이 시장 정상수준을 상회하고 있어, 다른 그룹에 비해 안정적인 경영성과를 

시현하는 것으로 판단됨.
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<그림 Ⅲ-32> 손해보험 기타성과 정상수준

              회사별 5개년 평균                            회사별 정상수준

다. 경영성과

1) 변화 방향

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 경영성과는 전기 대비 상승함.

○ 경영성과를 구성하고 있는 영업성과와 기타성과 둘 다 상승함. 

<그림 Ⅲ-33> 손해보험 경영성과 변화방향
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2) 갭 변화

▒ FY2010 1분기 손해보험회사 경영성과 평균은 전기 대비 상승하여 정상수준을 상회하는 

플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기 대비 경영성과는 다소 하락했으며 회사별 편차는 축소되었음.

  

<그림 Ⅲ-34> 손해보험 경영성과 현황 (정상수준 대비)

3) 갭 분포

▒ 정상수준 대비와 전기 대비 회사별 경영성과 갭 분포의 경우 일부 전업사와 중소형사를 

제외하고 대부분의 회사들이 플러스 갭 영역에 속하고 있으며, 전기 대비 상승함에 따라 

경영성과의 상승으로 이어짐.

○ 정상수준 대비 갭 분포에서 나타난 바와 같이 대다수 회사가 플러스 갭 영역에 속함에 

따라 손해보험회사의 경영성과는 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 놓임.
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<그림 Ⅲ-35> 손해보험 경영성과 갭 분포 

정상수준 대비                             전분기 대비

4) 정상수준 

▒ 손해보험 경영성과 회사별 5개년 성과 평균의 경우, 중소형사 그룹은 대체적으로 시장 

집계평균을 상회하고 있으나 대형사 그룹은 시장 집계평균을 하회하고 있음.

○ 회사별 5개년 성과 평균의 경우 외국사와 전업사 그룹은 상회하는 회사와 하회하는 

회사가 혼재되어 있음.

○ 변동성을 조정한 회사별 정상수준 분포를 살펴보면, 회사들 및 그룹 간 편차가 확대됨.

󰠏 대형사는 회사별 평균의 경우 중소형사 보다 낮은 수준이나, 회사별 정상수준에서

는 시장 정상수준을 상회함에 따라 다른 그룹의 회사들보다 안정적인 경영성과를 

시현하고 있음.

<그림 Ⅲ-36> 손해보험 경영성과 정상수준

              회사별 5개년 평균                            회사별 정상수준
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부록. 분석체계

   1. 경영환경 분석 내용

가. 지표 구성

1) Boone 경쟁도 지수

▒ 한계비용( )이 낮은 기업일수록 보다 높은 시장점유율( )을 차지한다는 가정 하에

서 Boone 모형을 이용하여 경쟁도를 측정함. 

        

○ 상기의 식에서 를 Boone 지수라 하며, 가 마이너스 값을 나타내면 효율성이 높은 

회사일수록 시장점유율이 높다는 것을 의미하고, 그 절댓값이 커질수록 경쟁압력이 

높아지는 것으로 해석

󰠏 일반적으로 효율성이 높은 기업일수록 그렇지 못한 기업에 비해 시장점유율과 수

익성이 높기 때문에 는 마이너스 값을 시현

󰠏 Boone은 회사들 사이의 시장점유율 차이의 확대가 한계비용 차이에 의해서 결정

될 때 시장경쟁도가 증가함을 제시 

󰠏 따라서 가 마이너스이면서 절댓값이 커질수록 경쟁압력이 높아지는 것으로 해석

○ 위의 식에서 를 추정하기 위해서는 우선 보험회사의 한계비용( )을 산출해야 하

며, 이를 위해 다음과 같은 트랜스로그 비용함수(translog cost function)를 설정하여 

추정

               
    ×      

   

󰠏 여기서  는 기에 보험회사의 영업비용,  는 보험회사의 산출물로서 수입보

험료, 그리고 는 보험회사의 생산요소 비용으로서 단위당 인건비를 의미



114 부록. 분석체계

󰠏 영업비용은 손익계산서상의 영업비용을 의미하고, 단위당 인건비는 전기석·손관

설(2001)의 연구와 같이 총사업비를 설계사수와 임직원수의 합으로 나누어 산출

○ 다음으로 비용함수 추정결과에 기초하여 다음과 같은 식을 통해 개별 보험회사의 시

점별 한계비용을 산출

   

 

×

 

󰠏 여기서  는 비용함수 추정결과를 수입보험료 에 대해 미분하여 산출

○ 마지막으로 산출된 한계비용을 설명변수로 하고 시장점유율을 종속변수로 하여 매 

시점에 회귀분석을 실행하여 시점별 를 산출

2) 보험종목별 주력판매 회사 수

▒ 개별 보험회사가 판매하는 종목 중 판매비중이 가장 높은 종목을 주력 판매종목으로 간

주하여 분기별로 각 보험종목을 주력으로 판매하는 회사의 수가 어떻게 변화하고 있는

가를 분석함.

○ 보험회사 가 판매하는 보험종목 중 종목 의 판매비중이  일 때, 다음의 식을 이용

하여 보험회사들의 종목별 주력판매 회사 수()를 산출하며, 이 때 각 종목의 판매비

중은 수입보험료와 초회보험료를 이용

  
 



    

      여기서                   
 

○ 종목별 주력판매 회사 수를 통해서 최근 보험회사들의 상품전략이 어떠한 종목을 중

심으로 이루어지고 있는가를 파악 
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3) 보험종목 다각화 지표

▒ 기준시점에 비해서 개별 보험회사의 보험종목 다각화 수준이 어떻게 변화하고 있는가를 

분석함.

○ 개별 보험회사의 종목다각화 수준은 판매하고 있는 각 종목의 판매비중을 제곱하고 

다시 이를 합하여 회사별 종목허핀달지수(HHI)를 산출

󰠏 보험회사 의 보험종목 의 판매비중 산출은 생명보험의 경우 수입보험료를 사용

하고 손해보험의 경우 원수보험료를 사용

 ∑     

      여기서     보험회사 의 종목 의 판매비중

4) 보험종목 판매선호도 지표

▒ 보험회사들의 보험종목별 판매확대 선호도 수준과 시점별로 그 추이는 어떻게 변화하고 

있는가를 분석함.

○ 다음의 모형은 LSV모형24)을 응용하여 보험회사의 종목별 초회보험료가 증가한 회사

수를 기준으로 판매 선호도를 측정하는 지표임.

       

          

         연도 와 종목 에 대한 초회보험료를 결합한 기호를 의미

         연도 에 종목 를 판매중인 보험회사의 수

         연도 에 종목 에 대한 초회보험료가 증가한 보험회사의 수

         연도 에 모든 의 평균 

             의 평균

24) LSV모형은 주식시장에서 투자자들의 군집행동을 측정하기 위해 개발된 것으로서 이후 뮤추얼펀드 매

니저의 군집행동 측정, 은행들의 대출시장에서 군집행동 측정에 활용된 바 있음.
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○ 모형의 첫째 항은 종목별 초회보험료 증가 회사수의 평균에 비해 개별 보험종목의 수

입보험료 증가 회사수가 얼마나 많은가를 반영

󰠏 는 국내 보험회사의 전반적인 판매전략을 의미하는 것으로서, 만약 모든 보험회

사가 독립적으로 종목 에 대한 매출을 의 확률로 확대시킬 것으로 결정한다면 

  는 0에 수렴

󰠏 반면, 보험회사들이 일제히 특정 종목에 매출을 증가(감소)시킨다면 는 와 멀

어지게 되며    값이 상승

○ 모형의 둘째 항은 조정계수(adjustment factor)로서 개별 보험종목의 수입보험료 증가 

회사수에 대한 기댓값

󰠏 즉, 조정계수는   의 기댓값을 의미하며, 이는 가 이항분포를 따른다는 사

실을 이용하여 산출

○ 따라서 보험종목의 지수가 상승하면 해당 보험종목에 대한 보험회사들의 판매 선

호도가 높아짐을 의미

󰠏 예를 들어, 보험회사의 수가 100개이고 보험종목 A에 대한 H값이 0.5라면, 이는 평

균적인 매출증가 회사수에 비해 50(=100×0.5)개사가 더 증가했음을 의미

5) 자산구성 변동지수

▒ 보험회사 대차대조표의 자산과 부채의 변동은 재무건전성의 변화를 나타내는 중요한 정

보이므로 그 변화를 쉽게 식별하기 위하여 변동지수를 이용함.

○ 대차대조표의 특정 자산이 주는 정보량은 해당 자산이 자산에서 차지하는 비율인 구

성비의 역수로 표현할 수 있음.

󰠏 구성비의 역수를 취하는 것은 ‘특정 사건의 정보량은 해당 사건이 발생할 확률에 반

비례’하는 정보이론 개념에 기초 

󰠏 i번째 자산, Ai의 구성비인 qi를 동 자산의 발생 확률로 볼 경우, 자산 Ai의 정보량은 

식(1)과 같음. 

자산(Ai) 정보량 = 1/qi  …………… (1)
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○ 자산구성의 변화를 보기 위하여 당기구성비(qi) 정보에 전기구성비(pi) 정보를 추가하

여 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 가중한 값들의 합으로써 전체 자

산의 구성비 변화를 식별할 수 있는 자산구성 변동지수를 식(3)과 같이 구성할 수 있

음.

󰠏 전기대비 당기구성비가 감소하는 상황('q <p')을 고려하여 절댓값을 취함.

        자산구성 변동지수 = ∑i (qi × ｜ln qi/pi｜)  …………… (3)

i : 총자산 항목 또는 유가증권 항목  
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   2. 경영성과 분석 내용

가. 경영성과 분석체계

1) 구성항목별 체계

▒ 보험회사 전체 경영성과를 구성항목별로 구분하여 평가하는 체계를 구성

○ 보험회사 장래현금흐름은 영업이익 성장에 따라 결정되는 만큼, 전체 경영성과를 보

여주는 지표로서 영업이익 성장률을 분석하되 이를 구성항목별로 구분

󰠏 아래에 나타난 것처럼 전체 경영성과는 구성항목별로 구분 가능

<경영성과 구성항목>

○ 영업이익 성장률을 영업성과를 보여주는 자본이익률(ROE)과 기타성과를 보여주는 

이익자본비율로 구분

󰠏 손익계산서 항목인 영업이익()은 해당 분기 말 수준을 사용하는 한편, 대차대조

표 항목인 자본( )은 해당 분기 초 수준과 말 수준의 평균(
)을 사용

 


 




× 



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○ 자본이익률을 투자영업성과 관련 자본이익률과 보험영업성과 관련 투자이익률로 구

분

󰠏 영업이익()은 보험영업이익( )과 투자영업이익( )의 합으로 구성되는 만큼, 

자본이익률을 두 부분으로 구분

    








 












○ 투자영업성과는 레버리지비율 


과 투자이익률 


로 구분

󰠏 대차대조표 항목인 자산( )은 해당 분기 초 수준과 말 수준의 평균(
)을 사용







 





×





○ 보험영업성과는 자본회전율 
과 매출이익률 

로 구분

󰠏 손익계산서 항목인 매출()은 해당 분기 말 수준을 사용







 



×




나. 성과지표 구성

1) 회사수준 지표

▒ 보험회사 재무비율을 경영성과 평가 지표로 활용

○ 재무비율은 생산성 수준을 보여주는 지표임.

󰠏 시점 에서 보험회사 가 투입수준  
 을 사용하여 산출수준  

 을 달성한 경우, 투

입-산출관계는 생산함수 ∙를 통해 표현됨.

 
   

 
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󰠏 경영성과는 생산성 지표, 즉 생산함수의 도함수 ′∙에 따라 선형관계로 근사됨.

 
 ≈ ′⋅× 

○ 따라서 재무비율을 보험회사 경영성과 지표로 사용하는 것이 적절함.

󰠏 시점 에서 보험회사 가 거둔 성과  는, 투입수준  
  대비 산출수준  

 의 비율

로 계산

  ≡ ′⋅≈



 


2) 업계수준 지표

▒ 회사수준 성과지표를 사용하여 업계수준 성과지표를 구성함.

○ 보험회사별 성과지표의 실제수준 및 기초통계량 산정 

󰠏 최근 5년(20개 분기) 동안 실현된  들 중 상·하위 각각 2.5%에 해당하는 값들은 

비정상적인 것으로 간주하여 제외하고 2.5%~97.5% 범위에 속하는 값들로 평균 

 과 변동성  을 계산

  
 
  



 

   



 
  



    


○ 업계수준 성과지표 산정

󰠏 경영전략의 차이로 인하여 성과지표에서 회사별 편차가 나타나는데, 변동성이 큰 

일부 회사의 성과변화에 따라 업계수준 성과지표의 변화가 결정되는 것을 억제하

기 위해 회사별 변동성조정성과를 사용 

󰠏 각 회사별로 시점들 간 이질성을 통제하기 위해,  를 변동성  로 나누어 변동

성조정성과  
 를 산정

 
 ≡

 
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󰠏 회사들의 변동성조정성과  
 를 평균하여 업계수준 성과지표  를 산정

  ≡ 
 
 



 


▒ 전분기 대비 성과지표의 증감을 기준으로 보험회사 경영성과를 판정함.

○ 현 분기 성과  에서 전분기 성과    를 차감하여  를 산정

  ≡     

3) 구성항목별 분해

▒ 경영성과의 변동을 구성항목별 변동으로 구분하여 변화 방향을 제시

○ 각 성과의 변화는 구성항목별 성과의 변화로 구분 가능

󰠏 개별 회사수준 성과항목들 사이에서 아래의 관계가 항등관계로 성립

경영성과 ≡ 영업성과 × 기타성과 
영업성과 ≡ 투자영업성과  보험영업성과 
투자영업성과 ≡ 레버리지비율 × 투자이익률 
보험영업성과 ≡ 자본회전율 × 매출이익률 

○ 업계수준 성과항목들 사이에 등식관계를 적용하기 위해 필요한 조정항을 고려

󰠏 회사수준 성과지표   ,    및  가 항등관계   ≡     를 충족하더라도 업

계수준 성과지표   ,    및  간 등식이 유지되려면 조정항  이 필요 (<부록 1> 

참조)

       

󰠏 업계수준에서  와  가 모두 하락함에도 불구하고  는 상승하는 경우가 발생 가

능함을 감안하여, 다음 표와 같이 각 성과의 증감을 구성 항목별 증감과 조정항 증

감으로 분해하여 나타냄.
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지  표 의 의

경영성과 증감 영업성과 증감 + 기타성과 증감 + 조정항 증감

영업성과 증감 투자영업성과 증감 + 보험영업성과 증감 + 조정항 증감

투자영업성과 증감 레버리지비율 증감 + 투자이익률 증감 + 조정항 증감

보험영업성과 증감 자본회전율 증감 + 매출이익률 증감 + 조정항 증감

<성과 변화 분해>

4) 정상수준과 갭 분해

▒ 전체적 성과를 정상수준과 갭으로 분해

○ 전체성과  를 모든 시점에서 일정하게 유지되는 정상수준 와 시점별로 변동하는 

갭  으로 분해하여 분석

  ≡   

󰠏 정상수준은 일정하여 변화가 없으므로( ), 전체성과의 변화  가 갭의 변

화  와 일치

    

▒ 갭은 예상하지 못하던 경영환경의 변화로 인하여 보험회사의 성과가 정상수준에서 벗어

난 정도로, 실제수준과 정상수준의 차이에 주목

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

󰠏 각 성과지표의 실제수준을 시점들 간 이질성을 통제하기 위해 변동성으로 조정한 

후, 보험회사들 간 이질성을 통제하기 위해 평균으로 차감

  ≡ 
 
 





    

󰠏 실제수준이 정상수준보다 높은 상태(   )는 “플러스 갭”으로, 정상수준보다 낮

은 상태(   )는 “마이너스 갭”으로 지칭
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▒ 정상수준은 경영환경에서 급격한 변화가 없을 때 보험회사가 안정적으로 달성할 수 있

는 성과수준으로, 분석기간 동안의 평균적 수준에 주목

○ 정상수준 은 회사별 변동성조정평균을 평균하여 산정

≡ 
 
 





 

○ 정상수준을 활용하여 보험회사의 지속가능한 성장률()을 산정할 수 있음.

󰠏 성과지표들이 정상수준으로 유지되면 영업이익, 매출, 자본, 자산이 동일한 속도로 

성장하므로, 경영환경 변화가 발생하지 않는 한 보험회사는 그와 같은 속도로 지속 

성장 가능

        

5) 전략요인성과와 환경요인성과 분해

▒ 각 성과지표별로 투입요소와 산출요소를 활용하여 성과수준지표를 구성

○ 회사별 상대적 성과수준을 산정

󰠏 시점 에서 회사 가 달성한 산출수준  
 는 성과지표  와 투입수준  

 의 곱으

로 표현 가능

 
    × 



󰠏 동 시점의 업계 선두회사의 성과를 
라고 할 때, 그 회사가 투입수준 

을 사용하

여 달성한 산출수준 
를 해당 시점의 기술여건에서 달성 가능한 최대 성과로 간주


  

 ×


󰠏 회사별 산출수준과 최대 산출수준 사이의 거리 를 계산하는데, 성과 
 및 

를 산정한 시점 와 투입수준  
 을 측정한 시점 가 다르게 계산되므로 각 시점을 

하첨자로 명시

 ≡ 
   × 


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󰠏 거리함수 는 ∞ 범위 내의 값을 갖는데,   일 때 해당 보험회사의 이

익가능경계 상에 위치하는 최대 성과가 됨.

󰠏 거리의 역수를 상대성과 로 설정

 ≡





    




▒ 두 시점 와 에서의 거리를 이용하여 해당 기간 동안에 나타난 성과 변화 정도를 보여

주는 성과개선도 지표를 구성

○ 성과개선도 는 기준 시점 에서 산정한 거리 와  , 그리고 비교 시점 에서 

산정한 거리 와 를 이용하여 계산

󰠏 보험회사 의 전분기 상대성과 대비 현 분기 상대성과가 상승하면, 성과개선도 

가 1보다 크게 나타남.

 ≡





×

 

▒ 성과개선도를 환경요인성과와 전략요인성과로 분해25)

  × 

○ 전체 성과개선도 중 보험회사가 적절한 전략을 구사함으로써 달성한 성과의 개선 부

분을 전략요인성과로 나타냄.

󰠏 전략요인성과는 보험회사가 기존에 비해 보다 적합한 경영전략으로 전환하거나, 

선두회사의 경영전략을 모방(catching-up)함으로써 달성한 성과 개선을 표현

 ≡

 

󰠏 해당 보험회사의 전략요인성과가 증가하면   이 성립

25) 성과개선도는 MPI(Malmquist Productivity Index)에 기초한 생산성분석 방법론을 보험회사 경영성과에 

적용한 것
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○ 전체 성과개선도 중 경영환경의 변화로 인하여 초래된 성과의 개선 부분을 환경요인

성과로 나타냄.

󰠏 환경요인성과는 보험회사가 경영환경의 변화나 혁신(innovation)에 기인한 최대성

과의 증감에 따라 나타난 성과 개선을 표현

  ≡





×



󰠏 환경요인성과의 크기는 모든 보험회사에 동일하게 나타나는데, 환경요인성과가 증

가하면    의 성립
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   3. 기업가치 분석 내용

가. 분석체계

1) 기업가치평가모형

▒ 보험회사 경영성과 분석모형을 건전성중시 모형과 영속성중시 모형으로 구분할 때, 영

속성중시 모형에 속하는 기업가치평가모형을 구성하고자 함.

○ 보험회사의 장래현금흐름에 대한 정보와 할인율(혹은 요구수익률)에 대한 정보를 기

초로 기업가치를 산정하는 할인현금흐름법을 사용

󰠏 즉 보험회사의 기업가치 는 미래 발생할 것으로 기대되는 현금흐름   
∞ 에 

할인율흐름    
∞ 을 적용하여 산정한 현재가치임.

≡ 
  

∞




 



 



2) 성장가능성 평가

▒ 영속적 성장가능성을 중심으로 기업가치를 분석하기 위해 장래현금흐름의 성장에 주목

하는 할인현금흐름법을 사용

○ 장래현금흐름 성장 및 할인율에 대한 추가 가정을 설정하여 기업가치 구성

󰠏 현재 수준 가 일정한 비율 로 성장한 수준에서 미래 현금흐름이 결정된다고 

가정

   
∞    

 ×  
∞

󰠏 할인율흐름이 모든 시점에서 상수 로 일정하게 유지된다고 가정

   
∞    

∞

󰠏 기업가치는 상수인 현금흐름 성장률과 할인율로 표현될 수 있음.
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  
  

∞


  



×



 
×

○ 안정적으로 성장하는 보험회사의 경우, 기업가치 는 성장을 고려하지 않았을 때의 

내재가치 와 미래 성장가능성 으로 구분될 수 있음.

≡

󰠏 성장을 고려하지 않는다면 현재의 현금흐름 수준이 향후 영속적으로 유지되므로, 

성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 는 현금흐름이 현재 수준에서 그대로 유

지된다고 가정(  )할 때의 기업가치임.

  

×

󰠏 현금흐름의 성장(  )으로 인한 기업가치 증감, 즉 미래 성장가능성 는 전체 

기업가치와 성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 의 차이로 표현 가능

 
 

 
 ×
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 2010-3 보험소비자 보호의 경영전략적 접근 / 오영수 2010.7
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  ■ Insurance Business Report

  20호 선진 보험사 재무공시 특징 및 트렌드(유럽 및 캐나다를 중심으로) / 장이규 

2006.11

  21호 지급여력 평가모형 트렌드 및 국제비교 / 류건식, 장이규 2006.11

  22호 선진보험그룹 글로벌화 추세와 시사점 / 안철경, 오승철 2006.12

  23호 미국과 영국의 손해보험 직판시장 동향분석 및 시사점 / 안철경, 기승도 2007.7

  24호 보험회사의 자본비용 추정과 활용: 손해보험회사를 중심으로 / 이경희 2007.7

  25호 영국손해보험의 행위규제 적용과 영향 / 이기형, 박정희 2007.9

  26호 퇴직연금 중심의 근로자 노후소득보장 과제 / 류건식, 김동겸 2008.2

  27호 보험부채의 리스크마진 측정 및 적용 사례 / 이경희 2008.6
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  30호 교차모집제도의 활용의향 분석 / 안철경, 권오경 2008.7
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