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머 리 말

생명보험 전매거래는 계약자로 하여금 제3자인 투자자에게 본인의 계약을 양도하고 

전매대금을 수령할 수 있도록 허용하는 거래를 가리킨다. 생명보험 전매제도는 미국, 

독일 등지에서 허용되고 있으며, 2018년 중국 역시 2년간의 시범 거래를 허용한 바 있

는 만큼 우리나라 역시 생명보험 전매를 주시할 필요가 있다. 실제 2009년 생명보험 

전매제도의 도입이 국내에서도 논의된 바 있으나 현실화되지는 않았다. 그러나 최근 

소비자 권익 보호에 대한 관심이 높아지고 있는 만큼 생명보험 전매제도의 도입에 대

한 논의는 언제든 재개될 수 있다. 

그러나 생명보험 전매제도는 타인의 사망을 거래한다는 점에서 윤리적인 논란의 소

지가 있는데다, 소비자, 보험자 및 투자자 등 각 이해관계자에게 전매가 미치는 영향을 

살펴보는 연구결과들이 서로 상이한 결과를 내놓고 있다는 점에서 심도 있는 분석이 

필요하다고 할 수 있다. 이에 본 보고서는 전매가 가장 활발하게 이루어지고 있는 미국 

시장을 개관하고, 기존 전매를 분석하고 있는 연구결과를 종합적으로 검토하여 전매 

허용이 가져올 수 있는 효과를 분석하고 있다. 

마지막으로 본 보고서에 수록된 내용은 연구자 개인의 의견이며, 우리원의 공식 의

견이 아님을 밝혀둔다. 
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The Study on Life Settlement

Life settlement is a financial transaction in which the policyholder of a life 

insurance sells his or her policy to a third party investor. This study presents an 

overview of the U.S. life insurance and the life settlement markets. This study also 

provides the review of the existing researches examining the effect of life 

settlement on each stakeholder such as policyholders, insurers, and investors. 

Lastly, this study analyzes the effects of life settlement on the Korean insurance 

market and investors.





요 약

생명보험 전매거래는 생명보험계약의 계약자가 제3자인 투자자에게 본인의 생명보험

계약을 매도하는 거래를 의미한다. 계약자가 해지를 선택하게 되는 상황에서 보험자는 

계약자에 대해 수요독점력을 갖게 된다. 이때 전매가 허용되고 전매가격이 해지환급금

에 비해 높다면 계약자는 전매거래에 참여할 유인을 갖게 된다. 다만 전매가 소비자 후

생의 증감에 미치는 영향을 분석하고 있는 연구들은 서로 상이한 결과를 내놓고 있다. 

또한 보험자 및 투자자에게 미치는 영향을 살펴본 연구들 역시 그 결과가 논쟁적이다.

 생명보험 전매거래는 미국, 영국, 독일 등지에서 허용되어 있으며 최근 중국에서도 

2년간 시범거래를 허용한 바 있다. 미국의 경우 처음에는 시한부 중증질환자에 대해 

전매가 허용되었으나 이후 노년층을 대상으로 확대된 바 있다. 한편 미국의 전매시장

은 2007년 120억 달러로 최고점에 달했으나 이후 금융위기 및 각종 규제로 인해 지속

적인 하락세를 겪어왔으며, 2015년에 들어 회복세를 보이고 있다. 2018년 전매시장의 

규모는 가입금액 기준으로 약 38억 달러에 이를 것으로 전망되고 있다. 그러나 여전히 

매년 실효되는 계약 중 전매시장에 유입되는 계약은 2018년 기준 약 0.25%에 불과하

여 그 시장 규모가 크다고는 할 수 없다. 전매의 주 대상이 되는 보험은 종신보험으로 

전매 대상이 되는 거래 중 약 95%를 차지하고 있다. 

국내의 경우 아직 전매가 허용되어 있지 않으나 최근 포용적 금융, 소비자 중심 금

융 등의 추세에 따라 전매의 허용에 대한 논의는 언제든지 재개될 수 있다. 그러나 국

내 종신보험 시장의 포화 및 지속되는 경기부진으로 인해 종신보험 시장 자체의 전망

이 밝지 않아 전매가 허용되더라도 전매시장의 장기적인 성장 전망은 불확실하다. 그

러나 지속되고 있는 저금리는 다양한 투자자로 하여금 전매에 투자하고자 하는 유인

을 제공할 수 있다. 우리나라에서 전매의 허용을 검토하기 위해서는 미국의 사례를 바

탕으로 STOLI와 같은 거래의 차단 및 이해관계자 보호를 위한 입법적 장치에 대한 충

분한 검토가 선행될 필요가 있다. 



Ⅰ. 연구 배경

생명보험계약은 피보험자의 사망 등과 같은 보험사고를 담보로 하는 보험계약으로, 

보험기간 내 피보험자의 사망 시 보험수익자는 보험금을 수령하게 된다. 단 이때 보험

계약자와 피보험자는 일치하지 않을 수 있다. 

생명보험에 가입하는 동기는 다양하나, 그 중 대표적인 것이 상속 동기(Bequest 

Motive)일 것이다. 피보험자 사망 이후 남겨진 부양가족 등의 상속세 재원 및 생활 자

금 제공 목적으로 보험금을 남기고자 하는 것이다. 그러나 보험 기간이 장기에 걸친 생

명보험의 특성상, 시간이 흐름에 따라 상속 동기 자체를 상실하게 되기도 하고, 실직과 

치료비의 마련과 같은 재정적 곤란을 일으키는 요인들로 인해 보험계약의 유지가 어

려워지기도 한다. 이때 보험계약자는 생명보험계약의 해지를 선택하게 되고, 보험회사

는 계약자에게 사전에 정해진 스케쥴에 따라 해약환급금(Cash Surrender Value)을 지

급하게 된다. 보험계약자의 해약은 계약자의 보험증권을 보험회사에게 되파는 과정이

라 볼 수 있는데, 문제는 계약자가 계약을 체결한 보험회사가 아닌 다른 보험회사에 보

험계약을 매도할 수는 없다는 것이다. 즉 계약자가 해약을 선택하는 과정에서 보험회

사는 일종의 수요독점력(Monopsony Power)을 행사하게 되는 것이다. 이에 따라 미국

의 경우 이러한 해약환급금이 보험금 기준 약 3~5%로 매우 낮은 비중을 차지하고 있

는 등 일반적으로 해약환급금의 가치가 낮다는 인식이 널리 퍼져있다.1) 

생명보험 전매(또는 정산, 이하 ‘전매’라 함)는 생명보험계약의 계약자가 제3자인 투

자자에게 자신의 생명보험계약을 매도할 수 있게 하는 거래를 가리킨다. 이 거래를 통

해 보험계약자는 해약환급금이 아닌 전매가격을 받게 되고, 전매투자자는 보험료를 

1) 이화택·김지원(2017)에 따르면 일부 고위험생명보험(Risk Life Insurance)과 같은 상품의 경우 
해약환급금이 거의 없거나 아주 낮음
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납부하는 대신 계약자 사망 시 사망보험금을 수령하게 된다. 이때 전매가격이 해약환

급금에 비해 높다면 계약자는 충분히 이러한 거래에 참여할 유인을 갖게 된다. 이 경우 

보험증권이 발행되는 보험시장을 보험계약의 1차 시장(Primary Market)이라 본다면 

전매시장은 이러한 보험증권의 유통시장인 2차 시장(Secondary Market)이 된다. 

한편 계약자의 사망위험은 주식, 채권 및 기타 투자 수단과 같은 기존 금융시장의 

위험과는 상관관계가 낮은 것으로 알려져 있다. 즉 전매투자자는 전매거래 참여를 통

해 투자자산의 다변화를 꾀할 수 있으며, 포트폴리오의 위험을 낮출 수 있어 전매거래

에 참여할 유인이 존재하는 셈이다. 심지어 초기 전매거래는 8~12%에 달하는 수익률

을 기록하기도 하였다. 그러나 전매의 범위가 확장되고 기대여명이 증가하면서 전매 

투자의 실현수익률은 기대수익률에 미치지 못했으며 이는 미국에서 전매거래가 급격

히 위축되는 결과를 낳기도 했다. 

 생명보험 전매는 보험 가입자들의 기대수명을 거래한다는 점에서 종종 윤리적인 

비난을 받는 거래이다. 가입자가 빨리 사망할수록 전매투자자의 수익이 높아진다는 

점에서이다. 보험 가입자의 도덕적 해이가 나타날 수 있으며, 예측된 일정 비율의 해지

율을 기반으로 보험료를 책정한 보험사의 경우 지급보험금의 증가와 해지로 인한 이

익의 감소 등으로 인해 보험료가 상승할 수 있다는 점을 우려하기도 한다. 

반면 앞서 언급한 바와 같이 전매거래가 보험계약에 유동성을 부여하여 보험계약의 

내재적 가치를 계약자로 하여금 모두 사용할 수 있게 한다는 점 및 계약자에게 해지가 

아닌 전매라는 옵션을 제공한다는 점 등에서 적극 찬성하는 사람들도 존재한다. 

우리나라에서는 2009년 국회에서 전매거래의 허용에 관한 논의가 이루어진 바 있

으나 입법화되지는 않았다. 그러나 Gatzert(2010)에 따르면 미국, 일본, 영국, 독일, 호

주 등지에서 이미 허용되었다. 또한 2018년 1월 중국보험감독관리위원회 역시 시험적

으로 2년간 말기환금(Viatical Settlement)을 운영한다는 것을 발표했다. 전 세계 생명

보험 시장의 가입금액 규모 기준 1위인 미국에 이어 2위인 중국에서 생명보험 전매를 

허용하는 것은 주의 깊게 살펴볼 필요가 있다. 최근 우리나라의 급격한 고령화와 경기 

하강으로 인해 생명보험계약의 해지가 증가하고 있는 현상을 고려할 때 계약자의 유

동자금 확보라는 측면에서 우리나라 역시 언제든 전매거래의 허용에 관한 재논의가 
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이루어질 수 있다. 

이에 따라 본 연구는 전매거래 관련 국내외의 연구를 살펴보고, 전매거래의 허용이 

계약자, 보험자 및 투자자에 미칠 수 있는 영향을 다각적으로 분석하고자 한다. 



Ⅱ. 생명보험 전매제도의 이해

1. 생명보험 전매제도의 소개

가. 전매제도의 시작

 최초의 생명보험 전매거래로 간주되는 케이스는 1911년 환자로부터 환자가 피보험

자인 생명보험을 매입하고 환자가 사망할 때까지 보험료를 대납 후 사망보험금을 수령

한 의사 Grigsby의 거래이다.2) 이전까지 미국에서는 생명보험계약이 피보험이익이 없

는 타인에게 이전될 수 있는지의 법적 여부가 분명하지 않았다. 그러나 미국 연방 대법

원은 이러한 거래의 합법성을 인정하는 판결을 내렸으며, 이는 이후 다른 일반 증권과 

같이 생명보험계약이 거래될 수 있는 법적 근거가 되었다. 그러나 전매거래가 실제 발

생하는 일은 드물었다.

한편 1980년대 후반 AIDS가 퍼지자 말기환금(Viatical Settlement)이라 불리는 전매

거래가 시작되었다. 이때 말기환금이란 AIDS를 포함한 시한부 중증질환에 대해

(Terminally-ill) 생명보험 전매를 허용하는 것을 일컫는다. 당시 AIDS 환자의 경우 기

대여명이 길지 않았으며, 고가의 치료비를 감당하고 삶의 질을 높이기 위해 보유하고 

있던 생명보험계약을 투자자에게 매각했다. 

그러나 급격한 의료기술의 발달로 인해 AIDS가 관리 가능한 만성질환이 되면서 

환자의 기대여명이 증가하자,3) 투자자들이 음의 수익을 기록하는 상황이 발생하였

고 이에 따라 거래규모가 감소하게 되었다. 투자자들은 다른 시한부 중증질환자 및 

2) Grigsby v. Russell, No. 53. 222 U.S. 149(1911), https://www.leagle.com/decision/1911371222us1491348

3) 말기환금의 경우 기대여명이 6개월 이하인 경우 사망보험금의 80%를, 기대여명이 24개월 
이하인 경우 사망보험금의 50%를 각각 지급하였음
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말기환자,4) 장기요양이 필요한 간병환자 등의 생명보험 전매로 시장을 넓히고자 시

도하였으나 의료기술의 발달은 이러한 질환들의 사망률 추정을 어렵게 하였다. 심지

어 일부 부도덕한 의료진이 계약자의 기대여명을 실제보다 짧게 진단하는 등의 사건

들로 인해 투자자들이 말기환금 상품 투자를 꺼리게 되자 급속히 시장이 위축되었다. 

1996년 들어 건강보험관리법(HIPAA: Health Insurance Portability and Accountability 

Act)의 통과를 통해 시한부 중증질환자인 계약자가 전매 참여 시 생명보험계약의 판매 

대금을 과세소득에서 제외하는 등 말기환금 시장의 위축을 막기 위한 NAIC(National 

Association of Insurance Commissioners)의 노력에도 불구하고 사망률 추정의 어려

움으로 인한 전매투자자의 이익 변동성이 커짐에 따라 시장의 위축을 피할 수 없었다. 

나. 노년층을 위한 전매시장

1999년 Coventry First LLC라는 전매회사가 최초로 말기환금이 아닌 65세 이상 일

반 계약자의 보험계약의 전매를 시작하게 되면서 전매시장은 전환을 맞이하게 된다. 

이들은 자녀의 성장 및 재정적 독립으로 인해 더 이상 생명보험의 유지가 필요하지 않

거나 질병 및 실직 등으로 인한 재정적 어려움을 겪고 있는 65세 이상의 고령 계약자 

계층으로 전매시장을 확장했으며, 현재까지 미국 전매거래의 대부분은 이러한 노년층

을 위한 전매거래(Senior Settlement)가 차지하고 있다. 

특히 이러한 노년층을 대상으로 한 시니어 시장(Senior Market)은 보험계리적 모형

의 도입을 통해 사망률 예측의 정확도가 개선됨에 따라 급격히 발달하게 된다. 이러한 

시니어 시장의 사망률은 말기환금 시장에 비해 더 안정적으로 예측가능하다는 점에서 

위험이 더 낮다고 할 수 있다. 그러나 계약자(또는 피보험자) 연령, 2년 이상의 보유기

간, 10만불 이상을 초과하는 가입금액 등의 조건을 모두 만족하는 보험계약의 수는 제

한적이었고, 이는 전매시장에서의 공급이 제한적으로 이루어진다는 것을 의미한다. 

투자자들은 전매를 전제로 한 생명보험 가입의 유도를 통해 공급을 늘리고자 시도하

게 되는데, 이러한 전매의 형태가 다음 절에서 기술할 투자선행형 전매이다. 

4) 기대여명이 2~15년 사이의 환자를 말함
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다. 투자선행형 전매(STOLI)의 규제

투자선행형 전매(Stranger-Originated Life Insurance, 이하 ‘STOLI’라 함)란 전매공

급자 또는 투자자의 권유에 의해 보험계약자가 전매를 전제로 생명보험에 가입한 후 

전매하는 방식을 말한다. 특히 이러한 STOLI의 경우 계약자에게 일정 보상을 제공하

고 보험료는 투자자가 대납하는 조건으로 생명보험계약을 체결하거나, 보험계약자에

게 비상환 보험료 대출(Non-Recourse Premium Loan) 또는 유사한 거래를 실시하여 

생명보험계약 양도를 목적으로 보험에 가입하도록 유도하고 계약자는 대출금으로 보

험료를 납입한다. 이때 일정기간 이후 보험이 전매되면 전매가격에서 대출금을 공제

하고 차액을 계약자가 수령하게 된다.5) 

이러한 STOLI에 대해 보험회사들은 이를 사기에 의한 계약 성립 및 피보험 이익의 

부존재6)를 이유로 보험계약의 무효를 주장하였다. 미국의 판례법은 기본적으로 생명

보험계약 역시 개인의 재산권이며, 선의로 체결된 보험계약의 경우 양도 가능하다는 

입장을 취하고 있다. 이때 선의로 체결된다는 것은 양도하기 위해 보험계약을 체결하

는 것과는 차이가 있으며, 이를 구분하기 위해 보험계약 체결 이후 전매까지 최소한의 

일정 기간이 경과되어야 하는 양도기간요건을 두고 있다. 이후 주별로 전매에 관한 규

제를 강화하고자 하는 보험자와 약화시키고자 하는 전매투자자 간의 다툼이 이어졌으

며, 2007년 개정된 NAIC(National Association of Insurance Commissioners, 미국보

험감독관협의회)의 모델법에 의해 미국 대부분의 주(47개 주)에서 STOLI가 금지되고 

있다.7) NAIC 모델법은 STOLI에 대해 다음과 같이 규제하고 있다. 

첫째, 전매에 있어 중개인 및 전매업자에게 보험자에 대해 보험계약 체결 전 및 체

결 후 5년 이내에 전매를 전제로 체결한 보험계약의 체결, 갱신, 유지 등에 관한 재무

5) 이때 일정기간이 지나기 전에 계약자(또는 피보험자) 사망 시 사망보험금은 유족이 수령하
게 되나 이때 높은 이자율로 대출받은 보험료를 상환해야 함. 이러한 기간에 대한 조항을  
Incontestable Clause라고 부름. STOLI의 주 대상은 65세 이상 노인의 고액종신보험 또는 
유니버설 보험임

6) 장재용(2003)

7) 다만 주별로 전매에 대한 규제 정도는 모두 다름. 각 주는 모델법에 따른 법을 제정할지 
여부에 대한 선택권을 갖고 있음. 이에 따라 STOLI만 규제하는 주도 존재하는 반면, 일반
적인 전매거래까지 모두 규제하는 주도 존재함
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계획에 대해 상세한 고지 의무를 부과하고 있다. 

둘째, 보험계약 체결 이후 5년간 전매가 금지되는 전매금지제한기간8)을 두고 있는

데, 이때 계약자(또는 피보험자)의 중증질환과 같은 질병 발병 등의 예외적 사유가 존

재한다면 2년이 경과 시 계약의 양도가 허용된다. 

셋째, 계약 체결 이후 5년의 기간이 경과하고 전매가 합법적으로 이행되어 이행된 

날로부터 60일 이내에 계약자가 전매대금을 수령하였더라도 수령한 날로부터 30일 이

내에는 계약자가 전매계약을 취소할 수 있는 취소권을 갖는다. 

넷째, 사기에 의한 보험계약에 대한 전매가 이루어진 경우 계약자는 전매계약의 규

모에 따라 벌금 및 징역형을 선고받는 것은 물론 손해배상에 대한 책임을 져야 한다.

한편 NCOIL(National Conference Of Insurance Legislators) 역시 2007년 STOLI 

거래를 금지하려는 취지의 규제를 제정하게 된다. NAIC 모델법의 경우 주로 보험계약

자의 보호에 초점을 맞추고 있는 것과는 달리 NCOLI의 경우 NAIC 모델법과 유사하게 

보험계약자를 보호하되 투자자를 보호하기 위한 규정이 다수 포함되어 있다.9) 또한 

NAIC의 모델법과는 달리 전매제한기간을 2년으로 두고 있다. 

8) 현재 31개 주는 전매 전 2년, 10개 주는 5년, Minesotta의 경우 4년의 전매금지제한기간을 
두고 있음. 이는 각 주별 규정으로 모델법과는 별개의 규정임

9) 김문재(2013)



생명보험 전매제도의 이해 9

2. 생명보험 전매거래의 구조

가. 전매거래 이해관계자

전매거래는 1차 시장에서 보험의 판매자인 보험자, 2차 시장에서 계약의 판매자인 

계약자 및 구매자인 전매투자자 외에도 다양한 이해관계자들이 참여하는 거래이다. 먼

저 계약의 판매에 관계된(Sell Side) 이해관계자들로는 보험계약자와 계약자에게 자문 

서비스를 제공하는 보험 에이전트(Agent), 보험계약자와 전매공급자를 연결해주는 전

매 중개인(Broker) 등을 들 수 있다. 미국에서 전매계약의 공급은 대부분 개인 생명보

험계약자들에 의해 이루어지며 전체 전매계약의 약 70% 정도를 차지하고 있으나, 약 

30% 가량은 신탁 및 기업에 의해 공급된다. 

한편 계약의 구매와 관련하여 다음과 같은 이해관계자들이 존재한다. 첫째, 전매업

자(Life Settlements providers, LS providers)는 전매계약상 보험계약자 및 투자자의 

카운터 파트가 된다. 미국 대부분의 주에서는 전매 공급에 관한 자격을 취득한 자만이 

전매거래에 참여할 수 있도록 규제하고 있다. 전매업자는 투자자나 펀드의 대리인으로 

전매가격을 협상하고, 매입한 보험계약을 투자자나 헤지펀드에 재판매(Resell)하는 일

을 주로 하게 되는데 이 과정에서 매수-매도 가격 간 스프레드를 이익으로 확보하게 

된다. 또한 직접 투자자의 역할을 맡거나 전매거래의 청산소(Warehouse)가 되기도 한

다. 미국의 경우 상업은행 및 보험회사와 같은 금융기관들은 전매회사로 직접 인가를 

받을 수 없도록 되어 있어 이들은 전매업자 및 자산운용업을 통해 간접적으로 전매거

래에 투자한다. 

둘째, 자산운용펀드에 보험계약이 편입된 경우 자산운용업자(펀드매니저) 역시 구

매측 이해관계자가 된다. 전매 펀드의 경우 일반적으로 100~200개의 보험계약을 펀드

에 편입함으로써 고유위험(Idiosyncratic Risk)을 분산시킬 수 있어 개별 계약에 투자

하는 투자자들보다 위험의 분산에 있어 유리하다. 자산운용업자들은 투자자들을 대신

하여 전매업자들로부터 사들일 보험계약을 선택하고 위험을 관리하는 동시에 펀드의 

성과를 보고하게 된다. 이때 다른 펀드들과 마찬가지로 전매 펀드의 펀드매니저 역시 
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펀드의 성과에 따른 보수와 운용보수 등을 받게 된다. 또한 헤지펀드, 투자은행 등은 

전매업자로부터 구입한 보험계약의 유동화 등을 통해 투자자에게 사망채권(Death 

Bond, Life Settlement Backed Security)을 판매하기도 한다. 

셋째, 투자자들로 이들은 직접 전매계약에 투자하기도 하고, 자산운용업자를 통해 

간접적으로 전매에 투자하기도 한다. 이때 투자자들은 전매거래를 통해 보험료를 지

불하는 대신 계약자가 사망할 때 사망보험금을 청구할 수 있는 권리를 갖는다. 일반적

으로 자산운용사 또는 은행 등의 금융기관이 사모(Private Placement)를 통해 투자자

가 되나, 개인 역시 투자자가 될 수 있다. 최근에는 보험회사 역시 장기의 만기를 가진 

자산의 투자로 전매에 투자하고 있다고 한다. 미국의 경우 절세의 목적으로 특수목적

기구(SPV: Special Purpose Vehicle)를 국외에 설립하여 이를 통해 전매에 투자하기도 

한다.

한편 이외의 서비스 공급업자들로 LE providers, 트레킹 에이전트, 재보험사 등을 

들 수 있다. “Life Expectancy providers(이하 ‘LE providers’라 함)”는 계약자의 건강상

태에 따라 기대여명을 추정하고 이를 통해 적정 전매가격을 산정한다. 일반적으로 전

매가격은 기대여명을 고려하여 보험증권의 현재가치를 계산한 후, 이에 투자자의 수익

률 및 마진을 고려하여 결정된다. 이때 개인의 기대여명에 관한 정보는 비대칭적이어

서 역선택의 우려가 존재할 수 있다. 따라서 LE providers의 적절한 수명 추정 능력이 

전매가격 산정에 필수적이며, 동시에 투자자의 수익률을 결정하는 핵심요소가 된다. 

트레킹 에이전트의 경우 사회보장 데이터나 건강보험 데이터와 같은 공공 데이터에 

접속하거나 개인의 의료기록 수집 등을 통해 계약자의 건강상태 변화를 체크한다. 적

정한 전매가격을 계산하기 위해서는 이들의 역할이 필수적이나, 건강상태와 같은 개인

의 민감한 사생활에 대한 침해 우려가 존재하는 것 역시 사실이다. 재보험사의 경우 전

매투자자들이 인수한 보험계약의 실제여명이 기대여명보다 길어지는 경우 전매투자

자들에게 발생할 수 있는 손실 완화를 위한 재보험계약을 판매한 바 있다. 실제 로이

즈 오브 런던(Lloyds of London)의 Gowshawk Syndicate가 가장 큰 거래 규모를 가지

고 있었으나 현재는 전매를 기반으로 한 재보험계약을 취급하지 않고 있다. 다만 최근

에도 Innova Indemnity, HCC Insurance Holdings와 같은 회사들이 미국 시장에서 전
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매거래를 대상으로 한 재보험 거래를 하고 있다.10) 

미국의 대표적인 생명보험 전매거래 이해관계자들은 다음과 같다.

<표 Ⅱ-1> 주요 전매 이해관계자

역할 회사

브로커
Ashar Group, LLC

Welcome Funds Inc.

투자자

Apollo Global Management LLC

American International Group Inc

Resscapital AB

Carlisle Management SCA

전매업자

Coventry First LLC

Maple Life

CMG Life Services Inc

GWG Life Settlements LLC

Berkshire Settlements Inc

The Lifeline Program

LE providers

ITM TwentyFirst LLC

AVS Underwriting LLC

Fasano Associates

신탁 Wells Fargo

자료: LISA(Life Insurance Settlement Association) 

주요 이해관계자들로 구성된 전매거래의 흐름은 다음 <그림 II-1>과 같이 나타난다. 

보험계약자가 중개인을 통해 보험계약의 매도를 신청하면, 중개인은 다수의 전매업자

에게 매수제안을 하게 된다. 이때 중개인은 가장 높은 전매가격을 제안하는 전매업자

의 가격을 계약자에게 제시하고 계약자가 승낙 시 전매거래가 성사된다. 이때 전매업

자는 계약자의 의료기록을 바탕으로 LE providers 등의 도움을 받아 기대여명을 추정

하고 이에 따라 인수 여부 및 전매가격을 결정한다. 이때 전매업자는 자금조달을 목적

으로 투자자를 모집하기도 하고, 여러 금융기관이 이러한 투자에 참여하게 된다. 

10) 서재영·이창수(2014)
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<그림 Ⅱ-1> 전매거래의 절차 및 구조

자료: 권영수·이영철(2006)

나. 전매관련 시장 구조

전매와 관련된 세부 시장은 세 가지로 나누어 볼 수 있다. 보험계약이 발행되는 1차 

시장(Primary Market), 보험계약이 투자자에게 거래되는 2차 시장(Secondary Market), 

그리고 이미 전매된 보험계약들이 증권화(Securitization)되어 투자자들 사이에 거래되

는 3차 시장(Tertiary Market)이다. 이 중 특별히 전매시장(Settlement Market)이라고 

불리는 시장은 보험계약이 처음으로 유통되는 2차 시장을 가리키며 넓게는 3차 시장

을 포함한다. 이때 전매업자는 대규모 투자은행 등과 같은 투자자에게 보험계약을 매

도하고, 투자자들은 신탁회사나 SPC 등을 통해 보험계약을 증권화(또는 유동화)하게 

된다. 계약자 사망 시 신탁회사는 보험회사로부터 보험금을 수취하고 이를 투자자에

게 지급하게 된다. 또한 신탁회사는 보험계약의 풀링(Pooling) 및 신용보강을 통해 생

명보험계약담보부증권과 같은 ABS(Asset Backed Securities)를 발행하기도 한다. 

전매시장의 투자 구조는 다음의 그림과 같이 나타난다. 
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<그림 Ⅱ-2> 전매시장 투자 구조

자료: 권영수·이영철 (2006)

3. 생명보험 전매의 리스크

각 이해관계자들은 전매로 인해 다양한 리스크를 부담하게 된다. 앞서 트레킹 에이

전트의 역할에서 잠시 언급한 바와 같이 계약자의 경우 사생활 침해가 가장 우려된다. 

계약자의 조기 사망이 투자자에게 더 높은 수익을 가져다주는 상황에서 투자자가 계

약자의 사망 여부를 확인하고자 시도할 수 있으며. 이 과정에서 계약자의 사생활 침해 

가능성이 존재하는 것이다. 또한 장기적으로 생명보험계약의 보험료 상승으로 인해 
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신규 계약자가 보험을 구매하는 것이 어려워질 수 있다.

전매에 대해 보험자의 가장 주된 우려는 프라이싱에 관한 것이다. 보험자는 보험료 

산정에 있어 사망률뿐만 아니라 유지율(또는 해지율), 이자율, 투자수익률 및 사업비 

등을 모두 고려하게 된다. 이때 보험자는 유지율에 대해 Lapse Supported Pricing11)

이라 부르는 방식을 적용하여 보험료를 산정하게 된다. Richmond(2012) 역시 보험자

들이 경쟁적인 보험 시장의 환경에서 유의미한 시장점유율을 차지하기 위해 Lapse 

Supported Pricing 방식을 사용하여 보험료를 낮춘다고 기술하고 있다.12) 이때 전매

의 도입으로 인해 Lapse Supported Pricing 방식을 사용할 수 없을 경우 보험료가 상

승하게 되고, 이는 보험 수요의 감소를 가져올 수 있다. 

또한 전매로 인해 보험자의 예상 유지율에 비해 유지율이 높아지게 되면 해약환급

금에 비해 높은 사망보험금의 지급이 증가하게 된다. 따라서 보험자의 이익이 감소할 

수 있다. 한편 보험 전매로 인해 보험자의 풀(Pool) 안에 높은 사망률을 가진 계약자만

이 남아 있는 역선택이 발생한다면 보험자의 손익이 악화될 가능성이 더 커지게 된다. 

이에 대해 Gottlieb and Smetters(2012)는 해지가 사라진다면(즉, 해지율이 0이라면) 

보험자의 손실이 12.8%에 이를 것이라고 기술하고 있다. 심지어 전매로 인해 보험자의 

디폴트 리스크를 우려하는 시각도 존재한다. 

투자자 또한 다양한 리스크에 처할 수 있다. Stone and Zissu(2007)는 전매가 이자율 

변화에 매우 민감하여 투자자들이 이자율 리스크에 노출된다는 것을 지적하고 있다. 

또한 투자자들은 잘못된 여명의 추정으로 인해 위험에 노출될 수 있다. 실제 EEA 

Life Settlements Fund 및 New Stream Secured Captial 등의 펀드는 기대여명의 과소

추정으로 인해 파산에 이르기까지 했다. 2008년에는 21st service 및 AVS Underwriting

이 최대 25% 가 연장된 기대여명표를 제공하는 등 계속해서 늘어나고 있는 기대여명의 

경우 투자자들로 하여금 장수리스크에 노출되게 한다. 기대여명이 추정에 비해 24개월

만 연장되더라도 내부수익률(IRR)이 12.4%에서 6.5%로 떨어지는 등 투자자의 수익은 

11) Ⅳ장 Doherty and Singer(2003) 연구를 참고 바람

12) 다만 Lapse Supported Pricing을 통해 산출된 낮은 보험료를 이용하여 시장 점유율을 높
이더라도 이러한 효과는 단기에만 지속된다고 추가 기술하고 있음
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장수리스크에 민감하게 움직인다. 또한 계속해서 증가하는 기대여명은 전매 투자의 

듀레이션(Duration)이 불확실하다는 것을 의미하며, 이는 투자자가 장기 투자로 인한 

유동성위험에도 노출될 수 있다는 것을 의미한다. 

이외에도 Braun et al.(2015)은 장기의 만기를 지닌 전매의 특성상, 펀드매니저 등이 

전매 포트폴리오의 매니저에게 유리한 시점에 성과를 보고하거나, 성과를 부풀려 보고

할 위험 등이 존재할 수 있다는 점을 지적하고 있다. 이는 투자자와 대리인 간의 대리

인 문제(Agency Problem) 역시 전매투자자의 실현수익률이 낮아지게 되는 원인이 될 

수 있다는 것이다. 

한편 보험자가 이익의 감소를 보전하기 위해 보험료를 인상하는 것은 투자자의 지

출이 늘어나게 하여 내부수익률을 낮추게 하는 위험요인으로 작용한다. 보험자가 보

험금 지급을 거절하는 경우, 또는 보험자가 보험금 지급 불능상태에 처할 경우 역시 이

로 인해 투자자가 손실을 볼 수 있다. 

4. 생명보험 전매의 특징과 최근 경향

전매에 참여하는 계약자들의 평균연령은 약 75~76세로 추정되며, 이들의 평균여명

은 11.5년으로 추정된다.13) 이는 미국의 동 연령대 평균여명과 유사한 값을 가지나 일

반적으로 동 연령대의 평균에 비해 더 많은 자산을 보유한 것으로 나타난다. 한편 전매

의 대상이 되는 상품은 95% 이상이 종신보험으로 알려져 있으며 정기보험은 5%에 불

과하다. 

초기 전매거래는 계약자와 소규모의 전매업자가 주로 거래하였으나, 이후 금융기관들

로부터 자금의 조달을 통해 전매업자의 대형화가 일어남에 따라 효율성을 달성하기 위해 

각종 중개인 및 LE providers와 같은 서비스 공급업자의 역할까지 함께 수행하고 있다. 

특히 최근 10년간 전매시장에서는 중개인을 통하지 않는 탈중개화(Disintermediation) 

현상이 나타나고 있다. 전매시장은 에이전트 및 브로커와 같은 다양한 중개인들에 의해 

13) Fasano Associates data; AA partners data
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거래가 성사되어왔다. 중개인들은 계약자에게 최선의 가격을 받을 수 있도록 그들이 소

유한 보험계약에 관한 정보를 제공하였으며, 가장 높은 가격을 제시하는 전매업자에게 

보험계약을 매도할 수 있도록 거래를 알선했다. 그러나 중개인에 대한 수수료가 최대 

전매가격의 약 30%를 차지하게 되면서, 계약자들이 중개 서비스를 통해 받을 수 있는 

전매가격의 상승 폭에 비해 지불해야 하는 수수료가 더 큰 상황도 빈번하게 발생했다. 

2015년 초부터 실시된 전매에 관한 TV 광고, SNS와 같은 소셜미디어 및 기타 온라

인 플랫폼을 이용한 전매 광고가 허용되면서 전매에 관한 소비자의 인식 및 인지 정도

가 개선되었다.14) 이러한 개선은 전매거래의 성장을 가져왔으며, 동시에 다수의 전매

업자가 시장에 진입하여 전매업자 간의 경쟁이 높아지게 되는 계기가 되었다. 이에 따

라 전매업자들이 거래비용을 낮추고 전매가격을 높여 계약자의 만족도를 높이는 등의 

운영 효율성을 높이기 위한 노력을 지속적으로 수행해 온 결과, 계약자가 전매를 통해 

수령하는 금액은 점차 상승하고 있는 반면 중개 서비스에 대한 니즈는 점차 낮아지고 

있다. 특히 보험계약자로 하여금 전매가격의 대략적인 추정이 가능하게 하는 무료 인

터넷 프로그램들이 널리 배포되면서 중개 서비스의 이용률은 급격하게 감소하고 있

다. Magna(2018)에 따르면 미국의 경우 최근 전매시장의 성숙도가 높아지면서 중개인

을 통해 전매거래에 참여하는 소비자의 비중은 약 20%에 지나지 않으며, 직접 전매업

자에게 보험계약을 매도하는 소비자의 비중이 80%에 달한다. 최근 스마트 컨트랙트, 

블록체인 등을 전매거래에 도입하려는 움직임도 존재하며, 이는 전매거래의 거래비용

을 감소시키는 동시에, 전매거래의 가입금액을 낮추어 거래를 활성화하는 데 더 많은 

기여를 할 것으로 보인다. 

14) Gatzert(2010)에 따르면 전매에 대한 소비자의 인지정도는 20% 정도에 불과함



Ⅲ. 미국 생명보험 시장

생명보험 전매시장이 1차 시장인 생명보험 시장의 2차 시장이라는 점에서 생명보험 

시장의 상황이 전매시장에 영향을 미칠 것이라는 것은 자명하다. 본 장에서는 미국 생

명보험 시장의 현황을 간단히 살펴보기로 한다. 

1. 생명보험 시장 규모

 생명보험은 계약자 사망 시 남겨진 가족의 재정적 곤란을 막기 위해 가입하는 보험 

상품으로 알려져 있다. 실제 2015년 LIMRA의 서베이에 따르면 생명보험의 가입이유

로 약 51%가 장례비용을 감당하기 위해서, 34%는 소득의 상실을 대체하기 위해서, 

26%는 주택담보대출의 상환을 위해서,15) 24%는 자녀 상속의 목적이라고 응답한 바 

있다. 특정 생명보험의 경우 세제혜택이 주어지는 저축요소를 포함하고 있는 경우도 

있어 이러한 요소를 마케팅 포인트로 사용하고 있다. 

LIMRA에 따르면 2018년 기준 미국 가구의 약 61%가 생명보험을 보유하고 있으며 

생명보험 가구가입률은 서서히 하락하는 추세를 보이고 있다.16) 그러나 2018년 61%

의 가입률은 같은 해 미국 가구의 주택 소유율인 64%와 유사하고, 401(k) 가입률인 

53% 보다 더 높은 수치이다. Life Insurers Fact Book(2018)에 따르면 생명보험을 보유

하고 있는 가구 수는 약 9천만 가구에 이른다. 

15) 일반적으로 신용보험(Credit Insurance)의 형태를 나타냄

16) 미국에서 생명보험가구가입률은 지속적으로 감소하고 있는데, 1989년에는 약 77%가 생명
보험을 보유한 반면 2010년에는 약 70%, 2013년에는 약 60.2%로 감소하였으며, 이러한 
비율은 이후 2018년까지 유지되고 있음
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다음 <그림 Ⅲ-1>은 2011년부터 2019년까지 미국에서 생명보험을 소유하고 있는 

성인의 비율을 나타내고 있다.

<그림 Ⅲ-1> 미국에서 생명보험을 소유하고 있는 성인의 비율(2011~2019)

(단위: %)  

자료: Life Insurers-Statistics&Facts

다음 <표 Ⅲ-1>에서 나타나듯이 미국에서는 2017년을 기준으로 약 1,050만 개의 생

명보험계약이 팔렸으며, 이는 2016년 1,100만 개보다 약 5% 가량 감소한 수치인 반면, 

2017년 가입금액은 약 1조 7천 1백억 달러로 2016년 1조 6천 8백억 달러에 비해 약 

1.6% 상승한 바 있다.17) Magna(2018)는 2018년 생명보험 시장이 계약 수를 기준으로 

약 1.5%의 성장을 보일 것으로 예측하고 있다. 

17) 한편 1990년부터 2012년 사이 누적 보험금 기준 약 30.8trillion 달러만큼의 생명보험 증권이 
판매된 바 있으며, 2013년 한 해 동안 미국 가구가 구입한 생명보험의 가입금액은 2.8trillion 

달러에 달함
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<표 Ⅲ-1> 개인 생명보험 발행 계약 및 가입금액
(단위: 천 개, 백만 달러) 

연도 계약 수 가입금액

2010 10,123 1,673,216

2011 10,309 1,672,514

2012 10,306 1,679,314

2013 9,929 1,640,202

2014 9,440 1,590,181

2015 10,305 1,647,292

2016 11,005 1,684,585

2017 10,478 1,711,545

자료: Life Insurers Fact Book 2018

다음 <표 Ⅲ-2>과 같이 평균가입금액은 2007년 정점을 찍은 이후 지속적으로 감소 

추세에 있으며 2017년 평균가입금액은 약 163,000달러에 이르며, 이는 미국 가구 중

위소득의 2배가 넘는 금액에 달한다.

<표 Ⅲ-2> 개인 생명보험 계약당 평균가입금액
(단위: 천 달러) 

연도 1999 2001 2003 2005 2007

평균가입금액 120 114 128 157 175

연도 2009 2011 2013 2015 2017

평균가입금액 172 162 165 160 163

자료: Life Insurers Fact Book 2018

전매공급자의 경우 거래비용이 고정되어 있는 탓에 가입금액이 낮을수록 수익률이 

낮아지는 특성이 있어, 내부적으로 가입금액이 일정 금액 이상인 경우에만 소비자의 

전매 요구에 응하고 있다. 일반적으로 이러한 금액의 기준은 100,000달러인 경우가 많

아, 전매공급자는 이러한 평균가입금액의 지속적인 하락을 주의 깊게 관찰해야 할 필

요가 있다.

한편 종신18) 및 양로보험(Endowment)이 계약 수 기준으로 개인 생명보험계약 중 

18) 종신보험의 경우 전통적인 종신보험의 형태 외에도 유니버설 종신(Universal Life), 변액 
종신(Variable Life), 변액 유니버설 종신(Variable-Universal Life)의 네 가지 형태가 존재함
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약 60%의 비중을 차지하고 있으며, 계약기간이 정해진 정기보험은 약 40%의 비중을 

차지하고 있다. 반면 가입금액 기준으로는 종신 및 양로보험의 비중이 약 30%이며, 정

기보험이 70%에 달한다. 앞서 언급한 바와 같이 미국 전매시장에서 전매거래 대상이 

되는 계약의 95% 이상이 종신보험으로, 전매공급자의 경우 만기가 정해진 정기보험이 

아닌 종신보험에 초점을 맞추고 있다. 이때 종신보험의 경우 정기보험에 비해 보험료

가 높으나, 저축의 형태를 포함하고 있어 자산을 축적하는 기능 역시 존재한다. 

다음 <표 Ⅲ-3>은 미국의 연도별 생명보험 보유계약 현황을 나타낸다. 보유계약의 

수 역시 꾸준히 감소추세에 있다. 

<표 Ⅲ-3> 연도별 개인 생명보험 보유계약 현황
(단위: 백만 개, 백만 달러) 

연도 2008 2009 2010 2011 2012

계약 수 
기준

156 153 152 151 146

가입금액
기준

10,254,379 10,324,455 10,483,516 10,993,501 11,215,136

연도 2013 2014 2015 2016 2017

계약 수 
기준

144 143 142 142 142

가입금액
기준

11,365,441 11,825,927 12,342,152 11,991,547 11,927,253

자료: Life Insurers Fact Book 2018

2. 생명보험 해지 현황

2017년 기준 개인 생명보험계약의 해지율은 보유계약의 가입금액 기준 5.7%에 달

한다. 생명보험계약의 해지율은 최근들어 비교적 안정적인 추세를 나타내며 낮은 수치

를 나타낸다고 할 수 있으나, 해지된 가입금액은 2014년 이후 높아지는 추세를 보인

다. <표 Ⅲ-3> 및 다음 <표 Ⅲ-4>를 고려할 때 2015년 기준 약 6,670억 달러, 2017년 기

준 약 6,790억 달러의 가입금액 기준 보험 증권이 각각 해지되었음을 의미한다. 
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<표 Ⅲ-4> 개인 생명보험 해지율(실효 및 해약 포함)
(단위: %) 

연도 2008 2009 2010 2011 2012

계약 수 
기준

7.9 6.9 6.1 6.1 5.8

가입금액
기준

7.6 7.3 6.8 6.1 5.9

연도 2013 2014 2015 2016 2017

계약 수 
기준

5.0 6.2 5.6 6.0 6.4

가입금액
기준

5.7 5.3 5.4 5.2 5.7

자료: Life Insurers Fact Book 2018



Ⅳ. 미국 생명보험 전매시장

앞선 장에서 언급한 바와 같이 생명보험 전매시장은 1차 시장인 생명보험 시장에 비

해 그 규모가 상대적으로 작다. Conning(2011)에 따르면 전매가 되는 계약은 전체 생

명보험계약의 1%에 불과하다. 또한 Magna(2018)는 매년 실효되는 약 50만 개의 생명

보험계약 중 약 1,250개 계약만이 전매시장으로 유입되고 있어 전매비율이 약 0.25%

에 불과하다고 추정하고 있다. 이는 역으로 생명보험 전매시장의 성장잠재력이 존재함

을 의미한다. 본 장에서는 생명보험 시장이 가장 크고, 전매가 가장 활발하게 일어나고 

있는 미국의 생명보험 전매시장의 전반적인 현황에 대해 살펴보기로 한다. 

1. 생명보험 전매거래 현황

미국에서 실효 및 해약된 개인 및 단체 생명보험의 가입금액은 2008년 이래로 2조

5000억 달러에 달하며, 이는 글로벌 금융위기 때의 부동산 시장 손실(2007~2009년 평

균 2조 3,000억 달러) 금액과 유사하다. 그러나 실효 금액에 비해 극히 작은 금액만이 

전매시장에서 거래되고 있다고 알려져 있다. 다만 전매시장 규모에 대해서는 공식적인 

통계가 존재하지 않아 다양한 추정치가 존재하며, 추정치 사이에는 꽤 큰 차이가 존재

하는 편이다. 

Conning(2008), The Deal(2013) 및 Magna(2018)의 결과를 종합하여 가입금액 기준 

전매시장의 규모를 추정해보면 다음과 같다. 2002년 가입금액 기준 약 20억 달러이던 

전매시장의 규모는 2007년 약 120억 달러로 최고점에 달했으며, 2002년부터 2007년

까지 연평균 성장률은 43.6%에 이르렀다. 
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그러나 2007년 투자선행형 보험 전매(STOLI)에 대한 규제가 이루어지고, 2008년 금

융위기로 인해 골드만 삭스와 같은 투자은행이 부정적인 시장 전망을 내놓으며 전매

시장에서 철수하는 등 이후 지속적인 하락을 겪어왔다. 그러나 2015년부터 다시 성장

세로 돌아서는 모습을 보이는 등 최근 전매시장은 회복세를 보이고 있다. Magna(2018)

에 따르면 2018년 가입금액 기준 전매시장의 규모는 약 38억 달러에 이를 것으로 전망

된다. 특히 이는 앞선 <표 Ⅲ-3> 및 다음 <표 Ⅲ-4>를 고려할 때, 해지되는 금액의 약 

0.4%에 불과하다. 

<그림 Ⅳ-1> 전매시장 거래규모(가입금액 기준)

(단위: 십억 달러) 

   자료: Conning(2008); The Deal(2013); Magna(2018)

한편 Roland(2016)에 따르면 약 47천 명의 개인이 2016년에 약 1천억 달러 규모 가

입금액 보험증권을 전매시장에서 거래하였으며, 이는 전체 미국 생명보험 시장의 

1.5% 이하에 불과하다고 추정하고 있다. 또한 이러한 수치에 비추어 생명보험 전매시

장의 잠재력이 충분하다고 전망하고 있다. 

Annin, DeMars, and Morrow(2010)의 경우 2005년 이후 5년간 가입금액 기준 400

억 달러의 보험계약이 전매시장에서 거래되었으며 시장이 지속적인 성장을 보일 것임

을 전망하고 있으며, Conning(2014)은 2014년에서 2023년 사이 전매시장이 1,800억 
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달러에 이를 것이라고 전망하고 있다. 

이화택·김지원(2017) 역시 미국 생명보험계약 중 평균 약 30%가 만기 전 해지되고, 

해지 계약 중 약 3~4%를 전매시장의 대상으로 가정하여 187~249억 달러의 시장 잠재

력을 예상하고 있다. 

전매시장에서 거래되는 평균가입금액에 대한 각 기관들의 추정치 역시 편차가 크

다. Magna(2018)에서 추정한 평균가입금액은 2016년 기준 149만 달러였던 반면, 

Roland(2016)에서 추정한 평균가입금액은 215만 달러이다. 이는 전매거래에 있어 거

래비용이 매우 크기 때문일 것이라고 추정된다.19) 

Magna(2018)에서 제시한 연도별 전매 평균가입금액은 다음 <그림 Ⅳ-2>와 같다. 

<그림 Ⅳ-2> 전매시장 거래규모(평균 가입금액 기준)

(단위: 백만달러) 

    자료: The Deal(2013); Magna(2018)

19) Bauer, Daniel, Jochen Russ, and Nan Zhu(2019)
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이를 <그림 Ⅳ-1>과 비교해보면, 2014년 이후 최근 5년간 전매에서 거래되는 보험계

약의 전체 가입금액은 증가하였으나, 평균가입금액은 감소하는 추세임을 알 수 있다. 

특히 2011년에서 2012년 사이에는 큰 폭의 평균가입금액 하락이 발생했는데, 이는 업

계 1위 전매업자인 Convetry First가 상대적으로 낮은 가입금액을 가진 보험계약의 매

입에 적극 나섰기 때문으로 알려져 있다.20) Convetry First가 2011년 매입한 보험계약

의 평균가입금액은 379만 달러였으나, 2012년에는 659천 달러로 크게 낮아진 바 있다. 

전매에서 거래되는 보험계약의 평균가입금액 하락은 전매업자의 입장에서 전매거

래로 인해 발생하는 비용이 증가하는 요인으로 작용하여 효율성이 하락하고 있다고 볼 

수 있다. 그러나 전매업자 간 경쟁 심화는 평균가입금액 하락 추세를 심화시킬 가능성

이 높다. 반면 최근 계약자와 전매업자 간 직접거래의 증가 역시 평균가입금액 하락에 

영향을 미치고 있다. 이는 중개인에 대한 수수료와 같은 거래비용을 줄여 전매업자로 

하여금 낮은 가입금액을 가진 보험계약 역시 매입할 유인을 높이기 때문이다. 탈중개

화 현상은 앞으로도 지속적으로 평균가입금액의 하락에 일조할 가능성이 높다. 

한편 미국 전매시장에서 평균적인 전매가격은 가입금액의 약 18% 정도로 알려져 있

다. 다음 표는 전매가격과 가입금액의 비율을 나타낸다.

<표 Ⅳ-1> 전매가격과 가입금액의 비율
(단위: %) 

전매가격/
가입금액

0~10 10~20 20~30 30~40 40~50 50~60 60~

비율 7.2 33.7 30.9 16.27 6.7 3.55 1.48

자료: 서재영·이창수(2014)

다음 <그림 Ⅳ-3>은 전매업자 중 유의미한 시장점유율을 가진 업자들의 현황을 보

여준다. 미국에서 전매시장의 경쟁과 시장집중도는 점점 증가하고 있는 추세를 보인

다. 2016년 기준 미국에서 활동하고 있는 전매업자의 수는 31개이며, 이 중 상위 6개

사가 전매금액을 기준으로 70%의 시장점유율을 차지하고 있었다. 그러나 2017년 전매

20) Horowitz, Donna(2013)
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업자의 수는 28개로 감소하였으며, 상위 6개사의 시장점유율은 75%로 상승했다. 다음 

<그림 Ⅳ-3>은 2017년 미국 전매업자의 시장점유율을 나타낸다.

<그림 Ⅳ-3> 전매업자 시장점유율(전매금액 기준)

             자료: Magna(2018)

한편 보험계약의 전매는 대부분 캘리포니아, 뉴욕, 플로리다, 텍사스와 같은 부유하

거나 은퇴한 고령자가 많이 사는 지역에서 발생한다. 다만 이는 애초에 생명보험 시장

의 주요 고객층이 부유층이라는 것에서 기인하는 결과일 수 있다. Mckinsey&Company 

(2017) 및 박정희(2017)는 지난 10년간 미국 생명보험 시장이 부유층을 중심으로 성장

해왔으며 경쟁의 심화로 인해 중간자산계층으로의 시장 확대가 필요하다고 지적하고 

있다.21) 만약 중간자산계층으로까지 생명보험이 확대된다면 전매 분포 지역 역시 현

재의 상황과는 달라질 수 있다. 

21) Mckinsey&Company(2017. 9), 박정희(2017. 12. 4)를 재인용함
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<그림 Ⅳ-4> 미국 주별 전매거래 수 

         자료: Blake et al.(2013)

2. 생명보험 전매에 대한 보험자의 대응

앞서 언급한 바와 같이 전매의 도입 시 보험자는 전매로 인해 지급보험금의 증가 및 

보험료 상승으로 인한 보험수요 감소를 우려하고 있다. 김해식(2010)에 따르면 보험자

들은 피보험이익에 관해 투자자를 상대로 소송을 제기하거나, 전매시장에 참여하는 

계약자를 보호하기 위해 전매중개인의 면허제를 요구하는 등 보험 전매시장의 억제에 

주력하고 있다.22) 

한편 이외에도 보험자는 전매에 대해 경쟁력을 갖는 보험상품을 출시하기 위해 보

험금 선지급 특약(ADB: Accelerated Death Benefits)을 제공하고 있다.23) 보험금 선지

22) Kamath and Sledge(2005)

23) 미국 ADB의 경우 치명적인 질병으로 인해 기대여명이 12개월 이하인 경우 사망보험금의 
25~100%를 선지급 하는 서비스를 가리킴. 이러한 서비스는 말기환금에 대응하여 보험자
가 1990년 내놓은 특약의 형태임. 이에 대해 보험자가 지불하는 비용은 최대 1년간의 보
험료와 1년에 해당하는 사망보험금의 시간가치에 대한 할인임. 보험자는 이러한 비용에도 
불구하고 이러한 특약을 추가적인 보험료 없이 제공하였음. 이후 이러한 특약은 만성질환
자 및 LTC(Long Tem Care)상품에 대해서도 확대되었음. 그러나 만성질환자 및 LTC에 대
한 ADB의 경우 치명적인 질병에 대한 ADB와는 달리 추가적인 보험료가 매겨졌으며, 이
러한 보험료는 회사 및 상품별로 다르게 나타남
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급이란 사망보험금액에 비해 일부 할인된 금액으로 생존보험금을 지급하는 급부를 의

미한다. 계약자의 경우 보험금 선지급 특약으로 인한 선지급금이 충분하다면 새로운 

거래관계를 구축해야 하고 개인의 건강이라는 민감한 개인정보를 넘겨야 하는 전매거

래에 비해 이러한 특약을 선호할 이유가 충분하다.  

해약환급금 초과 약관대출(Extra-Contractual Loans) 또한 보험자가 전매에 대응하

기 위해 등장한 형태의 거래이다. 일반적인 약관대출의 경우 해약환급금의 범위에서 

이루어지나, 해약환급금 초과 약관대출의 경우 보험계약의 사망보험금을 담보로 해약

환급금을 넘어서는 범위까지 대출이 가능하게 하는 것이다. 이때 계약자는 보험계약

을 유지하고 있으므로 사망 후 사망보험금으로 대출 및 보험료를 상환할 수 있으며, 미

리 상환하고 부양가족에게 사망보험금을 남겨주는 선택을 하는 것도 가능하다. 또한 

보험금 선지급 특약과 마찬가지로 복잡한 전매거래 과정에서 발생할 수 있는 수수료 

비용 및 위험을 피할 수 있다.

이외에도 계약자 계정의 해약환급금에 대한 보증(Guarantees on Cash Value), 연금

전환 특약 등이 포함된 상품을 출시하여 계약자에게 전매가 아닌 다양한 옵션을 선택

할 수 있도록 제안하고 있다. 이는 전매투자자와의 경쟁으로 인해 보험자가 상품 개발

을 통해 계약자의 편익을 증대시킨 예라 볼 수 있다. 

한편 보험자가 직접 전매에 투자하는 경우도 있다. 기대여명 증가에 따라 장수 위험

이 증가하고 있어 이를 헷지하기 위한 수단으로 전매에 투자하는 것이다. 특히 보험자

는 언더라이팅 과정을 통해 축적한 경험으로 타 투자자에 비해 장수 위험에 대해 더 

잘 이해하고 있어 전매 과정에서의 비용을 감소시킬 수 있다. 또한 Solvency Ⅱ하에서 

전매투자는 부(Negative)의 부채로 간주되어 보험자의 Solvency 포지션의 개선을 가져

올 수 있는 장점이 있다.24) 

24) EY(2014)
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3. 생명보험 전매에 대한 규제

앞서 언급한 바와 같이 STOLI 및 전매제한기간에 관한 규제 외에도 각 주 및 금융당

국은 전매에 대해 다양한 대응을 하고 있다. 계약자의 알 권리를 위해 2018년 중반까

지 9개의 주가 보험자로 하여금 계약자에게 전매의 가능성에 대해 공시할 것을 규정하

고 있다. 또한 Georgia, Texas, Rhode Island와 같은 주에서도 이러한 공시에 대한 규

제가 추진되고 있다. 

한편 다수의 주 법에서는 말기환금의 경우 전매공급자가 계약자에게 지불해야 할 

최저전매가격(Minimum Payment)의 수준을 규제하고 있다. 이때 최저전매가격은 계

약자의 여명에 달려있는데, 6개월 이하의 여명을 가진 계약자에게는 가입금액의 80%

를 지급하도록 하고 있다.25) 그러나 해당 규제의 경우 오히려 이러한 기대여명을 가진 

계약자들의 보험계약이 수익성이 낮아져 투자자들이 외면하게 되고, 이로 인해 말기환

금 시장에서 밀려나게 되는 문제점이 있다는 지적을 받기도 했다. 

또한 전매업자 및 브로커(대형의 경우만)에 대해 25만 달러의 채권을 보유할 것을 

규제하고 있다. 이는 전매업자의 경쟁을 제한하는 요소로 작용되기도 한다. 그러나 최

근 Delaware의 경우 이러한 규제를 폐지한 바 있다. 

4. 생명보험 전매시장의 성장 가능성

가. 인구 및 고령화 요인

2030년까지 미국 베이비부머 세대가 65세 이상의 고령층이 되고, 이들 중 20%가 은

퇴 연령에 도달할 것으로 추정된다. 특히 2015년에는 65세 이상이 전체 인구의 15%에 

25) 권영수·이형철(2006)에 따르면, 최저전매가격은 기대여명의 수준에 따라 다르며, 기대여명이 
2년 이하인 말기환금에만 적용됨. 2년 초과인 경우 전매가격은 해약환급금 이상이기만 하면 
됨. 이때 최저전매가격은 가입금액에서 계약자의 약관대출금액은 차감한 금액을 기준으로 
기대여명별로 정해진 비율을 곱해 계산하게 됨
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달하는 고령사회(Aged Society)가 되는 등 미국 역시 고령화 문제에 직면하고 있다. 또

한 지속적인 의료기술의 발전으로 미국에서 100세가 넘도록 생존하는 인구가 1980년 

약 15천 명에서 2000년에 72천 명까지 증가하였으며 2050년에는 60만 1천 명에 달하

거나, 또는 전체 인구의 1%에 이를 것이라고 예측되고 있다.26) 2000년도에 미국에서 

태어난 인구 수의 약 50%에 달하는 인구가 101세가 되는 시점에도 생존해 있으리라는 

추정도 존재한다.27) 

<그림 Ⅳ-5> 미국 65세 인구 수(예측)

(단위: 백만 명) 

    자료: Magna(2018)

미국 시장에서 65세 이상의 생명보험을 보유한 개인이 잠재적인 전매시장의 공급자

로 분류되고 있다. 2011년에서 2016년 사이 전매거래를 한 보험계약자의 평균연령은 

약 76.3세로 추정된다.28) 한편 앞서 언급한 바와 같이 정기보험보다는 종신보험에 전

26) Sisk(2011. 4. 25)

27) Vaupel(2011. 9. 8)

28) AA-partners(2017)
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매거래가 집중되며, 가입금액의 제약까지 고려할 때 Ⅲ장에서 제시된 2017년 기준 해

지금액인 6,790억 달러가 모두 전매의 잠재적 대상이 된다고는 할 수 없다. 그러나 

LISA(Life Insurance Settlement Association)의 추정에 따르면 2015년 가입금액 기준 

약 1,430억 달러, 2017년에는 1,480억 달러 가량의 해지가 65세 이상의 계약자로부터 

발생한 바 있다. 평균수명의 증가로 인한 고령자 인구 증가 추세로 볼 때 65세 이상의 

계약자로부터 발생하는 해지금액 역시 증가할 것이라고 예상할 수 있다. 이 경우 다른 

시장 상황이 동일하다면 전매의 잠재적 대상 역시 확장될 것이라 예상할 수 있다. 

또한 고령층의 은퇴 후 노후 자금 마련, 헬스케어 비용 및 사회보장제도를 통한 자

금 조달 등에 대한 우려29)가 높아지고 있다. 생명보험을 보유한 고령층의 전매시장 진

입에 따라 전매 대상 계약의 공급이 점차 증가할 것으로 기대되는 등 인구 및 고령화 

요소가 전매시장의 성장 요인으로 작용할 것으로 보는 시각이 존재한다. 

나. 우호적인 세제 및 저금리

김해식(2010)은 Quinn(2003)의 연구를 인용하며 부시행정부의 상속세 완화 정책이 

상속세 재원을 마련하기 위해 생명보험에 가입한 개인들로 하여금 전매거래에 참여할 

동기를 높였음을 지적하고 있다. 또한 기업의 생명보험에 있어 과세소득의 산정에서 

기업이 인정받던 비용을 개인과 나누도록 하여 기업의 생명보험 보유 동기를 약화시

켰고, 이것이 전매거래의 증가를 가져왔다고 분석하고 있다. 

한편 2017년 발효된 TCJA(Tax Cuts and Job Act of 2017)라는 새로운 세법은 전매

거래에 우호적인 환경을 조성하고 있다. TCJA는 전매계약자가 전매가격 수령 시, 계약

자가 납입한 보험료까지는 면세, 납입한 보험료를 초과하되 해약환급금에 미달하는 금

액까지는 일반적인 소득세율을 적용하고, 해약환급금을 초과하는 금액에 대해 자본 이

득에 대한 소득세율을 적용하는 방식이다. 이전까지 적용된 2009-13 IRS Revenue 

Rulling의 경우 계약자의 계정에 누적된 납입보험료에서 중도 인출 및 배당을 제외한 

29) Couzin-Frankel(2011)에 따르면 기대여명이 1년 증가할 때마다 미국 사회보장제도의 유지
를 위해 추가적으로 500억 달러가 든다고 함
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금액 대비 해약환급금이 높을 때, 이 차이를 과세 소득으로 보고 자본 이득에 대한 세

율을 적용하는 반면, 전매에 대해서는 추가적으로 누적된 사업비(Cost of Insurance)30)

까지 차감한 금액과 해약환급금의 차이를 과세소득으로 보고 자본 이득에 대한 소득

세율을 적용하여 해약환급금의 수령보다 불리한 측면이 존재했다. 전매업계는 이러한 

규정의 개정이 전매가 해약에 비해 좀 더 경쟁력이 강화되었다고 보고 있다. 

한편 김해식(2010)은 장기간 지속된 금리 하락으로 인해 계약자들의 해약환급금이 

하락하는 동시에 UL 보험의 유지율 역시 크게 하락했음을 지적하며 향후 전매시장에

서 UL에 대한 거래가 다수 일어날 것임을 예측하고 있다. 최근 금리가 다소 상승하기

도 하였으나 2019년까지도 저금리 현상은 지속되고 있으며, 다시 금리 하락에 대한 전

망이 등장하고 있다. 또한 2020년 하반기에 이르러 다시 경기침체가 도래할 것이라는 

전망이 등장하는 등 금리가 상승 추세로 돌아서기는 쉽지 않은 상황에서 생명보험의 

전매에 대한 유인이 증가할 수 있다. 

다. 투자자의 관심 증대

최근 전매에 대한 투자자의 관심 역시 증가하고 있다. Birkshire Hathaway의 경우 

자회사를 통해 전매거래에 참여하는 동시에 2014년 300만 달러를 전매에 투자한 이후 

매년 직접 전매거래에 600만 달러를 투자하고 있다. 

한편 앞서 전매투자자 역시 다양한 위험에 처할 수 있다는 점을 기술한 바 있다. 그 

중 유동성 리스크의 경우 활발한 3차 시장 거래로 개선될 수 있으며, 장수 리스크의 경

우 기대수명의 예측이 점차 개선될 것이며 이를 가격산정 모형에 적절히 반영할 수 있

다는 판단에 따라 점차 그 우려가 완화되고 있다. 특히 기대수명의 증가에 따라 장기

의 듀레이션을 가진 자산에 대한 니즈가 높은 연기금(Pension Fund)들이 전매 투자에 

관심을 갖고 있다. 2018년, Memphis 연금은 Corry Capital 및 Vida Capital과 같은 전

매 펀드에 각각 15백만 달러를 투자하였으며 2년 내 28백만 달러를 추가 투자하기로 

30) 또한 보험사가 이러한 비용에 관한 정보를 제대로 제공하지 않는 문제점이 있어 세금 문
제가 복잡하게 얽히는 경우 계약자는 간단한 해약을 선택하는 경향이 있었음
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약정한 바 있다.31) 또한 개방형 펀드로 나스닥에 상장되어 있는 Ress Capital이 직접

적으로 전매계약에 투자하기 시작했다.32) 

한편 장기간 지속되고 있는 저금리 추세는 투자자들의 새로운 대체자산에 대한 투

자 니즈를 높이고 있다. 이때 전매 포트폴리오에 대한 투자는 전통적인 금융자산에 비

해 변동성이 낮다는 사실이 알려져 있다. 따라서 투자자의 전매 자산에 대한 관심사도 

증가할 것으로 보인다. 

31) Horowitz, Donna(2018. 2. 22)

32) Horowitz, Donna(2018. 1. 3)



Ⅴ. 생명보험 전매에 관한 문헌 연구

최근 생명보험 전매제도 도입이 보험자, 계약자 및 투자자 등에 미칠 수 있는 영향

에 관한 연구가 일부 이루어지고 있으나 여전히 많은 연구가 존재한다고 보기는 어렵

다. 일부 연구는 생명보험 전매제도가 가져올 수 있는 계약자 후생 증가 및 효율성 증

가에 초점을 맞추고 있는 반면, 다른 연구들은 전매제도의 도입이 오히려 계약자 후생

을 낮출 것이라고 보고 있다. 한편 보험자의 이익이 증가할 가능성도 제시한 이화택· 

김지원(2017) 및 Seog and Hong(2019)의 연구33) 외에는 모두 이익이 변하지 않거나 

감소한다고 보고 있다. 이외에도 투자자의 입장에서 전매의 영향을 검토하는 연구도 

존재한다. 본 장에서는 기존의 연구 결과를 크게 계약자 후생, 보험자 및 투자자에게 

미치는 영향으로 나누어 분석하기로 한다.

1. 전매가 계약자 후생에 미치는 영향

가. 계약자 후생의 증가

1) 합리적 계약자 가정

Doherty and Singer(2003)는 생명보험 전매제도의 도입이 계약자 후생의 증가를 가

져올 수 있음을 지적하고 있다. 앞서 언급한 바와 같이 보험계약의 해약은 보험계약자

33) 이 두 연구 역시도 보험자의 이익이 언제나 증가한다고 보고 있는 것은 아님. 이화택·김
지원의 경우 전매가 보험자에게 새로운 기회가 될 수 있어 간접적으로 이익이 될 수 있음
을 지적하고 있으며, Seog and Hong의 경우 이익이 증가 또는 감소할 수 있으며 이익이 
증가하기 위해서는 특정 조건을 만족시켜야 함을 기술하고 있음
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가 보유하고 있던 보험계약을 보험사에 매도하는 과정이라고 볼 수 있다. 그러나 계약

자는 계약을 체결한 보험사가 아닌 타 보험사에 보험계약을 매도할 수 없다. 이에 따라 

보험사는 계약자에 대해 수요독점력을 가지게 되고 계약자는 보험사에 비해 낮은 협

상력을 갖게 된다. 특히 AIDS와 같은 시한부 중증질환자들의 경우 기대여명이 짧아 사

망보험금의 보험계리적 현가(Actuarial Fair Value)에 비해 해약환급금이 현저히 낮아 

보험사는 계약자의 해약을 통해 경제적 렌트(Rent)를 얻게 된다는 것이다. 

이는 다음과 같은 <그림 V-1>을 통해 설명될 수 있다. 

<그림 V-1> 보험계약의 경제적 가치와 해약환급금

                 자료: Doherty and Singer(2003)

해약환급금은 보험계약 체결 당시 납입보험료 및 납입기간 등을 고려하여 사망보험

금의 일정 비율로 미리 정해진다. 즉 계약자의 건강 상태에 따라 해약환급금이 결정되

는 것이 아니다. 그림에서도 살펴볼 수 있듯이 보험계약의 경제적 가치와 해약환급금

은 보험회사가 추정한 평균적인 사망률에 의해 결정된다. 이때 해약환급금은 보험회

사의 비용(신계약비 등)을 고려하여 경제적 가치에 비해 낮게 나타난다. 즉 건강이 나
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빠져 평균적인 사망률보다 높은 사망률을 가진 계약자의 경우 보유한 계약의 가치는 

평균적인 사망률에 기초해 계산된 보험계약의 경제적 가치에 비해 더 높게 나타나는 

것이다. 

따라서 평균적인 사망률보다 더 낮은 사망률을 가진 계약자의 경우 높은 보험료를 

부담하는 셈이 되어 해약이 더 유리할 수 있으며, 건강이 나빠진 계약자의 경우 낮은 

해약환급금을 받기보다 보험계약을 유지하는 것이 나을 수 있다. 전자의 경우 보험자

의 생명보험계약 풀(Pool)에 추정된 사망률에 비해 더 낮은 사망률을 가진 계약자만이 

남게 되는 역선택의 문제를 일으킬 수 있다. 반면 후자의 경우 악화된 사망률로 인해 

소비에 대한 선호가 변하는 경우(즉 기대여명의 변화로 현재의 소비를 더 선호하게 되

는 경우)는 낮은 해약환급금을 수령하게 되더라도 해약을 선택하는 것이 나을 수 있다. 

이 경우 보험자는 후자의 계약이 지닌 경제적 가치에 비해 더 낮은 가치를 해약환급금

으로 지불함에 따라 그 차익을 얻게 된다. 실제 보험자가 낮은 사망률의 계약이 해지되

는 것으로부터 오는 손실을 높은 사망률을 가진 계약의 해지로부터 오는 이익을 통해 

보전하는 방식으로 보험료를 책정하는 것을 “Lapse-Supported Pricing”이라고 부른다.

이때 전매시장이 허용되면 건강이 나빠진 계약자의 경우 해약환급금에 비해 더 높

은 가치를 얻을 수 있다면 전매거래에 참여하게 된다. 그러나 보험자는 해약익의 감소

로 인해 보험료를 인상하게 되어 계약자의 부담을 가중시키고, 경쟁의 심화는 생명보

험 산업 내, 특히 경쟁이 심한 정기보험 시장에서 보험사의 파산을 초래할 수 있다는 

것을 기술하고 있다.

그러나 Doherty and Singer(2003)는 이러한 보험료 인상이 언제나 계약자의 후생을 

감소시키는 것은 아니라는 것을 지적하고 있다. 그 근거로 첫째, 보험시장은 완전경쟁

시장이 아닐뿐더러, 보험료 인상에 따른 보험 수요의 감소는 보험 구매에 대한 계약자

의 수요탄력성에 달려있다는 것이다. 수요탄력성이 높을수록 보험자는 해약익의 감소

를 계약자에게 보험료로 전가하기 어려워지기 때문이다. 둘째, 전매의 허용은 계약자

로 하여금 생명보험의 가치를 더 높이 평가하게 할 수 있다. 다른 2차 시장과 마찬가지

로 효율적인 전매시장은 생명보험계약의 유동성을 높여 생명보험계약의 수요를 높일 

수 있을 것이라는 것이다. 실제 Doherty and Singer(2003)는 Coventry의 2002년 자료
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를 이용하여 전매를 통해 계약자 후생이 2억 4천만 달러만큼 증가했을 것이라고 추정

하고 있다. 

Hong and Seog(2018)은 Doherty and Singer(2003)와는 달리 보험시장이 독점인 경

우와 완전경쟁 시장인 경우로 나누어 살펴보고 있다. 이들은 실제 현실의 보험시장은 

경쟁적인 요소와 독점적인 요소를 모두 가지고 있어 양쪽 시장에서 전매 도입의 효과를 

살펴보는 것이 필요하며, 특히 독점보험 시장의 경우 보험자와 전매투자자 간의 전략

적 상호작용(Strategic Reaction)을 관찰하는 데 있어 유용하다는 것을 지적하고 있다. 

Hong and Seog(2018)은 계약자가 사망위험 외에 서로 다른 유동성위험에 직면하는 

경우를 가정하고 있는데, 이때 유동성위험은 긴급하게 자금이 필요한 경우를 모두 포

함한다. 보험자는 사망위험에 따라서는 계약자의 차별이 가능하나 유동성위험에 따라

서는 계약자를 차별할 수 없다. 즉 사망위험이 높은 계약자에게는 주어진 사망보험금

에 대해 더 높은 보험료를 책정하는 방식으로 계약자를 차별할 수 있으나, 계약자의 서

로 다른 유동성위험에 대해서는 계약자를 차별할 수 없는 것이다.34) 따라서 독점 보험

자라 할지라도 계약자로부터 보험 구입으로 인한 편익을 모두 보험자로 이전할 수 없

게 된다. 이때 전매의 허용은 지급 보험금의 증가를 야기하여 보험자의 이익을 감소시

키며, 보험자는 이러한 이익의 감소에 대해 보험료의 인상으로 대응하게 된다. 그러나 

전매허용으로 인해 계약자의 편익이 충분히 증가하고, 계약자의 효용함수 및 인구분

포함수35)에 따라 수요가 충분히 증가한다면 계약자 효용이 증가할 수 있음을 지적하

고 있다. 물론 이러한 특정조건이 만족되지 않으면 계약자 효용 역시 감소한다는 것 역

시 보여주고 있다. 

또한 Hong and Seog(2018)은 보험시장이 완전경쟁시장인 경우 독점시장인 경우와

는 달리 전매의 허용은 언제나 보험료의 인상을 초래하고 계약자 효용을 감소시킨다는 

것을 이론적으로 증명하고 있다. 

34) 실제 생명보험에서 사망(또는 건강)위험이 아닌 위험에 대해 계약자를 차별하는 것은 법적
으로 금지되어있음

35) Hong and Seog(2018)의 경우 대표 계약자(Representative Policyholder)를 가정하고 있는 
Daily, Hendel and Lizzeri(2008), Fang and Kung(2010)의 연구와는 달리 서로 이질적인 
유동성위험을 가진 계약자를 가정하고 있어 이러한 유동성위험이 따르는 일종의 인구분포
함수를 가정하고 있음
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이외에도 Hong and Seog(2018)은 전매가 허용된다 하더라도 전매시장이 언제나 존

재하는 것은 아니며, 전매시장이 존재할 조건을 도출하고 있다. 또한 이를 통해 최적해

약환급금의 수준이 0이라는 Fang and Kung(2010)의 연구와는 달리 최적해약환급금

이 양의 값을 가질 수 있다는 것을 보이고 있다. 

한편 Seog and Hong(2019)의 연구 역시 Hong and Seog(2018)과 마찬가지로 보험

자가 차별할 수 없는 계약자의 서로 다른 유동성위험에 초점을 맞추고 있다. 이때 

Seog and Hong(2019)은 유동성위험이 발생할 때 계약자와 보험자 모두 유동성 비용

을 감수해야 하는 상황을 가정하고 있다. 이때 계약자는 해약을 선택할 수 있는데, 해

약환급금으로도 자금이 부족한 경우 추가 자금을 조달하는 데 있어 비용이 발생한다. 

한편 보험자 역시 계약자의 해약에 대비하여 외부 자금을 조달해야 하는 경우 또는 유

동성이 높은 자산에 투자하는 대신 포기해야 하는 수익률과 같은 기회비용을 의미한

다. Seog and Hong(2019)은 전매의 허용이 유동성 비용의 절감을 통해 보험자의 자본 

효율성을 높이고, 이는 생명보험의 수요를 증가시키게 할 수 있다는 점을 지적하고 있

다. 동시에 전매로 인해 증가한 계약자 편익으로 인해 생명보험의 수요가 충분히 증가

한다면 계약자 후생이 증가할 수 있음을 보이고 있다. 특히 이러한 결과는 단순히 비용

의 절감으로부터만 오는 것이 아니라, 비용의 절감 및 계약자 편익의 증가가 함께 보험 

수요를 증가시킨다는 것에서 도출된다. 또한 이러한 조건이 만족되지 않는다면 계약자 

후생은 감소할 수도 있다. 이러한 결과는 일반적인 주택담보대출의 유동화와 같이 증

권화를 통해 비용의 효율성을 개선하고, 이자율을 낮춰 대출의 수요가 늘어날 것이라

는 기존의 증권화에 관한 연구 문헌들의 결과와 일치한다. 또한 이러한 결과는 기존 전

매에 관한 연구들이 계약자가 해약에 직면하는 상황에서 전매투자자와 보험자를 서로 

경쟁관계에 있다고 보고 있는 것과는 달리 보험자가 유동성 비용을 줄이기 위해 전매

를 적극적으로 활용할 수 있으며 전매투자자와 보험자가 서로 보완관계에 놓일 수도 

있음을 지적하는 것이다.  

한편 Seog and Hong(2019)은 중첩세대모형(Overlapping Generation Model)을 적

용하여 전매가 단기 및 장기 보험시장에 미치는 영향을 분리하여 분석하고 있다. 전매

가 도입된다 하더라도 보험자는 기존 계약자에 대한 계약 조건을 변경할 수는 없다. 반
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면 신규 계약자에 대해서는 전매에 대응하여 새로운 계약 조건을 제시할 수 있으므로 

장·단기의 효과를 분리하여 볼 필요가 있다는 것이다. 이에 따라 장·단기에 계약자 후

생 및 보험자의 이익이 증가 및 감소할 조건을 각각 제시하고 있다. 

앞선 Hong and Seog(2018)의 경우 전매시장이 완전경쟁적이고, 거래비용이 존재하

지 않는 시장을 가정하고 있는 반면, Seog and Hong(2019)은 세금과 같은 거래비용이 

존재할 경우에도 전매가 보험시장의 효율성을 높일 수 있다는 점을 보이고 있다. 특히 

보험자의 단위 유동성 비용이 전매투자자의 단위 거래비용보다 더 낮더라도 이러한 

결과가 유효할 수 있음을 보이고 있다. 이는 자금 조달 또는 거래비용에 있어 보험자에 

비해 전매투자자가 더 비효율적이더라도 전매거래가 계약자 후생을 증대시킬 수 있음

을 의미한다. 또한 보험시장이 완전경쟁시장인 경우 언제나 계약자 후생이 감소한다

고 주장한 Hong and Seog(2018)과는 달리 Seog and Hong(2019)은 완전경쟁시장에서 

계약자 후생이 증가 또는 감소할 조건을 도출하고 있다.

앞선 연구들은 모두 완전정보를 가정하고 있는 반면, Hong and Seog(2019)의 연구

는 보험자와 계약자 간의 비대칭정보(Asymmetric Information)를 가정하고 있다. 

Hong and Seog(2019)에 따르면 보험자는 계약자의 사망위험 및 유동성위험에 관한 

정보를 알지 못한다. 보험자는 이에 대해 메뉴(Menu) 계약을 제안하는데, 전매가 존재

하지 않는 상황에서는 보험계약자가 계약의 선택을 통해 스스로의 위험에 관한 정보

를 드러내게 된다. 전매가 도입될 경우 보험자는 이제 전매투자자까지 고려하여 보험

계약을 제안하게 되고, 균형에서 각 계약자는 효용이 증가하거나 감소한다. 특히 

Rothschild and Stiglitz 조건하에서 모든 계약자는 전매가 허용됨에 따라 효용이 감소

하는 반면, Wilson 조건하에서는 일부 계약자의 효용이 증가할 수 있다. 그러나 모든 

계약자의 효용이 증가하는 균형은 존재하지 않는다는 것을 지적하고 있으며 이는 전

매의 도입이 갈등을 불러올 수 있다는 것을 의미한다. 

이러한 이론 연구들의 결과는 Januario and Narayan(2013)의 실증연구에 의해 부

분적으로 뒷받침되고 있다. Januario and Narayan(2013)은 7,164명의 개별 계약 데이

터를 통해 전매거래가 해약환급금의 변화에 어떠한 영향을 미쳤는지를 살펴보고 있다. 

그 결과 실제 전매거래로 인해 해약환급금이 최대 4배까지 상승하였으며, 이를 토대로 
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전매거래가 기존 계약자의 후생을 증대시킬 수 있다고 주장한 바 있다. 그러나 신규 계

약자에게 미치는 영향의 경우 앞선 연구들에서 제시한 바와 같이 보험료의 상승 및 수

요의 변화 등에 의해 복합적으로 나타나므로, 해약환급금의 상승만으로 계약자 전체

의 후생이 증대되었다고 보기는 어려울 수 있다. 따라서 이러한 계약자 후생의 증감 여

부에 대해서는 더 많은 실증연구를 통한 검증이 필요하다. 

2) 행동경제학적 접근법

Fang and Wu(2017)는 Daily, Hendel and Lizzeri(2008), Fang and Kung(2010)의 

모형을 바탕으로 전매시장이 계약자 후생에 어떠한 영향을 미치게 되는지를 분석하고 

있다. 이때 세 연구 모두 상속동기가 사라질 때, 계약자는 해약 또는 전매를 선택한다

고 가정하고 있다. 다만 두 선행연구는 계약자가 자신의 상속동기가 사라질 위험과 사

망률을 합리적으로 추정한다고 가정하는 반면, Fang and Wu(2017)는 계약자들이 상

속동기가 사라질 위험을 과소평가하거나 사망률을 과소추정한다고 가정하고 있다. 즉 

계약자의 예측에 낙관적인 편의가 존재하는 행동경제학적 가정을 사용하고 있다. 

이러한 행동경제학적 가정하에서 전매거래의 허용은 계약자로 하여금 과소추정한 

위험을 바로잡을 수 있는 기회를 제공하게 된다. 앞선 두 연구에서 전매의 허용이 언제

나 계약자의 후생을 감소시킨 반면, Fang and Wu(2017)는 같은 모형하에서도 행동경

제학적 가정을 통해 계약자의 후생이 증대할 수 있음을 보이고 있다. 특히 이들의 모형

에 따르면 전매가 존재하지 않는 경우, 계약자가 상속동기를 잃을 위험에 대해 낙관적

일수록(위험을 과소추정하는 정도가 커질수록) 과도한 보험료를 지불하게 된다. 또한 

계약자가 사망위험을 과소추정하는 경우 보험자는 사망위험이 낮은 상태에 높은 보험

료를 부과하고 사망위험이 높은 상태에 낮은 보험료를 부과하여 계약자의 후생을 감

소시킨다.36) 만약 계약자의 기간별 소비의 대체탄력성(IES: Intertemporal Elasticity 

of Substitution)이 충분히 크다면 전매의 허용이 계약자의 후생을 증대시킬 수 있음을 

36) 감소시킨다는 것은 합리적인 계약자를 가정할 경우의 계약자 후생에 비해 후생이 낮아진
다는 것임
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보이고 있다. 자세한 모형과 가정은 이후 후생의 감소를 설명하는 절에서 다시 살펴보

기로 한다.

한편 Gottlieb and Smetters(2012)는 직접적으로 전매가 보험시장에 미치는 영향을 

분석하고 있지는 않으나, 해지가 많이 일어나는 미국 생명보험 시장의 특징 분석을 통

해 전매시장의 허용이 계약자의 범위 한정 성향(Narrow Framing)을 교정할 수 있도록 

해주어 계약자의 후생이 증가할 수 있음을 간접적으로 지적하고 있다. 

Gottlieb and Smetters(2012)에 따르면 계약자는 생명보험 구입 시 사망과 배경위험

(또는 배후위험, Background Risk)37)을 고려하게 되는데, 사망위험은 정확하게 추정

하는 반면 배경위험은 제대로 평가하지 못하는 범위 한정 성향을 가지고 있다.38) 그러

나 보험자의 경우 계약자의 범위 한정 성향을 정확히 파악하고 이를 보험료에 반영한

다는 것이다. 이들은 실제 합리적 계약자를 가정한 모형을 통해 추정한 해지율에 비해 

실제 해지율이 매우 높게 나타난다는 점을 들어 배경위험이 제대로 고려되지 않고 있

음을 지적하고 있다. 또한 이후 살펴볼 Daily, Hendel and Lizzeri(2008) 및 Fang and 

Kung(2010) 등의 연구에서 가정하고 있는 합리적 계약자를 위한 최적보험료가 프론트 

로딩(Front-Loading)39)의 형태라는 것에는 동의하나, 프론트 로딩이 계약자의 해약을 

막고 장기 계약으로 계약자를 묶어두기 위한 형태라고 하기에는 지나치게 해약이 많

이 나타난다고 비판하고 있다. 또한 프론트 로딩이 매겨진 보험료는 범위 한정 성향을 

가진 계약자가 배경위험을 제대로 고려하지 않음에 따라 계리적으로 공정한 보험료에 

비해 좀 더 낮은 것처럼 보이도록 설계된다. 다만 보험 시장의 경쟁이 보험자로 하여금 

해약을 통해 이익을 얻게 하는 것이 아니라 계약자 간의 상호 보조(Cross-Subsidization)

를 하게끔 한다.40) 이때 전매와 같은 2차 시장의 허용은 해약을 선택하는 계약자들로 

37) 실업, 질병으로 인한 치료비, 주식이나 부동산과 같은 자산가격의 변동, 새로운 소비 기회 
및 부양가족(Dependents)의 자금 필요 등과 같은 요소를 모두 배경위험이라고 보고 있음

38) The theory of narrow framing states that when an individual evaluates a risky 

prospect “she does not fully merge it with her preexisting risk but, rather, thinks 

about it in isolation, to some extent; in other words, she frames the gamble 

narrowly”(Barberis, Huang, and Thaler 2006)

39) 계리적으로 공정한 보험료보다 높게 책정된 보험료를 의미함

40) 이러한 상호보조는 Lapse Supported Pricing을 의미하는 것으로 해약률이 높은 계약자가 
해약률이 낮은 계약자를 보조하는 것을 의미함. 이들의 연구에 따르면 만약 Lapse 
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하여금 좀 더 높은 편익을 얻을 수 있도록 한다는 것이다. 이에 따라 단기에는 보험자

들이 손실을 볼 수 있으나 장기 및 단기에서 모두 효율성이 높아진다는 것을 지적하고 

있다. 

나. 계약자 후생의 감소

전매의 도입이 계약자 후생의 감소를 가져온다는 대표적인 연구로는 Daily, Hendel 

and Lizzeri(2008) 및 Fang and Kung(2010)을 들 수 있다. Daily, Hendel and Lizzeri 

(2008)의 연구는 Hendel and Lizzeri(2003)의 2기간 모형을 확장하여 전매거래가 보험

계약에 미치는 영향을 분석하고 있으며, Fang and Kung(2010)은 Daily, Hendel and 

Lizzeri(2008)의 모형을 2기의 사망률의 분포가 연속인 경우로 확장하여 분석하고 있다.

이들은 완전경쟁시장에서 동적최적계약(Dynamic Optimal Contract)을 분석하고 

있는데, 먼저 Daily, Hendel and Lizzeri는 2기의 사망률 
 가 (건강)상태 에 따라 


  

  ⋯⋯  
 로 달라질 수 있으며, 각 상태의 확률은 라고 가정하고 있

다. 이때 1기의 사망률 정보는 계약자와 보험자 모두가 알고 있으며, 2기의 사망률은 

둘 다 1기에는 알지 못하나 그 분포는 알고 있으며 2기가 되면 정확한 사망률을 알게 

되는 대칭적 학습(Symmetric Learning)을 가정하고 있다. 또한 계약자는 계약을 갱신

(Renewal)하거나 하지 않고 해지를 선택할 수 있으나 보험자는 계약을 해지할 수 없는 

일방확약계약(One-sided Commitment Contract)을 가정하고 있다. 이들에 따르면 전

매가 허용되지 않은 경우 최적보험은 상태별 전부보험(Full Event Insurance)41)이며, 

이때 보험료의 형태는 프론트 로딩이 부과된 형태이다. 이때 프론트 로딩이란 계약자

가 계리적으로 공정한 보험료보다 더 많이 지불하게 되는 1기의 보험료를 의미한다. 

장기보험계약에서 계약자는 2기의 사망위험이 1기에 비해 증가하는 경우 보험료가 상

승하게 되는 재분류 위험(Reclassification Risk)에 직면하게 된다. 1기와 2기의 소비평

Supported Pricing이 이루어진 상태에서 해약률이 0이라면 보험자의 이익이 -12.8%가 될 
것이라고 기술하고 있음

41) 상태별 전부보험이란 각 건강상태에서 계약자가 사망한 경우와 사망하지 않은 경우의 한
계효용이 동일한 경우를 가리킴
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준화(Consumption Smoothing)를 이루기 위해 계약자는 프론트 로딩을 지불하게 되

고, 재분류 위험을 헷지하게 된다. 전매의 허용은 계약자로 하여금 이러한 재분류 위험

의 헷지 기회를 잃게 한다. 2기의 보험료가 위험률에 따라 상승하게 되고, 이에 따라 

기간별 소비 평준화가 어려워져 계약자 후생이 감소하게 되는 것이다. 

한편 앞서 언급한 바와 같이 Fang and Kung(2010)의 모형은 근본적으로 Daily, 

Hendel and Lizzeri(2008)의 모형과 동일하다. 다만 Daily, Hendel and Lizzeri(2008) 

의 경우 해약환급금이 0임을 묵시적으로 가정하고 있으나, Fang and Kung(2010)은 해

약환급금의 존재를 가정하더라도 최적해약환급금의 수준이 내생적으로 0으로 결정된

다는 것을 보이고 있다. 이러한 결과 역시 계약자가 기간별 소비 평준화를 원하기 때문

이다. 마찬가지로 전매가 허용되는 경우 이는 최적해약환급금의 수준을 전매가격으로 

상승시키는 결과를 가져오게 되고, 결국 이는 보험료의 상승을 가져와 기간별 소비 평

준화를 어렵게 한다. 이에 따라 계약자 후생은 감소하게 되는 것이다. 

홍지민·석승훈(2012)의 연구 모형 역시 Daily, Hendel and Lizzeri(2008)의 연구 모

형과 근본적으로 다르지 않다. 이들의 연구는 2기의 소득이 1기에 비해 낮아질 경우 

전매가 계약자 후생을 증가시킬 수 있다는 Daily, Hendel and Lizzeri(2008)의 추측을 

반박하고 있다. 일반적으로 해약 또는 전매가 소득 수준이 낮아지는 경우에 발생한다

고 본다면 2기의 소득이 1기에 비해 낮다고 가정하는 것이 타당할 수 있다. 그러나 홍

지민·석승훈은 감소하는 소득흐름하에서도 여전히 1기에 프론트 로딩이 부과되고, 이

를 통해 2기의 재분류 위험을 헷지하는 것이 최적이라는 것을 보이고 있다. 다만 이 경

우 1기의 보험료가 Daily, Hendel and Lizzeri(2008)에서 제시한 1기의 수준보다 더 높

은 수준에서 결정된다. 또한 감소하는 소득흐름하에서도 최적해약환급금은 여전히 0

과 같다. 이때 전매의 허용은 0이었던 해약환급금의 수준을 전매가격까지 인상하게 하

는 결과를 낳게 되고,42) 이는 보험료의 상승을 가져와 계약자 후생은 감소하게 된다.

42) Daily, Hendel and Lizzeri(2008), Fang and Kung(2010), 홍지민·석승훈(2012)의 연구 모두 
완전경쟁적이고, 거래비용이 없는 전매시장을 가정하고 있어 전매가격은 사망보험금의 계
리적 현재가치와 같게 결정됨. 따라서 보험자가 여전히 0의 해약환급금을 책정하더라도 
보험자의 입장에서 지출보험금을 계산하면 해약환급금이 전매가격과 같은 상황과 동일함. 

한편 이러한 논의는 전매시장의 존재 여부를 좀 더 엄밀히 따져보아야 가능하나, Daily, 

Hendel and Lizzeri(2008)의 경우 전매가 허용되면 언제나 전매시장이 존재한다고 암묵적
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한편 석승훈·홍지민(2012)의 경우 독점보험 시장을 가정하고 있으나, 이때 앞선 독

점보험 시장을 가정한 Hong and Seog(2018) 및 Seog and Hong(2019)과는 달리 계약

자들은 모두 동일한 사망 및 유동성위험을 갖는다. 이때 보험자는 계약자의 효용을 극

대화할 수 있는 계약을 제안하고, 이러한 효용을 모두 이익의 형태로 보험자 내부에 이

전하는 전략을 취한다. 이에 따라 계약자 후생은 언제나 0과 같다. 이 경우 완전경쟁보

험시장을 가정한 연구들과는 달리 양의 해약환급금이 최적이다. 그러나 이 경우 전매

가 허용되더라도 이미 보험자가 전매가격의 상한선 수준까지 해약환급금을 제시하고 

있어 전매시장이 존재할 수 없게 되는 특징을 갖는다. 또한 전매거래가 허용되더라도 

계약자 후생 및 보험자의 이익은 변화하지 않는다.

김석영·김해식(2010)의 연구 역시 종신보험 및 국립암센터 데이터를 이용하여 국내

보험시장에서 전매거래의 가용성에 관해 설명하고 있다. 이때 이미 국내보험자들이 

사망보험금 선지급특약 등을 제공하고 있다는 점, 노년층에서 전매거래가 경제성을 확

보하기 어려우며 이루어진다고 하더라도 매우 단기인 발병 후 2~3년 내에만 가능할 

것이라는 점 등을 근거로 국내 보험시장에서 전매가 허용되더라도 그 규모가 크지 않

을 것이라고 예측하고 있다. 

2. 전매가 보험자에게 미치는 영향

Doherty and Singer(2003)는 보험자의 경우 유지율 상승으로 인해 이익이 감소할 

수 있음을 지적하고 있으나 보험자 전체의 이익이 언제나 감소하는 것은 아니라는 추

론을 제시하고 있다. 즉 지급보험금 증가 등으로 인한 보험자의 이익 감소의 경우 보

험자가 전매를 고려하여 보험료를 산정한다면 문제가 되지 않을 수 있다는 것이다. 

한편 앞서 기술한 대부분의 연구는 모두 전매 도입 시 보험자의 이익이 감소하거나 

으로 가정하고 있으며, Fang and Kung(2010), 홍지민·석승훈(2012)의 경우 전매투자자의 
시장진입을 막기 위해 보험자가 해약환급금을 전매가격까지 인상한다고 보고 있어 이 경
우 전매시장은 허용되더라도 그 존재 여부가 확실하지 않음



생명보험 전매에 관한 문헌 연구 45

변화가 없다는 내용을 담고 있다. 이는 이론 연구들이 대부분 완전경쟁적인 보험시장

을 가정하여43) 보험자의 이익은 전매의 도입과 관계없이 언제나 균형에서 0과 같아 변

화가 없거나 독점보험 시장을 가정하여44) 보험자로 하여금 전매라는 추가적인 제약 

및 경쟁에 직면하여 이익이 감소하는 것을 보이고 있기 때문이다. 또한 독점보험 시장

을 가정하더라도 동질적인 계약자를 가정하는 경우에는 전매가 도입되더라도 보험자

의 이익에는 변화가 없다는 결론을 내리기도 한다.45) 즉 보험자의 이익에 관한 분석은 

보험시장의 경쟁정도에 관한 가정에 많은 영향을 받는다는 것을 알 수 있다. 

이와는 달리 이화택·김지원(2017)의 경우 전매 도입 시 보험계약의 전매 허용은 보

험사의 유지율을 높여 보험사로 하여금 안정적인 보험료 수입을 가능하게 하여 이를 

통해 장기적인 투자가 가능할 수 있음을 지적하고 있다. 또한 전매에 의해 고령자의 유

동성이 증가할 경우, 고령자가 간병보험 및 건강보험 등 타 건강상품으로의 구매를 늘

릴 수 있어 보험사의 새로운 수입원이 될 수 있을 것이라는 점을 근거로 전매가 보험

사에게도 새로운 신계약 판매기회를 열어줄 수 있으리라 주장하고 있다. 이는 간접적

으로나마 전매가 보험자의 이익에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 기술하는 연구라 

할 수 있다. Gatzert(2010) 역시 전매의 허용이 보험금의 지급 증가를 가져올 수 있으

나, 높아진 유지율은 보험자의 유동성위험을 감소시켜 보험자로 하여금 안정적인 자산

운용을 가능하게 할 수 있다는 점을 기술하고 있다. 

또한 Seog and Hong(2019)은 전매 도입으로 인해 보험자의 이익이 감소한다는 앞

선 연구들과는 달리 보험자의 이익 역시 증가할 수 있다는 것을 지적하고 있다. 이는 

앞서 기술한 바와 같이 보험자는 전매를 통해 유동성 비용을 절감할 수 있으며, 이를 

통해 더 많은 계약자에게 보험계약을 공급하여 이익이 증가할 수도 있기 때문이다.

이외에도 계리모형을 기반으로 보험자의 이익이 감소하는 것을 보이는 Gatzert, 

Hoermann and Schmeiser(2008)의 연구도 있다. 이들은 UL(Universal Life) 상품에 대

해 계리적인 시뮬레이션을 통해 전매 허용 시 보험자의 해약익이 낮아지는 현상이 나

43) Daily, Hendel and Lizzeri(2008); Fang and Kung(2010); Gottlieb and Smetters(2012); 

Fang and Wu(2017); 홍지민·석승훈(2012)

44) Hong and Seog(2018)

45) 석승훈·홍지민(2012)



46 연구보고서 2019-6

타나는 것을 보이고, 이를 통해 보험회사는 보험료를 상승시키게 된다는 것을 지적하

고 있다. 또한 보험료의 상승은 높은 사망위험을 가진 계약자들만이 보험회사의 풀

(Pool)안에 남아있게 되는 역선택46)을 발생시켜 보험자의 사차익이 더욱 악화될 수 있

음을 보이고 있다. 

3. 전매가 투자자에게 미치는 영향

Bajo-Davo et al.(2013)의 연구에 따르면 전매에 투자한 펀드의 성과가 미국 및 유

럽의 채권 및 주식형 펀드의 수익률과 유의한 음의(Negative) 상관관계를 갖는다. 즉 

투자자의 경우 전매에 투자 시 제로 베타(Zero-Beta) 투자 기회를 얻을 수 있다. 이는 

일반적으로 전매거래에 참여 시 투자자의 후생이 증가한다는 것을 의미한다. 미국 전

매투자자의 내부수익률(Internal Rate of Return)이 10~25%에 달하며 이는 유의하게 

타 투자에 비해 높은 수익률이라는 보고47)가 존재하는 것 역시 이러한 진술을 뒷받침

한다. 이에 따라 전매에 관한 다수의 연구는 계약자 후생, 보험자의 이익 변화 및 보험

계약의 변화 등 전매가 보험 시장에 미치는 영향을 분석하는 데 초점을 맞추고 있다. 

그러나 역선택 등의 문제로 인해 보험자나 계약자의 측면이 아닌 투자자 측면에서 역

시 전매거래를 분석할 필요가 있다. 

앞서 설명한 바와 마찬가지로, 투자자들은 전매업자를 통해 매입한 전매계약의 풀

링을 통해 증권화 과정을 거친다. 이때 전매거래의 위험은 사망위험으로 시장의 체계

적 위험(Market Systematic Risk)과 상관관계가 매우 낮으며, 투자자들은 풀링을 통해 

46) 이러한 역선택은 일반적인 증권화 과정에서 일어나는 역선택의 문제와는 일부 차이가 존
재함. 예를 들어 은행이 보유한 대출을 유동화하는 과정에서 은행은 일반적으로 더 위험
이 높은 대출채권을 유동화할 유인이 높음. 따라서 유동화 이후 은행이 보유한 대출채권
의 풀에는 더 낮은 위험을 가진 대출들이 남아있게 됨. 그러나 전매거래가 발생하면 보험
자의 풀 안에는 더 높은 사망위험을 가진 계약자들이 남아있게 될 가능성이 높음. 사망위
험이 낮은 계약자들일수록 지출해야 할 보험료가 증가하는데다, 전매투자자들의 선호도가 
떨어져 계약자들이 해지를 선택할 가능성이 높기 때문임

47) AA-partners(2017)
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개별 보험계약의 고유(사망) 위험을 분산시킬 수 있어 높은 수익률을 기대할 수 있다. 

그러나 Braun et al.(2012)의 연구에 따르면 개방형 전매펀드(Open-end Life 

Settlement Fund)48)의 경우 2004~2010년 사이에 4.8%의 실현수익률을 기록하는 등 

기대수익률과 실현수익률 사이에는 꽤 큰 불일치가 존재한다. 특히 4.8%의 실현수익

률은 비용을 고려할 때 무위험 수익률을 조금 상회하는 수준에 불과하다. 

Jones(2005)는 이러한 낮은 실현수익률이 커미션과 같은 거래비용 때문이며, 이러

한 거래비용이 보험계약의 경제적 가치의 50~67%에 이른다고 기술하고 있다. 반면 

Gatzert(2010)49)와 같은 기존 연구는 이러한 수익률 차이를 기대여명의 잘못된 추정

에서 비롯된 것이라 보고 있으며, Zhu and Bauer(2013)는 이러한 수익률 간의 차이를 

역선택에 기반하여 설명하고 있으며, 예제를 통해 이러한 수익률 차이가 5.72%에 달

한다는 것을 보이고 있다. 

Zhu and Bauer에 따르면 전매시장에서 사망률에 관한 정보가 비대칭적일 때(즉, 계

약자가 투자자에 비해 자신의 사망률에 관한 정보를 잘 알고 있을 때) 투자자는 계리적

으로 공정한 전매가격보다 낮은 조정된 가격을 제시하게 된다. 이는 정보의 비대칭으

로 인해 공정한 가격하에서는 이익을 얻는 보험계약자(즉, 투자자에게는 이익이 아닌 

보험계약)만이 전매의 풀 안에 남아 있게 되기 때문이다. 즉 풀링을 통해 개별 계약의 

고유 위험을 분산시킬 수 없는 것이다. 이는 전형적인 개살구 시장(Lemon Market)의 

문제로 해석될 수 있다. 따라서 낮은 사망률을 가진 계약자의 경우 전매에 대한 유인

이 크므로 이를 고려하여 완전경쟁인 전매시장에서의 전매가격은 계리적으로 공정한 

가격에 비해 더 낮다. 

이러한 관찰하에서 Zhu and Bauer는 계약자의 생애효용함수(Lifetime Utility) 및 

상속 동기하에서 전매가격을 계산하기 위한 식을 제안하고, 이를 바탕으로 수치 예제

를 통해 다양한 결과를 보여주고 있다. 특히 이들은 전매가격이 높을수록, 계약자가 생

명보험계약으로부터 얻는 효용이 작을수록 사망률에 관한 사적 정보가 전매가격에 미

48) 이러한 개방형 펀드의 경우 만기까지 자금이 묶이는(Locked in) 폐쇄형 펀드와는 달리, 

Mark-to Market Valuation을 기반으로 투자자들이 펀드를 사고 파는 것이 자유로워 주식
형 펀드와 매우 유사함

49) Gatzert는 각 개별 계약의 기대수익률은 8~12%로 추정된다고 기술하고 있음
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치는 영향이 작다는 것을 수치예제를 통해 보이고 있다. 또한 계약자가 해약할 위기에 

처해 있거나, 전매가격이 계약자에게 매력적이지 않거나, 낮은 비용으로 다양한 날짜

에 언제든 전매를 할 수 있다면 사망률에 관한 사적 정보는 전매가격에 미치는 영향이 

높아진다는 것을 보이고 있다. 

다만 이 연구에서 사용된 사망률 자료는 전매업자가 아닌 일반적인 사망률데이터로 

일부 편향(Bias)이 존재할 수 있으나, 역선택으로 인한 투자자의 낮은 실현수익률을 설

명하는 좋은 시도라고 할 수 있다. 

한편 앞선 Zhu and Bauer(2013)의 연구가 역선택의 영향을 일반적인 사망률 데이

터를 기반으로 수치예제를 통해 확인하고 있는 반면, Bauer, Russ and Zhu(2019)는 미

국의 대표적인 LE provider인 Fasano Associates의 2001년에서 2013년 사이 14만 명 

이상의 개인에 대한 기대여명 자료를 이용하여 전매시장에서 계약자가 투자자에 비해 

건강 상태 및 여명에 대해 실제 우월한 정보를 가지고 있는지를 확인하고 있다. 이들은 

비대칭 정보하에서 전매에 참여한 계약들의 경우 전체 개인에 비해 더 긴 여명을 가지

고 있을 것임을 지적하며 상관계수를 테스트한 결과 1% 유의수준하에서 유의한 결과

를 얻어냈다. 이는 개인이 자신의 기대여명에 대해 우월한 사적정보를 가지고 있음을 

의미한다. 특히 초기 건강상태(Primary Impairment), 성별, 연령, 언더라이팅 시점, 흡

연 유무 등의 변수를 통제하고도 전매를 선택한 개인의 경우 선택하지 않은 개인에 비

해 약 11%나 낮은 사망률을 나타냈다고 지적하였다. 또한 이들은 비모수 추정방법을 

통해 이러한 비대칭 정보가 도덕적 해이 때문이 아닌 역선택의 문제라는 것을 지적하

고 있다. 이러한 연구결과 역시 전매투자자의 기대수익률의 추정에 있어 이러한 역선

택으로 인한 위험을 충분히 감안해야 함을 의미한다고 할 수 있다. 
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4. 전매가격 산정 모형(Pricing Model)

계리적으로 적절한 전매가격을 산출하기 위한 연구 역시 지속되고 있다. 전매가격

을 산출하기 위한 연구는 두 가지로 크게 분류될 수 있는데, 결정론적인 가격 산출 모

형(Deterministic)과 확률론적(Stochastic) 가격산출모형50)으로 나눌 수 있다. 

이때 결정론적인 가격산출모형의 경우 채권의 가격결정모형과 유사하다. 채권의 액

면가액이 보험계약의 가입금액, 즉 사망보험금에 대응되는데 이때 전매의 경우 음

(Negative)의 이자(Coupon)가 매년 보험료로 발생하는 것과 같은 케이스가 된다. 이때 

여명 결정은 생명표를 이용하여 기대여명을 산출하는 비교적 간단한 모형이다. 이러한 

방법의 경우 여명이 짧은 말기환금과 같은 초기 전매시장에서 전매가격을 산출하는데 

사용되었으며, 쉽고 간단하여 현재도 사용되고 있다. 그러나 Brockett et al.(2013)에 

따르면 결정론적인 가격산출모형의 경우 체계적인 편향(Systematically Biased)이 발

생하는데, 전매계약의 가치를 저평가(Underpricing)함에 따라 전매가격 역시 저평가 

된다. 

반면 확률론적인 가격산출모형의 경우 여명을 확률변수로 가정하고, 이때 여명에 

Jump Diffusion이 있는 경우를 가정한다. 의학기술의 발달과 같은 극적인 변화는 장수 

위험의 jump를 가져올 수 있어 이러한 모형이 좀 더 우수할 수 있다. Brockett et 

al.(2013)은 Lee-Carter 모형의 확장을 통해 장기에 있어 사망률과 장수 변수에 jump

를 허용하는 모형을 적용한 생명표를 작성한 바 있다.51)  

50) Insurance Studies Institute(2008); Zollars, Grossfield, and Day(2003); Forman(2010)의 연
구에서 이러한 확률론적인 가격산출모형을 통해 전매가격을 산출하고 있음

51) 모형을 간단히 표현하면 다음과 같음. 연령 특정 요소인    및 사망의 시계열요소 에 
   대해 ln

  


 , 이때 는 stochastic error term임. 이때     

    
  



  이고, 는 Standard Brownian Motion을 따르며 는 jump의 기대횟수

   가 인 포아송 과정을 따름. 자세한 내용은 Brockett et al.(2013)을 참고하기 바람
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5. 정리

전매 허용의 계약자 후생 증가 및 감소(또는 변화 없음)를 주장하는 연구 모두 전매

의 도입이 보험료의 상승을 가져올 것이라는 데에는 이견이 없다. 그러나 Doherty and 

Singer가 지적한 바와 같이 보험료가 상승하더라도 계약자 후생은 증가 또는 감소할 

수 있다. 많은 후속 연구들 역시 전매로 인한 계약자 후생의 변화 방향에 대해 서로 다

른 결과를 내놓고 있다. 

또한 대부분의 연구가 전매 허용으로 인해 보험자의 이익은 변화가 없거나 감소한

다고 보고 있다. 이러한 주장은 계리모형을 통해서도 검증된 바 있다. 그러나 전매가 

보험시장의 효율성을 높여 보험자의 이익 역시 증가시킬 수 있다는 주장 역시 존재하

며, 이는 실증연구를 통한 검증이 필요하다. 

전매가 투자자에게 미치는 영향 역시 여전히 논쟁적이다. 전매 수익률이 충분히 높

아 경쟁력이 있다는 연구와 거래비용 및 역선택 등의 문제로 인해 전매의 실현수익률

은 높지 않다는 연구가 혼재하고 있다. 

현재 전매거래 관련 데이터들이 공개되어 있지 않아, 대부분의 연구가 이론 연구에 

치우쳐있는 모습을 보인다. 최근의 실증연구는 소수 전매회사의 특정 데이터를 사용

하기도 한다. 그러나 실제 전매거래가 보험시장 및 투자자에게 미치는 영향을 검증하

기 위해서는 차후 더 많은 실증연구가 뒷받침되어야 할 필요가 있다.

또한 기존 연구에서는 언급되지 않고 있으나, 계약자의 후생 증가를 검토하는 면에 

있어 보험상품의 획일화 문제도 고려될 필요가 있다. 낮은 해약환급금을 감수하는 대

신 낮은 보험료를 낼 의향이 있던 계약자의 경우, 이러한 보험상품의 공급은 사라질 수 

있다는 점을 고려할 필요가 있다. 특히 저해지환급금(또는 무해약환급금) 상품의 경우 

보험자의 공급이 제한될 수 있다는 점 역시 계약자의 후생에 언제나 긍정적인 영향을 

미치는 요소는 아닐 수 있다. 기존 연구의 경우 암묵적으로 보험료가 인상되더라도 계

약자가 자본시장 등을 통해 보험료를 감당할 수 있다고 보고 있으나 소득 제약 등을 

고려할 경우 후생 증가의 효과는 달라질 수 있다는 점 역시 고려될 필요가 있다. 
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본 장에서는 우리나라에 전매거래를 도입할 경우 전매시장의 성장에 영향을 미칠 

수 있는 수요 및 공급 요인들을 살펴보고 이에 따른 시장 전망을 기술한다. 또한 전매 

허용 시 필요한 사회적 인프라, 법 및 규제의 정비 측면을 함께 살펴본다.

1. 전매거래의 공급 측면

가. 생명보험 시장 전망 및 소비자 가입 의향

보험연구원의 2019년 보험산업 전망에 따르면52) 종신보험의 경우 시장 포화 및 지

속되는 경기부진으로 인해 성장세가 둔화되고 해지가 증가할 것으로 예상된다. 특히 

이러한 해지의 경우 보험연구원은 해당 보고서에서 종신보험을 포함한 보장성보험의 

경우 2018년 수입보험료의 증가 비율로 2.1%, 2019년은 3.8%로 전망하고 있다. 전매

투자자의 경우 해지가 늘어나는 것은 잠재적인 전매 대상 계약이 늘어나는 것으로 보

아 전매시장의 전망을 밝게 하는 것으로 볼 수 있으나, 그 기반이 되는 생명보험 시장

의 성장이 둔화되고 있다는 것은 부정적인 전망으로 작용하는 요소라 할 수 있다.

2018년 보험소비자 설문조사53)에 따르면 2018년 생명보험 중 사망보험 가구 가입

률은 약 29.4%이며, 가구 가입건수는 1.6건이다. 같은 조사의 개인별 사망보험 가입률

은 21.4%이며, 이 중 전매의 주 타겟이 될 수 있는 60대 이상의 사망보험 가입률은 

52) 동향분석실(2018. 11)

53) 동향분석실(2018. 9)
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15%에 불과하다. 이에 따라 전매시장의 기반 시장이 매우 크다고 보기는 어렵다. 또한 

향후 가입의향 역시 3.5%에 불과한 것으로 나타나 전매시장이 큰 성장성을 갖기는 어

려울 수 있다는 것을 보여주는 자료라 할 수 있다.

한편 2018년 제15차 생명보험 성향조사 결과54)55)에 따르면 60세 이상의 고연령층 

가구의 가입률이 67.7%에 이르며, 2015년 61.5% 대비 높은 상승 폭을 보인다. 

<표 Ⅵ-1> 연령대별 민영생명보험 가구 가입률 추이
(단위: %)

구분 2003년 2006년 2009년 2012년 2015년 2018년

20대 가구 85.2 70.8 72.9 59.5 57.9 61.4

30대 가구 90.4 88.8 87.4 88.8 87.2 78.6

40대 가구 90.1 90.2 90.0 92.1 94.5 91.6

50대 가구 80.6 86.6 81.3 89.4 87.6 92.8

60세 이상 가구 52.1 63.8 66.8 46.9 61.5 67.7

자료: 생명보험협회(2018), ｢제15차 생명보험 성향조사｣

다만 해당 조사의 경우 종신보험과 같은 사망보험에 특정하지 않고 생명보험 전반

에 관한 가입률을 보고 있으나, 60세 이상의 고연령층의 경우 향후 가입 의향이 2015

년 18.4%에 비해 2018년 7.7%로 나타나며 보험연구원의 2019년 보험산업 전망과 마

찬가지로 가입 의향이 감소하는 모습을 보이고 있다.56) 

한편 같은 조사에서 해지된 상품의 보험종류로 종신 및 정기보험과 같은 사망보험

이 32.5%로 가장 높은 순위를 차지하고 있다. 특히 사망보험의 경우 15년 11.4%의 해

지율에 비해 2018년 32.5%의 해지율을 기록하는 등 해지율이 급등하는 모습을 보이고 

있다. 이화택·김지원(2017)은 미국과 독일의 추정방법을 적용하여 전매시장의 잠재적 

54) 생명보험협회(2018), 전국 2천 가구 대상

55) 이 조사에 따를 경우 민영생명보험 가구 가입률은 83.7%로 2015년 대비 2%p 상승한 것
으로 나타남. 가구가입률은 2006년 85.7%를 기록한 이후로 점차 둔화되고 있으며 이후 큰 
폭의 성장은 어려운 것으로 보임 

56) 60세 이상 뿐만 아니라 전 연령대에서 가입 의향 가구 비율이 감소했음(40대 가구 8.6%p 

감소, 50대 가구 5.1%p 감소)
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공급금액을 제시하고 있다. 먼저 미국의 방법을 따를 경우 65세 이상 계약자가 보유한 

보험계약의 20% 중 약 10%가 전매시장에 유입될 것으로 예상하며 가입금액 기준 약 2

천억 원 정도의 규모를 예상하고 있다. 반면 독일의 방법을 따를 경우 2015년 기준 해

지금액의 50% 중 2.5%가 전매시장에서 거래될 것으로 보고 그 금액이 4조 1,250억원

이 될 수 있으리라 예상하고 있다. 다만 이러한 금액의 예측치는 2018년 자산유동화 

시장의 규모가 182조 원57)에 달한다는 점에 비교하면 그 금액이 크지 않다는 것을 알 

수 있다. 

이러한 자료들은 모두 국내에 전매시장이 허용될 경우 전매가 해지의 한 대안이 될 

수 있으나, 1차 시장의 성장 둔화로 인해 2차 시장인 전매시장의 성장이 지속될 수 있

는지에 대해서는 불확실한 전망을 보여준다고 할 수 있다. 

또한 2018년 보험소비자 설문조사는 생명보험 가입에 있어 저소득층 가입률인 

22.2%에 비해 중소득 29.4%, 고소득 28%로 상대적으로 높은 소득 계층의 가입률이 높

게 나타나나 아주 큰 차이가 있다고 보기는 어렵다는 것을 보여준다.

소득별 해약률 자료가 없어 단정할 수는 없으나 해약이 주로 경제적인 이유로 늘어

나고 있다면 저소득계층이 해약 위험에 노출될 가능성이 더 높고 소득계층별 가입률 

차이가 크게 없어 전매의 허용이 일부 고소득층에 유리하게 작용할 수는 있으나 효용

증대 효과가 있다면 각 소득계층에 모두 영향을 줄 수 있다는 것을 의미한다. 반면 저

소득계층의 가입금액이 매우 낮다면 실질적으로 저소득계층의 전매 참여가 어려울 수

도 있다. 앞서 언급한 바와 같이 미국 전매시장의 경우 거래비용으로 인해 가입금액이 

10만 불 이상인 보험계약이 선호된다는 점, 거래비용을 줄이기 위해 탈중개화 현상이 

나타나고 있으며 이로 인해 전매 대상 계약의 가입금액이 낮아지고 있는 추세를 모두 

고려할 필요가 있을 것이다. 각 소득계층에 전매가 미치는 영향을 살펴보기 위해서는 

소득별 평균가입금액 자료 및 예상되는 거래비용, 직접거래 인프라 제공에 따른 절감 

가능한 거래비용 요소 등을 모두 검토할 필요가 있다,

57) 2018년 정기예금유동화가 110조 원 이상으로 가장 큰 비중을 차지하며 부동산 PF의 경우 
23조 5천억 원 가량을 기록한 바 있음
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나. 고령화

우리나라의 경우 급격한 고령화가 진행되고 있다는 것은 널리 알려져 있다. 우리나

라의 고령화 속도는 전 세계에서 가장 빠른 속도로 이루어지고 있으며 2045년 한국의 

65세 고령인구 비중은 약 37%로 예측된다. 이에 따라 고령인구 부양비58)가 1980년 약 

10% 미만의 수준에서 2015년 20%로 상승하였으며, 2050년에는 약 73%에 이를 것으

로 전망되고 있다.59) 실제 우리나라의 경우 65세 이상의 고령인구는 2000년 이후 지

속적으로 증가하고 있는 반면 제4차 국민연금 재정재계산 결과 국민연금 적립기금은 

2057년에 소진되는 것으로 나타나는 등 고령층의 안정적인 노후소득 확보를 위한 문

제가 부각되고 있다. 

2018년 제15차 생명보험 성향조사 결과에 따르면 계약자들은 2015년에 비해 생명

보험의 보험료 납입이 어렵거나(35.6%), 보험 기간이 장기이고(32.6%), 목돈이 필요해

서(25.9%) 보험계약을 해지했다고 응답하는 등 경제적인 문제가 해지의 주된 원인이 

되고 있다. 따라서 뚜렷한 소득이 없는 고령층이 증가할수록 경제적인 이유로 해지를 

선택하는 계약자는 더 증가할 것이라고 예상할 수 있으며, 전매계약의 잠재적인 공급 

확보에 플러스 요인이 될 수 있다. 

그러나 안정적인 노동 소득의 확보가 어려운 고령층의 증가는 사망보험 가입에 대한 

유인 자체를 감소시켜 1차 시장인 보험시장의 위축으로 인해 전매시장의 지속적인 상

승은 어려울 수 있다. 2018년 제15차 생명보험 성향조사 결과에 따르면 향후 가입하고 

싶은 보험으로는 장기간병 및 연금, 질병 보장 보험을 원하는 것으로 응답하고 있다. 

58) 65세 이상 인구/15~64세 생산가능인구

59) KDI(2019. 4)
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<그림 Ⅵ-1> 향후 가입하고 싶은 보험(복수응답 가능)

(단위: %) 

자료: 생명보험협회(2018), ｢제15차 생명보험 성향조사｣

이러한 자료가 연령별로 나타나 있지는 않으나 고령화에 대비한 노후 대비 상품에 

대한 가입 의향이 높게 나타나는 것으로, 지속적인 고령화가 사망보장 상품 시장의 성

장을 제약하는 요인이 될 것으로 예측하는 한 근거가 될 수 있다. 

다. 보험자의 대응

김석영·김해식(2010)은 미국에서 초기 전매시장이던 말기환금시장이 보험자들의 

선지급특약 서비스 제공으로 인해 붕괴되었음을 지적하고 있다. 김석영·김해식의 연

구는 국내에서 보험금 선지급 특약이 “특약의 보험기간 중에 의료법 제3조에 정한 종

합병원의 전문의 자격을 가진 자가 실시한 진단 결과 피보험자(보험대상자)의 잔여 수

명이 6개월 이내라고 판단한 경우, 사망보험금(특약의 사망보험금)의 50% 이내에서 피

보험자(보험대상자)별로 통산하여 최고 1억 원까지 선지급하는 것이다. 단 2천만 원까

지는 주계약 사망보험금액의 100% 이내로 할 수 있다”라고 규정되어 있다고 기술하고 

있다.

이는 사망보험금 2천만 원 미만의 가입자의 경우 금액에 있어 전매에 비해 이러한 

선지급특약을 이용하는 것이 유리하다는 것을 가리킨다. 그러나 이는 잔여수명이 6개

월 이내라는 제약조건이 존재한다. 즉 김석영·김해식(2010)이 기술한 바와 같이 보험

금 선지급 특약의 경우 잔여여명이 짧은 말기환금 시장에는 영향을 미칠 수 있으나 더 
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긴 기대여명을 가진 노년층을 대상으로 한 전매시장의 경우 이와는 다를 수 있다. 실제 

미국의 경우에도 전매 제한이 2~5년으로 존재하는 등 실제 전매 가입자들의 기대여명

은 6개월보다 긴 경우가 많다. 

이에 대해 김석영·김해식은 노년층의 경우에도 경험사망률이 지속적으로 하락하고 

있어 전매거래가 가능하기 어렵다는 것을 지적하고 있다. 그러나 이러한 고령화가 특

별히 한국에서만 나타나는 현상이 아니며, 미국, 영국, 독일 역시 고령화로 인해 경험

사망률의 하락이 지속적으로 나타나고 있음에도 불구하고 노년층을 위한 전매시장은 

여전히 존재한다. 여명 상승으로 인해 기대수익률에 미치지 못하는 실현수익률에 대

한 지적 역시 존재하나, 전 세계적인 저금리가 지속되는 상황에서 전매의 상대적인 수

익률이 매력적인 수준이 될 수 있을지에 대해서는 논의의 여지가 있을 수 있다.

한편 보험자가 제공하는 연금전환특약의 경우 위험보험료의 존재 및 연금에 비해 

높은 사업비로 인해 전환 시 연금 수령액이 계약자의 기대에 미치지 못할 수 있다.60) 

특히 해약환급금으로 연금을 지급한다면, 전매가 해약환급금 이상을 지급할 수 있을 

경우 전매의 경쟁력이 없다고 할 수 없게 된다. 

그러나 해약환급금 초과대출과 같은 특약의 경우 그 초과대출 규모 및 이자비용과 

전매에 따른 거래비용의 상대적인 크기에 따라 전매에 대한 대안이 될 수 있다. 김해식

(2010)은 해약환급금 초과 약관대출이 전매의 일정 부분을 차지할 수 있을 것으로 예상

하고 있다. 또한 우리나라의 경우 약정 보험금의 일부(최대 100%까지)를 선지급하고, 

나머지를 유족에게 종신보험의 형태로 지급하는 CI 보험(Critical Illness Insurance)의 

판매가 활발하다. 특히 CI 보험의 경우 최근 만성질환에 대한 보험금 지급까지 그 범위

를 확장하고 있어 전매거래 참가에 대한 유인을 일부 줄일 수 있다. 

60) 사망보험금의 해약환급금으로 연금을 받는 형태이므로 계약자의 기대에 비해 연금 수령액
이 낮을 수 있음. 이로 인해 보험상품에 대한 이해도가 낮은 계약자의 민원을 다수 발생
시킬 가능성이 있음. 실제 2016년 금융감독원은 종신보험 상품 설명에 “저축(연금) 목적에 
적합하지 않다”는 안내문구를 삽입하도록 하고 있음
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2. 전매거래의 수요 측면

이화택·김지원(2017)은 초기 전매거래의 수요를 확보하고 제도의 안착을 위해 연기

금으로 하여금 보험 전매펀드를 조성하여 전매계약을 매입할 수 있게 하는 방안을 제

시하고 있다. 이는 미국 역시 연기금이 듀레이션이 긴 전매계약의 특성에 기반하여 전

매계약을 자산 포트폴리오에 편입하고 있다는 점에서 볼 때 수요 확보를 위한 방안이 

될 수 있다.

한편 최근 미국과 유럽의 금리 인하 전망으로 인해 자산유동화 증권을 포함한 거의 

모든 자산의 가치가 증가하고 있어 이러한 저금리가 장기간 더 지속될 경우, 전매계약

의 유동화 증권 역시 그 수요가 충분할 수 있다. 

3. 전매거래의 인프라 확보 

김해식(2010)은 우리나라에 전매거래 도입 시 우리나라의 경우 전매거래의 부작용

을 걸러낼 인프라가 부족하다는 점을 지적하고 있다. 이에 대해 이화택·김지원(2017)

은 단일 온라인 포털을 통해 전매계약의 양도와 대금 결제가 이루어져야 하며, 정부가 

관리하는 사망등록부에 전매업자가 정기적으로 접속하여 계약자의 사망 여부를 신속

하게 알 수 있는 시스템 구축이 필요하다고 주장하고 있다. 피보험자의 사망 상태를 파

악할 방법, 또 정보 파악의 빈도 등에 대한 규정 등은 투자자를 보호하기 위한 측면에

서도 중요하다. 그러나 정부가 이러한 정보를 제공하는 것에 대해서는 사회적인 동의

가 필요할 것이다. 

한편 김문재(2013)는 전매 제도의 도입을 허용한다면 연기금 등을 자본금으로 하는 

가칭 “한국생명보험 전매공사”의 설립을 제안하고 있다. 전매제도가 윤리적 논란을 가

지고 있으며 생명침해 가능성이 있다는 점에 비추어 전매회사가 영리회사로 운영되는 

것을 규제해야 한다고 보았기 때문이다. 그러나 연기금의 출자와 같은 문제 역시 논란

의 여지가 존재할 수 있으며, 공공 기관이 운영한다고 해서 이러한 가치 판단의 문제가 
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해결되는 것은 아닐 수 있다. 

이화택·김지원(2017)은 전매제도의 안착을 위해 거래 비용이 낮아야 함을 지적하고 

있다. 거래 비용을 낮추기 위해서는 전매거래 및 보험금 지급 등이 단일 플랫폼에 의해 

이루어져야 하며 이를 위한 시스템 구축이 필요하다는 것이다. 이에 예탁원의 증권예

탁시스템의 노하우 및 펀드넷을 활용할 것을 제안하고 있기도 하다. 

4. 법 및 규제 정비 측면

2009년 박선숙 의원이 상법일부개정안61)을 통해 생명보험 전매제도의 도입을 주장

한 바 있다. 해당 안에서는 보험 전매를 “보험계약자의 지위의 양도”로 보고 있다. 다

만 장덕조(2014)에 따르면 보험 전매를 이와 같이 계약자 지위의 양도로 볼 경우 전매

는 생명보험표준약관에서의 제20조 제1항 계약자 변경에 해당된다. 따라서 법률에 명

문의 규정이 없더라도 계약 자유의 원칙에 따라 생명보험 전매계약은 당연히 인정되

나 보험자의 동의가 필요하게 된다.62) 따라서 이러한 보험자의 동의 규정이 전매 도입

에 있어 논란이 될 수 있다. 김형기(2008) 역시 이러한 보험자 동의에 대해 계약자 변

경 신청이 있을 경우 보험자가 승낙해야 하는지 여부가 장애물이 될 수 있음을 일본의 

사례에 비추어 설명하고 있다.63) 이는 전매 허용 시 보험자의 재량적 동의권의 범위에 

대해 명확히 할 필요가 있으며, 전매에 대한 규정을 신설할 필요가 있음을 의미한다. 

한편 전매가 허용된다면 STOLI의 차단을 위해 전매제한기간 규정 및 보험자에 대한 

61) 전매 시 서면 동의를 받을 것, 전매 시 계약자에게 보험자에게 전매에 대한 고지의무 부
여, 고지의무 위반 시 보험자는 전매 거절 가능 등의 내용을 담고 있음

62) 그러나 장덕조(2014)는 같은 논문에서 일반적으로 전매가 보험계약자 지위의 양도로 받아
들여지고 있으나 전매의 핵심은 계약자 지위의 이전이 아닌 보험금 청구권의 양도이며, 

이에 따라 전매를 계약자 및 수익자 지위의 이전이라는 측면을 모두 고려할 필요가 있다
고 주장하고 있음. 또한 차후 증권화를 위해서는 계약자의 서면동의에 관한 규정이 문제
가 될 수 있으므로 이에 대한 추가적 논의가 필요하다는 점 등을 기술하고 있음

63) 김형기(2008)에 따르면 일본의 경우 2005년 11월 생명보험의 전매를 위해 계약자가 전매
회사로 명의 변경을 신청한 바 있으나 보험자가 거부함에 따라 소송이 제기되었음. 그러
나 일본 법원은 보험자의 재량을 넓게 인정하여 보험자의 거부가 권리남용에 해당되지 않
는다고 판시하였음
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고지 규정, 계약자 및 투자자를 보호하기 위한 여러 입법적 장치 역시 필요할 것이다. 

다만 모델법이 규정하고 있는 최저전매비율 규제에 있어서는 신중한 논의가 필요할 

것으로 보인다. 앞서 언급한 바와 같이 최저전매비율 규제의 경우 계약자를 보호하는 

측면도 존재하나, 낮은 가입금액을 가진 계약자의 시장 진입을 막는 문제도 존재하기 

때문이다. 

또한 김형기(2008)는 전매업자에 대해 모델법과 같이 라이센스제를 시행할 필요가 

있다고 보고 있다. 이는 사기적 보험계약에 대해 계약자, 투자자 및 보험자를 보호하기 

위해서도 책임의 소재를 규명할 필요가 있으며, 전매업자의 신용도가 중요하기 때문이

다. 따라서 전매업자를 평가하기 위한 방안을 마련하는 것도 검토할 필요가 있다. 

5. 정리 

생명보험 전매거래는 타인의 생명을 거래 대상으로 삼는데다, 조기에 사망할수록 

수익률이 높아진다는 점에서 윤리적 논란의 소지가 존재한다. 이에 따라 전매의 도입 

이전, 제도 도입에 대해 충분한 여론 조사 및 사회적 합의가 선행되어야 할 것이다. 또

한 이를 바탕으로 법과 감독방안 등의 규제를 정비해야 할 필요가 있다.

전매가 도입될 경우 생명보험에 집중되어 있는 포트폴리오를 갖고 있는 보험자의 

경우 일부 타격을 받을 수 있다. 그러나 미국 전매시장의 규모 등이 보험시장에 비해 

현저히 작은 상황 등을 고려해볼 때, 전매에 의해 전체 보험시장이 큰 타격을 받는다고 

보기는 어려울 수 있다. Kamath and Sledge(2005)에서도 지적한 바와 같이 지속되는 

낮은 이자율, 세제의 변화, 재보험료의 인상 등에 비해 전매가 보험시장에 미치는 충격

은 상대적으로 미미하다. 또한 보험자 역시 전매에 투자하여 보험자의 장수리스크를 

관리할 수도 있을 것이다. 

우리나라의 경우 사망보험 시장의 성장 둔화 및 보험금 선지급 특약, CI 보험 등에 

의해 전매시장의 성장성이 불투명할 수 있으나, 기존의 연구에서도 지적하고 있듯이 

전매시장이 존재하지 못한다고 해도 전매의 허용이 아무런 의미를 가지지 못하는 것은 
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아니다. 전매의 허용 자체가 보험자로 하여금 신상품의 개발 및 상품 경쟁력 제고 노력

을 증가시키게 할 수 있다. 

고령화로 인해 사망보험 상품에 대한 선호가 감소하는 대신 <그림 Ⅵ-1>과 같이 소

비자의 선호가 생존하는 동안 노후보장의 형태로 바뀌어가고 있는 만큼, 고령층에 대

한 전매의 허용은 전매로 인해 유동성이 증가한 계약자의 선택의 폭을 넓혀주는 방안

이 될 수 있다. 다만 저비용의 저해지환급금 상품이 사라질 수 있다는 것은 고려할 필

요가 있다. 
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부록. 영국 및 독일의 전매시장

Gatzert(2010)에 따르면 영국과 독일은 미국, 일본에 이어(2006년 당시) 생명보험 시

장의 규모로 세계 3위 및 5위를 차지하고 있다. 미국의 경우 고령자가 보유한 생명보

험계약이 전매거래의 대다수를 차지하고 있는 반면, 영국과 독일의 경우 전매 타겟 계

약이 만기가 정해져 있는 유배당 양로보험에 집중되어 있다.64) 

영국의 경우 보통 5년 이상 유지되었으며 해약환급금이 3천 파운드 이상인 보험계

약이 전매거래의 주 대상이 된다. 한편 이화택·김지원(2017)에 따르면 독일의 경우 주

로 만기가 15년 정도 남아 있고 해약환급금이 5천 유로 정도인 보험계약이 전매의 주 

거래 대상이 된다. 

영국의 경우 최초의 전매거래는 1844년에 Foster & Cranfield에 의한 생명보험 경

매에서 일어났다. 경매인들은(Autioneers) 생명보험계약의 판매자와 입찰 의향이 있는 

잠재적 투자자들을 모아 최고 입찰자로부터(Highest Bidder) 구매가격에 대한 수수료

를 받았다. 한편 시장조성자(Market Makers)들이 전매시장에 뛰어들면서 1989년 전매

시장이 성공적으로 세워졌으며 이들은 생명보험계약을 구매하여 투자자에게 일정 수

수료를 받은 후 투자자에게 재판매하거나 구매한 계약을 보유하였다. 

영국의 경우 평균적인 전매가격은 해약환급금에 비해 10~15%정도 높으며, 투자자

들은 보험자의 투자 성과에 따라 생존급부 역시 지급받는다. 다만 이 생존급부는 최저 

보장금액이 정해져 있어 하방위험이 제한된다. 또한 투자자들은 Financial Services 

64) With-profits and participating endowment contracts with fixed time to maturity; 그러
나 독일의 경우 사망 또는 생존 시 확정 보증된 급부가 제공되는 것이 아닌 보증된 이자
율로 계약자 준비금이 부리되고 잉여금이 계약자 준비금에 더해져 제공됨. 따라서 독일의 
경우 영국과는 달리 전매 시점에서 투자자가 수령할 수 있는 보험금의 예상 가액이 확정
적이지 않음
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Compensation Scheme에 의해 보험자가 지급불능사태에 빠지더라도 가입금액의 

90% 이상을 보장받는다. 

다만 영국의 경우 주 거래 대상인 유배당 양로보험 시장의 규모가 하락추세에 있으

며 전매거래가 이미 해약되는 계약의 가입금액 대비 50% 이상을 차지하고 있어, 유배

당 양로보험의 시장이 성장하지 않는 한 추가적인 성장은 제한될 것이라는 시각이 우

세하다.

독일의 전매시장은 1999년 캐시라이프가 설립되어 전매거래를 시작한 이래로 2007

년까지 약 28배(5천만 유로에서 140억 유로) 성장하였다. 미국과 마찬가지로 금융위기

를 겪으며 시장이 쇠퇴한 바 있으며, 이화택·김지원(2017)에 따르면 2015년도 전매시

장은 약 1억 7,500만 유로 수준에 머물러 있다. 

독일의 경우 계약기간 경과 12년차 해약률이 30%, 20년차 해약률이 50%, 30년차 해

약률이 76%로 알려져 있다. 반면 계약자의 전매거래 인지 정도는 약 20% 정도로 추정

되며, 기관투자자만이 전매거래에 참여하는 것으로 알려져 있다.65) 특히 영국 및 미국

과는 달리 독일의 보험자는 계약자에게 전매거래라는 대안이 존재한다는 것을 고지할 

의무가 없다. 

전매가격의 경우 평균적으로 해약환급금에 비해 약 7% 가량 높으며,66) 전매투자의 

수익률은 4~6% 정도로 알려져 있다. 

독일 전매시장은 2009년 세법의 개정으로 보험 전매에 대한 세제혜택이 사라지

고,67) 전매의 주 대상인 유배당 양로보험의 판매가 하락하고 있어 시장의 급속한 성장

은 어려울 것으로 보인다. 반면 지속되는 저금리 환경으로 인해 대체 투자로서 전매에 

관한 투자자의 관심이 높아지고 있으며 독일 계약자들의 전매 인지가 높아진다면 전

매시장 역시 성장할 수 있어 일정 잠재력을 지닌 것으로 평가되기도 한다. 

65) BVZL e.V.(2016); Gatzert(2010)를 재인용함

66) German Life Settlement Association(2007)

67) 이전까지 전매금액에 대해 면세가 적용되었으며, 해약의 경우 해약환급금에 대해 과세가 
적용되었음
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2017-10 효율적 의료비 지출을 통한 국민건강보험의 보장성 강화 방안 / 김대환 2017.8

2017-11 인슈어테크 혁명: 현황 점검 및 과제 고찰 / 박소정·박지윤 2017.8

2017-12 생산물 배상책임보험 역할 제고 방안 / 이기형·이규성 2017.9

2017-13 보험금청구권과 소멸시효 / 권영준 2017.9

2017-14 2017년 보험소비자 설문조사 / 동향분석실 2017.10

2017-15 2018년도 보험산업 전망과 과제 / 동향분석실 2017.11

2017-16 퇴직연금 환경변화와 연금세제 개편 방향 / 강성호·류건식·김동겸 2017.12

2017-17 자동차보험 한방진료 현황과 개선방안 / 송윤아·이소양 2017.12

2017-18 베이비부머 세대의 노후소득 / 최장훈·이태열·김미화 2017.12

2017-19 연금세제 효과연구 / 정원석·이선주 2017.12

2017-20 주요국의 지진보험 운영 현황 및 시사점 / 최창희·한성원 2017.12

2017-21 사적연금의 장기연금수령 유도방안 / 김세중·김유미 2017.12

2017-22 누적전망이론을 이용한 생명보험과 연금의 유보가격 측정 연구 / 지홍민 

2017.12

2018-1 보증연장 서비스 규제 방안 / 백영화·박정희 2018.1

2018-2 건강생활서비스 공·사 협력 방안 / 조용운·오승연·김동겸 2018.2

2018-3 퇴직연금 가입자교육 개선 방안 / 류건식·강성호·이상우 2018.2 

2018-4 IFRS 9과 보험회사의 ALM 및 자산배분 / 조영현·이혜은 2018.2

2018-5 보험상품 변천과 개발 방향 / 김석영·김세영·이선주 2018.2

보험연구원(KIRI) 발간물 안내

※ 2017년부터 기존의 연구보고서, 정책보고서, 경영보고서가 연구보고서로 통합되었습니다.



70

2018-6 계리적 관점에서 본 실손의료보험 개선 방안 / 조재린·정성희 2018.3

2018-7 국내 보험회사의 금융겸업 현황과 시사점 / 전용식·이혜은 2018.3

2018-8 장애인의 위험보장 강화 방안 / 오승연·김석영·이선주 2018.4

2018-9 주요국 공·사 건강보험 연계 체계 분석 / 정성희·이태열·김유미 2018.4

2018-10 정신질환 위험보장 강화 방안 / 이정택·임태준·김동겸 2018.4

2018-11 기초서류 준수의무 위반 시 과징금 부과기준 개선방안 / 황현아·백영화·권오경 

2018.8

2018-12 2018년 보험소비자 설문조사 / 동향분석실 2018.9

2018-13 상속법의 관점에서 본 생명보험 / 최준규 2018.9

2018-14 호주 퇴직연금제도 현황과 시사점 / 이경희 2018.9

2018-15 빅데이터 기반의 사이버위험 측정 방법 및 사이버사고 예측모형 연구 / 

이진무 2018.9

2018-16 빅데이터 분석에 의한 요율산정 방법 비교: 실손의료보험 적용 사례 / 

이항석 2018.9

2018-17 보험 모집 행위의 의미 및 범위에 대한 검토 / 백영화·손민숙 2018.10

2018-18 보험회사 해외채권투자와 환헤지 / 황인창·임준환·채원영 2018.10

2018-19 베트남 생명보험산업의 현황 및 시사점 / 조용운·김동겸 2018.10

2018-20 여성 관련 연금정책 평가와 개선 방향 / 강성호·류건식·김동겸 2018.10

2018-21 디지털 경제 활성화를 위한 사이버보험 역할제고 방안 / 임준·이상우·

이소양 2018.11

2018-22 인구 고령화와 일본 보험산업 변화 / 윤성훈·김석영·한성원·손민숙 2018.11

2018-23 퇴직연기금 디폴트 옵션 도입 방안 및 부채연계투자전략에 관한 연구 / 

성주호 2018.11

2018-24 보험 산업의 블록체인 활용: 점검 및 대응 / 김헌수·권혁준 2018.11

2018-25 생명보험산업의 금리위험 평가: 보험부채 중심으로 / 임준환·최장훈·한성원 

2018.11

2018-26 보험회사의 장수위험에 관한 연구 / 김세중·김유미 2018.11

2018-27 보험산업 전망과 과제: 2019년 및 중장기 / 동향분석실 2018.11

2018-28 보험산업 중장기 전망 / 전용식·김유미·최예린 2018.12

2018-29 빅데이터 활용 현황과 개선 방안 / 최창희·홍민지 2018.12

2018-30 판매채널 변화가 보험산업에 미치는 영향 / 정원석·김석영·박정희 2018.12

2018-31 Solvency II 시행 전후 유럽보험시장과 시사점 / 김해식 2018.12

2018-32 보험회사 대출채권 운용의 특징과 시사점 / 조영현·황인창·이혜은 2018.12

2019-1 보험회사의 시스템리스크에 대한 고찰 / 김범 2019.1



71

2019-2 인도 보험시장 현황 및 진출 전략 / 이승준·정인영 2019.8

2019-3 2019년 보험소비자 설문조사 / 금융소비자연구실 2019.10

2019-4 암보험 관련 주요 분쟁사례 연구 / 백영화·박정희 2019.10

2019-5 계약자 신뢰 제고를 위한 보험마케팅 -상품과 수수료 중심으로- / 정세창 

2019.10

■ 연구보고서(구)

2008-1 보험회사의 리스크 중심 경영전략에 관한 연구 / 최영목·장동식·김동겸

2008.1

2008-2 한국 보험시장과 공정거래법 / 정호열 2008.6

2008-3 확정급여형 퇴직연금의 자산운용 / 류건식·이경희·김동겸 2008.3

2009-1 보험설계사의 특성분석과 고능률화 방안 / 안철경·권오경 2009.1

2009-2 자동차사고의 사회적 비용 최소화 방안 / 기승도 2009.2

2009-3 우리나라 가계부채 문제의 진단과 평가 / 유경원·이혜은 2009.3

2009-4 사적연금의 노후소득보장 기능제고 방안 / 류건식·이창우·김동겸 2009.3

2009-5 일반화선형모형(GLM)을 이용한 자동차보험 요율상대도 산출 방법 연구 /

기승도·김대환 2009.8

2009-6 주행거리에 연동한 자동차보험제도 연구/ 기승도·김대환·김혜란 2010.1

2010-1 우리나라 가계 금융자산 축적 부진의 원인과 시사점 / 유경원·이혜은 2010.4

2010-2 생명보험상품별 해지율 추정 및 예측 모형 / 황진태·이경희 2010.5

2010-3 보험회사 자산관리서비스 사업모형 검토 / 진 익·김동겸 2010.7

■ 정책보고서(구)

2008-2 환경오염리스크관리를 위한 보험제도 활용방안 / 이기형 2008.3

2008-3 금융상품의 정의 및 분류에 관한 연구 / 유지호·최 원 2008.3

2008-4 2009년도 보험산업 전망과 과제 / 이진면·이태열·신종협·황진태·

유진아·김세환·이정환·박정희·김세중·최이섭 2008.11

2009-1 현 금융위기 진단과 위기극복을 위한 정책제언 / 진 익·이민환·

유경원·최영목·최형선·최 원·이경아·이혜은 2009.2

2009-2 퇴직연금의 급여 지급 방식 다양화 방안 / 이경희 2009.3

2009-3 보험분쟁의 재판외적 해결 활성화 방안 / 오영수·김경환·이종욱 2009.3

2009-4 2010년도 보험산업 전망과 과제 / 이진면·황진태·변혜원·이경희·이정환· 

박정희·김세중·최이섭 2009.12
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2009-5 금융상품 판매전문회사의 도입이 보험회사에 미치는 영향 / 안철경·

변혜원·권오경 2010.1

2010-1 보험사기 영향요인과 방지방안 / 송윤아 2010.3

2010-2 2011년도 보험산업 전망과 과제 / 이진면·김대환·이경희·이정환·

최 원·김세중·최이섭 2010.12

2011-1 금융소비자 보호 체계 개선방안 / 오영수·안철경·변혜원·최영목·

최형선·김경환·이상우·박정희·김미화 2010.4

2011-2 일반공제사업 규제의 합리화 방안 / 오영수·김경환·박정희 2011.7

2011-3 퇴직연금 적립금의 연금전환 유도방안 / 이경희 2011.5

2011-4 저출산·고령화와 금융의 역할 / 윤성훈·류건식·오영수·조용운·

진 익·유진아·변혜원 2011.7

2011-5 소비자 보호를 위한 보험유통채널 개선방안 / 안철경·이경희 2011.11

2011-6 2012년도 보험산업 전망과 과제 / 윤성훈·황진태·이정환·최 원·

김세중·오병국 2011.12

2012-1 인적사고 보험금의 지급방식 다양화 방안 / 조재린·이기형·정인영 2012.8

2012-2 보험산업 진입 및 퇴출에 관한 연구 / 이기형·변혜원·정인영 2012.10

2012-3 금융위기 이후 보험규제 변화 및 시사점 / 임준환·유진아·이경아 2012.11

2012-4 소비자중심의 변액연금보험 개선방안 연구: 공시 및 상품설계 개선을 

중심으로 / 이기형·임준환·김해식·이경희·조영현·정인영 2012.12

2013-1 생명보험의 자살면책기간이 자살에 미치는 영향 / 이창우·윤상호 2013.1

2013-2 퇴직연금 지배구조체계 개선방안 / 류건식·김대환·이상우 2013.1 

2013-3 2013년도 보험산업 전망과 과제 / 윤성훈·전용식·이정환·최 원·김세중· 

채원영 2013.2

2013-4 사회안전망 체제 개편과 보험산업 역할 / 진 익·오병국·이성은 2013.3

2013-5 보험지주회사 감독체계 개선방안 연구 / 이승준·김해식·조재린 2013.5

2013-6 2014년도 보험산업 전망과 과제 / 윤성훈·전용식·최 원·김세중·채원영 

2013.12

2014-1 보험시장 경쟁정책 투명성 제고방안 / 이승준·강민규·이해랑 2014.3

2014-2 국내 보험회사 지급여력규제 평가 및 개선방안 / 조재린·김해식·김석영  

2014.3

2014-3 공·사 사회안전망의 효율적인 역할 제고 방안 / 이태열·강성호·김유미  

2014.4

2014-4 2015년도 보험산업 전망과 과제 / 윤성훈·김석영·김진억·최 원·채원영· 

이아름·이해랑 2014.11

2014-5 의료보장체계 합리화를 위한 공·사건강보험 협력방안 / 조용운·김경환· 
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김미화 2014.12

2015-1 보험회사 재무건전성 규제－IFRS와 RBC 연계방안 / 김해식·조재린·이경아 

2015.2

2015-2 2016년도 보험산업 전망과 과제 / 윤성훈·김석영·김진억·최 원·채원영· 

이아름·이해랑 2015.11

2016-1 정년연장의 노후소득 개선 효과와 개인연금의 정책방향 / 강성호·

정봉은·김유미 2016.2

2016-2 국민건강보험 보장률 인상 정책 평가: DSGE 접근법 / 임태준·이정택·

김혜란 2016.11

2016-3 2017년도 보험산업 전망과 과제 / 동향분석실 2016.12

■ 경영보고서(구)

2009-1 기업휴지보험 활성화 방안 연구 / 이기형·한상용 2009.3

2009-2 자산관리서비스 활성화 방안 / 진 익 2009.3

2009-3 탄소시장 및 녹색보험 활성화 방안 / 진 익·유시용·이경아 2009.3

2009-4 생명보험회사의 지속가능성장에 관한 연구 / 최영목·최 원 2009.6

2010-1 독립판매채널의 성장과 생명보험회사의 대응 / 안철경·권오경 2010.2

2010-2 보험회사의 윤리경영 운영실태 및 개선방안 / 오영수·김경환 2010.2

2010-3 보험회사의 퇴직연금사업 운영전략 / 류건식·이창우·이상우 2010.3

2010-4(1) 보험환경변화에 따른 보험산업 성장방안 / 산업연구실·정책연구실· 

동향분석실 2010.6

2010-4(2) 종합금융서비스를 활용한 보험산업 성장방안 / 금융제도실·재무연구실 2010.6

2010-5 변액보험 보증리스크관리연구 / 권용재·장동식·서성민 2010.4

2010-6 RBC 내부모형 도입 방안 / 김해식·최영목·김소연·장동식·서성민 2010.10

2010-7 금융보증보험 가격결정모형 / 최영수 2010.7

2011-1 보험회사의 비대면채널 활용방안 / 안철경·변혜원·서성민 2011.1

2011-2 보증보험의 특성과 리스크 평가 / 최영목·김소연·김동겸 2011.2

2011-3 충성도를 고려한 자동차보험 마케팅전략 연구 / 기승도·황진태 2011.3

2011-4 보험회사의 상조서비스 기여방안 / 황진태·기승도·권오경 2011.5

2011-5 사기성클레임에 대한 최적조사방안 / 송윤아·정인영 2011.6

2011-6 민영의료보험의 보험리스크관리방안 / 조용운·황진태·김미화 2011.8

2011-7 보험회사의 개인형 퇴직연금 운영방안 / 류건식·김대환·이상우 2011.9

2011-8 퇴직연금시장의 환경변화에 따른 확정기여형 퇴직연금 운영방안 /

김대환·류건식·이상우 2011.10
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2012-1 국내 생명보험회사의 기업공개 평가와 시사점 / 조영현·전용식·

이혜은 2012.7

2012-2 보험산업 비전 2020：ⓝ sure 4.0 / 진 익·김동겸·김혜란 2012.7

2012-3 현금흐름방식 보험료 산출의 시행과 과제 / 김해식·김석영·김세영·

이혜은 2012.9

2012-4 보험회사의 장수리스크 발생원인과 관리방안 / 김대환·류건식· 김동겸

2012.9

2012-5 은퇴가구의 경제형태 분석 / 유경원 2012.9

2012-6 보험회사의 날씨리스크 인수 활성화 방안: 지수형 날씨보험을 중심으로 /

조재린·황진태·권용재·채원영 2012.10

2013-1 자동차보험시장의 가격경쟁이 손해율에 미치는 영향과 시사점 /

전용식·채원영 2013.3

2013-2 중국 자동차보험 시장점유율 확대방안 연구 / 기승도·조용운·이소양 2013.5

2016-1 뉴 노멀 시대의 보험회사 경영전략 / 임준환·정봉은·황인창·이혜은·김혜란· 

정승연 2016.4

2016-2 금융보증보험 잠재 시장 연구: 지방자치단체 자금조달 시장을 중심으로

/ 최창희·황인창·이경아 2016.5

2016-3 퇴직연금시장 환경변화와 보험회사 대응방안 / 류건식·강성호·김동겸 2016.5

■ 조사보고서

2008-1 보험회사 글로벌화를 위한 해외보험시장 조사 / 양성문·김진억·

지재원·박정희·김세중 2008.2

2008-2 노인장기요양보험 제도 도입에 대응한 장기간병보험 운영 방안 /

오영수 2008.3

2008-3 2008년 보험소비자 설문조사 / 안철경·기승도·이상우 2008.4

2008-4 주요국의 보험상품 판매권유 규제 / 이상우 2008.3

2009-1 2009년 보험소비자 설문조사 / 안철경·이상우·권오경 2009.3

2009-2 Solvency II의 리스크 평가모형 및 측정 방법 연구 / 장동식 2009.3

2009-3 이슬람 보험시장 진출방안 / 이진면·이정환·최이섭·정중영·최태영 2009.3

2009-4 미국 생명보험 정산거래의 현황과 시사점 / 김해식 2009.3

2009-5 헤지펀드 운용전략 활용방안 / 진 익·김상수·김종훈·변귀영·유시용 2009.3

2009-6 복합금융 그룹의 리스크와 감독 / 이민환·전선애·최 원 2009.4

2009-7 보험산업 글로벌화를 위한 정책적 지원방안 / 서대교·오영수·김영진 2009.4

2009-8 구조화금융 관점에서 본 금융위기 분석 및 시사점 / 임준환·이민환·
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윤건용·최 원 2009.7

2009-9 보험리스크 측정 및 평가 방법에 관한 연구 / 조용운·김세환·김세중 2009.7

2009-10 생명보험계약의 효력상실·해약분석 / 류건식·장동식 2009.8

2010-1 과거 금융위기 사례분석을 통한 최근 글로벌 금융위기 전망 / 신종협·

최형선·최 원 2010.3

2010-2 금융산업의 영업행위 규제 개선방안 / 서대교·김미화 2010.3

2010-3 주요국의 민영건강보험의 운영체계와 시사점 / 이창우·이상우 2010.4

2010-4 2010년 보험소비자 설문조사 / 변혜원·박정희 2010.4

2010-5 산재보험의 운영체계에 대한 연구 / 송윤아 2010.5

2010-6 보험산업 내 공정거래규제 조화방안 / 이승준·이종욱 2010.5

2010-7 보험종류별 진료수가 차등적용 개선방안 / 조용운·서대교·김미화 2010.4

2010-8 보험회사의 금리위험 대응전략 / 진 익·김해식·유진아·김동겸 2011.1

2010-9 퇴직연금 규제체계 및 정책방향 / 류건식·이창우·이상우 2010.7

2011-1 생명보험설계사 활동실태 및 만족도 분석 / 안철경·황진태·서성민 2011.6

2011-2 2011년 보험소비자 설문조사 / 김대환·최 원 2011.5

2011-3 보험회사 녹색금융 참여방안 / 진 익·김해식·김혜란 2011.7

2011-4 의료시장 변화에 따른 민영실손의료보험의 대응 / 이창우·이기형 2011.8

2011-5 아세안 주요국의 보험시장 규제제도 연구 / 조용운·변혜원·이승준·

김경환·오병국 2011.11

2012-1 2012년 보험소비자 설문조사 / 황진태·전용식·윤상호·기승도·

이상우·최 원 2012.6

2012-2 일본의 퇴직연금제도 운영체계 특징과 시사점 / 이상우·오병국 2012.12

2012-3 솔벤시 Ⅱ의 보고 및 공시 체계와 시사점 / 장동식·김경환 2012.12

2013-1 2013년 보험소비자 설문조사 / 전용식·황진태·변혜원·정원석·

박선영·이상우·최 원 2013.8

2013-2 건강보험 진료비 전망 및 활용방안 / 조용운·황진태·조재린 2013.9

2013-3 소비자 신뢰 제고와 보험상품 정보공시 개선방안 / 김해식·변혜원· 

황진태 2013.12

2013-4 보험회사의 사회적 책임 이행에 관한 연구 / 변혜원·조영현 2013.12

2014-1 주택연금 연계 간병보험제도 도입 방안 / 박선영·권오경 2014.3

2014-2 소득수준을 고려한 개인연금 세제 효율화방안: 보험료 납입단계의 세제방식 

중심으로 / 정원석·강성호·이상우 2014.4

2014-3 보험규제에 관한 주요국의 법제연구: 모집채널, 행위 규제 등을 

중심으로 / 한기정·최준규 2014.4

2014-4 보험산업 환경변화와 판매채널 전략 연구 / 황진태·박선영·권오경 2014.4
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2014-5 거시경제 환경변화의 보험산업 파급효과 분석 / 전성주·전용식 2014.5

2014-6 국내경제의 일본식 장기부진 가능성 검토/ 전용식·윤성훈·채원영 2014.5

2014-7 건강생활관리서비스 사업모형 연구 / 조용운·오승연·김미화 2014.7

2014-8 보험개인정보 보호법제 개선방안 / 김경환·강민규·이해랑 2014.8

2014-9 2014년 보험소비자 설문조사 / 전용식·변혜원·정원석·박선영·

오승연·이상우·최 원 2014.8

2014-10 보험회사 수익구조 진단 및 개선방안 / 김석영·김세중·김혜란 2014.11

2014-11 국내 보험회사의 해외사업 평가와 제언/ 전용식·조영현·채원영 2014.12

2015-1 보험민원 해결 프로세스 선진화 방안 / 박선영·권오경 2015.1

2015-2 재무건전성 규제 강화와 생명보험회사의 자본관리 / 조영현·조재린· 

김혜란 2015.2

2015-3 국내 배상책임보험 시장 성장 저해 요인 분석－대인사고 손해배상액 산정 

기준을 중심으로－ / 최창희·정인영 2015.3

2015-4 보험산업 신뢰도 제고 방안 / 이태열·황진태·이선주 2015.3

2015-5 2015년 보험소비자 설문조사 / 동향분석실 2015.8

2015-6 인구 및 가구구조 변화가 보험 수요에 미치는 영향 / 오승연·김유미 2015.8

2016-1 경영환경 변화와 주요 해외 보험회사의 대응 전략 / 전용식·조영현 2016.2

2016-2 시스템리스크를 고려한 복합금융그룹 감독방안 / 이승준·민세진 2016.3

2016-3 저성장 시대 보험회사의 비용관리 / 김해식·김세중·김현경 2016.4

2016-4 자동차보험 해외사업 경영성과 분석과 시사점 / 전용식·송윤아·

채원영 2016.4

2016-5 금융·보험세제연구: 집합투자기구, 보험 그리고 연금세제를 중심으로 /

정원석·임 준·김유미 2016.5

2016-6 가용자본 산출 방식에 따른국내 보험회사 지급여력 비교 / 조재린·

황인창·이경아 2016.5

2016-7 해외 사례를 통해 본 중·소형 보험회사의 생존전략 / 이태열·김해식·

김현경 2016.5

2016-8 생명보험회사의 연금상품 다양화 방안: 종신소득 보장기능을 중심으로

/ 김세중·김혜란 2016.6

2016-9 2016년 보험소비자 설문조사 / 동향분석실 2016.8

2016-10 자율주행자동차 보험제도 연구 / 이기형·김혜란 2016.9

2019-1 자동차보험 잔여시장제도 개선 방향 연구 / 기승도·홍민지 2019.5
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■ 이슈보고서

2019-1 실손의료보험 현황과 개선 방안 / 정성희·문혜정 2019.10

■ 조사자료집

2014-1 보험시장 자유화에 따른 보험산업 환경변화 / 최 원·김세중 2014.6

2014-2 주요국 내부자본적정성 평가 및 관리 제도 연구－Own Risk and Solvency 

Assessment－ / 장동식·이정환 2014.8

2015-1 고령층 대상 보험시장 현황과 해외사례 / 강성호·정원석·김동겸 2015.1

2015-2 경증치매자 보호를 위한 보험회사의 치매신탁 도입방안 /

정봉은·이선주 2015.2

2015-3 소비자 금융이해력 강화 방안: 보험 및 연금 / 변혜원·이해랑 2015.4

2015-4 글로벌 금융위기 이후 세계경제의 구조적 변화 / 박대근·박춘원·

이항용 2015.5

2015-5 노후소득보장을 위한 주택연금 활성화 방안 / 전성주·박선영·김유미 2015.5

2015-6 고령화에 대응한 생애자산관리 서비스 활성화 방안 / 정원석·김미화 2015.5

2015-7 일반 손해보험 요율제도 개선방안 연구 / 김석영·김혜란 2015.12

2018-1 변액연금 최저보증 및 사업비 부과 현황 조사 / 김세환 2018.2

2018-2 리콜 리스크관리와 보험의 역할 / 김세환 2018.12

2018-3 주요국 혼합형 퇴직연금제도 현황과 시사점 / 이상우 2018.12

■ 연차보고서

제 1 호 2008년 연차보고서 / 보험연구원 2009.4

제 2 호 2009년 연차보고서 / 보험연구원 2010.3

제 3 호 2010년 연차보고서 / 보험연구원 2011.3

제 4 호 2011년 연차보고서 / 보험연구원 2012.3

제 5 호 2012년 연차보고서 / 보험연구원 2013.3

제 6 호 2013년 연차보고서 / 보험연구원 2013.12

제 7 호 2014년 연차보고서 / 보험연구원 2014.12

제 8 호 2015년 연차보고서 / 보험연구원 2015.12

제 9 호 2016년 연차보고서 / 보험연구원 2017.1

제 10 호 2017년 연차보고서 / 보험연구원 2018.1

제 11호 2018년 연차보고서 / 보험연구원 2019.1
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제18호 Korean Insurance Industry Trend 2Q FY2016/ KIRI, 2016.12

제19호 Korean Insurance Industry Trend 3Q FY2016/ KIRI, 2017.2

제20호 Korean Insurance Industry Trend 4Q FY2016/ KIRI, 2017.5

제21호 Korean Insurance Industry Trend 1Q FY2017/ KIRI, 2017.9

제22호 Korean Insurance Industry Trend 2Q FY2017/ KIRI, 2017.11

제23호 Korean Insurance Industry Trend 3Q FY2017/ KIRI, 2018.2

제24호 Korean Insurance Industry Trend 4Q FY2017/ KIRI, 2018.5

제25호 Korean Insurance Industry Trend 1Q FY2018/ KIRI, 2018.8

제26호 Korean Insurance Industry Trend 2Q FY2018/ KIRI, 2018.12

제27호 Korean Insurance Industry Trend 3Q FY2018/ KIRI, 2019.2
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제28호 Korean Insurance Industry Trend 4Q FY2018/ KIRI, 2019.4

제29호 Korean Insurance Industry Trend 1Q FY2019/ KIRI, 2019.10

■ CEO Report

2008-1 자동차보험 물적담보 손해율 관리 방안 / 기승도 2008.6

2008-2 보험산업 소액지급결제시스템 참여 관련 주요 이슈 / 이태열 2008.6

2008-3 FY2008 수입보험료 전망 / 동향분석실 2008.8

2008-4 퇴직급여보장법 개정안의 영향과 보험회사 대응과제 / 류건식· 

서성민 2008.12

2009-1 FY2009 보험산업 수정전망과 대응과제 / 동향분석실 2009.2

2009-2 퇴직연금 예금보험요율 적용의 타당성 검토 / 류건식·김동겸 2009.3

2009-3 퇴직연금 사업자 관련규제의 적정성 검토 / 류건식·이상우 2009.6

2009-4 퇴직연금 가입 및 인식실태 조사 / 류건식·이상우 2009.10

2010-1 복수사용자 퇴직연금제도의 도입 및 보험회사의 대응과제 / 김대환·

이상우·김혜란 2010.4

2010-2 FY2010 수입보험료 전망 / 동향분석실 2010.6

2010-3 보험소비자 보호의 경영전략적 접근 / 오영수 2010.7

2010-4 장기손해보험 보험사기 방지를 위한 보험금 지급심사제도 개선 /

김대환·이기형 2010.9

2010-5 퇴직금 중간정산의 문제점과 개선과제 / 류건식·이상우 2010.9

2010-6 우리나라 신용카드시장의 특징 및 개선논의 / 최형선 2010.11

2011-1 G20 정상회의의 금융규제 논의 내용 및 보험산업에 대한 시사점 /

김동겸 2011.2

2011-2 영국의 공동계정 운영체계 / 최형선·김동겸 2011.3

2011-3 FY2011 수입보험료 전망 / 동향분석실 2011.7

2011-4 근퇴법 개정에 따른 퇴직연금 운영방안과 과제 / 김대환·류건식 2011.8

2012-1 FY2012 수입보험료 전망 / 동향분석실 2012.8

2012-2 건강생활서비스법 제정(안)에 대한 검토 / 조용운·이상우 2012.11

2012-3 보험연구원 명사초청 보험발전 간담회 토론 내용 / 윤성훈·전용식· 

전성주·채원영 2012.12

2012-4 새정부의 보험산업 정책(Ⅰ): 정책공약집을 중심으로 / 이기형·정인영 2012.12

2013-1 새정부의 보험산업 정책(Ⅱ): 국민건강보험 본인부담경감제 정책에 대한 

평가 / 김대환·이상우 2013.1

2013-2 새정부의 보험산업 정책(Ⅲ): 제18대 대통령직인수위원회 제안 국정과제를 
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중심으로 / 이승준 2013.3

2013-3 FY2013 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2013.7

2013-4 유럽 복합금융그룹의 보험회사업 매각 원인과 시사점 /

전용식·윤성훈2013.7

2014-1 2014년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2014.6

2014-2 인구구조 변화가 보험계약규모에 미치는 영향 분석 / 김석영·김세중 2014.6

2014-3 보험 혁신 및 건전화 방안의 주요 내용과 시사점 / 이태열·조재린·

황진태·송윤아 2014.7

2014-4 아베노믹스 평가와 시사점 / 임준환·황인창·이혜은 2014.10

2015-1 연말정산 논란을 통해 본 소득세제 개선 방향 / 강성호·류건식· 정원석 2015.2

2015-2 2015년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2015.6

2015-3 보험산업 경쟁력 제고 방안 및 이의 영향 / 김석영 2015.10

2016-1 금융규제 운영규정 제정 의미와 시사점 / 김석영 2016.1

2016-3 2016년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2016.7

2016-4 EU Solvency Ⅱ 경과조치의 의미와 시사점 / 황인창·조재린 2016.7

2016-5 비급여 진료비 관련 최근 논의 동향과 시사점 / 정성희·이태열 2016.9

2017-1 보험부채 시가평가와 보험산업의 과제 / 김해식 2017.2

2017-2 2017년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2017.7

2017-3 1인 1 퇴직연금시대의 보험회사 IRP 전략 / 류건식·이태열 2017.7

2018-1 2018년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2018.7

2018-2 북한 보험산업의 이해와 대응 / 안철경·정인영 2018.7

2019-1 기후변화 위험과 보험회사의 대응 방안 / 이승준 2019.4

2019-2 2019년 수입보험료 수정 전망 / 동향분석실 2019.7

2019-3 보험생태계 강화를 위한 과제 / 김동겸·정인영 2019.8

■ Insurance Business Report

26호 퇴직연금 중심의 근로자 노후소득보장 과제 / 류건식·김동겸 2008.2

27호 보험부채의 리스크마진 측정 및 적용 사례 / 이경희 2008.6

28호 일본 금융상품 판매법의 주요내용과 보험산업에 대한 영향 / 이기형 2008.6

29호 보험회사의 노인장기요양 사업 진출 방안 / 오영수 2008.6

30호 교차모집제도의 활용의향 분석 / 안철경·권오경 2008.7

31호 퇴직연금 국제회계기준의 도입영향과 대응과제 / 류건식·김동겸  2008.7

32호 보험회사의 헤지펀드 활용방안 / 진 익 2008.7

33호 연금보험의 확대와 보험회사의 대응과제 / 이경희·서성민 2008.9
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