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이 연구는 보험자와 계약자간에 정보가 비대칭하는 보험시장에서 저렴한 보험료, 소비자의

보상불확실성을 설명변수로 하는 온라인 보험이 우량고객을 표적시장으로 하여 시장행동을 전

개하는 경우 오프라인 채널과의 경쟁과 그 의의에 관하여 이론적 분석을 시도하였다. 그 결과

고위험형 계약자는 오프라인에서 전부보험을 선택하고 저위험형 계약자는 온라인에서 일부보

험을 선택한다는 사실을 확인하였다. 이러한 명제는 온라인과 오프라인에서 각각 제공되는 계

약내용을 자기선택 메커니즘이 작용될 수 있도록 설계하면 비대칭정보 효과를 제어할 수 있다

는 사실을 보여주는 것이라 하겠다. 

또한 온라인 보험의 의의에 관해서 몇 가지의 흥미로운 결론을 도출하였다. 첫째는 가격을

경쟁원천으로 하는 온라인 보험사업자가 존립하기 위해서는 역설적이게도 과도한 저가전략(㪞

價㫠⠬)은 지양되어야 한다는 흥미로운 결과를 도출하였다. 둘째는 온라인 보험의 저렴한 가

격이 경쟁적 요인이 되기 위해서는 거액의 시스템개발투자를 요하는 정교한 언더라이팅 시스

템(underwriting system)이 구축되어야 하며, 온라인 보험사의 존립은 온라인 보험사 자체

의 효율성에 국한되지 않고, 오프라인 보험사의 효율성, 나아가 시장전체의 효율성이라는 외적

요인에도 적지 않은 영향을 받는다는 사실을 이론적으로 입증하였다. 셋째는 온라인 보험의 보

상불확실성 내지는 충분한 보상에 대한 의구심이 오히려 보험사기나 부정계약을 방지하는 역

할을 한다는 사실을 입증하였다.
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Ⅰ. 서론

교보자동차보험은 인터넷(internet)과 전화판매(TM), 즉 온라인만으로 보험을

판매하는 전문보험회사로 설립되어 2001년 10월부터 영업을 개시하였다. 영업개

시 첫 달 600여건의 계약에 수입보험료는 1억 9,500만원에 불과하였다. 그러나 이

듬해 2002년에는 342,533건의 신계약(원수보험료 1,608억원) 실적을 올리고 영

업 시작 17개월만인 지난 2월엔 6억 4,000만원의 월간 영업이익을 실현한 것으로

보도되었다. 그리고 2002년 5월부터 온라인 자동차보험 영업을 시작한 제일화재도

영업개시 초기에 월 계약건수가 340건이었으나 2003년 4월에는 2,780건으로 1년

사이에 약 9배라는 놀라운 성장을 한 것으로 나타났다. 이처럼 온라인 자동차보험

시장이 빠르게 성장하자 인터넷 채널 그 자체에 대한 회의감과 기존 모집채널의 집

단반발을 일으킬 수 있다고 판단하여 인터넷 채널에 대하여 소극적이었던 국내의

기존 손해보험사는 물론, 전혀 다른 분야에서도 온라인 자동차보험시장에 대하여

많은 관심을 보이고 있는 실정이어서 온라인 시장에서의 경쟁은 점점 치열해질 것

으로 전망되고 있으며,1) 온라인 보험을 둘러싼 환경과 경쟁전략에 대해서도 그동안

다각도로 분석되어 왔다.2)
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1) 현재 온라인 자동차보험을 판매하고 있는 회사는 교보자동차, 제일화재 외에도 대한화재

가 있으며, 최근에는 국내 최대의 포털 사이트인 다음커뮤니케이션이 LG화재와 손잡고

온라인 자동차보험에 진출할 것으로 보도되었다. 

2) 온라인 보험시장을 바라보는 시각에 이견이 없는 것은 아니다. 하나는 IT기술의 향상, 인

터넷 인구의 급증, 대면채널에 대한 사람들의 피로감, 온라인 거래에 대한 위화감 감소,

비용의 획기적인 삭감, 온라인 고유의 서비스 등을 이유로 온라인 보험시장이 비약적으로

발전될 것이라는 견해이다. 현재의 온라인 보험시장의 규모가 미미한 것은 단지 기존의

상관행과 유통의 형태가 근본적으로 바뀌는 데에 대한 반작용으로 일시적으로 그 확산에

브레이크가 걸린 상태에 불과한 것으로 그들은 보고 있다.

2) 그러나 다른 한편에서는 보험이 온라인 거래에 적합한지에 대해서 부정적인 견해도 다수

존재하고 있다. 이러한 견해들은 보험이 인터넷 거래의 최대의 장점이라 할 수 있는 편이

성과 저렴한 가격이라는 두 효과를 충분히 누릴 수 없는 기술적인 구조를 가지고 있다는

데 근거를 두고 있다. 편이성 측면에서 보면 보험이 청약과 계약인수 그리고 손해사정 및

보험금 지급 등과 같은 일련의 과정을 필요로 하는 이상 한번의 클릭으로 거래를 종결할

수 없기 때문에 인터넷 거래의 편이성을 충분히 누릴 수 없는 것으로 보는 것이다. 그리고

인터넷 보험의 가격이 저렴하다는 것은 저렴한 만큼 어떤 서비스가 결여되었음을 의미하

므
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온라인 보험회사에 관한 연구보고서를 고찰할 때 간과하지 말아야 할 요소 가운

데 하나가 정보가 비대칭하는 보험시장(the information asymmetrical insurance

market)에서의 역선택(adverse selection) 문제이다. 온라인 보험의 등장으로 상

품정보의 비대칭 효과는 개선되었으나 계약자 정보의 비대칭 효과는 더욱 심화된

측면이 있기 때문이다. 즉, 소비자의 입장에서 블랙박스(black box)와 같았던 보험

이 온라인 보험의 활성화로 각종 정보를 신속하고 정확하게 수집할 수 있게 되었다

는 점에서 상품정보에 관한 소비자의 상대적 열세는 상당부분 개선되었지만, 대면

접촉(face-to face)을 통하여 처리되었던 일부 과정, 예컨대 영업직원에 의한 1차적

계약심사나 사후수습 등이 온라인 보험에서는 가상공간(virtual space)에서 처리되

면서 계약자 정보에 관한 보험회사의 상대적 열세는 오히려 심화되어 온라인 보험

의 장래 전망을 어둡게 하기 때문이다. 

이러한 현상에 관련된 실제 사례도 보고되고 있는데,3) 가령 John Hancock의 경

우도 인터넷을 통해 판매하는 보험은 역선택의 문제를 고려하여 설계하고 있지만

인터넷에서 보험을 구입하는 사람은 평균적으로 담보금액과 보험료가 더 높은 것으

로 나타나고 있다.4) 이와 반대로 일본의 온라인 시장의 대표적인 주자(player)라

할 수 있는 SONY 손해보험의 주요고객은 1주일에 1~2회 정도 자동차를 운행하

고, 사고율이 낮은 우량시장에서 성공하고 있는 것으로 알려지고 있다.5)

이상에서 보는 바처럼 온라인 보험에서의 역선택 문제는 마케팅전략 및 상품전략

의 수립 시 고려해야 할 중요한 요소이다. 이렇게 온라인 보험의 실무에서는 역선택

- 5 -

정보가 비대칭하는 보험시장에서의 오프라인과 온라인 보험의 경쟁에 관한 경제학적 분석

2) 므로 그 비용절약효과도 충분히 누리기가 어렵다는 설명이다. 나아가 청약-인수-유지관

리-손해사정-보험금 지급이라는 일련의 과정 가운데 특정한 과정을 생략하는 것이 기술

적으로 가능하다 하더라도, 정보가 비대칭하는 보험시장을 감안하면 그러한 과정의 생략

이나 사이버로의 대체는 부정계약이나 보험금의 부당청구를 조장하여 보험영업의 수지가

악화되어 결국 보험료가 상승하게 되므로 저렴한 보험료라는 매력도 불안정하고 일시적

인 장점에 지나지 않는다.

3) 안철경, http://www.assuranceforum.com. 

4) 온라인 보험의 사례나 관련 자료는 http://www.assuranceforum.com/main.

index04.htm에 풍부한 자료가 소개되어 있다.

5) ⮻⤁㡚㴝(2003). 그리고 미국의 대부분의 온라인 보험사는 목표시장을 비교적 우량집단

으로 설정하고자 50세 이상의 직장인과 전문직업인, 관료 등 상당한 재산을 보유하고 있

는 고학력 인터넷 사용자로 차별화하여 역선택 문제에 대응하고 있는 것으로 알려지고 있

다. 
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문제가 주요한 현안이 되고 있는데 비하여 이에 대한 연구물은 매우 빈약한 실정이

다. 이는 온라인이건 오프라인이건 역선택의 본질은 동일한 것으로 간주하기 때문

인 것으로 보인다. 즉, 보험 경제학의 가장 확고한 이론적 관심사라 할 수 있는 정보

비대칭성에 관련해서 수없이 많은 논문이 발표되었고, 그러한 연구결과의 함의

(implication) 정도로도 온라인 보험에서 정보 비대칭 문제의 본질을 파악할 수 있

을 것으로 보기 때문이다. 그러나 대부분의 온라인 보험사업자들이 왜 저위험형 계

약자를 목표시장으로 설정하고 그들이 반복해서 강조하는“저렴한 보험료”, 소비자

가 온라인 보험에 대해서 가장 우려하는“보상불확실성”6) 이라고 하는 온라인 보험

의 공급∙수요적 특징이 어떻게 작용하는지에 관하여 충분하고도 명쾌한 설명이 이

루어지지 못한 것으로 생각된다. 

이상의 문제의식을 바탕으로 이하에서는 Rothschild and Stiglitz(1976)의 모형
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5) 다. 또한 Progressive사의 공식홈페이지(http://progressive.com/investor)에 있는 개

인용 자동차보험에 관한 2000년 자료에 의하면 온라인으로 인수하는 보험의 손해율이 대

면조직(대리점이나 중개인)을 통하여 인수하는 경우보다 낮은 것으로 나타나, 이 회사가

개인용 자동차보험에 대하여 온라인은 저위험형계약자, 오프라인은 고위험형 계약자를

목표시장으로 설정한 것으로 짐작할 수 있다(http://progressive.com/investor 참조).

Personal Line Underwriting Results 

2000년 2001년

4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 1월 2월 3월

Agent

손해율
84.1 87.2 87.5 82.9 82.4 83.2 79.8 79.2 87.1 77.7 78.5 76.7

경비율 16.4 19.4 19.9 17.0 18.3 19.1 18.8 18.4 19.4 18.4 20.0 18.4

합산비율 100.5 106.6 107.4 99.9 100.7 102.3 98.6 97.6 106.5 96.1 98.5 95.1

Direct

손해율
80.2 80.7 83.4 77.8 83.0 81.6 78.5 73.0 85.0 73.3 76.4 74.1

경비율 27.3 29.2 30.1 25.2 26.5 27.3 25.5 25.5 47.8 26.0 27.7 26.4

합산비율 107.5 109.9 113.5 103.0 109.5 108.9 104.0 98.5 132.8 99.3 104.1 100.5

6) 동아일보(2003. 7. 15.)의 기사에서 온라인 자동차보험을 판매하는 모 보험회사의 부회

장은“싼 보험료만을 무기로 내세우면 성공을 보장할 수 없다”고 말한 뒤, “온라인 자동차

보험의 경우 사고나 긴급수리를 받아야 할 때 기존 오프라인 보험사처럼 신속한 서비스가

가능한지에 대해 걱정하는 운전자가 많다”고 하여 온라인 보험의 보상불확실성을 실토한

바 있다.
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을 기초로 Ⅱ장과 Ⅲ장에서는 2종의 대표적인 계약자와 2종의 채널이 경쟁하는 시

장을 묘사하는 모델을 구축하고, 이러한 시장의 일반적 특징을 분석한다. Ⅳ장에서

는 분리균형(separating equilibrium)의 관점에서 모델을 분석하고 온라인 보험의

경제적 의의에 관한 몇 가지 명제를 도출하고, Ⅴ장에서는 본문의 요약과 연구의 한

계와 과제를 언급한다.  

Ⅱ. 모형의 설계

우선 보험계약자는 von Neumann-Morgenstern개념에 입각한 위험회피형(risk

averter) 효용함수(u、�0, u″�0)의 기대값 극대화를 목표로, 보험을 구매할 것인

가를 결정하고, 또 구매한다면 어떠한 채널에서 얼마만큼의 보험을 구매할 것인가

를 결정한다. 또한 계약자는 손실사고의 발생확률 π의 정도에 따라 πL, πH(πL�πH)라

고 하는 2종류의 타입으로 분류할 수 있으며, 계약자는 자신의 타입에 대해서 알고

있으나 보험회사는 이를 식별할 수가 없다. 즉, 정보가 비대칭(information

asymmetry)하는 보험시장을 가정한다. 

다음으로 보험시장에는 시장세분화기준으로서 고객속성기준과 채널선택기준을

채택하는 2개의 대표적인 보험자가 존재하며, 그들은 위험중립형(risk neutral)인

것으로 가정하자. 시장세분화기준으로서 전자는 고객을 리스크의 타입별로 고위험

형인 πH타입과 저위험형인 πL타입으로 구분하는 것을 의미하고, 후자는 온라인

(On-Line)보험과 오프라인(Off-Line)보험이라고 하는 2종류의 채널7)로 구분하는

것을 의미한다. 이렇게 세분화된 시장에 대하여 보험회사는 하나의 고객 타입과 하

나의 채널을 표적시장으로 선택하는 것으로 가정한다. 이때 온라인 보험을 선택하

는 기업은 저렴한 보험료를 경쟁의 원천으로 하며, 그 일환으로서 일체의 간접경비

(부가보험료)가 완전히 제거된 πL타입용 보험계약을 제시한다.8) 반면에 오프라인
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7) 여기서 온라인은 인터넷이나 전화를 통하여 판매하는 채널로 정의되며, 오프라인은 중개

인이나 설계사 혹은 대리점과 같은 인적판매채널을 의미한다.
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보험을 선택하는 회사는 고위험형인 πH타입의 계약자를 표적시장으로 하여 각종 부

대서비스를 충실히 하여 서비스를 경쟁의 원천으로 하는 회사이다. 이 회사는 보험

사고가 발생하였을 때 비용 C를 투입함으로써, 사후수습이나 교섭대행과 같은 서

비스를 신속하게 제공함으로써 확실하게 보상을 받을 수 있다. 단 πHC로 표시되는

기대부가보험료는 리스크 프리미엄(risk premium)을 초과하지 않는 것으로 가정

한다. 이에 대하여 온라인을 이용하는 계약자는 보험료가 저렴한 대신에 사고가 발

생하였을 때 신속하고 정밀한 사후 수습서비스 등을 제공받지 못함으로 인하여 보

상을 받지 못하는 경우도 있을 수 있는 것으로 가정하고, 사고가 발생하였을 때 입

게 되는 피해를 보상할 확률을 β(0≤β≤1)로 정의한다. 

여기서 보험에 가입하지 않았을 경우의 소비자의 기대효용을 Wi로 정의하면, 

Wi�(1－πi)u(A)＋πi u(A－l)  (1)

로 표시할 수 있다. 단 i∈{L,H}이고, L과 H는 각각 저위험형과 고위험형 계약자,

A는 초기 부(ⷫ ), l은 손실금액을 나타낸다. 이에 대하여 o와 f가 각각 on-line과

off-line을 나타내는 판매채널 s∈{o, f}에서 제시되는 보험료를 각각 po, pf로 정

의하고, 계약자가 온라인 혹은 오프라인에서 보험계약 δs≡{ps, bs}를 구입하면, 계

약자는 다음과 같은 상황에 직면하게 된다. 즉, 계약자가 온라인 보험에 가입하였을

경우 기말 부의 상태는 1－πi의 확률로 Y1≡A－po, πi의 확률에 대해서는 다시 β의

확률로 Y2≡A－po－l(1－bo), 1－β의 확률로 Y3≡A－po－l 이 된다. 

- 8 -

ⵋ䎝開Ɑ㓐究 㰑14卷 㰑3䑨

8) 소비자나 공급자가 인식하는 온라인 보험의 가장 큰 매력은 저렴한 가격이라는 점이며,

이러한 매력을 실현하기 위해 보험사업자가 할 수 있는 일은 사업비를 축소하거나 사고율

이 낮은 물건을 표적시장으로 설정함으로써 저렴한 보험료라는 브랜드를 확립하는 일일

것이다. 이러한 의미에서 온라인 보험이 저위험형 고객을 표적시장으로 설정하는 것은 일

반성을 크게 위반하는 것은 아닐 것으로 생각된다. 이러한 가정을 받아들이면 정보가 비

대칭하는 보험시장에서 온라인을 선택하는 보험자는 어떻게 하면 고위험형 계약자를 배

제하고 저위험형 계약자만을 유인할 수 있는 상품체계를 제공할 수 있느냐가 경영과제가

될 것이다.
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그리고 오프라인을 이용하는 경우의 기말 부는 1－πi의 확률로 Y4≡A－pf, πi의

확률로 Y5≡A－pf－l(1－bf)이 된다. 

여기서 bs는 i타입의 계약자가 채널 s에서의 부분보험계수(coinsurance

coefficient)로 그 범위는 0≤bs≤1이다. 이때 bs�0이면 무보험 상태이고, bs�1이

면 전부보험(full coverage of insurance)으로써 발생 가능한 미래의 손실에 대해

100% 보험을 구입하는 것을 나타낸다. 또한 0�bs�1이면, 위험의 일부만을 보험

회사에 이전시키는 일부보험(partial coverage of insurance)계약을 의미한다.

보험계약자의 기대효용함수는 오목함수(concave function)로 가정하고 온라인

과 오프라인을 이용하는 경우 보험계약자의 기대효용을 각각 W(δo|πi), W(δf|πi)로

써 표기하면 다음과 같다.

W(δo|πi)�πi E�u(~y)�＋(1－πi)u(Y1)            (2)

W(δf|πi)�πi u(Y5)＋(1－πi)u(Y4)             (3)

단, E�u(~y)��βu(Y2)＋(1－β)u(Y3)를 의미한다. 이제 마지막으로 보험시장을 정

의한다. 보험시장에서는 정의 이윤이 보장되는 한 신규기업이 진입하게 되고, 신규

기업의 진입은 기업의 이윤이 0이 될 때까지 계속되는 완전경쟁적 보험시장을 가정

한다. 즉 경쟁적 균형에서 보험회사의 기대이윤이 0이 된다. 

Πs를 s채널을 선택하는 보험자의 기대이윤으로 정의할 경우, 각각의 채널에 대한

보험회사의 기대이윤은 다음과 같다.
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1－πi Y1 1－πi
Y4

β
Y2

πi
Y3

πi
Y5

1－β

온라인 오프라인
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Πo�πi(po－βbol)＋(1－πi)po (4)

Πf�πi(pf－C－bf l)＋(1－πi)pf (5)

완전경쟁적 보험시장의 가정으로부터, 균형계약은 계약자의 기대효용을 극대화

시키는 계약이며 동시에 기업의 이윤이 제로, 즉 Πs�0 가 되어야 한다. 따라서 ,

po�πLβbl, pf�πH�bl＋C�이 된다.

Ⅲ. 모형의 분석

우선 보험계약자가 온라인 채널을 이용하는 경우를 분석한다. 기대 효용을 극대

화하는 채널과 부보율을 선택하는 계약자의 행동은 다음의 식으로 표기할 수 있다.

단, 한 사람의 계약자가 두 채널을 동시에 선택할 수 없으므로 ki 는 0과 1 가운데

하나를 취한다.  

Max. kiW(δo|πi)＋(1－ki)W(δf|πi)

s. t.  W(δf|πH)≥WH (6a)

s. t.  W(δo|πL)≥WL (6b)

s. t.  W(δf|πH)≥W(δo|πH) (7a)

s. t.  W(δo|πL)≥W(δf|πL)  (7b)

명제 1

ⅰ. 고위험형 계약자의 입장에서 온라인 보험과 무차별한 오프라인 보험에 대하

여 저위험형 계약자는 온라인 보험을 선호한다.

ⅱ. 고위험형 계약자가 오프라인 상에서 최대의 기대효용을 달성할 수 있는 보험

계약과 무차별한 온라인 보험을 저위험형 계약자가 구입하더라도 저위험형

계약자의 기대효용은 변하지 않는다.  
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ⅲ. 고위험형계약자가오프라인에서보험을구입하면그보험은전부보험이다.

ⅳ. 저위험형 계약자는 온라인에서 보험을 구입하며 그 보험은 일부보험이다.

증명

ⅰ. 식 (6a), (6b), (7a), (7b)에 대한 라그랑지승수를 각각 λH, λL, μH, μL로 정의

하고 제약조건식의 유효성을 검토한다. 우선 고위험형 계약자의 입장에서 오프라인

보험과 무차별한 온라인 보험, 즉 μH�0의 경우를 고려하자. 이 경우 <그림 1a>에

서 보는 바처럼 저위험형 계약자는 이들 두 종류의 보험 가운데 온라인 보험을 선호

하므로 μL�0가 성립한다. 다음으로 저위험형 계약자의 입장에서 온라인 보험과 무

차별한 오프라인 보험, 즉 μL�0이 되는 경우에 대해서는 저위험형 계약자에게는

이러한 계약이 합리적이지 못하다. 저위험형 계약자의 입장에서는 온라인 보험과

오프라인 보험이 무차별한 계약보다 높은 효용을 얻을 수 있는 온라인 보험이 존재

하기 때문이다(<그림 1b>참조).9) 따라서 μH�0, μL�0가 성립하고, 이는 저위험계

약자는 확실히 온라인 보험을 선호한다는 것을 의미하므로 kL�1이다. 

ⅱ. 고위험형 계약자의 오프라인 보험에 대한 리스크 프리미엄(risk premium)이

πHC보다 크다는 가정으로부터 λH�0가 성립한다. 따라서 보험계약자의 제약조건부

기대효용 최대화문제는 아래의 라그랑지 함수로 나타낼 수 있다.
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9)
dYo

1
�－πLβl,

dYo

� lβ(1－πL),
dYf

1 
�－πH l,

dYf
2

� l(1－πH)로부터, 각각의
d b d b d b d b

9) 
개인이 직면하는 기회제약선의 기울기는

dYo

�
－(1－πL) �

－(1－πH) �
dYf

1
의

dYo
2 πL πH dYf

2

관계가 성립한다.
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<그림 1a>                                          <그림 1b>

Φ�kiW(δo|πi)＋(1－ki)W(δf|πi)

Φ�＋λL�W(δo|πL)－WL�＋μH�W(δf|πH)－W(δo|πH)�

∂Φ
�Wbo(δo|πL)＋λLWbo(δo|πL)－μHWbo(δo|πH)�0 (8)

∂bo

∂Φ
�kiWbf(δf|πH)＋μHWbf(δf|πH)�0 (9)

∂bf

∂Φ
�W(δo|πL)－WL�0 (10)

∂λL

∂Φ
�W(δf|πH)－W(δo|πH)�0 (11)

∂μH

최적보험계약은 식(10)과 식(11)을 만족시켜야 하므로, 이는 고위험형 계약자의

입장에서 오프라인 보험과 무차별한 온라인 보험은 저위험형 계약자의 입장에서는
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국내 손보시장 성장도 세계 손보시장 성장도
원수보험료, 백만원 원수보험료, U.S S Millions

45。

off

on

A

사고 사고

무사고무사고

W(δf|π) W(δo|πL)

W(δf|πH)�W(δo|π)

45。

off

on

A

W(δo|π)

W(δf|πL)�W(δo|π)
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무보험상태와 무차별한 보험이 되는 것을 의미한다.

ⅲ. 식(9)를 전개하면 (ki＋μH)Wbf
(δf|πH)�0. 여기서 μH�0이므로 Wbf

(δf|πH)�

0이 되어야 한다.

Wbf
(δf|πH)

�l{πH(1－πH)u、(Y5)－(1－πH)πHu、(Y4)}               (12)

�0

식(12)를 적당히 정리하면, πH(1－πH)u、(Y5)�πH(1－πH)u、(Y4)를 도출할 수 있

다. 이로부터 Y4�Y5가 성립해야 하므로, πH타입이 오프라인 상에서 보험을 구매한

다면(kH�0 이라면), 그 보험은 전부보험, 즉 b*f�1이 성립함을 알 수 있다.  

<그림 2> 기대효용 곡선의 형태와 최적보험
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0 1

W(δs|πi)

일부보험

전부보험

초과보험

l
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ⅳ. 식(11)10)에 의해 Wbo
(δo|πH)�Wbo

(δf|πH). 이를 식(8)에 대입하면,

(1＋λH)Wbo
(δo|πL)�0                 (13)

이 된다. 그리고 λH�0 이므로 Wbo
(δo|πL)�0이 성립한다.

Wbo
(δo|πL)

�βL{πL(1－βπL)u、(Y2)－(1－πL)πLu、(Y1)－(1－β)π2
Lu、(Y3)}�0 (14)

여기서 bo�0인 경우, 식(14)의 값의 부호는 항상 양(+)이며, bo�1이 되는 경우

에는 음(-)이 되므로, 0�b*o�1 (<그림 2> 참조). 

Wbo
(δo|πL)|bo �0

�βl(1－πL)πL{u、(A－l)－u、(A)}�0    (15)

Wbo
(δo|πL)|bo �1

�π2
L(1－β){u、(Y0

1)－u、(Y0
3)}�0    (16)

μL�0로부터 저위험 계약자는 온라인 보험을 선호하고, 온라인에서 구매하는 보

험은 일부보험이다.                                       

이상에서 온라인을 이용하는 πL타입이 자신의 위험에 상응하는 보험료를 지불하

는 상황은 비대칭정보의 효과가 나타나지 않고 결과적으로 자기선택의 메커니즘에

의해 완전정보 하에서의 균형계약과 일치하는 상황으로 이해할 수 있다. 이러한 관

점에서 보면, 명제1의 ⅲ과 ⅳ는 베르누이 원칙(Bernoulli Principle)11)과 관련하여
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10) f 、(x)� lim f(x＋h)－f(x)
이고, g、(x)� lim g(x＋h)－g(x)

인 경우, 
h→0 f(x) h→0 g(x)

10) f(x)�g(x)에 대해서는 f 、(x)�g、(x)가 성립한다.
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의미 있는 결과를 보여주고 있다. 우선 ⅲ에서 순보험료 이외의 비용 C를 추가적으

로 요구하는 오프라인 보험에서 전부보험이 최적이 된다는 것은“위험회피형의 보

험계약자에게 전부보험이 최적보험이 되기 위한 필요충분조건은 보험수리적으로

공정한 보험료, 즉 순보험료가 제시되는 경우”라는 베르누이 원칙과는 다른 결과로

이해 할 수 있기 때문이다. 그러나 이러한 결과는 보험사고가 발생했을 경우에만 추

가적인 비용 C의 지출이 발생한다는 모델설정에 기인하는 것이지 베르누이 원칙을

본질적으로 위배한 것은 아니다. 즉 보험사고로 인한 직접적인 손실 l과 이러한 손

실사고를 수습하는데 소요되는 간접손실 C를 합하여 하나의 기대손실로 간주할 수

있기 때문이다. 이러한 가정 하에서 계약 당사자에게 공정한 보험료는 pf－E�l＋C�

�0의 조건을 충족해야 하고, 또 이러한 조건이 충족되는 보험료의 설정은 전부보

험이 최적보험이 되는 필요충분조건이기도 하다. 따라서 ⅲ의 결과는 기대손실범위

를 확장한 결과에 기인하는 것이지, 베르누이 원칙을 부정하는 결과는 아니다.12)

다음으로 ⅳ는“정보 대칭적인 보험시장에서 보험료가 순보험료(net premium)

만으로 구성되어 있으면 위험회피형의 보험계약자는 언제나 전부보험을 산다”고

하는 베르누이 원칙에 배치되는 결론이다. 이는 온라인을 이용할 경우 사고가 발생

하여 손해를 입었음에도 불구하고 보상을 받을 수 없는 상황(Y3)을 상정한 것에 기

인하는 것으로 생각된다. bo�1의 상태에서 Y3상태가 발생한 경우가 최악의 상태가

되므로, 위험회피형의 계약자는 이러한 최악의 상태를 회피하는 방안으로서 일부보

험을 사는 것으로 해석할 수 있기 때문이다.13)
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11) 이 정리는 Doherty and Schlesinger(1983)에 의해 명명되었다(홍순구, 1993). 또한

Doherty and Schlesinger(1983)는 특정 자산이 부보가능한 위험과 부보불가능한 위

험에 동시에 노출되어 있을 경우 이들 두 위험이 역상관관계에 있을 경우 보험료가 순보

험료만으로 구성되더라도 일부보험이 최적계약이 됨을 보였다. 그리고 Mossin(1968)

은 초기자산이 증가함에 따라 위험회피도가 감소하는 경우 일부보험이 최적이 될 수 있

음을 증명하였다.

12) 실제로 부가보험료를 순보험료의 일정비율로 설정하여 분석하고 있는 Mossin(1968)과

홍순구(1993)의 모형을 수정하여 본 연구에 설정되는 부가보험료 가정을 도입하면 ⅲ

과 동일한 결론을 도출할 수 있음을 확인할 수 있다. 

13) 즉, 한계효용체감의 법칙에 의거하여 최악의 상태를 회피(일부보험의 선택)함으로써 얻

게 되는 효용의 증분이 전부보험을 선택함으로써 얻게 되는 효용증분보다 크다. 또한 식

(4)에 의하면 무보험은 최적이 아니다. 
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Ⅳ. 경쟁균형과 온라인 보험의 의의

이상에서는 참가제약과 자기선택제약 하에서 보험계약자의 기대효용 최대화 문

제에 대한 해의 특징을 고찰하였다. 주지하는 바처럼 복수의 해가 도출되었는데 이

하에서는 이렇게 도출된 복수의 해가 균형 해가 될 수 있는 지를 검토하고, 그러한

균형 해에 대해서 약간의 비교정학적 의미와 온라인 보험의 경제적 의의에 관해서

고찰하기로 한다.  

우선 Rothschild and Stiglitz(1976)의 균형개념에 의거하여 아래와 같이 균형

을 정의한다.

정의 1.

계약 {δ*o, δ*f}가 균형이라는 것은 임의의 개인 πL,πH에 대하여

ⅰ. Π(δ*s, πi)�0

ⅱ. Π(δs, πi)≥Π(δ*s, πi) and W(δs|πi)≥W(δ*s|πi) and 

max�Π(δs, πi)－Π(δ*s, πi), W(δs|πi)－W(δ*s|πi)��0

이 되는 계약 {δo, δf}이 존재하지 않는다.

ⅲ. 균형에서는 참가제약조건(식 6a, 6b) 및 자기선택제약조건(식 7a, 7b)을

충족해야 한다.

즉, 경쟁시장의 가정으로부터 균형에 있어서 보험회사의 기대이윤은 제로가 된

다. 그리고 균형계약보다 더 높은 이윤을 보장하고, 동시에 임의 개인보다 더 높은

효용을 주는 계약은 존재하지 않는다. 즉 임의의 개인이나 보험회사 양 주체가 파레

트 개선 가능한 새로운 계약은 존재하지 않는다.

명제 2.

소정의 기회제약 하에서, 균형이 존재한다면 그것은 고위험자용 오프라인 보험과

저위험자용 온라인 보험(즉, δ*o≠δ*f)을 공급하는 분리균형(separating

equilibrium)이다. 단, δ*o≡{p*o, b*oL}, δ*f≡{p*f, b*fH}. 
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증명

우선 정보가 비대칭하는 상황에서 각각의 채널이 평균적 위험률에 근거한 보험료

를 책정한 동일한 보험을 제공하는 일괄균형(δ*o�δ*f)이 존재하지 않음을 보이고,

만약 균형이 존재한다면 그것은 분리균형임을 증명한다.

ⅰ. <그림 3a>에서 평균적인 사고율 π14)에 근거하여 보험료가 제시되는 일괄균형

계약 a를 가정하자. a점을 통과하는 각 유형의 효용함수는 한계대체율 차이로 2종

류의 무차별곡선은 교차하게 된다. 그 결과 <그림 3a>에서 보는 바처럼 저위험형

계약자의 입장에서는 a보다 효용이 높은 계약 b가 a의 근방에 존재하여 저위험형

계약자가 이 보험을 선택하지 않겠지만, 고위험형 계약자의 입장에서는 b보다도 a

를 선호하므로 보험 a를 공급하는 보험회사가 존재할지도 모른다. 

계약 a는 모든 유형의 계약자가 선택한다는 가정 하에서 설계된 보험이다. 따라

서 시장에 계약 a만이 존재하고 이러한 가정이 충족되는 경우 보험회사의 기대이윤

이 Π(a, π)�0이 될 것이다. 그러나 b계약을 제공하는 보험회사가 출현하면 a계

약을 제공하는 보험회사의 기대이윤은 Π(a, πH)�0가 된다. 이는 균형의 조건에

위배되므로 균형이 될 수 없다. 

보험수리적으로 공정한 보험요율이 적용되는 기회제약선 위에서 가정되는 어떠한

균형점에 대해서도 이러한 논리를 적용할 수 있고, 평균적인 위험율에 근거하는 한

종류의 계약이 제공된다면 그 결과는 동일하다. 즉 위험이 상이한 계층의 사람들에

게 동일한 계약을 제시하는 일괄균형(pooling equilibrium)은 존재하지 않는다.

ⅱ. 소정의 기회제약 하에서, 균형이 존재한다면 그것은 고위험자용 오프라인 보

험과 저위험자용 온라인 보험을 공급하는 분리균형(separating equilibrium)이라

는 점은 보험계약자와 보험회사가 계약 {δ*o, δ*f} 이외의 어떠한 계약을 구매하거

나 제공할 동기가 존재하지 않는다는 사실을 보이면 된다.
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14) 보험계약자의 타입을 보험회사가 식별할 수 없지만, 각각의 타입이 인구 전체에서 차지

하는 비율에 관해서는 보험회사와 보험계약자 모두에게 공유지식인 경우를 생각하자. 이

때 전체 인구 가운데 비율이 πH의 τ이고, πL의 비율이 1－τ인 경우 보험회사가 판정하는

평균적 사고율은 π�τπH＋(1－τ)πL이 된다.
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<그림 3a> 일괄균형 <그림 3b> 분리균형

우선 고위험자용 오프라인 보험과 무차별한 온라인 보험 c는 저위험형 계약자의

입장에서는 무보험과 무차별한 보험이므로(명제1(ⅱ)), 계약 c 근방에 보다 높은 효

용을 제공하는 계약(가령, δ*o)이 존재하므로 균형의 정의에 위배된다. 반대로 보험

회사의 입장에서도 계약 c에서의 이윤이 마이너스(-)가 되므로 이 계약은 균형이 될

수 없다. 따라서 계약 {δ*o, δ*f}가 균형이 되기 위한 필요충분조건은 W(δ*o|πL)�

W(δ*f|πL) and W(δ*f|πH)�W(δ*o|πH)를 만족하는 계약이 된다. 이 경우 πL타입의 계

약자는 온라인에서 제공하는 계약 δ*o을 선호하며, 반면에 πH타입의 계약자는 오프

라인에서 제공하는 계약 δ*f을 선택하는 것은 자명하다. 그리고 합리적인 보험회사

가 이러한 계약 {δ*o, δ*f}에서 이탈하지 않으면 그 계약이 균형계약이 되므로 이하

에서 이를 입증한다. 우선 <그림 3b>에서 온라인을 선택하는 보험자가 δ*o를 기준으

로 좌상향(㳇⾂䎌)하는 점에 위치하는 임의의 계약 d를 상정해 보자. πH타입의 입장

에서 계약 d는 계약 δ*f보다 높은 효용을 제공하는 계약이므로 채널을 변경할 동기

를 가진다. 그러나 πL타입의 계약자의 입장에서는 계약 d에서 얻게되는 효용이 계약

δ*o의 효용보다 낮으므로 계약 δ*o를 선택하게 된다. 결국 계약 d는 πH타입의 계약자

만이 선택하게 된다. 그 결과 πL타입의 계약자를 표적시장으로 설정하여 보험료 산

출시 사고율 πL를 가정한 온라인 보험자의 이윤은 마이너스(-)가 된다(균형 정의 ⅰ
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에 위배). 이는 완전경쟁적 보험시장의 가정에 모순되므로 균형이 되지 못한다. δ*o

를 기준으로 우하향(㜃䋋䎌)하는 점에 위치하는 임의의 계약 e는 시장에서 계약 δ*f

와 δ*o를 제시하는 보험자가 존재하는 한 균형이 될 수 없다. 계약 e로부터 얻게 되

는 효용이 πH타입에게는 계약 δ*f, πL타입에게는 계약 δ*o으로부터 얻게되는 효용수

준보다 낮기 때문이다. 

명제 3. 

두 채널의 가격차가 일정수준을 초과하게 되면, 즉 πHC�πHηVar(y)－{πHβb*ol

－πLβb*ol}의 관계식이 성립하는 경우 πH타입은 온라인 보험을 선호한다. 단, 

η�
Ra

, Ra는 절대적인 위험회피도를 나타내고, ηVar(y)는 πH타입의 보상이 불확

실한 온라인 보험의 선택에 대한 리스크 프레미엄을 나타낸다. 

증명

리스크 프레미엄의 가정에 의해 u(Y3＋βbl－ηVar(y))�βu(Y2)＋(1－β)u(Y3)의

관계가 성립하므로, W(δ*o|πH)�πHu(Y3＋βbl－ηVar(y))＋(1－πH)u(Y5)로 나타낼

수 있다. 여기서 u(A－po－z*)�W(δ*o|πH)를 충족하는 z*를 고려한다.

위험회피형의 가정에 의하여,

u(A－po－z*)�u(A－po＋πH(βbl－ηVar(y)－l)) (17)

z*�πH(l＋ηVar(y)－βbl) (18)

가 성립함을 알 수 있다. 그리고 고위험형 계약자가 온라인을 선호한다는 것은,

W(δ*o|πH)�W(δ*f|πH)를 의미하므로 다음과 같이 나타낼 수 있다.

u(A－po－z*)�u(A－po－�p) (19)

�p�z*�πH(l＋ηVar(y)－βbl)    (20)
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여기서 �p�p*f－p*o�πH(l＋C)－πLb*oβl를 의미한다. 이는 두 채널간의 가격차

가 일정수준 이상이 되는 경우 고위험 계약자도 온라인 보험을 선호하게 됨을 의미

한다. 이는 가격을 경쟁의 원천으로 하는 온라인 보험이 과도한 가격경쟁을 전개하

는 경우 오히려 πH타입을 유인하는 결과를 초래하기 때문에 가능한 두 채널간의 가

격차이를 축소해야 한다는 역설적인 상황은 실무적으로도 매우 흥미로운 시사를 던

져준다. 이는 아래의 관계식이 보여주는 바처럼 온라인 보험이 가격상의 매력을 발

휘하는 데는 한계가 있으며, 그 매력이란 것도 거액의 시스템 개발투자를 요하는 정

교한 언더라이팅 시스템(underwriting system)이 구축되었을 경우에만 누릴 수

있다는 사실을 시사하기 때문이다. 

식(20)에 �p의 정의식을 대입하여 적당히 정리하면 다음의 관계식을 도출할 수

있다.

πHC�πHηVar(y)－{πHβb*ol－πLβb*ol}  (21)

고위험형 계약자가 온라인 보험을 선택하는 조건인 식(21)은 각각의 변수에 대하

여 온라인 보험의 선택영역을 나타내고 있다. 우선 좌변은 오프라인 보험에서 부가

되는 비용 C의 수준이 온라인 보험의 선택범위에 미치는 영향을 나타내고 있다. 여

타의 조건이 일정할 경우 C가 클수록 식(21)의 대소관계가 안정되므로 고위험 계

약자가 그만큼 온라인 보험을 선택할 가능성이 높아진다는 것을 알 수 있다. 온라인

보험의 유효성이 오프라인 보험에서 부가되는 비용 C의 수준에도 영향을 받게 됨

으로써, 오프라인 보험의 비효율성이 고위험 계약자를 온라인으로 유인할 수 있다

는 것을 의미한다. 이는 온라인 보험사의 존립은 온라인 보험사 자체의 효율성에 국

한되지 않고, 오프라인 보험사의 효율성, 나아가 시장전체의 효율성이라는 외적 요

인에도 적지 않은 영향을 받는다는 사실을 나타내는 것이라 할 수 있겠다. 

다음으로 우변의 제2항을 보자. πLβb*ol는 정보가 비대칭하는 보험시장에서 고위

험 계약자가 온라인 보험을 선택했을 경우 실제로 지불하게 되는 보험료는 나타내

고, πHβb*ol는 고위험 계약자의 리스크에 상응하는 보험료를 나타낸다. 따라서 두

식의 차이로 표현되는 우변 제2항은 정보의 비대칭으로 인하여 고위험 계약자가 온
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라인 보험을 선택함으로써 얻게되는 추가적인 이득의 크기를 나타낸다. 이러한 이

득이 클수록 우변의 값은 작아지므로 고위험형 계약자의 온라인 선택가능성은 높아

진다. 반대로 정보의 비대칭으로 인하여 발생하는 보험단체 내의 내부부조가 작을

수록 고위험 계약자의 온라인 보험의 선택가능성은 줄어들게 된다. 그 크기는 결국

온라인 보험사의 언더라이팅 능력에 의존하게 될 것이므로 온라인 보험이 매력을

발휘하기 위해서는 거액의 시설투자를 요하는 정교한 언더라이팅 시스템

(underwriting system)이 구축되어야 한다는 것을 나타내고 있다.15)

그리고 우변의 제1항은 온라인 보험이 가지는 보상불확실성 변수(Var(y))가 고

위험형 계약자의 선택에 미치는 영향을 나타내고 있다. 보상불확실성이 증가하면

우변의 값이 증가하여 결국 고위험형 계약자의 온라인 선택의 폭은 축소되는 것을

확인할 수 있다. 이는 온라인 보험의 보상불확실성이 역설적이게도 고위험형 계약

자의 부정침입을 방지하는 역할을 하고 있다는 점이다. 즉, 온라인 보험의 큰 약점

으로 제기되고 있는 보상불확실성의 극단적 해결은 오히려 또 하나의 문제점이 될

수 있다는 사실을 나타내는 것이라 할 수 있겠다. 

Ⅳ. 요약 및 결론

온라인 보험자가 우량한 고객을 표적시장으로 하고, 저렴한 보험을 공급한다면

보험에 대하여 계약자가 불안감을 가지고 있는 온라인 보험이 어떻게 전개될 것인

가 하는 문제의식에서 출발하였다. 우선 보험자와 계약자간에 정보가 비대칭하는

보험시장에서 시장세분화의 기준으로서 고객속성기준과 채널선택기준을 채택하는

보험자가 존재하는 경우, 균형계약에서 고위험형 계약자는 오프라인을 선택하고 저

위험형 계약자는 온라인을 선택한다는 사실을 확인하였다. 그리고 온라인을 선택하

는 계약자의 최적보험계약은 일부보험이며, 이러한 명제는 온라인과 오프라인에서
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각각 제공되는 계약내용을 자기선택 메커니즘이 작용할 수 있도록 설계하면 온라인

보험의 큰 걱정거리 가운데 하나인 비대칭정보 효과를 제어할 수 있다는 사실을 보

여주는 것이라 하겠다. 

또한 본 논문에서는 온라인 보험의 의의에 관해서 몇 가지의 흥미로운 결론을 도

출하였다. 첫째는 두 채널간의 가격차가 일정수준 이상이 되는 경우 오히려 온라인

채널의 가장 큰 문제라 할 수 있는 보험사기 문제를 유발할 수 있다는 점을 명시적

으로 보여주었다. 즉 가격을 경쟁원천으로 하는 전업 온라인 보험사업자가 존립하

기 위해서는 역설적이게도 과도한 저가전략(㪞價㫠⠬)은 지양되어야 한다는 흥미

로운 결과를 도출한 것이다. 둘째는 온라인 보험의 저렴한 가격이 경쟁적 요인이 되

기 위해서는 거액의 시설개발투자를 요하는 정교한 언더라이팅 시스템

(underwriting system)이 구축되어야 하며, 온라인 보험사의 존립은 온라인 보험

사 자체의 효율성에 국한되지 않고, 오프라인 보험사의 효율성, 나아가 시장전체의

효율성이라는 외적 요인에도 적지 않은 영향을 받는다는 사실을 이론적으로 입증하

였다. 셋째는 온라인 보험의 보상불확실성 내지는 충분한 보상에 대한 의구심이 오

히려 보험사기나 부정계약을 방지하는 역할을 한다는 사실을 보여 주었다. 

그러나 이러한 유의한 시사에도 불구하고, 온라인 보험을 규정하는 요인으로써

“보상불확실성”가정이 과연 타당한가, 혹은 온라인 보험이 보상불확실성은 주로 온

라인 보험사업의 초창기에 나타나는 현상이 아닌가 하는 의문에 대하여 명쾌한 답변

을 제시하지 못하고 있다는 문제점을 남겼다. 사실 온라인 업계의 담당자들은“온라

인은 저렴한 가격, 오프라인은 막강한 보상서비스가 강점”이라는 통념은 잘못된 것

이라고 주장하고 있다.16) 실제로 우리나라의 자동차보험 부문에서 온라인 보험을 판

매하는 3사 가운데 J화재와 D화재는 기존 오프라인 영업을 병행하면서 온라인 영업

에 진출하였기 때문에, 온라인과 오프라인 가입자에게 똑같은 서비스를 제공하고 있

는 것으로 알려지고 있다. 또한 온라인 전업 보험회사인 K보험은 자체 보상인력과

조직이 부족하다는 약점을 외부 전문업체와 맺은 제휴를 통해 해결하고 있는 것으로

홍보하고 있는 실정이다. 이러한 사실을 감안하면 이 연구에서 설정된 모형이 현상
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을 제대로 반영하지 않고 있으며, 따라서 그러한 가정에서 도출된 결론의 정책적 유

의성은 제한적일 수밖에 없다는 비판을 면하기 어려울 것으로 생각된다.

그러나 여전히 온라인만을 통하여 보험회사와 접촉하는 것에 대하여 불안감을 가

지고 있는 보험계약자층이 적지 않으며, 그들은 만에 하나 사고에 직면하였을 경우

신속하고 정확하게 사후수습 서비스를 제공받을 수 있을 것인지에 대하여 불안감을

가지고 있고,17) 또한 대부분의 오프라인 보험회사가 온라인 보험회사와의 경쟁우위

요소 가운데 하나로 막강한 보상서비스를 내세우고 있는 것도 사실이다. 이러한 관

점에서 보면 이 연구에서 설정된 가정을 비현실적인 것으로만 간주하는 것도, 수면

아래에 잠복해 있는 온라인 보험의 주요한 특징을 간과하는 것이 될 것이다. 물론

이들 근거만으로 지나치게 강하게 설정된 가정으로 인하여 제기될 수 있는 결론의

보편타당성문제를 극복할 수 없다는 것은 자명하다. 이에 대해서는 후일의 연구과

제로 남겨놓고자 한다.  
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Abstracts

In this article, we tried a theoretical analysis on issues concerned with purchasing

of on-line insurance which competing with off-line one in the information

asymmetrical insurance market. We verified the following fact and drew interesting

implications about on-line’s economical significance as a result of the analysis. 

1. Where an on-line insurance characterized by the compensation uncertainty and

low pricing etc set up low risker a target market, optimal insurance coverage is the

full coverage’s off-line insurance to high-risker, while the partial coverage’s on-line

one to low-risker. Such results imply that we can improve adverse selection

problems resulted from asymmetry information, if we can design individually a

separating contract so that self-selection mechanism does working.

2. In order to survive on that on-line insurance shows the advantage of low price,

as is paradoxical, a excessively low pricing strategy should be sublated. Because

more price difference than constant level may cause high-risker’s adverse selection

3. So that the inexpensive price in on-line amounts factor to become winner, an

exquisite underwriting system should be constructed, which requires investment of

huge amount of money. 

4. It is the fact that on-line’s success is influenced by off-line efficiency as well as

on-line itself’s one, furthermore influenced efficiency of market whole. 

5. We can expect role that restrain injustice contract from consumer’s misgiving

about that quick and correct service is available like off line when accident occurred.

※ Key Word : on-line & off-line channel, asymmetry information, compansation

uncertainty separating contract, 
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