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김석영 연구위원

해외 학술연구 
분석

생명보험 전매제도는 생명보험 계약자가 계약자의 지위를 타인에게 양도하는 제도인데, 도입 이후 보험회사와 

계약자에게 미치는 영향과 관련한 다양한 연구들이 제시되고 있음. 계약자의 후생 측면에서 관련 선행연구들

은 일관된 분석결과를 제시하지 못하고 있으며, 계약자와 보험회사에 미치는 영향에 대해 논쟁을 지속하고 있

음. 그러나 최근의 연구는 독점 보험시장에서 전매제도가 보험회사의 이익을 감소시키고 보험료를 상승시키지

만 계약자 후생은 제고될 수도 있음을 입증함

 생명보험 전매제도(Life insurance settlement) 도입 이후 이와 관련한 연구들이 제시되고 있음

 생명보험 전매제도는 생명보험 계약자가 그 계약자의 지위를 타인에게 양도하는 것임(석승훈·홍

지민 2012)

 1980년대 후반 AIDS 환자가 급증함에 따라 그들의 사망보험금을 전매함으로써 시장이 성장하여

(Glenn Daily, Igal Hendel, Alessandro Lizzeri 2008) 미국의 전매시장 규모는 2007년 120억 

달러에 달함(Conning Research & Consulting 2008)

 전매제도로 계약자는 해약환급금보다 많은 정산금액을 받을 수 있고 투자자는 기존 투자포트폴리

오와 상관관계가 없는 새로운 투자수단을 가질 수 있음 

 그러나 우리나라에서의 전매거래는 가능성이 낮다는 실증연구도 있음(김석영·김해식 2010) 

 관련 선행연구들은 생명보험 전매제도가 계약자와 보험회사에 미치는 영향에 대해서 논쟁을 지속하고 

있음

 Doherty and Singer(2002)는 생명보험 전매제도가 보험회사의 구매독점력을 약화시켜 계약자의 

후생을 증가시킬 수 있음을 주장함

- 전매제도가 없을 경우 독점적인 지위에 있는 보험회사에게 해약을 할 수밖에 없지만 전매제도가 
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있을 경우 계약자는 보험회사외의 다른 옵션을 갖게 되어 편익이 증가할 것임 

 Gottlieb and Smetters(2014)와 Fang and Wu(2017)도 계약자가 해약가능성에 대하여 비이성

적으로 과신할 때 전매거래는 계약자 후생을 향상시킬 수 있음을 주장함

- 전매거래는 그러한 과신을 시정할 수 있는 기회를 제공하기 때문임 

 반면에 Daily, Hendel and Lizzeri(2008)과 Hendel and Lizzeri(2003)는 계약자의 후생이 낮

아짐을 보임

- 완전경쟁시장에서 무해약환급금과 프론트 로딩1)을 가정하고 장기보험 계약의 변화를 분석한 결

과, 전매거래 도입은 보험료 인상을 가져옴  

- Fang and Kung(2010)은 해약환급금이 있으며 보험회사가 계약자의 건강상태, 즉 관찰된 위

험에 따라 해약환급금을 조정하여 지급할 수 있다는 가정에서 분석한 결과 전매거래로 인해 계

약자 후생이 낮아짐을 증명함

 Gatzert, Hoermann and Schmeiser(2009)은 계리적인 가정에서 전매시장의 존재로 인해 보험

회사의 이익이 악화될 수 있음을 보임

- 보험회사는 건강이 나쁜 사람들의 해약 등으로 이익을 보았으나, 전매시장의 도입으로 이러한 

이익이 감소함

- 그러나 장기적으로는 전매시장의 활성화로 계약자는 보다 높은 가격의 전매가격을 제공받고 보

험회사는 전매시장으로 보험시장이 활성화되어 이익을 얻을 수도 있음

 Zhu and Bauer(2013)은 실증분석을 통하여 전매거래에 대한 투자 수익이 예상했던 것보다 낮다

는 것을 보임

- 건강상태에 따른 계약자의 역선택이 차이를 만든 것으로 설명

 Hong and Seog(2018)은 두 기간 모형(Two-period Model) 분석을 통해 전매시장이 내생적으로 존재

할 수 있는 조건을 제시함

 기존연구들에서는 전매시장이 내생적으로 존재한다고 가정하였음

 그러나 전매시장이 허용되더라도 보험회사가 전략적으로 전매가격보다 높은 해약환급금을 설정할 

경우 전매시장이 허용되더라도 존재하지 못할 수 있음

 또한 Hong and Seog(2018)은 독점 보험시장에서 전매시장이 보험회사의 이익을 감소시키고 보험료

1) 프론트로딩은 향후 사망률 변동에 따른 보험료 상승 리스크(Reclassification Risk)에 대비하여 미리 보험료를 미리 납입하
는 것임 
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를 상승시키지만 계약자 후생은 증가할 수도 있음을 증명함

 보험회사의 이익은 전매시장의 경쟁압력 때문에 감소하고, 보험회사는 손실을 보전하기 위하여 보

험료를 인상함 

 계약자 후생은 계약자의 현금 유동성에 대한 성향과 계약자의 효용형태에 따라 증가하거나 감소할 

수 있음 

 계약자 후생은 전매수요가 증가할 때마다 증가하지만 전매수요가 감소할 때도 증가할 수 있음을 

보여 전매시장이 계약자 후생을 낮춘다는 기존의 연구와 대조를 이룸

 그러나 경쟁 보험시장에서는 계약자 후생은 항상 감소함
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