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논문요약

개인연 ,공 연 과 주택연 에

장수리스크와 상 성을 고려한 연생모형 연구

생활수 의 향상과 의료기술의 발달 사망률의 감소로 우리나라의 노인 인구

의 구성비가 차 늘어가고 있다.본 논문은 인구 고령화에 따른 사망률 감소 추세

를 반 하여 사망리스크를 헷징하기 하여 Lee-Carter모형을 이용하 다.LC모

형을 이용하여 추정한 사망률과 보험 실무에서 사용하고 있는 생명표의 사망률을

개인종신연 종신보험,그리고 연생 보험 상품의 보험수리 가를 계산하기

해 용하여 그 크기를 비교한다.그리고 리스크 평가 보험료 산출에 도움이

되고자 보험수리 가에 한 표 편차를 함께 산출하여 기존의 생명표를 사용하

는 방식과 비교하여 분석하도록 한다.본 논문을 통하여 행 보험 실무에서 보험

료를 계산하는 방식 신 시간 경과에 따른 사망률 감소 추세를 반 하는 방법이

향후 비 의 시가 평가와 손익분석 보험회사의 리스크 리에 도움이 될 수

있을 것이라 본다. 한,이러한 사망률 개선 효과를 보험회사의 보험 리스크를 경

감하기 하여 부채포트폴리오의 구성 략을 결정하는 과정에도 이용될 수 있다.

본 논문에서는 다양한 보험 상품들  연생 보험을 주로 이용하도록 한다.이 

때 연생 보험의 보험료  비 을 산출하기 해 연생 모형을 사용하는데,연생 

모형이란 보험계약에서 두 명 는 그 이상의 피보험자들의 사망 는 생존의 상태

에 따라 보험 을 지 하는 보험 상품의 보험료 결정  리스크 리를 한 모형

이다.연생 보험의 한 로 부부 가입자  마지막 사망자가 발생할 때 까지 연

이 지 되는 주택연 을 살펴본다. 행 주택연  상품에 있어서 출한도  월지
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 산출은 연생 모형이 용되지 않고 있으며,우리나라의 경우에는 국민생명표 

상의 여자 사망률을 출 종료 확률로 활용하고 있다.여자의 사망률을 이용하는 

이유는 보수 인 에서 출 종료 시 을 측하기 해 일반 으로 남자보다 

여자가 더 수명이 길다는  때문이다.고령화로 인해 수명이  길어지는 추세

이기 때문에 주택연 과 같이 계약기간이 확정되어 있지 않은 보험 상품의 경우 특

히 더 계약 종료 시 에 한 확률분포가 리스크 리를 하여 요하다.따라서 

본 연구의 의의는 주택연  발행기   보증기 의 정한 월지  지 과 차후 

월지 의 과 지 으로 인한 지  불능을 방지하기 하여 행 산출 모형을 연

생 모형으로 변경할 필요성이 있음을 실증분석을 통하여 제시한다.

연생 보험의 한 종류로서 주택연 을 언 하 는데 이러한 연생 보험 상품의 경

우 보험료를 산출하기 해 보험 의 지  시 을 나타내는 확률변수에 한 생존

분포가 필요하다.이 때,부부의 생활환경이 비슷하기 때문에 두 사람의 생존 기간

이 독립 이지 않을 수 있기 때문에 부부의 생존 기간에 한 결합분포가 필요하

다.그러나 보험 실무에서 보험료를 계산할 때 계산상 편의로 가입자들의 생존 기

간을 독립이라 가정하고 있다.연생 보험의 가입자 부분이 연 계이거나 동일 

험 집단에 속해 있기 때문에 그들의 생존 기간에 하여 상 성을 고려하는 것이 

더 타당할 수 있다.본 연구에서는 가우시안 코퓰라를 이용하여 생존 기간의 상

계를 반 한 이변수 확률분포를 만들고,보험수리  가인 보험료를 계산한다.

코퓰라를 이용하는 경우 기 값의 공식은 유도가 어렵기 때문에 그 안으로 상

성이 있는 두 확률변수의 난수를 만들어 시뮬 이션을 통해 기 값을 산출한다.그 

결과를 바탕으로 연생 보험의 보험료 산출 시 가입자들의 생존 기간에 하여 상

계를 반 한 산출 방법이 타당할 수 있음을 본 연구를 통해 논하고자 한다.

주제어 :Lee-Carter모형,사망리스크,연생 보험,코퓰라,비독립가정 보험료 산출.
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제1장 서 론

제1 연구배경

생활수 의 향상과 의료기술의 발달 등으로 인하여 우리나라는 2026년에 고령 

사회 진입을 앞두고 있다.기 수명의 속한 증가에 따라 노후에 한 소득과 지

출에 한 인식 한  더 사회 인 화두로 떠오르고 있다.좀 더 안정 인 노

후를 비하기 해 은 시 부터 비가 필요하다는 인식이 확 되는 가운데 노

후소득원으로서 국민연 ,퇴직연 과 함께 개인연 에 한 심 역시 확 되고 

있다.따라서 이러한 노후소득 보장의 수단이 되는 보험 상품들을 매하고 리하

는 정부  보험사들에 내재된 장수리스크를 헷징할 수 있는 방안을 반드시 고려해

야만 한다.본 논문에서는 노후 소득 보장을 해 개인이 가입할 수 있는 보험뿐만 

아니라 특히 가족단 로 가입할 수 있는 보험 상품에 하여 장수리스크를 헷징할 

수 있는 산출 방법  그 결과를 살펴보고자 한다.

두 사람 이상 함께 가입하여 한 계약을 통해 보장받을 수 있는 보험을 연생 보

험이라 하고,연생 보험은 사보험 뿐만 아니라 공 보험에서도 존재하는 형태이다.

보험  지  조건이 가입자들  첫 번째 사망자 발생 시 는 마지막 사망자 발생 

시와 같이 가입자들의 생사(生死)가 조건부인 보험 상품을 연생 보험이라 한다.

표 인 상품인 부부연 보험은 남편이 사망하면 그때부터 배우자에게 종신토록 연

액을 지 하는 연 이다. 한 어린이를 상으로 하여 교육자 을 마련하는데 

있어 부모의 사망 시 에 보험 이 지 되는 연생교육보험이 있다. 한,가장 흔한 

로 주택연 을 들 수 있는데 주택연 의 경우 부부가 함께 가입하면 마지막 사망
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자가 발생할 때까지 연 을 지 해 다는 내용이 제되어 있다.그리고 국민연

의 유족연  역시 국민연  가입자가 사망한다는 조건이 유족연 의 개시 조건이 

되는 연생 보험이라 할 수 있다.이외에도 부부 는 가족단 로 함께 가입할 수 

있는 연생 보험의 종류는 매우 다양하지만,본 논문에서는 표 으로 주택연 과 

부부연 보험에 하여 장래에 기 수명의 증가로 인해 내재된 장수리스크를 헷징

하기 한 수단으로 보험상품의 보험료 산출 시 행 방식의 계산 방법 신 사망

률 감소추세를 반 한 계산 방법에 하여 살펴보고자 한다. 재 보험 실무에서 

연생 보험 상품 뿐만 아니라 일반 인 보험 상품의 가치를 계산하는데 있어 국민생

명표  경험생명표의 사망률을 이용하여 산출하고 있다.그러나 생명표 상의 험

률인 사망률은  기 수명이 증가하는 추세,즉 사망률 감소 추세를 반 하지 

못하고 있다.따라서 장래 사망률 추세를 반 하고자 Lee-Carter모형을 이용하여 

장래 사망률을 추정한 후 그 사망률을 보험료를 산출하는데 용해 보고자 한다.

이와 같은 계산 과정은 부부 는 가족뿐만 아니라 유사한 험률을 갖고 있는 단

체들이 가입할 수 있는 보험 상품의 가치 평가에 하여도 본 논문의 연구 내용을 

용해 볼 수 있을 것이라 기 한다.

앞에서 설명한 연생 보험 상품은 일반 개인 보험 상품의 계산방법과는 다른 연

생모형(multiplelifemodel)을 용하여 보험료  비 을 산출한다.연생모형이

란 두 명 는 그 이상의 피보험자(가입자)가 함께 가입한 한 계약에 하여 보험료

를 결정하고,리스크를 리하기 한 모형이다. 재 보험회사는 부부 는 부모와 

자녀를 동시에 고려한 연생상품을 매하고 있다.앞에서 이미 다양한 연생 보험 

상품을 언 하 는데 이러한 연생 보험 상품의 가치를 평가하는 방법으로 재 보

험 실무에서는 계산의 편의성을 들어 연생보험에 가입한 가입자들 간의 생존기간을 

독립이라 가정하고 있다.그러나 실제로 보험에 함께 가입한 부부나 가족은 공통

인 생활환경을 공유하고 동일 험 집단에 속해 있기 때문에 실무 방법 신 그들

의 생존기간에 하여 상 성을 고려하여 보험 상품의 가치를 평가하는 것이 더 타
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당할 수 있다.상 성을 반 하기 하여 본 논문에서는 가우시안 코퓰라를 이용하

여 생존기간의 상 계를 반 한 이변수 확률분포를 만들고,보험료를 계산해 보

았다.

노후 보장을 한 보험 가입이 증가됨에 따라 보험사들은 연  지 을 한 재

원의 건 성을 확보하기 해 장수리스크 는 사망리스크를 사 으로 측하고 

리하는 략을 미리 세워둘 필요가 있다.앞에서 이미 언 한 것과 같이 기 수

명의 증가에 따른 리스크를 헷징하기 해 장래 사망률 개선효과를 분석하여 보험 

상품에 합리 으로 반 하는 방안과 연생보험의 경우 함께 가입한 피보험자들의 생

존기간 간에 독립 가정을 용하기 보다는 상 성을 고려하는 방안은 보험 상품을 

매하거나 리하는 정부  보험사,그리고 구입하는 가입자들 모두에게 노후 소

득 보장을 한 재원을 좀 더 안정 으로 리할 수 있는 안이라 볼 수 있다.

제2 선행연구  연구 방법론

1.Lee-Carter모형을 이용한 개인연 선행연구 연구 방법론

노후 보장을 한 보험 가입이 증가됨에 따라 보험사들은 연  지 을 한 재

원의 건 성을 확보하기 해 장수리스크  사망리스크를 사 으로 측하고 

리하는 략을 미리 세워둘 필요가 있다.기 수명의 증가에 따른 리스크를 헷징할 

수 있는 방법  하나는 장래 사망률 개선효과를 분석하여 그것을 보험 상품에 합

리 으로 반 하도록 하는 방법이다.

기존 선행연구를 살펴보면 성주호,김양균 (2006)은 행 퇴직연 사망률의 산출

체계를 검토하고 행 퇴직연 사망률의 산출 메커니즘이 과거의 개선율 추세를 그

로 미래에 반 하는데 한계가 있음을 보 다.이에 더불어 우리나라에 미국의 개
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선할인율 모형인 Lee-Carter모형을 용시켜 행 과거 지향  근법보다 연 사

망률 측에 더 바람직한 모형임을 보 다.김석  등 (2007)는 다양한 보수  시나

리오를 설정하여 개인종신연 보험에 내재된 장수리스크의 생존차 손익을 분석하

다. 한,개인연 사망률의 산출시 을 퇴직연 에서처럼 연 수령시 으로 조정하

는 정책  단이 필요함을 주장하 다.성주호 (2010)는 사망률의 변화 추세에 따

른 사망리스크와 장수리스크에 해 살펴보고,Lee-Carter모형을 이용하여 일반사

망률과 연 사망률에 해 사망률의 변화 추세를 반 함으로써 한 상품 안에서  생

존차손익이 0이 되도록 하는 사망보장 보험 과 생존보장 보험 의 비율을 설정할 

수 있도록 하는 보험사의 내부 헷징 략을 제시하 다.

기존 선행연구를 통해 검증된 Lee-Carter모형에 선행연구와 차별되도록 1997년

부터 2011년 까지 총 15개년도의 국민생명표 자료를 이용하여 사망률 개선효과를 

추정하는 방법을 이용한다.1997년 국민생명표는 85세 이상의 사망자 수  사망률

을 합쳐서 보여주고 있으며,1999년 국민생명표는 95세 이상의 사망자 수  사망

률을 합쳐서 보여주고 있다.따라서,이 두 생명표는 각각 곰페르츠 분포에 합시

켜 85세에서 100세,그리고 95세에서 100세까지의 사망률을 연장시켜 사용하 다.

한,1998년과 2000년의 국민생명표가 락되어 있기 때문에 이 두 기간에 한 

생명표는 해당년도의 1년 과 1년 후 자료의 기하평균으로 산출하여 사용하 다.

이 게 총 15개년도의 국민생명표를 가지고 Lee-Carter모형을 이용하여 장래 추정 

사망률을 나타내는 코호트 생명표를 작성하 다.그리고 행 사용되고 있는 2011

년 국민생명표와 코호트 생명표를 각각 이용한 종신연 과 종신보험  연생 보험 

상품의 보험수리  가를 비교 분석하 다.이 게 다양한 보험 상품의 보험수리

 가를 비교한 것도 선행 연구와 차별성이 있다.
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2.연생모형을 이용한 주택연 선행연구 연구 방법론

연생 연 의 표 인 상품인 주택연  상품은 만 60세 이상의 고령자가 소유주

택을 담보로 거주하면서 일정액을 출받지만 출 을 다시 상환하지 않는 융상

품으로 부부 가입의 경우 연생 모형을 용해야만 한다.즉,주택연 은 부부 가입

자  마지막 사망자가 발생할 때까지 지 되는 최종 생존자 상태(last-survivor

status)의 연생보험이라 할 수 있다.그러나 행 주택연  상품에 있어서 출한도 

 월지  산출 시 연생모형이 용되지 않고 있기 때문에 본 연구를 통해 연생

모형을 이용한 주택연  산출 방법의 타당성을 제시하고자 한다.

기존의 주택연  련 선행연구에서 김갑태 (2006)는 당시 사용하고 있던 국민생

명표가 아닌 생존율을 할증한 보험회사의 연 생명표를 이용하여 월지  산출 방

법을 제안하 다.이와 비교하여 마승렬 (2007)은 미국의 HECM(Home Equity

ConversionMortgage)의 경우엔 생명표 상의 여자의 사망률을 이용하여 출 종료 

확률  사망의 원인으로 인한 용변수로 사용하고 있음을 제시하 다.이후 장

욱 등 (2011)의 연구에서는 주택연 의 가치평가에 장수 험을 고려할 필요성을 주

장하 다. 재 우리나라의 주택연 도 국민생명표 상의 여자 사망률을 기 로 하

여 출 종료(연 지 종료)확률을 용하고 있음을 알 수 있다.여자의 사망률을 

이용하는 이유는 일반 으로 남자보다 여자가 더 수명이 길기 때문에 이를 이용하

여 월지 (연 )액을 계산하고 있다.

따라서 주택연 에 연생모형 용의 타당성 여부를 보이기 해 출이 종료되

는 시 의 확률분포에 해 살펴보고자 한다.즉,부부 가입의 경우를 가정하여 

출 종료 시 의 확률분포를 용해서 주택연 의 주요 변수들에 연생모형을 용하

고자 한다. 한 백혜연,이항석 (2013)과 같이 LC모형을 이용하여 추정한 사망률

을 보험료 산출 시 용하 을 경우와 생명표를 사용했을 경우 주택연 의 월지

 등을 산출하여 비교해 보도록 한다.



- 6 -

3.코퓰라 모형을 이용한 연생 보험 선행연구 연구 방법론

연생 보험에 가입하는 사람들은 생활환경이 비슷하여 생존기간에 하여 상

계가 있을 수 있기 때문에 가입자들의 생존기간에 한 결합분포가 필요하다.그럼

에도 불구하고 보험 실무에서 연생 보험의 보험료를 계산할 때 계산 상의 편의를 

해 가입자들의 장래 생존기간을 독립이라 가정하고 있다.그러나 연생 보험의 보

험료 산출 시 가입자들의 생존기간 간에 상 계를 반 하여 산출하는 것이 더 합

리 인 가정이라는 것을 고찰하기 해 코퓰라 모형을 이용하여 몬테칼로 시뮬 이

션을 통해 상 성이 고려된 데이터를 가지고 연생보험 상품을 분석하 다.

Sklar(1973)가 제시한 코퓰라(copula)는 확률변수 간의 상 성을 부여하는 도구

로서 다양한 분야에서 용되었다.외국의 경우 Frees등 (1996)은 보험에서 연 의 

가치 결정에 코퓰라를 용하 으며,Li(2000)는 융 분야에서 신용 생상품의 가

격결정에 코퓰라를 사용하 다.국내의 경우는 최창희 등 (2013)이 강수보험에서 강

수의 패턴을 분석하고 강수보험의 가격결정을 하여 코퓰라를 용하 다.하지만 

연생 보험에 코퓰라를 용한 국내 선행연구들이 드물기 때문에 본 연구의 분석 방

법으로 코퓰라를 이용하 다.Frees등 (1996)은 실제 부부 데이터에 코퓰라를 용

하여 분석하 는데,그 결과 상 성을 나타내는 모수가 스피어만의 상 계수

(Spearman'scorrelationcoefficient)를 기 으로 0.49정도의 상 성을 나타내는 것

으로 밝 졌다. 한 백혜연,한정림,이항석 (2013)은 국민연 의 유족연  데이터

를 이용하여 부부의 생존기간의 상 성을 계산하 으며,스피어만의 상 계수 값이 

0.58정도로 상 성이 존재한다는 것을 다시 한 번 확인할 수 있다.

Frees등 (1996)과 Frees,Valdez(1998)는 주로 랭크 코퓰라(frankcopula)를 

사용하 으나,본 연구에서는 가우시안 코퓰라(Gaussiancopula)를 사용하여 분석하

다.가우시안 코퓰라를 사용한 이유는 Wang(1999)이 언 한 것처럼 오직 가우시

안 코퓰라만이 임의의 공분산 행렬을 다룰 수 있게 해주며,그러면서도 효율 인 
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계산과정을 유지할 수 있기 때문이다. 한 가우시안 코퓰라의 상 성을 나타내는 

모수인 가 상 계수(coefficientofcorrelation)와 의미상으로 일치하기 때문에 이해

가 쉽다는 이 도 있으며,다변수로 확장이 용이하기 때문에 본 연구에서 상 성을 

고려하기 한 방법으로 사용한 것이다.

마지막으로 본 연구의 구성에 하여 언 하면 다음과 같다.제2장에서는 장수

리스크를 보험 상품의 가치 평가 시 고려하고자 Lee-Carter모형을 사용하여 장래 

사망률을 추정하는 방법  그것을 이용한 보험료에 해 살펴본다.그리고 제3장

에서는 연생 상품으로서 주택연 을 소개하고,연생 모형과 Lee-Carter모형을 주택

연 의 가치 평가 시 용해 본다.그리고 제4장에서는 연생 보험에 함께 가입한 

가입자들의 생존기간 간에 상 성을 고려하여 보험료를 산출하여 비교 분석해 보도

록 하고,마지막으로 제5장에서는 체 인 연구 결과에 한 결론을 요약하고,한

계 에 해 서술한 후 향후 연구 과제에 하여 언 하도록 한다.다음의 그림을 

통해 앞으로 본문에서 살펴 볼 주제들을 다시 한 번 확인할 수 있다.

[그림Ⅰ-1]overview diagram
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제2장 Lee-Carter모형과 연생모형을 이용한 개인연

제1 사망률 추정방법론

2장에서는 장수리스크를 고려한 보험의 계리  산출 방법을 고찰해 보고자한다.

연구 결과는 민 보험 뿐만 공보험 등 어떠한 보험의 형태에도 용할 수 있는 방

법으로 기 수명의 증가에 따른 장수리스크를 헷징할 수 있는 수단으로 제안할 수 

있다.

1.사망률 추정방법론의 분류

국 정부계리국(GAD,2001)은 사망률 추정방법을 다음과 같이 체계 으로 3가

지 유형으로 분류하고 있다. 로세스에 기 한 방법(process-basedmethod),설명

변수에 기 한 방법(explanatory-based method) 그리고 보외법(extrapolation

method)이 그것이다.방법론에 한 추가 설명은 강 철 등 (2006)을 참고하라.

사망률 추정방법  보외법은 보험계리학 분야에서 개발되고 발 되어 온 근 

방법으로 과거의 사망률 추세를 미래에 용하여 향후의 사망률 추세의 변화  진

을 추정하는 추세방법론(trendmodellingmethodology)이라 할 수 있다.사망률

에 향을 미치는 요인들이 안정 이면 과거 추세를 장래에 용하는데 큰 문제가 

없고,다양한 함수로 사망률 추세를 표 할 수 있기 때문에 부분의 보험회사에서 

가장 신뢰하며 채택하고 있는 방법론이다.

보외법은 추세의 용방법에 따라 모수법(parametricmethod),목표사망률법

(targetingmethod),추세법(trendmethod)등으로 구분된다.모수법은 과거의 사망
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률 추세를 잘 반 하는 통계모형을 찾아내어 사망률을 추정하는 방법이며,목표사

망률법은 특정 미래 시 의 목표사망률을 정하여 보간법(interpolation)(직선 혹은 

기하학 )으로 특정 미래 시 까지의 사망률을 추정하는 방법이다.3장에서 사용한 

방식은 추세법이며 이 방법은 과거의 사망률 변화 추세를 장래에도 그 로 용하

는 방법이기 때문에 각 연령별로 추세를 각각 용할 수 있는 장 이 있지만,연령

층별 상호 련성이 무시되는 단  한 내재한다.추세법은  세부 으로 추세율

의 결정방법에 따라 지수모형(exponentialmodel;이하 EM모형이라 함),일반화선

형모형(generalizedlinearmodel;이하 GLM모형이라 함),Lee-Carter모형(이하 LC

모형이라 함)등으로 나  수 있는데 본 연구에서 사망률 추정을 하여 LC모형을 

사용하는 추세법을 따르기로 한다.

2.추세법을 이용한 모형

가.지수모형(exponentialmodel;EM모형)

지수모형은 사망률은 차 낮아지고 있고,모든 인간은 사망한다는 사실에 기

한 사망률 추정 방법이다.동 모형에 의한 사망률은 차 개선되는 모습이나,한계

개선율(marginalmortalityimprovement)은 시간의 경과에 따라 차 감소하는 형

태를 나타낸다.

지수모형의 일반식은 다음과 같다.

     ∙     ≥ , (2.1.1)

여기서 는 사망률,는 연령,는 추정년도,RF(reductionfactor)는 사망률의 연간 

개선율,는 기 년도 그리고   는 사망률 추정의 기 이 되는 기 사망률이

다.
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지수모형은 과거 경험 자료에 기 하여 추정하며,다양한 지수함수로 정의된다.

기본 모형(classicmortalityreductionfactormodel)은 과거 기 사망률 2개를 선정

하여 연령별 사망률의 개선효과를 수로 설정하는 근방법이다.

      년도 
  년도 


 

  

   . (2.1.2)

지수모형은 과거 두 시 의 사망률의 정보만 알면 추정할 수 있다는 용이성과 추정

과정이 간편하다는 장 이 있다.그러나 지수모형의 경우,과거 수년의 사망률 자료

가 있지만 정작 개선율 산출과정에서는 특정 두 개 시  자료만 사용하고 나머지는 

사용하지 않아,자료 활용도가 낮다는 단 이 내재한다.사망률 추세가 안정되어 있

는 경우는 큰 문제가 되지 않을 것이나,산출에 사용되는 두 시 이 장기이거나 사

망률 추세가 불안정한 경우 산출기 의 선택에 따라 사망률의 개선율은 큰 차이가 

발생할 수 있다.

나.일반화선형모형 (generalizedlinearmodel;GLM모형)

일반화선형모형의 기본  근 모형은 다음과 같다.

ln       , (2.1.3)

여기서 는 추정년도 에서의 세의 사망률, 는 직선회귀모형(linear

regressionmodel)의 편,는 직선회귀모형의 기울기,는 추정년도를 나타낸

다.  식은 로그 변환한 사망률의 직선회귀모형이며,사망률을 반드시 로그 변환하

여야 하는 것은 아니며 변환 후의 사망률이 직선으로 표 될 수 있도록 한 연
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결함수(linkfunction)를 활용할 수 있다.

일반화선형모형은 자료 활용도가 낮은 지수모형의 단 을 보완한 사망률 추정모

형이다.즉,더 많은 자료를 사용하여 개선율의 신뢰성을 제고하는 사망률 추정모형

이다.GLM모형은 사망률의 한 변환을 통하여 변환된 사망률의 직선화에 기

한다.따라서 변환된 사망률을 직선 회귀식(linearregressionmodel)에 합하면 기

울기가 곧 사망률의 개선율이 된다.즉,다음과 같이 나타낼 수 있다.

ln 
  

 . (2.1.4)

일반화선형모형은 자료의 활용도를 제고한다는 측면 외에 지수모형과  다른 

요한 차이는 개선율의 변동성에 한 정보 제공이다.지수모형에서의 개선율은 

정해진 계산식에 의하여 산출되지만,GLM모형은 통계  방법을 용하므로 추정된 

모수의 변동성 정보를 얻을 수 있다.이를테면 추정된 연령별 개선율 의 유의수

별 신뢰구간을 알 수 있으며,이를 기 로 유의수 의 시나리오에 따라 개선율을 

선택 으로 용할 수 있어 사망률 추정의 유연성을 제고할 수 있는 장 이 있다.

그러나 GLM모형에서 용할 사망률의 개선율은 연령별로 구분 산출되나 시간경과

에 따른 차별  용은 불가능하다는 단 이 있다.

다.Lee-Carter모형 (LC모형)

Lee,Carter(1992)는 Lee-Cartermethod라는 사망률의 추세와 경향을 측정하는 

새로운 방법을 제시하 다.이는 특정한 연령의 사망률에 한 인구통계학  모형

과 측을 한 통계학  시계열 모형을 결합시킨 새로운 방법이다.처음 미국 사

망률 데이터(data)에 용된 LC모형은 2000년도에 캐나다,일본, 국에 도입되었
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고,2001년도에 오스트리아,그리고 최근 랑스,독일,이탈리아에 용되었다.

LC모형의 기본모형은 다음과 같다.

ln        , (2.1.5)

여기서 는 연령 의 시간 에서 사망률을 나타내고,는 나이에 따른 일반

인 사망률 패턴을,는 각 연령에서 사망률이 변화하는 속도를 나타내는 상수 

값이다.는 연령과는 계없는 시간 변수로서,시간에 따른 사망률 변화를 나타

내는 지수이다. 는 평균이 0이고,분산이 
인 측되지 않는 오차 값을 나타

낸다.

사망률의 개선율은 시간이 경과함에 따라 그 값이 달라질 것이라는 것은 일반

으로 인식되는 사실이다.그러나 앞서 살펴본 지수모형과 GLM모형에서 용할 사

망률의 개선율은 연령별로 구분되어 산출되지만,시간경과에 따른 차별  용은 

불가능한 모형이다.이에 반해 Lee,Carter(1992)는 인구통계학  모형과 시계열 모

형을 결합하여, 연령과 시간  요소를 반 한 일반 이선형 시계열추정모형

(generalizedbilineartime-seriesforecastingmodel)인 LC모형을 제안하 다. 표

 용사례로는 LC모형을 호주의 노령층 사망률 개선 측 모형으로 용한 경

우와(Booth,Tickle(2003))스 스 국민 사망률 개선 측 모형으로 용한 경우이

다(Brouhns등 (2002)).

LC모형에서  는 연령별 사망률 형태를 표 하는데,연령의 증가에 따라 

차 증가하는 모양으로 나타난다.그리고  는 연령별 추정 사망률의 편차를 나

타낸다.사망률 수 이 으로 높은 고연령으로 갈수록  는 차 작아지는 

특성을 가지고 있다.마지막으로기존 추세모형과 LC모형의 가장 큰 차이는 변수 

에서 찾을 수 있다.실제로는 ARIMA(0,1,0)을 채택하는 경우가 가장 보편
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이다.는 시간에 따른 사망률 수 의 변화를 반 하는 변수이다.과거보다는 

재, 재보다는 미래의 사망률이 낮을 것이므로 는 시간의 경과에 따라 차 

낮아지는 형태를 보인다.따라서 의 특성에 의해 특정연령층별 코호트 효과

(cohorteffect)가 존재하는 경우 용상의 합성이 떨어지는 문제 이 내재하므로 

코호트 효과가 없거나 미약한 특정집단에 유용한 결과를 제공하는 것으로 평가되고 

있다.그러나 LC모형은 과거의 사망률 패턴을 모형화하고 이를 바탕으로 사망률을 

측하기가 상 으로 쉽고,시계열 모형이라는 통계모형에 기 하므로 GLM모형

과 마찬가지로 추정치의 변동성에 한 정보를 제공하는 장 이 있다.

제2 Lee-Carter모형을 이용한 사망률 추정

1.사망률 추정 과정

가.사망률 개선 추정 모형의 개요

종신연 의 장수리스크가 발생하는 가장 큰 이유는 사망률이 정한 것과 다르

게 변화하기 때문이다.사망률 산출 시 에 망한 것보다 더 빨리 사망률이 개선

되어 실제 용시 에 정 험률보다 실제 험률이 더 낮아져 연  지 을 한 

재원이 충분하지 못할 가능성이 존재한다.따라서 보험계약 종료 시 을 측하는 

수단으로서 사망률 추정 과정은 매우 요한 작업이라 볼 수 있다.이 에서는 모

형의 범용성,우수성 등 선진국에서 리 용되고 있고 활용되고 있는 LC모형에 

우리나라 국민생명표(완 생명표,1997년부터 2011년까지 15개년도 용)자료를 이

용하여 사망률 개선효과를 추정하고자 한다.
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사망률을 추정하기 해 먼  n개년도의 연령(0세∼ 세,  )별 사망률 자

료가 필요하다.이러한 사망률을 다음과 같은 LC모형에 용해 보도록 한다.

ln    ,(  ⋯ ,  ⋯ ). (2.2.1)

추정모형으로서 아래의 식을 사용하며,

ln   ,(      ,  ⋯ ), (2.2.2)

여기서 Lee-Carter모형 추정을 한 일반 유일해 제약식은


  

  

  ,
  



  , (2.2.3)

다음으로는 특이값분해(singularvaluedecomposition,SVD)를 이용하여 각 성별

의 로그사망률을 나이에 의존하는 모수들과 측되지 않은 연도별 강도지수의 선형

함수로 모형화한다.마지막으로 추정한 를 ARIMA모형으로 합하여 최종 인 

모형을 도출해낸다.이러한 방법으로 2011년부터 LC모형을 이용하여 장래 사망률

을 최종 으로 추정하게 된다.다음의 에서는 이러한 과정  와   

를 계산하는 과정을 논의해 보도록 한다.
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나.행렬분해와 추정 알고리듬

1)행렬 분해

LC모형은 행렬로 나타낼 수 있으며,그 모형은 log      와 같다.

각 행렬에 하여 소개해 보면 다음과 같다.













          ⋯          

          ⋯          

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮

     ⋯    

. (2.2.4)

즉 행렬은 우리가 알고 있는 n개년도의 연령(0세∼ 세,  )별 사망률을 

 × 행렬로 나타낸 것이다.

  ⋯ 

 











        ⋯    

        ⋯    

⋮ ⋮ ⋱ ⋮

 ⋯ 



 











   

   

⋮



,  











   

   

⋮

   



 (2.2.5)
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          ⋯          

          ⋯          

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮

     ⋯    

.

의 식을 만족하는 모수 값들이 유일한 해가 되도록 두 가지의 제약을 부여한다.


  

  

  
  



  . (2.2.6)

2)의 추정치 산출

이 제약조건 하에서 모수 추정은 다음과 같이 한다.의 모수 추정치는 

로 표시하 다.

  

 
  



log   




  



      ⋯   . (2.2.7)

즉 는 연령별로 산출하여,상기 식  행렬A의 원소가 된다.

3)행렬 Z의 SVD분해

의 에 의해   는

   log    (2.2.8)
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이고, 의  값으로 행렬 Z를 나타내면 다음과 같다.













          ⋯          

          ⋯          

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮

     ⋯   

. (2.3.9)

즉 행렬   log  이며,행렬 Z에 한 SVD분해를 통하여,

    (2.2.10)

를 얻게 되고,U는   ( 는 행렬 의 치행렬)의 고유벡터를 열벡터로 가지는 

행렬이고,V는  의 고유벡터를 열벡터로 가지는 행렬이다.따라서 U와 V는 각각 

나이효과벡터와 시간효과벡터에 해당하는 직교행렬이 된다. 한,D는   혹은 

 의 고유치의 양의 제곱근을 주 각선의 값으로 가지는 각행렬이다.그리고 

행렬 Z의 원소 Z(x,t)는 다음과 같이 표 할 수 있다.

   
  



, (2.2.11)

여기서 는 각행렬 D의 i번째 값이고,는 직교행렬 U의 i번째 벡터의 x번째 

원소이고,는 직교행렬 V의 i번째 벡터의 t번째 원소가 된다.
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4)  의 추정치 산출

Lee,Carter(1992)는 모수 추정을 해서 max()인 만을 사용하 다.그러므

로 식을 다음과 같이 다시 표 할 수 있다.

      
  



    . (2.2.12)

의 식에서  를 제거한 값은 다음과 같은 계식을 갖게 된다.

  ≈    . (2.2.13)

따라서 사망률의 연도별 개선효과를 나타내는 추정값을 산출한다.즉,추정값 

와   를 계산한다.

2.사망률 추정 결과

가.추정에 사용할 사망률

우리나라의 국민사망률 경험통계(완 생명표)1997년∼2011년(통계청,13개년도 

자료)의 각 세별 자료를 분석 자료로 설정한다.그런데,이 자료는 1998년과 2000년

도의 자료가 락되어 있으므로,1998년과 2000년의 사망률은 해당년도의 1년 ,1

년 후 자료의 기하평균으로 산출하 다.그리고 1997년의 85세 이상 사망률과,1999

년의 95세 이상 사망률이 100%로 나타나 있어 다른 연도 생명표의 사망률에 비해 

격하게 고연령에서 사망률이 증가하는 경향을 감소시키고자 곰페르츠 분포에 
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합시켜 각각 85세와 95세 이상의 사망률을 새롭게 구하여 LC 모형을 용하도록 

하 다.그러므로 여기서 사용할  는               인 값들이다.

다음은 <표 2-1>을 이용하여    추정하 고,그 결과를 <표 2-2>~<표 

2-4>까지 나타내 보았다.

age
male female

year1997 year2008 year2009 year1997 year2008 year2009

0 0.00741 0.00397 0.00374 0.00689 0.00365 0.00339

5 0.00045 0.00016 0.00016 0.00033 0.00014 0.00012

10 0.00030 0.00012 0.00014 0.00020 0.00008 0.00009

15 0.00062 0.00026 0.00027 0.00035 0.00017 0.00017

20 0.00111 0.00047 0.00048 0.00049 0.00028 0.00030

25 0.00128 0.00070 0.00070 0.00054 0.00047 0.00051

30 0.00158 0.00073 0.00088 0.00067 0.00052 0.00059

35 0.00212 0.00111 0.00110 0.00089 0.00061 0.00067

40 0.00350 0.00176 0.00181 0.00126 0.00085 0.00085

45 0.00552 0.00298 0.00290 0.00182 0.00118 0.00115

50 0.00759 0.00463 0.00466 0.00265 0.00168 0.00163

55 0.01113 0.00689 0.00666 0.00393 0.00234 0.00228

60 0.01814 0.00990 0.00951 0.00659 0.00359 0.00341

65 0.02707 0.01543 0.01466 0.01154 0.00580 0.00555

70 0.04313 0.02606 0.02438 0.02082 0.01081 0.01030

75 0.06603 0.04338 0.04074 0.03750 0.02111 0.02027

80 0.10200 0.07617 0.07126 0.06513 0.04288 0.03971

85 0.14621 0.12370 0.11710 0.10698 0.08270 0.07639

90 0.21524 0.18774 0.17808 0.17710 0.14149 0.13148

95 0.31041 0.26074 0.25074 0.28526 0.21819 0.20465

99 0.40737 0.31814 0.31193 0.40485 0.28635 0.27122

Datasource:StatisticsKorea(http://kostat.go.kr/)

[표 Ⅱ-1]lifetables
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나. 산출

는 아래의 식에 의해서 산출하 고,그 결과는 <표 2-2>와 같다.

  



  



log   




  



        . (2.2.14)

age  formale age  formale age  formale

0 -5.26977 35 -6.58747 70 -3.45557

5 -8.31537 40 -6.08005 75 -2.96527

10 -8.71347 45 -5.58285 80 -2.46474

15 -7.99853 50 -5.16194 85 -2.01137

20 -7.39583 55 -4.79181 90 -1.62435

25 -7.12702 60 -4.38591 95 -1.29339

30 -6.93942 65 -3.94753 99 -1.07587

[표 Ⅱ-2]estimatesof

[그림 Ⅱ-1]graphofa(x)
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LC모형을 통한 를 추정한 결과,는 고연령으로 갈수록 증가함을 알 수 있

었다.Z의 특이값 분해를 통해서,구한 행렬 U의 첫 번째 열벡터 값이 이고,행

렬 D의 (1,1)원소를 행렬 V의 첫 번째 열벡터에 곱한 값을 로 산출하 다.그 

결과는 다음의 <표 2-3>,<표 2-4>와 같다.

age  formale age  formale age  formale

0 0.010761 35 0.01184 70 0.009577

5 0.019587 40 0.012238 75 0.008321

10 0.014612 45 0.011066 80 0.006407

15 0.013188 50 0.009252 85 0.00431

20 0.013297 55 0.009389 90 0.003287

25 0.009926 60 0.011227 95 0.003817

30 0.009833 65 0.011047 99 0.004942

[표 Ⅱ-3]estimatesof

[그림 Ⅱ-2]graphofb(x)
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t  formale t  formale

1(1997) 37.06494 9(2005) -7.897873

2(1998) 30.86485 10(2006) -14.81004

3(1999) 24.66475 11(2007) -16.16047

4(2000) 19.05747 12(2008) -20.15609

5(2001) 13.45018 13(2009) -20.8373

6(2002) 7.555531 14(2010) -24.5839

7(2003) 3.092771 15(2011) -28.87936

8(2004) -2.425468

[표 Ⅱ-4]estimatesof

[그림 Ⅱ-3]graphofk(t)

 을 산출한 결과,와 는 각각 연령의 증가와 시간의 결과에 따라 

차 감소함을 알 수 있었다.

다.ARIMA모형 도입

에서 산출한 를 통계  유의수  95%에서 Box-Jenkins시계열 모형 ,
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ARIMA(0,1,0)에 의해 최종 인 의 추정 값을 유의하게 산출하 다.에 

한 추정 시계열 모형은 경험통계의 용 범 에 따라 다르게 규정하는데 Lee,

Carter(1992)는 ARIMA(0,1,0) 는 ARIMA(1,0,0)모형이 합한 것으로 분석하

고,성주호,김상만 (2007)은 ARIMA(1,0,1)이 합한 것으로 분석하는 등 다양한 모

형이 거론되고 있으며,앞으로 추가 인 연구가 필요하다.본 연구에서는 Lee,

Carter(1992)에서 유의하다고 제시한 ARIMA(0,1,0)와 비교하여 좀 더 합한 모

형을 사용하도록 하 다.이때 측 개선정도가 통계 으로 유의성이 있는지를 검

정하기 해 Diebold-MarianoTest를 하 다.남자의 경우 DM 통계량이 4.494,loss

function power=2,p-value=0.000505로 ARIMA(1,2,0)이 ARIMA(0,1,0)보다 정확한 

측을 하는 것으로 나타났고,여자의 경우 DM 통계량이 6.2559,lossfunction

power=2,p-value=0.000021로 ARIMA(1,1,0)이 ARIMA(0,1,0)보다 정확한 측을 하

는 것으로 나타났다.아래의 <표 2-5>는 각각의 ARIMA모형을 이용한 k(t)값이다.

시계열분석에 한 자세한 논의는 Hamilton(1994)를 참조하라.

<표 2-5>의 신뢰구간을 이용하여 <표 2-4>에 가설검정을 한 결과,<표 2-5>의 

오른쪽 마지막 열에서 확인할 수 있듯이 2006,2008,2009년도를 제외하고 유의한 

차이가 없는 것으로 나타나고 있다.따라서 다음 에서는 추정한 ,,를 

이용하여 2011년 국민생명표를 기 으로 장래에 사망률 감소추세를 반 해 보도록 

한다.
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표 2.5 표 2.4
Hypothesis

Test(표 2.4)

year estimateofk(t)
standard
error

lowerbound upperbound

1997 37.048364 37.06494

1998 30.928441 0.1964 27.85533 33.08592 30.86485 accept

1999 24.664845 0.1964 22.348277 26.93592 24.66475 accept

2000 18.464656 0.1964 16.69212 20.66136 19.05747 accept

2001 13.086817 0.1964 11.035235 14.45059 13.45018 accept

2002 7.842896 0.1964 6.142731 9.157256 7.555531 accept

2003 1.837021 0.1964 1.295869 4.01565 3.092771 accept

2004 -2.247675 0.1964 -4.336935 -1.79136 -2.425468 accept

2005 -7.296744 0.1964 -8.22689 -5.68182 -7.897873 accept

2006 -13.398372 0.1964 -13.101799 -10.4242 -14.81004 reject

2007 -20.839695 0.1964 -19.076716 -16.0715 -16.16047 accept

2008 -20.920005 0.1964 -26.451442 -22.8708 -20.15609 reject

2009 -22.530322 0.1964 -26.531416 -22.9438 -20.8373 reject

2010 -23.550101 0.1964 -28.136372 -24.4061 -24.5839 accept

2011 -26.451548 0.1964 -29.154025 -25.3309 -28.87936 accept

[표 Ⅱ-5]comparisonofestimatesofk(t)byformulaandestimatesofk(t)byARIMA

라.최종 사망률 추정

LC모형을 이용하여 추정된 사망률을 2011년 국민생명표의 사망률과 함께 비교

해보면 다음과 같다.<표 2-6>에서 세 번째,다섯 번째 열에 있는 값들은 2011년에 

45세 이었던 사람에 하여 2016년에 50세 확률,2021년에 55세 확률 등을 나타내

는 코호트 생명표로부터 가져온 결과이다.이 표에서 확인할 수 있듯이 LC모형을 
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이용한 사망률이 재 평가 시 인 2011년 이후로 생명표 상의 사망률 보다  

낮아지는 경향이 있다.다음 에서는 <표 2-6>의 사망률들을 이용하여 보험수리  

가를 계산하는데 활용해 보고 비교분석해 보도록 한다.

age

male female

LifeTable
(Year2011)

estimatedmortalityofage45
byLCmodel(fromYear2011)

LifeTable
(Year2011)

estimatedmortalityofage45
byLCmodel(fromYear2011)

45 0.00267 0.00267 0.0011 0.0011

50 0.00435 0.003604 0.00156 0.001272

55 0.00622 0.004241 0.00206 0.00126

60 0.00903 0.004541 0.00315 0.00138

65 0.01295 0.005254 0.00509 0.001527

70 0.02300 0.008651 0.00921 0.002001

75 0.03910 0.014105 0.01804 0.003353

80 0.06670 0.02669 0.03715 0.007783

85 0.11579 0.057259 0.07341 0.021016

90 0.18005 0.098398 0.12918 0.042

95 0.25684 0.117775 0.20356 0.05053

99 0.32071 0.107806 0.27051 0.048005

[표 Ⅱ-6]mortalityratesbyLCmodelandLifeTable
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제3 추정 사망률을 이용한 보험계리  분석

1.평균여명 비교 분석

앞 에서 LC모형을 사용하여 추정한 사망률로 부터 평균여명을 산출해 본 뒤 

국민생명표의 사망률로 산출한 평균여명과 비교해 보도록 한다.평균여명을 계산하

기 한 방법은 Bowers등 (1997)을 참고하여 다음과 같이 나타낼 수 있다.먼  

재 세의 개산잔존생존기간 확률변수 를 이용한 피보험자의 개산평균여명

은 식 (2.3.1)을 이용하여 산출한다.

    
  

∞

×   
  

∞

×     (2.3.1)

 
  

∞

×        
  

∞

 ,

여기서 는 (x)세 피보험자가 k년 동안 생존할 확률을 의미하고,는 (x)세 피보

험자가 k년 안에 사망할 확률을 의미하며,는 (x)세 피보험자가 (x+k)세에 

도달한 후 (x+k+1)세 되기 에 사망할 확률을 의미한다.확률변수 을 이용한 

피보험자의 완 평균여명은 식 (2.3.2)를 이용해야하지만, 단수 연령에 해 

UDD(uniform distributionofdeaths)가정(식 (2.3.4))을 식 (2.3.2)에 용하여 완  

평균여명의 근삿값을 산출하도록 한다.

   


∞

 ×   


∞

   . (2.3.2)
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따라서 단수 연령 확률변수 S가 균등분포(uniform distribution)를 따른다는 UDD가

정을 이용하여 완  평균여명의 근삿값을 식 (2.3.3)과 같이 산출하도록 한다.

              

, (2.3.3)

UDD가정:           ×      . (2.3.4)

두 명의 피보험자  첫 번째 사망이 발생할 때까지 걸리는 시간 확률변수(결합생

존상태)와 마지막 사망이 발생할 때까지 걸리는 시간 확률변수(최종생존자상태)의 

평균을 각각 결합생존상태의 평균여명과 최종생존자상태의 평균여명이라 한다.잔

존생존기간 확률변수 와  을 이용한 완 평균여명  개산

평균여명에 하여도 식 (2.3.1)~(2.3.3)에서 유도한 방법과 유사하게 산출하면 된다.

단,확률변수  를 이용하여 의 평균의 근사치를 산출할 경우 

각각의 피보험자에 하여 UDD가정을 용하고,동시에 두 피보험자의 잔존생존기

간 확률변수들이 독립이라 가정해 보고자 한다.

평균여명을 LC 모형으로부터 추정한 사망률과 생명표의 사망률을 각각 사용하

여 산출한 결과 <표 2-7>과 같은 값을 얻었다.<표 2-7>에서 LC 모형의 결과는 

2023년에 x세에 하여 일반 생명표에서 사망률을 읽어오는 신 2024년에 x+1세의 

사망률,2025년에 x+2세의 사망률 등을 이용하여 산출한 평균여명이다.그리고 <표 

2-7>에서 결합생존과 최종생존자 상태에 한 평균여명은 동일 연령(D=0,D=남편 

나이-부인 나이)을 가정하여 계산하 다.<표 2-7>에서도 확인할 수 있듯이,사망률 

감소 추세를 반 한 LC모형의 추정 사망률로부터 구한 기 여명이 개인이든,연생

이든지 항상 생명표의 사망률만 참고하여 산출하 을 때 보다 큰 값을 갖는다.따

라서 수명의 증가를 보험 상품의 가치 평가 시 반 하여야 종신연 의 경우엔 연  

지 을 한 재원의 고갈을 막을 수 있으며,종신보험의 경우엔 좀 더 낮은 보험료
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로 상품을 매할 수 있다.

complete-expectation-of-life(UDDassumed)

age

(x):male (y):female Joint-Life Last-Survivor

LifeTable
(Year2011)

LCModel
(Year2023)

LifeTable
(Year2011)

LCModel
(Year2023)

LifeTable
(Year2011)

LCModel
(Year2023)

LifeTable
(Year2011)

LCModel
(Year2023)

40 38.9 42.5 45.3 48.9 35.5 39.5 48.7 55.7

45 34.3 37.7 40.5 44.0 31.0 34.8 43.8 50.7

50 29.8 33.1 35.7 39.2 26.7 30.3 38.9 45.7

55 25.5 28.6 31.0 34.4 22.5 25.9 34.0 40.7

60 21.4 24.2 26.4 29.6 18.5 21.6 29.2 35.8

65 17.4 19.8 21.8 24.9 14.7 17.3 24.5 30.8

70 13.7 15.7 17.4 20.2 11.1 13.4 20.0 25.9

[표 Ⅱ-7]complete-expectation-of-life

다음의 <그림 2-4>는 60세 피보험자에 하여 앞으로 t년 안에 사망할 확률을 비교

한 것이다.

Pr ≤   . (2.3.5)

즉 55세는 앞으로 t년 안에 사망한다 가정하여 구한 값으로서 <표 2-7>에서 확인한 

결과와 동일하게 LC모형으로부터 추정한 사망률을 사용했을 경우에 더 낮은 값이 

발생하 다.<그림 2-4>으로부터 확인할 수 있는  한 가지는 최종생존자상태에 

한 연생종신연 에 하여 고려할 시 피보험자 두 명  연령의 사망률만을 사

용해서 계약 종료 시 을 측하는 것 보다 최종생존자 연생 개념으로 사망률을 고

려하는 것이 훨씬 더 보수 으로 계약 종료 시 을 측할 수 있다는 것이다.더불

어 사망률 감소 추세까지 반 한 추정사망률을 사용할 경우 보험사 입장에서 종신
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연  상품 포트폴리오에 한 분산불능 리스크(non-diversifiablerisk)를 리할 수 

있는 방법으로 고려해 볼 수 있다.

[그림 Ⅱ-4]theprobabilitythat(60)willdiewithintyearsfrom Year2023(LCModel)

2.보험 상품의 가치 평가

이 에서는 간단한 가정을 통하여 보험 상품의 가치를 비교 분석해 본다.우선,

피보험자 한 명이 가입 가능한 종신연 과 종신보험을 고려해 보고,그 다음에는 

함께 가입한 두 피보험자  첫 번째 사망자 발생 시 사망연도 말에 보험  지  

후 계약이 종료되는 결합생존 상태(joint-lifestatus)의 종신보험과 두 피보험자가 모

두 생존해 있는 동안 매년 마다 연 을 지 받는 종신연 에 하여 살펴본다.

마지막으로는 두 번째 사망자 발생 시 사망연도 말에 보험  지 하고 종료되는 최

종생존자 상태(last-survivorstatus)의 종신보험과 두 피보험자  어도 한 명이 

생존해 있는 동안 매년 마다 연 을 지 받는 종신연 에 하여 살펴보도록 한
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다.종신보험과 종신연  모두 1원을 지  한다 가정하 고,사업비를 고려하지 않

고 정이자율을 4%로 가정하 다.

<표 2-8>과 <그림 2-5>는 다음에 있는 식 (2.3.6)~(2.3.13)을 사용하여 구한 것이

다.피보험자의 가입 연령이 (x)세 일 경우 가입 시 에서 평가한 종신보험의 보험

수리  가(ActuarialPresentValue), 를 구하는 식은 다음과 같다.보험수리  

가란 보험  는 연 의 가에 한 평균을 의미하며,사망보험  1원을 사망

이 발생한 연도 말에 지 한다고 가정한다.

  
      

  

    

 ×   
  

    

  ×     , (2.3.6)

 


 :실 이자율, :생존자 수가 0인 한계연령,

그리고 종신보험의 보험  가에 한 분산은 다음과 같다.

       
  

  

   

  

×    

  

    

  × 


. (2.3.7)

결합생존 상태의 종신보험은 다음과 같은 방법으로 보험수리  가와 분산을 구한

다.단,두 피보험자의 개산잔존생존기간 확률변수 와 는 독립이라 가정한

다.

   
    

 
  

min


 ×   

  

min


 ×    

 
  

min

  × ×      ×     

(2.3.8)
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min

  

×   

  

min

  × 




(2.3.9)

여기서 min는 min        를 의미한다.

최종생존자 상태의 종신보험은 다음과 같은 방법으로 보험수리  가와 분산을 

구한다.단,두 피보험자의 개산잔존생존기간 확률변수 와 는 역시 독립이

라 가정한다.

   
    

 
  

max

  ×   
  

max

  ×     

 
  

max

  ×   ×      ×  

(2.3.10)


      



 
  

max

  

×   

  

max


 × 





(2.3.11)

여기서 max는 max        를 의미한다.

다음은 가입 후 피보험자가 생존해 있는 기간 동안 매년  마다 연 액 1원을 

지 받는 종신연 에 한 설명이다.종신연 의 보험수리  가,와 분산은 아

래의 식을 사용하며,두 피보험자가 동시 생존해 있는 기간 동안 연  지 을 받는 

결합생존 상태의 종신연 과 최종생존자 상태의 종신연 은 앞에서 설명한 종신보

험의 식 (2.3.8)~(2.3.11)과 아래의 식들과 유사하므로 자세한 설명은 Bowers등 

(1997)을 참고하라.
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  ×   (2.3.12)

        
    



 
  

    

 

×    

  

    

  × 




(2.3.13)

<표 2-8>은 45세~65세에 하여 다양한 상품의 보험수리  가를 식 

(2.3.6)~(2.3.11)를 응용하여 산출한 결과이다.연 의 경우에는 계약자가 생존해 있다

면 매년  1원씩 지 받는 종신연 에 하여 평균과 분산을 산출하 고,보험의 

경우에는 1년 안에 계약자가 사망 시 사망연도 말에 보험  1원을 지 한다 가정하

여 종신보험에 하여 평균과 분산을 산출하 다. 한,부부는 동일한 연도에 함께 

가입하 다고 가정하 고,LC모형을 이용한 경우는 2023년에 동일한 연령의 부부

가 가입하 다고 가정하여 일시납보험료를 산출하 다.종신연 의 경우에는 LC모

형으로부터 추정한 사망률이 국민생명표 상의 사망률 보다 낮기 때문에 연  지

하는 기간이 길어져 보험수리  가가 피보험자 한 명일 경우와 연생일 경우 모두

에서 높은 값을 갖게 된다.그러나 반 로 종신보험의 경우에는 사망률의 감소 추

세를 반 했을 경우,보험  지  시 이 일반사망률을 사용하는 경우보다 훨씬 더 

늦게 발생된다.그래서 고정 리 가정 하에서 지 보험 에 한 할인 기간이 길어

지기 때문에 보험수리  가가 감소하게 된다.<표 2-8>에서 를 든 보험 상품의 

보험  가에 내포된 리스크를 나타내는 표 편차 값들을 비교해 보면 LC모형으

로 추정한 장래 사망률을 사용했을 경우에 변동성이 낮게 산출되었다.
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mortality＼age(x) 40 45 50 55 60 65 70

Whole
Life
Annuity
for
male

LifeTable
(Year2011)

APV 19.742 18.589 17.296 15.859 14.243 12.442 10.494

s.d.. 3.655 3.974 4.208 4.335 4.395 4.382 4.286

LCModel
(Year2023)

APV 20.633 19.591 18.401 17.056 15.496 13.693 11.690

s.d.. 3.131 3.460 3.722 3.877 4.009 4.126 4.167

Whole
Life
Annuity
for

Joint-Life
(D=0)

LifeTable
(Year2011)

APV 18.919 17.667 16.270 14.724 12.993 11.086 9.060

s.d.. 3.897 4.152 4.312 4.356 4.322 4.193 3.956

LCModel
(Year2023)

APV 20.014 18.898 17.627 16.192 14.528 12.617 10.510

s.d.. 3.397 3.666 3.859 3.945 3.999 4.016 3.397

Whole
Life
Annuity
for

Last-Survivor
(D=0)

LifeTable
(Year2011)

APV 22.057 21.225 20.227 19.035 17.618 15.950 14.027

s.d.. 1.314 1.540 1.788 2.055 2.341 2.632 2.889

LCModel
(Year2023)

APV 22.560 21.826 20.940 19.873 18.589 17.051 15.235

s.d.. 1.022 1.210 1.422 1.662 1.937 2.243 2.556

Whole
Life

Insurance
formale

LifeTable
(Year2011)

APV 0.241 0.285 0.335 0.390 0.452 0.521 0.596

s.d.. 0.141 0.153 0.162 0.167 0.169 0.169 0.165

LCModel
(Year2023)

APV 0.206 0.246 0.292 0.344 0.404 0.473 0.550

s.d.. 0.120 0.133 0.143 0.149 0.154 0.159 0.160

Whole
Life

Insurance
for

Joint-Life
(D=0)

LifeTable
(Year2011)

APV 0.272 0.321 0.374 0.434 0.500 0.574 0.652

s.d.. 0.150 0.160 0.166 0.168 0.166 0.161 0.152

LCModel
(Year2023)

APV 0.230 0.273 0.322 0.377 0.441 0.515 0.596

s.d.. 0.131 0.141 0.148 0.152 0.154 0.154 0.151

Whole
Life

Insurance
for

Last-Survivor
(D=0)

LifeTable
(Year2011)

APV 0.152 0.184 0.222 0.268 0.322 0.387 0.460

s.d.. 0.051 0.059 0.069 0.079 0.090 0.101 0.111

LCModel
(Year2023)

APV 0.132 0.161 0.195 0.236 0.285 0.344 0.414

s.d.. 0.039 0.047 0.055 0.064 0.075 0.086 0.098

[표 Ⅱ-8]actuarialpresentvalueandstandarddeviationofinsuranceproduct(benefit=1)

<그림 2-5>와 <그림 2-6>은 <표 2-8>로부터 보험수리  가를 동일한 상품 유형별

로 살펴본 비율이다.생명표를 사용한 보험수리  가 비 LC 모형을 이용하여 

추정한 사망률로부터 산출한 보험수리  가가 어느 정도 되는지 나타내는 것으로 
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생명연 의 경우에는 생명표를 사용했을 경우보다 LC모형으로부터 추정된 사망률

을 사용했을 경우가 더 큰 보험수리  가를 갖으며 50  정도에 가입했을 경우에 

가장 두 모형의 차이가 많이 나고 있다.그러나 생명연 의 경우에는 생명연 의 

경우와는 반 로 LC모형으로부터 추정된 사망률을 사용했을 경우가 더 큰 일시납

보험료를 갖고 있으며,가입연령이 증가할수록 두 방법의 차이는  어드는 경

향이 있음을 확인할 수 있다.

[그림 Ⅱ-5]ratiosofAPV(LCModel)toAPV(LifeTable)byageatinception:LifeAnnuities

[그림 Ⅱ-6]ratiosofAPV(LCModel)toAPV(LifeTable)byageatinception:LifeInsurances
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[그림 Ⅱ-7]actuarialpresentvaluesoflifeannuitiesandlifeinsurances
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<그림 2-5>,<그림 2-6>에서 확인한 결과와 같은 결과를 <그림 2-7>에서도 확인할 

수 있다.사망률 감소추세가 생명보험과 생명연 에 서로 상반된 향을 끼치고 있

는 것이다.따라서 사망률 개선효과로 인하여 보험회사의 상품 포트폴리오 구성에 

한 최  구성 비율의 략을 고려할 필요성이 있음을 시사한다.

추가 으로 <그림 2-7>에서 사망률 개선효과를 좀 더 분명하게 연령별로 살

펴보자.사망률의 개선효과를 비교하기 해서 6개의 그림을 보면 선이 기존의 

생명표를 사용한 결과이고 실선이 LC모형을 사용한 결과이다.x축이 보험가입 연

령을 나타내고 y축이 보험수리  가,즉 일시납보험료를 나타내고 있다.좌측에 

있는 세 개의 그림은 종신연  상품이고,우측에 있는 세 개의 그림은 종신보험 상

품이며 서로 상반된 결과를 보이고 있다.

제4 연구의 시사   한계

LC 모형은 실무에서 사용하기에 편리하고 용과정이 용이하기 때문에 시계열

인 측면을 사망률에 반 하여 보험료  비 을 산출하는데 도움이 될 수 있

다.하지만 LC모형은 과거에 코호트 효과가 발견되었던 나라에 해서는 과거 데

이터를 제 로 합시키는 것이 어려울 수 있고,모형의 구조 자체가 단순하여 연

령과 시간에 따른 변화 요인들을 반 하기가 어려운 한계 을 가지고 있다.이러한 

한계 들을 해결하여 좀 더 측력 있는 사망률을 추정하기 해 LC모형의 한계

을 보완한 다양한 확률론 인 사망률 모형을 사용할 필요가 있다. 한 LC모형

을 개선한 모형을 검토하여 사보험  공  보험 상품의 보험수리  가를 계산하

는데 용해 보는 것을 향후 과제로 하고자 한다.본 연구의  다른 한계 으로는 

LC모형에 과거 사망률 패턴을 합시키기 한 기  자료의 수가 충분하지 못했
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다는 이다.2007년부터 15년 동안의 국민생명표 자료를 이용하여 LC모형에서 가

정하는 식의 a(x),b(x),k(t)를 추정하 다.그러나 좀 더 장래 사망률의 측력을 

높이기 해서는 과거 데이터의 수를 높이고,사망률의 정보를 얻기 힘든 기간이나 

고연령 구간에 하여는 2-모수 로지스틱 모형 등을 사용하여 사망률을 연장시켜 

본 연구와 유사한 연구를 진행할 필요가 있다.반면에 보험회사의 리스크 리에 2

장에서 살펴본 사망률 개선효과와 4장에서 살펴볼 피보험자 는 보험 가입자들의 

생존기간 간의 상 성을 반 한다면 보험회사  공  보험을 리하는 기 이 직

면한 다양한 리스크를 헷징할 수 있을 거라 본다.
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제3장 연생모형을 이용한 주택연

제1 연구목  

3장에서는 연생연 의 표 인 상품인 주택연 에 해 살펴보고자 한다.

주택연  상품은 만 60세 이상의 고령자가 소유주택을 담보로 거주하면서 일정액을 

출받지만 출 을 다시 상환하지 않는 융상품으로 부부 가입의 경우 연생모형

을 용해야만 한다.즉,주택연 은 부부 가입자  마지막 사망자가 발생할 때까

지 지 되는 최종 생존자 상태(last-survivorstatus)의 연생보험이라 할 수 있다.그

러나 행 주택연  상품에 있어서 출한도  월지  산출 시 연생모형이 용

되지 않고 있기 때문에 본 연구를 통해 연생모형을 이용한 주택연  산출 방법의 

타당성을 제시하고자 한다.따라서 이번 3장에서는 주택연 에 연생모형 용의 타

당성 여부를 보이기 해 출이 종료되는 시 의 확률분포에 해 살펴보고자 한

다.즉,부부 가입의 경우를 가정하여 출 종료 시 의 확률분포를 용해서 주택

연 의 주요 변수들에 연생모형을 용하고자 한다. 한 2장에서 살펴본 LC모형

을 이용하여 추정한 사망률을 이용하 을 경우와 생명표를 이용했을 경우 주택연

의 월지  등을 산출하여 비교해 보도록 한다.

3장에서 진행할 연구는 다음과 같다.첫 번째로,여자의 잔존생존기간 확률변수

와 최종 생존자 상태(last-survivorstatus)의 잔존생존기간 확률변수를 이용하여 완

평균여명을 산출한다.완 평균여명이란 특정한 나이에 도달한 사람의 장래 생존

연수에 한 평균을 말하는데, 의 두 가지 확률변수를 바탕으로 한 완 평균여명

을 이용하여 주택연  상품의 출종료 시 을 비교해보고자 한다.
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두 번째로, 재 소유하고 있는 주택을 담보로 재 시 에서 출받을 수 있는 

최 출가능 액(principallimit)과 이 액이 원래 주택가격에서 차지하는 비율인 

principallimitfactor(일종의 LTVratio)를 여자의 사망률과 최종 생존자 상태의 사

망률을 이용하여 산출하고 비교한다.이 때,principallimitfactor는 주어진 차입자

의 나이와 기  리 수 이 동일할 경우 같은 값을 갖기 때문에,각 연령별 담보

비율의 비교기 이 될 수 있다.따라서 최 출가능 액과 principallimitfactor를 

두 가지 사망률을 통해 기존 여자 사망률로 산출한 값의 정성을 확인하는 것이 

가능하다.

마지막으로, 에서 산정한 최 출가능 액(principallimit)을 이용하여 차입자

가 받게 될 월지 (연 액)을 산출한다.여기서는 두 명의 피보험자  두 번째 

사망자가 발생할 때까지 매월 일정액을 종신토록 지 받는 연 의 형태를 이용하고

자 한다.이러한 비교 분석을 통해 행 공  보증 융상품인 주택연 의 월지

이 과  계상되고 있음을 상할 수 있다.

3장의 연구 목표는 주택연  발행기 의 정한 월지  지 과 차후 월지

의 과 지 으로 인한 지 불능을 방지하기 해 행 사용하고 있는 모형의 험

률에 연생 모형을 고려할 필요성을 제시한다.이번 장의 구성은 다음과 같다.2 에

서 연생모형의 이론  배경을 다루고 평균여명을 비교한다.3 에서는 주택연 의 

분석방법을 다루고 4 에서는 출종료시 의 확률분포와 월지  등을 비교하고 

5 에서는 결론과 시사 을 제시한다.
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제2 연생 모형(MultipleLifeModels)

1.연생에 한 계리  함수

연생보험  연 에서 사용되는 결합 생존 상태(joint-lifestatus)의 잔존생존기간 

확률변수와 최종 생존자 상태(last-survivorstatus)의 잔존생존기간 확률변수에 한 

정의와 이와 련된 계리  함수는 Bowers등 (1997)을 참고하여 이번 장에서 사용

하고자 하는 수식들로 새로 유도하거나 변형하 다.

두 피보험자의 보험계약 가입 시 의 연령을 각각 세와 세라 할 경우,두 피

보험자들( 는 그 이상)의 생사 여부에 의존한 보험 는 연 의 계리  함수는 잔

존생존기간 확률변수(time-until-death)와 를 사용한다. 를 들어,최종 생

존자 상태를 나타내는 확률변수 는 가입 후 피보험자들  마지막 사망이 발

생할 때 까지 걸리는 시간을 의미한다고 보면 된다.즉,확률변수 는 다음과 

같이 정의 할 수 있다.

max . (3.2.1)

한,이러한 확률변수 의 정의를 이용한 분포함수는 다음과 같은 방법으로 

구할 수 있다.

      Pr 
≦   Pr max≦ . (3.2.2)

이때,두 피보험자의 잔존생존기간 확률변수 와 는 종속 계인 것이 일반

이나,4장에서 부부 간의 생존기간 간에 종속성을 살펴볼 정이지만 3장에서는 
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간단하게 두 피보험자들,즉 부부에 하여 가각의 생존기간이 독립 계라고 가정

하도록 한다.상호 독립인 계를 가정하게 될 경우 확률변수 의 분포함

수는 

   Pr max≦   Pr ≦   ≦ 
 Pr ≦ ×Pr ≦     ×  
  × 

(3.2.3)

와 같이 각각의 피보험자들의 사망 확률의 곱으로 표 됨을 확인할 수 있다. 한,

 확률 도함수는 다음과 같다.


 

  

  ×    × 


 

   ×    ×  
    ×        

         

(3.2.4)

결합생존 상태의 잔존생존기간 확률변수 에 한 함수들도 식 (3.2.2) 는 

식 (3.2.4)와 유사한 방법으로 유도해 낼 수 있다.2011년 국민생명표를 사용하여 연

생모형을 이용한 주택연 의 출종료확률  월지 을 기존 실무 방식과 비교 

분석하고자하기 때문에 연속 확률변수    보다는 개산 잔존생존기

간(curtate-future-lifetime)확률변수   를 이용하도록 한다.

Pr         ×               (3.2.5)

이고,최종 생존자 상태의 개산 장래생존기간 확률변수 를 이용하고자 할 때

는 다음의 식 (3.2.6)을 사용하고,주택연 에 연생 모형을 이용하여 비교 분석할 경
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우에는 두 피보험자들의 생존기간 확률변수에 해 상호 독립을 가정하여 식 (3.2.7)

을 용하도록 한다.

Pr                 , (3.2.6)

     ×      × . (3.2.7)

식 (3.2.7)을 이용하여 개산평균여명(curtate-expectation-of-life)  를 구한 후 

단수연령에 한 가정을 용하여 완 평균여명(complete-expectation-of-life)

      을 구한다면 주택연 에 한 평균 인 출종료 시 을 측해 볼 수

도 있다.피보험자의 개인별 평균여명과 최종 생존자 상태의 평균여명을 비교하기 

해 다음의 가정들을 이용하고자 한다.

먼  재 세의 개산잔존생존기간 확률변수 를 이용한 피보험자의 개산

평균여명은 식 (3.2.8)을 이용하여 산출한다.

    
  

∞

×   
  

∞

×      

 
  

∞

×        
  

∞

  

(3.2.8)

확률변수 을 이용한 피보험자의 완 평균여명은 식 (3.2.9)를 이용해야하지만,

단수 연령에 해 UDD(uniform distributionofdeaths)가정을 식 (3.2.9)에 용하

여 완 평균여명의 근삿값을 산출하도록 한다.
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∞

 ×  


∞

  . (3.2.9)

따라서,단수 연령 확률변수 S가 균등분포(uniform distribution)를 따른다는 UDD가

정을 이용하여 완 평균여명의 근삿값을 식 (3.2.10)과 같이 산출하도록 한다.

              

. (3.2.10)

최종생존자 상태의 잔존생존기간 확률변수 와 을 이용한 완 평균여명 

 개산평균여명에 하여도 동일한 방법으로 산출하며 다음의 식을 이용해본다.

단,확률변수 를 이용하여 의 평균의 근사치를 산출할 경우,피보험자 

각각 UDD가정을 용하고,동시에 두 피보험자의 잔존생존기간 확률변수들이 독립

이라 가정해 보고자 한다.

    
  

∞

×   
  

∞

×   ×       ×   , (3.2.11)

  


∞

 ×







∞

 ×      


∞

 

(3.2.12)

연생모형에 한 더 자세한 논의는 Andrejs,Aleksandra(2001),Youn,Shemyakin

(2001),Ji등 (2011)을 보라.
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2.소수연령 독립 가정 하 완 평균여명의 일반 공식 유도

완 평균여명의 근삿값을 구하기 해 개산평균여명을 이용하게 되는데,이 때 

소수연령 독립 가정 하에서 공식을 유도한다.이러한 소수연령 독립 가정을 이용하

여 여러 연속확률변수에 한 계리  함수값을 이산 확률변수에 한 계리  함수

값으로부터 근사 으로 산출하는 방법은 Willmot(1997)와 이항석 (2008)을 참고하

고,연생 확률변수를 이용한 완 평균여명을 구하는 방식은 그 산출 공식을 새롭

게 유도해 보았다.

우선 함수   를 의 소수연령에 한 함수라 가정한다.함수   는 다음

과 같은 특징을 가지고 있는 함수이다.함수   는  ≤  ≤      ⋯일 때,

다음과 같이 나타낼 수 있다.

    Pr  ≤   Pr   
Pr  ∩ ≤ 


    

    
  

  


(3.2.13)

그리고        이다. 함수를 이용하여 의 개산평균여명으로부터 

완 평균여명을 유도하는 방법은 다음과 같다.우선 식 (3.2.9)에 잔존생존기간 

가 정수연령인 와 소수연령 의 합으로 구성된 확률변수라는 정의를 이용하도

록 한다.물론 이 때,소수연령 독립가정(FI)을 사용하는데,이에 한 증명은 

Willmot(1997),이항석 (2008),그리고 Bowers등 (1997)에서 확인하라.

   


∞

 ×   
  

∞






 ×      . (3.2.14)
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의 식 (3.2.14)를 개하기 해서는 먼  사력을   함수를 이용하여 표 해야 

한다.식 (3.2.13)과 식 (3.2.15)를 식 (3.2.14)에 입하면 다음과 같이 완 평균여명

과 개산평균여명 간의 계식을 유도할 수 있다.

    
  




  

  ∙  




  ∙   

  ∙   


′  ∙   

, (3.2.15)

    




×
′     





 . (3.2.16)

최종생존자에 한 개산평균여명으로부터 완 평균여명을 유도해 내기 해 앞에서 

언 했던 동일한 방법으로 각 개인별 소수연령에 한 함수를     로 가정

하여 유도해 보면 다음과 같다.

     
  

∞

∙  ∙  ×




  

 
  

∞

∙ ∙  ×




  

 
  

∞

∙  ∙ ×




     

(3.2.17)

식 (3.2.16)~(3.2.17)의 유도된 식에 소수연령에 한 독립가정을 이용한 함수  

를 어떻게 정의하느냐에 따라 다른 근삿값을 가질 수 있다.여기에서는 UDD가정을 

용하여          을 식 (3.2.16)과 식 (3.2.17)에 입한 완 평균여명을 

구한다.다음의 <표 3-1>과 <표 3-2>는 그에 한 결과이다.LC모형을 이용한 완

평균여명은 이미 앞 장 <표 2-7>에서 확인하 다.
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연령(세) 남자 여자

65 18.40 22.68

66 17.60 21.78

67 16.82 20.88

68 16.06 20.00

69 15.30 19.13

70 14.57 18.27

71 13.85 17.42

72 13.14 16.58

73 12.44 15.76

74 11.75 14.94

75 11.07 14.12

[표 Ⅲ-1]completeexpectationoflifebyusingLifeTable

남 :여
(연령)

최종생존자
여명(년)

남 :여
(연령)

최종생존자
여명(년)

남 :여
(연령)

최종생존자
여명(년)

여자
(연령)

여자
여명(년)

65:65 25.38 67:65 24.80 69:65 24.32 65 22.68

66:66 24.44 68:66 23.87 70:66 23.39 66 21.78

67:67 23.51 69:67 22.94 71:67 22.47 67 20.88

68:68 22.59 70:68 22.02 72:68 21.55 68 20.00

69:69 21.67 71:69 21.10 73:69 20.64 69 19.13

70:70 20.76 72:70 20.20 74:70 19.74 70 18.27

71:71 19.86 73:71 19.30 75:71 18.85 71 17.42

72:72 18.97 74:72 18.42 76:72 17.96 72 16.58

73:73 18.09 75:73 17.54 77:73 17.09 73 15.76

74:74 17.21 76:74 16.66 78:74 16.22 74 14.94

75:75 16.34 77:75 15.80 79:75 15.37 75 14.12

[표 Ⅲ-2]completeexpectationoflifeforlast-survivorstatusbyusingLifeTable

주택연 에 연생모형을 사용해야 하는 타당성을 제시하기 해 가장 먼  여자 

 최종생존자에 한 완 평균여명을 산출해 보았다.완 평균여명이라는 것은 가

입 시 의 가입자 연령을 기 으로 평균 몇 년간 주택연  계약이 유지되는지에 
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해 측해볼 수 있는 가치이다.<표 3-1>과 <그림 3-1>를 보면 완 평균여명의 값

이 최종생존자,여자,남자 순으로 감소한다. 한,<표 3-2>와 <그림 3-2>를 통해 

완 평균여명의 값은 부부가 동일 연령일 경우가 연생 가정이 아닌 여자 사망률만

을 이용했을 때와 가장 큰 차이를 가짐을 확인할 수 있다.이것은 다시 말해서 최

종생존자가 사망할 때까지 걸리는 시간이 여자가 사망할 때까지 걸리는 시간 보다 

더 오래 걸리기 때문에 주택연  계약이 훨씬 더 장기간 유지될 가능성이 높다고 

볼 수 있다.

따라서 행 주택연 의 계산 방법에서 부부 가입 시 최소 연령의 여자 사망률

을 사용할 경우 최종생존자 정의를 이용하여 계산한 출종료시 보다 과소평가되

고 있으므로 행 방식 로 유지된다면 측한 출종료시 보다 장기간 연 을 지

하게 되어 지 여력이 충분하지 못할 상황에 빠질 가능성이 있다.다음 두 에

서는 앞에서 완 평균여명 값을 이용하여 연생모형 용의 타당성을 주장했듯이 

행 주택연  모형에 연생모형을 용했을 경우의 최 출가능 액(principallimit)

 월지 이 행 방식에 비해 어떤 차이를 발생할지 산출해 보도록 한다.

[그림 Ⅲ-1]comparisonofcompleteexpectationsoflifeformale,femaleandlast-survivorstatus
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[그림 Ⅲ-2]comparisonofcompleteexpectationsoflifeforfemaleandlast-survivorstatusbyagedifference

제3 주택연 의 개념과 월지  산출방법

1.주택연 의 특성

두 명 이상의 피보험자를 가입 상으로 고려할 수 있는 보험의 종류는 굉장히 

많으나 부부가 동시에 가입 가능한 주택연 을 연생 모형을 사용할 수 있는 하나의 

로서 활용 해보고자 한다.먼  간단하게 주택연 에 한 개념을 다시 한 번 살

펴보도록 한다.

성주호,김 석 (2005)은 주택연 이란 주택소유 고령자를 상으로 한 노후생활

자  조달형 융상품으로서 소유주택의 가치를 특별한 형태의 흐름(주로 연 ,

annuity)으로 소득화 하는 일종의 ‘주택 담보부 연 형 출’이라 언 하 다.주택

연 은 역모기지 는 역모기지론이라고도 한다.역모기지라는 이름은 일반 인 주
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택담보 출인 모기지론과는 흐름이 반 로 개됨을 강조한 표 이다.역모기

지론은 당권을 설정함과 동시에 소유권을 이 하고,그 후에 융기 으로부터 

확정  종신 연 의 형태로 생활자 을 지  받고 출 종료 시 원리 을 일

시상환하게 되는 구조이다.<표 3-3>을 보면 일반 모기지론은 계약기간이 경과함에 

따라 상환하는 원리 에 의해 주택 출 의 규모가 감소하지만,역모기지론은 그 

반 임을 알 수 있다.이외에도 역모기지와 모기지론의 공통 과 차이 은 다음 

<표 3-3>에서 살펴볼 수 있다.

역모기지론(주택연 ) 모기지론

목 노년층의 생활자 마련 등 주택구입 자 마련

상 주택소유자 일정한 소득창출 능력이 있어 상환능력을 보유한 자

출 수령 매월 일정 액을 수령 일시 수령

출 상환 주택 등으로 상환 매월 일정 액 상환

순자산가치 시간경과 시 하락 시간경과 시 상승

[표 Ⅲ-3]comparisonofreversemortgageandmortgage

이 때,주택연 의 월지  지 방식은 종신지 방식과 종신혼합방식으로 크게 분

류한다.종신지 방식은 수시인출한도 설정 없이 월지 을 지 받는 방식이나,종

신혼합방식은 수시인출한도 설정 후 나머지 부분을 월지 으로 지 받는 방식이

다.3장에서는 종신지 방식  월지 을 평생 동안 동일한 액으로 고정된 정

액형에 을 맞추어 연생 모형을 용하고자 한다.이러한 지 방식은 가입자가 

소유주택에 거주하면서 동시에 사망 시까지 매월 일정액을 지  받는다.단,부부 

가입 시 월지 은 마지막 사망자가 발생할 때 까지 지 된다. 한,가입자 사망 

시에는 소유 주택을 처분하고 원리 을 상환한 뒤 남는 부분에 해서는 상속

인에게 돌려주지만 부족분에 해서는 별도의 청구가 없다는 장 을 지닌다.주택
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연 에 한 다른 논의는 김갑태 (2007),마승렬,조덕호 (2007),마승렬,신종욱 

(2009),마승렬 (2011),Wang등 (2011),김정주 (2012),Ma,Deng(2013)을 보라.

2.주택연 의 계리모형

가.계리모형에 용되는 주요 변수

주택연 의 경우 모기지론과 달리 출기간이 확정 이지 않고 계약자가 사망하

거나 계약을 해지할 때까지 장기간에 걸쳐 출이 이루어진다. 한,종료되는 시

에서 주택을 처분함으로써 원리 을 상환하기 때문에 주택의 처분가격이 출

의 상환액에 미치지 못하면 그 차액을 주택 융공사가 지 하게 된다.따라서 주

택연 의 가치 평가를 해서는 다음의 네 가지 주요변수에 한 한 가정  

모형이 필요하다.

첫 번째 험요소는 출생존확률(생명표)이다.우선 주택연 에 용할 정 생

명표로는 경험생명표와 국민생명표가 있다.경험생명표는 일반 인 인구집단을 

상으로 작성되는 국민생명표에 비하여 생명보험회사나 공제조합 등의 가입자에 

한 실제 사망 경험치를 근거하여 작성된다.이 때,생명보험 가입자 집단은 일반 인

구집단보다 생활환경이 좋고,  일정한 진단을 거쳐 선택되었다는 에서 국민생

명표에 나타나는 국민사망률보다 낮게 나타난다.그러므로 행 제도에 사용하고 

있는 국민생명표를 이용했을 때보다 경험생명표를 이용한 월지 이 더 보수 으

로 산정된다.이는 정부의 에서 경험생명표를 이용했을 때,공 으로 부담해야

할 리스크가 더 어진다는 것을 의미한다.

따라서 이번 장에서는 실무에서 주택연 의 월지  산출 시 사용하고 있는 국

민생명표를 사용하되 가장 최근 자료인 2011년 생명표를 이용하며,특히 국민생명
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표의 여자 사망률을 사용하여 연생 모형 하에서 출 종료 확률,평균여명  월지

을 평가한 후 행 산출 방식과 비교 분석해 보고자 한다.더불어,주택연 은 

차입자의 사망 이외에도 살던 집에서 다른 곳으로 이사를 가거나,담보주택을 매각

하거나 는 만기 이 에 계약자가 출 을 모두 조기 상환하면 계약이 종료되는 

경우가 발생하기 때문에 출 종료 확률에는 사망률과 함께 도상환율을 반 해야 

한다.미국의 HECM제도에서는 도상환율을 여자사망률의 30%로 사용하는데 반

해,우리나라는 여자사망률의 20%를 사용하고 있다.그러나 이번 연구에서는 연생 

모형 가정 여부에 따른 주택연  련 다양한 값들을 산출 비교하는 것에 의의를 

두고자하기에 출종료 시 을 측하기 해 도상환을 제외한 사망만을 출 종

료 변수로서 활용하고자 남자 사망률과 여자 사망률만을 이용하여 평가해보고자 한

다. 한 사망률을 생명표를 사용하는 방법과 LC모형으로 장래 사망률을 추정하여 

사용하는 방법의 주택연  가치를 비교해 보고,연생모형을 용할 경우에는 부부

의 생존기간 간에 독립을 가정하여 산출하고자 한다.

다음의 험요소로는 주택가격 변화율  기 이율 있다.주택가격 변화율은 

출기간이 장기인 주택연  출 액 산정에 큰 향을 미치는 요인이다.최근 부동

산 가격 하락과 더불어 리 기조가 지속되고 있다.따라서 이를 비하기 한 

방안으로 주택연  제도에서는 주택가격 변화율의 추세를 고려하여 향후 주택가격

의 가치  기 이율을 하게 산정해야 한다.본 연구에서는 주택가격 변화와 

기 이율의 변화를 크게 고려하지 않았으나 사망률과 함께 이러한 험요소들을 통

합 으로 고려할 경우는 이번 장의 결과와 다른 결과를 얻을 수도 있으므로 이에 

한 추가 인 연구가 필요하다.

마지막 험요소는 기 보증료이다.주택연 의 공  확 와 시장실패를 막기 

해서는 정부보증이 필요하다.이러한 보증은 일방 인 보조가 아니라 수요자와 

공 자의 리스크를 최소화하기 한 정책수단이다.따라서 주택연  수요자는 보증

서비스에 한 가격인 보증료를 지불하여야한다.보증료는 출시작 시 의 가용정
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보를 근거로 장기의 출 잔액과 주택가격 변화 등 주요 변수에 한 추정을 통해 

산정된다.이 때, 출 잔액이 주택가격을 과할 경우 손실을 보 할 수 있는 수

에서 정해야 한다. 재는 미국 공 보증 역모기지(HECM)을 바탕으로 주택가격의 

2%를 기 보증료로 최  연 지 일에 납부하고, 출 잔액의 0.5%를 연 보증료로 

매월 납부하도록 설정 되어있다.HECM에 한 더 자세한 논의는 Szymanoski

(1994),Rodda등 (2000),Ballman(2004),AARP(2005)을 보라.

이에 본 연구에서는 주택연  모형에 내재된 다양한 험요소가 존재하지만,본 

연구의 목 은 연생모형을 이용하여 주택연 에 용했을 경우 기존 여자 사망률을 

용하는 방식과의 차이를 비교 분석하고자 하는 것이기 때문에 오직 출종료확

률,즉 사망률을 기 로 하여 다양한 값들을 산출해 보고자 한다.

나.주택연 의 기본구조

행 주택연  산출 방법과 연생모형을 주택연  산출 시 용한 방법을 비교하

기 해서 가입자의 연령  주택 가치를 기 로 한 최 출가능 액과 월지

을 산출하도록 한다.이 에서는 먼  김갑태 (2006),김정주 (2008),마승렬 (2007)

이 언 한 기존 주택연 의 산출 방법을 살펴 본 후 4 에서는 그와 유사한 방법으

로 연생모형을 용한 산출 방법에 해 제시해 본다.

앞에서 살펴본 계리모형에 용되는 주요 변수들에 입각한 주택연 의 출  

산정모형의 기본 구조는 다음과 같다.

  ≦ , (3.3.1)

식 (3.3.1)에서 좌변은 기 손해액이고 우변은 기 보증료 수입을 의미한다.이 부등

식에 한 주택연  련 변수들의 값을 입한 뒤 시행착오 방법을 이용하여 식
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(3.3.2),식 (3.3.3)으로부터 최 출가능 액(principallimit)을 찾아낸다.즉,주택연

 가입자가 자신이 평생 동안 받을 수 있는 액을 출 기에 일시 으로 받고 

이후 시 부터는 수령하는 액이 0원이라는 극단 인 가정을 이용하게 된다.

  
  

    

× ×


 , (3.3.2)

  
  

      

 ×
 ×


  ×


 
  

 , (3.3.3)

                              

여     = 보증료,

 = 손해액,

   =h시 에  손해액

  max ,

 =h시 에  주택연  가입자 총 채 액,

 = 이 , 

 =h시 에  보증료  ×보증율 ,

 =주택가격 비 최 출가능 액(principal limit)  비

=principal limit factor (×=최 출가능 액),

 =h시 에  주택가격,

 =평균주택가격상승 ,

 =한계연령(생명  상에  생존자 가 0인 연령),

 =주택연  가입 연령,

   =개월.

                    

좀 더 세부 으로 식 (3.3.2)와 식 (3.3.3)에서 사용되는 주요 변수들과 식을 살펴보

면 다음과 같다.
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  ×  ×초회보증율×

 초회보증율×

    × 

 초회보증율××보증율  × 

 초회보증율× (3.3.4)

 보증율× 

보증율×초회보증율×× 보증율  ×   

   ×  

김정주 (2008)는 식 (3.3.2)와 식 (3.3.3)을 이용해 주택가격 비 최고 한도로 출받

을 수 있는 일시 인 최 출가능 액(principallimit)을 가장 먼  산정한 후 가

입자의 선택 방식에 따라 일시  인출가능방식(line-of-credit)이 아닌 다른 방식(종

신지 방식,기간확정방식 등)에 한 지 을 산출하는 방식에 하여 언 하

다.이 때,만약 가입자가 종신동안 매월 지 받기를 원할 경우에는 출 만기 시

에서의 상 출 잔액이 그 시 에서의 일시  인출가능방식의 출 잔액과 일치

하는 수 에서 월지 의 수 을 결정한다. 출 만기 시 에 일시  인출가능 방

식과 종신지 방식의 출 잔액을 동일하게 맞춰주는 방식으로부터 월지 을 산

출하기 해선 순 출한도 액(thenetvalueofloanprincipal)을 확정연 으로 나

다.이러한 방식을 principallimitfactormethod라 하며,이 방식의 장 은 가입

자가 어떤 출  지 방식을 선택하더라도 항상 최 출가능 액의 재 가치는 

변함이 없다는 이다. 한,가입 시 부터 한계연령까지 지 하는 종신확정연 을 
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월지  계산 시 고려하게 되는 데,그 이유는 비록 한계 연령까지 생존하는 가입

자는 극히 드물겠지만 종신생명연  신 종신확정연 을 사용함으로 해서 좀 더 

보수 으로 월지 을 산출할 수 있다는 장  때문이라 볼 수 있겠다.

다음 에서는 연생모형을 이용하여 최종사망자가 발생할 때까지 지 할 월지

의 크기를 산출하기 한 모형을 제시하고자 한다.

제4  연생 모형을 이용한 주택연  분석

3 에서 기존 주택연 의 산출 방법을 살펴보았으나 이번 에서는 식 (3.3.1)을 

만족하는 최 출가능 액(principallimit)을 연생모형을 이용하여 구해보고자 한

다.따라서 2 에서 살펴본 것과 같이 최종사망자의 완 평균여명이 여자의 완 평

균여명 보다 큰 값을 가지게 되는 결과가 실제로 주택연 의 최 출가능 액과 

월지 의 크기에 어떠한 결과를 가져올지 살펴보기 해 다음의 모형을 제시하고

자 한다. 측하건데 출 기간이 최종사망자 상태를 이용할 경우 훨씬 더 장기간 

유지되는 으로 미루어 보아 최종사망자 상태의 사망률 용을 가정한 경우엔 다

른 변수들의 값이 고정될 경우 여자 사망률을 용했을 경우 보다 낮은 월지 이 

산출될 것이라 본다.

부부 가입 시 주택연 의 출 종료 시 은 가입자 부부  마지막 사망이 발생

하는 시 이기 때문에 최종생존자 개념을 이용하여 식 (3.3.1)과 식 (3.3.2),(3.3.3)을 

변형해 보도록 한다.최종 생존자 연생 모형 하에서 식 (2.3.2)는 다음과 같이 두 사

람  마지막 생존자가 존재하는 한 매월 보증료를 낸다는 가정 하에 월 보증료의 

기댓값을 구할 수 있다.
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× ×


 . (3.4.1)

한,식 (3.3.3)은 마지막 사망자가 발생할 경우 그 해당 시 의 출 의 크기와 

주택가치의 크기를 비교하여 주택가치가 출 의 크기에 미치지 못할 경우 발생하

는 손실을 고려해야 하므로 다음과 같이 일정한 시 까지는 어도 한 명이 생존해 

있다가 마지막 사망이 발생하면서 출이 종료된다는 가정 하에 상 손실액을 구

할 수 있다.

   
  

      

 ×  ×   
 


 . (3.4.2)

일차 으로 의 두 식 (3.4.1)과 (3.4.2)를 이용하여 최 출가능 액(principal

limit)을 산출 후,그 최 출가능 액을 마지막 사망자가 발생할 때까지 월지

으로 지 하는 방식으로 각 연령별로 월지 을 최종 으로 산출하도록 한다.단,

앞에서도 이미 언 하 듯이 실제 행 방식에서는 조기상환율을 여자 사망률의 

20% 크기로 가정하여 월지  계산 시 고려하고 있으나 주택연 의 산출 모형을 

단순화 시켜 출 종료의 유일한 원인을 사망으로만 이해해 보았다. 한,최근 자

료인 2011년 국민생명표를 이용하여 행의 제도와 같이 부부 가입 시 최소 연령의 

여자 사망률을 용했을 경우와 최종생존자의 사망률을 용했을 때 여러 가지 주

요 값들을 비교해 보도록 하 다.따라서 행 제도하의 월지 과는 미세한 차이

가 발생할 수는 있으나,그 에는 을 맞추지 않으며 연생모형 사용유무에 따

른 차이만을 확인하는데 의의를 두고자 한다.

먼  각 사망률의 값들을 비교해 본 결과 <그림 3-3>~<그림 3-4>와 같은 결과

를 얻었다.우선 <그림 3-3>은 60세 가입자가 년 거치기간 후 1년 안에 사망할 확
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률(    )을 나타낸 것으로서,<그림 3-3>에서 사망확률의 최 값을 갖는 지

을 살펴보면 여자 보다 최종생존자가 조  더 늦게 발생하 다.그리고 최종생존자

의 출종료확률 그래 는 여자의 출종료확률 그래  보다 오른쪽으로 이동되어

진 형태이다. 한,최종생존자의    사망률이 여자의 사망률에 비해 천천히 증

가하고, 한 가장 높은 연령에서 사망 발생 가능성( 출 종료 가능성)이 높게 찰

되고 있었다.다시 정리하자면,주택연 의 부부 가입자는 최종생존자 기 으로 

출종료시 을 상해보면 기에는 안정 으로 계약이 유지되다가 여자의 연령을 

기 으로 했을 때보다는 조  더 한계연령에 가까운 시 에서 출이 종료되는 가

능성이 가장 높게 발생하고 있음을 확인할 수 있었다.이것은 여자 사망률을 이용

하여 출종료 시 을 측한 것 보다 최종생존자의 사망률을 이용하 을 경우가 

훨씬 더 장기간동안 계약이 유지되고 있음을 상할 수 있다.그리고 LC모형을 이

용하여 추정한 사망률을 이용했을 때보다 생명표를 이용하 을 때 출종료확률이 

좀 더 격하게 증가하는 경향이 있음을 확인할 수 있다.

[그림 Ⅲ-3]terminationprobabilitiesforfemale(aged60)andlast-survivorstatus(D=0)

한,<그림 3-4>에서도 동일한 결과를 재차 확인할 수 있었는데,각 60세 기 으로 

년 안에 사망할 확률(   )을 표시해본 결과,일정한 기간 동안 생존할 확률,
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즉 주택연 을 계속 유지하고 있을 확률이 최종생존자가 가장 높았고,그리고 여자 

순임을 확인할 수 있었다.앞의 <그림 3-3>~<그림 3-4>에서 확인했듯이 출종료시

을 측하기 해서는 여자 사망률을 기 로 주택연 의 모형에 용하는 것보다 

최종생존자 사망률을 이용하는 것이 조  더 안정 이고,보수 으로 산출된 결과

를 얻을 수 있기 때문에 재정 건 성을 확보하는데 기여할 수 있을 거라 본다.

[그림 Ⅲ-4]cumulativeterminationprobabilitiesforfemale(aged60)andlast-survivorstatus(D=0)

다음은 앞에 <그림 3-3>~<그림 3-4>에서 직 으로 확인해 볼 수 있었던 결과

들을 다시 한 번 간단한 가정을 주택연  산출방법에 용해보도록 한다.이때 조

기상환율을 고려하지 않고 오직 사망률만으로 출 종료 확률을 용하고 연령별 

최  출가능 액과 월지 의 값들에 해 분석해 본다.
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[그림 Ⅲ-5]assumptionsforreversemortgage

<표 3-4>~<표 3-6>  <그림 3-6>~<그림 3-8>은 주택연 에 부부 가입 시 각 

해당 성별의 사망률과 최종생존자의 사망률을 용한 최 출가능 액(principal

limit)과 주택담보 출비율(principallimitfactor),그리고 월지 을 산출한 결과이

다.이때,부부의 연령 차이에 따른 최종생존자 상태에 한 결과들의 차이 한 비

교해 보기 해 동일 연령(D=0),남자 4세 연상(D=4)의 부부를 가정해 보았다.분석 

결과 최 출가능 액(principallimit)에 따라 주택담보 출비율과 월지 의 크

기가 결정되어지므로 남자,여자,그리고 최종생존자 상태로 구분하여 확률을 용

한 결과의 소 계는 세 가지의 가치 모두 순서가 동일하다.최종생존자의 경우 

부부의 나이 차와 상 없이(남자 연상 가정)여자의 사망률을 사용했을 때 보다 최

출가능 액이 항상 작았으며,이러한 일시 을 한계연령까지 확정 으로 지

한다는 가정으로 월지 을 계산한 결과 한 최종생존자 사망률 사용 방식이 여

자 사망률 사용 방식 보다 은 월지 이 산출되었다.
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ageatinception
female

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60 126,785,094 108,108,317 103,706,693

62 133,633,729 115,237,161 110,441,057

64 140,776,685 122,780,643 117,573,554

66 148,208,304 130,741,883 125,112,909

68 155,920,130 139,116,528 133,064,179

70 163,899,428 147,895,689 141,429,457

[표 Ⅲ-4]comparisonofprincipallimitsforfemale

ageatinception
last-survivor(D=0)

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60:60 121,581,022 106,346,249 102,672,591

62:62 128,368,597 113,316,728 109,272,239

64:64 135,464,051 120,706,140 116,277,727

66:66 142,866,580 128,520,362 123,700,733

68:68 150,560,544 136,750,069 131,542,926

70:70 158,526,099 146,925,530 139,801,498

[표 Ⅲ-5]comparisonofprincipallimitsforlast-survivor(D=0)

ageatinception
last-survivor(D=4)

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60:56 111,975,788 95,662,878 92,279,151

62:58 118,283,306 101,994,990 98,269,851

64:60 124,889,355 108,722,527 104,635,547

66:62 131,798,333 115,858,282 111,391,829

68:64 139,008,953 123,412,025 118,553,695

70:66 146,513,503 131,383,796 126,127,950

[표 Ⅲ-6]comparisonofprincipallimitsforlast-survivor(D=4)
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ageatinception
female

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60 711,668 606,832 582,125

62 759,312 654,782 627,530

64 811,157 707,464 677,461

66 867,802 765,531 732,572

68 929,992 829,766 793,667

70 998,673 901,159 861,759

[표 Ⅲ-7]comparisonofannuitypaymentsforfemale

ageatinception
last-survivor(D=0)

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60:60 682,457 596,941 576,320

62:62 729,395 643,870 620,889

64:64 780,546 695,511 669,994

66:66 836,524 752,523 724,303

68:68 898,025 815,652 784,593

70:70 965,933 895,248 851,840

[표 Ⅲ-8]comparisonofannuitypaymentsforlast-survivor(D=0)

ageatinception
last-survivor(D=4)

LifeTable(Year2011) LCModel(Year2013) LCModel(Year2023)

60:56 616,115 526,357 507,739

62:58 656,912 566,452 545,763

64:60 701,027 610,280 587,339

66:62 748,883 658,311 632,932

68:64 800,972 711,102 683,108

70:66 857,878 769,289 738,515

[표 Ⅲ-9]comparisonofannuitypaymentsforlast-survivor(D=4)
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[그림 Ⅲ-6]comparisonofprincipallimitsforfemaleandlast-survivorstatus

[그림 Ⅲ-7]comparisonofprincipallimitfactorsforfemaleandlast-survivorstatus

[그림 Ⅲ-8]comparisonofannuitypaymentsforfemaleandlast-survivorstatus
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제5 연구의 시사   한계

앞 의 그림들과 표들에서 확인할 수 있듯이 LC모형을 이용하여 사망률 감소 

추세를 반 한 험률을 주택연  계산 시 고려한다면 행 방식 보다 가입자에게 

좀 더 유리하다.그러나 최  출가능 액을 산출하기 해서 가입자가 소유하고 

있는 집을 담보로 일시 의 목돈을 출 받는다고 가정하 고,주택 가치는 매년 

동일한 비율로 증가,이율은 고정 리를 가정하 기 때문에 이러한 가정이 변한다

면 반 의 결과를 얻게 될 수도 있으며 추후 이에 한 연구가 논의될 필요가 있

다.

3장의 결과만 가지고 해석한다면 행 방식 로 월지 을 지 하게 되는 경우 

과도하게 산출된 월지 을 실제로는 마지막 사망자가 발생할 때까지 장기간 지

해야하기 때문에 기 리나 주택가격상승률의 변화 등에 의해 훨씬 더 최종생존자 

상태의 연생 모형을 이용한 방식보다 재정고갈이 빠른 시기에 도래할 수 있다.따

라서 무엇보다 손실 발생 가능성을 낮추기 한 정한 지 을 산출하기 해서

는 출 종료 시 을 정확하게 측하는 것이 매우 요하며,주택연 의 정의에 

따라 마지막 생존자가 발생하는 시 에 해 고려하는 방식인 연생 모형을 주택연

 산출 방법에 용하는 것이 타당함을 최 출가능 액  월지  계산 결과

로부터 확인할 수 있었다.

3장에서는 LC 모형을 이용하여 장래 사망률을 추정한 후 2011년 국민생명표를 

이용하여 월지 을 계산한 결과와 비교하 다.2장에서 언 하 듯이 장래의 사

망률 개선 패턴을 좀 더 정교하게 측하여 주택연 의 최 출가능 액  월지

을 산출할 필요가 있다.3장에서 계산한 결과를 살펴보았을 때 기 수명이 

 증가하게 되므로 여자 는 최종생존자에 한 월지 이 2013년 가입자 기  

보다 2023년 가입자 기 의 값이 더 낮게 산출되었다.물론 사망률의 감소 패턴과 
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주택가치 변화, 리의 변화를 함께 고려해야 각각의 요소가 주택연 의 가치 변화

에 끼치는 향을 좀 더 확실하게 확인할 수 있을 것이다.통합 인 비교 방법이 

따라서 반드시 추후 연구에서 진행되어야만 한다.
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제4장 Copula모형을 이용한 연생 보험

제1 연구목

2장과 3장에서 이미 언 했듯이 연생 보험은 2인 이상의 사람들이 한 계약을 통

해 보장받을 수 있는 보험으로,보험  지  조건이 가입자들  첫 번째 사망자 

발생 시 는 마지막 사망자 발생 시와 같이 가입자들의 생사(生死)가 조건부인 보

험 상품을 의미한다. 표 인 상품으로 3장에서 연구한 주택연 이나 어린이를 

상으로 하여 교육자 을 마련하는데 있어 부모의 사망 시 에 보험 이 지 되는 

연생교육보험 등이 있다.

연생 보험에 가입하는 사람들은 생활환경이 비슷하여 생존기간에 하여 상

계가 있을 수 있기 때문에 가입자들의 생존기간에 한 결합분포가 필요하다.그럼

에도 불구하고 보험 실무에서 연생 보험의 보험료를 계산할 때 계산상의 편의를 

해 가입자들의 장래 생존기간을 독립이라 가정하고 있다.2장과 3장에서는 가입자

들간의 장래 생존기간을 독립이라 가정하여 연생보험 상품의 보험료를 산출해보았

다.그러나 이번 장에서는 연생 보험의 보험료 산출 시 가입자들의 상 계를 반

하여 산출하는 것이 더 합리 인 가정이라는 것을 고찰하기 해 코퓰라 모형을 

이용하여 몬테칼로 시뮬 이션을 통해 상 성이 고려된 데이터를 가지고 연생보험 

상품을 분석하고자 한다.

Sklar(1973)에 의하여 제시된 코퓰라(copula)는 확률변수 간의 상 성을 부여하

는 도구로서 다양한 분야에서 용되었다.외국의 경우 Frees등 (1996)은 보험에서 

연 의 가치결정에 코퓰라를 용하 으며,Li(2000)는 융 분야에서 신용 생상
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품의 가격결정에 코퓰라를 사용하 다.국내의 경우는 최창희 등 (2013)은 강수보험

에서 강수의 패턴을 분석하고 강수보험의 가격결정에 하여 코퓰라를 용하 다.

하지만 연생보험에 코퓰라를 용한 국내 선행연구들이 드물기 때문에 본 연구의 

분석 방법으로 코퓰라를 이용한다.Frees등 (1996)는 실제 부부 데이터에 코퓰라를 

용하여 분석하 는데,그 결과 상 성을 나타내는 모수가 스피어만의 상 계수

(Spearman'scorrelationcoefficient)를 기 으로 0.49정도의 상 성을 나타내는 것

으로 밝 졌으며,2 에서 국민연 의 유족연  데이터를 이용하여 계산한 결과에

서도 부부의 생존기간의 상 성이 높은 편임을 다시 한 번 확인할 수 있다.이것을 

바탕으로 이번 4장에서는 부부 간의 생존기간에 한 상 성이 보험료에 상당한 

향을 미치게 됨을 확인하고자 한다. 한 Frees등 (1996)와 Frees,Valdez(1998)는 

주로 랭크 코퓰라(frank copula)를 사용하 으나,4장에서는 가우시안 코퓰라

(Gaussiancopula)를 사용하여 분석한다.가우시안 코퓰라를 사용한 이유는 Wang

(1999)이 Frees,Valdez(1998)의 논문에 한 discussionpaper에서 언 한 것처럼 

오직 가우시안 코퓰라만이 임의의 공분산 행렬을 다룰 수 있게 해주며,그러면서도 

효율 인 계산과정을 유지할 수 있기 때문이다. 한 가우시안 코퓰라의 상 성을 

나타내는 모수인 가 상 계수(coefficientofcorrelation)와 의미상으로 일치하기 때

문에 이해가 쉽다는 이 도 있으며,다변수로 확장이 용이하기 때문이다.

4장은 다음과 같이 이루어진다.2 에서는 국민연 의 유족연  데이터를 이용

하여 부부의 생존기간 간에 상 성이 실제로 존재하는지 분석해 보고,3 에서는 

가우시안 코퓰라로 연생보험 가입자들의 상 계를 고려한 결합분포함수  상

이 있는 두 확률변수의 난수를 생성하는 방법을 다룬다.4 에서는 독립 가정에서 

연생보험의 보험수리  가를 나타내는 기댓값들을 계산해 본다.5 에서는 상

성이 있는 경우에 연생보험의 보험수리  가를 나타내는 기댓값들을 계산해 본

다.그리고 가입자들 간 다양한 상 계를 고려하여 보험료를 계산하고 4 에서 

구한 보험료와 비교분석 한다.
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제2 국민연 의 유족연 을 이용한 상 분석

1.상 계수 종류

상 계 분석은 변수들 간에 존재하는 계 정도를 분석하는 통계  기법이다.

이변량 상 계(bivariatecorrelation)는 두 변수들 간에 1차 선형 계를 갖는지 여

부와 그 강도를 측정하는 것으로 변수들이 선형 계를 갖는 다는 가정이 제 될 

때 의미가 있다.다변량 상 계(multivariatecorrelation)분석은 셋 이상의 여러 

변수들 간의 계정도를 분석하기 한 것이다.비모수  방법으로 많이 사용되는 

분석 방법은 스피어만의 순 상 계수(Spearmanrankcorrelationcoefficient)와 

달의 타우(Kendall’stau)를 이용한 방법이 있다.각각의 분석 방법에 하여 구체

으로 살펴보면 다음과 같다.

피어슨의 상 계(Pearson’scorrelation)이란 두 변수들 간의 함수 계를 직

선으로 상정하고 산 도 상의 들이 이 직선으로부터 얼마나 가까이 분포되어 있

는지 나타내는 선형  강도(linearintensity)를 구체화한 Pearson의 이름을 딴 분석 

방법이고 다음과 같이 계산한다.

 
 



  


    
. (4.2.1)

앞에서 언 한 피어슨의 상 계수는 변수들이 모두 등간척도일 때 사용하는 것이

다.그러나 변수들의 측정수 이 서열척도(ordinalscale)인 경우에는 스피어만의 순

상 계수(Spearmanrankcorrelationcoefficient)를 사용한다.스피어만 상 계

수는 피어슨 상 계수와는 다르게 선형 인 상 계를 나타내지 않고 단순히 한 
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변수가 증가할 때 다른 변수가 증가하는지 감소하는지에 한 계만을 나타내는 

것으로 달의 상 계수와 함께 표 인 비모수  상 계수이다.식 (4.2.1)에서 사

용된 X와 Y의 순 를 각각 

   ⋯ 에서  의 순 ,

   ⋯ 에서 의 순                     (4.2.2)

로 정의하고,식 (4.2.1)에서  , 신에 각각의 순 인 ,를 입하면 통계량

을 X와 Y의 상 계수를 나타내는 측도로 사용할 수 있다.이것이 스피어만의 상

계수이며 식은 다음과 같다.

 
 



 


  
. (4.2.3)

마지막으로 달의 타우(Kendall’stau)에 하여 알아보자.스피어만 상 계수와 

비슷한 방식으로 서열척도 자료나 는 서열척도로 변환한 자료를 이용해 두 변수

들 간의 상 계수의 크기를 나타내는 값이다.값의 범 는 피어슨 상 계수,스피어

만 상 계수와 함께 동일하게 –1에서 1사이에 존재한다. 확률표본 

 ⋯ 에서  번째 에 하여 

 와  의 부호가 같으면 부합(concordant),

 와  의 부호가 다르면 비부합(discordant) (4.2.4)

이라 하고,부합성과 비부합성의 확률을 각각
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       ,

         (4.2.5)

이라 하자.이 확률들을 이용하여 연 성의 측도인 달의 타우 는 

   (4.2.6)

와 같이 계산한다.더 자세한 상 계수 산출 방법은 이우주,안재윤 (2013),송문섭,

허문열 (2002)을 참고하라.

2.유족연 을 이용한 부부의 생존기간 상 분석

유족연 은 국민연 에 재 가입자,과거에 가입했던 사람,장애 2  이상으로 

장애연 을 받고 있는 사람, 는 노령연 을 받고 있는 사람이 사망했을 경우 유

족에게 지 되는 연 이다.유족연 의 목 은 앞에서 언 한 상자들의 사망으로 

생계가 어렵게 되는 배우자  자녀 등 부양가족을 보호하기 한 것이다.이 연

은 국민연  본래의 가입자와 유가족 두 사람의 사망 시   첫 번째 사망 발생 

시 인 가입자의 사망 시 이 연 의 개시 시 이고,마지막 사망(유가족 사망)이 

발생할 때가 연 의 종료 시 이므로 유족연 은 연생연 의 한 종류로서 볼 수 있

다.

국민연 의 유족연 을 지 받게 되는 유족은 부부,자녀,부모 등 굉장히 다양

하나 본 연구에서는 사실혼까지 포함한 배우자가 유족일 경우의 데이터만을 사용하

다.1986년부터 2013년 까지 국민연 의 유족연 을 지 한 계약들로부터 부부가 

모두 사망한 데이터 19,988건을 이용하여 분석하 다.다음의 <표 4-1>은 본 연구에

서 사용한 자료에 한 설명이고,부부의 사망 순서와 상 없이 남편의 사망 나이
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는 X로 정의하고,여자 는 부인의 사망 나이는 Y로 정의하여 상 분석을 하 다.

no.ofobs Mean Std.Dev. Min Max

X 19988 64.5043 10.79535 25 98

Y 19988 64.42335 8.545434 26 90

[표 Ⅳ-1]summaryofdataset(X:male’xageatdeath,Y:female’sageatdeath)

[그림 Ⅳ-1]scattergram ofXandY

<그림 4-1>은 부부 모두 사망한 데이터 19,988건을 이용하여 부부의 사망 연령 간

의 산포도를 나타낸 것이다.부부의 공통된 라이  스타일은 그들의 잔존 생존기간

에 향을  것이라는 것을 직 으로 상할 수 있다.우리나라의 실제 부부 데

이터를 이용하여 분석한 결과,Frees등 (1996)이 부부의 생존기간 간에 상 성이

스피어만의 상 계수(Spearman'scorrelationcoefficient)를 기 으로 0.49정도의 상

성을 나타낸다고 언 한 것과 유사한 결과를 <그림 4-1>과 <표 4-2>로부터 확인

할 수 있다.
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Pearson Spearman Kendall'sTau-b

(95% C.I.) (95% C.I.) (95% C.I.)

Std.Err. Std.Err. Std.Err.

XandY
X:male’sage
atdeath,

Y:female’sage
atdeath

0.5827*** 0.5330*** 0.3878***

(0.5729,0.5924) (0.5222,0.5439) (0.3792,0.3963)

0.0050 0.0055 　0.0043

[표 Ⅳ-2]correlationcoefficientsofXandY

*p<0.05,**p<0.01,***p<0.001

참고로 <표 4-2>상에서 표시되는 *,**,***는 각각 모상 계수가 0이라는 귀무가설

에 하여 5%,1%,0.1% 유의수 에서 통계 으로 유의함을 뜻한다.

국민연 의 유족연  데이터로부터 확인했듯이 보험에 함께 가입하는 가입자들

은 서로 생사가 독립이라기보다는 종속 인 계이기 때문에 이러한 을 보험료 

산출 시 고려할 필요가 있다.다음  부터는 코퓰라 모형을 이용하여 상 성을 반

한 데이터를 이용하여 연생 보험의 보험료를 산출하는 방법에 한 것 이다.

제3 상 성을 고려한 코퓰라 모형

1.코퓰라 함수의 정의

코퓰라는 다변수 분포함수와 일변수 주변분포함수를 연결시키는 함수로서,복잡

한 상 성 구조를 고려하여 다변수 분포함수를 추정하는데 유용한 도구이다.

확률변수   의 분포함수를 각각   라고 할 때,이 확률변수들의 결

합분포함수 는 다음과 같이 코퓰라 함수 C를 이용하여 정의할 수 있다.
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     Pr  ≤    ≤          ≡   .(4.3.1)

즉,주변분포함수인   를 코퓰라 함수 C를 통해 n-차원의 다변량 결합분포인 

   와 같게 만들 수 있다는 것이다.Sklar(1959)는 n-차원 코퓰라 C를 다음

과 같은 특성을 만족하는 함수라 정의하 다.

1)     →  

2)는 “grounded”함수이고,n-증가함수이다.

3)는 모든 ∈   에 하여 다음을 만족하는 주변분포함수     를 갖

는다.

          

첫 번째 특성은  ∈    ×   의 값에 따라 ∈    이 결정된다는 것이고,두 

번째 특성은 함수가 에서 출발하여 증가하는 함수라는 것이다.즉,2-변량의 경

우       로 표 할 수 있다는 것이다.그리고 마지막 특성은 2-변량의 

경우       로 표 할 수 있다는 것이다.이 세 가지 특성을 만족하

는 코퓰라 함수가 다변량 결합분포와 같다는 것은 Sklar의 정리에 따른 것이다.

[정리:Sklar’sTheorem]를 주변분포함수가   인 결합분포함수라 하자.이 

경우 모든 실수   에 하여 다음과 같은 계를 만족하는 코퓰라 함수 가 

유일하게 존재한다.

           

이는 결합분포를 각 확률변수들의 주변분포들과 의존 계를 나타내는 코퓰라 함수 

로 분해할 수 있음을 나타낸다.

[보조정리]가 n-차원의 다변량 결합분포함수를 나타내고,  를 연속인 주변
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분포함수라 하며 코퓰라 함수 를 갖는다고 하자.모든     ∈    
에 

하여 다음이 성립한다.

     
    

  

단,
 는 의 일반역함수를 나타낸다.

2.생존 함수 추정  가우시안 코퓰라

부부가 가입하는 연생 보험에서 부부의 생존 기간은 서로 상 된 확률변수이며,

이들의 생사 여부에 따라 보험 을 지 하는 보험의 보험료를 계산할 때 이들의 결

합분포함수가 필요하다.코퓰라의 종류는 매우 다양하지만 이번 에서는 가우시안 

코퓰라를 사용하 고 가우시안 코퓰라의 정의는 다음과 같다.

  
 ∞

  


 ∞

   





exp 

     . (4.3.2)

그리고 결합분포함수는 각각의 주변분포함수들의 함수와 코퓰라 함수의 결합으로

 (4.3.3)

이 된다.함수 는 가우시안 코퓰라 함수이다.따라서 나이 x세인 남자의 주변분포 

함수 와 나이 y세인 여자의 주변분포 함수 가 주어졌을 때,부부의 생존 

기간에 한 결합분포함수를 가우시안 코퓰라를 사용하여 표 하면
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∞


 

∞


  





exp

   
(4.3.4)

로 나타낼 수 있다.주목해야 할 은 가 0이면 가우시안 코퓰라의 형태는 확률 

변수간의 독립을 의미하는 주변분포함수의 곱의 형태로 표 이 된다.따라서 결합

확률분포를 계산함에 있어서 먼  주변분포함수를 추정해야 한다.

4장에서는 제 7회 경험생명표로부터 남자와 여자의 각 나이별 생존확률을 계산

한 후,각 나이별 생존 확률을 잘 반 하는 곰페르츠 분포(Gompertzdistribution)의 

모수를 결정하여 주변분포 함수를 추정한다.모수를 결정하는 방법은 최소제곱법을 

이용하 으며,가우시안 코퓰라를 이용하여 각각 추정된 주변확률분포를 결합분포

함수로 바꾸어 사용한다.경험생명표에 한 추가 인 논의를 원하는 독자들은 홍

연웅 등 (1997)을 참고하라.

[그림 Ⅳ-2]comparisonbetweenmaleandfemale'ssurvivalfunction

<그림 4-2>은  경험생명표 상의 남자와 여자의 생존확률을 나타낸 것이다.<그

림 4-2>로부터 확인할 수 있듯 여자의 평균여명이 남자의 평균여명에 비해 더 길다
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는 것을 알 수 있다.제 7회 경험생명표에서 추출한 각 나이별 생존율을 연속 함수

인 곰페르츠 생존함수(Gompertzsurvivalfunction)를 사용하여 합시킨다.이러한 

합의 이유는 이산형 확률분포를 통하여 난수를 발생하는 것보다 연속형 분포함수

를 통하여 난수를 발생시키는 것이 계산이 편리하고 효율 이기 때문이다.이 게 

합시킨 분포 함수는 다음 에서 가입자 두 명의 생존을 다루는 사망 보장 상품

인 연생 생명보험과 생존 시 연  지 하는 상품인 연생 생명연 에 하여 보험료

를 산출할 때 사용된다.

경험생명표에 반 된 생존함수를 곰페르츠 분포로 가정하고,각각의 모수를 최

소제곱법을 사용하여 찾아내었다.모수를 찾는데 사용된 곰페르츠 분포함수는 다음

과 같고,추정된 모수의 값은 <표 4-3>과 같다.

  exp



. (4.3.5)

male female

 85.69 90.70

 9.57 8.01

D 0.09279 0.04608

Critical
Value

0.122(α=0.10)
0.136(α=0.05)

[표 Ⅳ-3]estimatedparametersofGompertzdistribution

의 식 (4.3.5)는 Carriere(1994)가 제안한 식으로 기존의 곰페르츠 분포함수 공식

을 모수 추정에 알맞게 변형시킨 식이며,모수 m은 최빈값(mode)을 나타내고,모수 

는 치를 나타낸다. 한 추정한 분포에서 발생시킨 난수와 경험생명표에 나타난 
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생존확률 간의 K-Stest를 시행한 결과 남자와 여자의 검정통계량 D값은 <표 4-3>

과 같았고,유의수  10%,5%에서 모두 경험생명표의 분포가 추정한 분포를 따른다

고 할 수 있다.생명표의 생존함수와 추정된 곰페르츠 생존함수를 남자와 여자 각

각 비교해 본 결과는 <그림 4-3>과 같다.

[그림 Ⅳ-3]comparisonofexperiencelifetableandestimatedsurvivalfunction

3.상 성을 반 한 두 생존 기간의 난수 발생

가.주변 분포(marginaldistribution)를 따르는 난수 발생 방법

각각의 주변확률분포를 따르는 난수를 발생시키는 방법으로 역 변환법를 사용한

다.곰페르츠 분포의 분포함수 식 (4.3.5)를 이용하여 역함수를 구해보면 식 

(4.3.6)을 구할 수 있으며,이 함수는 나이가 x세인 사람의 생존 시간을 나타내는 분

수 함수(quantilefunction)을 의미한다.

  lnexp
  ln (4.3.6)
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에 추정된 모수 값을 입한 후 남자와 여자의 분 수 함수를 그려보면 <그림 4-4>

와 같다.

[그림 Ⅳ-4]estimatedquantilefunctions

나.가우시안 코퓰라를 이용한 상 된 확률 벡터 발생

4장에서 가우시안 코퓰라를 사용하는 이유는 Wang (1999)이 Frees,Valdez

(1998)의 논문에 한 discussionpaper에서 언 했듯,오직 가우시안 코퓰라만이 임

의의 공분산 행렬을 다룰 수 있게 해주며,그러면서도 효율 인 계산과정을 유지할 

수 있기 때문이다. 한 가우시안 코퓰라의 모수 는 이변량 정규분포에서와 같이 

두 분포의 상 성을 나타내는 모수이며, 값이 0이면 독립,양수이면 양의 상 성,

음수이면 음의 상 성을 갖는 일반 인 상 계수(correlationcoefficient)와 해석이 

일치하는 편리성이 있으며,동시에 다변수로의 확장도 용이하다.먼  앞에서 추정

된 분포를 따르는 남자와 여자의 미래 생존 기간에 한 확률 벡터를 가우시안 코
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퓰라의 를 변화시키면서 발생시켰다.가우시안 코퓰라를 이용한 난수발생 방법에 

한 자세한 내용은  Klugman등 (2010)과 Wang(1999)을 참고하라.

[그림 Ⅳ-5]patternsofcorrelatedrandom vectors   

부부를 상으로 하는 보험 상품의 경우 부부의 장래 생존 기간은 양의 상

계를 가진다는 가정이 합리 일 것이다.따라서 본 연구에서는 독립 가정부터 양의 

상 성을 차 증가시켜 난수를 발생시켰으며,난수의 패턴을 보면 독립인 경우보

다 상 성이 강할수록 <그림 4-5>의 동그라미 역 주변의 값이 더 게 발생되는 

것을 확인 할 수 있었다.이것은 가입자의 생존 기간이 독립이라면 배우자의 사망 

여부가  다른 배우자의 생존기간에 향을 끼치지 않기 때문에 난수의 분포가 랜

덤하게 발생하지만,상 성이 높아지면 서로의 사망 여부에 향을 받기 때문에 사

망 시 이 크게 차이가 나지 않을 수도 있음을 보여 다.
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다.상 성을 고려한 연생 함수의 분포 비교

연생보험의 보험료 계산에 사용되는 몇 가지 확률변수를 정의하자.보험을 가입 

할 때의 연령이 x세인 남자와 y세인 여자의 장래 생존기간에 한 확률변수를 와 

라 할 때,다음과 같은 연생 확률 변수를 정의할 수 있다.두 가입자  첫 번째 

사망이 발생할 때까지 걸리는 시간을 확률변수

  (4.3.7)

로 정의 할 수 있고,마지막 사망이 발생할 때까지 걸리는 시간을 확률변수 

  (4.3.8)

로 정의할 수 있다.와  계를 살펴보기 하여 다음과 같은 계식

       (4.3.9)

을 생각하자.식 (4.3.9)의 직 인 의미는 마지막에 사망한 사람의 생존기간

(max)은 첫 번째로 사망한 사람의 생존기간(min)에 두 명의 사망시기의 

격차(,time-lag)를 더해주는 것과 같다는 것이다.즉,와 의 상 계에 

따라서 두 명의 사망시기의 격차가 향을 받게 되므로,와 의 상 성에 향

을 주는 것이다.
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  SampleMean SampleVar. SampleMean SampleVar.

0 37.13131 113.0603 49.99154 49.80457

0.5 38.78795 134.4488 48.35825 73.75241

0.9 40.56953 140.7218 46.67337 104.7848

1 40.78768 131.1679 46.33843 101.4898

[표 Ⅳ-4]meanandvarianceof and

[그림 Ⅳ-6]patternsofcorrelatedrandom vectors:

남자와 여자 각각 가입 연령 40세를 가정하고 뽑아낸 1000개의 난수에 하여 계

산한 와  각각의 표본평균과 표본분산은 <표 4-4>와 같고,상 계수 별 산

도(scatterplot)는 <그림 4-6>과 같다.먼  <표 4-4>를 보면,두 명의 가입자  첫 
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번째 사망자가 발생할 때까지의 시간을 나타내는 확률변수 의 분포의 평균이 상

성이 증가함에 따라  증가한다.반 로 마지막 사망이 발생할 때까지 걸리는 

시간인 의 경우 상 성이 증가함에 따라  평균이 감소한다.이러한 경향은 

<그림 4-6>에서도 나타나는데 독립일 때는 산 도의 좌측 상단의 값이 많이 나타나

는 반면,상 성이 증가할수록 좌측 하단의 값이 많이 발생한다.이는 확률 변수 

의 분포가 독립 가정 일 때에 비해 가입 후 단기간 안에 마지막 사망이 발생할 

확률이 증가한다는 것을 의미하며,이것은 <표 4-4>에서 의 평균이 감소하는 

상과 일치한다.서로의 상 성이 증가하면서 한 명이 먼  사망했을 경우 나머지 

한 명이 장수하는 확률이 작아지는 것을 의미한다.이와 같은 상을 와 의 

분포함수를 이용하여 생각해보자.의 분포함수는

≤ min        ∩   (4.3.10)

로 나타낼 수 있으며,식 (4.3.10)에서 마지막 항은 조건부 확률을 이용하여 식 

(4.3.11)와 같이 바꾸어 생각할 수 있다.

  ∩        
       

(4.3.11)

식 (4.3.11)에서 조건부 확률     와     의 값이 독립일 때보다 

양의 상 계를 가질 때 더 큰 값을 가지기 때문에,독립일 때의 분포함수보

다 더 작은 값을 갖는다. 분포 함수가 작아진다는 것은 가입 후 단기간 안에 

사망할 확률들이 뒤로 려 평균이 증가하고,분산이 증가한다는 것이다.즉,는 

독립일 때보다 더 넓고 고르게 분포하게 된다.의 분포함수는



- 82 -

 ≤ max ≤  ≤∩≤  (4.3.12)

으로 나타낼 수 있고,식 (4.3.12)의 마지막 확률 값 역시 조건부 확률을 이용하여 

식 (4.3.13)과 같이 생각할 수 있다.

 ≤ ∩≤ ≤≤ ≤ 
≤ ≤ ≤ 

(4.3.13)

역시 ≤ ≤와 ≤  ≤ 의 값이 독립 가정일 때 보다 더 큰 값을 갖

게 되므로,<그림 4-6>에서의  산 도의 변화와 일치한다.

이번 장의 이론  배경이 되는 코퓰라 모형과 추정 방법에 한 사항은 Nelsen

(1999),Klugman등 (2010),Umberto등 (2004)등을 참조하 다.그리고 보험계리  

모형은 Bowers등 (1997)과 Dickson등 (2009)등을 참고하 다. 한 보험에 한 

추가 인 논의를 이해하길 원하는 독자는 백혜연 등 (2013)을 참고하라.

제4 독립가정에서 연생 상품의 보험료 분석

1.연생 생명보험의 보험료 산출 공식  산출 결과

확률변수 와 들 사이에는 다음과 같은 계식이 성립할 수 있다.




 


,단    . (4.3.1)


는 x세 가입자가 시 에 사망 시 지 되는 보험  1원에 한 재 가치이다.
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여기서 와 
를 정의하기 해서는 x세 가입자와 y세 가입자 둘 다 살아있어야 

하므로 식 (4.3.1)의 등식 오른쪽의 조건이 반드시 들어가야 한다.식 (4.3.1)의 좌변 

식과 우변 식이 일치하는 이유는 두 가입자들의 사망 순서가 정해진다면 결국 각각

의 사망 시 지 되는 보험  가의 합에는 변함이 없기 때문이다. ,식 (4.3.1)에 

하여 기댓값을 취하면 다음 식을 유도할 수 있다.

        
  . (4.3.2)

와 가 독립이라면,뒤에 붙은 조건부가 사라져 식 (4.3.3)가 성립하게 된다.

 
 

 
  (4.3.3)

식 (4.3.3)의  는 x세에 가입한 가입자가 사망할 경우 보험  1원을 즉시 지 하는 

종신보험의 일시납보험료(netsinglepremium) 는 보험 수리  가(actuarial

presentvalue)를 뜻하며,통계 으로는 다음과 같이 미래의 시 의 흐름에 

한 재 가치의 기댓값이라고 생각하면 된다.

   
 . (4.3.4)

는 최종생존자상태(last-survivorstatus)의 종신보험(whole-lifeinsurance)의 재 

가치를 의미하며,마지막 사망 발생 시 보험 을 즉시 지 하는 경우이다.따라서 

와 의 독립 가정 하에서는 값을 산출 시, 와   그리고  값을 이용하

여 구할 수 있다.이제  을 산출하는 방법을 소개하고 이를 이용하여 값을 구

하도록 하자.식 (4.3.3)에 한 자세한 논의를 원하는 독자는 Youn등 (2002)을 참
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고하라.

부부가 함께 가입하는 결합생존상태(joint-lifestatus)의 종신보험은 계약 기간 내

에 배우자가 사망 시 사망보험  1원을 지 하는 보험으로,일시납보험료 산출 공

식은 다음과 같다.

  


∞

  . (4.3.5)

식 (4.3.5)에서 부부의 장래 생존 기간이 독립임을 가정하면 식 (4.3.6)와 같다.

  


∞

   . (4.3.6)

한편,부부가 모두 사망할 경우 보험 의 수혜자가 자녀 혹은 제3자가 되는 보험을 

생각해 볼 수 있는데,이러한 최종생존자상태의 종신보험은 식 (4.3.3)를 이용하여 

다음의 식(4.3.7)와 같이 일시납 보험료를 산출한다.

 


∞

  




∞

  


∞

   


∞

  

(4.3.7)

아래의 <그림 4-6>은 남자와 여자의 가입당시 연령에 따른 연생 보험의 일시납

보험료의 변화 추이를 3차원 그래 로 나타낸 것으로 그래 의 한 은 남자의 가

입연령과 여자의 가입연령에 따른 연생 보험의 가치를 나타낸다.먼  결합생존자

상태 생명보험의 그래 를 살펴보면 가입자의 연령이 증가함에 따라서 보험 수리  

가는 증가하는 추세를 보이고 있으며,두 명의 가입자  한명이라도 고연령층에 

속해 있을 경우 일시납보험료는 상승한다.이것은 결합생존자상태 생명보험이 첫 
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번째 사망이 발생했을 경우 1원의 보험 을 주는 것이므로 둘  한명이라도 조기

에 사망하는 확률이 커지면 그만큼 재가치의 기댓값에 반 되기 때문이다.반

로 최종생존자상태 생명보험에서는 두 명의 가입자 모두 나이가 많아야만 이 보험

료의 상승이 일어나는데,이 경우에만 보험 을 조기에 지 할 확률이 커지기 때문

이다.

독립가정 하에서의 보험료 계산 시 수치 분 방법을 사용하 으며,심 슨의 공

식(repeatedSimpson'srule)을 이용하 다.이 에서 설명한 수치 분에 한 사항

은 Chapra(2008)등을 참고하라.

[그림 Ⅳ-7]premiumsofmultiplelifebycouple’sage

2.연생 생명연 의 보험료 산출 공식

앞 에서 연생보험 상품  생명보험을 다뤘으나,이번 에서는 연생보험 상

품  생명연 에 해 알아본다.연 에는 지 기간이 10년,혹은 20년으로 정해진 

확정연 이 있는 반면,연 의 지  기간이 확정되지 않고 확률변수로 나타나는 생

명연 도 존재한다.두 명의 가입자  첫 번째 사망이 발생할 때까지 연 을 지
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하는 상품이나 마지막 사망이 발생할 때까지 연 을 지 하는 상품이 표 인 

이다. 이러한 상품의 지 기간은 앞 에서 설명하 던  ,

 로 표 할 수 있다.

두 명의 가입자  첫 번째 사망이 발생할 때까지,즉 두 가입자가 모두 생존해 

있는 동안 매년 1원씩을 연속 지 하는 결합생존상태(joint-lifestatus)의 종신연

(whole-lifeannuity)의 확률변수는

 



   (4.3.8)

라고 정의하고,이러한 확률변수에 기댓값을 취하면 연 의 연 액들의 재가치에 

한 기댓값을 구할 수 있으며,계리기호로  로 나타낸다.

     


∞




  . (4.3.9)

식 (4.3.9)의 분 부분을 정리하면 다음과 같은 생명연 (lifeannuity)과 생명보험

(lifeinsurance)기댓값 간의 계식을 나타낼 수 있다.

  

 
. (4.3.10)

식 (4.3.10)과 유사하게 최종생존자상태의 종신연 과 종신보험 기댓값 간의 계식

도 성립한다.
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. (4.3.11)

<그림 4-7>은 연생연 에 한 가치를 식 (4.3.10)과 식 (4.3.11)을 사용하여 구한 

결과이다.먼  두 명의 가입자 모두 살아있는 기간 동안 연 을 지 하는 결합생

존상태 종신연 의 가치의 경우,가입자의 나이가 을수록 높게 산출되었다.이것

은 나이가 어릴수록 평균여명이 길기 때문이며 둘 다 동시에 생존해 있어야 계약이 

유지되므로,한명이라도 고연령층에 속하게 되면  의 값이 1에 가까워져 그 가치

가 격하게 하락한다.반 로 둘  한명이라도 살아있을 경우 연 을 지 하는 

최종생존자상태의 생명연 의 가치는 두 명의 가입자  한명이라도 연령층에 속

할 경우 높게 나타나는데,이 경우 역시 연  지  종료 시 이 연령층의 기  

여명에 의존할 확률이 높기 때문이다.<그림 4-7>은 이러한 상을 잘 설명해 주고 

있다.다음 에서는 가입자의 장래 생존기간에 하여 상 계를 가정하여 보험

료를 산출해 보고,이번 에서 산출한 독립 가정의 보험료 비 변화를 가우시안 

코퓰라를 통하여 분석한다.

[그림 Ⅳ-8]premiumsofmultiple-lifeannuitybymultiple-insured’sage
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제5 종속가정에서 연생 보험의 보험료 분석

1.종속 가정에서 의 값에 따른 보험료 비교

이번 에서는 독립가정에서 계산한 보험의 가치가 상 성이 반 되면 어떻게 

변하는지에 하여 알아본다.이력을 0.05로 고정시키고,가입자의 나이를 남자 40

세,여자 40세로 고정시킨 후,코퓰라에 다양한 상  모수의 값을 입해 보며 결합

생존상태의 종신보험과 최종생존자상태의 종신보험의 보험료를 산출해 보았다.<그

림 4-9>의 왼쪽 그래 는 첫 번째 사망이 발생할 때 보험 을 지 하는 보험(결합

생존상태의 종신보험)에 하여 독립 가정 비 종속 가정 보험료의 비율를 나타냈

으며,오른쪽 그래 는 마지막 사망이 발생할 때 보험  지 하는 보험에 하여 

동일한 방식으로 보험료 비율을 나타낸 것이다.결합생존상태의 종신보험의 보험료

를 살펴보면,부부의 장래 생존기간이 양의 상 계가 강할수록 독립 가정 하에서 

계산한 보험료의 86%까지 감소하 다.이러한 상은 부부의 장래 생존기간이 양의 

상 계를 가진다고 가정하 을 때,첫 번째 사망이 가입 후 단기간 안에 발생할 

확률이 의 증가에 따라서 감소하고, 한 보험 의 기  지 시 이 멀어지기 때

문에 보험료의 크기가 감소하게 된다는 사실과 일치한다.
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[그림 Ⅳ-9]ratiooflifeinsurancebydegreeofcorrelation

 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
ratio 1.00 0.98 0.95 0.93 0.89 0.86
ratio 1.00 1.04 1.09 1.15 1.22 1.28

[표 Ⅳ-5]ratiooflifeinsurancebydegreeofcorrelation

 
  

  　 Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 1.008957 0.003131 322.2767 <0.0001

Slope -0.14732 0.005292 -27.8382 <0.0001

　
 

   Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 0.982736 0.00604 162.7056 <0.0001

Slope 0.296919 0.010209 29.08287 <0.0001

[표 Ⅳ-6]linearregressionresult:insurancevalueratiovs.coefficientofcorrelation

반 로 최종생존자상태의 종신보험의 보험료를 살펴보면,상 성을 가정한 보험

료의 크기가 독립 가정 하에서 계산한 보험료의 128%까지 증가하게 된다.이와 같

이 최종생존자상태의 종신보험의 보험료가 증가하는 이유는 종속 가정을 용할 경

우,두 번째 사망의 발생 시기 의 분포가 앞당겨지는 효과가 나타나기 때문에 이

로 인해 재 가치가 더 커지게 된다.따라서 독립 가정을 용하여 최종생존자상

태에 련한 생명보험 상품의 보험료를 산출한다면,보험회사가 실제로 받아야 될 
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보험료보다 훨씬 낮게 책정이 될 수 있는 문제 이 있다.회귀분석 결과인 <표 

4-6>을 보면 상 계수를 독립변수로 한 회귀분석의 결과 상 계에 따른 보험의 

가치 변화가 모두 유의한 것으로 나타났다.

Frees등 (1996)는 실증 데이터를 가지고 모수를 추정한 결과 부부의 상 계수가 

스피어만 상 계수 기  95% 신뢰구간 (0.41,0.56)사이에 치하고 있다고 언 하

다.이러한 결과를 본 연구에서 산출한 결과에 입하여 생각하면 결합생존상태 

생명보험의 경우 독립가정 보험료의 약 94%의 값을 가지며,최종생존자상태 생명보

험의 경우 독립 가정 보험료의 112%의 값을 가진다.이러한 은 연생 보험의 가치

를 산출함에 있어서 가입자들 간의 상 성을 반 해야 함을 시사한다.

다음으로는 생명연  상품에 하여 살펴보도록 한다.첫 번째 사망이 발생할 

때까지 1원씩 연속 으로 지 을 하는 생명연 의 경우에는 상 계가 미치는 

향이 생명보험의 경우에 비해 상 으로 미미한 경향을 보 는데,이러한 이유는 

연 의 가치에 직 인 향을 미치는 요소가 부분 가입 기에 지 하는 액에 

향을 많이 받는 데에서 기인한다.즉,의 분포가 상 으로 뒤로 려서 연

을 지 하는 기간이 길어진다고 하여도 그 증가된 기간만큼의 이자율 할인 요소가 

용이 되며,실제 연 의 가치의 부분을 차지하는 액들이 지 되는 기간 부

분을 공유하고 있기 때문이다.<표 4-8>은 상 계수를 독립변수로 하여 회귀분석을 

한 결과이고 상 계수에 따른 연 의 가치 변화가 모두 통계 으로 유의한 것으로 

나타났다.

이제까지 연생보험과 연생연 의 가치가 가입자 상 성에 따라 어떻게 변화하는

지를 살펴보았다.이 두 상품은 보험회사에서 매되는 부분의 연생 상품들의 기

반이 되는 요소이다.따라서 보험회사들은 보험료를 산출할 때 가입자들의 상 성

을 반 하여 보험료를 차등 용해야 할 필요성이 있다.
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[그림 Ⅳ-10]ratiooflifeannuitybydegreeofcorrelation

 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
ratio 1.00 1.00 1.01 1.02 1.03 1.03

ratio 1.00 1.00 0.99 0.99 0.98 0.97

[표 Ⅳ-7]ratiooflifeannuitybydegreeofcorrelation

　
  

   Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 0.997977 0.000707 1411.155 <0.0001

Slope 0.033278 0.001195 27.83818 <0.0001

　
 

   Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 1.001697 0.000594 1687.336 <0.0001

Slope -0.02918 0.001003 -29.0829 <0.0001

[표 Ⅳ-8]linearregressionresult:annuityvalueratiovs.coefficientofcorrelation
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2.가입 연령과 상 성 정도에 따른 보험료 분석

보험가입자의 나이에 따라 상 성에 향을 받는 정도를 살펴보기 하여 남자 

나이 40세에서부터 110세,여자 나이 40세부터 110세까지의 보험료를 구하고,기

이 되는 독립 가정시의 보험료로 나 어 독립가정 보험료 비 증감을 퍼센트로 나

타내었다.<그림 4-11>과 <그림 4-12>를 보면 연생 생명보험의 경우 남자와 여자의 

가입연령 차이가 을수록 상 성에 향을 크게 받았다.실제로 우리나라 부부들

의 나이 차이의 부분이 10살 이하인 것을 고려해 보았을 때,보험료 산출의 부

분의 경우가 상 성의 향을 많이 받는 범주에 들어감을 알 수 있다.이는 가입자

들의 상 성이 보험료에 향을 미친다는 앞 의 내용과 함께 보험사에서 매하

는 상품의 부분이 상 성 리스크를 내포하고 있다는 을 시사한다.

앞 에서 결합생존상태 생명보험의 가치는 가입자 상 성이 증가함에 따라 

 감소하는 경향을 보 다.<표 4-9>에서 보듯 이러한 경향은 가입자들의 나이차

이가 은 경우가 많은 경우에 비하여 상 성에 향을 받는 정도가 컸으며,가입

연령이 높아질수록 그 향이 더 크게 반 되었다.

[그림 Ⅳ-11]premiumofjoint-lifestatus’slifeinsurancebymultiple-insured’sageanddegreeofcorrelation
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y
x

40 50 60 70 80
y

x
40 50 60 70 80

40 94% 94% 97% 99% 100% 40 87% 86% 93% 98% 99%

50 97% 94% 94% 97% 99% 50 95% 88% 87% 95% 99%

60 99% 97% 94% 95% 97% 60 99% 95% 88% 89% 96%

70 100% 99% 97% 95% 96% 70 99% 98% 96% 90% 92%

80 100% 100% 99% 98% 96% 80 100% 100% 99% 96% 92%

[표 Ⅳ-9]premiumoflifeinsurancebymultiple-insured’sageanddegreeofcorrelation

한 최종생존자상태 생명보험의 경우는 반 로 상 성이 커짐에 따라서 보험료

가 증가하는 경향을 보 다.<표 4-10>을 보면 가입자들의 나이차이가 으면 을

수록 상 성 효과가  커짐을 알 수 있다.이와 같은 사실은 보험 회사가 보험

료 산출에 있어 간과 할 수 없는 사실이다.왜냐하면 보험에 가입하는 부분의 소

비자들의 나이차이가 상 성의 향을 받는 나이 차이 범주에 속해있으면서, 재

의 보험료가 실제 받아야할 보험료보다 낮게 책정이 되어있을 가능성을 내포하기 

때문이다.

[그림 Ⅳ-12]premium oflast-survivorstatus’slifeinsurancebyageanddegreeofcorrelation
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y
x

40 50 60 70 80
y

x
40 50 60 70 80

40 112% 112% 109% 104% 102% 40 127% 128% 115% 107% 103%

50 108% 111% 111% 107% 103% 50 112% 125% 125% 112% 104%

60 104% 107% 110% 109% 105% 60 105% 111% 121% 119% 108%

70 102% 103% 106% 108% 106% 70 102% 104% 109% 116% 113%

80 101% 101% 102% 104% 105% 80 100% 102% 103% 106% 111%

[표 Ⅳ-10]premium oflast-survivorstatus’slifeinsurancebyageanddegreeofcorrelation

다음으로 연생 생명연 에 해 산출해 보도록 하자.첫 번째 사망이 발생할 때

까지 매년 1원을 연속 지 하는 결합생존상태(joint-lifestatus)생명연 의 재가치

를 산출한 결과 결합생존상태(joint-lifestatus)의 생명보험의 가치와는 반 로 상

성의 정도에 따라서 증가하는 경향을 보 다.이러한 상 성 효과에 한 향은 

가입자의 나이가 증가함에 따라 더 커졌으며,반 로 가입자의 나이가 감소하면 상

성 효과가 거의 미미하 다.<표 4-11>을 참고하여 보면 가입자의 연령이 동일하

게 40세인 경우  일 때 101%에서 일 때 103%로 증가하는 반면,가입자의 

연령이 동일하게 80세인 경우에는 같은 상 성의 변화를 봤을 때 112%에서 124%로 

더 민감하게 반응하 다. 실 으로 부분의 보험 가입의 시기가 90세 이 인 것

을 감안하면,결합생존상태(joint-lifestatus)의 생명연 은 상 성의 향이 상

으로 낮다는 것을 의미한다.이는 앞 에서 분석한 로 연령의 경우 상 성이 

존재한다 하더라도 둘  한 명이 사망하는 확률 자체가 상 으로 낮으며,이러

한 경향은 시작 시 부터 보험 을 지 하는 연 의 가치 변화에 끼치는 향이 

어드는 것이다.

이제까지 가입연령과 상 성에 따른 보험료의 변화를 알아보았다.이번 에서 

살펴본바와 같이 가입자들의 연령뿐만 아니라 나이 차이도 보험료의 변화에 상당한 

향을 미치는 것도 주목해야 할 부분이다.따라서 보험회사에서 보험료 산출시 나

이 차이에 한 보험료 조정계수를 산정하여 산출하는 방법도 생각해 볼 수 있다.
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[그림 Ⅳ-13]premiumofjoint-lifestatus’slifeannuitybyagedifferenceanddegreeofcorrelation

    
   

    
    

y
x

40 50 60 70 80
y

x
40 50 60 70 80

40 101% 102% 102% 101% 101% 40 103% 104% 103% 102% 101%

50 101% 102% 103% 103% 102% 50 102% 105% 107% 104% 102%

60 101% 102% 104% 106% 105% 60 101% 103% 109% 112% 107%

70 101% 101% 103% 107% 109% 70 101% 102% 105% 115% 117%

80 100% 101% 102% 106% 112% 80 100% 101% 103% 108% 124%

[표 Ⅳ-11]premiumofjoint-lifestatus’slifeannuitybyagedifferenceanddegreeofcorrelation
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[그림 Ⅳ-14]premium oflast-survivorstatus’slifeannuity

byagedifferenceanddegreeofcorrelation

   
  

    
  

y
x

40 50 60 70 80
y

x
40 50 60 70 80

40 99% 98% 99% 99% 100% 40 97% 96% 98% 99% 99%

50 99% 98% 97% 98% 99% 50 99% 96% 94% 97% 99%

60 99% 99% 97% 96% 98% 60 99% 98% 93% 92% 96%

70 100% 99% 98% 96% 95% 70 100% 99% 97% 90% 90%

80 100% 100% 99% 97% 94% 80 100% 100% 99% 96% 87%

[표 Ⅳ-12]premiumoflast-survivorstatus’slifeannuitybyagedifferenceanddegreeofcorrelation
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3.상품별 상 성에 따른 보험료 변화

이제까지는 연생 생명보험과 연생 생명연 에 하여 가입 시 에 일시불로 가

입자가 보험료를 납입한다는 가정 하에 보험료들을 산출하 다.이 에서는 실제 

연생 보험에 가입한 가입자들이 납입하게 되는 방식을 고려하여 계약 시 에 일시

불로 보험료를 납부하는 방식 신 보험료를 주기 으로 납입하는 일정 기간을 보

험료 납입기간으로 설정하고 보험으로부터 보장의 혜택을 받는 체 계약기간을 함

께 고려하는 방식으로 보험료를 계산해보도록 한다.보험료 계산에 사용한 가정은 

남자 40세,여자 40세 기 으로 함께 보험에 가입한 것을 가정하며,이력 0.05를 가

정하고 계산하 다.총 3가지의 간단한 연생 보험 상품에 하여 보험료 납입 방식

을 변형시켜 보험료 산출을 해보았으며,최종 인 결과는 <그림 4-14>와 <표 4-12>

에서 비교해 볼 수 있다.

보험료 산출을 해 가정한 것은 계약 시 에서 장래에 발생될 수입들의 재가

치와 장래에 발생될 지출들의 재가치를 동일하게 맞춰 다는 수지상등의 원칙이

다.이때 수입의 경우 매년 동일한 액의 보험료(평  보험료)가 보험료 납입기간

동안 계속 유입된다 가정하고,수지상등의 원칙을 만족시키는 미지수 보험료를 산

출하게 된다.이러한 보험료 산출 방식 하에서 앞으로 간단한 상품을 가정하여 연

속 으로 납입되는 연속납 평  보험료를 산출해보도록 한다.
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[그림 Ⅳ-15]productpremium ratiobydegreeofcorrelationofand

 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Product
1

0.0113 0.0110 0.0107 0.0103 0.0099 0.0094

Ratio 100% 97% 94% 91% 87% 83%

Product
2

0.0055 0.0057 0.0059 0.0062 0.0066 0.0068

Ratio 100% 104% 109% 113% 120% 125%

Product
3

0.1167 0.1065 0.0953 0.0817 0.0658 0.0513

Ratio 100% 91% 82% 70% 56% 44%

[표 Ⅳ-13]premium()andpremiumratio()
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Product1 Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 1.00622 0.003495 287.888 <0.0001

Slope -0.17199 0.005908 -29.1111 <0.0001

Product2 Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 0.988221 0.00493 200.4602 <0.0001

Slope 0.259839 0.008333 31.18255 <0.0001

Product3 Coefficient s.e. t-test p-value

Intercept 1.027766 0.010411 98.72353 <0.0001

Slope -0.57538 0.017597 -32.6973 <0.0001

[표 Ⅳ-14]linearregressionresult:productpremiumratiovs.coefficientofcorrelation

상품1은 수입이 첫 번째 사망이 발생하는 시 인 까지,즉 두 가입자가 모두 

생존해 있는 기간 동안 연속 으로 보험료가 유입되고,가입자  한 명이 사망하

면 보험료 납입이 면제된다고 가정하 다.지출의 경우에는 첫 번째 사망이 발생하

는  시 에 보험  1원이 발생한다는 가정이며,이 상품의 흐름을 다음과 같

이 나타낼 수 있다.

Purchasepolicy Benefit1


<-------------Premiums------------>

 

   ↑

 ↓

[그림 Ⅳ-16]cashflow andpremium formulaforProduct1

결합생존상태(joint-lifestatus)의 생명보험의 연속납 평  보험료 는 와 

의 상 계가 증가함에 따라 감소함을 알 수 있다.이러한 이유에 하여 생각해

보기 해,이 상품 보험료 납부기간과 보험  지 시 이 의 분포에 의존하고 

있는 것에 주목하자.의 분포는 와 간의 상 성이 증가 할수록 가입한 후 
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단 기간 내에 첫 번째 사망이 발생할 확률은 작아지고,가입한 후 시간이 경과한 

후에 첫 번째 사망이 발생할 확률은 증가하여,첫 번째 사망이 발생하는 기 시

이  증가했다.따라서 결합생존상태의 연생 생명보험의 경우 <그림 4-15>의 오

른쪽 식을 살펴보면,분모의 경우 보험료를 납입하는 평균 기간이 길어지므로 그 

가치는 증가한다.그리고 분자의 경우 보험 의 지  시기도 역시 뒤로 미 지게 

되므로 먼 미래의 지출에 한 재가치는 감소하게 되어 그 가치는 감소하게 된

다.따라서 <표 4-13>의 상품1의 결과를 보면,가입자 간의 상 성이 증가함으로서 

보험료 값이 차 으로 감소한다.그리고 이러한 결과가 통계 으로 유의한 지 살

펴보기 하여 상 계수에 따른 상품별 보험료 변화를 회귀분석 하 다.<표 4-14>

에서 나타난 것처럼 상품1의 기울기에 한 t-test값이 통계 으로 유의한 것으로 

나왔으며,이것은 상 계수의 증가에 따른 보험료의 감소는 통계 으로 유의하다고 

할 수 있다.

상품2는 첫 번째 사망 시까지 보험료를 납부하고,두 번째 사망이 발생할 때 보

험  1원을 지 하는 연생 상품이다.이 상품의  흐름을 살펴보자.

Purchasepolicy Benefit1


<---------------Premiums----------->

 

  ↑

↑

[그림 Ⅳ-17]cashflow andpremium formulaforProduct2

이러한 상품 구조를 가지고 있는 경우 독립의 경우보다 와  사이에 상 계

가 커질 때,보험료가 증가한다.그 이유는 상품1을 이용해 설명했듯이 가입자 간의 

상 성이 증가하게 되면 <그림 4-16>에서 오른쪽 식의 분모 값은 증가하게 된다.
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그리고 분자 값은 가입자 간의 상 성이 증가할수록 두 번째 사망 평균 발생 시

이  감소하여 최종생존자상태(last-survivorstatus)의 생존보험 가치()는 증

가하게 된다.그러나 분자 의 값이 분모( )부분의 연 이 증가하는 폭보다 훨

씬 크게 증가하기 때문에 보험료 자체는 증가하게 되는 것이다.즉,상 성이 증가

함에 따라서 보험료 납부기간이 길어지는데 반하여 보험  지 시기가 훨씬 당겨지

게 되기 때문에 <표 4-13>의 상품2결과에서와 같이 보험료의 크기가 증가하게 되

는 것이다.통계  유의성을 검증하기 한 회귀분석 결과인 <표 4-14>를 보면,상

품2의 기울기에 한 t-test값도 역시 통계 으로 유의하다.

Purchasepolicy


<---------------Premiums----------->|<----------Annuityreceipt----------->

 

   ↑

 
 ↓

[그림 Ⅳ-18]cashflow andpremium formulaforProduct3

상품3은 생명연 을 의미하는데,보험료를 첫 번째 사망이 발생할 때까지 납입

하고,가입자  한 명이 사망하면 연 이 개시되어 마지막 사망이 발생할 때까지 

연속 으로 연 을 지 하는 상품이다.즉,연  지 기간은 첫 번째 사망 발생시

인 로부터 마지막 사망 발생시 인 까지라고 볼 수 있다.상품3의 보험료는 

와 간의 상 성이 증가할수록 보험료가 비약 으로 하락하는 경향을 보이는데,

이것은 연  지 기간이 와 의 상 성에 향을 받게 되는 사실 때문이다.

<그림 4-18>은 3 에서 생성한 난수를 가지고 와 의 상 성에 따른 와 

의 상 성을 나타낸 것이다.와 의 상 계가 증가할 때 와 의 상 성
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을 나타낸 것이다.와 의 상 계가 증가할 때 와 의 상 성 역시 증

가한다.와 가 독립이더라도 와 는 서로 상 성을 가지고 있는 것을 알 

수 있으며,와 의 상 성이 증가할수록 와 의 상 성도 증가한다.

[그림 Ⅳ-19]degreeofcorrelationof and bydegreeofcorrelationof and

이것을 상품3에 용해보면 가입자 상 성에 따라 연  개시시 과 종료시 의 차

이 역시 종속 으로 변한다.여기서 주목할 은 <표 4-13>의 상품3의 결과인 보험

료와 독립가정 보험료 비 비율을 보면,가입자 상 성이 증가하더라도 생존기간

에 하여 독립가정 보험료 비 45% 정도까지만 감소하는 경향을 볼 수 있다.이

러한 이유는 와 의 상 성이 1이라는 의미가 와 사이에 특정한 함수

식이 존재한다는 의미이지 와 의 값이 차이가 0이라는 것을 의미하는 것이 

아니기 때문이다.따라서 연  보험료도  어들다가 일정 수 에서 멈추게 되

는 것이다.마지막 상품3의 기울기에 한 t-test값 역시 <표 4-14>를 보면 통계 으

로 유의한 것을 알 수 있다.
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제5장 결  론

제1 요약  시사

이미 고령화 사회에 진입한 우리나라의 경우 출산 추세와 맞물려 인구고령화

에 의한 노인 인구의 부양  노후 소득 보장이 큰 사회 인 이슈가 되고 있다.인

간의 수명 연장이 보험 상품의 가치 평가에 어떠한 향을 끼치는 지 확인하고자 

본 논문에서는 1997년도부터 2011년도까지의 국민생명표를 LC모형에 용하여 장

래 사망률 감소 추세를 반 한 사망률을 산출해 보았다.2장에서는 이 게 추정된 

사망률을 이용하여 다양한 보험 상품들에 내재된 장수리스크를 헷징하기 하여 보

험수리  가를 평가하는데 용해 보았다.특히 두 명 이상이 함께 가입할 수 있

는 연생보험에 끼치는 향을 분석해 보았다.추정 사망률을 사용한 결과 연생 생

명연  상품의 보험수리  가는 기존 방식에 비해 증가하 으며,연생 생명보험 

상품의 보험수리  가는 기존 방식에 비해 감소하 다. 한 LC모형으로부터 추

정한 사망률을 사용했을 경우가 변동성이 낮음을 확인할 수 있었다.

국민연 의 재정 고갈로 인해 국민연 의 월지  역시 감소하는 추세인  

시 에서 은퇴 후 소득 보장의 한 방법인 주택연  한 리스크 리 차원에서 재

정 으로 그 재원의 충분성을 확보하기 한 지 여력 평가  최 출가능 액과 

월지 의 정성을 평가 해 볼 필요가 있다. 행 주택연 에서의 월지  산출 

방식에는 연생모형이 아닌 국민생명표의 여자 사망률만을 출 종료 시 의 확률분

포로서 사용하고 있는 실정이기 때문에,주택연 과 같이 출 종료 시 이 확정되

어 있지 않은 상품의 경우엔 특히 더 보험사 는 보증기 이 감당해야 하는 측
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하지 못한 잠재된 리스크를 고려해야 한다.그러므로 3장에서는 주택연 의 출 

종료 시 의 확률분포를 해 연생모형을 사용할 것을 제시하 으며,더불어 2장에

서 살펴본 LC모형을 이용한 장래 추정 사망률을 이용한 결과 월지 이 행 방

식의 결과보다 더 큰 액이 산출되었다.그러나 요즘과 같이 리,주택가치 하

락 추세를 주택연  가치 평가에 함께 고려한다면 장래 기 리와 주택가치의 변

화가 주택연 의 가치 평가에 끼치는 향과 본 논문의 결과가 상반된 결과를 얻게 

될 가능성도 충분히 있기에 향후 모든 험요소를 함께 고려한 산출 방법을 연구해 

볼 필요가 있다.

2장과 3장에서는 연생보험의 경우 가입자들 간의 생존기간이 독립 계라는 가정

을 제로 진행되었으나,4장에서는 연생보험의 가입자들 간 생존기간의 상 성 정

도에 따라서 보험료를 비교해 보기 하여 코퓰라 모형을 이용하 다.연생보험 가

입자들의 상 성을 반 하는 연구에서 코퓰라는 요한 요소이며,특히 가우시안 

코퓰라는 실무에서도 쉽게 이용할 수 있고,상 계수의 추정도 용이하므로 유용한 

근방법이라 할 수 있다. 재 가입자들의 상 성에 한 실증 연구가 미흡한 실

정이므로 이에 한 연구를 진행하여 보험료 산출에 올바르게 용할 필요가 있으

며,실제 가입자들의 상 성이 시간에 따라 변화할 수 있으므로 이러한 사항을 보

험료 산출에 반 하는 방법도 생각해 볼 문제이다. 한 가입자들의 상 성이 책임

비 에 미치는 향에 한 연구가 필요하며,본 논문에서 미처 다루지 못한 보

험수리  가의 변동성에 한 연구 역시 향후 진행되어야 할 것이다.그리고 

재 존재하는 여러 코퓰라의 비교를 통하여 보험료 산출에 한 코퓰라 선정 기

의 마련이 필요하며,다른 연생 상품인 공 연   주택연 에 코퓰라를 응용해 

보는 것도 의의가 있다.
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제2 향후 연구과제

연구 방법에 따라서 상이한 연구결과들이 나올 수 있기 때문에 연구 방법론으로 

어떠한 모형을 사용할 지 정하는 일은 매우 요하다. 를 들어 통계청 인구 추계 

자료를 이용한 국민연 공단의 국민연 의 기  고갈 상 시 은 2060년이나,다

른 연구 결과에서는 그보다 이른 2049년을 고갈 시 으로 상하고 있다.두 결과

가 다른 것은 국민연 공단의 경우 통계청의 70년  자료부터 2000년 까지의 사망

률 자료를 사용한 반면,다른 연구에서는 70년  통계의 신뢰도가 낮다고 보아 80

년 부터 2000년 까지의 사망률 자료를 사용하여 수명이 3년 정도 더 길게 나왔기 

때문이다.이와 같이 연구 방법에 따라서 상이한 연구결과들이 나올 수 있기 때문

에 우리나라 실정에 합한 모형과 가정들이 반드시 요구된다.앞에서 언 한 와 

같이 사회보장  역할을 하는 공 보험에 한 장기 인 인구 추계는 국가의 사회

보장 재정추계에 큰 향을 끼칠 수 있는 사안이기 때문에 장수리스크를 고려하기 

한 신뢰성 있는 연구가 반드시 필요하다.

본 논문의 한계 은 기  자료 수의 부족과 고연령에 한 사망률을 연장하는데 

있어서 좀 더 우리나라의 연령별 사망률 패턴 추이를 잘 설명할 수 있는 모형을 사

용하지 못한 이다.장래 사망률을 추정하기 해 과거 데이터를 사용하는데 이때 

통계청에서 발표한 1997년 국민생명표의 경우 85세 이상,1999년의 경우 95세 이상,

2001년 이후부터 100세 이상으로 작성되어 있다.그러나 장래 기 여명과 그에 따

른 공 보험  사보험의 재정 불충분성을 검증하기 해서는 고연령에 한 사망

률이 연령에 한 사망률보다 훨씬 더 요하다.왜냐하면 보험에 가입하는 사람

은 일정한 나이, 를 들어 20~30  이상이 가입 상이며,종신기간의 보험의 경우

에는 가입 후 언제까지 계약이 유지될지가 보험료  비 을 산출하는데 가장 기

본 가정이 되므로 생명표 상의 고연령에 한 사망률을 연장하는 과정이 추가 으
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로 필요하다.Baek등 (2013)은 고연령 사망률을 연장하는 방법으로 Brass의 Logit

method와 2-모수 로지스틱 모형을 제시하 고,2-모수 로지스틱 모형이 우리나라의 

과거 사망률을 더 잘 합시키는 모형이라 주장하 다.그리고 Thatcher등 (1998)

과 Yi와 Vaupel(2003)은 곰페르츠 함수와 여러 가지 로지스틱 함수들을 합하여 

분석하 는데 두 연구 모두 로지스틱 함수가 일 으로 가장 좋은 결과를 제공함

을 보 다.특히 Yi와 Vaupel(2003)은 본 논문에서 고연령 사망률을 연장하기 해 

사용한 곰페르츠 함수가 실제 사망률보다 고연령 사망률을 높게 측하는 경향이 

있음을 지 하 다.따라서 향후 연구에서는 선행연구에서 가장 우수하다고 제시한 

2-모수 로지스틱모형을 사용하여 고연령에 한 사망률을 100세 이상으로 연장시킨 

후 장래 사망률  인구추계를 한 모형의 기  자료로 사용할 것이다.

본 논문에서는 LC모형을 이용하여 사망률 감소 패턴을 반 하여 장래 사망률

을 추정하 다.LC모형의 단 을 개선시킨 LC모형의 개선 모형들을 이용한 장래 

사망률 측 연구가 많이 진행되고 있다.정승환,김기환 (2011)은 LC모형의 장단

을 다음과 같이 정리하 다.장 은 인구학  모형과 통계 인 시계열 모형이 결

합된 모형이라는 과 측값에 한 신뢰구간을 제공한다는 이다.그리고 주

인 단에 의존하지 않고 장기간의 사망률 추세를 이용하여 측 가능하고 비교

 만족스러운 장기 측값을 제공하며, 재 사망률 측을 해 가장 리 사용

되고 있는 모형이라고 하 다.반면에 단 으로는 연령별 사망률 구조가 시간과 

계없이 일정하게 유지되는 것으로 가정한다는 과 새로운 추계를 시작하는 연도의 

자료(jump-offyeardata)에 한 합력이 부족하다는 을 들었다.이러한 LC모

형의 단 을 개선하고자 선행연구들에서는 LC모형과 다양한 모형들을 이용한 결

과들을 비교분석한 연구가 진행되고 있다.

LC 모형의 개선 모형으로 LM 모형,BMS 모형,HU 모형 등이 있다.

Lee-Miller모형(LM 모형)은 Lee,Miller(2001)이 제안하 고,LC모형보다 시간의 

변화를 더 잘 반 하는 k(t)를 추정하도록 함과 동시에 추계를 시작하는 연도의 자
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료에서 발생하는 편의의 제거를 목 으로 하는 모형이다.Booth등 (2002)이 제안한 

Booth-Maindonald-Smith모형(BSM 모형)은 k(t)의 합과정에서 총사망자수로 조정

하지 않고 연령별 사망자수로 조정하 고,모형 합을 해 사용되는 자료의 기간

을 합도 통계량을 이용하여 결정하도록 하는 모형이다.그리고 Hyndman,Ullah

(2007)는 함수  자료분석,비모수 평활기법을 이용한 원자료의 평활을 포함하고 있

는 모형이다.정승환,김기환 (2011)은 에서 언 한 LC모형의 3가지 개선 모형과 

LC 모형,그리고 사망확률 패턴을 8가지 모수로 분해하여 설명하는 Heligman,

Pollard(1980)이 제안한 HP8모형 이 게 5가지 모형을 이용하여 측평균여명을 

작성하 다.그 결과 LC모형과 LC모형의 개선 모형을 사용한 것 보다 HP8모형

으로 측한 평균여명이 더 함을 보 다.Booth등 (2006)은 앞에서 언 한 3가

지 LC모형의 개선 모형들에 추가 으로 DeJong,Tickle(2006)의 DeJong-Tickle

LC모형(DJT모형)을 이용하여 5가지 모형에 의한 로그 사망확률과 평균여명의 값

의 측 정확도를 비교 분석하 다.그 결과 LC모형의 개선 모형들이 LC모형보

다 로그 사망확률을 좀 더 정확하게 측하지만,평균여명의 값에 한 측 정확

도는 5가지 모형들 간에 큰 차이가 없음을 보 다.선행연구에서 알 수 있듯이 

재 LC모형 이외에도 다양한 모형을 장래 사망률을 측하기 해 사용하고 있는 

실정이다.따라서 향후 연구에서는 선행연구에서 사용하 던 LC모형의 개선 모형

들을 이용하여 장래 사망률을 측해보고,우리나라의 인구 구조 특성에 더 합한 

모형을 찾도록 하겠다.앞으로 고령화 상은 사회경제 반에 심각한 문제를 야기 

시킬 것이므로 공 연 과 개인연 에 한 연 수 자의 격한 증가  평균여명

의 상승으로 인한 연  지  기간의 증가를 정확하게 측하고 그러한 장수리스크

를 헷징하기 한 수단으로 우선 우리나라의 평균 수명을 측할 수 있는 최 의 

모형에 한 연구가 선행되어야만하다.

본 논문에서는 연생모형과 연생보험을 소개하고,부부의 생존기간에 한 결합

분포함수를 구하기 해 코퓰라 모형을 사용하 다.선행연구를 살펴보면 Frees등 
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(1996)은 실제 보험회사의 연생보험 자료를 이용하여 코퓰라 모형의 모수를 MLE

방법으로 추정하고,함께 가입한 가입자들 간의 생존기간이 종속 계라 가정했을 

때와 독립 계라 가정했을 때의 연 의 보험료를 각각 구하여 비교 분석하 다.그

리고 Shemyakin,Youn(2001)은 Frees등 (1996)이 코퓰라 모형의 모수 추정 시 

MLE방법을 사용한 것과 다르게 베이시안 추정(Bayesianestimation)방법을 이용

하 다. 한 Luciano등 (2008)은 Frees등 (1996)이 사용한 데이터를 이용하여 

Bayesian 방법에 근거한 정보기 으로 Clayton,Gumbel-Hougaard,Frank 등의 

Archimedeancopulas  합한 코퓰라를 선택하 고,그들의 최근 연구에서는 연

생 보험 상품의 보험료  비 을 산출하기 해 세 별로 다른 코퓰라 모형과 

그에 따른 모수들을 사용해야 한다고 주장하 다.

코퓰라를 이용하는 경우 기댓값 공식의 유도가 어렵기 때문에 본 논문에서는 그 

안으로 상 성이 있는 두 확률변수의 난수를 만들어서 시뮬 이션을 통해 기댓

값,즉 보험료를 산출하 다.그리고 코퓰라 모형  가우시안 코퓰라를 사용한 이

유는 임의의 공분산 행렬을 다룰 수 있고,모수 가 두 변수들 간에 상 성을 나타

내는 상 계수와 해석이 일치하는 편리성이 있다는  등이 장 이기에 사용하

다.그러나,의 값이 음의 값을 가질 수도 있기 때문에 공통 인 생활방식 등을 공

유하는 가입자들의 생존기간 간에 양의 상 성을 고려하고자 하는 연생 모형 연구

에서는 하지 않은 결과를 얻을 수도 있다.따라서 향후에는 본 논문의 마지막 

장인 4장의 2 에서 소개한 국민연 의 유족연 의 데이터들을 이용하여 선행연구

에서 진행한 연구 방법과 같이 실제 데이터에 합한 코퓰라 모형을 선정하는 기

을 마련하고,가장 합한 모형을 선택해보도록 할 것이다.그런 후 재 실무에서 

사용하는 방식 로 독립가정 하에서 보험료  비 을 산출해보고,그 크기와 코

퓰라 함수를 이용하여 계산한 값들을 비교하여 재정 으로 충분성과 건 성을 확보

하기 해 보험회사 는 정부가 립해야 하는 최소 액의 범 를 제시할 수 있

도록 하겠다.더불어 LC모형 는 다른 개선 모형들을 이용하여 장래 사망률을 
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측한 뒤 그 사망률을 모수  모형(parametric models), 는 비모수  모형

(non-parametricmodels)으로 합한 주변분포함수에 다양한 코퓰라 함수들을 이용

하여 가입자들의 생존기간 간에 상 성을 반 한 결합분포함수를 만들도록 한다.

그 게 된다면 장수리스크와 함께 가입자들의 생존기간 간에 상 성을 함께 고려한 

보험료  비  산출 방법을 제시할 수 있을 것이다.
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ABSTRACT

MortalityRiskandDependencyinPrivateAnnuities,

PublicPensionPlansandReverseMortgages

Baek,HyeYoun

Mathematics

SungkyunkwanUniversity

Insurance companieshave sold lotsofdeferred annuitiesto insurance

customersfortheirretirementlife.However,insurancecompaniesarerecently

facingmortalityriskduetolowermortalitytrend.Actuariesusuallycalculate

premiumsbasedonexperiencelifetable.Ifrealizedfuturemortalityratesare

lowerthan the estimated mortality rates,the insurancecompaniesmay get

financially distressed.Therefore,this study discusses Lee-Carter modelfor

mortalitytrendandcalculatespremiumsbasedonlifetableusingthemodel.In

ordertoassesstheimpactofmortalityriskonlifeinsuranceproducts,thestudy

examinestwodifferentapproachesthatareadoptingthecurrentmortalitytable

and using projected mortality applying Lee-Cartermodel.In conclusion,we

emphasize thatinsurance companies setup the pricing process using the

projectedmortalitywhichincludesaforecastofthefuturetrendsinmortality

againstthemortalityrisks.

Multiplelifemodelsareusefulinmultiplelifeinsuranceandmultiplelife

annuitieswhenthepaymenttimesofbenefitsintheseinsuranceproductsare
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contingentonthefuturelifetimesofatleasttwopeople.A reversemortgageis

anannuitywhosemonthlypaymentsterminateatthedeathtimeofthelast

survivor;however,actuarieshaveused femalelifetabletocalculatemonthly

paymentsofa reverse mortgage.Thisapproach may overestimate monthly

payments.Thispapersuggestsalast-survivorlifetableratherthanafemalelife

tabletoavoidtheoverestimationofmonthlypayments.Next,thispaperderives

thedistribution ofthe futurelife timeoflastsurvivor,and calculatesthe

expected lifetimesofmale,femaleand lastsurvivor. Thisstudycalculates

principallimitsandmonthlypaymentsincasesofmalelifetable,femalelife

tableandlast-survivorlifetable,respectively.

Lifetimesofcoupleinsuredscanbethoughtascorrelatedrandom variables.

Tocalculatethepremiumsoftheseinsuranceproducts,jointsurvivalfunctionis

neededbecausetheprobabilityofthetimeofbenefitplaysaimportantrolein

determining insurancepremiums.Although thereexistsacorrelation between

insured people,actuaries calculate the premium assuming thatthe insured

people'slifetimesareindependent.In thisstudy,Gaussiancopulaisused to

reflectthecorrelationofthefuturelifetimes.UsingaGaussian copula,this

studycalculatesthepremiumsofthemultiplelifeinsuranceproductsunderthe

dependencyassumption.Premiumsbasedonassumptionofdependentlifetimes

are quite differentfrom those based on independence assumption as its

correlationishigh.Inthisstudy,weshowsthatitismorerationaltoconsider

thedependencyoflifetimessoastocalculatethepremiumsofmultiplelife

products.

Keywords:Lee-Cartermodel,mortalityrisk,multiplelifeinsurance,copula,

correlation.
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