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생명보험 전매제도 도입에 대한 이론적 고찰

A Study on the Introduction of Life Settlement

요약: 본 연구는 독점적인 생명보험시장에서, 보험계약자가 해약을 할 가능

성이 있는 경우 장기 보험계약의 디자인에 대해서 살펴보았다. 먼저 독점인

보험회사는 이익을 극대화할 수 있는 보험료를 책정하고 그 결과 계약자의

효용은 유보효용 수준에서 결정되나, 계약자의 위험은 최대한 헷지된다. 또

한 매기 동일한 보험료인 평준보험료가 책정되며. 0보다 큰 해약환급금이 존

재할 수 있다. 보험전매시장이 도입되어도 최적계약의 성격은 달라지지 않으

며, 전매가격과 해약환급금은 모두 순계약가치와 같다. 최소 해약환급금 규

제가 있는 경우 해약환급금은 최소규제금액보다 크거나 같은 수준에서 책정

되며, 최소규제 금액이 전매가격을 넘어서는 경우 전매시장은 사라진다.

핵심어: 생명보험, 전매제도, 해약환급금, 장기보험, 해약환급금 규제

Abstract: This study investigates the insurance contract design in a

monopolistic life insurance market when the insured can surrender the

contract. In equilibrium, the insurer can fully extract the consumer

welfare, and the insured can fully hedge the risk. The insurance premium

is determined as a level premium, and the surrender value can set to be

positive. In this case, the introduction of the life settlement makes the

settlement price a net contract value. The above results hold even when

the surrender value is regulated but lower the settlement price. If the

regulated surrender value is higher than the settlement price, settlement

market would vanish and the monopoly rent will be decreased.
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생명보험 전매제도 도입에 대한 이론적 고찰

I. 서론

생명보험의 전매(life insurance policy settlement, life settlement)는 생명

보험 계약자가 그 계약자의 지위를 타인에게 양도하는 것을 의미한다. 일반

적으로 보험은 주식 등의 유가증권과는 달리 계약자 별로 계약 내용이 상이

하여, 타인에게 양도하는 것이 엄격하게 제한되는 것이 원칙이다.

그럼에도 불구하고, 여러 나라, 특히 선진국에서 생명보험의 전매가 허용

되고 있는 것 역시 사실이다. Gatzert (2010) 에 따르면, 영국과 독일, 그리

고 미국에서 전매가 실행되고 있으며, 프랑스와 일본에서도 도입에 대한 논

의가 활발히 진행 중이다. 생명보험 전매제도는 영국에서 제일 먼저 시행이

된 것으로 알려져 있으며, 1844년 Foster & Cranfield 에 의해 경매로 생명

보험증권이 판매된 기록이 있다. 미국의 경우, 전매시장의 규모는 전매된

보험의 보험금액 기준으로 2005년에 130억 달러, 2009년에는 2,000억 달러로

추정되기도 한다.

한국의 경우, 민주당 박선숙의원이 2009년에 전매제도의 도입을 반영한 상

법 및 보험업법 개정안을 제출하게 되는데, 이를 전후하여 생명보험 전매제

도에 대한 관심이 높아져 있다.1) 김석영, 김해식 (2010)과 Kim and Kim

(2009)은 한국에서의 생명보험 전매거래가 경제적 타당성을 가지는지에 대해

실증 연구를 수행하였으나, 보험금선지급특약 등이 존재하여 전매시장 활성

화에 대한 전망이 밝지 않다고 보고 있다. 또한 김형기 (2008)는 전매에 대

한 보험회사의 거부권 행사를 인정한 일본에서의 사례에 비춰 전매제도의

1) 현재에도, 한국에서 전매 자체가 불가능한 것은 아니다. 다만, 전매를 위해서는

보험회사의 승인을 얻어야만 가능하다.
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도입이 쉽지 않음을 언급하였다. 한편 권영수, 이영철 (2006)은 거래당사자에

대한 보호 수단의 중요성을 강조하였고, 김해식 (2010)에서도 소비자보호의

측면에 대해 언급하고 있다.

현재 전매제도의 도입에 대해서는 찬반양론이 대립하고 있다. 전매제도

도입을 찬성하는 측은 원칙적으로 보험계약자의 권익을 신장시킬 수 있다는

점을 그 근거로 들고 있다. 자금이 필요한 보험계약자의 경우, 전매제도가

없다면 계약을 해지하고 해약환급금을 받게 되는데 현재의 해약환급금 금액

은 보험금에 비해 현저하게 낮다는 것이다. 따라서 전매제도의 허용은 보험

계약자가 전매를 통해 더 높은 금액을 회수할 수 있는 기회를 줄 수 있으므

로 보험계약자의 권익을 보호할 수 있다고 보고 있다. 한편, 전매제도 도입

을 반대하는 주요 논거 중의 하나인 도덕적 위험(moral hazard)의 문제는 적

절한 규제를 통해서 최소화시킬 수 있다는 점도 주장되고 있다.

이에 비해 반대하는 논거는 다음과 같다 (생명보험협회, 2010). 무엇보다,

생명보험의 전매는 도덕적 위험과 보험사기(fraud)를 증대시킨다는 점이다.

예를 들어, 보험금을 노리고 살인을 저지르거나, 위험을 속이면서 보험구매

를 유도하는 보험사기 등의 문제를 증가시킨다는 것이다. 또한 높은 유동성

의 확보라는 전매제도의 장점은 기존 제도의 틀 안에서 해결 가능하다고 보

고 있다. 이 논거의 핵심은 자금이 필요한 보험계약자에게 보험회사에서 사

망보험금 선지급이나 보험증권 담보대출의 확대를 통해 필요 자금을 지급하

면 되므로 전매제도가 불필요하다는 것이다.

이상과 같은 찬반의 논란이 있으나, 이론적인 분석은 부족한 실정이다. 찬

성의 경우는 다분히 원칙론에 근거한 주장을 하는 반면, 반대의 경우는 악용

될 개연성을 근거로 주장을 하는 경향이 커 보인다. 따라서 엄밀한 논리의

구성을 통한 주장이 필요한 상황이라 할 수 있다. 그러나 보험 산업의 선진

국이라고 할 수 있는 미국의 경우에도 현재 이론적인 모형의 개발은 그리

많지 않은 것이 현실이다. 이는 미국에서도 생명보험 전매제도가 최근에 시
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행되는 일이라는 점에서 일부 원인을 찾을 수 있다.

미국에서의 전매제도는 1990년 이후에 본격적으로 발전하기 시작했는데,

주로 에이즈 등의 병에 걸린 시한부 환자를 대상으로 그들의 생명보험 전매

를 허용함으로써 치료비에 이용할 수 있도록 하는 시한부대상 전매(viatical

settlement)를 중심으로 발전하였다 (Kohli, 2006). 이러한 시한부대상 전매는

여생이 2년 이내인 보험계약자를 대상으로 한다. 그 후에는 고령자를 대상

으로 하는 고령대상 전매(senior settlement)가 발전하게 되는데, 고령대상

전매는 65세 이상의 고령자를 대상으로 여생이 2년~12년인 경우를 대상으로

한다 (Doherty and Singer, 2002). 이러한 고령대상 전매를 간단히 그냥 전

매(settlement)라고도 부른다. 이러한 배경을 바탕으로, 최근에서야 학문적

분석이 시작되고 있다고 볼 수 있는데 이에 대한 이론적 고찰은 다음 절에

자세히 기술하기로 한다.

본 연구에서는 보험전매제도의 영향과 의의에 대해 경제학적인 고찰을 시

도한다. 이를 위해 독점적인 보험회사를 상정하여 보험계약의 최적 디자인을

도출하고, 전매시장의 도입이 이에 미치는 영향을 살펴보기로 한다. 물론 한

국의 보험시장이 독점이라고 할 수는 없으나, 준거점으로서 의의가 있다고

생각한다.2) 한국의 생명보험 시장은 상위 3개사(삼성, 대한, 교보)의 시장점

유율 합계가 50%에 달해 이들의 시장지배력이 낮다고 볼 수 없다. 따라서

독점 시장을 가정한 모델을 살펴보는 것이 현실을 이해하는 데에 도움이 되

리라는 생각 아래 연구를 진행하였다. 독점 모형은 회사 이익 극대화를 위한

가격 결정 과정을 살펴보는데 유리하다는 장점이 있다.

다음 절에서는 기존의 선행연구를 간략히 살펴보기로 한다. 제 3절에서는

구체적인 모형을 세우고, 보험계약의 내용에 대해 분석해본다. 이러한 모형

은 전매시장이 존재하지 않는 상태에서 독점 보험회사가 이익을 극대화하기

위한 보험계약을 보험계약자에게 제공하며, 계약자는 이를 받아들이거나, 구

2) 준거점으로서 완전경쟁을 고려하는 것도 의의가 있으나, 이를 본 연구에서 다루기는

지면관계상 어렵고, 별도의 연구가 필요하다고 생각한다.
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매를 하지 않는 결정을 내림을 가정한다. 제 4절에서는 전매시장이 도입되었

을 때 제 3절에서 얻은 보험계약에 어떤 영향이 있는지를, 제 5절에서는 기

본 모형을 확장시켜 좀 더 일반적인 경우를 살펴보기로 한다. 제 6절에서는

최소 해약환급금 규제가 있는 경우를 고찰해본다. 제 7절에서는 본 연구의

결과와 선행연구와의 관계 및 본 연구의 한계에 대해 비교 논의하고, 제 8절

은 결론을 기술한다.

II. 선행 연구

미국에서의 전매시장의 활성화는 최근의 일이며, 이에 따라 경제적 분석도

그리 많지 않은 편이다. Doherty and Singer (2002, 이하 DS)는 생명보험

전매가 보험회사의 구매독점력(monopsony)을 줄임으로써 계약자의 후생을

증가시킬 수 있음을 주장하였다. 구매독점력이란 보험계약자가 보험계약을

팔고자 할 때, 전매가 불가능하다면 보험회사에게 매도하는 방법(해약) 외에

는 선택권이 없음을 의미한다. 즉, 보험회사가 독점적인 구매자가 되는 것이

다. 이러한 상황에서 보험계약자의 후생은 공급자가 독점인 경우와 유사하게

감소하게 된다. DS는 전매거래의 도입을 통해 구매자인 독점 보험회사와 전

매 투자자를 경쟁시키는 제도로서 독점의 폐해를 줄일 수 있다고 보고 있다.

Gatzert, Hoermann, and Schmeiser (2008)는 전매시장의 도입이 해약에

따른 보험회사의 이익을 감소시키게 된다는 것을 추정하였다. 또한 사망위험

이 큰 사람일수록 전매할 인센티브가 높다면, 이는 보험회사의 이익을 더욱

감소시키게 될 수 있다는 점도 보여주었다. 이러한 결과는 DS의 결과를 지

지한다고 볼 수도 있으나, 고위험자가 해약 대신 보험의 풀 안에 남아 있게

됨으로써 추후에 보험료를 인상시키는 결과 역시 초래할 수 있음을 의미한

다. 이와 비슷하게, Deloitte (2005)의 보고서 역시 전매거래의 도입으로 인해

보험회사의 이익이 감소하게 되며, 이익의 감소는 보험료의 인상 등을 통해

결국 소비자에게 전가된다고 주장하고 있다.
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Daily, Hendel and Lizzeri (2008, 이하 DHL)와 Fang and Kung (2008, 이

하 FK)은 경제학적인 모형을 통해서 생명보험의 전매제도에 대해 분석하고

있다. 먼저 DHL은 Hendel and Lizzeri (2003, 이하 HL)의 모형을 바탕으로

전매제도 도입의 효과에 대해 연구하였다. DHL은 경쟁보험시장을 가정하고,

보험계약자와 보험회사가 장기(2기간)보험계약을 맺는 상황을 고려하였다.

이때 보험계약자의 사망위험은 보험을 구매하는 제 1기에는 알려져 있지 않

지만, 제2기에 밝혀지게 되는 상황(symmetric learning)을 가정하였다. 다만

보험회사와 계약자가 모두 사망위험에 대한 정보를 알고 있기에 역선택의

문제는 존재하지 않는다. 또한 계약자가 보험을 구매한 후 제2기에 보험을

유지할 이유가 사라질 수 있는데, 이를 증여동기(bequest motive)가 사라졌

다고 표현하였다. 이 경우, 계약자는 제 2기에서 보험계약을 해지할 수 있다.

이러한 상황에서 전매시장의 출현은 계약자가 해약을 하는 대신, 제3자에게

보험을 매도할 수 있는 옵션을 제공한다.

DHL은 이러한 상황을 분석하여, 전매시장의 존재가 소비자 후생을 감소

시킨다고 주장하였다. 이는 전매시장이 없을 경우 두 기간을 모두 고려하여

최적보험계약이 이루어지게 되고, 이 최적계약은 계약자의 사망위험에 대한

재분류위험(reclassification risk)을 제 1기에서 헷지하는 방향으로 디자인되

기 때문이다. 제 2기에서 전매시장의 존재는 계약자에게 다른 선택의 가능성

을 부여함으로써, 이러한 헷지를 불완전하게 만들게 된다. 그 결과 최적계약

이 훼손되게 되는데, 이 최적계약은 소비자의 후생을 극대화하는 것이었으므

로 결국 소비자 후생의 감소로 이어진다는 것이다.

FK는 DHL을 기본 모형으로 출발한다. DHL에서는 보험회사가 해약환급

금(cash surrender value)을 지급하지 않는 것을 가정하였는데, FK에서는 해

약환급금을 보험회사가 조정할 수 있는 경우를 추가한 점이 가장 큰 차이점

이라 할 수 있다. 그럼에도 불구하고 DHL의 경우와 마찬가지로 FK에서도

전매시장의 존재는 소비자후생을 감소시키는데, 근본적인 이유는 비슷하다.
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전매시장이 없을 때 최적해약환급금은 0으로 해약환급금이 없는 상황과 마

찬가지이나, 전매시장이 존재할 경우에는 해약환급금을 최소한 전매시장에서

의 가격수준으로 인상해야 한다. 이에 따라 역시 최적 계약은 훼손되고, 소

비자후생은 감소한다.

한편 석승훈 홍지민 (2012)는 DHL의 가정에 따르되, 1기보다 2기가 소득이 낮

은 소득흐름을 가정하여 전매시장 도입에 따른 최적계약을 분석하였다. DHL의

추론에 따르면 이러한 소득흐름의 가정 하에서는 전매거래의 도입이 계약자의 후

생을 증대시킬 수 있다. 그러나 석승훈 홍지민의 연구에 의하면 계약자의 후생은

여전히 악화되었다.

본 연구는 DS의 경우처럼 독점 보험회사를 상정하여 분석하고자 한다. 그

러나 본 연구는 전매시장의 존재가 DS와는 달리 계약자의 후생을 증가시키

지 못함을 보이고 있다.

III. 분석 모형

본 연구에서는 두 기간 모형을 고려한다. 시점은 세 시점 (  )이

존재한다. 현 시점은   이다. 계약자는    에서 장기보험을 구매한

다. 일단 계약이 성립하면, 보험회사와 계약자 양측에서 모두 준수해야 하나,

보험계약자는 해약을 선택할 수 있다. 보험계약자는 매 기 말(즉,   )

에 의 확률로 사망가능성이 있다. 다음 절에서는 이러한 사망위험이 기간

별로 다른 경우 역시 분석에 포함시키기로 한다. 편의를 위해 할인율은 0이

라고 가정한다. 보험계약자의 사망은 유족에게 의 손실을 초래한다고 가정

하고, 사망 시에 보험회사는 (사망)보험금 를 유족에게 지급한다. 한편 이러

한 보험금 는 손실 를 넘어설 수 없다고 보기로 한다. 즉  ≤  이다.

보험료는   에서 지불하게 되는데, 각 시점에서 내야 하는 보험료는

로 표시한다.
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보험계약자의 효용함수는 로 표시하고, 분석의 편의상 증여동기를 나

타내는 유족의 효용함수도 동일하게 로 표시한다. 이러한 효용함수는

강 오목하고(strictly concave), 두 번 미분가능하며, 감소절대위험회피도

(Decreasing Absolute Risk Aversion, DARA)를 가정한다. 즉 효용함수는

 ′   ″   ″ ′  을 만족한다.3) 한편 보험 계약자에게는 매 기 

의 소득이 발생한다. 보험계약자가 제 1기에 사망하지 않은 경우, 제 1기 말

인   에 의 확률로 보험을 해약할 이유가 발생한다. 이는 긴급한 자금

이 필요하거나, 혹은 가족의 재무적 독립 등으로 인해 증여동기가 상실될 수

있기 때문이다. 이 경우 보험계약자는 보험계약을 해약할 수 있는데, 이때의

해약환급금은 로 표시한다. 단, 는 음의 값을 가질 수 없다. 증여동기의

상실로 계약자가 보험계약을 유지할 유인이 없을 경우 보험계약의 전매시장

이 존재하지 않으면 계약자는 해약을 선택할 수밖에 없다. 그러나 전매시장

이 존재할 경우 계약자는 해약을 하거나, 혹은 제3자인 전매투자자에게 보험

계약을 매도할 수 있다. 보험계약자의 유보효용(reservation utility)은 로

표시한다. 유보효용은 보험을 구매하지 않을 경우 계약자가 얻을 수 있는 기

대효용에 해당한다.

보험시장은 독점이라고 가정한다. 독점인 보험회사는 이익을 극대화하는

보험계약을 보험계약자에게 제안하고, 보험계약자는 그 계약을 그대로 받아

들이거나, 아니면 보험을 구매하지 않는 것 이외 선택권이 없는

take-it-or-leave-it의 경우를 상정한다. 이러한 보험계약에서 정해져야 하는

변수는  가 된다.

본 연구에서는 우선 전매시장이 존재하지 않을 경우의 보험계약을 살펴보

고, 이후 전매시장의 도입이 기존 시장에 미치는 영향을 살펴보고자 한다.

전매시장이 존재하지 않을 경우의 보험계약은 다음 프로그램의 해로서 결정

된다.

3) 참고로 ″ ′  의 가정은 [정리 3]의 (다)와 그 이후에서 사용된다.
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[프로그램 1]

       (1)


    

     
     ≥ 

 ≥ 

       

유보효용 은 보험을 구매하지 않을 경우의 기대효용이므로 다음과 같이

결정된다.

       
    

이제 계산을 간단히 하기 위해,

      로 정의하고,

 ′   ′  ,  ′   ′  라 하자.

유사하게

 ′   ′  ′  

  ′  ′

이 성립한다. 또한

       

  ′  ′
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이다. 이때  ′   ′   ′   ′  이다.  ′에

대해 같은 방식으로  ′    ′  ′    로 정의

하자. 이제 이를 통해 다음과 같이 [프로그램 1]을 풀 수 있다.

[프로그램 1]의 라그랑지 함수와 1계 조건은 다음과 같다.

        

    

     
     



(2)


    ′  ′   (3-1)


      ′  ′   (3-2)

    ′    ′   (3-3)

    ′   (3-4)

     (3-5)

이 1계 조건식을 통해 다음의 결과를 얻을 수 있다.

[정리 1] 전매시장 부재의 경우의 최적 보험계약은 다음의 성질을 갖는다.

(가) 최적 보험료는 평준보험료가 된다. 즉, 매 기 보험료는 동일하다.

(나) 보험금은 손실을 전액 보상할 수 있는 규모로 결정된다  .

(다) 최적해약환급금은 0이다  .

[증명]
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1계 조건을 정리하면 다음과 같다.

  ′  ′  


(4-1)

  ′  ′  


(4-2)

 ′    ′     


(4-3)

  ′   (4-4)

     (4-5)

이때 (4-4)는 (3-4)와, (4-5)는 (3-5)와 동일하다.

(가) (4-1)과 (4-2)로부터      
이므로 (가)가 증명된다.

(나      
로부터  ′   ′  ′   ′을 얻을 수 있다.

이제 (4-3) 으로부터  ′   ′  


를 얻을 수 있고, 다시 (4-1)과 (4-2)

를 이용하면,  ′   ′   ′   ′  


를 얻는다. 이로부터,

    임을 알 수 있다. 이는 보험 위험이 완전히 헷지되는 일반적인 결과

이며, (나)가 증명되었다.

(다) 를 독점기업의 이익이라 하자. 그렇다면 위험률과 는 주어진 것이므

로 를 다음과 같이 쓸 수 있다.

  

       ,   
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이제 


의 부호를 살펴보자. 만약 


이 0보다 크다면 독점기업은 해약환

급금을 증가시킴으로써 이익을 증가시킬 수 있다. 단 이때의 계약자 효용은

유보효용과 같은 수준이다. 이는 독점기업이 해약환급금의 상승으로 인해 증

가한 계약자의 효용을 보험료 상승을 통해 흡수하기 때문이다. 따라서 계약

자는 유보효용 수준까지는 보험을 구매할 의사가 있다. 반면 


가 0보다

작다면 보험회사로는 해약환급금을 증가시킬 유인이 없다. 따라서 해약환급

금은 0으로 결정된다. 


는 다음 식과 같다.




 







       단   


(5)

한편 계약자의 효용과 유보효용이 같으므로 다음 식이 성립한다.

     
     

      

    

따라서 는 다음과 같다.

     ′  

  ′    ′  
(5-1)

이제 (5-1)을 (5)에 대입하면 다음과 같다.




 
 ′  

  ′  ′   
  (5-2)

즉   일 때,
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


  
 ′  

  ′ ′ 
 

≈
 ′″  

 ′″ 
라 할 수 있다. 즉    

이면 최적해약환

급금은 0이 아니며,  ≤  
이면 최적해약환급금은 0이다.

만약    
이라면 보험회사의 이익은 다음과 같다.

           (5-3)

그러나 이는 독점인 보험회사의 최대 이익이 0보다 작음을 의미하므로 이러

한 경우는 존재하지 않는다. 따라서 해약환급금이 0임이 증명된다. ///

[정리 1]을 직관적으로 살펴보자. (가)와 (나)의 결과는 일반적으로 최적

보험 계약에서 볼 수 있는 완전 헷지의 결과이므로 특별한 설명이 필요하지

않다. 한편 보험회사의 경우 위험 회피형인 계약자의 위험을 보험회사가 전

부 보유하고, 헷지에 따른 계약자 효용의 증가를 모두 보험회사가 이익으로

얻을 수 있다.

독점인 보험사의 보험료가     와 같이 결정된다고 하자. 이때 

은 보험사의 순보험료에 더해지는 마크업(mark-up)이다. 특히 계약자 위험

은 헷지됨으로써 독점이익은 최대로 되므로, 계약자의 효용은 유보효용 수준

에서 결정된다. 이때 보험사의 이익은 다음과 같이 결정된다. 이러한 보험사

의 이익은 독점으로 인한 지대(rent)가 된다.

보험사 이익:     (5-4)

Ⅳ. 전매시장의 영향
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이제, 전매시장을 도입하여 그 영향을 살펴보도록 하자. 전매시장은 경쟁

시장이라고 가정한다. 그 결과 경쟁시장인 전매거래를 도입함에도 불구하고

계약자에게 유리한 변화는 나타나지 않는다는 것이 흥미로운 점이라 할 수

있다. 이 절에서는 전매시장이 존재할 경우, 계약자가 전매를 할 인센티브가

있는지, 또 그 영향으로 보험계약은 어떤 영향을 받게 되는지 등에 대해 고

찰한다.

보험계약자는    시점에서 보험계약을 해지하는 대신, 전매시장에서

제3자인 투자자에게 계약을 전매할 수 있다. 전매시장에서의 잠재적 투자자

는 의 가격을 주고 보험계약을 양도받는다. 전매가격은 전매시장에서 경쟁

결과에 따라 결정될 것이다. 전매시장이 완전경쟁시장임을 가정했으므로, 전

매가격 는 보험계약에서 얻을 수 있는 최대의 가치와 동일하게 결정될 것

이다. 즉 전매가격은 전매거래로 인해 얻을 수 있는 경제적 이윤이 0인 지점

에서 결정된다. 전매회사가 보험계약을 인수함으로써 차후 기대수입은 보험

금이며, 이로 인해 지불하는 비용은 계약자 대신 지불하게 되는 보험료이다.

따라서 이윤     이 되는 점에서 전매가격이 결정될 것이다. 따라서

전매가격은 순계약가치와 동일해진다. 최적 보험계약의 기타 성질은 앞 절에

서 살펴본 바와 같이 정해진다. 이제   에서의 보험계약의 순가치는

  
로 결정되므로, 전매가격     

가 된다.

위의 논의로부터    ,     이므로, 전매가격 는 다음과 같

이 결정된다.

    (6)

이 결과는 전매가격이 독점기업이 부과하는 마크업의 음수 값과 동일하다

는 점을 보여준다. 경쟁시장을 가정하고 있으므로, 이 가격이 음수여야 한다
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는 것은 결국 투자자의 입장에서 지불할 수 있는 최대의 가격이 음수라는

뜻이다. 결국, 전매시장은 존재할 수 없다는 결과를 의미한다.

그 이유는 다음과 같이 직관적으로 설명될 수 있다. 독점보험시장에서 보

험계약은 계약자의 후생을 최대한 보험회사로 이전시킬 수 있도록 디자인된

다. 그러므로 제 2기에의 보험 계약 역시 보험계약자가 보험을 구매했을 때

얻을 수 있는 효용의 증가가 모두 보험료를 통해 보험회사로 이전되게 된다.

즉 계약자의 효용은 유보효용 수준과 같다. 또한 보험을 통해 증가하는 효용

은 계약자가 위험회피형, 즉 오목한 효용함수를 가지기 때문에 생기게 된다.

따라서 위험중립적인 태도를 가지고 있는 전매거래 투자자는 보험계약의 구

매로부터 얻을 수 있는 직접적인 효용은 없으나, 보험료는 추가로 지급해야

한다. 따라서 투자자는 그 손해를 만회하기 위해 마크업에 해당하는 만큼을

역으로 요구해야 하는 것이며, 그 결과가 바로   로 나타나는 것이다.

이상의 결과를 정리하면 다음과 같다.

[정리 2] 전매시장의 영향

보험전매시장이 도입되어도 기존의 독점보험시장의 계약에 영향을 미치지

못하며, 보험전매거래는 발생하지 않는다.

Ⅴ. 모형의 확장

[정리 1]은 1기와 2기의 위험률이 모두 로 같다는 가정 하에서 도출한

결론이다. 이제 좀 더 일반적인 경우를 살펴보기 위해 1기와 2기의 위험률이

상이한 경우로 모형을 확장해보기로 한다. 이때 시간이 지날수록 자연적인

노화에 의한 사망위험이 높아지는 것이 일반적이므로,   에서의 위험률

이   에서의 위험률에 비해 높다고 가정해도 일반성을 잃지 않는다. 이

러한 위험은 앞선 [프로그램 1]에서와 마찬가지로 모두 관찰가능하다. 이외
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의 가정은 모두 [프로그램 1]에서의 가정과 동일하다. 위험률이 다르고, 전매

시장이 존재하지 않을 경우 보험계약의 성질은 다음의 [프로그램 2]에 의해

결정된다.

[프로그램 2]

       


    

     
     ≥ 

 ≥ 

       

[프로그램 2]의 라그랑지 함수와 1계조건은 다음과 같다.

        

    

     
     



(7)


    ′  ′   (8-1)


      ′  ′   (8-2)

      ′    ′   (8-3)

    ′   (8-4)
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     (8-5)

이 1계조건식을 풀면 다음과 같은 결과를 얻을 수 있다.

[정리 3] 기간별 위험률이 서로 다르고, 전매시장이 부재하는 경우의 최적

보험계약은 다음의 성질을 갖는다.

(가) 최적 보험료는 평준보험료가 된다. 즉, 매 기 보험료는 동일하다.

(나) 보험금은 손실을 전액 보상할 수 있는 규모로 결정된다  .

(다) 0보다 큰 최적해약환급금이 존재할 수 있다. 이때의 해약환급금은 2기

의 순계약가치와 같다.

[증명]

(나) (가)에 앞서 (나)를 증명하기로 한다. 이때 (8-3)은 다음 식과 같이 변

형할 수 있다.

   


  ′    ′ (9-1)

먼저  ≤  에서    라 가정하자. 이때 (8-1)과 (8-2)에서 다음이 성립

한다.

 ′  


  ′,  ′  


  ′ (9-2)

그러나 이는 다음 (9-3)을 의미하며, 이는 (9-1)에 모순된다. 따라서   

이다.

   


  ′    ′ (9-3)

(가) (나)의 증명을 통해 다음을 얻을 수 있다.
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 ′   ′   ′   ′  


(9-4)

(9-4)는 평준보험료를 의미한다. 즉 0기와 1기의 독점보험료를  , 

이라 할 때       이다. 따라서 (가)가 증명되었다.

(다) 를 독점기업의 이익이라 하자. 앞선 [정리 1]의 증명 (다)와 마찬가지

로 를 다음과 같이 쓸 수 있다.

  

       ,   

이때 


는 다음과 같다.




 







       단   


(9-5)

한편 계약자의 효용과 유보효용이 같으므로 다음 식이 성립한다.

     

     
      

   

   

(9-6)

따라서 는 다음과 같다.

     ′  

   ′   ′  
(9-7)

이제 (9-7)을 (9-5)에 대입하면 다음과 같다.
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


 
 ′  

  ′  ′  
  (9-8)

즉   일 때,





 ′   

  ′ ′  
≈

 ′″  

 ′″ 
이므로,

   
이면 0이 아닌 최적해약환급금이 존재하며,  ≤  

이면 최적

해약환급금은 0이 된다. 즉 이 충분히 큰 경우에는 (양수의) 해약환급금이

존재할 수 있다.

최적해약환급금이 존재할 경우 


  이고    
이므로, 최적해약환

급금을  
라 하고 (9-8)을 변형하면

 ′      ′   ′    ≥  ′   

가 성립하므로 해약환급금의 하한이  ≥ 
 

임을 알 수 있다. 따라

서 이러한 경우     로 주어져 있으므로,  
하에서 독점기업의 이윤을

최대로 하는 해약환급금은   
 

로 결정된다. ///

[정리 3]의 (다)의 의미에 대해 좀 더 살펴보기로 한다. 먼저 보험료의 형

태를 살펴보기 위해 다음 식을 고려하자. 이는 계약자가 보험가입을 통해 얻

는 효용이 유보효용보다 크거나 같아야 보험에 가입한다는 것을 의미한다.

      
   

≥   

   

(10-1)
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식 (10-1)에서   이 각각 공정보험료라고 가정해 보자. 즉

      이다. 이때, 위험기피적인 계약자는 이러한 공정한 보험

을 항상 구입한다. 따라서 이러한 계약을 구매하였을 때 계약자의 효용은 유

보효용보다 항상 크거나 같다. 독점인 보험회사가 계약자에게 최대로 부과할

수 있는 보험료는 [정리 3]에 따라 평준보험료인  
이며, 독점 하에서 이러

한 계약을 구매한 계약자의 효용은 다음과 같이 유보효용과 같다.

       

    

   

   

(10-2)

(9-8)을 통해  이 매우 커서 해약환급금이 존재하는 경우 (10-1)과

(10-2)를 정리하면  
는  의 사이에 존재한다는 것을 알 수 있다.

독점인 보험회사가 두 기간의 공정보험료 사이에 존재하는 평준보험료를

책정하므로, 이 매우 큰 경우 계약자는 0기에 위험에 비해 과도한 보험료

를 부담하게 된다. 따라서 계약자가 계약을 구매할 당시 해약을 하는 상황을

우려한다면 해약환급금이 없는 계약에 비해 해약환급금이 존재하는 계약을

더 선호할 수 있다. 그러나 만약  이 와 유사해질수록 [정리 1]처럼 0기

보험료에 대한 부담이 감소하므로 해약환급금이 0이 될 수 있는 것이다.

이제 이러한 시장에 전매거래가 도입될 경우 그 영향을 살펴보도록 하겠

다. 만약 두 기간의 위험률에 큰 차이가 존재하지 않아  ≤  
인 경우,

순계약가치가 음이므로 [정리 2]와 마찬가지로 전매시장은 존재하지 않게 된

다. 한편 이 매우 커서 해약환급금이 존재하는 경우, 1기에 있어 순계약가



- 23 -

치는     으로 양의 값을 가질 수 있다. 만약 전매거래가 허용된다

면 계약자는 전매가격이 해약환급금보다 큰 경우에만 전매거래에 참여하게

된다. 그러나 [정리 3]의 증명 (다)에 따라 해약환급금은 순계약가치와 같다.

따라서 이러한 경우 전매시장이 존재할 수는 있으나 전매투자자가 얻는 경

제적 이윤은 0과 같다. 이는 전매시장이 경쟁적임을 가정하지 않아도 같은

결과를 나타낸다.

한편 DS의 분석과는 달리 계약자의 후생은 전매시장이 도입되어도 차이

를 나타내지 않는다. 이는 해약환급금의 지급으로 인해 상승한 계약자의 후

생을 상쇄시킬 수 있을 만큼 보험회사가 보험료를 인상시켜, 계약자의 효용

이 여전히 유보효용과 같은 수준에서 결정되기 때문이다. 따라서 계약자의

후생은 달라지지 않는다.

[정리 4]

보험전매시장이 도입되어도 기존의 독점보험시장의 계약에 영향을 미치지

못하며, 전매투자자는 0의 경제적 이윤을 얻게 된다.

지금까지의 논의는 1기와 2기의 소득이 같다는 가정 하에서 진행되었다.

이제 소득의 증가분을 모형에 반영하기로 한다. 일반적인 경제적 가정에 따

라 2기의 소득이 1기에 비해 높음을 가정한다. 이 경우 프로그램은 다음과

같다.

[프로그램 3]

       
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
      

       
       ≥ 

 ≥ 

       

[프로그램 3]의 라그랑지 함수와 1계조건은 다음과 같다.

        

    

     
     



(15)


    ′  ′   (15-1)


      ′  ′   (15-2)

      ′    ′   (15-3)

    ′   (15-4)

     (15-5)

[정리 5] 1기와 2기의 위험률이 상이하고, 소득흐름이 다른 경우 최적계약의

성질은 다음과 같다.

(가) 1기의 보험료는 0기의 보험료보다 높은 수준에서 결정된다.

(나) 보험금은 손실을 완전히 헷지할 수 있는 수준으로 결정된다  .

(다) 0보다 큰 최적해약환급금이 존재할 수 있다.



- 25 -

[증명]

(나) (나)의 증명은 [정리 2]의 증명과 동일하다. 따라서   이다.

(가) (나)에 의해  ′   ′   ′   ′  


가 성립하므로,

 ′     ′   이다.

따라서   에 대해     로 1기의 보험료가 0기의 보험료보다

크다.

(다) (다)의 증명 역시 [정리 3]의 (다) 증명과 동일하다. 따라서 0보다 큰 해

약환급금이 존재할 수 있다. ///

Ⅵ. 최소 해약환급금 규제가 존재하는 경우

위에서는 해약환급금을 보험회사가 임의로 정할 수 있다는 가정 하에 논

의를 진행하였다. 일반적으로 해약환급금에 대한 규제가 존재하는 현실을 반

영하여, 이 절에서는 보험회사가 일정 수준 이상의 해약환급금을 지급해야

한다는 가정을 도입하여 고찰해 보고자 한다.

규제수준의 해약환급금을   이라고 하면, 이는 [프로그램 2]의 두번

째 제약식  ≥ 을  ≥ 으로 대체하여 다시 푸는 것과 수학적으로 동일

한 결과를 나타낸다. 따라서 결과는 다음과 같다.

[정리 6] 계약자의 기간별 위험률이 다르고 전매시장이 부재하며, 최소 해약

환급금 규제가 존재하는 경우 최적계약은 다음과 같은 성질을 갖는다.

(가) 최적 보험료는 평준보험료가 된다.
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(나) 보험금은 손실 전액을 보상하는 수준에서 결정된다  .

(다) 최소해약환급금 규제가 순계약가치보다 낮은 수준에서 결정될 경우 최

적해약환급은 규제수준보다 크거나 같다. 반면, 최소해약환급금 규제가 순계

약가치보다 높은 수준인 경우 최적해약환급금은 규제수준과 항상 같다.

[증명]

(가)와 (나) [정리 1]의 경우와 마찬가지로, ′   ′   ′   ′  



를 얻을 수 있고, 이를 통해     가 된다. 즉, 보험료는 평준보험료이며,

보험 위험은 완전히 헷지된다.

(다) 대체된 제약식으로 변화된 라그랑지 함수는 다음과 같다.

        

    

     
     

 

(16-1)

이 경우 [정리 3]의 (다)와 같은 방식으로 증명할 수 있다. 즉 이 충분히

커서 최적해약환급금이   
 

인 경우, 규제수준이 이러한 순계약가

치보다 낮을 경우 최적해약환급금은 항상 규제수준보다 크다. 따라서 이때

최소해약환급금 규제는 의미를 가질 수 없다.

그러나 규제수준이 순계약가치보다 높은 경우,  ≥   
 

이므로

독점보험회사는 이익을 극대화하기 위해 최저규제수준과 같게 해약환급금을

책정한다. ///
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전매시장이 존재하지 않을 때 주의할 것은 이러한 최소해약환급금 규제로

인해 사회후생의 수준은 규제 이전보다 낮아진다는 것이다. 이때 사회후생이

란 독점보험회사의 이익과 계약자 후생을 더한 것을 의미한다. 규제수준이

보험회사의 기존 해약환급금보다 낮다면 보험료와 최적해약환급금은 변하지

않는다. 그러나 규제수준이 순계약가치보다 높게 설정되면 보험회사의 이익

은 감소하고 계약자의 효용은 불변이므로 총합인 사회후생은 감소하게 된다.

이는 이미 계약자의 효용이 유보효용 수준에서 결정되어 보험회사는 더 이

상 보험료를 올릴 수 없음에도 불구하고 해약환급금을 높여주어야 하기 때

문이다.

이제 전매시장의 영향을 살펴보자. 앞서 [정리 4]에서 살펴본 바와 같이

전매가격은 순계약가치와 같다. 따라서 최소해약환급금 규제수준이 전매가격

보다 낮게 설정된 경우, 이러한 규제는 최적계약에 아무런 영향을 미치지 못

한다. 즉 최적계약의 성격은 [정리 4]와 동일하다. 그러나 최소해약환급금 규

제수준이 전매가격을 넘어서는 경우, 전매투자자는 이익이 음의 값을 가지므

로 더 이상 이러한 계약에 투자할 유인을 잃게 된다. 즉 전매시장의 존속 여

부에 규제수준이 영향을 미침을 알 수 있다. 따라서 세심한 규제수준이 요구

된다 할 수 있다.

[정리 7] 최소 해약환급금 규제가 전매시장에 미치는 영향은 다음과 같다.

전매시장의 존속 여부는 최소해약환급금 규제수준에 따라 영향을 받는다. 특

히 최소해약환급금 규제수준이 전매가격 이상으로 설정될 경우 전매시장은

사라진다.

Ⅶ.논의

본 연구의 결과를 기존의 논문들과 비교한 결과는 다음과 같다. 먼저 앞서
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살펴 본 DHL과 FK와는 보험시장의 경쟁성 여부에서 차이가 존재한다.

DHL과 FK에서는 보험시장이 경쟁적이라고 가정하였다. 두 논문 모두 전매

시장의 도입이 계약자의 후생을 감소시키는 결과를 가져온다고 주장한 반면,

본 연구에서는 독점적 보험시장을 가정하였고 전매시장의 도입은 기존의 계

약자의 후생에는 아무런 영향을 미치지 않는다는 점을 보이고 있다.

DHL과 FK에서는 경쟁보험시장이 계약자의 효용을 극대화하도록 보험계

약이 결정되는데, 이는 위험을 최대로 헷지시켜 준다. 이 때 전매시장의 도

입은 위험의 헷지를 불완전한 방향으로 움직이게 함으로써 계약자의 후생을

감소시키게 한다. 그에 반해 본 연구에서는 보험회사의 이익을 최대로 하기

위해 보험계약이 결정되는데, 그 결과는 DHL 및 FK와 마찬가지로 계약자

의 위험이 최대로 헷지된다. 그러나 위험이 최대한 헷지되어도, 그 결과 증

가된 후생은 보험료의 증가로 전부 보험회사에게 이전된다. 따라서 계약자의

효용수준은 보험을 구매하기 이전, 즉 유보효용 수준과 동일하다. 이는 전매

시장이 도입되어도 같은 결과를 가져온다.

한편 FK에 따르면 최적해약환급금은 0이다. 그러나 본 연구는 독점시장의

최적계약에 양의 값을 갖는 해약환급금이 존재할 수 있음을 보이고 있다. 이

러한 해약환급금의 수준은 순계약가치와 같다. 또한 FK와 마찬가지로 본 연

구에서도 경쟁적인 전매시장이 도입될 경우 전매가격은 순계약가치 수준에

서 결정된다.

다음으로 DS와의 비교는 좀 더 흥미롭다고 볼 수 있다. DS는 전매시장의

도입이 보험회사의 독점력을 감소시켜 계약자의 후생을 증가시킬 수 있다고

주장하였다. DS에서의 보험회사의 독점력은 해약환급금을 매우 낮게 책정함

으로써 이익을 취하는 것이며, 전매시장의 존재는 이러한 독점력의 힘을 약

화시킨다는 점에 주목한 것이다. 그러나 본 연구는 독점 보험회사가 계약자

의 후생을 최대로 보험회사로 이전시킬 수 있게 보험료를 책정함에 따라, 계

약자의 후생이 유보효용 수준에서 결정된다는 것을 보여주고 있다. 따라서
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전매시장이 도입된다 해도 계약자의 효용은 유보효용 수준과 같다.

끝으로 기존의 연구와는 달리 본 연구에서는 해약환급금의 규제가 전매시

장에 미치는 영향도 살펴보았다. 기존의 연구에서는 명시적으로 규제를 살펴

보지는 않았다. 본 연구에 따르면 규제 수준에 따라 소비자의 후생은 변하지

않아도 보험회사의 이익이 줄어들 수 있다. 따라서 사회후생은 감소할 수 있

다. 또한 이러한 규제는 전매회사의 존립에 영향을 미칠 수 있다.

Ⅷ. 결론

본 연구는 독점적인 생명보험시장에서, 보험계약자가 해약을 할 가능성이

존재할 때 장기 보험계약의 디자인에 대해서 살펴보았다. 전매시장이 부재할

때 독점 시장 하에서 최적계약의 성질은 다음과 같다. 첫째, 보험회사는 이

익을 극대화할 수 있도록 보험료를 책정하고 그 결과 소비자잉여는 0이 되

나, 계약자의 위험은 최대한 헷지된다. 둘째, 매기 동일한 보험료가 책정된

다. 셋째, 양의 값을 가지는 해약환급금이 존재할 수 있으며 이러한 해약환

급금은 순계약가치와 같다.

이러한 시장에 전매시장이 도입될 경우 전매가격은 보험계약의 순계약가

치 수준으로 결정되고, 해약환급금은 전매가격과 같다. 해약환급금에 관한

규제가 있는 경우, 규제수준이 순계약가치보다 낮다면 해약환급금은 규제수

준보다 높다. 반면 규제수준이 순계약가치보다 높을 경우, 해약환급금은 최

소규제수준으로 결정되고 독점기업의 이익은 감소한다. 그러나 보험전매시장

이 도입되어도 계약자의 후생에는 변화가 없는데, 이는 독점 하에서 계약자

의 후생이 유보효용과 같은 수준에서 결정되기 때문이다. 한편 기간별 위험

률에 차이가 없거나, 차이가 매우 작은 경우 전매시장이 생기지 않는다. 이

는 보험료가 높게 책정이 되어 전매시장에서의 투자자가 보험계약을 구매할

유인이 없기 때문이다.

본 연구는 전매제도의 도입을 이론적으로 고찰한 논문으로써 그 의의를
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갖는다 할 수 있다. 이외에도 전매시장의 성격을 살펴보기 위해 추가적으로

고려할만한 다양한 변수와 상황이 존재한다. 추가로 고려해 볼 수 있는 사항

은 다음과 같다. 우선 위험의 관찰이 불가능한 경우이다. 본 연구는 정보의

완전 관찰을 가정하여 정보 비대칭이 존재하지 않는 상황을 가정하였다. 정

보의 비대칭성이 존재할 경우 최적계약의 성질은 달라질 수 있다. 따라서 차

후 연구에서는 이러한 가정을 추가하여볼 수 있을 것이다.

둘째, 계약자의 해약 니즈에 대응하여, 기존의 보험회사와 전매시장 사이

에 누가 더 효율적으로 대응하느냐가 시장에 영향을 미칠 수 있다. 일반적으

로 기존의 보험회사가 계약자의 해약요구에 대해 해약환급금을 지불하게 되

는데, 이러한 해약환급금에 대비하기 위해서 보험회사는 추가적으로 현금이

나 유동성 높은 자산을 적립해두고 있어야 한다. 특히 보험사의 건전성을 확

보하기 위해 적립수준에 대한 금융당국의 규제가 존재할 수 있다는 점 역시

간과할 수 없다. 즉 일종의 기회비용이 발생하는 것이다. 한편, 전매시장은

이러한 비용으로부터 상대적으로 자유로울 수 있으므로, 더 효율적으로 대처

할 수 있을 가능성이 있다. 이러한 상대적인 효율성의 차이가 전매시장의 의

의에 미치는 영향을 고려하면 의미 있는 결과를 얻을 수 있을 것이다.

셋째, 본 연구의 후반부에서는 최소 해약환급금이 일방적으로 규제된다고

가정하였으나, 해약환급금에 대한 규제의 적절성에 대해서도 같이 고찰할 필

요가 있다. 해약환급금은 일반적으로 규제를 받고 있는데, 전매시장의 논의

와 더불어 적정한 해약환급금 수준이나 규제의 범위에 대해 고찰하는 것은

금융정책과 규제에 대해서도 의미가 있다고 생각한다.

끝으로, 본 연구에서 고려하는 보험계약은 분석의 편의상 단순화시킨 면이

있다. 예를 들어 본 연구의 보험계약은 재협상의 여지가 없는 장기계약이다.

그러나 갱신형 계약이 존재할 수 있고, 계약의 조정 또한 가능할 수 있다.

따라서 이러한 상황을 고려할 경우 최적 계약의 성질 역시 달라질 수 있다.

또한, 해약의 결정이 외생적으로 정해진다고 가정했으나, 해약의 결정은 계
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약자가 어느 정도는 내생적으로 결정할 수 있을 것이다. 해약시의 효용은 계

약자의 효용을 그대로 사용하였고, 부의 수준도 차이가 없다고 가정하였으

나, 생명보험의 경우에는 계약자의 상속 동기에 따라 효용함수가 달라질 수

있을 것이다.4) 이러한 다양한 보험 계약적 측면을 추후의 연구들이 고려한

다면 더 의미 있는 결과를 도출할 수 있으리라 생각한다.

4) 계약자의 효용 대신 다른 효용함수를 선택할 경우에도, 그 선택은 여전히 자의적인

선택이 될 수밖에 없음 또한 사실이다.
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