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보험시장 균형에 영향을 미치는 
요인에 관한 연구

김규동 연구위원 

해외 학술연구 
분석

보험시장의 균형 및 최적의 보험가입에 관한 연구는 Arrow(1963)를 시점으로 이론적 또는 실증적으로 진행되

고 있음. 최근 Stiglitz, Yun and Kosenko(2017)1)는 Akerlof(1970)와 Rothschild and Stiglitz(1976)의 가정을 

완화하여 역선택하에서의 보험시장 균형점에 대한 새로운 결과를 도출하였음. 역선택 외에도 도덕적 해이, 리

스크 회피 유형(risk averse type), 가입자의 부(富), 요율 규제 등이 보험시장 균형에 영향을 미친다는 연구가 

있으며, 요율규제가 보험시장의 비효율성에 미치는 효과는 정보 비대칭성이 미치는 효과와 유사하다는 연구도 

있음

 역선택과 도덕적 해이가 보험시장에 미치는 영향 연구는 Arrow(1963) 이후부터 주목을 받기 시작하였

으며, 이후 Akerlof(1970)와 Rothschild and Stiglitz(1976)에서 이에 대한 연구가 본격화됨

 Arrow(1963)는 보험시장에서 도덕적 해이와 역선택을 경제학적으로 설명하였으며, 이후부터 정

보의 비대칭성이 역선택과 도덕적 해이를 통해 보험시장에 미치는 영향이 경제학에서 주목을 받기 

시작하였음

   - 도덕적 해이는 ① 보험사고의 발생이 부분적으로 피보험자의 영향하에 있고, ② 보험자는 비용

을 들이지 않고는 발생 손해가 어느 정도 피보험자의 행동에 기인하는지 관찰할 수 없을 때 존

재하게 됨

   - 역선택은 ① 미래의 피보험자가 상호 이질적이고, ② 그들이 속한 리스크 등급을 보험자가 사

전적으로 확인할 수 없을 때 발생하게 됨

 Akerlof(1970)는 모든 보험자가 미래의 피보험자들의 리스크에 대해 불완전 정보를 가지고 있는 

경우 보험시장은 존재할 수 없으며, 존재한다 하더라도 그 시장은 효율적이 못하다는 것을 보여줌

1) Stiglitz, Joseph E., Jungyoll Yun and Andrew Kosenko(2017), “Equilibrium in a Competitive Insurance 
Market under Adverse Selection with Endogenous Information”, NBER Working Paper Series. 원문을 참조하려
면 보험연구원 홈페이지에서 ｢최신 해외보험연구동향｣의 링크를 선택
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 Rothschild and Stiglitz(1976)는 피보험자 그룹을 사고 발생 확률에 따라 “high risk”와 “low 

risk”로 구분하고, 보험시장이 경쟁시장인 경우 역선택하에서 시장은 균형에 도달하지 않을 수 있

다는 것을 보여줌

   - 균형에 도달하는 경우에는, 고위험 피보험자들은 높은 보험료로 전부보험(full insurance)에 

가입하고 저위험 피보험자들은 낮은 보험료로 일부보험(partial coverage)에 가입하게 되어, 

저위험 피보험자들의 효용이 감소하게 됨

   - 결과적으로 역선택으로 인해 보험시장이 실패할 경우, 차선책으로 정부 규제하의 독점적 보험

시장이나 의무보험이 정당화될 수 있음

 Stiglitz, Yun, and Kosenko(2017)는 Akerlof(1970)와 Rothschild and Stiglitz(1976)의 가정을 완화하여 

새로운 결과를 도출하였으며, Cohen and Siegelman(2010)은 Rothschild and Stiglitz의 

coverage-risk correlation을 설명하면서 다른 요소들을 추가함

 Akerlof는 보험시장에서 보험가입 여부에 대한 정보가 보험자 간에 공유되지 않는 것을 가정하였

으며, Rothschild and Stiglitz는 보험가입 여부에 대한 정보가 보험자 간에 완전히 공유되는 것

을 가정하였음

   - 보험계약자에 대한 익명성이 전적으로 보장되지 않으면 Akerlof의 모델은 성립되지 않으며,

   - Rothschild and Stiglitz의 모델에서는 보험가입 여부에 대한 정보가 보험자 간에 공유되지 않

으면, 고위험 피보험자들도 여러 보험자로부터 여러 개의 일부보험 계약을 체결할 수 있음

 Stiglitz, Yun and Kosenko는 보험자가 보험가입 여부에 대한 정보뿐만 아니라 다른 보험자와 

어떤 정보를 공유할지도 결정한다고 가정하였고, 이를 내생적으로 결정되는 정보(endogenously 

determined information)라고 하였음

   - 정보가 내생적으로 결정되는 환경에서는 두 가지 유형(high risk와 low risk)의 개인이 모두 보

험에 가입할 경우 부분 정보 가격 균형(partial information price equilibrium)은 존재하지 않

으며, 내쉬 부분 정보 가격 균형I(Nash partial information price equilibrium)하에서는 오직 

high risk 개인만이 보험에 가입할 수 있는 조건이 존재함

   - Rothschild and Stiglitz의 정보 공유 가정이 성립하지 않으면 균형은 존재하지 않음

 Cohen and Siegelman(2010)은 실증분석으로는 coverage-risk correlation에서 순수한 역선택

의 효과를 찾아낼 수 없다고 하였음

   - 리스크는 보험사고의 규모로, 커버리지는 자기부담금(deductible)의 규모로 추정하는데, 보험사고

의 규모에는 역선택과 도덕적 해이가 모두 영향을 미치므로 역선택의 순수한 효과를 알 수 없음
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   - 리스크 회피(risk aversion) 수준도 자기부담금 규모에 영향을 미치게 되므로, low risk와 

high aversion의 효과는 상쇄됨

   - 따라서, 역선택의 존재와 정도는 보험상품의 형태, 계약자의 특성, 보험시장의 규제적 요소 등

을 복합적으로 고려하여 분석되어야 함

 정보 비대칭성 이외에 보험시장의 균형 및 최적의 보험가입에 관한 연구도 Arrow(1963) 이후부터 활

발히 시작되었으며, 주요 관심 대상은 정보 비대칭성을 포함하여 최적의 보험설계(optimal insurance 

desing), 리스크 회피 유형(risk aversion type), 가입자의 부(富), 정부의 시장 개입 등이었음

 경제학 이론에 의하면, 보험료가 계리적으로 공정하고(actuarially fair) 보험가입자가 리스크 회

피형(risk averse)이며 보험자가 리스크 중립형(risk neutral)이면, 전부보험(full insurance) 가

입이 최적 상태임

   - 그러나 부가보험료(premium loading)가 추가되면 일부 보험(partial insurance)이 최적상태

가 되며(Mossin 1968), 가정에 따라 최적의 보험형태는 달라짐2)

 보험가입자의 부(富)와 관련해서는 주로 절대 리스크 회피 유형(absolute risk aversion type)과 

보험가입 여부와의 관계가 연구되었음(Arrow 1963; Mossin 1968; Sinn 1982; Eeckhoudt, 

Meyer and Ormiston 1997; Cohen and Einav 2007; Schlesinger 2013)

   - 그러나 개인의 부에 따라 위험자산도 변화하고 개인의 위험자산이 증가할수록 보험의 한계 효

용도 증가하므로, DARA(Decreasing Absolute Risk Aversion) 타입이라 하더라도 개인의 

부와 보험가입에는 양의 관계가 성립할 것으로 예측할 수 있음3)(Sinn 1982; Eeckhoudt, 

Meyer and Ormiston 1997; Loubergé 2013; Schlesinger 2013)

 책임보험과 관련해서는 개인의 부(富)에 따른 최적의 보험가입 상태를 설명하고 있음

   - 개인파산의 가능성을 고려할 경우 보상한도가 있는 보험(insurance with an upper limit)이 

최적임(Huberman, Mayers and Smith 1983)

   - 배상책임이 있는 개인이 “judgement proof”인 경우 자신의 능력을 초과하여 배상책임을 질 필

요가 없으므로,4) 개인의 부(富)가 일정 수준보다 적은 경우 그 구간에서는 부의 효용함수가 일

2) 부가보험료가 순보험료에 비례하면, 자기부담금이 있는 전부보험(full coverage above a deductible)이 최적상태이며
(Arrow 1963), 보험자가 리스크 회피형이면 최소 자기부담금이 있는 공동보험(coinsurance) 형태이거나 한도가 있는 보
험(coverage up to a limit)이 최적상태가 됨(Arrow 1963; Raviv 1979)

3) 개인의 부(富)가 증가할 때 위험자산을 늘리는 것을 선호하는지, 줄이는 것을 선호하는지, 아니면 상관없는지에 따라 IARA 
(Increasing Absolute Risk Aversion), DARA, CARA(Constant Absolute Risk Aversion)로 구분함. Absolute Risk 
Aversion은 c가 개인의 재산이고 가 재산에 대한 효용함수일 때 ″ ′ 로  나타내며, 가 c와 
함께 증가하면 IARA, 감소하면 DARA, 상수이면 CARA임
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반적인 위로 볼록한(concave) 형태가 아니므로 배상책임보험을 구입하지 않게 됨(Shavell 

1986; Loubergé 2013)

   - Smith and Wright(1992)는 저소득 운전자는 자동차 책임보험의 가입 유인이 작다는 것을 이

론적으로 설명하였으며, Ma and Schmit(2000)는 이를 실증적으로 보여줌

 Shavell(1982)은 도덕적 해이가 존재하는 상황에서 위험 회피형인 개인이 책임보험을 가입할 때

에는 일부보험에 가입하고 사고예방 노력을 하는 것이 가장 이상적인데, 정부의 개입은 책임보험

시장에서 바람직하지 않다고 설명함

 요율규제는 보험가입자의 리스크별 보험료 산출을 방해함으로써 정보 비대칭성과 유사한 효과가 있음

 역선택은 보험자가 가입자의 리스크 유형을 알지 못해 적절한 보험료 산출을 방해하여 시장의 비

효율성이 발생하게 되는데,

 요율규제는 보험자가 가입자의 리스크 유형을 알고 있다 하더라도 그에 적절한 보험료 부과를 방

해하기 때문에 역선택과 유사한 문제를 발생시키며, 전체 보험가입자에 대한 평균 보험료가 충분

하다고 하더라도 개별 보험가입자에 대한 보험료가 적절하게 산출되지 않으면 시장 실패에 도달할 

수 있음(Cummins and Tennyson 1992) 
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