
Ⅱ . 생명보험회사의 투자포트폴리오

1. 생명보험회사의 자산운용원칙과 규제

가. 생명보험회사 자산운용원칙

생명보험회사의 자산운용원칙은 1862년 Bailey에 의해 최초로 세

워졌다고 할 수 있다. 그는 英國 計理人會議를 통하여 ①자본의 안

전성 고려 ②최고의 수익지향 ③자산의 일정부분 환금성 유지 ④대

부분의 잔여재산에 대한 장기운용 지향 ⑤생명보험산업 발전에 기

여라는 다섯 가지 원칙을 제시하였다. 이것을 시작으로 보험회사의

투자원칙에 대한 논의가 활기를 띄었고 투자원칙에 分散性이 추가

되기도 하였다.

그러나 안전성과 수익성은 상호배타적인 관계에 있다. 안전성을

강조하다 보면 수익성이 낮아지는 것이 보통이고, 그 역도 마찬가지

이다. Bailey는 생명보험회사의 주요 책무는 투자수익을 높이는 것

보다는 안전성과 건전성을 확보하는 것이다 라고 하여 수익성 보다

는 안전성에 더 큰 무게를 두었다1). 미국에서는 RBC(Risk-based

Capital)제도를 통해 위험보유에 상응하는 잉여금 확보를 강조하고

있다.

우리나라 보험감독규정 제47조에서는 보험회사의 재산운용 기본방

향으로 안전성, 수익성과 함께 유동성과 공공성을 첨가하고 있다.

1) Bailey , A . H , "On the Prin ciples on w hich F unds of Life A ssuran ce

S ociet ies Should Be Inv ested," T he J ournal of the I ns titute of

A ctuar ies , 1862, pp.142∼147

H enebry , K . L . and Jean et te M . Diam on d, "Life In suran ce Com pany

Inv estm ent P ortfolio Com position and Inv estm ent Regulat ion " J ournal

of I ns urance I ss ues , 1998, p . 184 로부터 재인용
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보험금 지급능력을 확보하고 더 나아가 배당을 통하여 계약자 부담

을 경감시키고 타금융기관과의 경쟁력을 확보한다는 측면에서 수익

성이 강조된다. 그러나 투자실패는 곧 파산이라는 결과를 초래할 가

능성이 있으므로 안전성 또한 무시할 수 없다. 유동성에 대해서는

생명보험회사와 손해보험회사간에 그 중요성에 차이가 날 수 있다.

비록 대량해약이라는 변수가 있기는 하지만 일반적으로 생명보험은

장기계약이고 보험금 지급규모를 상대적으로 예측하기가 용이하다

는 점에서 적정규모의 유동성을 준비할 수 있지만, 단기계약, 거대

손해 발생가능성이 있는 손해보험은 유동성관리에 어려움이 있다.

공공성에 대해서는 보험회사가 영리기업이라는 측면에서 안전성과

수익성 등 다른 원칙을 저해하지 않는 범위내에서 자산운용원칙으

로 반영되어야 할 것이다.

나. 자산운용 규제와 그 효과

보험회사 자산운용 규제는 나라마다 그 내용이나 정도가 다르다.

공시주의를 채택하고 있는 영국과 같은 나라에서는 경영상태에 문

제가 없는 한 투자대상 및 투자비율에 대한 제한이 없는 반면2), 미

국이나 일본에서는 투자대상별 투자한도와 동일기관 또는 동일물건

에 대한 투자한도를 정해 놓고 있다. 우리나라에서도 보험감독규정

을 통하여 투자가능대상과 투자한도, 특정 투자에 대해서는 분산투

자를 명시하고 있다. 이와 같이 자산운용에 대하여 규제를 가하고

있는 것은 재무상태의 건전성을 확보하기 위함이다.

그러면 이러한 투자규제가 보험회사의 자산운용에 직접적인 영향

2) 경영상태에 문제가 있다고 판단되는 경우, 주무장관은 특정한 종류 및

내용의 투자금지, 특정 투자의 전부 또는 일부를 일정기간내에 현금화

하도록 명할 수 있다.
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을 미치고 있는가 하는 의문이 제기된다. 이에 대한 연구결과는 국

내에서 진행된 바를 발견하지 못하였기 때문에 외국에서의 연구를

살펴볼 것이며, 결론적으로 말하자면 그 결과에는 통일성을 찾기 힘

들다.

Hart (1965)의 경우, 생명보험사는 그 특성상 장기, 고정수익 투자

가이기 때문에 규제가 없더라도 주식에 많은 투자를 하지 않았을

것으로 보고 있다. 그러나 Jones(1968)는 금리와 자산구성간의 관계

에 초점을 두고 1946∼1964년간의 데이터분석을 통해 감독당국의

투자규제와 자산평가방식은 생명보험회사의 고위험투자를 억제해

왔으며, 감독당국의 규제가 없었더라면 생명보험회사는 주식에 더

많은 투자를 했을 것이라고 주장하였다. 이는 Hart의 의견과 정면으

로 배치되는 결과이다.

Hershm an (1977)은 가장 엄격한 규제를 행하고 있는 뉴욕주를 중

심으로 생명보험회사의 회사채, 부동산저당대출, 부동산, 우선주, 보

통주 등에 대한 투자규제의 영향을 분석하였다. 보유 회사채에 대한

투자등급제한으로 인해 저등급채권에 대한 투자억제 효과를 어느정

도 발휘했지만, 투자채권등급을 완화했더라도 실지로는 대부분의 회

사가 저등급채권에 대한 투자을 활용하지 않았기 때문에 저등급채

권에 대한 투자한도 완화의 효과는 적어 보인다고 결론짓고 있다.

그리고 부동산저당대출과 부동산대출의 경우 실제 보유정도가 투자

한도에 못미치고 있는 것으로 나타났다. 주식투자제한에 대한 효과

를 본 결과 대부분의 보험회사간에 별다른 차이점을 발견할 수 없

었다. 따라서 Hart의 연구와 유사한 결론을 얻고 있다. 그러나 보통

주 시가평가에 따른 적립금 부담은 보통주 투자의 저해요인이 되었

다고 보고 있다.
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Henebry and Diam ond (1998)는 보험회사를 駐在 州別로 분류하고

이를 다시 회사형태(주식회사, 상호회사, 조합)별로 분류하여 분산분

석(ANOVA)을 함으로써 포트폴리오 구성에 차이가 있는가를 분석

하였다. 그러나, 주별 규제가 다름에도 불구하고 채권에 대한 투자

비중은 차이가 없으며 부동산투자 비중은 공통적으로 낮게 나타났다.

2. 투자결정 요소 및 투자행동에 관한 연구

여기서는 투자결정 요소와 투자행동에 대한 연구에 관해 간략히

언급하고, 3장에서 각 요인별로 보다 자세한 내용을 다루고자 한다.

Rennie(1977)는 1952∼1975년간의 생명보험회사 투자전략을 분석

하였다. 그는 포트폴리오의 변화는 내부적 요인과 외부적 요인에 의

해 형성된다고 결론짓고 있다. 동 기간동안의 업계 포트폴리오의 비

교를 통해 개별 회사의 전략적 투자결정은 내부적으로 상대적 재무

건전성, 최고 경영자의 위험에 대한 태도, 미래 보험금지급을 포함

한 특유의 고려사항에 의해 제약을 받는다고 결론짓고 있다.

Stow e(1978)는 1957∼1971년간 92개 대형 생명보험회사의 투자포

트폴리오를 분석하였다. 그는 채권, 부동산저당대출(m ortgage), 고정

수익증권, 보통주 등 투자대상이 총자산에서 차지하는 비율을 종속

변수로 하고, 잉여금수준, 회사채 수익률, 회사채 수익률에 대한 부

동산저당 대출금리 비율, 회사형태, 규제정도를 설명변수로 하여 회

귀분석하였다. 이를 통해 잉여금수준이 높을수록, 부채비용이 낮을

수록 위험성이 큰 포트폴리오를 구성하며, 회사규모가 클수록 주식

보유비중이 높고 고정수익증권(채권과 부동산저당대출) 보유비중이

낮은 것으로 나타났다. 반면 채권과 부동산저당대출간의 상대적 수
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익률은 그 자산에 대한 투자선호도와 약한 상관관계를 보여, 두 자

산간 상대적 수익률의 변화가 두 자산간 위험의 변화를 반영하고

있다면 그 수익률변화에 의해 자산보유변화에 강한 영향을 미치지

는 않는 것을 보였다. 그리고 잉여금 수준이 투자포트폴리오 구성에

가장 중요한 변수로 나타났다.

Stowe and Watson (1985)는 정준상관관계분석(canonical correlation

analysis)을 통해 자산구조와 부채구조간의 관계를 검증하였다. 이를

통해 잉여금을 많이 보유한 회사는 위험을 감내할 능력이 커 보통

주에 더 많은 투자를 하며, 약관대출은 적립금에 비례하고 여타 계

약자준비금과는 반비례 관계를 가진다고 하였다. 또한 회사규모는

부동산저당대출 및 부동산 투자에 영향을 미치고 주식회사는 상호

회사에 비해 우선주를 선호하는 것으로 나타났다.

Barch (1995)는 보험사 투자패턴 차이를 분석하고, 소형사는 위험감

소를 위해 분산투자를 택하기 보다는 현금 및 단기투자, 정부채권,

주택부동산저당대출의 다량 보유를 통해 저위험자산을 보유하는 투

자성향을 보이는 반면, 대형사는 분산투자를 통해 위험을 감소시킴

으로써 주식, 무보증채권, 상업용부동산 저당대출을 다량 보유하는

상대적으로 고위험의 투자성향을 보인다는 결론을 내렸다.

Barch (1995)는 보험사의 보통주 투자를 분석해 본 결과, 자회사 및

관계회사 주식을 제외할 경우, 보험회사들이 위험분산에 필요한 종

목(30∼50개 종목)보다 훨씬 적은 종목에 투자하고 있으며, 투자종목

수가 많더라도 상당수의 회사가 1개사 주식에 대한 집중도가 높다

는 점을 발견하였다. 그는 뮤추얼펀드나 주식형펀드의 활용이 분산

투자 부족문제를 일부 완화시켜줄 수 있을 것으로 제안하였다.

Badrinath외(1996)는 보험회사 보유주식의 특성은 타금융기관의
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보유주식의 특성과 다를 수 있다고 보고, 보험회사가 어떤 회사의

주식을 보유하는가를 분석하였다. 그는 각 보유주식의 초과수익률

측정지표, 베타( ) 주가변동 표준편차, 총자산, 거래회전율, 부채비

율, 배당률, 상장후 경과월수, 신용등급 등을 독립변수로 하고, 보험

회사의 당해 회사 주식보유비중을 종속변수로 하여 회귀분석을 시

행하였다. 그 결과 보험계약자들이 보험회사 투자관리자를 신중한

관리자의 의무(pru dent man rule)를 다하고 있는가를 감시하고 있

기 때문3)에 고위험 주식은 보유를 기피하고, 대신에 규모가 크고 유

동성이 높으며, 상장후 경과기간이 오래되고 과거 성과가 좋은 주식

을 선호하는 것으로 나타났다. 그러나 그 설명력은 그리 크지 않은

것으로 나타났으며, 그 이유로서 그들은 동일회사 주식보유 한도가

제약되기 때문에 투자기준에 합당한 회사주식을 최적보다 적게, 그

리고 기준에 미달하는 회사주식을 최적보다 많이 보유하기 때문이

라고 해석하고 있다.

Brenda외(1995)는 주주와 경영자, 경영자와 보험계약자간의 대리

인문제를 다루었다. 그들은 Jensen (1986)이 자유현금흐름(free cash

flow)이라고 명명한 모든 陽의 순현재가치를 가져오는 사업에 투자

하는데 필요한 자금을 초과하는 현금흐름 을 이용하여 주식회사와

상호회사의 대리인비용 문제를 접근하였다. 경영자와 주주와의 관계

에서 경영자는 자유현금흐름의 존재로 인하여 자유재원을 zero 또는

負의 현금흐름을 가져오는 사업에 투자함으로써 회사규모와 경영권

범위를 확장하고 개인적인 보상을 얻으려고 한다. 또한 경영자와

3) 이를 Badrin ath외 (1989)에서는 법정소송으로 비화되었을 경우 금융기관

투자포트폴리오 관리자는 자신의 투자결정이 합리적이고도 신중한 것이

었다고 판단될 수 있을지를 고려한다고 보고, 이를 안전망가정

(satety - net hypothesis )라고 하고 있다.
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계약자와의 관계에서는 경영자는 계약자의 희생하에 회사의 가치를

끌어올리려는 시도를 할 가능성이 있다. 그들의 연구결과 주식회사

보다는 상호회사에서, 회사규모가 클수록, 레버리지(leverage)가 낮을

수록 자유현금흐름이 많은 것으로 나타났으며, 규제강도나 파산위험

과의 관계는 통계적으로 유의적이지 않았다.

3. 생명보험회사 투자포트폴리오 현황

가. 미국

미국 생명보험회사의 자산운용은 유가증권이 주를 이루고 있다. <

표Ⅱ-1>은 생명보험회사의 총자산에 대한 각 투자대상별 구성비의

변화추이를 나타낸다. 이를 보면 특히 국공채 및 회사채 등 채권으

로 운용되는 비중이 절반이상을 차지하고 있다.

<표 Ⅱ - 1> 미국 생보사 자산 운용 추이 (일반계정 +분리 계정 )

(단위 : %)

연도
유가증권 대 출

부동산 기타 합계
국공채 회사채 주식 소계 저당대출 약관대출

1988 13.7 41.2 8.9 63.8 20.0 4.6 3.2 8.4 100.0

1989 13.7 41.4 9.7 64.8 19.6 4.4 3.1 8.2 100.0

1990 15.0 41.4 9.1 65.5 19.2 4.4 3.1 7.8 100.0

1991 17.4 40.2 10.6 68.2 17.1 4.3 3.0 7.4 100.0

1992 19.2 40.3 11.6 71.1 14.8 4.3 3.0 6.8 100.0

1993 20.9 39.7 13.7 74.3 12.5 4.2 2.9 6.1 100.0

1994 20.4 40.7 14.5 75.6 11.1 4.4 2.8 6.2 100.0

1995 19.1 40.5 17.3 76.9 9.9 4.5 2.4 6.2 100.0

1996 17.1 41.0 20.6 78.7 8.9 4.3 2.1 6.0 100.0

1997 15.2 41.1 23.2 79.5 8.1 4.1 1.8 6.5 100.0

1998 13.4 40.3 26.8 80.5 7.7 3.7 1.5 6.6 100.0
자료) American Council of Life Insurance, Lif e Insurance Fact Book, 1996∼

1999년판으로부터 작성.
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주식을 포함한 유가증권에 대한 투자는 지속적으로 증가하여 1997

년말에는 약 80%에 이르며 투자비중이 꾸준히 늘고 있다. 반면 저

당대출 및 부동산에 대한 투자비중은 1980년대말 각각 20%대와 3%

대에서 1990년대말에는 8%와 2%대로 지속적으로 하락하는 것으로

나타난다.

그러나 일반계정과 분리계정의 자산운용을 별도로 구분하여 관찰

해 볼 필요가 있다. 일반계정에서는 전통적인 상품의 판매로부터 조

달된 자금을 운용하는 반면, 분리계정에서는 기업연금, 변액보험이

나 변액연금 등 실적형상품을 판매한 자금을 운용하고 있다. 따라서

일반계정에는 예정이율을 보장해 줄 수 있도록 안정성이 강조되는

반면 분리계정에는 수익성이 강조된다.

<표Ⅱ-2>는 일반계정자산 운용비율만을 별도로 나타낸 것으로서

채권보유비중이 70%대에 달해 그 비중이 매우 크고 지속적으로 증

가하는 반면 주식에 대한 비중은 1998년말 현재 5%를 넘지 못하는

미미한 실정이다. 저당대출은 감소추이를 보이고 있다. 기타항목에

는 약관대출이 포함되어 있으며, 1998년말 현재 약관대출의 총자산

에 대한 비중은 5.3%이다.

<표Ⅱ-3>는 주로 투자형 상품에 적용되는 분리계정의 자산운용을

나타낸 것이다. 유가증권 투자비중이 1998년말 현재 89.1%로서 일반

계정의 유가증권 투자비중 76.5%보다 훨씬 높고, 저당대출 투자는

미미하다. 유가증권 투자가 지속적으로 증가하고 있다는 점에서 일

반계정과 동일한 추세를 보이나, 유가증권 투자의 세부내역을 보면

일반계정과는 달리 채권투자는 감소하는 반면 주식투자비중은 급속

히 증가하고 있다.
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<표 Ⅱ - 2> 미국 생명 보험회사의 자산 운용 추이 (일반계정 )

(단위 : %)

연도
유가증권

저당대출 부동산 기타 합계
채권 주식 소계

1988 57.4 5.1 62.5 21.9 2.6 13.0 100.0

1989 58.3 5.2 63.5 21.7 2.5 12.3 100.0

1990 59.4 4.7 64.1 21.3 2.5 12.0 100.0

1991 61.4 5.0 66.4 19.4 2.6 11.6 100.0

1992 64.0 5.0 69.0 17.1 2.8 11.1 100.0

1993 66.9 5.1 72.0 14.8 2.8 10.4 100.0

1994 68.4 4.9 73.3 13.2 2.6 10.7 100.0

1995 69.2 5.2 74.4 12.3 2.4 10.9 100.0

1996 70.2 5.5 75.7 11.6 2.1 10.6 100.0

1997 71.7 4.3 76.0 11.1 1.8 11.0 100.0

1998 71.7 4.8 76.5 11.0 1.5 11.0 100.0
자료) American Council of Life Insurance, Lif e Insurance Fact Book, 1996∼

1999년판으로부터 작성.

<표 Ⅱ - 3 > 미국 생명 보험회사의 자산 운용 추이 (분리계정 )

(단위 : %)

연도
유가증권

저당대출 부동산 기타 합계
채권 주식 소계

1988 33.1 41.6 74.7 3.5 8.1 13.7 100.0

1989 29.7 45.1 74.8 2.6 7.7 15.0 100.0

1990 32.3 43.5 75.8 2.3 7.2 14.7 100.0

1991 32.7 47.4 80.1 2.0 5.4 12.5 100.0

1992 32.9 50.3 83.2 1.6 4.5 10.8 100.0

1993 29.7 55.7 85.4 1.2 3.5 9.9 100.0

1994 27.6 58.1 85.7 1.3 3.3 9.8 100.0

1995 24.7 61.7 86.4 1.0 2.6 10.0 100.0

1996 20.9 66.8 87.7 0.7 2.1 9.5 100.0

1997 17.4 70.6 88.0 0.7 1.8 10.4 100.0

1998 16.0 73.1 89.1 0.6 1.5 8.8 100.0
자료) American Council of Life Insurance, Life Insurance Fact Book, 1996∼

1999년판으로부터 작성.
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즉, <표Ⅱ-1>에서 미국 생명보험 투자자산의 채권투자비중은 10년

간 큰 변화를 보이지 않는 것처럼 보이지만, 이를 일반계정과 분리

계정으로 나누어 보면, 일반계정에서는 채권투자 비중의 증가가 뚜

렷하며, <표Ⅱ-1>에서의 주식비중 증가는 분리계정에서의 주식투자

의 증가에 기인한 것임을 알 수 있다.

이것은 일반계정의 경우 장기성이라는 생명보험의 특성을 반영하

여 금리변동위험에 대처하기 위한 목적으로 채권투자비중을 높이고,

분리계정의 경우 적용상품이 변액보험, 변액연금, 기업연금 등 실적

투자형 상품으로 구성되어 있다는 점과 미국 주식시장이 계속적으

로 호황을 구가하고 있었다는 점이 반영되어 수익성이 더 강조되고

있는 것으로 판단된다.

1988말년부터 1998년 말까지 10년간의 NYSE종합지수 연평균 증

가율은 11.4%, 다우공업지수 증가율은 13.4%, S&P500지수 증가율은

12.3%였다. 이는 같은 기간동안의 재무성채권 연평균 수익률 6.7%,

우대금리 연평균 수익률 8.3%보다도 높은 수치이다.

<그림 Ⅱ - 1> 미 국 주가지수 변동 추이
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<그림 Ⅱ- 2 > 미국 채권수 익률 추이

종목별 수입보험료 비중을 보면, 연금시장이 1988년 45.1%에서

1998년 51.7%로 꾸준히 증가하고 있는 반면 생명보험은 32.1%에서

27.0%로 감소하였다. 연금시장의 증가는 보험회사에게 수익성과 안

전성을 더욱 강조토록 하고 있다.

<그림 Ⅱ- 3 > 미 국 생명보험 종목별 수 입보험료 구성
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나. 일본

<표Ⅱ-4>는 일본 생명보험회사의 자산운용 추이를 나타내고 있다.

유가증권에 대한 투자가 50%정도로 가장 많고 대출이 30%대로 그

뒤를 잇고 있다. 유가증권의 구성비를 나타낸 것이 <그림Ⅱ-4>인데

1990년 이후 국공채에 대한 투자비중이 지속적으로 증가하여 1998

년말 현재 총자산의 17.3%(국채 14.1%, 지방채 3.2%)로서 주식

14.9%보다 더 많다. 그러나 최근에는 저금리로 인하여 증가율이 둔

화되고 있다. 주식과 해외유가증권에 대한 투자4)는 감소하였다. 회

사채에 대한 투자비중은 변동이 거의 없다. 대출금은 1990년 이후

금리가 지속적으로 하락함에 따라 감소하였다.

<표 Ⅱ- 4> 일본 생 명보험회사의 자 산운용 추이

(단위 : %)

연 도 현예금 대출금 유가증권 부동산 기타 총자산
1988 11.5 34.5 46.1 5.7 2.2 100.0
1989 9.5 35.4 47.2 5.6 2.3 100.0
1990 9.8 37.9 44.7 5.5 2.1 100.0
1991 9.4 39.3 43.9 5.4 2.1 100.0
1992 9.5 39.2 44.2 5.4 1.7 100.0
1993 13.4 37.9 41.8 5.3 1.6 100.0
1994 10.8 37.6 44.6 5.3 1.6 100.0
1995 9.5 35.9 47.8 5.2 1.5 100.0
1996 7.8 34.6 50.7 5.2 1.8 100.0
1997 9.2 33.4 50.5 5.2 2.1 100.0
1998 8.0 30.8 52.2 5.1 3.8 100.0

주) 현·예금에는 금전신탁과 콜론을 포함

자료) 日本 生命保險文化センタ , 『生命保險 ファクトブック』, 1999년

4) 외국증권에 대한 투자는 채권, 주식, 대출로 구성되며, 그 중 채권이 약

60%를 차지하고 있다.
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<그림 Ⅱ- 4 > 유가증 권 보유 추이

그 림 Ⅱ- 5> 일본 주가 지수 변동 추이

<그림 Ⅱ- 6> 일본 채권수익률 추 이
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주식투자 비중의 하락은 주식시장의 침체와 관련되어 있다. 주식

투자 비중은 1990년말 총자산의 22.0%(유가증권의 49.1%)를 차지하

였으나 그 이후 주식시장의 침체로 점유율이 크게 하락하였다. 주식

시장을 보면, 10년동안 동경1부지수는 연평균 마이너스 2.1%,

N IKKEI 225지수는 마이너스 0.9%를 기록하여 침체에 빠졌다. 이는

같은 기간동안의 정부채(5년 만기) 수익률 3.7%, 우대금리 4.0%보다

훨씬 낮은 수치이다.

일본 생명보험회사 자산운용의 특징중 하나는 해외투자비중이 크

다는 것이다. 외국투자는 채권이나 주식과 같은 해외증권투자와 해

외대출로 이루어지며, 1998년말 현재 총자산의 11.5%를 차지하고 있

다. 그중 약 20%는 주식투자이며 나머지는 공사채 등 채권투자가

주를 이루고 있다. 1990년대 들어서면서 엔화가치상승에 따른 환리

스크의 증가로 그 비중이 감소하였으나 1990년대 후반에는 엔화가

치가 안정되고 일본내 금리와 외국금리간의 금리차가 확대되면서

다시 증가세를 보이고 있다.

일본 생명보험회사 대출의 10년간 추이를 보면, 1991년 총자산대

비 39.3%를 정점으로 지속적인 하락을 보이고 있다. 대출중에서 약

관대출이 차지하는 비중은 1998년말 현재 8.1%로서 10%에 미치지

못한다.

다. 한국

우리나라 생명보험회사 투자포트폴리오의 특징은 <표Ⅱ-5>에서

보듯이 대출에 대한 비중이 매우 높다는 것이다. 1997년까지 약

45%∼50%가량이 대출로 운용되었는데, 이는 미국 일반계정의 약관

대출과 부동산저당대출을 합한 15%내외, 일본의 35% 내외보다 훨씬
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높은 비중이다. IMF체제에 들어선 이후에는 신용위험의 증가로 대

출비중이 낮아져 최근에는 35%수준까지 하락하였다.

반면 국공채와 회사채를 포함한 채권에 대한 투자비중은 낮은 편

이다. 우리나라 채권시장이 발달하지 못한 점은 보험회사의 채권투

자를 억제하는 요인으로 작용하였다. 특히 IMF관리체제 진입 이후

회사채 투자비중의 상당부분을 차지하던 보증부 회사채는 보증보험

회사의 부실과 기업신뢰도 급락으로 비중이 급속히 축소되어 1999

년 11월말 현재 총자산의 2.6%에 그치고 있다. 대신에 1998년부터는

간접투자상품인 수익증권에 대한 투자가 대폭 확대되어 1998년에는

총자산대비 18.7%에 달하고 있다.

<표Ⅱ - 5 > 국내 생명보험회 사 자산운용 추이

(단위 : %)

구 분 현예금
유 가 증 권

대출 부동산 기타
국공채 회사채 주식 기타 소계

1988 9.3 6.3 1.7 17.4 0.0 25.5 55.1 6.8 3.3

1989 9.9 6.0 2.0 18.1 0.0 26.1 52.8 7.6 3.7

1990 9.5 6.1 3.9 14.0 1.5 25.4 52.6 7.9 4.5

1991 11.2 6.2 7.8 11.5 1.2 26.6 49.2 7.4 5.6

1992 13.4 5.9 7.9 10.9 1.1 25.8 47.2 7.3 6.3

1993 9.9 5.9 7.8 12.2 1.0 27.0 48.7 7.5 6.8

1994 8.9 5.5 8.3 12.8 1.0 27.6 49.4 7.5 6.5

1995 13.8 6.3 7.5 12.8 0.9 27.6 45.3 7.3 6.0

1996 15.7 6.6 6.4 12.2 0.5 25.7 45.9 7.2 5.5

1997 13.6 7.7 7.5 10.2 0.6 26.0 45.9 8.1 6.4

1998 7.1 5.5 2.7 5.8 21.0 35.0 38.4 9.4 10.2

1999.11 5.0 9.7 2.6 5.8 21.1 39.2 35.7 9.1 11.0

주1) 현예금 항목에는 금전신탁, 콜론, 각종 예치금 포함.
2) 1998년 및 1999.11월 유가증권 기타항목에 수익증권 포함

자료) 생명보험협회, 『생협』으로부터 작성
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우리나라 생명보험회사의 자산운용 방식을 기존사, 신설사, 지방

사, 합작사, 외국사 등 5개 회사그룹별로 나누어 보면, 각 그룹별로

상당히 다른 모습을 볼 수 있다. <표 Ⅱ-6>에서 보는 바와 같이, 기

존사, 합작사, 외국사는 유가증권의 비중이 높은 반면, 전국사와 지

방사는 신용대출에 대한 비중이 상대적으로 높다. 또한 외국사와 합

작사는 현·예금과 국공채에 대한 투자비중이 높은 것으로 나타난

다.

<표 Ⅱ- 6> 국내 생보사 그룹별 운용자산 구성비 ( '99년 9월말 )

(단위 : %)

구 분 기존사 전국사 지방사 합작사 외국사 전 체

현예금 5.7 10.7 18.0 22.4 29.0 16.4

유가

증권

주식 7.7 11.9 7.8 6.5 3.2 7.7

국공채 7.9 2.8 1.3 18.8 53.9 16.2

회사채 3.4 4.1 1.8 7.8 0.6 3.1

수익증권 19.4 15.4 16.5 19.1 2.6 14.1

유가증권계 41.2 36.7 28.9 51.1 61.7 42.9

대출

약관대출 10.8 12.4 9.3 6.2 6.0 9.4

부동산담보 7.2 3.4 2.3 2.9 0.6 3.3

신용대출 16.7 19.0 24.2 12.7 1.0 15.1

대출계 36.2 42.6 46.2 26.8 10.1 33.3

부동산 17.2 10.2 12.1 0.2 0.2 8.9

주) 유가증권 및 대출의 소계와 세부항목 계와의 차이는 유가증권 및 대

출의 대표적 항목만을 표시하였기 때문에 발생한 것임.
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4. 국내 투자대상 시장과 생명보험회사의 역할

가. 주식시장

우리나라 주식시장은 경제성장을 바탕으로 급속히 성장해 왔다.

상장회사 시가총액을 보면 88년 64조 5천억원에서 99년 349조 5천

억원으로 11년간 5.4배 증가하였으며, 이는 연평균 18.4% 증가한 것

이다. 거래량과 거래금액에서도 일일평균 1천만주에서 2억 8천만주

로, 2천억원에서 3조 5천억원으로 크게 증가하였다. 그러나 증시가

국가경제에서 차지하는 중요도를 나타내는 GDP대비 시가총액의 비

중(1998년말 기준)을 보면, 미국 132.7%, 영국 155.0%, 일본 52.9%에

비해 낮은 9.5%에 그치고 있어 아직 낮은 상태이다5).

<표 Ⅱ- 7 > 상장주식 추이

(단위 : 종목, 백만주, 10억원)

연월말 상장종목수 상장주식수 상장자본금 시가총액

1988 970 2,511 12,560 64,544

1990 1,115 4,796 23,982 79,020

1992 1,014 5,413 27,065 84,712

1994 1,089 6,881 34,403 151,217

1996 1,143 8,598 42,992 117,370

1998 925 11,444 54,866 137,798

1999 916 17,326 78,090 349,504

자료) 한국증권거래소, 『주식』, 2000. 2월호

5) 1997년 기준 GDP대비 시가총액의 비중은 미국 111.6% , 영국 142.7% ,

일본 67.5% , 한국 28.7%이다. 증권거래소, 증권시장의 국제비교 , 『주

식』1998.7월호, 1999.8월호
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보험회사는 주식시장에서 은행과 함께 가장 중요한 기관투자가의

하나로서 역할을 담당하고 있다. <표 Ⅱ-8>에서 보는 바와 같이,

1997년말 현재 손해보험회사를 포함한 보험회사가 보유하고 있는

주식의 시가총액은 전체시장의 6.5%, 1998년말에는 3.6%로서 1997년

에는 기관투자가로서는 은행에 이어 두 번째, 1998년말에는 보유규

모가 가장 큰 것으로 나타났다. 1998년도에 은행을 비롯한 기관투자

가의 비중이 크게 하락한 것은 IMF체제하에서 금융기관의 구조조정

에 따른 여파로 금융기관이 지속적으로 보유주식을 처분하였기 때

문인 것으로 추정된다.

< 표 Ⅱ - 8 > 소유 자별 주식분포

(단위 : %)

구 분
주식수 기준 시가총액 기준

1997 1998 1997 1998

정부 6.6 17.3 10.9 19.7

기관 소계 26.0 13.6 26.3 13.6

(증권사)
(보험사)
(투자신탁)
(은행)
(종합금융)
신용금고)
(기금,공제)

2.1
6.3
2.7
9.4
1.0
0.2
4.3

1.3
3.6
2.0
3.6
0.6
0.1
2.4

2.2
6.5
3.0
10.2
0.9
0.1
3.4

1.3
3.6
2.4
3.1
0.6
0.1
2.5

일반법인 18.5 19.9 19.6 19.8

개인 39.8 38.8 29.6 28.9

외국인 9.1 10.4 13.7 18.0

주) 보험회사에는 생명보험, 손해보험, 보증보험, 재보험회사들이 포함

되었음.
자료) 증권거래소, 1998년말 상장법인의 주식분포 현황 , 『주식』,

1999. 4월호
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나. 채권시장

채권은 대출에 비해 거액의 자금을 장기간에 걸쳐 조달하면서도

주식과는 달리 경영권 침해의 가능성이 없는 등의 잇점으로 인해

중요성이 크다. 그러나 우리나라 채권시장은 만기 5년 이상의 장기

채의 발행이 적고, 채권회전율이 낮아 유동성이 적으며, 채권의 소

유도 지나치게 금융기관에 치중되어 있는 등의 문제점이 있다.

이와 같이 채권시장의 발달이 지체된 이유로서는 수요측면에서 장

기금융자산보다 단기금융자산을 선호하는 것과 공급측면에서 장기

채시장의 발달을 선도해야 할 국채발행이 제한되었다는 점, 과거 은

행대출금리가 회사채 유통수익률보다 낮아 회사채발행이 은행대출

의 보완수단에 그쳐 발행물량의 확대와 만기의 장기화가 제약되었

다는 점을 들 수 있다6).

유동성이 크게 낮은 것은 장내시장을 통한 거래가 거의 이루어지

지 않는데 상당부분 기인하고 있다. 우리나라의 경우 기관투자가의

운용대상 및 증권금융의 채권인수자금 지원대상이 상장채권으로 한

정되는 등으로 인해 대부분의 채권이 증권거래소에 상장되어 있다.

그러나 발행잔액에 비해 상장채권의 종류가 지나치게 많아 매수주

문과 매도주문간의 종목이 일치하기 어려운 실정이다. 따라서 대부

분의 채권거래가 장외시장에서 이루어지고 있다.

그러나 최근 정부의 채권시장 활성화 방안이 구체화되고 있다. 채

권전문딜러제의 도입과 채권딜러간 매매중개회사의 설립, 기관투자

가의 동시결제시스템(DVP : Delivery versu s Paym ent) 이용확대 등

6) 한국은행, 장기채시장의 현황 및 육성방안 , 『조사통계월보』, 한국은

행, 1995.12월호, pp .37∼47.
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이 검토되고 있다. 또한 IMF 관리체계 이후의 구조조정 및 실업자

구제 등 경기활성화 방안 지원에 따른 재정수요 급증으로 인해 국

채 발행이 크게 증가하였다. 그러나 회사채 상장잔액은 대우사태에

따른 금융기관의 회사채 인수 기피와 대기업의 부채비율 축소를 위

한 회사채 발행자제 및 중도상환의 증가로 1999년 들어 소폭 감소

하였다.

<표 Ⅱ - 9 > 증권거래소 상 장채권 추이

(단위 : 사, 10억원)

연말
국·공채 회사채 합 계

종목수 상장잔액 종목수 상장잔액 종목수 상장잔액

1988 1,717 22,159 3,372 11,521 5,089 33,680
1990 2,648 29,049 4,243 22,068 6,891 51,117
1992 2,943 32,447 6,496 32,697 9,439 65,143
1994 3,712 56,621 7,590 45,876 11,302 102,497
1996 5,808 102,419 8,762 73,120 14,570 175,540
1998 7,090 214,600 6,500 119,435 13,590 334,034
1999 5,701 253,298 4,054 111,121 9,755 364,419

자료) 한국증권거래소, 『주식』, 2000.2월호

<표 Ⅱ - 10 > 채권거래실적

(단위 : 10억원)

연월말
장외시장 장내시장 합 계

국·공채 회사채 국·공채 회사채 국·공채 회사채
1988 28,581 4,701 7,001 1,545 35,582 6,246
1990 25,211 9,934 2,455 795 27,666 10,730
1992 55,068 32,610 453 152 55,521 32,762
1994 71,010 84,637 24 1,145 71,034 85,782
1996 88,449 140,520 192 1,186 88,641 141,706
1998 376,630 451,453 6,520 8,969 383,150 460,422

주) 장외시장의 경우 소액채권 및 환매조건부채권 거래실적 제외하였

으며, 상기 수치는 매수금액 및 매도금액의 합계치임.

자료) 증권업협회,『증권』, 증권거래소,『주식』
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한편 IMF관리체계 이후 나타난 금융기관의 회사채 보증 기피 풍

조 속에 예금자보호법 개정(' 98.8월)과 보증보험사 부실로 인한 보증

보험사 보증 회사채 인수기피로 회사채중 무보증 회사채의 발행비

중이 크게 증가하고 있다7) . 이에 따라 기업의 신용도가 발행금리에

제대로 반영되도록 신용평가기관의 기능이 향상되어야 하는 것이

과제로 남아 있다.

다. 대출시장

우리나라는 과거 고도성장과정에서 만성적인 자금의 초과수요가

발생하여 대출에 대한 중요성이 매우 컸다. 대출시장에서는 은행이

큰 역할을 하고 있는데, 은행은 대출을 통해 예금 금리와 대출금리

와의 차이를 이익의 주요원천으로 한다. 그러나 생명보험회사로서도

판매하는 상품이 장기상품이고 수익성도 다른 투자대상에 비해 상

대적으로 우수했으며, 대출을 보험영업과 연계하여 활용할 수 있기

때문에 대출에 대한 투자비중이 높다.

<표Ⅱ - 11> 은행 과 생명보험회사 의 대출 추이

(단위 : 10억원)

구 분
은행계정 원화대출 은행신탁

대출(C)

생보사

대출(D)

생보사 비중

(=D/ (A +B+C)기업대출(A) 가계(B)
1990 36,769 5,539 9,716 16,304 38.5 %
1992 51,527 6,064 20,203 21,310 27.4 %
1994 61,832 13,232 31,487 28,480 26.7%
1996 85,141 28,360 47,383 38,228 23.8 %
1998 92,851 53,229 35,836 35,427 19.5 %

1999.9 110,551 63,878 26,845 34,559 17.2 %

주) 1999.9월의 은행 대출금액은 추정치

자료) 금융감독원, 『금융통계월보』, 1999. 1월호, 2000.1월호

7) 무보증회사채의 비중 변화 추이 : '96년 8% → '97년 15%→ '98년 69%→

'99년 91%
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<표 Ⅱ-11>을 보면, 은행대출에 대한 생명보험회사 대출비중은 점

차 감소하고 있지만 1999년 9월말 현재 은행대출 규모의 17.2%를

차지하고 있다. 최근에는 금융시장의 자율화와 개방화와 맞물려 담

보대출보다는 신용대출의 비중이 증가하고 있어 신용위험에 대한

분석과 관리가 더욱 절실한 실정이다.
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