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Ⅰ. 서 론

일반 으로 보험수요를 다루는 모형에서는 보험

이 손실에 따라 확실한 것으로 보고 있다. 즉 보

험사는 발생한 손실에 따라 계약으로 약정된 액을 

지 한다는 것인데, 이러한 보험 이 항상 확실한

(certain) 것은 아니다. 실 으로 보험 계약이 사고

에 한 모든 사항을 담고 있는 완비계약(complete 

contract)이기도 어려우며, 보험계약자가 특정 사고

에 해 보험 약 의 보장 사항  비보장(exclusion) 

사항들을 모두 이해하기는 어려울 수 있으므로 계약

자의 입장에서 보험 은 사고 수 에 따라 고정된 

액이 아닌 불확실한 액이 될 수 있다. 특히 책임

보험의 경우 같은 보험 증권 내에서도 보상하지 않

는 험의 용에 따라 담보의 범 가 크게 달라질 

수 있다는 에서, 보험 을 불확실한 변수로 바라

보는 은 보험 수요에 해 좀 더 깊이 있는 분석

을 가능하게 할 수 있다. 한 손해 발생 이후 손해

사정 과정에서의 오류 가능성, 즉 손실 측정 오차도 

배제할 수 없다. 데이터  경험의 축 을 통해 손해

사정 과정의 평균 인 오류는 사라질 수 있으나 개

별 사고에 한 손해사정의 오류는 충분히 존재할 

수 있다는 에서 보험  역시 불확실한 변수로 간

주할 수 있다.

이외에도 생명보험 회  손해보험 회에 따르면 

2016년 1분기  2분기의 체 인 민원발생은 동

기 비 감소하 으나 보험  지 에 련된 민원은 

동기 14,719건에 비해 7.3% 증가한 약 15,790건에 

달하 다.1) 한편 융소비자연맹에 따르면 2016년 

체 손해보험사들의 보험  부지 건은 10만건당 

평균 1,650건으로 2015년의 800건 비 106.25% 
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본 연구는 불확실한 보험 이 보험 수요에 미치는 향을 살펴보고 있다. 그 결과 첫째, 계약자의 신 성(검약, prudence)

에 따라 보험의 수요가 달라졌다. 신 한 계약자의 경우 보험 에 불확실성이 존재하더라도 공정한 보험료 하에서 여

히 보험을 구입하 다. 둘째, 신 성에 따라 계약자는 공정한 보험료라도 일부보험을 구입할 수 있다. 셋째, 험

회피도(ARA)  상 험회피도(RRA)의 수 에 따라 더 험 회피 인 계약자는 보험 수요를 증가시킨다. 넷째, 불

확실성의 분포가 평균보유확산에 따라 변화하는 경우 , 상  험회피도  , 상  신 성이 보험 수요

의 증감에 향을 미쳤다. 다섯째, 손실의 크기가 변할 때 보험 수요는 불확실성의 분산, 불확실성의 하한  효용함수

의 신 성에 향을 받는다. 마지막으로 계약자의 효용함수가 감소하는 험회피도를 갖는 형태일 때, 보험은 정

상재일 수 있다.
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1) 이  생명보험업계의 보험  지  련 민원은 5,338건으로 년 동기 5,088건에 비해 4.9% 증가하 으며, 손해보험업계의 경우 

보상 련 민원은 9,091건에서 9,883건으로 8.7% 증가한 모습을 나타낸다. 
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증가한 것으로 나타나고 있다.2) 이러한 민원증가  

부지 률 증가는 계약자의 도덕  해이  보험 사

기 등에 한 우려로 인해 보험회사의 지  심사가 

까다로워졌다는 것을 보여주는 지표이기도 하나, 보

험계약자 입장에서는 보험  지  시 이 불확실해

져 보험 이 필요한 시 에서의 자 운용이 어려워

질 수 있으며, 보험  변동의 험 등이 보험계약에 

존재할 수 있음을 나타낸다. 

본 연구에서는 이러한 보험 의 불확실성이 보험 

수요에 미치는 향을 이론 으로 고찰하고자 한다. 

특히 본 연구는 Lee(2012)의 연구를 확장하여 보

험 에 불확실성이 존재할 경우의 보험수요를 불확

실성이 존재하지 않을 경우의 보험수요와 비교 분석

해 보고, 이를 Lee의 결과와 비교해보기로 한다. 특

히 Lee의 모형은 보험 의 형태가 손실 에 해 

불확실성 가 더해진   의 형태인 반

면, 본 연구는   의 형태로 불확실성이 손

실에 곱해진 형태를 취하고 있다. 이러한 모형은 손

실 크기가 증가하더라도 계약자가 수용하는 보험  

험이 고정된 Lee의 모형과는 달리, 계약자가 보

험구입으로 인해 수용해야 할 체 보험  험이 

손실의 크기에 비례하여 증가하는 양상을 표 하기 

한 것이다. 일반 으로 재해와 같은 규모 손

실 발생 시 그 손실 규모에 한 측정오차 역시 증

가할 수 있는 바, 본 연구와 같은 모형 하에서 보험 

수요를 살펴볼 필요가 있다고 할 수 있다. 한 

Franke et al.(2006)에서 지 된 바와 같이, 투자

자들이 포트폴리오 선택문제에서 더해지는 형태의 

배경 험 하에서 보다 곱해지는 형태의 배경 험 하에

서 더 공격 인 투자 포지션을 취한다. 즉 곱해지는 

형태의 배경 험 모형이 단순히 더해지는 형태의 배경

험 모형의 칭 인 형태가 아니라는 것을 지 하

고 있는 것이다. 따라서 본 연구에서는   

라는 가정 하에서의 연구결과를 Lee의 결과와 비교

분석하기로 한다. 

한 본 연구에서는 Lee(2012)의 연구에서 이루

어지지 않은 보험  불확실성 하에서의 험회피성

향, 불확실성의 분포 변화  손실 크기의 변화가 보

험수요에 미치는 향을 살펴보기로 한다. 특히 불

확실성의 분포 변화의 향을 살펴보는 것은, 불확

실성으로 인해 보험이 일종의 험자산으로 간주됨

에 따라 수익률분포의 믿음에 한 변화가 포트폴리

오에서 투자 비 에 미치는 향과 비교 고찰 할 수 

있도록 한다는 에서 보험수요를 좀 더 다각 으로 

고찰할 수 있도록 도와 다고 할 수 있다.

연구 결과에 따르면 첫째, 보험 에 불확실성이 

존재하더라도 공정한 보험료 하에서 보험 계약자는 

언제나 보험을 구입한다. 둘째, 계약자의 보험 수요

는 계약자의 신 성(검약, prudence)에 따라 달라

질 수 있다. 이는 보험  불확실성으로 인해 사고 상

태에서의 소득이 불확실해지므로, 신 성이 방  

수요(precautionary motive)에 따라 보험을 더 구

입하도록 작용하기 때문이다. 반면 보험  불확실성

에의 노출을 이기 해 계약자의 험회피성향이 

보험에 한 수요를 이도록 작용한다. 따라서 계

약자가 충분히 신 하지 못할 경우에는 공정한 보험

료라 할지라도 보험계약자는 일부보험을 구입할 수 

있다. 셋째, 보험계약자의 험회피도(Absolute 

Risk Aversion, ARA)  상 험회피도(Relative 

Risk Aversion, RRA)에 따라 더 험회피 인 소

2) 부지 건이란 보험사의 보험 청구 지  거부 건수를 의미한다. 생명보험사의 경우 부지 건이 10만건당 866건으로 2015년의 1050
건에 비해 17.52% 감소하 으나 여 히 부지 건이 존재하여 보험  수령에 있어 불확실성이 존재함을 알 수 있다.
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비자가 보험을 더 구입할 수 있다. 넷째, 보험  불확

실성의 분포가 평균보유확산(MPS, Mean Preserving 

Spread)를 따라 변화할 때, 보험수요는 효용함수의 

  상  험회피도와   상  

신 성(검약)에 따라 보험수요가 늘어날 수 있으며, 

이러한 결과는 포트폴리오 선택 이론과도 유사하게 

나타난다. 다섯째, 손실의 크기가 증가할 때 보험 수

요는 보험  불확실성의 분산(variance), 분포의 하한

(lower bound)  효용함수의 신 성에 따라 증가

할 수 있었다. 특히 이는 불확실성의 분산이 수요에 

향을 미치지 않는 Lee의 모형에서는 찰할 수 

없는 결과이다. 마지막으로 보험계약자의 효용함수

가 CARA인 경우 보험은 열등재이다. 반면 DARA인 

경우는 보험이 열등재라는 기존의 연구결과와는 달

리 정상재일 수 있다. 이러한 연구결과는 보험 의 

불확실성이 보험 수요의 왜곡이라는 비효율성을 가

져올 수 있다는 을 좀 더 명확히 보여 다는 에

서 실에 시사하는 바가 있다 할 수 있겠다.  

다음 장에서는 선행연구들을 살펴보고, 3장에서는 

모형의 기본 가정을 기술한다. 4장에서는 벤치마크

를 해 기존의 기 효용 이론 하에서 보험 에 불

확실성이 존재할 때의 보험수요  계약자 효용을 

살펴본 후 5장에서는 비교정학분석을 통해 보험 수

요를 다각 으로 고찰해본다. 마지막으로 6장에서는 

연구결과를 정리하고 미래 연구 방향을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구  연구의의

일반 으로 보험 의 불확실성(uncertain indemnity)

은 정보의 비 칭에 따른 보험사기(fraud), 도덕  

해이 등을 다루고 있는 연구 문헌에서 주로 연구되

고 있다. Picard(1996), Crocker and Tennyson 

(2002)에 따르면 보험 의 불확실성은 보험계약자

가 사고 규모를 부풀리거나(과 청구), 는 보험자

(insurer)가 보험  청구를 받았을 때 사고 규모를 

낮게 추정하여 보험 을 삭감할 수 있으므로 보험

이 불확실해지는 경우가 많다.

특히 보험 의 불확실성은 보험사기의 응 략으

로 언 되는 경우가 많다. Bourgeon and Picard 

(2014)에 따르면, 보험사는 보험  청구 시 사기로 

의심되는 경우가 아닐 때에도 까다로운 심사 략

(nitpicking auditing strategy)을 고수하는 경우

가 많다. 이러한 략에 따라 보험 은 삭감될 수 있

다. 특히 Bourgeon and Picard의 연구는 이러한 

략이 보험사의 평 을 악화시키고, 이로 인해 계

약자 후생이 낮아질 수 있음에도 불구하고 보험 사

기의 우려 하에서는 사회 으로 최  략일 수 있

음을 보이고 있다. 

국내의 연구에서도 명시 으로 보험 의 불확실성

을 다루고 있는 연구는 부족한 실정이다. 부분의 

국내 연구 역시 보험 사기에 따른 보험 의 삭감,  

보험자의 책임 면제 등에 해 을 맞추고 있다. 

이에 따라 법 인 에서의 연구가 다수를 이루

고 있다. 표 으로 김 국(2002)은 보험사기로 

인한 보험  청구의 경우 보험자는 보험 을 지 하

지 않을 수 있음을 가리키며 이를 미의 보험계약

법 하에서의 효과와 우리나라  일본의 법제 하에

서의 효과를 비교 분석하고 있다. 이외에도 이원정

(2015)은 국에서 진행된 보험자가 손해보험계약

상 약정된 보험 의 지 을 거 하거나, 지 을 지

연시킴으로 인해 계약자에게 손해가 발생한 경우, 

피보험자가 보험자에게 손해배상을 청구할 수 있는

지에 한 논의를 법 으로 고찰하고 있다. 이러한 

연구는 보험계약자의 후생을 제고하기 해 보험
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의 지 지체에 따른 피보험자를 보호방안을 살펴보

고 있다. 

한편 조 (2012)는 보험  지 련 서비스와 

소비자가 보험회사에 해 갖는 이미지 간의 계를 

분석함으로써, 약 의 명확한 이해가 보험회사에 

한 이미지를 제고할 수 있음을 보이고 있다. 이러한 

연구는 보험 의 지 이 보험회사의 평 과 련되

어 보험회사에 일종의 비용으로 작용할 수 있음을 

가리키고 있으며, 보험 수요에도 향을 미칠 수 있

음을 간 으로 보이고 있다. 

정보비 칭성이 없는 상황에서 보험 의 변동성을 

고려하고 있는 연구로는 Doherty and Schlesinger 

(1991), Lee(2012), Hong and Seog(2016)의 

연구를 들 수 있다. 먼  Doherty and Schlesinger

는 보험계약의 산 가능성(default risk)에 따라 

보험 이 지 되지 않을 험을 고려하고 있으며, 

이때 최 보험은 공정한 보험료 하에서도 일부보험

(partial coverage)임을 보이고 있다. 한편 Hong 

and Seog은 보험 계약자가 모호성 회피 인 성향

(ambiguity aversion)을 가질 경우, 보험사의 지

 략에 따라 보험 의 삭감 우려가 존재할 때의 

최 보험의 형태가 부보험  일부보험일 조건을 

보이고 있다. Lee(2012)의 연구는 기 효용함수 하

에서 보험 에 불확실성이 존재할 때의 보험수요를 

다루고 있으며, 이때의 최 보험에 한 조건을 보

이고 있다. 

본 연구에서는 보험 수요를 좀 더 다각 으로 

찰하기 해 보험 의 불확실성 하에서의 보험 수요

를 살펴보되, 이러한 불확실성이 일종의 찰 오류

(observation error)에서 비롯된 것임을 가정한다. 

즉 이는 Doherty and Schlesinger의 산 험성

이 아닌 손해사정 과정에서 발생할 수 있는 오류 

는 계약의 불완비성으로 인해 발생할 수 있는 것으

로 간주한다. 한편 모호성이라는 행동경제학  요소

를 도입한 Hong and Seog의 연구와는 달리, 본 연

구는 기존의 기 효용이론을 가정한다. 

한편 Lee의 지 과 같이, 보험 에 불확실성이 존

재하는 모형은 배경 험이 더해진(additive background 

risk) 모형과 포트폴리오 선택(portfolio choice) 

모형으로 분리하여 분석할 수 있다. 그러나 본 연구

의 모형은 포트폴리오 선택 모형 외에 일종의 배경

험이 곱해진(multiplicative background risk)

형태의 모형을 선택하고 있다는 에서 Lee의 연구

와는 차이 을 갖는다. 따라서 보험  불확실성이 

손실에 곱해져있는 형태 하에서의 보험 수요를 살펴

보고 있는 것이 본 연구의 첫 번째 연구의의라 할 수 

있다. 

한 본 연구 모형은 Lee의 연구를 확장하여 Lee

의 연구에서 다루어지지 않은 비교정학분석을 수행

하고 있다. Lee는 보험  불확실성 하에서는 계약

자의 신 성(검약, prudence)이 불확실성을 회피

하고자 하는 정도보다 충분히 크거나 크지 않을 경

우 보험수요가 보험  불확실성이 없는 경우에 비해 

보험 수요가 증가하거나 감소할 수 있음만을 보이고 

있을 뿐, 험회피성향이 증가함에 따른 보험 수요

의 변화를 살펴보지 않고 있다. 보험  불확실성 하

에서 험회피성향의 증가는 손실을 헷지하고자 보

험 수요를 늘리도록 작용하기도 하나, 반 로 보험

 불확실성으로 인해 험한 자산인 보험에 한 

수요를 이도록 작용하기도 한다. 따라서 험회피

성향의 증가가 언제나 보험 수요의 증가 는 감소

를 가져오는 것은 아니며, 보험 수요의 증가를 가져

올 수 있는 조건을 도출하고 있다는 것이 본 연구의 

두 번째 의의라 할 수 있다. 

한편 본 연구에서는 포트폴리오 선택 이론과 비교

하여 보험  불확실성의 분포의 변화에 따른 보험 
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수요의 변화 역시 살펴보고 있다. 특히 불확실성의 

분포가 평균은 동일하되 분산이 더 작은 분포로 이

동하더라도(MPS) 상    험회피도와 

상    신 성(검약)이 보험 수요의 증감

에 향을 미친다는 것을 살펴보고, 보험 수요가 증

가할 조건을 구체 으로 도출하고 있다. 한 본 연

구는 “더해진 불확실성”의 형태를 선택하고 있는 

Lee의 연구 모형과는 달리 “곱해진 불확실성”하에서

는 손실의 크기가 변화할 때 불확실성의 변동성(분

산)이 보험 수요에 향을 미친다는 을 명시 으

로 분석하고 있다. 모형의 가정은 다음과 같다. 

Ⅲ. 모형의 가정

보험계약자는 p의 확률로 보험사고를 겪게 되고, 

이때 사고로 인한 손실은 x로 표기한다. 손실 발생 

시 보험계약자는 보험회사에 보험 을 청구하게 되

는데 이때 보험회사의 지 보험  I는 손실의 크기 

외에 손해사정 오류(보험사의 손실 측정 오류)  

계약의 불완비성 등에 따라 일종의 불확실성의 요소

를 갖게 되는데 이를 로 나타내기로 한다. 본 연구

의 는 의 분포함수를 가지며, 기댓값은 1

이다. 즉  





   이다. 한 실

으로 계약자에게 페 티를 부과하는 것은 불가능하

므로  ≥  임을 가정하기로 한다. 본 연구에서는 

보험계약의 형태가 공동보험(coinsurance)의 형태

를 갖는 것으로 가정하기로 한다. 이에 따라 지 보

험 은     , ≤ ≤ 이다. 이러한 

형태는 손실크기가 커지면 보험 의 불확실성의 크

기가 손실의 일정비율이 되어 함께 증가한다는 가정

을 반 한 것이다. 한편, 본 연구는 완 정보를 가정

하고 있어 계약자와 보험자는 불확실성의 분포에 

해 동일한 믿음(belief)을 갖고 있다. 이에 따라 지

보험 의 기댓값은     이다.3) 한

편 부가보험료 요인을 라 할 때 험 립 인 보험

자는 불확실성의 기댓값에 따라 보험료를 책정한

다. 즉 보험료는    

가 된다. 

계약자는 일반 인 기 효용함수(Von Neumann- 

Morgenstern expected utility)를 갖는 것으로 

가정하고, 이때의 효용함수는 로 표기한다. 효

용함수 는 즉 강오목한(strictly concave and 

increasing) 증가함수이며, 두 번 미분가능하다. 

마지막으로 보험계약자의 기 부(wealth)는 

로 표기하기로 한다. 한편 본 연구에서는 앞서 언

한 바와 같이 정보의 비 칭성은 존재하지 않는 것

으로 가정한다. 즉 도덕  해이 는 역선택의 문제

는 존재하지 않는 것으로 가정한다.

3) 의 기댓값이 1을 갖는다는 가정은 다음과 같은 상황에 기인한다. 일반 으로 보험회사는 계약자에게 지 될 보험 을 삭감하고자 함

에 따라 약정된 보험  이상을 지 하는 경우는 없다는 에서 의 기댓값이 1보다 작아야 한다고 생각할 수 있다. 그러나 자동차 사
고에서 부품 교체 등이 이루어지는 경우 감가상각을 고려한 고 부품이 아닌 신품으로의 교체가 이루어지기도 하며, 다른 손해보험

에서도 손해사정사의 사고 규모 측정에서 오류로 인해 과지 이 이루어지는 경우를 배제할 수는 없다. 한편 Lee의 지 과 같이 더 
포 인 의미에서 보험계약자가 보험사고 이후 보험  지 을 상보다 일  받을수도, 늦게 받을 수도 있다는 에서 이러한 화폐

의 시간가치, 는 지 이 당겨지거나 미루어짐에 따라 겪을 수 있는 편리와 불편함 등을 포함한다면 의 기댓값을 1로 가정하고 논
의를 진행하는 것 역시 의미를 가질 수 있을 것으로 생각한다. 



홍지민

1488 경 학연구 제46권 제5호 2017년 10월

Ⅳ. 모형의 분석

먼  본 장에서는 보험 에 있어 불확실성이 존재

하지 않는 경우와 존재하는 경우의 보험수요를 비교

해 보기로 한다. 일반 인 기 효용함수를 사용하여 

보험계약자의 보험구입으로 인한 효용을 표기하면 

다음과 같다.

  

      

      





 (1)

  

표기의 편의를 해,  , 

로 각각 나타내기로 하

자. 이때 1계조건(First order condition)은 다음

과 같다.4)

 ′  
       ′ 
      

       





′  
(2)

본 문제가 내부해(interior solution)을 갖기 

해서는   ≤ 에 해 식 (2)가 0의 값을 가져야 

한다. 이제 내부해를 갖는 지 살펴보기 해 각각 

a=0,1에서 식 (2)의 값을 따져보기로 한다. 먼  

공정한 보험료 하에서의 보험 수요를 살펴보면 다음 

[정리 1]을 얻을 수 있다.

[정리 1] 보험 에 불확실성이 존재하는 경우, 보

험회사가 공정한 보험료(fair premium)을 제시할 

때 다음이 성립한다.

(1) 보험계약자는 언제나 보험을 구입한다.

(2) 신 하지 않은(imprudent, ″ ′≤) 보험계

약자는 일부보험(partial insurance)을 구

입할 수 있다.

증명) (1) 공정한 보험료임을 가정하면   이

다. 이때 a=0에서의 식 (2)의 값은 다음과 같다.

 ′ 
           ′ 
  ′ ′  (4)

효용함수의 오목성에 따라 식 (4)의 값은 언제나 

양의 값을 갖는다. 따라서 보험계약자는 보험 에 

불확실성이 존재하더라도 언제나 보험을 구입한다. 

(2) 한편 a=1 에서의 식 (2)의 값은 다음과 같다.

 ′ 
           ′ 
        ′   
          ′ 
          ′   

4) 한편 2계조건(Second Order condition)은 다음과 같다.

         
 ′′ ′′                  (3)



보험 의 불확실성과 보험 수요의 재고찰

경 학연구 제46권 제5호 2017년 10월 1489

         ′ 
          ′ 
          ′  (5)

식 (5)에서 만약 보험계약자가 신 하다면(즉, 

′′′   )5) 젠슨의 부등식(Jensen’s inequality)

에 의해 다음식이 성립한다.

′ ≥ ′   
    ′  (6)

반면 효용함수의 오목성에 의해 식 (5)의 공분산

항은 음의 값을 갖는다. 따라서 이를 상쇄할만큼 충

분히 신 한 계약자는 보험  불확실성에도 불구하

고 부보험을 구입한다. 그러나 보험계약자가 신

하지 않거나, 충분히 신 하지 못하다면 식 (5)의 

부호는 반드시 양의 값을 갖는다고 할 수 없다. 따라

서 보험계약자는 일부보험을 구매할 수도 있다. //

[정리 1]은 Lee의 연구와 일치한다. 즉 보험  불

확실성인 가 손실에 곱해지는 형태인 경우에도 

Lee의 연구와 같이 더해지는 형태인 경우와 유사

한 결과를 나타낸다.6) [정리 1]은 다음과 같은 의

미를 갖는다. Mossin(1968)에 따르면 공정한 보

험료가 제시될 경우 보험계약자는 언제나 부보험

(full insurance)을 구입한다. 그러나 보험 에 불

확실성이 존재하게 되면 보험에 한 수요는 보험계

약자의 신 성(prudence)  보험 구입으로 인해 

증가하는 험과 한 련을 갖게 된다. 이때 보

험  불확실성을 회피하고자 하는 성향이 식 (5)에

서 공분산 항으로(음의 값) 표 된다. 반면 신 한 

보험계약자는 보험 의 불확실성으로 인해 추가 인 

보험 구입을 통해 이러한 불확실성에 비하고자 하

게 된다. 이는 비  효과(precautionary effect)

를 나타내는 것으로, 보험계약자는 충분히 신 하면 

보험 에 불확실성이 존재하더라도 보험계약자는 여

히 부보험을 구입하게 되는 것이다. 한편 보험

계약자가 신 하지 않다면 보험계약자는 공정한 보

험료라 할지라도 일부보험을 구입하게 된다.7)

이때 어느 정도의 신 성이 보험  불확실성으로 

인한 험회피성향을 상쇄할 수 있는지, 신 성에 

따라 보험계약자의 보험 수요가 어떻게 달라지는지

를 다음 [정리 2]가 보여 다.

[정리 2] 손실   모든 에 해 다음 조건이 

성립하면, 보험계약자는 보험  불확실성 하에서 보

험료가 공정하더라도 일부보험을 구입한다. 단 이때 

 ″ 
″ ′ 

인  신 도 계수( 는 

 검약, coefficient of Absolute Prudence)를 

가리킨다.

 ≤


5) 이때 신 성(prudence)은 Kimball(1990)의 연구와 같이 ′′′ > 0와 동치이다. 이는 신 한 효용함수를 가진 개인이 불확실성에 
비하여 축에 한 비  수요를 늘리는 것을 의미한다. 

6) Lee의 모형에서 계약자의 기 효용  1계 조건은 다음과 같다.

        
        ′
7) 이때 보험계약자가 험 립 이라면, 식 (5)에 의해 보험 계약자는 공정한 보험료 하에서 보험  불확실성에 상 없이 언제나 부

보험을 구입한다. 따라서 험회피 인 보험 계약자와 험 립 인 보험계약자의 보험 수요 비교를 통해 험회피 인 소비자가 언
제나 보험을 더 구입하는 것은 아니라는 것을 유추할 수 있다.이러한 부분을 지 해 주신 익명의 심사 원님께 감사드린다. 험회피

성향의 증감이 보험 수요에 미치는 향은 다음 장에서 좀 더 구체 으로 살펴보기로 한다. 
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증명) ″′ 인 효용함수에 해 식 (5)는 다음

과 같이 변형된다.

′ ′ 
    ′ 
    ≤′′ 
    ′ 
  ′′   
    ′  (7)

이때 식 (7)의 값이 0보다 작거나 같을 조건은 다

음과 같다. 




′′   

    ′ 
  ′′′   
    ′′ 
  ′′   
     ′′ 

′′′ 
 (8)

즉 식 (8)은  신 성 계수  

″ 
″ ′ 

가 모든 에 해서 

≤


이면 항상 음의 값을 갖는다.//

[정리 2]는 Lee의 연구와 유사한 의미를 가지나 

다음과 같은 차이를 갖는다. Lee는  신 도 

계수가 





, (이때 

는 불확실성 의 

하한)보다 작거나 같을 때 보험계약자는 보험료가 

공정한 보험료라 하더라도 일부보험을 산다고 기술

하고 있다. 즉 Lee의 연구와 같이 보험 의 불확

실성이 손실에 더해져 있는 형태인 경우 기  값

(critical value)인 





가 불확실성의 

하한값에 의존하는 반면, 본 연구에서는 기  값이 




이 불확실성의 지지집합(support)과는 

계없이 결정된다. 

이제 부가보험료가 존재할 때(unfavorable insurance 

premium), 보험  불확실성 하에서의 수요를 불확

실성이 존재하지 않는 경우의 수요와 비교해보기로 

한다. 이는 다음의 [따름정리1]로 요약된다.

[따름정리 1] 보험 에 불확실성이 존재하는 경우 

다음이 성립한다.

(1) 보험계약자가 충분히 신 하다면 보험  불확

실성이 없는 경우에 비해 더 많은 보험을 구

입할 수도 있다.

(2) 보험계약자가 신 하지 않다면 보험  불확실

성이 없는 경우에 비해 더 은 보험을 구입

하게 된다.

증명) 보험 에 불확실성이 존재하지 않는 경우의 

목 함수와 a에 한 1계조건은 다음과 같다.

  (9)

  

 ′   
     ′   

(10)8)

8) 식 (10)의 값은 부가보험료가 지나치게 크지 않을 때 a=0에서 양의 값을 가지며, a < 1이다. 이에 한 증명은 Mossin (1968)등 

여러 논문에서 이미 알려져 있으므로 본 연구에서는 생략하기로 한다.
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식 (10)을 만족하는    의 내부해 가 존

재한다고 하자. 이러한 에 해, 식 (2)의 값은 

다음과 같다. 

 ′   
      ′ 
   ′ 
      ′ 
      ′  (11)

즉 ″ ′  ≤ 이면  

이고, 젠슨의 부등식에 의해 ′ 
≤ ′   ′ 이 성립한다. 

한 ′   이므로 식 (11)

은 에서 언제나 0보다 작은 값을 갖는다. 즉 보험

계약자는 보험  불확실성이 없는 경우에 비해 언제

나 더 은 보험을 구입하게 된다. 반면 ″ ′    
이면, ′ ≥ ′   ′ 
이므로 이러한 비  동기가 충분히커서 공분산 항

을 상쇄하면 보험을 더 구입할 수도 있게 된다. //

[따름정리 1]은 계약자의 신 성이 보험  험을 

회피하고자 하는 성향을 충분히 상쇄한다면 보험 수

요는 보험  험이 없는 경우에 비해 증가할 수도 

있으나, 그 지 않다면 오히려 보험 수요는 감소하

는 것을 보여 다. 즉 보험회사의 손해사정 오류, 계

약의 불완비성  복잡함, 보험사 지 략으로 인

해 보험  지 시기의 불확실성 등과 같이 보험  

수령에 있어 불확실성이 존재하게 되면 보험에 한 

수요가 달라질 수 있음을 좀 더 분명하게 보이고 있

는 것이다. 특히 이러한 경우 보험 수요는 항상 어

들거나 늘어나기보다는 계약자의 험회피성향  

신 성의 상 인 크기에 향을 받게 됨을 알 수 

있다. 보험 의 불확실성은 계약자의 보험수요를 왜

곡할 수 있으며 보험계약의 효율성을 낮추어 계약자 

후생을 낮출 수 있으므로 감독당국의 찰이 필요할 

것이다. 

Ⅴ. 비교정학분석(Comparative statics 
analysis)

본 장에서는 먼  보험 의 불확실성이 존재할 

때, 험회피성향의 증감, 불확실성 분포의 변화  

손실 크기의 변화가 보험 수요에 미치는 향을 분

석해보기로 한다. 특히 이러한 부분은 Lee와 같은 

기존 연구에서는 이루어지지 않은 부분이다. 한 

부(wealth)의 변화가 수요에 미치는 향 역시 함

께 살펴보기로 한다.

5.1 험회피성향의 증가에 따른 보험 수요의 변화

앞서 살펴본 바와 보험 이 불확실할 경우 보험 

수요에는 계약자의 신 성  불확실성을 회피하고

자 하는 성향이 복합 으로 향을 미치고 있다. 특

히 험회피성향이 증가한다고 해서 계약자의 신

성이 함께 증가하는 것은 아니어서, 험회피성향의 

증가는 보험 수요에 더욱 복잡하게 향을 미치게 

된다. 일반 으로 더 험회피 인 계약자는 손실에 

따른 험을 헷지하기 해 더 많은 보험을 구입한

다. 그러나 보험 의 불확실성이 존재하는 경우 보

험의 구입을 늘릴수록 더 많은 보험  불확실성을 

감수해야 한다. 따라서 더 험회피 일수록 더 많

은 보험 구입을 통해 손실에 따른 험을 헷지하고

자 하는 효과와 보험 구입을 여 보험  불확실성
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을 이고자 하는 효과가 복합 으로 나타나게 되

어, 더 험회피 인 계약자가 더 많은 보험을 구입

하는지 여부는 명확하지 않게 된다. 따라서 다음과 

같이 험회피성향이 보험수요에 미치는 향을 좀 

더 자세히 살펴보기로 한다.

서로 험회피성향이 다른 계약자의 효용함수를 

각각 라 표 하기로 하자. 이때 를 가진 계

약자가 을 가진 계약자에 비해 더 험회피 이라

면 증가하는 오목한 함수 에 해   이라 

표 할 수 있다. 단 이때 함수 는 ″ ′ 을 만족

한다고 가정하자. 이에 따라 를 가진 개인의 보험 

수요에 한 목 함수는 다음과 같이 표 된다.

max


    

             

             

              (12)

  

식 (12)의 1계 조건은 다음과 같다. 표기의 편의

를 해  ,   를 

계속 사용하기로 한다.

 ′ ′ 
′ ′  (13)

식 (13)을 통해 다음의 [정리 3]을 얻을 수 있다.

[정리 3] 보험 에 불확실성이 존재하는 경우, 증

가하는 오목함수인 에 해 효용함수 ,가 

  를 만족한다고 하자. 효용함수 이 다음 

조건을 만족하면 더 험회피 인 계약자는 더 많은 

보험을 구입한다. 이때  ′ 
″ 



는 상  험회피도(Relative Risk Aversion)

를,  ′ 
″ 

는  험회피도 

(Absolute Risk Aversion) 를 각각 가리킨다. 

″ ′ 이고 ≥

증명) 앞선 [정리 1]  [정리 2]에서 신 성이 

충분히 크지 못하면 공정한 보험료 하에서도 일부보

험을 구입하는 것이 최 일 수 있음을 보인 바 있다. 

한 신 성이 충분히 크면 불리한 보험이라도 부

보험을 구입하는 것이 최 일 수 있다. 이제   

에 해 식 (2)를 만족하는 내부해가 존재할 때의 

내부해를 ,   ≤ 라 나타내기로 하자. 한편 

 ,, 

 라 나타내기로 하자. 이때 를 식 (13)

에 입하면 다음과 같다.

   ′ ′
         ′ ′
       ′ ′
         ′ 

′ 
′

(14)

한편, 식 (14)에서 ′ 
′ 

′ 
은 다음과 같이 변형된다.

′ 
′ 

′ 
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    ′ 


′   
       ′  (15)

이때, 식 (15)에서 내부해   ≤ 에 해 

≤이고, 효용함수가 오목한 증가함수이므

로 ≤  ≤ 이 성립한다. 

따라서 오목한 증가함수 에 해 ′ 
≥ ′ 이 성립한다. 한 ″ ′  이라 가정

하고 있으므로 젠슨의 부등식에 의해 ′ 
≤ ′ 이 성립한다. 즉 ′ 

′ 


′ 


′ ≥ 이다. 따라서 

에 해 각 목 함수의 1계 조건인 식 (2)와 식 

(13)을 비교할 때 식 (15)의 공분산항이 양수이면 

더 험회피 인 계약자가 더 많은 보험을 구입한다

고 할 수 있다. 

한편 공분산항의 부호는 아래와 같이 결정된다. 

′ ′ 에
서 ′ 는 가 증가함에 따라 감소한다. 의 

변화에 해 ′ 의 증감은 

다음 식(16)의 부호에 의해 결정된다.




′ 

 ′′ ′ 

′ ′ 
′′ 

  

′ ′ 
″ 



(16)

따라서 ′ 
″ 

 

 ≥ 을 만족하면, 즉 ′ 
이 에 해 감소함수이면, 더 

험회피 인 계약자가 더 많은 보험을 구입하게 된

다. 따라서 주어진 손실 에 해 ″ ′ 이고 다음 

식이 성립하면 더 험회피 인 계약자가 더 많은 

보험을 구입한다고 할 수 있다.

 ≥  (17)

반면, (17)이 만족되지 않을 경우 수요의 증감은 

불확실하다.//

[정리 3]의 (17)은 보험계약자의 상 험회피도 

 험회피도에 따라, 더 험 회피 인 계약

자의 보험 수요가 증가할 수 있는 충분조건을 보여

주고 있다.9) 보험  불확실성이 존재하는 상황에서, 

″ ′   은 효용함수 ″ ′  에 해 ″′ 을 

의미한다.10) 한편 식 (17)은 

 에 해 

 ≥




과 같이 변형될 수

9) 이러한 조건 (17)은 필요충분조건은 되지 못한다. 이는 (17)이 만족되지 못하더라도(즉 식 (15)의 공분산항이 음수라도) 식 (15)

에서 첫 번째  두 번째 항의 상 인 크기에 따라 보험 수요는 증가할 수 있기 때문이다. 한 ″′이어도 공분상항이 충분히 
큰 양수이면 보험 수요가 증가할 수 있다. 한편 이러한 조건은 의 분포에도 향을 받는다는 추론을 이끌어낼 수 있다. 

10)     에 해 ″′는 다음 식과 같다. 표기의 편의를 해 를 사용하기로 한다. 즉 ″′이면 ″′≥
이어도 ″′의 부호는 양 는 음일 수 있으며, ″′일 때 ″′≥이면 ″′이 성립한다. 

        ″′′′
″′
′ ′

″
′″″′
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도 있다. 단 이때 

  는 의 하한이다. 즉 앞서 언

한 바와 같이 불확실한 보험 으로 인해 일종의 

험자산으로 간주되는 보험의 수요에 험회피성향의 

증가가 미치는 향은 불확실하나, 만약 험회

피도가 특정값보다 충분히 크다면 험회피성향의 

증가가 보험 수요의 증가를 가져온다는 것을 의미한

다.

5.2 불확실성에 한 분포의 변화에 따른 보험 수요

의 변화

포트폴리오 선택에 있어 험자산의 수익률이 1차

확률지배(FOSD,First Order Stochastic Dominance)

의 형태로 변할 때, 즉 보험계약자의 불확실성에 

한 믿음이 FOSD를 따라 정 인 방향으로 변하

더라도 험자산에 한 투자가 항상 증가하는 것은 

아니라는 것이 이미 알려져 있다(Fishburn and 

Porter; 1976).한편 Hadar and Seo(1990)는 

불확실성에 한 믿음이 2차확률지배(SOSD, Second 

Order Stochastic Dominance)를 따라 개선될 때 

험자산에 한 투자가 증가할 조건을 도출하고 있

다. 이러한 선행연구의 연장선상에서 본 연구 역시 

보험  불확실성에 한 분포가 변화할 때 보험 수

요의 변화를 살펴보기로 한다. 단 보험료가 변화하

는 경우를 배제하기 해 본 연구의 범 는 불확실

성의 분포가 2차확률지배의 일종인 MPS를 따라 개

선되는 경우에 한정하기로 한다.

이에 따라 의 분포가 에서 로 변할 때

의 보험 수요의 변화를 살펴보기로 하자. 이때 두 분포

의 평균은 같고, 분산은 서로 다르다. 즉 







  





이고, 





 





 

이다. 이때 보험 계약자의 보험 수요가 증가할 조건

을 살펴보기로 한다. 한편 본 연구는 완 정보를 가

정하고 있으므로 분포가 변화할 경우  하에서 

보험료가 재계산된다. 단 이때 보험자는 험 립

이고 두 분포의 평균은 같으므로 보험료는 달라지지 

않는다.  하에서 계약자의 목 함수는 다음과 

같다.

max


     

         





 (18) 

  

표기의 편의를 해  ,  

라 하면 1계 조건은 다음과 같다.

   

     





′  (19)

식 (2)의   을 만족하는 에 해, 

≥ 일 조건은 다음 [정리 4]와 같이 정리된다.

[정리 4] 보험  불확실성인 의 분포가 에

서 로 변할 때, 보험수요가 늘어나기 해서는 

다음 조건을 만족해야 한다. 이때 ″ ′   에 

해  ′ 
″ ′ 

는  신 도 계

수( 는  검약),  ″ 
″ ′ 



는 상  신 도 계수( 는 상  검약, coefficient 

of Relative Prudence)를 가리킨다. 
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(1) 가 의 평균보유확산(MPS) 형태이며,

(2)  ≤ 이며,

(3)  ≤  를 만족해

야 한다.

증명)  ,, 

 라 나타내기로 하자. 







  





에 해, ′ 
이 증가하는 오목함수이고 불확실성의 변동성이 

감소했을 때 다음 식 (20)이 성립한다.







′ 

  ≥





′  (20)

따라서 ′ 이 에 해 증

가함수일 조건은 식 (17)의 부호가 반 일 조건과 같

다. 따라서  ≤ 

이 성립해야 한다. 한편 ′ 
이 에 해 오목함수일 조건은 다음과 같다.

′″ 
    ″  ≤  (21)

따라서 식 (21)을 정리하면  ≤ 

를 얻는다.//

[정리 4]는 보험  불확실성이 존재하는 경우 불

확실성의 분산이 더 작은 분포로 변화하더라도 보험

계약자의 효용함수의   상  험회피도

와   상  신 도(검약)이 보험 수요에 

향을 다는 것을 기술하고 있다. 이는 보험 이 불

확실성을 가짐에 따라 보험이 일종의 험자산이 되

기 때문이며, 보험 수요 를 선택하는 문제를 비

 동기에 따른 축 문제  포트폴리오 선택 문제

로 나 어 볼 수 있기 때문이다. 포트폴리오 선택 문

제에서 는 투자 비 의 문제로 해석될 수 있다. 따

라서 보험 수요를 늘릴 조건은 수익률 분포에 한 

믿음이 변할 때 포트폴리오에서 험자산에 한 수

요를 늘릴 Hadar and Seo(1990)의 연구결과와 

유사하게 나타난다는 것을 알 수 있다. 

5.3 손실 크기의 변화에 따른 보험 수요의 변화

본 에서는 손실 크기가 증가가 보험 수요에 미

치는 향을 살펴보기로 한다. 보험  불확실성이 

존재할 경우 손실 헷지를 해 보험 구입을 늘릴 경

우 더 많은 보험  불확실성을 감수하므로 그 효과

가 명확하지 않다. 

한편 손실의 크기 변화가 보험 수요에 미치는 

향은 Lee와 본 연구의 모형에서 명확히 차이가 난

다. 특히 본 연구 모형의 경우 Lee의 모형과는 달리 

불확실성의 변동성이 보험 수요에 향을 미치게 된

다. 논의의 편의를 해   이고,    인 

에 해 다음과 같이 두 모형을 비교해보기로 한다.

손실 크기에 따른 보험 수요의 변화는 다음 식 

(22)와 같이 나타난다.







(22)

이때 2계 조건에 따라   이므로 의 부호

에 따라 식 (22)의 부호가 결정된다. 먼  각주 4)
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에 따라 Lee의 모형에서의 는 다음과 같다.

 ″ ′ 
       ′ 
       ″ 

(23)

이때 식 (23)의 두 번째  세 번째 항의 합은 1계 

조건에 의해 0보다 큰 값을 갖는다. 이를    라 

하면 식(23)은 다음과 같이 정리된다.

″ 
  ″  
 ′′ 
  ′′ 
  ″  (24)

식 (24)의 부호는 명확하지 않다. 첫 번째 항은 

음의 값을, 두 번째 항은 양의 값을 갖는 반면 세 번

째 항의 부호는 ″ ′의 부호에 따라 달라진다. 특히 

″ ′≤이면 세 번째 항이 양의 값(공분산항은 음의 

값)을 가지는 반면, ″ ′  이면 식 공분산 항은 양

의 값을 갖는다. 

한편 본 연구 모형에서 식 (22)의 값은 다음과 같다.

  ″ ′ 
   ′ 
   ″  (25)

이때 식 (25)의 두 번째  세 번째 항의 합은 1

계 조건에 의해 0과 같다. 따라서 식 (25)는 다음과 

같이 정리된다. 

″ 
   ″ 
 ″ 
   ″  
   ″  
 ″ 
   ″  
   ″ 
   ″ 

(26)

먼  식 (24)와 (26)을 비교하면 그 차이는 명확

하다. 식 (24)와는 달리 식 (26)에서는 의 분산이 

손실의 변화에 따른 보험 수요에 향을 미친다는 

것을 알 수 있다. 이때 식 (26)의 세 번째 항은 음

의 값을 가지므로 분산이 클수록 보험 수요는 어

든다. 한편 마지막 공분산항은 식 Lee의 모형인 (24)

와는 달리 ″ ′≤을 가정한다고 해도 그 부호가 양 

는 음일 수 있다. ″ ′≤인 경우 



 ≤ 인 경우 공분산항이 0보다 크거

나 같은 값을 가지며 반 로 ″ ′   인 경우 




   일 때 양의 값을 

갖는다. 이때 의 에 

한 미분값은 다음과 같다.






  (27)

즉 ″ ′  인 경우   ⇔






일 때 공분산항이 양의 값을 가지며, ″ ′≤
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인 경우 그 부호가 반 가 된다. 단 이때 

는 의 

하한을 가리킨다. 따라서 ″ ′  이고, 불확실성의 

하한이 특정값 이상이어서(




이면) 계약자

가 감수해야 할 불확실성이 낮으면 신 성은 보험의 

수요를 늘리도록 작용한다. 그러나 계약자가 감수해

야 할 불확실성이 커지면 (




이면) 신 성은 

보험의 수요를 낮추도록 작용하는 것을 알 수 있다. 

본 연구모형에 따를 경우 손실의 크기가 증가하더

라도 보험 수요는 효용함수의 신 성  불확실성의 

하한과 변동성에 모두 향을 받는다는 것을 알 수 

있다. 이를 요약하면 다음의 [따름정리 2]를 얻을 

수 있다.

[따름정리 2] 보험  불확실성 하에서 손실의 크

기가 증가할 때 보험 수요의 증감은 다음의 조건에 

향을 받는다.

(1) ″ ′ 일 때, 




이면 신 성은 보

험의 수요를 증가시킨다. 반면 




이

면 신 성은 보험의 수요를 낮추도록 작용한

다. 

(2) 가 클수록 보험의 수요를 낮추도록 작

용한다.

증명) 본문 참고//

5.4 부의 변화에 따른 보험 수요의 변화

이제 보험  불확실성이 존재할 때 부(wealth)의 

변화에 따른 보험 수요의 변화를 살펴보기로 하자. 

식 (2)를 에 해 미분하면 다음과 같이 나타

낼 수 있다.






 (29)

식 (29)에서   임은 2계조건에 의해 이미 

만족된다는 것을 살펴본 바 있다. 이에 따라 (29)의 

부호는  에 따라 결정된다. 이러한 조건으로 정

리된 것이 [정리 6]이다. 

[정리 6] 보험  불확실성 하에서 





≥ 임을 가정하기로 하자. 이때  ′ 
″ 

이다. 

(1) 계약자가 CARA의 효용함수를 가지고 있는 

경우, 부가 증가하면 언제나 보험 수요는 감

소한다.

(2) 계약자가 DARA의 효용함수를 가지고 있는 

경우, 다음이 만족될 때 부의 증가에 따라 보

험 수요는 감소한다.

 ≥ 

증명) 표기를 간단히 하기 해  

로 나타내기로 하자. 는 다음과 같이 나타낼 수 

있다. 

 ′′
   ′′
 ′
   ′
 ′  
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 ′ 
 ′ 
   


′  

    ′  (30)

where ′
″

만약 증가하지 않는 ARA(non increasing ARA)

를 가지고 있는 보험계약자(DARA 는 CARA)를 

가정하면 ′  ≤ 이다. 한 ″  ≥ 를 가정

하면, 젠슨의 부등식에 의해  ≥

≥가 성립한다. 따라서 식 (30)에서 내부해 

a에 해 첫 번째  두 번째 항은 다음과 같이 정리

된다.

′ 



′   

≤′  
′   (31)

따라서 CARA인 경우 (30)의 세 번째 공분산항

이 0이므로 식 (30)은 언제나 0보다 작다. 한 

DARA인 경우 식 (30)의 공분산항의 부호는 

′

의 부호에 따라 결정된다. 

이때

′  ≤ 일 조건은 식 

(17)과 같다. 이때 식 (30)의 부호는 언제나 0보다 

작다. 반면 

′   이고 

공분산항이 충분히 커지면 식 (30)의 부호는 0보다 

클 수도 있다.

반 로 IARA인 경우

′ 

≤ 일 때 공분산 항이 음의 값을 가져 (30)의 부호

는 불확실해진다. //

[정리 4]는 보험 의 불확실성 하에서 계약자의 

 험회피도(ARA)가 부의 수 에 따라 증가

하지 않을 때 보험이 정상재 는 열등재(inferior 

goods)가 될 수 있음을 보이고 있다. 특히 계약자의 

효용함수가 CARA일 경우 보험은 열등재이며, DARA

인 경우 보험은 정상재 는 열등재가 된다. 한 조

건 (17)을 만족하는 경우 보험은 DARA 하에서 열

등재가 되나 이 조건은 충분조건이다. 이는 보험을 

구입함에 따라 보험  불확실성으로 인한 험도 함

께 늘어나기 때문이다. DARA하에서 부가 증가하면 

험회피성향의 감소로 보험에 한 수요가 감소하

는 동시에 보험으로 인한 보험  험에 한 노출

을 늘리는 방향으로 작용하기 때문에 보험은 정상재

가 될 수 있다.

지 까지의 결과는 신 하게 해석  용되어야 

한다. 보험 에 불확실성이 존재하게 되면, 보험계

약자는 험회피도  신 성에 따라 더 은 보험

을 구입할 수도 더 많은 보험을 구입할 수도 있다. 

더 은 보험을 구입한다는 것은 보험회사 입장에서

도 수요의 감소로 인해 수입의 감소가 우려된다는 

것을 의미하며, 동시에 보험계약자는 보험 의 불확

실성으로 인한 험을 모두 헷지할 수 없게 되어 후

생이 감소될 수 있음을 의미한다. 반면 더 많은 보험

을 구입한다는 것 역시 보험계약자가 자원을 효율

으로 사용하지 못하게 됨을 의미한다. 불확실한 보

험 으로 인해 보험을 과도하게 구입하고 이로 인해 

소비가 어들게 되어 역시 후생이 감소할 수 있게 
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됨을 가리킨다. 감독당국 역시 보험회사의 보험  

지 이 계약자의 후생에 미치는 향을 고려하여 지

속 으로 보험사의 보험  지 을 찰하고 감독할 

필요가 있을 것이다.

Ⅵ. 결 론

본 연구는 보험 에 불확실성이 존재하는 경우 보

험 수요  보험계약자의 후생을 살펴보고 있다. 일

반 으로 보험 은 계약에 명시된 조건이 성립하는 

경우 확정 인 것으로 간주되고 있다. 그러나 약

에 따라 보험자의 책임이 면제되는 경우 등이 존재

하고, 보험계약의 불완비성  보험자와의 법  분

쟁 등으로 인해 보험  지 이 지연되기도 하는 등 

계약자의 입장에서는 보험 사기나 도덕  해이를 배

제하고서라도 보험 이 불확실성을 가질 수 있다. 

이에 따라 본 연구에서는 정보비 칭  보험 사기

에 의한 청구를 배제하고 완  정보 하에서 순수하

게 보험 에 불확실성이 존재하는 경우의 보험수요

의 분석에 을 맞추고 있다. 

연구 결과에 따르면 보험 에 불확실성이 존재할 

때 첫째, 보험 계약자는 공정한 보험료 하에서 언제

나 보험을 구입한다. 둘째, 계약자의 보험 수요는 계

약자의 신 성(검약, prudence)에 따라 달라질 수 

있다. 미래의 손실 발생 시 보험 계약자는 보험 의 

불확실성으로 인해 일종의 소득 험(background 

risk)에 직면하게 되고, 이에 따라 방  수요

(precautionary motive)에 의해 보험을 더 구입

하고자 한다. 그러나 계약자가 험을 회피하고자 

하므로 보험  불확실성에 한 험회피로 인해 수

요를 일 수도 있으며, 손실을 이고자 수요를 증

가시킬 수도 있어 그 효과는 명확하지 않다. 따라서 

계약자가 충분히 신 하지 못할 경우에는 공정한 보

험료라 할지라도 보험계약자는 일부보험을 구입할 

수 있다. 셋째, 보험계약자의 상  험회피도와 

 험회피도의 값에 따라 더 험회피 인 소

비자가 보험을 더 구입할 조건을 도출하고 있다. 이

는 험회피도가 높아지면 더 많은 보험을 구입하여 

손실을 헷지하고자 하는 동시에 보험 구입으로 인해 

발생하는 보험  불확실성은 이고 싶어 하기 때문

에 발생하는 결과이다. 넷째, 불확실성의 분포가 평

균은 동일하고 분산이 더 작은 분포로 변화하더라

도, 계약자의 상    험회피도와 상

   신 성(검약)에 따라 보험수요는 증가

할 수 있다. 특히 험회피성향의 증가  불확실성

의 분포의 변화에 따른 보험 수요의 증감은 기존 연

구들에서는 연구되지 않은 부분으로, 포트폴리오 선

택 이론과 비교고찰이 가능하다. 다섯째, 본 연구는 

손실의 크기가 증가할 때 보험  불확실성의 분산과 

신 성의 수 이 보험 수요가 계가 없던 Lee의 

연구와는 달리, 불확실성의 분산이 아주 크면 보험 

수요가 감소할 수 있으며, 신 성이 손실에 따른 보

험 수요에 미치는 향을 보이고 있다. 마지막으로 

보험계약자의 효용함수가 DARA인 경우 보험이 열

등재라는 기존의 연구결과와는 달리 정상재일 수 있

음을 보이고 있다. 특히 본 연구결과는 보험사의 신

뢰 감소에 따른 평  비용(reputation cost)  보

험사의 산 가능성 등을 고려하지 않고도 도출할 

수 있는 것으로, 보험사는 장기 인 보험 수요를 고

려함에 있어 이러한 결과를 간과해서는 안 될 것이

다. 감독당국 역시 보험  지 에 있어서의 불확실

성이 계약자 후생을 감소시킬 수 있다는 을 고려

하여 보험사를 지속 으로 리, 감독해야 할 필요

성이 있다.
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본 연구는 다음과 같이 확장될 수 있다. 첫째, 

재는 보험 에 불확실성이 존재하되, 완정정보를 가

정하여 보험자  계약자가 불확실성에 해 동일한 

분포를 알고 있는 것으로 가정하고 있다. 만약 보험

자의 분포에 한 믿음이 계약자와 서로 다르거나 

믿음이 변할 경우, 즉 분포에 차이가 존재하거나 분

포가 변할 경우 보험 수요  계약자 후생의 변화도 

살펴볼 수 있을 것이다. 둘째, 재의 모형은 순수한 

수요의 변화를 살펴보기 해 정보의 비 칭 문제를 

고려하지 않고 있다. 따라서 정보의 비 칭 문제 역

시 함께 고려해볼 수 있을 것이다. 마지막으로 최근 

행동경제학 등에서 논의되고 있는 손실 회피성향  

모호성 회피성향 등을 고려하여 다각 인 연구 수행 

역시 가능할 것으로 기 한다. 
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Reexamination of Uncertain Indemnity and the 

Insurance Demand

Jimin Hong*

Abstract

This study analyzes the effect of the uncertain indemnity on the insurance demand. At first, 

insurance demand depends on the policyholder’s prudence. When the policyholder who is 

sufficiently prudent purchases insurance with fair premium even though the indemnity is 

uncertain. Second, the policyholder may purchase partial insurance depending on the level of 

prudence even when the premium is fair. Third, more risk averse policyholder purchases more 

insurance following the level of ARA and RRA. Fourth, when the probability distribution of 

indemnity uncertainty shifts following MPS(Mean Preserving Spread), the demand of insurance 

may increase depending on the Absolute and Relative Prudence, ARA and RRA. Fifth, the 

variance and the lower bound of indemnity uncertainty and prudence affect the demand of 

insurance when the loss size increases. Lastly, insurance may be normal goods when the 

policyholder has an utility function with non increasing ARA.

Key words: uncertain indemnity, insurance demand, prudence, ARA, RRA, MPS
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