
I . 머리말

최근 범세계적으로 공정한 경쟁을 통한 금융시장의 효율성 제고가 중시되고 있

으며, 정보통신기술의 발달에 따라 금융자유화와 국제화도 급속히 진행되고 있다.

이의 일환으로 금융에 관한한 규제가 엄격하던 일본에서도 은행·증권·보험의 상

호진출 촉진 등 「일본판 Big Bang」으로 불리는 금융개혁이 추진되고 있다. 이와

같은 상황에서 최근 일본의 중견 생명보험회사인 日産生命이 대장성으로부터 업무

의 일시정지명령을 받고 파산처리절차를 모색중인 것으로 알려지고 있다. 이는 일

본에서 戰後 최초로 보험회사가 도산한 사례로 기록될 것이기 때문에 일본 국내외

에서 많은 주목을 받고 있다.

한편, 우리나라에서도 금년에 금융개혁위원회가 발족되어 금융전반에 걸친 제도

개혁을 논의하고 있다. 이와 같이 국내외적으로 금융기관에 자율성을 부여하고, 금

융시스템의 효율화·선진화 및 경쟁체제 구축을 도모하기 위한 규제완화가 진행되

고 있다. 금융개혁 및 규제완화는 금융기관간 무한경쟁체제로의 전환을 의미하는

것으로 보험사의 리스크는 이전보다 크게 증대될 것으로 예상된다.

이에 따라 본 자료에서는 日産生命의 파산원인 및 향후 처리절차에 대한 분석을

하고, 국내 보험회사에게 주는 시사점을 도출하여 보고자 한다.

II . 日産生命의 破産 槪要

1. 日本 生保業界의 現況

일본에서 1995년도 말 현재 생보사업을 영위하고 있는 회사는 상호회사 16개사,

주식회사 15개사로 총 31개사이며, 최근 규제완화추진과 더불어 자회사를 통한 손

보사의 생보업계 진입이 진행되고 있다.1) 일본의 생보산업은 버블경제(1986∼1989

년)가 붕괴되기 전인 1989년도 이전까지는 큰폭의 성장을 하여왔다. 자금력 측면에

1) 1997년 5월말 현재 생명보험회사 수는 손보계 자회사 11개사, 외국계회사 2개사가 합세

하여 총44개사임.
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서 살펴보면, 생보사의 자금이 전체 금융기관의 자금총액에서 차지하는 비중은

1980년 5.2%에서 1995년에 10.6%로 크게 높아졌다. 한편, 戰後 1996년까지 도산한

회사가 없었기 때문에 생보사업을 不倒産業이라고 일컬을 만큼 금융산업으로서 위

치를 확고히 해왔다.

<表 1> 日本 生命保險業界의 成長推移

(단위 : 개사, 십억엔, %)

연도
회사수 수입보험료 신계약 연말보유계약 총자산

상호 주식 계 금액 성장율 금액 성장율 금액 성장율 금액 성장율

1950 16 4 20 20 58.5 235 84.5 551 50.2 36 24.6

1955 16 4 20 91 35.4 764 26.6 2,242 32.4 192 39.8

1960 16 4 20 255 22.9 2,048 21.8 6,997 25.6 752 31.4

1965 16 4 20 741 23.8 7,345 29.1 24,417 28.4 2,243 24.4

1970 16 4 20 1,800 19.4 23,305 26.0 78,,230 26.2 5,854 21.2

1975 17 4 21 3,981 17.2 65,490 23.0 265,417 27.7 12,896 17.1

1980 16 6 22 8,226 15.6 76,238 3.1 572,328 16.6 26,657 15.6

1985 16 7 23 15,479 13.5 95,056 4.5 880,967 9.0 53,870 15.1

1990 16 10 26 26,881 11.7 175,541 13.1 1,595,308 12.6 130,251 19.3

1995 16 15 31 30,762 2.7 175,398 0.0 2,153,467 6.2 187,492 7.6

주: 성장률은 5개년 기하평균임. 즉, '95년 성장율은 ' 91∼ ' 95년의 기하평균임.

그러나 1989년이래 버블경제가 걷히면서 생보산업은 성장세가 둔화되고, 금리하락

에 따른 자산운용수익률의 하락으로 인해 역마진이 발생하는 등 이른바 생명보험

의 위기 를 맞게 되었다.

일본의 주식시장은 1989년 12월에 日經平均株價가 사상최고치인 38,916엔을 기록

한 후 1990년초부터 폭락하였으며, 부동산가격도 동년 4월에 발동된 부동산담보대

출에 대한 총량규제를 계기로 급격히 하락하는 등 금융긴축정책의 효과가 나타나기

시작했다. 부동산의 가격은 최근에 이르기까지 불안정한 추세를 보이고 있어 부동

산업자, 비은행금융기관(Non - Bank ) 등에 부동산을 담보로 거액의 대출을 해준 금

융기관 등에 불량채권 문제가 발생하게 되었다.

이와 같은 버블경제의 붕괴로 생보사는 여러가지 곤란을 겪게 된 것이다. 두드러

진 현상중 몇가지를 살펴보면, 첫째 주식 및 부동산 등 자산가격의 하락으로 미실
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현이익이 급감하게 되었다. 주식미실현이익은 주식시장의 침체에 따라 대형 8개사

기준으로 볼 때 1988년도 말에 45조엔이었으나 1994년도말에는 4조 6천억엔으로 급

감한 것으로 나타나고 있다.

둘째, 자산운용수익이 부채비용을 밑돌게 되어 역마진이 발생하게 되었다. 생보사

의 자산운용수익률은 버블붕괴에 따른 금리 및 주가 등의 하락으로 인하여 낮아지

게 된 반면, 1980년대말 일시납양로보험, 개인연금 및 기업연금 등 예정이율이 높은

자금이 생보사로 대량 유입됨에 따라 생보사의 평균 예정이율은 높아졌다. 이로써

자산운용수익률이 생보사의 평균 예정이율인 부채비용을 밑도는 역마진이 발생하게

된 것이다. 이러한 상황에 대응하기 위해서 생보업계는 1990년 이후부터 예정이율

을 수차례에 걸쳐 인하하여 1995년도 현재 2.75%에 이르게 되었다. <그림 1>에 의

하면, 1995년 이후 체결된 신계약의 경우에는 역마진이 발생할 우려가 없으나, 1980

년대말∼1990년대초에 걸쳐 체결된 예정이율 5%이상의 기존계약의 경우에는 자산

운용수익률이 3%대에 머물고 있어 역마진이 발생하게 되므로 생보사 입장에서는

큰 부담으로 작용하고 있다.

따라서 생보업계는 버블붕괴에 의해 주식미실현평가익이 감소하여 자산운용면에

서의 리스크 許容度가 낮아짐으로써 리스크가 높은 자산은 축소시키고 안정적인 수

익을 확보할 수 있는 자산은 증가시키는 포트폴리오 개선을 추진하였다. 이에 따라

<그림 1> 日本 生命保險會社의 豫定利率과 資産運用收益率 推移
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생보사의 각 운용자산별 구성비는 1990년 현재 대출금(38.4%), 공사채(7.8%) 등 리

스크가 작은 자산이 52.4%, 주식(22.1%), 외국증권(13.0%) 등 리스크가 상대적으로

큰 자산이 44.2%에서 1994년에는 공사채의 구성비가 17.5%로 높아진 반면, 주식 및

외국증권 등은 각각 18.8%, 7.2%로 축소됨으로써 시장리스크가 큰 자산의 구성비는

34.3%로 하락하였다(<표 2> 참조). 즉, 공사채 등 안정적 수익을 보장하는 자산의

구성비는 증대하고, 환리스크를 동반하는 외국증권 등과 가격변동리스크가 높은 주

식의 비중은 축소시킴으로써 자산포트폴리오의 개선을 통해 자산운용수익률의 안정

성을 도모하였다.

<表 2> 日本 生命保險會社의 資産運用 推移

(단위 : %)

연도
시장리스크가 적은 자산 시장리스크가 큰 자산

단기
자금
공사채 대출금 계

금전
신탁
주식
외국
증권
부동산 계

1960 2.5 1.1 61.6 65.2 - 22.7 - 8.2 30.9
1970 1.6 2.2 67.1 70.9 - 19.6 - 7.9 27.5
1975 1.7 3.5 67.9 73.1 - 18.1 - 7.9 26.1
1980 2.5 10.6 59.7 72.8 - 17.2 2.5 6.3 26.0
1985 8.9 11.3 45.0 65.2 3.0 15.1 8.7 5.9 32.7
1990 6.2 7.8 38.4 52.4 3.6 22.1 13.0 5.5 44.2
1994 8.0 17.5 38.1 63.6 2.9 18.8 7.2 5.4 34.3
1995 7.3 21.9 36.3 65.5 2.3 17.2 7.2 5.3 32.0

주: 1) 일본내국사만의 통계이며, 수치는 총자산대비 비율임.
2) 단기자금은 콜론과 현예금을 합한 것임.
3) 부동산은 1960∼1989년 기간에는 안정적인 자산으로 리스크가 낮았음.

세째, 버블붕괴에 따라 생보업계 역시 불량채권이 증대되어 20개사 평균 3.54%에

이르게 되었으며, 이는 보험사의 경영압박요인으로 작용하고 있다. 따라서 생보사는

대출거래처의 신용리스크를 충분히 고려한 후 우량기업 등을 중심으로 대출을 실시

하였고, 경기침체에 따른 기업의 자금수요 저조 등으로 대출의 총자산대비 구성비

는 점차 감소하여 1995년에는 36.3%에 달하고 있다(<표 2> 참조).

한편, 버블기에 일본의 생보사들은 공격적인 경영에 의하여 신계약, 수입보험료,

총자산을 급격히 증가시켰는데, 1986∼1990년의 5개년 평균 증가율은 신계약 13.1%,

보유계약 12.6%, 수입보험료 11.7%, 총자산 19.3%에 달하였다(<표 1> 참조). 그러

나 1990년대 들어서 일시납양로보험, 개인연금 및 단체연금보험의 판매 억제를 위

해 수차에 걸친 예정이율 인하에 따른 보험료 인상영향 등으로 수입보험료 증가율
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은 급격히 낮아져 1991∼1995년 동안 평균 증가율이 2.7%에 머물렀다. 또한 총자산

증가율은 버블기의 19.3%에서 7.6%로 떨어졌다. 1980년대 후반 판매한 일시납양로

보험의 만기 도래 등의 영향으로 1994년도 결산시부터 대형사 1개사, 중견사 6개사

가 경상적자가 발생하는 등 일본생보사의 경영위기가 닥치게 되었다(<표 3> 참조).

<표 3>에서 알 수 있듯이 일본 생보사는 1984∼1989년 기간에 총자산이 2.54배 증

가한 것으로 나타나고 있으며, 특히 1994년에 결손이 발생한 생보사는 전체 생보사

의 평균치보다 높은 2.79∼5.27배의 총자산 증가를 보이고 있다. 특히 최근 파산한

日産生命은 5.27배로 <표 3>에 언급된 7개사중 가장 높게 나타나 버블기에 日産生

命이 타생보사보다 두드러지게 양적 성장위주의 전략을 사용하였음을 보여 주고 있

다.

<表 3> 日本 生命保險會社의 經常損益 現況

(단위 : 배, 억엔)

회사명
총자산
증가율

총자산
수익률

경상손익

89/ 84 95/ 89 1989 1995 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
千代田 3.07 1.42 7.35 3.57 1,540 1,663 136 716 279 -411 163
東邦 3.61 1.22 7.12 4.65 1,088 1,139 411 2 -198 -448 80
協營 2.98 1.92 7.69 4.11 1,127 988 439 431 372 -10 60
日團 3.69 1.62 6.36 4.10 633 682 222 143 78 -11 97
第百 3.76 1.49 7.65 4.18 705 652 570 290 78 -40 79
日産 5.27 1.33 6.87 4.26 294 298 9 77 162 -10 19
東京 2.79 1.54 7.79 5.37 354 314 253 136 51 -31 119
생보사전체 2.54 1.61 7.18 3.36 43,132 42,532 30,931 16,750 11,379 7,079 15,490

주: 총자산증가율은 하단년도 대비 상단년도의 비율임.

2. 日産生命의 現況

1996년 3월말 현재 총자산 기준으로 31개 생보사중 16위에 해당하는 日産生命保

險相互會社는 88년의 역사를 갖고 있는 日産·日立그룹계열의 생보사로서 일본의

버블경제가 붕괴되기 이전까지는 꾸준한 성장을 하여 왔다2).

2) 日産生命의 모태는 1909년 3월에 설립되어 동년 5월 5일부터 영업을 개시한 太平生命保

險 (株)이다. 太平生命은 1930년 8월에 경영권이 日産으로 넘어갔으며, 1942년에는 대장성

이 취한 제2차대전 총동원태세강화의 일환으로 보험회사의 합병추진정책에 따라 片倉生

命을 합병하였다. 1947년 8월 20일에 日産生命保險相互會社가 설립되었으며 설립초기인
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<表 4> 日本 生命保險會社의 規模 現況(1995年度)

(단위 : 억엔)

회사명 수입보험료 순위 총자산 순위

日本 61,448 1 390,295 1

第一 40,905 2 273,931 2

住友 35,464 3 233,894 3

明治 26,864 4 166,292 4

朝日 18,585 5 122,474 5

三井 16,854 6 102,868 6

安田 15,868 7 92,000 7

太陽 13,259 8 64,455 8

千代田 9,941 10 64,425 9

協榮 8,962 11 57,633 10

大同 11,513 9 50,118 11

東邦 7,466 12 49,941 12

日本團體 7,150 13 40,658 13

富國 7,029 14 39,324 14

第百 5,596 15 35,274 15

日産 2,502 17 21,674 16

아메리칸패밀리 5,007 16 17,423 17

東京 2,344 18 15,560 18

알리코 2,085 20 7,740 19

平和 909 23 5,955 20

세존 914 22 5,043 21

소니 2,216 19 4,211 22

大和 650 25 3,196 23

大正 564 28 2,381 24

내셔날라이프 1,040 21 2,094 25

IN A 613 27 2,046 26

프루덴샬 771 24 1,194 27

오릭스 633 26 1,129 28

그러나 1989년부터 수입보험료 등의 현금유입이 감소하는 한편 현금지출은 증가

하는 현상을 보여 왔으며 1994회계년도에 들어서는 경상적자를 기록하였다.

9월에는 社名을 日新生命으로 개칭했다가 1954년에 다시 日産生命으로 개칭하여 현재에

이르고 있다.
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<表 5> 日産生命의 現金收支差 推移

(단위 : 억엔, %)

연도
현금유입 현금유출 수지비율

(유출/ 유입)수입액 증가율 지출액 증가율

1986 164,891 18.4 90,871 8.8 55.1
1987 354,601 115.1 106,716 17.4 30.1
1988 764,818 115.7 138,825 30.1 18.2
1989 459,634 -39.9 168,561 21.4 36.7
1990 435,997 -5.1 209,211 24.1 48.0
1991 420,562 -3.5 254,368 21.6 60.5
1992 383,841 -8.7 270,845 6.5 70.6
1993 346,161 -9.8 267,582 -1.2 77.3
1994 324,623 -6.2 269,882 0.9 83.1
1995 315,849 -2.7 323,752 20.0 102.5

주: 현금유입액은 보험료, 이자수입의 합계이며, 현금유출은 보험금, 급부금, 해약환급금, 계

약자배당금, 사업비의 합계임.

1995년도의 실적을 살펴보면, 보유계약고는 17조 1,493억엔(전년도 17조 3,373억

엔), 총자산 2조 1,674억엔(전년도 2조 1,461억엔), 수입보험료 2,503억엔(전년도

2,525억엔), 경상손익 19억엔(전년도 - 10억엔)이었다. 日産生命의 임직원수는 1,217

명(임원 18명, 직원 1,199명)이며 82개의 지사를 갖고 있다. 또한 모집체계를 보면

영업직원은 3,235명이며, 대리점은 803개이다. 동사의 영업기금은 기금상각적립금을

포함하여 11억 5천만엔이다.

3. 日産生命의 破産原因

일본에서는 日産生命보험의 경영파산으로 戰後 계속되어 온 보험회사의 不倒神

話 가 붕괴되었다.

日産生命 사장은 日産生命이 업무정지명령에 이르게 된 주요 요인을 버블붕괴에

따른 자산운용수익률의 하락으로 인한 대규모의 역마진 발생과 주식평가손실의 계

상 등으로 밝히고 있다. 즉, 버블기에 성장위주전략에 의해 고예정이율 상품의 판매

가 급증하여 급격히 자산이 증가하였으나, 버블이 붕괴되고 저금리가 계속됨에 따
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라 대폭적인 역마진현상이 나타나고 주식평가손실도 계상되게 된 것이다. 이에 따

라 日産生命은 점포의 통폐합과 인원정리 등의 경영합리화를 단행하였지만 每期 발

생하는 역마진을 보전할 수 없어 부동산의 매각이익 등에 의존하게 되었다. 게다가

1996년도의 주가하락 등으로 자산운용수익률이 하락하여 1997년 3월말 결산에서는

525억엔의 최종적자가 발생하고 채무초과액이 1,853억엔3)에 달하며, 향후 역마진 금

액이 연간 약350억엔이 발생할 것으로 예상되어 日産生命 경영자는 사업을 계속하

기가 곤란하다고 판단, 이사회 결의에 의해 파산에 이르게 되었다.

요컨대, 日産生命 파산의 주요 원인은 무리한 외형성장추구, 상품구성의 부적정,

역마진에 대비한 자산부채관리의 부재, 주식미실현이익의 감소 등으로 분석될 수

있을 것이다.

가. 無理한 外型成長追求

日産生命은 버블기의 대부분 생보사와 마찬가지로 양적 성장전략을 경영의 기본

전략으로 하여 신계약 증대를 통하여 자산을 급격히 증가시켰다. 그러나 버블붕괴

로 1991년 이후에는 수입보험료 및 총자산 등의 증가율이 급격히 하락하게 되었다.

<표 6>에서 알 수 있듯이 日産生命은 총자산 증가율이 1988년 90.0%로 생보업계

평균 증가율인 22.5%보다 높았으며, 수입보험료 증가율은 1988년 119.4%로 생보업

계 평균 증가율인 21.4% 보다 훨씬 높은 수준을 보여주고 있다. 이는 日産生命이

버블기에 다른 생보사에 비해 지나치게 외형성장위주의 전략을 사용하였음을 나타

내 주고 있다. 그러나 버블붕괴 후에는 총자산 증가율과 수입보험료 증가율이 생보

업계 평균보다 현저히 낮은 수준을 보여주고 있다. 특히 1991∼1995년 평균 수입보

험료 증가율은 -5.1%를 시현하고 있다4).

3) 日産生命이 발표한 채무초과액은 약 1,853억엔(유가증권 등 자산의 미실현손실 1,328억엔

과 '97년 3월결산의 추정적자액 525억엔을 합한 금액)이나, 실제 채무초과액은 日産生命

이 10년질멜식으로 실제 적립한 금액과 순보식적립액과의 차이인 책임준비금 부족액 약

500억엔을 합한 2,353억엔을 초과하는 약 2천 5백억엔에 달할 것으로 추정되고 있다.
4 ) 중견 생보사 17개의 수입보험료 증가율 (91∼95년)

(단위: % )

大同 富國 日本 協榮 太陽 明治 安田 三井 第一 住友 朝日 千代田 日本
團體
第百 東京 日産 東邦

5.5 4.7 3.7 3.1 3.0 2.6 2.5 2.5 2.1 1.9 0.9 - 0.2 - 0.4 - 1.1 - 1.3 - 5.1 - 7.9
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<表 6> 日産生命의 總資産 및 收入保險料 增加率 推移

(단위 : %)

구분 ' 88 ' 89 '90 '9 1 '92 '93 '94 '95

日産

生命

실효해약율(개인) 10.6 7.4 8.8 9.5 10.3 10.9 10.0 10.2

실효해약율(단체) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.6 0.1

사업비율 6.9 12.4 13.9 15.1 15.5 15.9 16.2 15.6

수입보험료증가율 119.4 -45.9 -13.2 -4.9 -12.5 -7.6 -3.8 3.2

총자산증가율 90.0 23.0 14.0 4.8 4.3 3.7 2.1 1.0

全體

生保

社

실효해약율(개인) 7.6 6.4 7.0 7.4 8.0 8.3 8.3 8.6

실효해약율(단체) 0.6 0.4 1.2 1.2 0.9 1.0 0.7 0.7

사업비율 13.7 13.6 15.2 15.5 15.0 14.4 14.2 14.2

수입보험료증가율 2 1.4 6.3 -4.1 3.4 4.6 2.9 0.3 0.9

총자산증가율 22.5 19.7 12.1 8.8 8.9 8.4 5.2 5.4

한편 경영효율지표인 사업비율을 살펴보면, 1988년 日産生命은 6.9%로 생보업계

평균인 13.7%보다 낮았으나, 버블붕괴후인 1994년에는 日産生命이 16.2%로 오히려

생보업계의 평균인 14.2%보다 높은 것으로 나타났다. 그리고 실효해약율의 경우, 개

인보험은 대체적으로 日産生命이 생보업계 평균보다 높은 반면, 단체보험은 낮은

것으로 나타났다.

따라서 日産生命은 버블기에 업계평균 수준보다 훨씬 높은 급속한 양적성장을 시

현하였으나, 버블붕괴로 성장율 및 경영효율 등이 급속히 하락하여 타생보사에 비

해 후유증이 크게 나타난 것으로 생각된다.

나. 商品構成의 不適正

금번 파산한 日産生命의 경우 상품포트폴리오상에서 다른 생보사와는 다른 특징

을 가지고 있으며, 이 특징이 경영곤란을 야기한 주요 요인으로 작용한 것으로 분

석된다.

버블경기의 붕괴 및 경기하락으로 인한 금리하향추세, 주가안정화추세에 따라 예

전과 같은 자산운용수익률을 기대하기가 곤란하게 되자 일본 생보업계는 보험상품

의 예정이율을 수차에 걸쳐 인하하여 왔다. 그럼에도 불구하고 日産生命의 자산운
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용수익률은 1991∼1994년 동안 예정이율을 밑돌았다(<표 7> 참조). 특히 1991년에는

-5.17%로 나타나고 있는데 이는 예정이율의 하락에도 불구하고 자산수익률이 매우

낮았기 때문이다. 1995년에는 자산운용수익률이 예정이율 보다 1.51% 높게 유지되

었다. 따라서 1995년 이후 체결된 신계약의 경우에는 자산운용수익률이 3%대만 유

지되면 역마진은 발생하지 않게 된다.

<表 7> 日産生命의 資産收益率 對比 豫定利率의 比較

(단위 : %)

구 분 ' 88 ' 89 '90 '9 1 '92 '93 '94 '95

자산

수익률

日産生命(A) 6.48 6.87 6.32 0.58 4.61 4.58 3.23 4.26

전체사평균 6.76 6.99 6.43 5.02 4.35 3.88 2.9 1 3.36

예정이율(B) 6.25 6.25 5.75 5.75 5.75 4.75 3.75 2.75

A - B 0.32 0.62 0.57 -5.17 -1.14 -0.17 -0.52 1.5 1

주 : 90년까지의 예정이율은 보험기간 10년 이하에 대한 것임.

반면, 1980년대말부터 1990년대초에 체결된 계약의 경우에는 예정이율이 5.75%이

상이여서 최근의 자산운용수익률 수준이 3∼4%대임을 감안할 때, 역마진이 발생하

게 된다. 日産生命의 경우에는 고예정이율 상품의 비중이 높아 역마진의 폭이 컸던

것으로 보여진다.

日産生命은 버블기인 1988년 당시 예정이율이 5.5%인 개인연금보험상품이 수입보

험료 기준으로 전체 보험상품중 72.11%를 차지하는 상품포트폴리오를 갖고 있었다.

이는 일본 내국 생보사 평균인 9.6%에 비해 월등히 높은 수준을 보여 주고 있다

(<표 8> 및 <그림 2> 참조). 이는 日産生命이 1980년대말 은행과의 업무제휴를 통

하여 은행대출과 개인연금보험을 연계하여 개인연금 보험가입자에게 은행이 대출을

해주어 개인연금보험을 대량 판매하였기 때문이다. 버블이 걷힌 이후부터 日産生命

은 개인연금보험상품의 예정이율확보가 곤란하게 되자 동상품의 구성비를 큰 폭으

로 감소시켜 1995년도 현재 수입보험료 기준으로 16.6%를 점유하고 있으나, 다른

생보사의 평균인 9.7%에 비해서는 여전히 높은 편이다.
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<表 8> 日産生命의 商品構成比(收入保險料 基準)

(단위: 백만엔, %)

' 87 ' 88 ' 89 '90 '9 1 '92 '93 '94 '95

개인보험 116,399 125,566 155,546 151,136 144,390 128,666 124,446 112,49 1 125,062

(구성비) 36.6 17.9 4 1.2 46.1 46.2 47.1 49.3 46.3 50.0

개인연금 150,035 503,354 147,707 93,866 73,212 61,744 40,928 4 1,07 1 4 1,599

(구성비) 47.1 72.1 39.1 28.6 23.4 22. 16.2 16.9 16.6

단체보험 2 1,2 15 2 1,988 20,416 21,579 22,942 24,720 25,793 26,659 27,232

(구성비) 6.7 3.2 5.4 6.5 7.3 9.0 10.2 10.9 10.8

단체연금 29,476 45,793 52,444 59,687 69,794 56,227 59,383 60,724 54,904

(구성비) 9.3 6.6 13.8 18.2 22.3 20.6 23.5 25.0 2 1.9

기타보험 976 1,307 1,476 1,609 1,562 1,566 1,577 1,573 1,463

(구성비) 0.3 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6

합 계 318,10 1 698,0 11 377,593 327,880 311,90 1 272,926 252,130 242,522 250,260

(구성비) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

한편 책임준비금(보험료적립금)총액에서 개인연금보험이 점유하는 비중 역시 日産

生命의 경우 매년 큰폭으로 증가하여 1995년에는 37.3%를 차지하고 있다. 이에 비

해 국내사 평균으로 보면 책임준비금기준 개인연금의 점유비중은 10%내이며 증가

폭은 매우 완만한 상태이다(<그림 3> 참조). 日産生命의 수입보험료 기준 개인연금

보험의 비중이 1988년을 정점으로 하여 감소하고 있는 추세를 감안할 때, 보험료적

립금 기준 개인연금보험의 비중이 높아지고 있다는 사실은 과거 1980년대말에 계약

<그림 2> 日産生命과 日本 內國社의 個人年金保險 占有比 比較(收入保險料 基準)
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된 고예정이율의 개인연금이 계속 유지되고 있음을 말해주고 있다.

이와 같이 日産生命은 高예정이율 상품인 개인연금보험에 상품구성이 편중되어

있는 상황하에서 버블붕괴후의 경기침체 및 보험수요의 포화로 인하여 신계약이 정

체됨으로써 低예정이율 계약의 비중이 낮은 편이다. 따라서 日産生命의 평균 예정

이율 수준은 타생보사에 비해 높은 편이며, 자산운용수익률의 하락에 따른 역마진

의 폭도 그만큼 확대되어 상대적으로 경영압박이 컸던 것으로 나타났다.

다. 株式 등 未實現利益의 減少

일본의 버블경기가 붕괴되면서 생보업계를 비롯한 각 금융산업은 경영의 완충역

할을 해 온 주식미실현이익의 감소로 경영상의 여유를 잃게 되었다.

또한 日産生命의 경우, 경영상 구조적인 문제점과 더불어 금리 및 주가하락, 부동

산가격의 하락 등과 같은 외부경제환경에 크게 영향을 받아 발생한 유가증권 등의

매각손실 및 평가손실을 미실현이익과 주식 등의 매각이익을 통해 보전하여 왔다.

특히 고예정이율 상품의 계약자배당을 지급하기 위해 시가가 장부가보다 높은 주식

을 매각함으로써 매각이익을 계상하거나, 구보험업법 제84조에 의거 평가이익을 계

<그림 3> 日産生命의 保險料積立金中 個人年金保險 占有比 推移
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상하여 왔는데, 경영의 완충역할을 담당해 온 주식미실현이익이 고갈되게 된 것이

다5) . <표 9>에 의하면, 84조 평가이익은 1991년까지 거의 없었으나, 1992년 이후 급

격히 증가하여 1995년도에는 148억엔을 계상하였다. 계상된 84조 평가익은 계약자

배당 등을 지급하기 위해 계상된 것으로 판단된다.

<表 9 > 日産生命의 84條評價益, 有價證券賣却益 現況

(단위: 억엔)

구분 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
84조 평가익 0.12 0.04 0.01 50 50 15 148
유가증권매각익 720 834 298 325 360 265 378
유가증권매각손 148 556 332 240 147 56 100
유가증권평가손 480 239 903 284 204 323 12

버블붕괴후 일본경기 침체가 지속되어 주식 및 부동산 등의 가격하락이 지속되었

고, 구보험업법 제84조에 의거 평가익을 계상하여 장부가가 높게 설정된 주식의 경

우에는 미실현손실이 발생하는 경우도 발생하여 日産生命은 <표 10>에 나타나 있듯

이 유가증권, 부동산에서 막대한 미실현손실이 발생하게 되었다. 특히 배당재원을

마련하기 위해 외화표시의 파생금융상품 등 장부외거래자산에 투자하여 거액의 미

실현손실이 발생하게 되었다. 1997년 3월결산(잠정치)시 미실현손실 규모는 1,328억

엔으로 총자산 대비 6%에 달하는 것으로 나타나고 있다. 日産生命은 미실현손실이

1,482억엔 발생하고, 경상손실이 10억엔이 발생한 1994년도에도 계약자배당을 실시

하여 경영을 더욱 어렵게 하는 측면도 있었다6).

<表 10> 日産生命이 破産發表 後에 밝힌 未實現損益 現況

(단위: 억엔)

1993 1994 1995 1996(잠정치)

유 가 증 권 - 1,218 - 1,571 - 982 - 897

대 출 금 - 5 - 15 - 143 - 136

부 동 산 262 104 - 189 - 295

합 계 - 961 - 1,482 - 1,314 - 1,328

주: 대출금의 수치는 대출금중 회수불능액임.

5) 내국사 27개사의 주식미실현이익은 1989년도 약 45조엔에 달하던 것이 1990년 35조엔,

199 1년 25조엔, 1992년도에는 89년도의 1/3수준을 하회하는 약 10조엔밖에 되지 않았다.
6 ) 1995년 3월기 결산에서는 日産生命 외에 東邦生命, 協榮生命, 第百生命 등 중견 7개사가

경영적자로 전락하였으나 배당을 실시하였다.
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이와 같이 日産生命은 고예정이율 상품의 배당재원을 마련하기 위해 버블기에 발

생한 주식 등의 미실현손익을 사용함으로써 1990년대초 역마진 발생에 대응하였다.

그러나 주가 등의 하락이 지속되어 막대한 미실현손실이 발생함으로써 경영의 완충

역할을 할 재원이 고갈되어 상품포트폴리오의 편중 및 자산운용수익률의 하락에 따

른 역마진에 대응할 수 없게 되었다. 日産生命은 비록 유동성 위기는 없었으나,

1997년 3월 현재 日産生命이 공식 발표한 채무초과액이 1,853억엔(책임준비금 적립

부족액 500억엔을 합하면 2,353억엔)으로 거액이며, 매년 역마진에 의한 이차손실금

액이 350억엔정도 발생하고 있기 때문에 계속 방치할 경우 향후에 수습하기 곤란한

상황이었다. 이에 日産生命은 생보사업을 계속하기 어렵다고 판단하여 이사회의 결

의에 의해 파산하기에 이르게 된 것이다.

III . 日産生命의 破産處理

1. 日本 保險業法 等의 破産處理 關聯規程

가. 保險業法上 規程

향후 규제완화 및 경쟁촉진 등에 의해 보험사가 직면하는 제반 리스크가 증대하

고 보험사가 파산할 가능성도 생각할 수 있어 계약자보호 및 보험업의 신뢰성 유지

를 위한 경영위기 대응제도가 중요하게 되었다. 이에 일본의 신보험업법에서는 보

험계약자 등의 보호를 위한 특별조치(법 제241조∼제271조)가 신설되어 보험사의

경영파산에 대한 대응책을 마련하였다.

일본 보험업법상 보험사의 경영위기 대응제도에 관한 주요 규정은 <표 11>과

같으며 이를 흐름도로 나타내면 <그림 4>와 같다.
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