
보험회사 재무분석
2009년 3/4분기 제3호

재 연구실

1부. 재 이슈

소연  권용재 

2부. 재 분석

경 경 분석
최 목  해식  

동겸

업성과 분석
해식  장동식

흐름 추
진  익  동겸

서성민  경







머 리 말

최근 보험산업은 로벌 융 기의 향에서 벗어나는 모습을 보여주고 있습니

다.보험회사 입장에서는 보험 업 측면의 개선과 더불어 자산의 건 성 제고라는

과제도 함께 떠안고 있습니다.다행스러운 것은 여러 번의 기를 겪으면서 국내

보험시장도 이익을 험과 비해서 바라보고 지속 인 성장 략을 추구하는 바람

직한 방향으로 움직이고 있다는 것입니다.

보험연구원은 보험회사들이 경 환경의 변화에 합리 으로 응할 수 있도록 연

구를 통한 지원에 최선을 다하고 있습니다.그동안 우리 연구원은 보험회사가 체

계 인 경 략을 수집하여 핵심 업무 역을 악하고 새로운 성장 동력을 발굴

하는데 도움이 될 수 있도록 융 보험과 련한 산업,정책,제도 이슈 등에

하여 객 이고 문 인 연구 결과물을 제시하여 왔습니다. 한 기존의 경

성과 분석체계를 보다 깊이 있게 개선함으로써 보험 련 이해 계자에게 제공하는

연구 성과의 질을 제고하는 데 노력하고 있습니다.

이러한 차원에서 우리 연구원은 계간지 형태의 정기 간행물,『보험회사 재무분

석』(제3호)를 발간하게 되었습니다.본 보고서는 재무연구실 연구진들이 분석한

결과물을 담고 있습니다.이번 호에서는 보험회사의 지속 성장가능성에 한 분

석에 을 둔 지난 호의 결과를 토 로,보험회사의 기업가치 평가모형을 구축

하고 보다 체계 인 분석이 이루어질 수 있도록 다음과 같은 내용을 보완하고 추

가하 습니다.

첫째,계간지의 구성 측면에서 기존의 재무분석 외에 ‘재무이슈’를 추가하 습니

다.재무이슈를 1부로,재무분석을 2부로 나 어 기존의 재무비율을 바탕으로 한

분석 외에 보험 산업에 한 시사성있는 주제를 ‘재무이슈’를 통해 소개하고자 하

습니다.

둘째,지난 분기동안 2차례에 걸쳐 소개된 본 보고서의 방법론인 분석체계를 독

자 여러분들이 충분히 숙지하셨을 것이란 단 하에 이번 호 부터는 부록으로 옮

겼습니다.

본 연구원은 다양한 채 을 통해 보험회사, 융정책당국, 련 연구자들로부터

의견을 수렴하여 보다 객 이고 보험업의 특성에 합한 분석체계를 본 보고서에



용하고자 계속 노력할 것입니다.

본 보고서를 통해 제시되는 분석 틀과 내용이 보험산업 이해 계자에게 유익하

게 활용되기를 바라며,독자 여러분들의 많은 심과 극 인 조언 그리고 애정

어린 성원을 부탁드립니다.

2010년 2월

보 험 연 구 원

원장직무 행 이태열
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이슈1. 보험회사 영업성과의 분해와 구성 비율들

 

□ 보험회사의 자본이익률을 ‘보험회사 재무분석’에서의 방법 다른 추가

방법으로 분해해 보고 분해된 비율들의 의미,이익률들 간의 계를 살펴 .

○ 시장참여자의 에 따라 심이 있는 자본이익률,투자이익률,매출이

익률의 세 가지 이익률은 연계되어 있음.

○ 험노출 정도를 나타내는 버리지비율과 자본회 율이 우리나라 손해

보험의 형사와 소형사 간 어떻게 다른지 살펴 .

□ 보험부채를 투자자산으로 보는 을 이용하여 매출손실을 이자로 본다

면,손해보험회사들은 어느 정도까지 매출을 계속하는 것이 체 자본이익

률을 증가시킬 수 있는 것인지 살펴 .

○ 우리나라 손해보험 형사와 소형사의 그룹별 경향은 어떤지도 함께

살펴 .

1. 검토배경

□ ‘보험회사 재무분석’에서는 보험회사의 기업가치 심의 경 성과를 업성과와

기타성과로 나 고, 업성과는 다시 보험 업성과와 투자 업성과로 나 어 분

석하고 있음.

□ 업성과비율을 구성하는 보험 업성과비율(자본회 율,매출이익률)과 투자 업

비율( 버리지비율,투자이익률)이 갖는 계를 다양한 에서 살펴보고자 함.

○ ‘보험회사 재무분석’에서 사용하고 있는 자본이익률 등식은 시장참여자들의
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에 따라 심이 다른 보험회사의 이익률을 모두 연계시킬 수 있는 도구

– 투자자의 최 심인 자본이익률,사회의 경제 효율성 에서 최

심인 투자이익률,감독기 이나 보험계리사들의 최 심인 매출이익률

을 모두 연계

○ 한 투자 업성과와 보험 업성과에서 각각 버리지 역할을 하는 버리지

비율과 자본회 율의 의미와 향도 함께 고려해 보고자 함.

□ 업성과를 다른 에서 분해하여 보험부채를 투자자산으로 이용하는 보

험회사의 특이한 자본구조를 어떻게 해석할 수 있는지 살펴보고자 함.

○ 손해보험회사를 상으로 매출이익률과 투자이익률을 살펴보고,어느 경우까

지 매출을 확장해 나갈 수 있는지 살펴보고자 함.

○ 매출 손실이 발생한다 하더라도 투자이익이 크다면,사업을 확장하는 것이

이익일 수 있기 때문임.

2. 업 과 분해 방 식

□ 다른 산업에서와 같이 ROE는 정형화된 방법으로 분해되지만,보험회사는 근본

으로 보험부채 차입의 자본구조 바탕 에 운 된다는 에서 다른 산업과

차이를 보임.

○ 일반회사들은 채권발행을 통한 차입의 자본구조 바탕 에 운 되는데 반해,

○ 보험회사들은 립된 보험 비 (Reserve)을 보험 이 지 될 때까지 차입할

수 있는 자본구조를 바탕으로 운 됨.

– 이는 보험 비 립과 보험 지 까지의 시간 차이에 의한 것임.

– 보험회사의 자산(Asset)=자본(Equity)+보험부채(Reserve)
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□ 자본이익률(ReturnonEquity)은 투자이익률(ReturnonAsset)에 보험부채의 차

입정도를 나타내는 버리지비율을 곱한 항과 매출이익률(UnderwritingProfit)

에 보험인수로 인한 험노출 정도를 나타내는 자본회 율을 곱한 항의 합으로

분해됨.

○ ‘보험회사 재무분석’의 부록에서와 같이 를 자본,를 자산,를 보험료,

을 업이익으로 정의하고,은 다시 보험 업이익  와 투자 업이익  

로 나 어 정의하면,자본이익률의 분해 비율들은 <그림 1>과 같이 분류됨.

<그림 1> 업 과 구 항목

○ 분해과정

– 총 업이익은 투자 업이익과 매출 업이익으로 구분
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을 이용하면 ‘보험회사 재무분석’에서의 식과 같음.
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– 이 식은 자본이익률,투자이익률,매출이익률의 세 가지 이익률에 한

계를 명확히 보여주고 있음.

3. 버리지비

□ 부채를 이라고 하면 버리지비율은   로 표 할 수 있으며 이는

보험부채의 차입정도를 나타냄.

○ 버리지비율은 버리지로 인한 투자자들의 험정도를 나타내는 지수

○ 버리지비율(


는 

)이 증가함에 따라 자본이익률의 변동성도 증가

○ (간단한 시) 버리지비율만 다르고 다른 조건들은 동일한 <표 1>의 4개

회사들이 보험부채 비 매출이익의 비율이 각각 6%,0%,-6%인 상황에서

달성할 수 있는 자본이익률을 분해식을 이용하여 산출하면 <표 2>와 같음.
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– 여기서는 

 

×
 
 

×
 

분해식 신에 보험료 를 부채 로

체하여 

 

×
 
 

×
 
을 이용

– 이 시에서는 투자이익률을 5%로 고정하고 있지만,투자이익률의 변동성

까지 고려할 경우,자본이익률의 변동성은 더욱 커질 것임.

– 실제 데이터를 분석할 때는 다른 비율들이나 외부 변수를 고정시킬 수 없

는 제약사항이 따르기 때문에 이 시에서와는 달리 버리지비율의 자본

이익률에 한 직 인 향을 악하기 힘듦.

A회사

:부채가 없는

투자신탁

B회사

:낮은 버리지의

보험회사

C회사

:보통 버리지의

보험회사

D회사

:높은 버리지의

보험회사

총자산 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000

부 채 0 6,666,667 10,000,000 13,333,333

자 본 20,000,000 13,333,333 10,000,000 6,666,667

투자이익률 5% 5% 5% 5%

로 정의한

버리지비율
0 0.5 1 2

< 표 1 > 버리지 이 다른 4개사

출처 :Ferrari(1968)

  A회사 B회사 C회사 D회사

6% 5% 10.5% 16% 27%

0% 5% 7.5% 10% 15%

-6% 5% 4.5% 4% 3%

< 표 2 > 4개사의 자본이익률

출처 :Ferrari(1968)
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○ 버리지비율을 제외한 다른 모든 상황이 동일한 가정 하에서 자본이익률의

변동폭은 버리지비율에 비례하여 증가

□ 지난 5년간 우리나라 생명보험회사의 경우를 살펴보면,<그림 2>에서와 같이 외

국사의 버리지비율이 가장 낮고 변동성이 작으며, 소형사와 방카사의 버

리지비율은 낮아지는 추세를 보임.

< 그림 2 > 생명보험회사 그룹별 버리지

○ 최근에는 형사, 소형사,방카사가 비슷한 수 의 버리지비율을 보이고

있으며,외국사는 이들보다 히 낮은 수 의 비율을 보이고 있음.

○ 따라서 각 그룹별 투자이익률과 매출이익률의 변동성의 차이가 크지 않고 자

본회 율이 비슷한 상황이라면 외국사가 타 그룹보다 상 으로 낮은 자본

이익률의 변동성을 보일 것이며,나머지 세 그룹은 비슷한 수 의 자본이익

률 변동성을 보일 것임.
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□ 지난 5년간 우리나라 손해보험회사의 경우를 살펴보면,<그림 3>과 같이 형사

는 버리지비율도 안정 이고 비교 낮은데 반해, 소형사의 버리지비율은

변동이 심하고 그 수치도 높음.

< 그림 3 > 손해보험 사  소 사의 버리지

○ 5년 사이 두 그룹 간 버리지비율의 격차가 거의 반으로 좁 짐.

○ 각 그룹별 투자이익률과 매출이익률의 변동성의 차이가 크지 않고 자본회

율이 비슷한 상황을 가정한다면 소형사가 상 으로 높은 자본이익률의

변동성을 보일 것임.

○ 손해보험은 평균 으로 생명보험보다 낮은 수 의 버리지비율을 보이는데

이는 손해보험 부채의 듀 이션이 비교 짧은 것에 기인함.
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4. 자본회

□ 자본이익률의 분해식에서 투자이익률에 버리지 역할을 하는 것이 버리지비

율이라면,매출이익률에 버리지 역할을 하는 것은 자본회 율임.

○ 따라서 분해식의 다른 변수들이 같은 상황의 회사들이라면 자본회 율이 높

은 회사가 자본이익률의 변동성도 클 것임.

□ 상품구성이 비교 유사한 생명보험의 형사와 소형사를 비교하면 <그림 4>

와 같이 소형사가 형사의 2배에 가까운 자본회 율을 보이고 있음.

< 그림 4 > 생명보험 사  소 사의 자본회

○ 소형사의 경우,매출이익률의 변동성이 형사보다 자본이익률의 변동성에

큰 향을 미침.
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□ 손해보험에서도 <그림 5>와 같이 상품구성이 비교 유사한 형사와 소형사

를 비교하면 소형사가 형사의 2배에 가까운 자본회 율을 보이고 있음.

< 그림 5 > 손해보험 사  소 사의 자본회

□ 자본 비 체보험료의 비율인 자본회 율 은 일반손해보험에서 보유자본

이 보험인수로 인한 험노출 정도에 비해 정한지를 평가하는 기 으로 사

용되고 있음.

○ 일반손해보험에서는 자본회 율을 행 으로 지 불능리스크에 한 척도로

사용하여 특정 비율이상이 되지 않도록 모니터링

○ 실제로 미국 보험감독 의회(NAIC:NationalAssociation ofInsurance

Commissioners)는 IRIS(InsuranceRegulatoryInformationSystem)에서 손해

보험회사들의 이 비율을 사용하여 리스크에 노출된 정도를 단

– 원수보험료와 수재보험료의 합인 총보험료(GrossPremium)를 이용한 자

본회 율은 9이하, 총보험료에서 출재보험료를 재한 보유보험료(Net

Premium)를 이용한 자본회 율은 3이하 수 을 유지하길 권고
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– 총보험료를 이용한 자본회 율과 보유보험료를 이용한 자본회 율의 차이

가 크면 재보험 의존도가 높은 회사라는 증거

– 보유보험료를 이용한 자본회 율은 형사고나 재난에 있어 재보험에 의

한 험 리의 정성을 보여주는 지표

□ 우리나라 손해보험은 북미의 손해보험과 달리 일반손해보험 외에 장기보험의

비 이 높아 NAIC처럼 보험인수로 인한 리스크 노출 정도의 지표로 사용하긴

어렵지만,상품구성이 비슷한 회사 간 상 험을 이를 통해 비교할 수 있음.

○ 장기보험에 해서 지표로 사용하기 어려운 이유는 일반손해보험은 보험료가

리스크 인수에 한 것인 반면,장기보험에는 리스크 인수에 한 것과 더불

어 축성보험료를 포함하기 때문임.

– 생명보험 보험료도 손해보험의 장기보험 보험료와 비슷한 구성 때문에 자

본회 율을 리스크 노출 정도의 지표로 사용하기 어려움.

– 그러나 회사 간 상품구성이 비슷하다면 상 리스크 노출 정도를 악

할 수는 있음.

5. 손해보험에  살펴 본 자자산 로 의 보험부채

□ 매출손실이 발생한다하더라도 투자이익률이 
 
(부채 비 매출이익의 비율)의

값보다 크다면 회사의 자본이익률은 계속 증가(Ferrari,1968)

○ 자본이익률을 자본 비 부채 비율을 심으로 분해



 
 

 

․


 

․
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○ 보험부채 을 보험계약자들이 기여한 투자 가능한 자산 는 보험계약자로

부터 빌린 자산으로 본다면 매출손실은 보험회사가 지 한 그에 상응하는 이

자로 볼 수 있음.

– 단,일반회사의 부채에 한 이자는 고정인데 반해,보험회사의 보험부채

사용에 한 이자는 변동 임.

– 보험회사는 보험료를 받는 시 으로부터 보험 을 지 할 때까지의 기간

이 수년이 걸리기 때문에 그 당시에 매한 보험 상품들이 얼마만큼의 수

익이나 손실을 냈는지를 악하는 데는 오랜 세월이 걸림.

– 일반 으로 지 때까지의 기간이 비교 짧은 손해보험도 당해 말에

40%의 보험 만 지 되고 나머지는 부채로 추정하여 립(McClenahan,

1999)

– 부채를 충분하게 립하는 경향이 있는지,아니면 부족하게 립하는 경향

이 있는지에 따라 매출 수익이 큰 향을 받음(McClenahan,1999).

○ 일반회사들의 부채에 한 이자율은 부채가 늘어날수록 후순 상환에 한

리스크를 반 하여 증가하지만,보험부채의 사용에 한 이자는 반드시 그

지만은 않음.

– 보험회사는 한 언더라이 요건을 통하여 매출이익률의 변동성을

이는 능력을 키우고 상품,지역 등의 방면에서 타당한 다각화 략을 쓴다

면 사업확장에 따른 비용이 증가하지는 않음.

○ 따라서 매출손실이 발생하더라도 
 

 
이 양의 값이면 자본이익률은

여 히 증가

– 매출이익이 나지 않는 기간에도 계속 보험을 인수할 수 있는 이유임.

– 재 우리나라에서 논란이 되고 있는 자동차보험의 수익성도 투자이익과

매출이익을 함께 고려하여 살펴보아야 함.

– 매출손실이 증가하여 
 

 
이 음이 되는 시 부터는 보험계약을 늘
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리는 것이 자본이익률을 낮추는 요인으로 작용

○ 한 보험회사의 최 자본구조(부채와 순자본의 구성)를 고려할 때 투자에 의

한 흐름의 변동성 는 투자정책이 요하게 고려되어야 함.

□ 우리나라 손해보험회사들의 지난 10년간 투자이익률과 부채 비 매출이익의

비율을 살펴보면,<그림 6>과 같이 체 으로 매출손실이 발생했지만 투자이익

률이 부채 비 매출이익의 비율보다 높아서 이들의 총합은 2000년도를 후한

시기를 제외하고는 양의 값을 나타냄.

○ 부채를 투자해 번 이익이 이를 빌려쓰는 가로 지불하는 이자보다 컸으므로

매출손실에도 불구하고 보험 업은 회사의 수익성을 향상시킴.

< 그림 6 > 손해보험회사들의 부채  매출이익 과 투자이익률
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□ 보험회사 그룹별 투자이익을 감안한 사업확장 가능성을 살펴보기 해 지난 4

년간 형사와 소형사를 비교해 본 결과 형사는 매출손실에도 불구하고 보

험 업은 항상 보험회사의 수익성을 증가시킴.

○ 형사는 2008년 융 기 시에도 매출손실이 크게 늘어나지 않는 등 손실의

편차가 작고 손실 자체도 크지 않은데다 투자이익률이 개 1%를 넘고 안정

임.

○ 2008년에는 매출이익을 달성했고 매출손실이 나더라도 부채를 이용하여 벌

수 있는 투자이익으로 이를 만회할 수 있었음.

< 그림 7 > 사들의 부채  매출이익 과 투자이익률

□ 소형사들은 형사와는 달리 투자이익률,부채 비 매출이익 비율이 모두 변

동성이 큰데다가 이 두 비율이 상호의존 인 양상을 보여 이 들의 총합도 변동

성이 크게 나타남.
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< 그림 8 > 소 사들의 부채  매출이익 과 투자이익률

6. 요약 및 소결

□ 일반회사들이 채권발행을 통한 차입의 자본구조 바탕 에 운 되는데 반해,보

험회사들은 립된 보험 비 (Reserve)을 보험 이 지 될 때까지 차입할 수

있는 자본구조를 바탕으로 하는 특징이 있음.

□ 보험회사의 자본이익률은 

 

×
 
 

×
 
로 분해

○ 투자자의 최 심인 자본이익률,사회의 경제 효율성 에서 최

심인 투자이익률,감독기 이나 보험계리사들의 최 심인 매출이익률 세

개의 이익률의 계를 보여 .

○ 부채의 차입정도를 나타내는 버리지비율 는 투자자들의 험정도를 나

타내는 지수
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○ 일반보험에서 자본회 율 은 보유자본이 보험인수로 인한 험노출 정도

에 비해 정한지를 평가하는 기

□ 보험부채 을 보험계약자들이 기여한 투자 가능한 자산 는 보험계약자로부터

빌린 자산으로 본다면 매출손실은 보험회사가 지 한 그에 상응하는 이자



 
 
 


 

 


○ 매출손실이 발생한다하더라도 투자이익률이 
 
(부채 비 매출이익의 비

율)의 값보다 크다면 회사의 자본이익률은 계속 증가

□ 우리나라 생명보험 형사와 소형사의 경우 버리지비율은 크게 차이가 나

지 않지만,자본회 율은 소형사가 형사의 2배 정도 큰 수치를 보임.

○ 두 그룹 간 자본이익률의 변동성의 차이는 투자이익률의 변동성보다는 매출

이익률의 변동성에서 부분 기인할 것으로 단

□ 우리나라 손해보험 형사와 소형사 간 버리지비율 격차가 어들고 있긴

하지만 여 히 소형사에서 버리지비율의 변동성이 존재하고 자본회 율은

소형사가 형사의 2배 정도 큰 수치를 보임.
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□ 우리나라의 자료를 살펴본 결과 손해보험이 생명보험보다 높은 자본회 율을

보이는데 반해,평균 으로 생명보험보다 낮은 수 의 버리지비율을 보이는데

이는 손해보험 부채의 듀 이션이 비교 짧은 것에 기인

□ 우리나라 손해보험회사들은 지난 10년간 체 으로 매출손실이 발생했지만 투

자이익률이 부채 비 매출이익의 비율보다 높아서 이들의 총합은 2000년도를

후한 시기를 제외하고는 양의 값을 나타냄.

○ 부채를 투자해 번 이익이 이를 빌려쓰는 가로 지불하는 이자보다 컸으므로

매출손실에도 불구하고 보험 업은 회사의 수익성을 향상시킴.

○ 지난 4년간 손해보험 형사와 소형사를 비교해 본 결과 형사는 매출 손

실이 나더라도 보험 업이 항상 보험회사의 수익성을 증가시킨 것에 비해

소형사는 그 변동성이 커서 사업확장 시 어떤 시 에 어떤 상품을 으

로 공략하여 사업확장을 할 것인지 신 을 기해야 할 것으로 단

□ 따라서 보험회사는 자본이익률의 분해식과 그 구성 비율 간 계를 악하여

활용함으로써,자본이익률을 어떠한 방법으로 늘릴 것이며,이익률의 변동성은

어떻게 조정할 것인지를 회사의 환경에 맞추어 연구해 볼 수 있음.
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이슈2. 변액보험시장 장 략과 리스크 리

 

 

□ FY2009부터 변액보험 회보험료는 회복세를 보이기 시작하 으나 해약환

규모가 FY20092분기에 증하는 등 변액보험시장 회복 여부에는 불

확실성이 존재하는 것으로 단됨.

□ 보험사는 신규계약을 확 하는 한편 기존 계약의 유지율을 높이는 방안을

마련해야 할 것으로 단됨.

□ 신규계약 증가를 해 생명보험회사는 다양한 종류의 상장지수펀드

(ExchangeTradedFund)를 펀드에 편입하여 계약자가 펀드 구성을 다양

화해야 하고,변액연 의 경우에는 미국 등 선진국에서 보편화 된 최 인

출보증(GMWB/GLWB)을 활성화 할 필요가 있음.

□ 유지율을 높이기 해 보험사는 계약자가 해약을 할 동기를 이는 상품

을 개발해야 하며 목표설정방식을 활용할 필요가 있음.

□ 생명보험회사는 발행된 최 보증의 리스크 리에 만 을 기해야 함.

1. 론

□ 변액보험은 투자성과에 따라 보험 의 수 이 변동하는 성과연동형 상품으로

다른 보험상품에 비해 수입보험료의 규모나 해약이 경기에 상 으로 큰

향을 받는 특징을 가지고 있음.

□ 우리나라의 변액보험시장은 로벌 융 기 이후 성장세의 하락을

시 하 으나 장수리스크 등의 잠재 인 변수를 고려해 볼 때 장기 으로 높은

성장 잠재력을 가지고 있음.
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○ 지난 로벌 융 기 이후 우리나라의 변액보험시장은 큰 폭의 성장 침체를

겪었으며 이는 보험사가 경기상황에 응하여 변액보험 시장 성장 략과

리스크 리에 임해야 함을 시사하고 있음.

○ 기 여명의 증가는 노후소득의 요성을 증 시켜 개인들로 하여 수익률

제고를 요구하는 상황

○ 비록 융 기 이후 변액보험시장이 한차례 침체를 겪긴 하 으나 이러한 상

황 때문에 여 히 높은 성장잠재력을 가지고 있다고 볼 수 있음.

< 그림 9 > 변액보험 입보험료  경 동행지  추이(단 : 억원)

자료 :보험개발원 「보험통계월보」각 월호,통계청 KOSIS

□ 주요 거시경제지표를 살펴보면 로벌 융 기에서 벗어나고 있으나 최근 들

어 다소의 불확실성이 존재하는 것으로 단되므로 이에 비한 략 근이

필요하다고 단됨.
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○ 로벌 융 기 후 국내총생산(GDP)과 국내총소득(GDI)은 CY2009년 들어

2분기 연속으로 가 른 성장세를 보 으나 2009년 3분기에는 성장세가 감소

하거나 다소 하락함.

< 그림 10 > 국내 생산  국내 소득의 장률(실질,계 조 /2005  )

자료 :통계청 KOSIS

○ 고용률과 실업률은 CY20093분기에 고용률 상승․실업률 하락의 정 인 신

호가 나타났으나 CY20094분기에 들어서는 고용률은 하락하고 실업률은 다소

상승함.
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< 그림 11 > 우리나라 고용률  실업률(계 조 )

자료 :통계청 KOSIS

○ 앞으로의 경기에는 불확실성이 존재하는 것으로 단됨.

□ 본고는 FY2009변액보험시장의 동향을 살펴보고 불확실한 경제상황 하에서 보

험사는 어떠한 기 으로 변액보험의 성장방안을 마련하고 리스크 리에 임해

야할지를 살펴보고자 함.

○ 회보험료․계속보험료․해약환 의 추이를 이용하여 변액보험 시장의 상

황을 평가하고자 함.

– 특히 변액보험시장에서 가장 큰 비 을 차지하는 변액연 과

변액유니버셜을 심으로 살펴볼 것임.

○ 수입보험료와 해약환 동향을 기 로 보험사가 마련해야 할 략에 해

논의해 보고자 함.

○ 아울러 변액보험시장의 성장 략이 실행되기 해 선행되어야 하는

융시장의 환경 변화와 리스크 리를 해 감독당국이 취해야 할
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조치들도 검토하 음.

 

2. 변액보험시장 동향

가. 초회보험료

□ 회보험료 기 으로 FY2009변액보험시장은 성장세를 다소 회복하고 있음.

< 그림 12 > 변액보험 회보험료 (단 : 억원)

주 :2009년 3분기 자료는 10월과 11월 회보험료만 포함되었음.

자료 :보험개발원 「보험통계월보」,각 월호

○ 변액연 의 경우 회보험료가 FY20091분기부터 증가세를 보이고 시작

– FY20093분기에는 12월 회보험료를 제외하고도 FY2007년 4분기 이후

최 로 직 년도 동 분기 수 을 상회하 음.

○ 변액유니버셜도 회보험료의 지속 인 증가가 약하지만 FY20091분기부터

나타나고 있음.
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□ 변액연 과 변액유니버셜 회보험료의 세 분기 연속 증가는 변액보험시장의

회복과 련하여 정 인 신호로 해석할 수 있음.

나. 계속보험료

□ 계속보험료 규모는 로벌 융 기가 발생한 FY20083분기부터 하락하다가

FY2009에 들어서면서 성장세가 다소 회복하고 있음.

< 그림 13 > 분 별 변액보험 계속보험료 (단 : 억원)

주 :2009년 3분기 자료는 10월과 11월 계속보험료만 포함되었음.

자료 :보험개발원 「보험통계월보」,각 월호

□ 계속보험료 기 으로 변액연 과 변액유니버셜의 성 은 다소 엇갈림.

○ 변액연 은 FY2009의 2분기 실 이 년 동기 실 을 상회하 고 FY20093

분기에도 FY20083분기 수 을 상회할 것이 확실시 됨.

○ 변액유니버셜은 계약자들이 보험료 납입을 연기한 향으로 인해 FY20082
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분기 이후 하락세를 보임.

○ 특히 계속보험료 규모는 변액유니버셜이 변액연 을 앞서왔으나 2009년 10월

과 11월의 계속보험료 합계를 보면 변액연 이 더 큼.

– 머지않아 변액연 과 변액유니버셜의 계속보험료 규모가 역 될 것으로

망됨.

< 그림 14 > 변액연 과 변액 니버셜 계속보험료 (단 : 억원)

주 :2009년 3분기 자료는 10월과 11월 계속보험료만 포함되었음.

자료 :보험개발원 「보험통계월보」,각 월호

다. 해약환급금

□ 변액보험 해약환 의 규모가 FY20092분기 들어 증함에 따라 체 으로

변액보험시장에 한 망은 불투명한 상황임.

○ 변액연 과 변액유니버셜 모두 우리나라에서 매가 시작된 이래 FY20092

분기에 사상 최 해약환 을 기록

○ 다수의 계약자들이 경기 회복 후 펀드가치가 회복됨에 따라 일정부분 손해를
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감수하면서 해약을 한 것으로 단됨.

○ 장기 으로 경기회복의 징후가 뚜렷해진다면 보험계약자의 해약은 어들

것으로 상됨.

< 그림 15 > 변액보험 해약환 (단 : 억원)

자료 :보험개발원 「보험통계월보」,각 월호

3. 변액보험시장의 장 및 리스크 리 방안

□ 회보험료․계속보험료․해약환 의 추이를 살펴본 결과 생명보험회사는 다

음과 같은 기조의 략을 수립해야 할 것으로 단됨.

○ 로벌 융 기 이후 감소한 변액보험 신규계약의 규모를 회복시켜야 함.

○ 고령화 진 이라는 요인 등으로 변액연 의 규모가 변액유니버셜의 규모를

앞지를 것으로 단되므로 장기 으로 변액연 시장의 활성화를 도모할 필요

가 있음.

○ 기존 계약에 해 유지율을 높이고 리스크 리 능력을 향상시켜야 함.
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□ 신규가입의 증 를 해 생명보험사는 변액보험 펀드 구성을 다양화하는 한편

새로운 상품디자인의 도입을 검토해 볼 필요가 있음.

○ 선택할 수 있는 펀드의 종류를 다양화할 수 있다면 다양한 투자 성향을 가진

개인을 계약자로 유치할 수 있으나 다양화에는 비용이 수반된다는 문제가 존재함.

– 다양한 스타일의 펀드를 도입한다면 다양한 성향을 투자자를 보험계약자

로 확보할 수 있을 것으로 사료됨.

– 그러나 고수익을 지향하는 펀드의 경우 극 으로 리되며(actively

managed)따라서 수수료가 높다는 단 이 존재함.

○ 상장지수펀드(ExchangeTradedFund,ETF)를 변액보험 펀드에 편입하는 것

이 해결책이 될 수 있으며 이를 해 선진국 ETF시장을 벤치마크하여 우리

나라 ETF시장의 규모와 다양성을 확 할 필요가 있음.

– ETF는 렴한 수수료로 개인이 자신의 스타일에 맞는 투자를 할 수 있다

는 장 을 지니고 있음.

– 2009년 11월 재 우리나라의 ETF시장은 거래 기 으로는 세계 14

를 기록하고 있으나 종목 수에서 선진국과 큰 격차를 보이고 있음*.

*인버스 ETF1)가 2009년 9월에, (金)ETF가 2009년 11월에 도입될 정도로 우리나라 ETF시장은

다양성 측면에서 아직 발 의 여지가 있음.

– 2012년에 정된 ETF에 한 거래세 부과는 장기 으로 펀드 운용수수료

의 증가요인이며 ETF시장의 성장에 부정 인 향을 가능성이 있음.

– 선택할 수 있는 펀드 수와 다양성의 증가로 인해 생될 리스크 리 문

제는 계약자의 포트폴리오에서 리스크가 높은 펀드의 편입비율을 제한하

는 등의 방법을 통해 일정부분 극복 가능.

1)순자산가치의 변화가 기 자산과 반 로 움직이는 상장지수펀드
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순
거래소

2009년 11월 2008년 11월

거래 종목수 거래 종목수

1 NYSE Euronext (US) 167,007 1,051 421,430 1,034

2 NASDAQ QMX 46,601 50 90,933 46

3 Deutsche Borse 12,008 542 10,495 386

4 NYSE Euronext (Europe) 7,274 489 5,690 384

5 TSX Group 6,101 132 9,635 96

6 London SE 5,775 369 4,391 305

7 Shanghai SE 4,594 4 2,854 3

8 Borsa Italiana 4,453 403 3,249 322

9 Hong Kong Exchanges 3,070 42 4,075 24

10 SIX Swiss Exchange 2,696 255 2,449 151

11 Mexican Exchange 2,516 235 1,786 155

12 Shenzhen SE 1,878 2 326 2

13 Oslo Bors 1,251 8 943 6

14 Korea Exchange 1,185 49 907 36

15 NASDAQ QMX Nordic Exchange 1,079 15 1,648 10

< 표 3 > 2009  11월 ETF 계 시장 (거래  , 단 : 억원)

자료 :WorldFederationofExchanges,한국거래소의「2009년 ETF시장 황 분석」에서 재인용

□ 상품디자인 측면에서 목표설정(targetsetting)방식을 극 으로 마 에 활용

할 필요가 있음.

○ 목표설정방식은 거치기간동안 펀드가치가 일정수 ( 를 들어 기납입보험료

의 150%)에 도달하면 자동 으로 펀드를 특별계정에서 일반계정으로 넘기는

상품 디자인으로서 투자수익의 제고와 더불어 안정성을 추구하는 계약자에게

합한 상품설계임.2)

– 보험사 입장에서는 안정성을 추구하는 보험계약자를 확보할 수 있을 뿐만

아니라 보증리스크가 실화할 가능성을 일 수 있음.

2)일본에서는 동경해상일동(東京海上日動)이 매한 바 있으며 국내에서는 K사가 시 임.
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○ 해약 리스크(lapserisk)를 통제할 수 있다는 측면에서도 검토해 볼만한 상품

디자인임.

– 펀드 가치가 상승하면 보증수 도 상승하는 스텝업(step-up)보증은 신규

고객에 한 유인효과 뿐 아니라 계약자의 해약 유인을 약화시키는 효과

가 있음.

– 그러나 스텝업 보증은 경로종속성(pathdependency)으로 인해 펀드 수익

률 하락 시 보증리스크를 격히 높일 수 있음.

– 목표설정방식 하에서는 목표수익률 달성 후 일반계정으로 이동하여 공시

이율에 따라 복리로 운 되므로 보험사는 추가 인 리스크 없이 해약 리

스크를 통제할 수 있음.

□ 최 연 연액확정보증(GuaranteedMinimum WithdrawalBenefit,GMWB)의 도

입이 변액연 시장의 규모를 늘리는 데 도움을 수 있을 것으로 단됨.

○ 기 여명의 증가로 은퇴 후 소득에 한 심이 증가하고 있는 만큼 은퇴 후

소득흐름을 확정지을 수 있는 생존 부를 보증하는 변액연 을 리 홍보해야 함.

– 생명보험회사는 변액연 을 융투자회사의 립식 펀드 등과 차별화하기

해 연 화(annuitization)를 극 활용해야 함.

○ 생존 부보증(GuaranteedLivingBenefits,GLB) 에서 우리나라에서는 최

연 립 보증(GuaranteedMinimum AccumulationBenefit,GMAB)이 일반

이지만 미국 등의 선진국에서는 평생토록 일정한 수 의 인출을 보증하는

최 연 연액종신보증(Guaranteed Lifetime WithdrawalBenefit,GLWB)이

가장 많이 발행되고 있음.
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< 그림 16 > 미국 변액연  생존 부 구  2007-2009(단 : %)

자료 :LIMRAInternational,"VariableAnnuityGuaranteedLivingBenefit

ElectionTrackingSurvey",3rdQuarter,2009.

○ GMWB/GLWB는 수요측면에서 고령화라는 요인이 정 으로 작용할 것으

로 단되나 공 측면에서는 리스크 리가 어렵다는 장애요인이 존재함.

– 선진국과 같이 출산과 기 여명의 증가로 고령화가 진 되고 있어 노후

의 소비흐름(consumptionstream)에 한 심이 증 될 것으로 단되는

만큼 우리나라에서도 최 연 연액종신보증이 발행된다면 매가 증가될

것으로 기 됨.

– 단 GMWB와 GLWB에는 인출시 을 계약자가 스스로 선택함으로써 발생하

는 인출리스크가 내재되어 있고 연 개시 후에도 특별계정에서 펀드가 운

되는 등 리스크 리가 다소 복잡

– 따라서 선진국에 비해 보증리스크 리가 기단계에 있는 우리나라에서는

발행이 다소 부진한 면이 있으나 보험사들이 장기 으로 보증리스크 리

를 신한다면 GMWB와 GLWB의 발행도 늘어날 수 있을 것으로 망됨.

○ 최 연 연액확정보증의 경우 우리나라에서는 도입 기 단계로서 해외사인
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M사가 GMWB를,국내사인 H사가 GLWB를 매하고 있음.

□ 생명보험회사는 변액연 계약에 부가된 생존 부보증에 한 리스크 리에

만 을 기해야 함.

○ 생존 부보증은 보험사고 시,유지된 계약에 걸쳐 보증손실이 발생하기

때문에 리스크 리가 매우 요함.

○ 생명보험회사 상장과 련해서 생각해보면 상장 후 보증리스크 리를

하게 하지 못할 경우 기업 가치에 악 향을 미칠 수 있음.

○ 생명보험회사는 보증수수료가 최 보증 수 에 비해 정한 수 인지 재평가

해보는 한편,리스크가 상 으로 큰 스텝업 최 보증의 혜택을 이는 등

의 방법으로 리스크 리를 해볼 수 있음.

– 앞서 소개한 목표설정방식의 도입은 해약 리스크 리에 도움이 될 것으

로 단됨.

□ 감독당국은 보증부채의 시가평가를 실시할 필요가 있으며 한 비 과 요구

자본제도를 보증리스크의 특성을 감안하여 재정비해야 할 것으로 단됨.

○ 감독당국은 생명보험회사의 재무건 성 확보 차원에서 미국의 GAAP하에서

이루어지는 보증부채의 시가평가의 실시를 검토할 필요가 있음.

– 미국처럼 GMAB와 GMWB을 생상품으로 분류하여 옵션가치평가방식을

통해 보증부채의 공정가치를 산정토록 하고 여기에 리스크 마진을 더하여

보수성을 가미토록 함.

– 보증부채에 해 시가평가가 실시되면 생명보험회사는 이로 인해 발생하

는 회계 변동성(accountingvolatility)을 최소화하기 해 헤지 로그램

을 운 할 유인을 갖게 됨.

○ 우리나라의 행 험기 자기자본제도는 계약자 립 의 일정 비율(2%)을

리스크 익스포져로 정하여 보증부채의 요구자본을 평가하고 있으나 이 방식

은 다수의 생명보험회사에서 매 인 스텝업 방식 최 보증의 리스크를
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하게 반 할 수 없음.

– 2010년 1월 재 생명보험 회 회원사 약 10개사가 스텝업 형태의 보

증을 부가하여 변액연 을 매하고 있음.

○ 미국과 캐나다에서 시행 인 확률론 시나리오 방식을 통한 보증 비

요구자본 산출방법이 보증리스크의 특성을 잘 반 하는 것으로 알려져 있으

며 따라서 장기 으로 확률론 시나리오 방식 도입을 검토해야 할 것으로

단됨.

– 2009년 12월 31일부터 미국에서는 보증 비 을 확률론 시나리오 방식

을 통해 평가하기 시작함.

□ 생명보험회사들의 최 보증 리스크 리를 향상시키기 해 보험산업 유 기

이 보험사들의 보증리스크 리에 한 정보를 수집하여 분석하는 시스템을 도

입하는 것을 고려해 볼 만 함.

○ 미국 계리사 회(SocietyofActuaries)의 PBITT(PolicyholderBehaviorin

theTail)워킹 그룹은 극단 시나리오 하의 계약자행동에 해 보험사들이

채택하고 있는 가정들을 서베이(Survey)하여 발표한 바 있음3).

– 29개의 생명보험회사들로부터 테일 시나리오의 수익률,기 해약률

(baselapse) 동 해약률(dynamiclapse)에 한 가정 등을 서베이하여

발표

3)PBITTWorkingGroup,"PolicyholderbehaviorinthetailVariableannuityguaranteedbenefitssur

vey/C3PhaseII2009results",SocietyofActuaries'PolicyolderBehaviorintheTailWorkingGrou

pReport,2009.10.
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< 그림 17 > 일 시나리  하에 의 주식 누  익률

주 :미국 보험사들이 변액연 생존 부보증에 한 요구자본을 평가할 때 사용하는

시나리오 극단 상황의 수익률 시나리오임.

자료 :PBITT WorkingGroup,"Policyholderbehaviorin thetailVariableannuity

guaranteed benefitssurvey/C3PhaseII2009results",SocietyofActuaries'

PolicyholderBehaviorintheTailWorkingGroupReport,2009.10.

○ 생명보험회사들이 자신들의 펀드 수익률에 한 가정과 계약자 행동에 한

기 율 등이 한 수 인지를 단할 수 있는 기 이 된다는 에서 우리

나라에서도 고려해 볼 만한 사항임.

4. 소결

□ 로벌 융 기 이후 경기회복이 가시화되고 있으나 주요경기지표와 수입보험

료 해약환 의 추이를 살펴보면 단기 으로 변액보험시장 성장세 회복 여

부에는 불확실성이 존재하고 있음.
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□ 생명보험회사는 상장지수펀드의 편입을 늘려 특별계정펀드의 다양성을 늘림으

로써 변액보험 신규가입을 늘릴 수 있을 것이나 이를 해서는 ETF시장의 활성

화가 선결 과제임.

□ 변액연 에서는 선진국에서 일반 인 최 인출보증의 도입을 통해 은퇴 정자들

의 가입률을 높이는 것도 신규계약을 확 할 수 있는 방안 하나라고 단됨.

□ 유지율을 높이기 해 목표설정(targetsetting)방식의 변액보험상품 도입을 극

으로 검토할 필요가 있음.

□ 보증리스크 리를 해 비 요구자본제도의 개정이 요구되며 보험산업

유 기 이 보험사들의 테일 시나리오 하에서의 주가, 리,그리고 계약자 행동

(해약,인출,펀드 스 칭,연 화 등)에 한 가정을 정기 으로 수집하여 발표

한다면 보험사들이 보증리스크를 리하는데 도움이 될 것으로 단됨.
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Ⅰ. 경 환경 분

   1.  환경변화와 경영성과

가. 환경변화

1) 시장

□ 국내 융시장은 국제 융시장의 불안이 진정되고 국내경기의 개선에 따라

융시장 가격변수의 변동성이 축소되는 가운데 리가 안정세를 보이고 있음.

○ 2009년 3분기 국고채 3년 수익률은 4.30%로 분기 보다 0.11%p상승하 으

며,2009년 12월 재 국고채 3년 수익률은 4.34%를 기록

○ 회사채 3년 수익률(AA-)의 경우 2009년 3분기 5.59%를 기록하여 분기 보다

0.24%p하락하여 리스 드는 분기 보다 하락

< 그림 Ⅰ-1 > 리 추이 

자료 :한국은행,ECOS
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□ 주식시장은 경기회복 기 에 힘입어 상승세를 나타내고,외환시장은 경상수지 흑

자와 외국인 자 의 유입 등에 따라 원․달러 환율이 하향 안정세를 유지함.

○ 주식시장은 경기지표 개선 기 ,외국인 자 의 유입 등에 힘입어 2009년 12월

KOSPI평균이 1620p를 기록하여 보험회사의 투자 업환경이 다소 개선될 것으

로 상

○ 원․달러 환율은 경상수지 흑자가 지속되고 외국인 투자자 유입확 등으

로 외환 공 이 늘어나 하향 안정세를 유지하면서 2009년 12월 재 1,168원

을 기록함.

< 그림 Ⅰ-2 > 주가지   원/달러 환  추이

자료 :한국은행,ECOS.
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○ 보험회사의 업 측면에서는 주식 시장의 상승에 힘입어 변액보험 회보험

료는 FY2009년 2분기에 기 비 39.4% 증가

< 그림 Ⅰ-3 > 변액보험 회보험료  증가  

자료 : 융감독원, 융통계정보 시스템.

2) 실 경

□ 2009년 3분기 국내 경제는 수출 감소세가 완화되고 내수의 개선에 따라 경기가

차 회복 국면에 진입하는 모습을 보임.

○ 계 조정을 고려한 경제성장률은 2009년 3분기에는 기 비 3.2% 상승하여

2008년 4분기 이후 지속 으로 개선
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< 그림 Ⅰ-4 > 실 경 지표 추이 

주 :역년(calendaryear)기 계 조정 기 비 증가율

자료 :한국은행,ECOS

□ 소비심리는 2008년 4분기 이후 지속 으로 상승하고 있으며 소비재 매지수도

차 개선되는 모습을 보이고 있음.

< 그림 Ⅰ-5 > 소 재 매지  증가   재생활 편 지

주 :역년(calendaryear)기 년 동기 비 증가율임.

자료 :통계청 산업활동 동향 한국은행 ECOS
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○ 소비자들의 경제상황에 한 심리를 종합 으로 나타내는 소비자심리지수

한 2008년 4분기 이후 지속 으로 상승

○ 년 동기 비 소비재 매 증가율은 2009년 2분기에 1.62% 으나 3분기에는

3.47%를 기록하며 기 비 증가세 시

□ 2009년 3분기 고용 환경은 분기에 비해 다소 개선된 모습을 보이고 있으나,

실질 가계소득은 년 동기 비 감소함.

○ 2009년 3분기 실업률(계 조정)은 3.73%로 기 비 0.14%p감소한 모습을

보이고 있으나,실질가계소득의 경우 년 동기 비 3.34% 감소

< 그림 Ⅰ-6 > 실업률  가계소득 증가  

자료 :통계청

□ 최근 경기회복에 한 기 로 인해 소비심리의 개선이 이루어짐에 따라 보험

업성과는 차 개선되고 있는 모습을 보임.

○ FY20092분기에 손해보험의 경우 년 동기 비 15.6%의 보험료 성장률을

기록하 으며,생명보험의 수입보험료 한 년 동기 비 2.5% 증가
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< 그림 Ⅰ-7 > 입보험료 증가  추이 (일 계 )

주 :1) 년 동기 비 증가율을 나타냄.

2)손해보험의 경우 원수보험료 기 이며,국내 10개사 기 임.

자료 : 융감독원, 융통계정보시스템.

나. 환경변화가 경영성과에 미치는 영향

□ 보험회사의 자본회 율( )에 유의한 향을 미치는 변수로는 생명보험의 경

우는 생활형편지수,손해보험의 경우 주가와 생활형편지수로 나타남.

○ 생활형편 개선에 따라 가계의 소비여력이 증 되면 보험회사의 매출액 증

로 이어져 자본회 율이 상승할 수 있음.

□ 보험회사의 매출이익률(  )에 유의한 향을 미치는 거시경제변수로는 생명

보험의 경우 리와 경기로 나타나고 있으며,손해보험은 경기로 나타남.

○ 경기지수의 상승은 보험사의 매출 증가를 유발하게 되므로,경기지수와 매출

이익률 간에 부(-)의 계가 성립할 수 있음.
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생명보험 손해보험

자본
회 율

매출
이익률

투자
이익률

버리
지비율

이익자본
비 율

자본
회 율

매출
이익률

투자
이익률

버리
지비율

이익자본
비 율

시차1 +* +* +* +* +* +* +* +* +* +*

융

시장

변수

리 + -* -* - - +* - -* +* +

주가 - +* +* - + -* +* +* -* +

환율 + +* + - + - - + -* -

실물

경기

변수

경기
지수 - -* -* + -* + - - +* -

생활
형편 +* + -* +* + +* - - +* +

< 표 Ⅰ-1 > 경 변  재 과의 계

주 :*는 해당 재무비율에 통계 으로 유의한 향을 미치는 변수를 나타냄.

□ 보험회사의 투자이익률( )에 유의한 향을 미치는 거시경제변수로는 리,

주가로 나타나고 있음.

○ 주가 상승에 따라 투자수익이 개선되어 투자이익률과 주가는 정(+)의 계를

보이고 있음.

□ 버리지비율( )에 유의한 향을 미치는 거시경제 변수로는 생명보험의 경

우는 생활형편이,손해보험의 경우는 경기,생활형편지수 등으로 나타남.

○ 경기지수 생활형편지수가 개선될 경우 매출액 증가에 따른 자산증가효과

로 인해 버리지비율은 상승할 수 있으므로 두 변수 간 정의 계를 보임.

□ 이익자본비율(    )에 유의한 향을 미치는 거시경제변수는 생명보험과 손

해보험 모두 과거성과로 나타남.

○ 이익자본비율의 경우 과거성과와 정(+)의 계를 보이고 있어,이익자본비율

은 지속성(persistency)이 큰 특성을 보이고 있음.
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   2.  경쟁도 변화

가. 보험산업의 경쟁여건

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

(CR3)는 FY20092분기까지 지속 으로 하락함.

○ 수입보험료 기 회사별 시장 유율 제곱의 합으로 산출된 HHI는 FY20041

분기에 1907.3에서 FY20091분기에 1227.0으로 폭 하락

○ 상 3사의 시장 유율의 합계인 CR3도 FY20041분기에 69.5%에서 FY2009

2분기에는 52.5%까지 하락하여 생명보험산업의 경쟁도 심화 가능성 증

○ 특히, 형사의 시장 유율이 지속 으로 축소된 반면 외국사의 시장 유율

이 약진하면서 FY20091분기에 비해 FY20092분기에는 HHI와 CR3모두 큰

폭으로 축소

< 그림Ⅰ- 8 > 생명보험산업의 분 별 HHI  CR3 추이
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□ 손해보험산업의 FY20092분기 허핀달지수(HHI)와 상 4사 집 도(CR4)는 이

에 비해 미미한 수 으로 하락하는데 그침.

○ 손해보험산업의 HHI는 FY20041분기에 1711.2에서 FY20092분기에 1,476.0으

로 하락하 으나 FY20091분기에 비해서는 미미한 수 의 하락

○ CR4의 경우에도 FY20041분기 74.2%에서 FY20092분기에 70.2%로 소폭 하

락흐름을 나타내었으나 이는 여 히 높은 수 에 해당

○ 손해보험산업의 시장집 도가 여 히 높은 이유는 형사의 시장 유율이 지속

으로 높고 소형사 내에서 순 변동이 다소 존재하는데 그치기 때문

< 그림Ⅰ- 9 > 손해보험산업의 분 별 HHI  CR4 추이

나. 경쟁도 추이 분석

□ FY20041분기부터 FY20092분기까지 생명보험 손해보험 회사들의 분기별 수
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입보험료, 업비용,단 당 인건비 등의 자료를 이용하여 해당 시 별로 Boon

지수를 산출함.

□ FY20092분기 생명보험회사의 경쟁압력은 분기에 비해 다소 상승한 반면 손

해보험회사의 경쟁압력은 분기에 비해 다소 감소한 것으로 나타남.

○ 생명보험 손해보험 산업의 시 별 Boone지수는 지속 으로 통계 으로

유의한 수 에서 마이 스를 나타내어 한계비용이 낮은 회사일수록 시장 유

율이 높아 경쟁압력이 존재

○ 체 으로 생명보험회사의 Boone지수 값이 손해보험회사의 Boone지

수 값에 비해 커서 생명보험회사들 사이의 경쟁압력이 높은 상황

○ 생명보험회사의 Boone지수 값은 FY20091분기 0.67에서 2분기에는 이

보다 큰 0.83을 기록하여 경쟁도가 상승

○ 손해보험회사의 Boone지수 값은 FY20091분기 1.25에서 2분기에는 이

보다 작은 1.11을 기록하여 경쟁압력이 다소 감소

< 그림Ⅰ-10 > 보험산업의 Boone 지  추이
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   3.  상품구성 변화

가. 종목별 주력판매회사수

□ 회보험료를 기 으로 할 때 생존보험 생사혼합보험 주력 매회사수는 지

속 으로 증가하는 추세인 반면 사망보험 주력 매회사수는 1개사에 불과한 상

황이며,변액보험 주력 매회사수는 큰 폭의 등락을 거듭하는 가운데 최근 들어

감소세를 지속함.

< 그림 Ⅰ-11 > 생명보험 종목별 주 매회사  추이( 회보험료 )

○ 회보험료 기 생존보험 주력 매회사수는 FY20073분기 이후 지속 으로

상승하면서 FY20092분기에는 8개사를 기록

○ 회보험료를 기 으로 할 때 사망보험 주력 매회사수는 FY20092분기에도

분기와 마찬가지로 1개사에 불과
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○ 회보험료 기 생사혼합보험 주력 매회사수는 지속 으로 상승세를 나타

내었으나 FY20092분기에는 분에 비해 1개사가 감소한 9개사를 기록

○ 특히, 회보험료 기 변액보험 주력 매회사수는 로벌 융 기의 여

가 지속되면서 FY20091분기에는 5개사로 감소하 으며 2분기에는 4개사로

감소

□ 원수보험료 기 자동차보험 주력 매회사수는 지속 으로 감소하는 패턴을 보

인 반면 장기보험 주력 매회사수는 꾸 한 증가세를 보이고 있음.

< 그림Ⅰ- 12 > 손해보험 종목별 주 매회사  추이

○ 자동차보험 주력 매회사수는 FY20091분기에 9개사에서 2분기에는 8개사로 감소

○ 반면,장기손해보험 주력 매회사수는 지속 으로 증가하는 가운데 FY20092

분기에는 7개사를 기록

○ 외국계 3개사의 경우 일반손해보험 종목만을 주력으로 매하는 상품 략을 지속
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나. 회사별 보험종목 다각화

□ FY2009 2분기 재 다수의 생명보험회사와 손해보험회사의 보험종목HHI는

4000을 후로 분포되어 있어 다각화 수 이 낮은 것으로 나타남.

○ 생명보험회사의 경우 외국계의 보험종목HHI가 매우 높고 나머지 부분의

회사는 상 으로 낮은 4000 후 수 을 나타내고 있으나 이 역시 다각화

수 은 낮은 상황4)

○ 손해보험회사의 경우 업사와 외국계의 보험종목HHI가 10000수 으로 다

각화 수 이 낮고 형사와 소형사는 4000 후 수 을 나타내고 있으나

이 역시 다각화 수 은 낮은 상황5)

< 그림Ⅰ-13 > 보험회사의 보험종목HHI (FY2009 2분  재)

<생명보험>                                 <손해보험>

 

4) 형사=L, 소형사=O,외국계=F,방카슈랑스 업사=B

5) 형사=L, 소형사=O,외국계=F, 업사=S
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□ FY20092분기 재 년동기에 비해 보험종목 다각화는 생명보험회사보다 손해

보험회사에서 크게 나타남.

○ FY20092분기 재 생명보험회사의 보험종목HHI는 FY20082분기에 비해 10

개사가 증가하고 나머지 회사는 감소하여 보험종목 다각화를 도모한 회사가

상당수 존재

○ FY20092분기 손해보험회사의 보험종목HHI는 년동기 비 증가한 회사가

5개사,변하지 않은 회사가 4개사 감소한 회사가 9개사로서 다각화를 도모한

회사가 다수를 차지

< 그림Ⅰ-14 > 보험회사의 보험종목HHI 변 ( 동 ) 

< 생명보험 >                                < 손해보험 >
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다. 판매확대 선호 보험종목

□ FY20092분기에 부분 생명보험 종목의 회보험료가 상승하면서 특정 보험종

목에 한 매 선호 상은 없는 것으로 나타남.

○ FY20092분기에는 모든 종목의 매증가회사수가 비슷한 수 을 나타내어

매 선호도를 나타내는 H지수도 모든 종목이 0에 가까운 값을 기록

– 즉,H지수가 0에 가깝다는 것은 특정 종목에 한 매 선호가 존재하지

않는다는 것을 의미

○ 이와 같이 생명보험회사들의 특정 종목에 한 매 선호가 없는 이유는

로벌 융 기에서 벗어나면서 부분 보험종목에서 회보험료가 증가한데

기인

< 그림Ⅰ-15 > 생명보험 종목별 매 도(H지 ) 추이
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□ 한편,손해보험의 경우 장기손해보험과 일반손해보험의 H지수가 분기에 비해

상승한 반면 자동차보험의 H지수는 크게 하락하여 0에 가까운 값을 나타냄.

○ 자동차보험의 H지수는 FY20084분기에 19%까지 상승하 으나 FY20091분기

와 2분기에는 0에 가까운 수 으로 하락하여 계 요인과 경기의 향을

고려할 때 타 종목에 비해 상 으로 매 선호가 증가하지 않은 상황

○ 일반손해보험의 H지수는 FY20081분기 이후 0에 가까운 흐름을 보 으나

FY20092분기에는 11%로 상승하여 매 선호도가 회복되는 모습을 연출

○ FY20092분기 장기손해보험의 H지수는 분기에 비해 상승하면서 15%를 기

록하여 장기손해보험에 매에 높은 선호도가 지속

< 그림Ⅰ-16 > 손해보험 종목별 매 도(H지 ) 추이
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   4.  자산구성 변화

가. 자산구성 변동지수 추이

□ 융 기가 안정화됨에 따라 생명보험과 손해보험 모두 FY20092분기 변동지수

는 분기 비 하락하여 투자이익률의 안정 개선 기

○ 다만, 융 기 이 과 비교하여 여 히 높은 수 을 유지

< 그림 Ⅰ-17 > 자산구  변동지  추이

나. 자산구성 변화 내용

□ 2009년 2분기 리는 반 상승세에서 후반에 다소 정체되는 양상을 보이고 있으

며,회사채의 등 간 신용스 드가 여 히 커서 기업 출 회사채 보유는

부담으로 작용한 것으로 보임.

○ 융 기 이 과 비교하여 회사채 등 간 리 격차가 크게 지속되고 있어

한계기업의 불확실성은 개선되지 않고 있는 것으로 보임.
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<그림 Ⅰ-18> 리 추이

자료 :한국은행 ECOS.

○ 출채권의 경우 체 인 출 연체율은 개선되고 있으나,부동산 PF등 일

부 기업 출의 연체율은 높은 수 을 유지하면서 분기 비 생명보험의

출비 은 다소 하락하고,손해보험의 출 비 은 정체

 

구 분 2008.9 2008.12 2009.3 2009.6 2009.9

체 4.68 5.06 5.27 5.31 4.71

( 소) 2.20 2.34 2.80 2.73 2.46

(PF) 2.23 2.44 3.00 4.06 4.18

< 표 Ⅰ-2 > 업 출 연체  추이

자료 : 융감독원,“보험회사 출채권 연체율 황”,2009.11.10.

□ 융 기 후를 비교하면,생명보험과 손해보험 모두 융 기 이 수 으로

회귀하는 양상을 보이며, ․ 비율이 크게 고,주식 비 이 늘어남.

○ 다만,생명보험이 국공채 비 을 늘린 반면,손해보험은 외화표시증권을 늘리

고 있어 조 임.
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○ 생명보험에서는 출채권과 회사채 비 이 여 히 낮은 수 을 보이고 있음.

생명보험 2008.9 2008.12 2009.3 2009.6 2009.9

․ 2.9 3.8 3.6 2.9 2.6

유가증권 48.3 48.0 48.6 49.7 49.9

국공채2) 29.5 30.0 28.0 31.2 31.3

회사채 3.3 3.3 3.1 3.1 3.0

외화증권 7.0 6.5 6.7 6.6 6.2

주식 4.4 3.8 3.9 4.1 4.8

출 19.5 19.6 18.9 18.2 17.9

부동산 3.4 3.3 3.5 3.2 3.2

운용자산 74.0 74.7 74.6 73.4 73.4

특별(변액) 17.5 17.0 17.5 18.3 19.1

< 표 Ⅰ-3 >  생명보험 자산구  추이1)

(단 :%)

주 :1)총자산 비 비율
2)공채,특수채, 융채 포함.

손해보험 2008.9 2008.12 2009.3 2009.6 2009.9

․ 5.8 6.3 5.1 4.0 4.0

유가증권 48.3 47.4 48.6 49.4 49.4

국공채2) 23.5 23.8 23.4 23.8 23.6

회사채 7.7 7.9 7.6 7.5 6.7

외화증권 3.5 3.2 3.8 4.8 5.0

주식 5.8 4.7 5.1 5.2 5.8

출 20.9 21.1 20.3 20.1 20.1

부동산 6.3 6.2 6.9 6.6 6.6

운용자산 81.3 80.9 80.9 80.1 80.1

< 표 Ⅰ-4 >  손해보험 자산구  추이1)

(단 :%)

주 :1)총자산 비 비율
2)공채,특수채, 융채 포함.





1. 투자영업 성과 분석 

2. 보험영업 성과 분석 
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Ⅱ. 업 과 분

   1.  투자영업 성과 분석

가. 투자이익률(RI/A) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20092분기 생명보험회사의 투자이익률 평균은 FY20091분기에 이어 분기

비 연속 상승하며 정상수 을 상회하는 러스 갭 상태로 환

○ 년동기 비 투자이익률의 회사별 편차는 축소되고 평균은 상승함.

< 그림 Ⅱ-1 > 생명보험  황 ( 상  )

주 :5개년(20분기)회사별 투자이익률 평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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○ FY20092분기 회사별 갭 분포는 분기 비 러스 갭 상태의 회사 수가

더 많은 반면,정상수 비 실제수 의 차이에서는 마이 스 갭 상태의 회

사 수가 여 히 많은 것으로 나타남.

< 그림 Ⅱ-2 > 생명보험 투자이익률 갭 분포

  상                            분  

< 그림 Ⅱ-3 > 생명보험 투자이익률 상

회사별 20개분  평균                 회사별 상
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□ 투자이익률의 장기 추세에서는 변동성을 고려한 정상수 에 미치지 못하는 회

사의 수가 단순 평균에 미치지 못하는 회사 수보다 여 히 많음.

○ 회사별 20개분기 평균에서는 다수 회사가 산업 집계평균에 근 하거나

과하는 양상을 보이고 있으나,

○ 회사별 20개분기 평균을 변동성으로 조정한 정상수 에서는 평균을 과하는

보험회사의 수가 산업 집계평균을 과하는 보험회사 수보다 감소

< 손해보험 >

□ FY20092분기 손해보험회사의 투자이익률 평균은 분기 비 하락하고 정상수

을 하회하는 마이 스 갭 상태로 환됨.

○ 년동기 비 2분기 투자이익률의 회사별 평균은 유사하나 편차는 감소

< 그림 Ⅱ-4 > 손해보험 투자이익률 황 ( 상  ) 

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

□ 회사별 갭 분포는 정상수 은 물론 분기와 비교하여 마이 스 갭 상태인 회
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사가 다수를 차지함.

○ 업사 그룹과 일부 회사를 제외하고 부분 정상수 비 마이 스 갭 상황

○ 분기와 비교해서도 그룹별로 일부 회사를 제외하고 부분 마이 스 갭 상

황임.

< 그림 Ⅱ-5 > 손해보험 투자이익률 갭 분포

상                       분  

  

< 그림 Ⅱ-6 > 손해보험 투자이익률 상

회사별 5개  평균                          회사별 상
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□ 손해보험 투자이익률의 장기 추세는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균이 산

업 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음.

○ 회사별 5개년 평균에서 외국사 그룹과 업사 그룹이 나머지 그룹과 산업 집

계평균에 비해 투자이익률이 낮게 나타나고 있으나,

○ 회사별 5개년 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수 에서는 회사별 그룹별

차이가 큰 것으로 보이며, 소형사 그룹은 회사별 정상수 이 나머지 그룹

에 비해 낮게 나타나고 있음.

2) 투자이익률 변  원인  망

□ FY20092분기 거시경제 변수의 움직임은 생명보험과 손해보험의 투자이익률을

개선시키는 방향으로 작용한 것으로 분석되나,손해보험의 경우 분기의 투자

성과가 높아 2분기 성과는 상 으로 하락했으며 년동기 비 유사한 수

○ 주가 상승에 따라 주식 비 이 증가한 반면, 리는 2분기 반 상승 후 후

반 정체 양상을 보임에 따라 회사채 비 은 조정

○ 환율 하락은 보유 외화증권의 투자성과 약화를 래

– 다만,외화증권에 한 구매력 증 로 나타나 손해보험에서는 동 자산의

구성비가 지속 으로 증가하여 생명보험과 조를 보임.

□ 리 움직임에 따라 향후 자산구성은 여 히 변동 가능성이 크고,투자이익률의

변동성도 증 될 것으로 보임.

○ 보유율 감소, 리 상승 기조의 정체,주식시장의 호황 등은 투자이익률

개선에 정 신호라고 할 수 있음.

○ 그러나 상 으로 수익이 높은 출채권과 회사채 비 의 융 기 이 수

회복은 아직 유동 임.

– 출 등 이자소득자산의 연체율은 개선 추이를 보이고 있으나,
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– 회사채 리의 등 간 신용스 드가 좀처럼 어들지 않고 있고 부동

산PF등 일부 기업 출의 연체율은 개선되지 않고 있음.

나. 레버리지비율(A/E) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20092분기 생명보험회사 버리지비율 평균은 FY20091분기 비 하락하

으며,정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태를 지속

○ 년동기 비 버리지비율의 평균은 하락하고 편차는 확 됨.

○ 갭 분포에서는 정상수 비 마이 스 갭 상태인 회사 수가 다수를 차지

하고 있는 반면, 년동기 비 갭 분포에서는 평균 근방에 집 으로 분포

○ 회사별 20개 분기 평균에서도 산업 집계평균을 과하는 회사의 수보다 그

지 못한 회사의 수가 많은 것으로 나타남.

 

< 그림 Ⅱ-7 > 생명보험  황 ( 상  )

주 :5개년(20분기)회사별 버리지비율 평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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< 그림 Ⅱ-8 > 생명보험 버리지  갭 분포

  상                               분  

< 그림 Ⅱ-9 > 생명보험 버리지  상

회사별 20개 분  평균                        회사별 상
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< 손해보험 >

□ FY20092분기 손해보험회사의 버리지비율 평균은 생명보험회사와 동일하게 1

분기 비 하락하여 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 한 년동기 비 회사별 버리지비율의 평균은 하락했으나 편차도 축소

○ 회사별 갭 분포는 업사를 제외하고 다수 회사들이 정상수 비 마이

스 갭 상태에 있으며, 분기 비 역시 다수 회사들이 마이 스 갭 상태

에 있음.

< 그림 Ⅱ-10 > 손해보험 버리지  황 ( 상  )
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< 그림 Ⅱ-11 > 손해보험 버리지  갭 분포

    상                          분  

  

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

한 회사의 수를 추월하나,변동성으로 조정한 정상수 을 과하는 회사 수

는 변동성 조정 후 버리지 비율이 하락한 일부 소형사의 증가로 어듦.

< 그림 Ⅱ-12 > 손해보험 버리지  상

회사별 5개  평균                 회사별 상
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2) 버리지  변  원인  망

□ FY20092분기 거시경제 변수의 제 인 움직임은 생명보험과 손해보험의 총자

본을 늘리는 방향으로 작용하는 반면, 융 기 이후 매출 부진이 심화되면서

버리지비율의 하락을 래

□ 융 기 이 보다 낮은 버리지 수 ,경기호 망에 따른 매출 증 등은

버리지비율이 상승할 가능성이 충분함을 보여 .

○ 체 인 지 여력도 개선된 것으로 나타남.

– 다만,1분기부터 EU식 지 여력제도와 함께 산출되고 있는 RBC제도의 도

입으로 자본 확충 부담이 늘어난 것은 일부 보험회사에게 버리지비율의

상승을 억제하는 요인으로 작용할 것임.

– 특히, 분기 비 2분기 지 여력비율 분포가 양극화한 것으로 나타난 생

명보험의 경우 버리지비율 하향 압력은 보다 커질 것으로 망됨.

< 그림 Ⅱ-13 > 지 여  분포
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다. 투자영업관련 이슈

□ 자산 건 성 문제는 투자이익률 개선에 장애

○ 2009년 2분기는 자산의 구성 건 성 측면에서 융 기 이 수 으로 회

귀하는 과정으로 보이나,

– 융 기 이 과 비교하여 자산구성은 여 히 불안정하며,이는 자산 건

성에 한 우려가 반 된 것으로 보임.

○ 한계기업에 한 신용스 드가 여 히 높고 부동산PF등의 연체율도 큰 개

선을 보이지 않고 있음.

– 신용 험이 낮은 국공채 보유 비 은 이미 융 기 이 수 으로 회복

하 으나,

– 회사채와 출채권 비 은 아직 융 기 이 수 으로 회복하지 않은

것으로 분석됨.

□ 버리지비율 상승 가능성에도 불구하고 자기자본규제 강화는 부담

○ 버리지 비율은 융 기 이 보다 낮은 수 으로 하락하 으나, 버리지

상승을 통한 업성과 개선에는 한계가 있을 것임.

○ 재 자기자본규제가 EU방식에서 RBC방식으로 환하는 과정이므로 보험회

사의 지 여력에 한 압력은 지속 으로 강화될 것임.

– 지 여력 강화 압력은 버리지비율의 하향 압력으로 작용하여 일부 보험

회사의 경우 투자 업성과 개선에 제약으로 작용

– 특히,지 여력에서 양극화 상을 보이고 있는 생명보험의 경우 지 여력

이 약화된 보험회사는 자기자본규제가 덜한 변액보험 등에 한 의존도를

높이는 방향으로 응할 것으로 보임.
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   2.  보험영업 성과 분석

가. 자본회전율(S/E) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20092분기 생명보험회사의 자본회 율 평균은 분기 비 하락하 으며,그

결과 계속해서 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태를 유지

○ 년 동기 비 자본회 율의 평균(지표 Ⅰ)은 낮아졌으나 회사별 편차는 확

< 그림 Ⅱ-14 > 생명보험  황 ( 상  )

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

○ 정상수 비 갭 분포는 부분 보험회사가 분기보다 축소된 갭 상태를 나

타내고 있으나 여 히 마이 스 갭 상태의 우 를 보이고 있음.특히 형

사․외국사․ 소형사가 여 히 마이 스 갭 우 를 보이고 있음.

○ 분기 비 갭 분포는 분기보다 갭 상태가 축소된 결과,마이 스 갭 는
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러스 갭의 상태가 약하게 나타났으나,일부 보험사는 다른 보험회사와 달

리 두드러진 러스 갭 는 마이 스 갭 상태를 보이고 있음.

< 그림 Ⅱ-15 > 생명보험 자본회  갭 분포

   상                                 분  

□ 생명보험 자본회 율의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 자본회 율 평균

이 시장 집계평균을 상회하는 회사보다 하회하는 회사가 더 많음.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 형사 는 소형사 그룹 내 최소값과 최

값 차이가 분기보다 확 되었고,변동성으로 조정한 정상수 에서는 부

분 보험회사가 분기보다 낮아졌으나 시장집계 정상수 보다 상회하는 보험

회사가 증가(7개사 → 8개사)
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< 그림 Ⅱ-16 > 생명보험 자본회  상

    회사별 20개 분  평균                       회사별 상

< 손해보험 >

□ FY20092분기 손해보험회사의 자본회 율 평균은 분기 비 하락하 으며,그

결과 마이 스 갭 상태에서 벗어나지 못함.

○ 자본회 율의 평균(지표 Ⅰ,지표 Ⅱ)은 분기보다 마이 스 갭 상태가 심화

된 것으로 나타나며, 년 동기와 비교하면 자본회 율의 평균은 하락과 함께

편차가 축소됨.
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< 그림 Ⅱ-17 > 손해보험 자본회 률 황 ( 상  )

   

○ 정상수 비 갭 분포는 마이 스 갭 상태가 러스 갭 상태보다 우 에 있는

것으로 나타났으며,그룹별로는 형사, 소형사 외국계사가 마이 스 갭

상태의 우 에 있음.

○ 분기 비 갭 분포는 일부 보험회사를 제외하고는 마이 스 갭 는 러스

갭 상태가 축소된 것으로 나타났으며,특히 형사 소형사에서 갭 상태

의 축소를 보이고 있음.

– 그러나 1개 외국사, 부분 업사는 다른 보험회사와 달리 갭 상태의 확

를 나타내고 있음.
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< 그림 Ⅱ-18 > 손해보험 자본 회 률 갭 분포

     상                      분  

□ 손해보험 자본회 율의 장기 추세의 경우 분기와 같이 지난 5개년 동안의 자

본회 율 평균이 시장 집계평균을 상회하는 회사와 하회하는 회사 수가 비슷한

상황임.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 분기와 같이 업사와 일부 형사 외국

사를 제외하고는 시장 집계평균에 근 하거나 과하고 있으며,회사별 20개

분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수 에서는 형사와 업사는

부분 산업 평균을 과하나 소형사,외국사는 산업 평균에 하회하고 있음.



Ⅱ. 영업성과 분석   7777

< 그림 Ⅱ-19 > 손해보험 자본 회 률 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

2) 변  원인  망

□ 매출(이하 수입보험료)측면의 자본회 율 변화를 살펴보면,생명보험의 경우 수

입보험료가 분기보다 개선된 소비심리가 일반계정까지 확 되어 분기보다

증가한 것으로 분석됨.

○ 한국은행 CSI와 재생활형편 CSI*을 기 으로 하는 경우, 분기보다 소비

심리가 개선되었으나, 재생활형편은 여 히 정 수 을 회복하지 못해 소

비심리의 개선이 제 로 소비확 로 이어지지 않고 있는 것으로 보임
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< 그림 Ⅱ-20 > 소 심리1)

주 :1)월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출.

자료 :한국은행,ECOS.

○ 이러한 소비심리 변화로 인해 2회 이후 보험료가 분기보다 낮으나, 회보

험료는 분기보다 크게 증가한 것으로 나타나고 있음.

<그림 Ⅱ-21 > 생명보험 보험료 증가 ( 분  )

주 : 사실 (지표Ⅱ)기
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□ 손해보험의 경우 장기손해보험의 지속 성장에 힘입어 분기보다 수입보험료가

증가한 것으로 분석됨.

○ 자동차보험․장기손해보험에서 수입보험료가 분기 비 증가하 으나,장기

손해보험의 수입보험료 증가가 크게 두드러짐.

< 그림 Ⅱ-22 > 손해보험종목별 보험료 증가 ( 분  )

○ 장기손해보험의 보험료는 회 2회 이후 보험료에 힘입어 분기 비 증가

– 장기손해보험의 계속보험료 특히 년도 2회 이후 보험료는 분기 비

증가하 으며,이는 FY2008하반기 증가(3분기 :17.25%,4분기 :37.24%)

에 상당부분 향을 받음
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< 그림 Ⅱ-23 >  장 손해보험 보험료 증가 ( 분  )

　　주 :장기손해보험(무배당,유배당) 지표 Ⅱ 기 (개인연 ,퇴직연 ,자산연계형 제외)

□ FY20093분기는 2분기와 유사하게 생명보험․손해보험 모두 소비심리 개선에

따른 보험수요의 호 ,향후 리 상승 등에 따른 보험료수익 증가가 자본회

율 상승요인으로 작용할 망

○ 소비심리 망(생활형편 망 CSI)을 기 으로 하는 경우 소비심리 망이

분기보다 개선됨에 따라 신규수요의 개선이 나타날 것으로 망됨.

– FY20093분기 생활형편은 부정 인식을 부분 해소할 것으로 해석할 수

있음. 한 FY20093분기 기업경기 망 역시 부정 인식이 상당부분 해

소되었다고 해석할 수 있음.

– 소비심리 망의 개선은 생명보험과 장기손해보험의 신규수요 개선으로,

기업경기 망의 개선은 일반손해보험 등의 기업성 보험에 한 신규수요

개선으로 나타날 것임.
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< 그림 Ⅱ-24 >  소 심리  업경  망1)

(기 치 =100)

주 :1)월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출.
자료 :한국은행,ECOS.

나. 매출이익률(RU/S) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY20092분기 생명보험회사의 매출이익률 평균은 3분기 연속해서 분기 비

상승하 으며,그 결과 2분기 연속하여 러스 갭 상태를 유지

○ 년 동기 비 매출이익률의 편차는 축소되고 평균은 상승함.
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< 그림 Ⅱ-25 > 생명보험  황 ( 상  )

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

○ 정상수 비 갭 분포는 분기와 같이 러스 갭 상태의 회사수가 더 많음.

그룹별로 보면, 형사․외국사는 마이 스 갭의 회사 수가, 소형사․방카

사는 러스 갭의 회사 수가 더 많은 것으로 나타남.

○ 분기 비 갭 분포는 러스 갭 는 마이 스 갭의 상태가 분기보다 약화

된 결과, 부분 보험회사에서 분기 비 갭이 “0”근방에 치하는 것으로

나타남.
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< 그림 Ⅱ-26 > 생명보험 매출이익률 갭 분포

  상                            분  

□ 생명보험 매출이익률의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안 매출이익률 평균은

시장 집계평균을 상회하는 회사 수가 하회하는 회사 수보다 많음.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 형사 일부 소형사 제외하고는 시장 집

계평균에 근 하거나 과하는 양상을 보이고 있으나,변동성으로 조정한 정

상수 에서는 회사별 차이가 확 되는 것으로 분석됨.
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< 그림 Ⅱ-27 > 생명보험 매출이익률 상

    회사별 20개 분  평균                       회사별 상

< 손해보험 >

□ FY20092분기 손해보험회사의 매출이익률 평균(지표 Ⅰ,Ⅱ)은 분기 비 하

락하 으며,그 결과 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태로 환

○ 년 동기와 비교하면,매출이익률의 평균(지표 Ⅰ)은 낮아졌으나,편차는 확

< 그림 Ⅱ-28 > 손해보험 매출이익률 황 ( 상  )
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○ 정상수 비 갭 분포는 마이 스 갭 상태의 회사보다 러스 갭 상태의 회

사가 많은 것으로 나타나고 있으며,그룹별로 보면 형사․ 소형사가 러

스 갭 상태,외국사․ 업사는 마이 스 갭 상태의 우 를 보이고 있음.

○ 분기 비 갭 분포는 마이 스 갭 상태의 회사가 러스 갭 상태의 회사보

다 많은 것으로 나타내고 있으며,그룹별로 보면 소형사와 업사 일부를

제외한 부분의 회사가 마이 스 갭 상태에 있음.

<그림 Ⅱ-29 > 손해보험 매출이익률 갭 분포

  상                             분  

□ 손해보험 매출이익률의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 매출이익률 평균

은 시장 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 더 많음.

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 형사와 소형사는 시장 집계평균보다 하회

하고,외국사와 업사는 시장 집계평균을 상회하는 것으로 나타남.

○ 변동성 조정의 정상수 에서는 그룹별 회사별 차이가 크며,시장 정상수 을

과하는 보험회사의 수가 단순 평균일 때보다 3개사가 증가하는 것으로 분석됨.
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<그림 Ⅱ-30 > 손해보험 매출이익률 상

      회사별 5개  평균                       회사별 상

2) 변  원인  망

□ 매출이익률의 변화를 매출이익률 구성요소 심으로 살펴보면,생명보험의 경우

수입보험료의 증가와 비례하여 보험 환 증가 등의 보험 업비용 증가

된 결과,FY20092분기 생명보험 매출이익률은 분기와 큰 차이가 없음.



Ⅱ. 영업성과 분석   8787

< 그림 Ⅱ-31 > 생명보험 보험 업 용 증가 ( 분  )

주 :1)배당 이 포함된 실 임.

2)일부 회사 실 (이상치 간주)을 제외함.

□ 손해보험의 경우 보험 ,환 ,사업비 등의 보험 업비용 증가가 매출이익률

의 감소에 기여함.

○ 일반손해보험,자동차보험 장기손해보험에서 보험 사업비 규모가

분기보다 증가하 으며,게다가 장기손해보험환 역시 분기보다 증가
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< 그림 Ⅱ-32 > 손해보험 보험 업 용 증가 ( 분  )

주 :1)국내일반손보사의 장기 축성보험환 실 임.

2)일부 회사 실 (이상치 간주)을 제외함.

□ FY20093분기는 소비심리 개선 보험수요 호 에 따른 보험 업부문의 수익

개선으로 보험회사의 매출이익률 상승이 망되나,자동차보험의 원가상승 요인

이 이를 상쇄

○ 생명보험의 경우 소비심리 개선 보험수요 호 은 신계약 증가로 이어지고,

결과 으로 생명보험회사의 보험 업이익 는 매출이익률을 개선

○ 손해보험의 경우 소비심리 회복 등은 신계약 증가로 이어져 매출이익률을 증가

시킬 것이나,실손의료비 보험 련 제도 변화 계 효과(자연재해)에 의한

보험 업비용의 증가로 일정 부분 상쇄
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다. 보험영업 관련 이슈

□ 생명보험의 경우 융시장 회복에 따른 자본회 률 하락요인을 만회할 수 있는 매

출이익률 상승이 건

○ FY20092분기는 회보험료 기 으로 일반계정 내 개인보험의 비 확

특별계정 내 변액보험의 비 확

○ 이는 소비심리와 기업경기 회복으로 개인보험과 변액보험에 한 수요가 회

복된 결과이며,하반기에 상반기보다 소비심리와 기업경기 회복이 가시화되

면 일반계정 내 개인보험과 특별계정 내 변액보험 비 이 더욱 확 될 것으

로 상됨.

○ 그러나 융시장의 안정 소비심리 회복은 자본증가에 따른 자본회 률 하락

요인으로 작용하며,보험원가 상승요인(의료수가 인상,의료서비스 이용증가

등)은 매출이익률 상승을 약화시키는 요인으로 작용

○ 따라서 생명보험회사는 보험료 수익 증가와 함께 원가 리등을 통해 매출이익률

을 높이는 략이 필요

○ 이를 해 생명보험회사는 상반기와 같이 일반계정 특별계정 모두를 성장시

키는 략이 필요하며,아울러 민 건강보험 제도개선으로 보완된 경쟁력을 바

탕으로 보험 업을 강화

○ 한 융시장의 안정 소비심리 회복에 주목하여 축성 투자성 보험

심의 업에 해 략 인 단과 함께 업 략의 수정 여부를 결정

□ 손해보험의 경우 매출이익률 하락요인에 한 방어가 건

○ FY20092분기는 소비심리의 개선,민 건강보험에 한 지속 인 수요 등은

장기손해보험의 러스 요인으로 작용하고,보험료조정효과 소멸 등은 자동차

보험의 마이 스요인으로 작용하여 한 결과,장기손해보험 비 의 확 가 지속
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○ 그러나 장기손해보험은 그 동안의 성장효과,생명보험회사와의 경쟁 등으로

성장이 둔화내지는 역성장 가능성이 있음.

○ 한 융시장의 안정 소비심리 회복에 따른 물가상승,자동차정비수가 인상

등 역시 자동차보험,장기손해보험 등의 보험원가에 한 상승 압력으로 작용할

것이며,아울러 자동차등록 수의 증가 둔화 자동차 련 세제효과 소멸,계

요인 등은 자동차보험 원가에 한 상승 압력으로 작용

○ 따라서 손해보험회사는 소비심리와 기업경기 회복을 고려하여 상반기와 같은

보험 업 략(장기손해보험 심)을 지속하고,아울러 자동차보험 등에 한 언

더라이 강화 사업비 감 노력으로 보험 업 실 악화에 비할 필요

○ 특히 소형사는 자동차보험 온라인 시장에서 업사와 경쟁이 필수 이므로 경

쟁력을 확보하여 이익기여도가 높은 자동차보험에서 경쟁력 유지와 더불어 장기

보험의 손익 리를 도모

○ 그 지 않을 경우 소형사는 장기 으로 재무건 성 문제에 착할 가능성

도 배제할 수 없기 때문에 재무건 성 강화 략도 함께 마련



1.  현금흐름 현황 : 생명보험

 

2.  현금흐름 현황 : 손해보험 

3.  기업가치 추정 
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Ⅲ. 흐름 추

   1.  현금흐름 현황 : 생명보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 비교

1) 변  향

□ FY20092분기 생명보험회사 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해

보면,투자 업성과와 보험 업성과 모두 상승함.

○ 투자 업성과의 구성 요인 버리지비율과 조정항은 기 비 하락하 으

나,투자이익률의 상승요인이 크게 작용함에 따라 기 비 상승

○ 보험 업성과의 경우 자본회 율이 하락하 으나,매출이익률과 조정항의 상

승이 크게 작용하여 기 비 상승함.

    

< 그림 Ⅲ-1 > 생명보험 투자 업 과  보험 업 과 변  향
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2) 갭 변

□ FY20092분기 생명보험회사 투자 업성과는 기 비 상승하 으나,정상수

을 하회하는 마이 스 갭 상태가 지속됨.

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

습을 보이고 있음.

 

< 그림 Ⅲ-2 > 생명보험  황 ( 상  )

  

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

□ FY20092분기 생명보험회사 보험 업성과는 기 비 상승하 으나,여 히 정

상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태가 지속됨.

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

나고 있으며,회사별 편차는 확 된 모습을 보임.
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< 그림 Ⅲ-3 > 생명보험 보험  황 ( 상  )

  

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

3) 갭 분포

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

의 수가 많으나, 다수 회사가 분기 비 소폭 상승한 모습을 보이고 있음.

< 그림 Ⅲ-4 > 생명보험 투자 업 과 갭 분포

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

고 있으나 다수 회사의 경우 마이 스 갭 역에 속하고 있음.

○ 분기 비 투자 성과의 갭 분포를 보게 되면 소형사의 경우는 부분

정상수 을 상회하는 러스 갭 상태에 놓여 있으나,일부 외국사 형사

의 마이 스 갭 상태에 놓여 있음.

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

마이 스 갭 역에 속한 회사의 수가 많으나, 반 으로 분기 비 상승한

회사 수가 많음에 따라 보험 업성과는 소폭 상승하 음.

○ 형사와 소형사의 경우 정상수 을 하회하고 있으나,일부 외국사 방카

사의 경우는 정상수 을 상회하는 모습을 보임.

○ 기 비 보험 업성과 갭 분포에서 제시된 바와 같이 방카사와 외국사의

개선 효과에 의하여 산업 체 으로 상승한 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-5 > 생명보험 보험 업 과 갭 분포

     상                                 분  
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4) 상

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

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

하회함.

○ 한편,회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 의 경우는 다수

외국사가 시장 정상수 을 상회하고 있고, 형사와 방카사가 시장 정상수

을 하회함.

< 그림 Ⅲ-6 > 생명보험 투자 업 과 상

     회사별 20개 분  평균                       회사별 상

  

□ 생명보험 보험 업성과 회사별 20개 분기 평균의 경우, 소형사와 형사는 부분

시장 집계평균을 상회하는 반면,방카사와 외국사 부분은 시장 집계평균을 상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면, 형

사가 시장 정상수 을 하회하고 있는 반면, 다수의 외국사는 시장 정상수

을 상회함.
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< 그림 Ⅲ-7 > 생명보험 보험 업 과 상

     회사별 20개 분  평균                       회사별 상

 

5) 과별 개 도

□ FY20092분기 생명보험 투자 업성과를 략요인 환경요인으로 구분해 볼

때, 략요인 성과는 개선되었으나,환경요인 성과는 악화된 것으로 나타남.

○ 분기의 투자 업성과 개선도 분포를 보게 되면,일부 외국사를 제외하고

생명보험회사 반 으로 략요인성과가 개선된 모습을 보이고 있는 반면,

환경요인성과는 크게 악화된 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅲ-8 > 생명보험 투자 업 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

  

□ FY20092분기 생명보험 보험 업성과를 략요인 환경요인으로 구분해 볼

때, 략요인 성과는 악화되었으나,환경요인 성과는 개선된 모습을 보임.

○ 분기의 보험 업성과 개선도 분포를 보게 되면,일부 방카사와 외국사를

제외한 모든 회사의 략요인 성과는 악화된 것으로 나타남.

 

< 그림 Ⅲ-9 > 생명보험 보험 업 과 개 도

    5개  추이                       분  분포 
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나. 영업성과 및 기타성과 비교

1) 변  향

□ FY20092분기 생명보험회사 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분해 보면,

업성과는 소폭 상승하 으나,기타성과는 하락한 모습을 보이고 있음.

○ 업성과의 경우 투자 업성과와 보험 업성과로 구성이 되는데, 업성과

지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 조정항이 하락하 으나,투자 업성

과의 상승요인이 크게 작용함에 따라 분기 비 소폭 상승함.

< 그림 Ⅲ-10 > 생명보험 업 과 변  향

2) 갭 변

□ FY20092분기 생명보험회사 업성과는 기 비 소폭 상승하 으나,여 히

정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 업성과는 년 동기 비 상승하 으며, 다수 회사를 심으로 업성과

가 개선되어 회사별 편차는 기 비 확 된 모습을 보임.
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< 그림 Ⅲ-11 > 생명보험 업 과 황 ( 상  )

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

□ FY20092분기 생명보험회사의 기타성과는 기 비 하락한 것으로 나타나고 있

으나,여 히 정상수 을 상회하는 러스 갭 상태임.

○ 년 동기와 비교한 기타성과는 년 동기 비 소폭 상승하 으며, 다수

회사에서 성과 하락이 일어나 회사별 편차는 기 비 확 된 상태임.

< 그림 Ⅲ-12 > 생명보험 타 과 황 ( 상  )

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

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

가 다수를 차지하고 있으나,일부 회사가 분기에 비해 크게 상승함에 따라

업성과는 기 비 소폭 개선됨.

○ 마이 스 갭에 속한 회사의 수가 다수를 차지함에 따라 생명보험회사의 업

성과는 여 히 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태에 놓이고 있음.

– 일부 방카사의 경우 러스 갭 상태에 놓여있으나,외국사, 형사 소

형사의 경우 부분 마이 스 갭 상태임.

○ 다수 회사의 경우 기 비 업성과의 소폭 개선이 이루어졌으나,일부

형사와 소형사와 방카사의 경우 업성과가 하락함.

< 그림 Ⅲ-13 > 생명보험 업 과 갭 분포

     상                                 분  

   

□ 정상수 비 기타성과 갭 분포의 경우 러스 갭 역에 놓여 있는 회사수가

다수를 차지하고 있으나, 기 비 기타성과의 경우는 반 으로 마이 스

갭 역에 속하고 있음.
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○ 외국사와 형사의 경우 반 으로 정상수 을 상회하는 러스 갭 상태에

있으나,일부 방카사의 경우 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 역에 속함.

○ 분기 비 경 성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이 일부 외국사의 경우

기 비 상승한 모습을 보이고 있으나, 부분의 회사에서 하락한 것으로 나

타남.

< 그림 Ⅲ-14 > 생명보험 타 과 갭 분포

     상                                 분  

4) 상  

□ 생명보험 업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 소형사의 경우 부분

시장 집계평균을 상회하고 있으나, 부분의 방카사와 형사가 시장 집계평균을

하회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면, 소

형사의 경우 시장 정상수 을 하회하거나 유지하고 있는 모습을 보이고 있으

며,일부 방카사와 외국사의 경우는 시장 정상수 을 상회함.



Ⅲ. 현금흐름 추정104

< 그림 Ⅲ-15 > 생명보험 업 과 상

     회사별 20개 분  평균                       회사별 상

□ 생명보험 기타성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 소형사와 형사가 반

으로 시장 집계평균을 하회하고 있으며,방카사가 체 으로 시장 집계평균을

상회함

.

< 그림 Ⅲ-16 > 생명보험 타 과 상

     회사별 20개 분  평균                       회사별 상
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○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면, 반

으로 방카사와 외국사가 시장 정상수 을 상회하고 있음.

5) 개 도

□ FY20092분기 생명보험 업성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때

략요인 성과는 개선되었으며,환경요인 성과는 악화된 것으로 나타남.

○ 분기의 업성과 개선도 분포를 보게 되면, 부분의 회사에서 략요인

성과가 개선된 모습을 보임에 따라 업성과 평균은 개선된 것으로 나타남.

 

< 그림 Ⅲ-17 > 생명보험 업 과 개 도

    5개  추이                            분  분포

  

□ FY20092분기 생명보험 기타성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때

략요인 성과와 환경요인 성과는 모두 악화된 것으로 나타남.

○ 분기의 기타성과 개선도 분포를 보게 되면,일부 외국사가 크게 개선된 것으로

나타나고 있으나, 체 으로는 략요인 성과는 개선되지 못한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅲ-18 > 생명보험 타 과 개 도 

5개  추이                       분  분포

  

다. 경영성과

1) 변  향

□ FY20092분기 생명보험회사 경 성과는 기 비 하락함.

○ 경 성과를 구성하고 있는 요인 업성과가 소폭 상승하 으나,경 성과

지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 조정항과 기타성과의 하락요인이 크

게 작용함에 따라 분기 비 하락함.
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< 그림 Ⅲ-19 > 생명보험 경 과 변 향

2) 갭 변

□ FY20092분기 생명보험회사 경 성과 평균은 분기 비 하락하 으나,여 히

정상수 을 상회하는 러스 갭 상태임.

○ 년 동기와 비교한 경 성과는 상승한 것으로 나타남.

  

< 그림 Ⅲ-20 > 생명보험 경 과 황 ( 상  )

  

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

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

이 스 갭 수 의 회사수가 많은 것으로 나타남.

○ 일부 방카사와 소형의 경우 정상수 을 상회하는 러스 갭 상태에 있으

나, 부분의 회사가 정상수 을 하회하고 있음.

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

사를 제외한 나머지 회사의 경우 반 으로 경 성과가 하락함에 따라 생명

보험회사 경 성과 평균은 기 비 하락한 것으로 나타남.

< 그림 Ⅲ-21 > 생명보험 장률 갭 분포

     상                                 분  
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4) 상  

□ 생명보험 경 성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 부분의 회사가 시장 집

계평균에 근 하거나 상회하고 있음.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수 그림을 살펴보면,일부

외국사가 정상수 을 크게 상회하고 있으나, 부분의 소형사는 시장 정상

수 을 하회함.

< 그림 Ⅲ-22 > 생명보험 경 과 상

     회사별 20개 분  평균                       회사별 상
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5) 개 도

□ FY20092분기 생명보험 경 성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때

략요인 성과는 분기 비 개선되었으나,환경요인 성과는 악화됨.

○ 분기의 경 성과 개선도 분포를 보게 되면, 부분의 생명보험회사가

략요인 성과가 크게 개선된 모습을 보이고 있음.

< 그림 Ⅲ-23 > 생명보험 경 과 개 도

    5개  추이                       분  분포



Ⅲ. 현금흐름 추정 111

라. 전 망

□ 체 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분하여 볼 때 향후 업성과와 기타

성과는 하락하여 정상수 하회할 것으로 상됨.

○ 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해 보면,투자 업성과는 소

폭 상승할 것으로 상되는 반면,보험 업성과는 하락할 것으로 상됨.

< 그림 Ⅲ-24 > 생명보험 경 과 추 치 (Ⅰ)

        업 과 vs. 타 과                투자 업 과 vs. 보험 업 과

  

□ FY20093분기 생명보험회사 투자 업성과와 보험 업성과 추정치를 버리지비

율 투자이익률,자본회 율 매출이익률로 구분하여 볼 때 자본회 율과

매출이익률은 하락이,투자이익률은 상승이 상됨.

○ 투자 업성과를 버리지비율과 투자이익률로 구분해 보면, 버리지비율은

유지될 것으로 보이나 투자이익률은 상승할 것으로 상되어 투자 업성과가

상승하는 요인으로 작용할 것으로 보임.

○ 보험 업성과를 자본회 율과 매출이익률로 구분해 보면,두 비율 모두 하락

할 것으로 상되어 보험 업성과의 하락 요인으로 작용할 것으로 보임.
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< 그림 Ⅲ-25 > 생명보험 경 과 추 치 (Ⅱ)

  버리지  vs. 투자이익률               자본회  vs. 매출이익률
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   2.  현금흐름 현황 : 손해보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 

1) 변 향

□ FY20092분기 손해보험회사 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해

보면,투자 업성과와 보험 업성과 모두 하락함.

○ 투자 업성과의 구성 요인인 버리지 비율과 투자이익률을 살펴보면, 버리

지 비율과 투자이익률이 기 비 큰 폭으로 하락하여 투자 업성과는 기

비 하락

○ 보험 업성과의 경우 역시 자본회 율과 매출이익률이 기 비 하락함에 따

라 보험 업성과는 기 비 하락

< 그림 Ⅲ-26 > 손해보험 투자 업 과  보험 업 과 변  향



Ⅲ. 현금흐름 추정114

2) 갭 변

□ FY20092분기 손해보험회사 투자 업성과 평균은 기 비 하락한 것으로 나

타났으며,정상수 을 하회하는 마이 스 갭 상태로 환됨.

○ 년 동기 수 과 비교해 볼 때 투자 업성과는 악화된 모습을 보이고 있으

며,회사별 편차는 축소됨.

  

< 그림 Ⅲ-27 > 손해보험 투자 업 과 황 ( 상  )

□ FY20092분기 손해보험회사 보험 업성과는 기 비 하락하 으며 정상수

을 하회함.

○ 손해보험회사의 보험 업성과는 투자 업성과와 마찬가지로 기 비 하락

하 으나, 년 동기 성과에 미치지 못하고 있으며 회사별 편차는 소폭 확

된 모습을 보임.
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< 그림 Ⅲ-28 > 손해보험 보험 업 과 황 ( 상  )

3) 갭 분포

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

러스 갭 상태의 회사보다 마이 스 갭 상태의 회사가 우 를 함에 따라 투

자 업성과가 정상수 을 하회하는 것으로 나타남.

○ 업사의 경우 모두 정상수 을 상회하는 러스 갭 수 이며,다른 그룹의

경우 1개사를 제외하고 모두 정상수 을 하회하는 마이 스 갭 수 임.

○ 분기 비 갭 분포의 경우,그룹별로 일부의 회사를 제외하고 부분의 회사

들이 마이 스 갭 분포를 보이고 있음.
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< 그림 Ⅲ-29 > 손해보험 투자 업 과 갭 분포

상                       분  

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

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

을 하회하는 것으로 나타남.

○ 정상수 비의 경우 그룹별로 소형사 그룹을 제외하고 부분의 그룹이

마이 스 갭에 머물고 있어 보험 업성과는 정상수 을 하회하는 마이 스

갭 상태임.

○ 분기 비의 경우 소형사와 업사 그룹 일부 회사만 러스 갭 상태

이고 나머지 회사들 모두 기 비 마이 스 갭 상태임.
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< 그림 Ⅲ-30 > 손해보험 보험 업 과 갭 분포

상                       분  

4) 상

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

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

○ 시장 집계평균보다 회사별 평균이 낮은 업사와 외국사의 경우,정상수

그림에서는 회사별 정상수 이 시장 정상수 에 근 하거나 상회한 경우도

있는 것으로 나타남.

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

정한 정상수 에서는 시장 정상수 을 상회하는,안정 인 투자 업성과를

달성하는 것으로 나타남.

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

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

것으로 나타남.
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< 그림 Ⅲ-31 > 손해보험 투자 업 과 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

□ 손해보험 보험 업성과 회사별 평균을 살펴보면,외국계 회사 2곳이 시장 집계평

균을 크게 상회하고 있으며,그룹별로 사 평균을 상회하는 회사와 하회하는 회

사가 혼재되어 있음.

○ 회사별 5개년 평균 그림에서 시장 집계평균보다 조 높거나 하회하 던

형사의 경우,회사별 정상수 이 시장 정상수 을 크게 상회하는 안정 인

경 성과를 시 한 것으로 단됨.
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< 그림 Ⅲ-32 > 손해보험 보험 업 과 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

5) 개 도

□ FY20092분기 손해보험 투자 업성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때

략요인 성과와 환경요인 성과 모두 기 비 악화됨.

○ 분기의 투자 업성과 개선도 분포를 보면, 반 으로 략요인 성과가

개선된 회사와 악화된 회사가 혼재되어 있는 가운데, 소형사 그룹의 악화

효과로 인하여 산업 체 으로 략요인 성과가 기 비 악화됨.
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< 그림 Ⅲ-33 > 손해보험 투자 업 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

□ FY20093분기 손해보험 보험 업성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때

략요인 성과와 환경요인 성과 모두 기 비 악화된 모습을 보임.

○ 분기의 투자 업성과 개선도 분포를 보면,일부 회사들의 략요인 성과

가 상승했지만 부분 회사들의 략요인 성과가 하락하 기 때문에 산업

체 으로 략요인 성과가 악화됨.
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< 그림 Ⅲ-34 > 손해보험 보험 업 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

나. 영업성과 및 기타성과

1) 변  향

□ FY20092분기 손해보험회사 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분해 보면,

업성과와 기타성과 모두 기 비 하락하 음.

○ 투자 업성과와 보험 업성과로 구성이 되는 업성과에서는 투자 업성과와

보험 업성과가 모두 하락함에 따라 기 비 악화됨.
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< 그림 Ⅲ-35 > 손해보험 업 과 변  향 

2) 갭 변

□ FY20092분기 손해보험회사 업성과는 기 비 하락하여,정상수 을 하회하

는 마이 스 갭 상태임.

○ 손해보험회사의 업성과는 년 동기 비 하락한 것으로 나타나고 있으며,

회사별 편차는 년 동기보다 축소됨.

< 그림 Ⅲ-36 > 손해보험 업 과 황 ( 상  )

주 :회사별 업성과 5개년(20분기)평균을 정상수 (0.0)으로 함.
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□ FY20092분기 손해보험회사의 기타성과는 업성과와 마찬가지로 기 비 하

락한 것으로 나타나며,정상수 을 상회하는 러스 갭 상태임

○ 손해보험회사의 기타성과를 년 동기와 비교해 볼 때, 업성과와는 달리

정상수 을 넘어 상승한 것으로 나타나 계 효과를 감안하더라도 기타성과는

큰 폭으로 개선되었고 회사별 편차는 확 되었음.

< 그림 Ⅲ-37 > 손해보험 타 과 황 ( 상  )

3) 갭 분포

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

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

○ 정상수 비 업성과 갭 분포에서, 소형사를 제외하고 외국사와 형사,

업사 그룹의 회사 부분이 마이 스 갭 상태임.

○ 기 비 업성과 갭 분포를 살펴보면,일부 소형사와 업사를 제외하고

부분 회사의 업성과는 악화되었음.
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<그림 Ⅲ-38 > 손해보험 업 과 갭 분포

상                             분  

□ 정상수 비 기타성과 갭 분포의 경우 그룹별로 일부의 회사를 제외하고 마이

스 갭 상태에 있으며, 기 비 기타성과 한 마이 스 갭 상태로 나타남.

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

는 모두 마이 스 갭 상태에 있음.

○ 정상수 비와 분기 비 기타성과 갭 분포를 보게 되면 업사와 일부사

를 제외하고 반 으로 기타성과가 악화되고 있으며,그룹별 회사별 편차가

확 되고 있음.
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<그림 Ⅲ-39 > 손해보험 타 과 갭 분포

     상                               분  

4) 상  

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

평균을 상회하는 회사와 하회하는 회사가 혼재되어 있으나,회사별 정상수 으로

살펴보면 형사 그룹과 일부 회사가 시장 정상수 을 상회하는 것으로 나타남.

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

다른 그룹에 비해 높은 것으로 나타나 안정 인 업성과를 달성하고 있음.
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<그림 Ⅲ-40 > 손해보험 업 과 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

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

시장 집계평균을 상회하고 있으며,나머지 회사들은 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 정상수 그림을 살펴보면,5개년 성과 평균 그림과 달리 형사 그

룹과 일부 회사가 시장 정상수 을 상회하고 있어,다른 그룹에 비해 안정

인 경 성과를 시 하는 것으로 단됨.
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<그림 Ⅲ-41 > 손해보험 타 과 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

5) 개 도

□ FY20092분기 손해보험 업성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 략

요인 성과는 기 비 하락하 으며,환경요인 성과 역시 하락하 음.

○ 분기의 업성과 개선도 분포를 보면, 소형사와 업사 일부를 제외한

나머지 회사들의 략요인성과가 하락한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅲ-42 > 손해보험 업 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

□ FY20092분기 손해보험 기타성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 략요인

성과에서 기 비 개선이 이루어졌으나,환경요인 성과는 기 비 하락하 음.

○ 분기의 기타성과 개선도 분포를 보면,외국사 일부와 업사를 제외하고

나머지 회사들의 략요인 성과가 기 비 악화되었으나,외국사 일부와

업사 일부의 개선도가 높아,시장 체 으로 기 비 개선
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< 그림 Ⅲ-43 > 손해보험 타 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

다. 경 과

1) 변  향

□ FY20092분기 손해보험회사 경 성과는 기 비 하락함.

○ 경 성과를 구성하고 있는 업성과와 기타성과 요인 모두 하락하여 기

비 하락한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅲ-44 > 손해보험 경 과 변 향

2) 갭 변

□ FY20092분기 손해보험회사 경 성과 평균은 기 비 하락하여 정상수 을

하회하는 마이 스 갭 상태임.

○ 년 동기 비에 비해서는 경 성과가 상승한 것으로 나타나며,회사별 편차

는 확 되었음.

< 그림 Ⅲ-45 > 손해보험 경 과 황 ( 상  )
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3) 갭 분포

□ 정상수 비와 기 비 회사별 경 성과 갭 분포의 경우 업사 그룹을 제

외하고 부분의 회사들이 마이 스 갭 역에 속하고 있으며, 기 비 하락

함에 따라 경 성과의 하락으로 이어짐.

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

에 속함에 따라 <그림 Ⅲ-46>에 제시된 바와 같이 손해보험회사의 경 성과는

정상수 을 상회하는 마이 스 갭 상태에 놓임.

< 그림 Ⅲ-46 > 손해보험 경 과 갭 분포

상                          분  

4) 상  

□ 손해보험 경 성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면,각 그룹별로 시장 집계평

균을 상회하는 회사와 하회하는 회사가 혼재되어 있음.

○ 5개년 성과 평균 분포의 경우,외국사와 업사 그룹의 일부 회사를 제외하
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고 회사들 간 그룹들 간 거의 차이가 없는 것으로 나타남.

○ 변동성을 조정한 회사별 정상수 분포를 살펴보면,회사들간 그룹간 편

차가 확 됨.

– 형사는 회사별 평균의 경우 소형사 보다 비슷하거나 낮은 편이나,회

사별 정상수 그림에서는 시장 정상수 을 상회하고 있어 다른 그룹의

회사들보다 안정 인 경 성과를 시 하고 있음.

< 그림 Ⅲ-47 > 손해보험 경 과 상

    회사별 5개  평균                       회사별 상

5) 개 도

□ FY20092분기 손해보험 경 성과를 략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 략

요인 성과는 악화되었으며,환경요인 성과 역시 악화됨.

○ 분기의 경 성과 개선도 분포를 보면, 업사와 일부 소형사를 제외하

고 부분의 회사들이 략요인성과가 악화된 모습을 보이고 있음.
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< 그림 Ⅲ-48 > 손해보험 경 과 개 도

    5개  추이                       분  분포

라. 전 망

□ FY20093분기 손해보험회사의 체 경 성과를 업성과와 기타성과로 구분할

때, 업성과는 상승하나 기타성과는 하락할 것으로 상됨.

○ 향후 상승할 것이 상되는 업성과에서는 회사별 편차가 소폭 축소되고,

하락할 것으로 보이는 기타성과 역시 회사별 편차는 축소될 것으로 상됨.

○ 손해보험회사 업성과를 투자 업성과와 보험 업성과로 구분해 보면,두

성과 모두 소폭 상승할 것으로 상되며,투자 업성과와 보험 업성과의 편

차는 둘 다 축소될 것으로 보임.
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< 그림 Ⅲ-49 > 손해보험 경 과 추 치

    업 과 vs. 타 과               투자 업 과 vs.보험 업 과

  

□ FY20093분기 손해보험회사 투자 업성과와 보험 업성과 추정치를 버리지비율

투자이익률,자본회 율 매출이익률로 구분하여 볼 때, 버리지 비율은 하

락하는 반면,투자이익률과 자본회 율,매출이익률은 상승할 것으로 상됨

○ 투자이익률은 상승하고 버리지비율은 소폭 하락할 것으로 상되는데 투자

이익률의 증가폭이 더 크기 때문에 투자 업성과는 상승할 것으로 상됨.

○ 매출이익률이 상승하고 자본회 율 역시 상승할 것으로 상됨으로 보험 업

성과는 상승할 것으로 상됨.
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< 그림 Ⅲ-50 > 손해보험 경 과 추 치

버리지  vs. 투자이익률          자본회  vs. 매출이익률
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   3.  기업가치 추정

가. 회사별 성장률

□ 회사별 흐름 추정을 한 업이익 성장률은 산업요인,그룹요인,개별요인

으로 구성되며,회사별 성장률은 그룹별 특성에 좌우되는 요인(그룹요인)과 개별

회사 특성에 좌우되는 요인(개별요인)에 따라 상이하게 나타남.

□ 생명보험회사의 성장률은 방카사에서 높게 나타나고 있으며,손해보험회사의 경

우는 업사, 소형사에서 높게 나타남.

○ 업사의 경우는 다양한 상품을 보유한 기업보다 단일종목을 취 에 따른

험변동성이 높아 그룹요인이 크게 나타나고 있으며, 소형사의 경우는 회사

별 성과차이로 개별요인의 변동성이 크게 나타남에 따라 성장률이 높은 것으

로 단됨.
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< 그림 Ⅲ-51 > 회사별 장률 추

  생명보험                               손해보험

나. 시나리오 분석

1) 시나리  

□ 리 변화에 따른 보험회사의 성장률 변화를 악하기 하여 다음과 같이 네

가지 시나리오를 설정함.

○ 리가 완만하게 상승하는 경우(S1), 리가 행 수 으로 유지되는 경우(S2)

와, 리가 하락 한 후 상승하는 경우(S3), 리가 큰 폭으로 상승하는 경우

(S4)등 4가지 시나리오를 설정하여 성장률 변화를 분석함.
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< 그림 Ⅲ-52 > 이자  시나리  

□ 각 시나리오 상에서의 분기 비 향후 경제지표 측치 값은 다음과 같음.

○ 모든 시나리오에서 주가가 높게 나타나고 있으며, 부분 리와 동일한 방

향으로 움직이는 것으로 나타남.

○ 리가 완만하게 상승하는 시나리오(S1)와 리가 행수 으로 유지되는 시

나리오(S2)하에서 거시 경제지표의 변동성이 작은 것으로 나타나고 있으며,

리가 큰 폭으로 상승하는 시나리오(S4)의 경우 리변화에 따른 경제지표

의 변동성이 가장 크게 나타남.

    



Ⅲ. 현금흐름 추정 139

< 그림 Ⅲ-53 > 리시나리 별 거시경 지표 변  
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2) 분석 결과

< 산업요인 >

< 그림 Ⅲ-54 > 장률 추 (산업요인) 

□ S2기 으로 생명보험회사는 모든 시나리오에서 성장률이 소폭 상승하는 것으

로 나타나고 있으나,손해보험회사는 리변동에 따라 성장률이 하락하는 것으

로 나타남.

○ 생명보험회사의 경우 리가 하락한 후 상승하는 시나리오(S3)하에서 성장

률이 가장 높게 나타나고 있으며,손해보험회사의 경우는 리가 큰 폭으로

상승하는 시나리오(S4)에서 성장률이 타 시나리오에 비해 높게 나타남.

< 그룹요인 >

□ 생명보험의 경우 리가 하락한 후 상승하는 시나리오(S3)와 리가 큰 폭으로

상승하는 시나리오(S4)를 비교해 볼 때 반 으로 리가 하락한 후 상승하는
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시나리오 하에서 성장률이 높게 나타나고 있음.

○ 형사, 소형사,외국사의 경우 리변동에 따른 성장률 변동이 크게 나타

나고 있지 않으나,방카사의 경우 리변동에 따라 성장률이 민감하게 반응

하고 있는 것으로 나타남.

□ 손해보험의 경우 리가 큰 폭으로 상승하는 시나리오와 리가 행 수 을

유지하는 시나리오를 비교해 볼 때 형사와 소형사는 리상승에 따라 성장

률이 큰 폭으로 감소하나, 업사의 경우는 성장률 변화가 미미하게 나타남.

○ 업사의 경우에는 리변화와 상 성이 은 자동차보험만을 취 함에 따라

리 하락에 의한 향이 미미하여 성장률 변동이 크지 않은 것으로 단됨.

< 그림 Ⅲ-55 > 장률 추 (그룹요인 포함)

  생명보험                          손해보험 
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다. 기업가치 추정 결과  

□ 무 험이자율 망치와 흐름 성장률 망치를 용하여 산출된 시나리오별

기업가치 추정계수는 다음 그림과 같음.6)

○ 네 가지 시나리오 하에서 그림에서 그룹별 값들은 시 의 기업가치 계수

비 향후 가치변화를 나타냄.

□ 생명보험의 경우 리가 큰 폭으로 상승하는 시나리오(S4)에서는 소형사의 기

업가치 상승이 큰 것으로 나타나고 있으며, 리가 하락한 후 상승하는 시나리

오(S3)에서는 방카사의 기업가치 상승이 크게 나타남.

○ 형사 소형사의 경우 리가 큰 폭으로 상승하는 시나리오 하에서 기

업가치 상승폭이 타 그룹에 비하여 크게 나타나고 있음.

○ 리가 하락한 후 상승하는 시나리오에서 형사의 기업가치 상승폭이 타 그

룹에 비해 낮게 나타나고 있어, 리하락은 형사에게 상 으로 부정 인

환경요인으로 작용하고 있음.

– 보유계약 비 이 큰 형사의 경우 리하락에 따른 이차역마진으로 인하

여 기업가치 하락 폭이 타 그룹에 비하여 크게 나타나는 것으로 단됨.

6)기업가치는 
 



∏  
   

  ∏  
    ×으로 산출되며,여기에서 

 



∏  
  

  ∏  
   

항을 기업가치 추정계수로 정의하며,각 기업의 기업가치는 시 의 회사별 흐름()에 따라

결정됨.
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< 그림 Ⅲ-56 > 시나리 별 각 름의 가(생명보험)  

  

□ 손해보험의 경우 리가 완만하게 상승하는 시나리오(S1)하에서는 형사의 기

업가치 상승폭이 비교 큰 것으로 나타난 반면, 리가 하락한 후 상승하는 시

나리오(S3)하에서는 외국사의 기업가치 상승폭이 크게 나타남.

○ 리가 하락한 후 상승하는 시나리오(S3)하에서 형사의 기업가치 상승폭

이 타 그룹에 비해 낮게 나타나고 있으며, 리가 큰 폭으로 상승하는 시나

리오(S4)는 업사와 형사에게 불리한 환경요인으로 작용할 것으로 보임.
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< 그림 Ⅲ-57 > 시나리 별 각 름의 가(손해보험)   

      



1. 보고서 구성 변화 

2. 경영환경 분석 내용 

3. 경영성과 분석 내용 

4. 기업가치 분석 내용





부록. 분석체계 147

부록. 분 체계

   1.  보고서 구성 변화

□ 재무이슈를 1부로,재무분석을 2부로 나 어 기존의 재무비율을 바탕으로 한 분

석 외에 보험 산업에 한 시사성있는 주제를 ‘재무이슈’를 통해 소개함.

○ 2차례에 걸쳐 소개된 분석체계에 해 독자 여러분들이 충분히 숙지하셨을

것이란 단 하에 분석체계를 부록으로 옮김.

○ 2호의 Ⅴ장인 흐름 추정이 3호에서는 2부 Ⅲ장으로 바 고,2호의 Ⅳ장

인 할인율 추정은 3호에서는 삭제됨.

□ 2부 Ⅰ장에서는 보험회사의 경 환경 변화와 제도변화를 통해 경 성과에 미치

는 향을 분석하고 경제변수와 재무비율 계를 분석하던 기존의 구성에 추가

으로 경쟁도 변화,상품구성 변화,자산구성의 변화를 평가함.

□ 2부 Ⅱ장에서는 정상수 비 갭 추이와 정상수 과 기 비 갭 분포를 통

해 보험회사의 경 성과를 평가함.

□ 2부 Ⅲ에서는 재무비율의 방향성을 나타내는 지표를 사용하여 보험회사의 체

인 경 성과를 요약함.

○ 정상수 비 갭 추이와 정상수 과 기 비 갭 분포를 통해 보험회사의

경 성과를 평가함.

○ 5개년 분기에 따른 개선도를 회사별로 그룹화한 지표를 이용하여 략

요인과 환경요인 어느 것에 의해 재무비율이 주도되었는지 분석함.

○ 변동성조정성과를 사용하여 회사별 성과를 살펴보고자 재무비율별 개선도에

한 지표를 새롭게 추가함.
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목 차 3호 구성내용 2호 구성내용

1부.재무이슈1)
이슈

2부.Ⅰ장

경 환경 분석

경제환경 변화

제도 변화

경제변수와 재무비율 계

경쟁도 변화 (Boone지수)

상품구성 변화

자산구성 변화 (변동 지수)

경제환경 변화

제도 변화

경제변수와 재무비율 계

경쟁도 변화 (Boone지수)

상품구성 변화

자산구성 변화 (변동 지수)

2부.Ⅱ장

업성과 분석

(1)지표동향

1)정상수 비 갭 추이

2)갭 분포(정상수 / 기 비)

(2)변화원인

(3) 망

(4)이슈

(1)지표동향

1)정상수 비 갭 추이

2)갭 분포(정상수 / 기 비)

(2)변화원인 : 황 요인2)

(3) 망

(4)이슈

할인율 추정2)
(1)이자율 시나리오 생성

(2)부채평가액 산출

2부.Ⅲ장

흐름 추정

(1)주요지표 분석

1)방향:지표 변화 요인

2)갭변화:정상수 비

3)갭분포:정상수 / 기 비

4)정상수 :회사별

5)개선도:5개년 분기

(2) 망

(3)기업가치 추정

(1)주요지표 분석

1)방향:지표 변화 요인

2)갭변화:정상수 비

3)갭분포:정상수 / 기 비

4)정상수 :회사별

5)개선도:5개년 분기

6)군집분석2)

7)변화원인: 황 요인2)

(2) 망

1)변화방향 :추정치

2) 망요인
2)

(3)기업가치 추정

< 보고  구  변  >

주 :1)재무분석 제3호에서 새롭게 추가된 항목임.
2)재무분석 제2호에 있던 내용이 삭제된 항목임.
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   2.  경영환경 분석 내용

가. 지표 구성

1) Boone 경쟁도 지

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

정 하에서 Boone모형을 이용하여 경쟁도를 측정함.

ln   ln   

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

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

수록 경쟁압력이 높아지는 것으로 해석

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

율과 수익성이 높기 때문에 는 마이 스 값을 시

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

서 결정될 때 시장경쟁도가 증가함을 제시

– 따라서 가 마이 스이면서 댓값이 커질수록 경쟁압력이 높아지는 것으

로 해석

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

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

function)를 설정하여 추정

ln   ln  ln  ln  
  ln  × ln   ln  

   

– 여기서  는 기에 보험회사의 업비용, 는 보험회사의 산출물로서
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수입보험료,그리고  는 보험회사의 생산요소 비용으로서 단 당 인건

비를 의미

– 업비용은 손익계산서상의 업비용을 의미하고,단 당 인건비는 기

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

로 나 어 산출

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

사의 시 별 한계비용을 산출

   


 


×
 ln

 ln

– 여기서  lnln는 비용함수 추정결과를 수입보험료 에 해 미분하여

산출

○ 마지막으로 산출된 한계비용을 설명변수로 하고 시장 유율을 종속변수로 하

여 매 시 에 회귀분석을 실행하여 시 별 를 산출

2) 보험종목별 주 매 회사 

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

목으로 간주하여 분기별로 각 보험종목을 주력으로 매하는 회사의 수가 어떻

게 변화하고 있는가를 분석함.

○ 보험회사 가 매하는 보험종목 종목 의 매비 이  일 때,다음의

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

각 종목의 매비 은 수입보험료와 회보험료를 이용

  
  



   for 
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여기서       i f         for  

 

○ 종목별 주력 매회사수를 통해서 최근 보험회사들의 상품 략이 어떠한 종목

을 심으로 이루어지고 있는가를 악

3) 보험종목 다각  지표

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

있는가를 분석함.

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

곱하고 다시 이를 합하여 회사별 종목허핀달지수(HHI)를 산출

– 보험회사 의 보험종목 의 매비 산출은 생명보험의 경우 수입보험료

를 사용하고 손해보험의 경우 원수보험료를 사용

 ∑ 


여기서    보험회사 의 종목 의 매비

4) 보험종목 매 도 지표

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

변화하고 있는가를 분석함.

○ 다음의 모형은 LSV모형7)을 응용하여 보험회사의 종목별 회보험료가 증가

한 회사수를 기 으로 매 선호도를 측정하는 지표임.

7)LSV모형은 주식시장에서 투자자들의 군집행동을 측정하기 해 개발된 것으로서 이후 뮤추얼펀드 매

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

          연도 에 종목 를 매 인 보험회사의 수

          연도 에 종목 에 한 회보험료가 증가한 보험회사의 수

         연도 에 모든 의 평균

          의 평균

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

종목의 수입보험료 증가 회사수가 얼마나 많은가를 반

– 는 국내 보험회사의 반 인 매 략을 의미하는 것으로서,만약 모

든 보험회사가 독립 으로 종목 에 한 매출을 의 확률로 확 시킬

것으로 결정한다면 는 0에 수렴

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

와 멀어지게 되며 값이 상승

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

료 증가 회사수에 한 기댓값

– 즉,조정계수는 의 기댓값을 의미하며,이는  가 이항분포를 따

른다는 사실을 이용하여 산출

○ 따라서 보험종목의 지수가 상승하면 해당 보험종목에 한 보험회사들의

매 선호도가 높아짐을 의미

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

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

의미
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5) 자산구  변동지

□ 보험회사 차 조표의 자산과 부채의 변동은 재무건 성의 변화를 나타내는

요한 정보이므로 그 변화를 쉽게 식별하기 하여 변동지수를 이용함.

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

율인 구성비의 역수로 표 할 수 있음.

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

확률에 반비례’하는 정보이론 개념에 기

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

의 정보량은 식(1)과 같음.

자산(Ai)정보량 =1/qi …………… (1)

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

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

자산(Ai)변동 정보량 =ln(1/pi)-ln(1/qi)

=ln(qi/pi) …………… (2)

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

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

이 구성할 수 있음.

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

자산구성 변동지수 =∑i(qi×｜lnqi/pi｜) …………… (3)

i:총자산 항목 는 유가증권 항목
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   3.  경영성과 분석 내용

가. 경영성과 분석체계

1) 구 항목별 체계

□ 보험회사 체 경 성과를 구성항목별로 구분하여 평가하는 체계를 구성

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

를 보여주는 지표로서 업이익 성장률을 분석하되 이를 구성항목별로 구분

– 아래에 나타난 것처럼, 체 경 성과는 구성항목별로 구분 가능

< 경 과 구 항목 >

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

여주는 이익자본비율로 구분

– 손익계산서 항목인 업이익()은 해당 분기 말 수 을 사용하는 한편,
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차 조표 항목인 자본()은 해당 분기 수 과 말 수 의 평균(
)을

사용

  


 




×
  




○ 자본이익률을 투자 업성과 련 자본이익률과 보험 업성과 련 투자이익

률로 구분

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

만큼,자본이익률을 두 부분으로 구분

    























○ 투자 업성과는 버리지비율  


과 투자이익률 
 

로 구분

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












 


×
 





○ 보험 업성과는 자본회 율 
과 매출이익률 

로 구분

– 손익계산서 항목인 매출()은 해당 분기 말 수 을 사용








 




×




나. 성과지표 구성

1) 회사  지표

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

– 시 에서 보험회사 가 투입수  
 을 사용하여 산출수  

 을 달성

한 경우,투입-산출 계는 생산함수 ∙를 통해 표 됨.

 
   

 

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

근사됨.

 
 ≈′⋅× 



○ 따라서 재무비율을 보험회사 경 성과 지표로 사용하는 것이 함.

– 시 에서 보험회사 가 거둔 성과  는,투입수  
 비 산출수

 
 의 비율로 계산

 ≡′⋅≈
 


 


2) 업계  지표

□ 회사수 성과지표를 사용하여 업계수 성과지표를 구성함.

○ 보험회사별 성과지표의 실제수 기 통계량 산정

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

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

는 값들로 평균  과 변동성  을 계산

   


  



 

   


  



    


○ 업계수 성과지표 산정

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

되는 것을 억제하기 해 회사별 변동성조정성과를 사용

– 각 회사별로 시 들간 이질성을 통제하기 해, 를 변동성  로 나

어 변동성조정성과  
 를 산정

 
 ≡ 

 

– 회사들의 변동성조정성과  
 를 평균하여 업계수 성과지표  를 산정

 ≡ 



  



 


□ 분기 비 성과지표의 증감을 기 으로 보험회사 경 성과를 정함.

○ 분기 성과  에서 분기 성과    를 차감하여  를 산정

 ≡     

3) 구 항목별 분해

□ 경 성과의 변동을 구성항목별 변동으로 구분하여 변화 방향을 제시

○ 각 성과의 변화는 구성항목별 성과의 변화로 구분 가능

– 개별 회사수 성과항목들 사이에서 아래의 계가 항등 계로 성립

경 성과 ≡  업성과 × 기타성과 

 업성과 ≡ 투자 업성과  보험 업성과 

투자 업성과 ≡ 레버리지비율 × 투자이익률 

보험 업성과 ≡ 자본 전율 × 매출이익률 

○ 업계수 성과항목들 사이에 등식 계를 용하기 해 필요한 조정항을 고
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려

– 회사수 성과지표  ,   가 항등 계  ≡    를 충족하더

라도 업계수 성과지표  ,   간 등식이 유지되려면 조정항  이

필요 (<부록 1>참조)

       

– 업계수 에서  와  가 모두 하락함에도 불구하고  는 상승하는 경우

가 발생 가능함을 감안하여,<표 Ⅰ-3>과 같이 각 성과의 증감을 구성

항목별 증감과 조정항 증감으로 분해하여 나타냄.

지 표 의의

경 성과 증감 업성과 증감 +기타성과 증감 +조정항 증감

업성과 증감 투자 업성과 증감 +보험 업성과 증감 +조정항 증감

투자 업성과 증감 버리지비율 증감 +투자이익률 증감 +조정항 증감

보험 업성과 증감 자본회 율 증감 +매출이익률 증감 +조정항 증감

< 과 변  분해 >

4) 상 과 갭 분해

□ 체 성과를 정상수 과 갭으로 분해

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

동하는 갭  으로 분해하여 분석

 ≡   

– 정상수 은 일정하여 변화가 없으므로( ), 체성과의 변화  가

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

에서 벗어난 정도로,실제수 과 정상수 의 차이에 주목

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

– 각 성과지표의 실제수 을 시 들간 이질성을 통제하기 해 변동성으로

조정한 후,보험회사들간 이질성을 통제하기 해 평균으로 차감

 ≡ 



  



 

    

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

보다 낮은 상태(   )는 “마이 스 갭”으로 지칭

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

할 수 있는 성과수 으로,분석기간 동안의 평균 수 에 주목

○ 정상수 은 회사별 변동성조정평균을 평균하여 산정

≡ 



  



 

 

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

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

속도로 성장하므로,경 환경 변화가 발생하지 않는 한 보험회사는 그와

같은 속도로 지속 성장 가능

        

5) 략요인 과  환경요인 과 분해

□ 각 성과지표별로 투입요소와 산출요소를 활용하여 성과수 지표를 구성
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○ 회사별 상 성과수 을 산정

– 시 에서 회사 가 달성한 산출수  
 는 성과지표  와 투입수  



의 곱으로 표 가능

 
    × 



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



을 사용하여 달성한 산출수 
를 해당 시 의 기술여건에서 달성 가능

한 최 성과로 간주


  

×


– 회사별 산출수 과 최 산출수 사이의 거리  를 계산하는데,성과


  를 산정한 시 와 투입수  

 을 측정한 시 가 다르게 계

산되므로 각 시 을 하첨자로 명시

 ≡
    × 



– 거리함수  는 ∞ 범 내의 값을 갖는데,   일 때 해당 보험

회사의 이익가능경계 상에 치하는 최 성과가 됨.

– 거리의 역수를 상 성과  로 설정

 ≡  



 

     




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

도를 보여주는 성과개선도 지표를 구성

○ 성과개선도  는 기 시 에서 산정한 거리 와 ,그리고 비교 시

에서 산정한 거리 와 를 이용하여 계산

– 보험회사 의 분기 상 성과 비 분기 상 성과가 상승하면,성과개

선도   가 1보다 크게 나타남.
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  ≡  

 
×
 

 

□ 성과개선도를 환경요인성과와 략요인성과로 분해8)

      ×  

○ 체 성과개선도 보험회사가 한 략을 구사함으로써 달성한 성과의

개선 부분을 략요인성과로 나타냄.

– 략요인성과는 보험회사가 기존에 비해 보다 합한 경 략으로 환

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

선을 표

  ≡  

 

– 해당 보험회사의 략요인성과가 증가하면     이 성립

○ 체 성과개선도 경 환경의 변화로 인하여 래된 성과의 개선 부분을

환경요인성과로 나타냄.

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

최 성과의 증감에 따라 나타난 성과 개선을 표

  ≡  

 
×
 

 

– 환경요인성과의 크기는 모든 보험회사에 동일하게 나타나는데,환경요인성

과가 증가하면     의 성립

8)성과개선도는 MPI(MalmquistProductivityIndex)에 기 한 생산성분석 방법론을 보험회사 경 성과

에 용한 것.



부록. 분석체계162

   4.  기업가치 분석 내용

가. 분석체계

1) 업가치평가모

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

때, 속성 시 모형에 속하는 기업가치평가모형을 구성하고자 함.

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

보를 기 로 기업가치를 산정하는 할인 흐름법을 사용

– 즉 보험회사의 기업가치 는 미래 발생할 것으로 기 되는 흐름

  
∞ 에 할인율흐름   

∞ 을 용하여 산정한 재가치임.

≡
  

∞


  



 



2) 장가능  평가

□ 속 성장가능성을 심으로 기업가치를 분석하기 해 장래 흐름의 성장

에 주목하는 할인 흐름법을 사용

○ 장래 흐름 성장 할인율에 한 추가 가정을 설정하여 기업가치 구성

– 재 수 가 일정한 비율 로 성장한 수 에서 미래 흐름이 결

정된다고 가정

  
∞    

 ×  
∞

– 할인율흐름이 모든 시 에서 상수 로 일정하게 유지된다고 가정
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∞    

∞

– 기업가치는 상수인 흐름 성장률과 할인율로 표 될 수 있음.

  
  

∞

 

  


×


 

 
×

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

을 때의 내재가치 와 미래 성장가능성 으로 구분될 수 있음.

≡

– 성장을 고려하지 않는다면 재의 흐름 수 이 향후 속 으로 유지

되므로,성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 는 흐름이 재 수

에서 그 로 유지된다고 가정(  )할 때의 기업가치임.

  

×

– 흐름의 성장(  )으로 인한 기업가치 증감,즉 미래 성장가능성 

는 체 기업가치와 성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 의 차이로

표 가능


 

 
 


×

나. 할인율 및 보험부채가치 평가방법

□ 아래와 같은 단계를 거쳐 할인율 보험부채의 재가치를 산정

○ <1단계> 리시나리오 생성

○ <2단계>분석상품의 선택

○ <3단계>보험부채 가치 산정
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□ 첫 번째 단계로서 보험부채의 가를 계산하기 한 리 시나리오 생성

○ 이자율 시나리오는 다음과 같은 Jetton(1988)의 이자율 기간구조 모형을 용

하며,1년 만기 채권과 20년 만기 채권의 리를 다음과 같이 생성

           
 ×               

  :표 정규분포로부터의 난수값

 :수익률의 변동성 (0.27)

  min   ∞   
   ∞     i f  ∞    

    ∞   
   ∞     i f  ∞    

       

 :표 정규분포로부터의 난수값

  :20년 만기 수익률의 표 편차

□ 두 번째 단계에서는 분석 상 상품(사망보험)을 설정

□ 세 번째 단계에서는 다음과 같은 분석 모형을 이용하여 보험부채의 가치 산정

            표준이율                       

       : 이자율의 변동성을 감안한  기 에 계산된  기의 부채평가액

   : 기 의 표 책임 비 제도상의 부채평가액

   표준이율   : 기 에 계산된  기의 축보험료

표준이율   × 년 만기 채 금리   

   :이자율 시나리오에 따른  기의 이자율
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다. 현금흐름 성장률 추정 절차

□ 아래와 같은 다섯 단계를 거쳐 기업가치를 산정

○ <1단계>경 환경 망

○ <2단계>성과지표 망

○ <3단계> 업이익 성장률 망

○ <4단계> 험수 을 감안하여 성장률 조정

○ <5단계>기업가치 산정

□ 첫 번째 단계로서 경 환경 망

○ 향후  분기에 한 경 환경변수 측

– 이자율 ,환율 ,주가 ,경기지수 ,생활형편지수 로

VECM(vectorerrorcorrectionmodel)를 구성

   ′    
  

  

    

 ≡ ′

□ 두 번째 단계로서 성과지표 망

○ 성과지표들과 경제변수들 사이의 선형 계를 가정하는 선형방정식 시스템

(system oflinearequation)을 구성

○ 5개의 성과지표       로 종속변수  
   

 를 구성

– 번째 성과지표  
 에 응하는 독립변수  

     
 를 구성

– 경 환경 변수들(이자율,주가,환율,경기후행지수,생활형편지수)도 설명
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변수로 포함하여 를 설정

○ 개별 보험회사에 한 선형방정식 시스템은 다음과 같이 표 될 수 있음.











⋮













′ ′ ⋯ ′

′ 
′⋯ ′

⋮ ⋮ ⋱ ⋮

′ ′ ⋯ 
′











⋮


















⋮




○ 동 선형방정식 시스템은 다음과 같이 행렬식으로 표 가능

    ′ 

○ 추정된 경 환경변수를 활용하여 향후  분기에 한 성과지표 측

– 선형방정식 시스템을 활용하여 이익자본비율 망치  
 , 버리지비율

망치  
 ,투자이익률 망치  

 ,자본회 률 망치  
 ,매출이익

률 망치  
 를 추정

 
  

′

□ 세 번째 단계로서 성장률 망

○ 추정된 성과지표들을 활용하여 향후  분기에 한 성장률 측

– 성과지표 망치들을 결합하여 업이익 성장률 망치  
 를 구성

 
   

 × 
   

 × 
 × 



○ 측기간 에 한 성장률 망치의 평균 변동성이 추정기간 에 한

성장률 실 치의 평균 변동성과 일치하도록 조정

–  분기 동안의 성장률 실 치  
 의 평균  

 과 변동성  
 를 산정
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–  분기 동안의 성장률 망치  
 의 평균  

 과 변동성  
 를 산정

 
 ≡



  



 


 
 ≡ 



  



 
   

 

– 성장률 망치  
 를 정규화

 
≡



  



 


 
   



– 성장률 실 치  의 평균  과 변동성  를 사용하여 조정된 성장률

망치   
 를 구성

 
≡ 

 ×  

□ 네 번째 단계로서 험수 조정

○ 회귀분석을 통해 체계 험과 개별 험 식별

– 시장모형(marketmodel)을 응용하여 체계 험 계수   
 와 개별

험수  
   

 를 산정

  
   

   

○ 체계 개별 험 련 리미엄을 감안하여 성장률 망치 조정

– 회귀분석을 통해 체계 험 련 리미엄  와 개별 험 련 리

미엄  를 산정

  
   

 
 

– 성장률 망치의 평균에서 체계 험 개별 험 련 리미엄을

차감함으로써 험조정 성장률 
을 산정


≡  

 
 



– 성장률 망치에서 체계 험 개별 험 련 리미엄을 차감함
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으로써 험조정 성장률 경로  
   

 을 산정

 
 ≡  

 
 



□ 다섯 번째 단계로서 기업가치 산정

○ 무 험이자율 망치와 흐름 성장률 망치를 활용하여 기업가치를 산정

– 향후 기간 동안 무 험이자율 과 흐름 성장률 
이 일정하게 유

지된다고 가정한 상태에서,기업가치   
를 산정

  
  

  



 

 
 

×

– 향후 기간 동안 무 험이자율 경로   
 과 흐름 성장률 경로

 
   

 가 실 될 것으로 가정한 상태에서,기업가치   
를 산정

  
  

  



∏  
  

∏  
   

 
×

○ 산정한 기업가치   
와   

를 그래 로 제시
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