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I.はじめに-⊥対象と課題-

ⅠⅠ.保険業者と金融業者の展開

(1)1960･70年代

(2)1970年代末以降

Ill.金融保畜E業務の展開

(1)金融保証業の発展

(2)生命保険会社の金融保証

(3)生命保険業の史的展開と金融保証業務

ⅠⅤ.結び

J.はL'めに- 線 と諌瞳-

近年､進展している金融革新のもとで､先進資本主義諸国､とりわ
1)

けアメリカでは､生命保険会社の保険業者と金融業者に大きな変化が

生じている｡

生命保険会社の保険業務と金融業者に大きな変化が生じたのは､第

2次大戦後､二つの時期においてである｡第1の時期は､1950年代に

始まり､1960年代後半から70年代初めにかけて本格化する｡第2の時
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期は､1970年代末以降である｡本稿では､第2の時期における保険業

務と金融業務の展開のなかで行われるようになった金融保証業務につ

いて考察する｡生命保険会社は､その子会社に対して金融保証を行う

とともに､さらに子会社や他の保険会社などと共同で設立した新会社

を通じて第三者に対して金融保証を行っている｡本稿では､生命保険

会社が業務の展開として行っている後者を対象にする｡また前者も､

生命保険会社の金融業者にかかわりをもっているので､それにもふれ

ることにしたい｡本論を論じるにあたって､二つの時期における生命

保険会社の保険業務と金融業務の展開を対比するとともに､金融保証

業務が生命保険会社に入り込んできたルー トを示すために､まず第1

の時期における保険業者と金融業者の展開を述べることから始めよう｡

注

(1)筆者は､生命保険会社が遂行している業務を保険業務と金融業者に大別し

ている｡前者には､生命保険や年金､損害保険業務が含まれる｡これを生

命保険会社の収入源泉としてとらえるならば､保険料が対応する｡後者に

は､伝統的な資産運用業務だけでなく､後にふれるミューチュアル ･ファ

ンドや不動産投資信託､さらには証券ブローカー ･デイ-ラ-､ノンバン

ク･パンク業務など伝統的な資産運用業務の枠を超えた業務が含まれる｡

これを収入源泉としてとらえるならば､投資収益 (利子 ･配当､手数料)

が対応する｡

ll.保険業務と金融兼務の展開
1)

(1)1960･70年代

第1の時期における保険業務の変化は､まずホールセール部門であ

る団体年金のシェア低下であった｡第2次大我後､公的年金､私的年
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金ともに大きな伸び率を示したにもかかわらず､1950年代以降､生命

保険会社が受託する保険型年金の伸び率は､商業銀行などが受託する

非保険型年金のそれに対して低下していった｡それは､保険型年金に

は投資に対して厳しい制限が親定されており､しかも投資収益に対し
2)

て所得税が課せられていたためである｡そのために保険型年金は､お

もに安全性の高い社債や抵当貸付に投資していたのに対して､非保険

型年金は､普通株に棟庵的に投資し､戦後の経済成長に基づく株式の

高配当やキャピタル ･ゲインを得ることによって､年金掛金の軽減を

はかったのである｡

ホールセール部門である団体年金に生じた変化は､リテール部門で

ある個人生命保険にも波及することになった｡個人可処分所得の伸び

率は､1950年以降､一貫して上昇したにもかかわらず､個人生命保険

の新契約高のそれは､1955年から70年まで低下し､さらに1965年以降

には個人可処分所得のそれを下回ることになった｡また保険種類別に

よる個人生命保険の新契約高では､高貯蓄性保険の比重が低下し､非

貯蓄性保険の比重が上昇した｡すなわち､保険契約の定期化が進展し

たのである｡これらは､生命保険会社の資金吸収力の低下をもたらし

た｡さらに1960年代後半における高金利の時期には､契約者貸付が増

大した｡保険契約者は､生命保険会社から貸付を受け､それを短期自

由金利商品に投資したのである｡つまり､契約者貸付という形態で

デイスインターミディエーションが発生したのである｡これは､生命

保険会社の投資可能資金の減少をもたらした｡

このように1960年代後半には､個人生命保険の新契約高の伸び率が

個人可処分所得のそれを下回り､さらに契約者貸付が増大することに

なった｡したがって保険業者で大きなウェイトを占める個人生命保険

に対する対応は､この時期に採られることになる｡
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上述した事態に対して生命保険会社が採った対応策が､保険業務と

金融業者の両面にわたる業務の展開であった｡金融業者では､資産運

用において資産の大半を占める社債や抵当貸付のエクイティ参加を積

極化するとともに､従来の資産運用の枠を超えて､子会社を通じて

ミューチュアル .ファン ドや不動産投資信託､証券ブローカー ･

ディーラー､消費者信用などの業務に連出した｡これらによって資金

吸収手段を多様化し､投資収益 (利子 ･配当､手数料収入)の増大を

はかった｡これは､上述した保険契約における伸び率の低下や定期化

の進展によって､保険業務から生じる死差益や賛差益の相対的な減少

を補うために､金融業者を展開することによって投資収益を増大させ､

利差益を拡大させることをめざしたものであったと考えられる｡

保険業務では､ホールセール部門である団体年金に対して､エクイ

ティ･ファンデイングや変額年金を創設することによって､団体年金

のシェアを改善し､資金吸収力の回復をはかろうとした｡リテール部

門である個人生命保険に対しては､まず損害保険業務に進出すること

によって､多様化した家計の保険需要に対応しようとした｡アメリカ

では､1950年代以降､家計の所得が上昇し､また消費者信用や信用生

命保険が発展するのに伴って､住宅や自動車などの耐久消費財が家計

部門に急速に普及していった｡これによって火災保険や自動車保険な

どの家計損害保険が尭展することになった｡つまり､生命保険と損害

保険が家計保険市場として同質化していったのである｡こうした状況

のもとで生命保険会社は､上述した個人生命保険に生じた事態に対応

するために､1960年代後半には損害保険商品を生命保険商品と並亮す

ることによって､生命保険商品の販売を促進しようとした｡しかしそ

れだけではないo上述したミューチュアル ･7アンドや不動産投資信

託業務への進出は､それらによって投資収益の増大をはかるとともに､
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ミューチュアル ･ファンドや不動産投資信託といった金融商品をも生

命保険商品と並売することによって､生命保険商品の販売を一層促進

しようとしたのである｡つまり､リテール部門で保険契約における伸

び率の低下や定期化の進展に対して採られた措置が､損害保険商品や

金融商品の販売であった｡実際､生命保険会社の外務月が生命保険商

品だけを販売することは､丙難になってきたことが言われていたので
3)
ある｡このことは､とくに金融商品の販売とかかわっている｡1960年

代には､非金融法人書肝弓や家計部門に大量の金融資産が存在していたC

そしてそれら両部門が､とくに高インフレ･高金利の時期に高収益を

求めて資産を活発にシフトさせることになった｡金利選好意識の高ま

りである｡それは､金融機関が保有する資産のシェアに大きな影響を

与えることになる｡被保険者の死亡に対する保障が定期保険によって

得られるとともに､余裕資金が高収益を提供する金融商品に向かうこ

とになる｡このことは､ ｢定期保険を買って､その残りは投資しよう

("Buyten andinvestthedifference")｣という言葉に端的

に表現されている｡ミューチュアル ･ファンドや不動産投資信託業務

への進出という金融業者の展開は､一方で家計の貯蓄を吸収すること

によって資金吸収力の回復をはかり､他方で生命保険商品の販売を促

進することによって保険業者の拡大をはかるためであった｡こうした

事態は､保険業者の拡大が金融業者を展開することなしには行われえ

なくなってきたことを意味する｡それは､非金融法人部門や家計部門

に大量に蓄積された金融資産と高インフレ･高金利に伴う金利選好意

識の高まりが保険業者を変えていく過程である｡そしてそれらは､

1970年代末以降､さらに生命保険商品の金融商品化へと向かわせたの

である｡
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(2)1970年代末以降

1970年代未に到来した高インフレ･高金利によって､家計部門の金

利選好意識は一段と高まり､失効や解約､契約者貸付がドラスティッ

クに増加することになった｡こうした事態に直面して生命保険会社は､

上述した金融商品を生命保険商品と並売するだけでなく､生命保険商

品そのものを変革しなければならなくなった｡いわゆるニューウェー
I)

ブ商品の創設や伝統的な終身保険の改良である｡それは､変額保険の

導入を端緒とする｡これは､すでにホールセール部門である団体年金

に導入されていた変額年金の概念が､リテール部門である個人生命保

険にも導入されたものである｡変額保険は､投資成果を死亡保険金や

解約返戻金に直接反映させるものである｡その場合､営業保険料から

付加保険料と危険保険料を控除した貯蓄保険料は変穎年金と同じく分

離勘定で運用されるが､保険契約者が普通株勘定のほかにTBやCD､

CPなどの短期自由金利商品を対象としたマネー ･マーケット勘定な

どの投資勘定を自由に選択できるという投資の自在性を有している｡

ユニバーサル保険は､従来の終身保険における死亡保障部分と貯蓄

部分が分散されており､営業保険料から付加保険料を控除した純保険

料は､キャッシュ･バリューとして積み立てられ､そのなかから危険

保険料が定期保険のために支払われる｡そしてキャッシュ ･バリュー

は､TBやCD､CPなどの短期自由金利商品に投資され､キャッ

シュ･バリューに対してTBレートなどにスライドした実勢金利が付

与されている｡またユニバーサル保険は､保険契約者が保険料額や保

険金額､保険料払込方法を自由に変更でき､しかもキャッシュ ･バ

リューを自由に引き出すことができるという柔軟性をもっている｡し

たがってそれは､生命保険商品における貯蓄部分･が 従来のそれから分

馳するとともに､同じ生命保険商品のなかに存在している姿であると
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言ってよい｡それは上述した時期と対比すれば､生命保険商品 (定期

保険)と金融商品 (ミューチュアル ･ファンド)が別々に存在してい

たものが､両者が結合し一つの生命保険商品になったものと見ること

ができる｡さらに､ユニバーサル保険に変蔚保険の投資の自在性を取

り入れた変額ユニバーサル保険も開発されている｡

またこれまでの伝統的な終身保険の改良も行われ､保険料率算定の

基礎を一定期間ごとに変更する不確定保険料終身保険､平準保険料方

式を修正し､契約締結当初は保険料を橿めて低く設定し､その後一定

期間に保険料を段階的に逓増させていく修正保険料式終身保険､保険

料を定期的に払い込む点とキャッシュ･バリューに対して付与され声

道過利息が定期保険の買増しに充当されるなどの点を除いてはユニ

バーサル保険と同じ内容をもつ金利感応型保険などが開発されている｡

表 1 普通生命保険薪契約高構成比 (年払換算保険料ベース) (単位 :%)

ユニバーサル 一変鋲保検 変額ユニバー カレント.ア 伝統的なキヤ 定期保険

保 険 サル保険 サンプシヨン終身保険 ツシユ.バリュー型の保険

1980 辛 * ** * 82 18

1981 2 1 ** * 78 19

1982 9 2 ** 1 70 18

1983 18 2 ** 3 62 15

1984 33 3 ** 12 43 12

1985 38 3 1 14 33 ll

辛1%未満､**販売実演なし｡

(出所)LifeInsuranceMarketingandRe詑arChAs Sociation
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こうしたニューウェーブ商品や改良版終身保険は､一般に低い付加

保険料と高い実勢金利の付与を特徴としている｡したがって､前者に

よって伝統的な終身保険と比較して費差益が減少することになり､ま

た後者によって利差益も減少することになった｡しかも上述した新商

品の成長は､既存の保険契約からの乗り換えによるところが大きいこ

ともあって､保険業務の拡大が収益のそれに直接結び付かなくなって

いる｡

またユニバーサル保険や金利感応型保険は､金利リスクや流動性リ

スクをもたらすことになった｡そのために､これまでは貸借対,%表上

で負債を所与とし､資産だけを管理する資産管理から資産と負債の双
5)

方を管理する､資産 ･負債捻合管理 (ALM)を必要とさせるにい

たった｡

こうした事態に直面して､生命保険会社は､セグメンテーションや

イミュナイゼ-ションなどの手法によってALMを遂行し､金利リス

クや泳動性リス クを回避しながら､投資収益の拡大をはからなければ

ならなくなった.すなわち､貸借対照表上の資産側 (資産運用)では､

TBやCPの保有によって短期資産の掛合を上昇させ､長期資産につ

いてはこれまで資産の大半を占めていた社債や抵当貸付の割合を低下

させるとともに､市場性のある国債のそれを上昇させることによって

資産構成を変化させている｡また社債については､その償還期間を短

縮化し､直接引受による購入の割合を低下させており､その直接引受

による金利リスクを-ッジするために､金融先物やオプションを利用
6)

している｡他方､負債側では､わずかではあるが､CPや一括登藤制

のもとで社債を発行することによって､キャッシュ･フローの調整を

はかっている｡

このように生命保険会社は､ニューウェーブ商品や改良版終身保険
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という新商品の販売によってもたらされた金利リスクや流動性リスク

を回避するために､資産側で資産構成や満期構成を変化させている｡

こうした資産側での対応は､セキュリタイゼーションの進展と金融保

証の発展に伴って､長期 ･固定低金利の貸付債権を証券化し､金融保

証を付けて売却することによって流動化させ､短期 ･高金利の資産と

入れ換えることによって行われるようになる｡そしてさらに生命保険

会社は､子会社や他の保険会社などと共同で新会社を設立することに

-よって金融保証を提供するまでに展開している｡こうした背景には､

1982年後半以降の金利低下局面の到来にもかかわらず､新商品の

キャッシュ.バリューに対して付与される金利が生命保険会社間の過

当な競争によって高く設定されたために､スプレッドが急激に縮小し

たという事態がある｡そのために生命保険会社は､保有している貸付

債権を琵E券化し､金融保証を付けて流動化するとともに､さらには収

益機会の拡大を求めて金融保証業務を展開するようになったと考えら

れる｡

注

(1)この時期における生命保険会社の保険業者と金融業者の展開についての

詳しい事実関係については､ 拙稿 ｢米国生命保険糞の業務多様化

- 1960･70年代を中心として一一一｣ 『経済論究』 (九州大学)第71号

(昭和63年7月)の第IT章と第lIⅠ章を参照｡

(2)生命保険会社の投資収益に対する課税は､1959年生命保険会社所得税法

(LifelllSuranCeCompanyIncomeTaxActof1959)が制定 され

るまでは投資収益全体に対して課税されていたが､伺法制定以後は利

差益に対してのみ課税されることになった｡
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(3)例えば･ ｢疑いなく､われわれの肢売代理人は､もし生命保険商品のみ

を提供Lているならば契約できないであろう常客を獲得している｡｣

(-Soon:Thot)sandsofNewSaJesmenforMuttJa】FundsI

U･S･News&World軸 rt,VolエⅩIVNo.ll(Marchll1968),

p.98.)ということが言われていた｡

(4)これらについては､古瀬政敵lアメリカの生命保険舎利 東洋経済新報

社､昭和60年､第2章の2を春風｡

(5)これについては､Tilley,J.A.,"TheMatchingofAssetsandLiabil･

itiesI,Tlla棚 Ctio鵬,γol.XXXII(1980),pp,263-300.Tilley,J.

A.andJacob,D.P.,-Asset/LjabjlityManagementforlnsurance

Companies',MorganStanley,November1983,Weinberger,All

fred,-NewSolutionstohvestmentManagementProb)ems",

TheEmey:gzngFinancialIndustry,editedbyAmoldW.Sametz,

Lexington,Massachusetts,1984.pp.102-103.､小蛤原章 ｢米国生保

会社の資産 ･負債菅埋｣r保険学雑誌j第505号 (昭和59年9月)､薮

美紀 ･木村孝之 ･山口賢二 ｢米国における生保会社のALMと銀行版

ALMについて｣r丈研静集J (生命保険文化研究所)No.76(1986年
9月)､古瀬政敏 ｢米国生保会社における収益およびリスク管理｣

r文研静集』 (生命保険文化研究所)No.78(1987年3月)を参乳

(6)Curry,TimothyandWarshawsky,Mark,'LifeInsuranceCom･

paniesinaChanglngEnvironment",FederalReserzJeBulletin,

Vol.72No.7,July1986,pp,455-457.
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日.金融保証業務の展開

(1)金融保証業の発展

金融保証とは､証券の発行者の債務不履行に対して､証券の保有者

に元本と利子の支払いを保証することによって証券の発行者の信用力

を高め､証券の発行者の金利コストを軽減させ､また証券の市場性を

高める手段である｡したがって金融保証は､事実上､自身の信用格付

けが低い証券の発行者に､保険業者がそのすぐれた信用格付けを r栄
1)

貸するJ手段である｡金融保証業務は､保険会社のほかに商業銀行や

投資銀行､事業会社などが行っており､また金融保証が付けられる証

券も､地方債やモーゲージ担保証券､社債､CP､リース債権証書､

企業の売掛金債権証券など､さまざまな証券に及んでいる｡こうした

民間レベルによる金融保証の提供は､1970年代以降に展開されるが､

政府金融機関による金融保証の提供は､モーゲージの分野ですでに

1930年代から行われていた｡まず1934年にFHA(FederalHousing

Administrationl連邦住宅局)が政府保証債の発行による資金調達

によって設立された｡FHAの業務は､生命保険会社や貯蓄貸付組合

などがモーゲージ貸付を行って取得したモーゲージの保証を行い､借

手の債務不履行に対して貸手の姐矢を補償することであった｡FHA

の役割は､モーゲージに対して保証を提供することによってモーゲー

ジ発行市場の育成をはかることにあった｡FHAにつづいて1938年に

はFNMA(FederalNationalMortgageA忠OCiation一連邦住宅

抵当金庫)がFHAと同じく政府保証債の発行による資金調達によっ

て設立された｡FNMAの業務は､当初はFHAによって保証された

モ-ゲージを購入することであったが､後には保有しているモーゲー

ジの売却も行うようになった｡FNMAの役割は､モーゲージを売買
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することによってモーゲージ流通市場の育成をはかることにあった｡

モーゲージ流通市場の育成は､1968年に設立されたGNMA(Gov･

ernmentNationalMortgageAssociation一政府抵当金庫)によっ

て一層はかられることになる｡GNMAの業務は､保証が付けられた

モーゲージを購入するとともに､保証が付けられたモーゲージを担保

にして発行されるモーゲージ担保証券 (mortgage-backed secu-

rities)に対して保証を捷供することであった｡こうしたモーゲージ

やモーゲージ担保証券に対する金融保証は､モーゲージの貸手 ･モー

ゲージ担保証券の投資家のキャッシュ･フローをそれぞれの借手の元

利返済に対する依存から切り能すものとなっている｡1970年代以降に

展開する民間レベルによる金融保証の提供は､こうした政肝金融機関

による金融保証の発展に伴って行われることになる｡

民間レベルによる最初の金融保証は､1970年代初めの地方債の保証

に始まる｡まず､AMBAC (AmericanMunicipalBondAssur･

anceCorporation)が地方債の保証を含め､モーゲージ以外のもの

すべてに対して保証を行う会社として1971年にMortgageGuaranty

InsuranceCompanyによって設立された｡AMBACは､さまざま

な地方債に対して保証を提供している｡ただAMBACは､投資適格

証券だけを保証しており､AMBACによって保証された証券はすべ

て､Standard&Poor'SからトリプルAの格付けを与えられている｡

つづいて1974年には､マルティプル･ラインの損害保険会社の合同会

社としてMBIA(MunicipalBondInsurersAssociation)が設立

されたが､この会社は1987年に独立の会社になっている｡この会社に

出資 したのは､AetnaCasualtyandSurety(48%)､Fireman's

Fundlnsurance(25%)､CIGNA(17%)､Continentallnsur･

ance(10%)である｡MBIAによって保証された証券もすべて､

-184-



米国生保の業務展開と金融保証

血oody'SとStandard&Poor'SからtリプルAの格付けを与えられ
2)

ている｡しかし1970年代未までは､地方債の保証を塊供したのは､こ

れら二つの全社にすぎなかった｡しかし1980年代に入ってからは､地

方債の保証とともに､モーゲージ担保証券や社債､CPなどの保証も

行われるようになり､金散保証市場が著しく発展していった｡それは､

表2 保証料 (元受) (単位 :首万ドル)

辛 保証料 対前年伸び率

1976 589.6 -

1977 696.4 18.1

1978 835.9 20.0

0979 902.6 8.0

1980 1,000.7 10.9

1981 1,088_8 a_8

1982 1,216.6 ll.7

1983 1,488_6 22,4

1984 1,911.2 28.4

1985 2,454.6 28.4

(出所) Hirtle,Beverly,-TheGrowthof

theFinancia)GuaranteeMarket'',

FRBNY,伽 rleTlyRczlie抄,Spring1987,

p.ll.

金融保証料の著しい増大にもっともよく示されている｡衰2は､全保

険会社が州保険監督官に提出する年次報告書に掲載されている保証料

(suretypremium)を示したものである｡この年次報告書では､金

融保証料と非金融保証料の区別がなされておらず､両者を合計したも

のとなっている｡そのために､前者の正確な統計は把握できないが､

金融保証料の増大傾向を概観することはできる｡これによると､保証

料は1980年に10億 ドルを超えるとともに､1983年以降には著しく増大
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表3 種類別保旺料 (元受)

金 融

地方債保証 商業投資貸付保 その他商業貸付

証 .事業債保証 保証

1980 13.0 n.a.1) n.a.

1981 46.3 257.8% n.a. ∩.a.

1982 76.6 65.2 n.a. n.a.

1983 95.7 24.9 ∩.a. n.a.

1984 150.9 57.8 2.3 12.4

1985 123.5 -18.2 43.7 1836.5% 53.9 334.0%

(1)ma.は ｢その他金融保証｣に含まれる｡
(2)%は対前年伸び率を示す｡

(出所)Hirtle,oP.C7't.,p.12より作成｡

しており､1985年の保証料は､1976年のそれのほほ4倍になっている｡

表3は､金融保証妾協会 (SuretyAssociationofAm erica-SA

A)が公表している金融保証料と伝統的な保証料 (非金融保証料)を

示したものである｡これは､金融保証業協会に加入している保険会社

だけについての統計であるが､これによると､非金融保証は1桁の伸

び率にとどまっているのに対して､金融保証は二合計で1984年まで著

しい伸び率を示している｡種類別では､地方債保証が1981年に増大し

ているが､それ以降は1984年を除いて低下傾向にある｡他方､商業投

資貸付保証 ･事業債保証とその他商業貸付保証を含むその他金融保証

の伸び率は､1982年から84年まで地方債のそれを大きく上回っている｡

とくに1985年に統計上明らかになった商業投資貸付保証 ･事業債保証
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(単位 :百万ドル)

保 証 非金融保証

その他金融保証 令 合 計

12.3 25.3 - 813.6

17.8 44.6% 64.1 154.0% 890.8 9.5%

32.2 81.1 108.8 69.6 887.1 -0.4

95.4 196.3 191.1 75.7 966.9 8.3

182.5 91.3 348.1 82.2 1,054.0 9.0

137.0-25.0 358.0 2.3 1,156.6 9.7

表4 金融保旺料 (推定) (単位 :盲万ドル)

全保証料 非金融保証料 金敵保証料

1980 1,000.7 813.6 187.1

1981 1,088.8 .890.9 (1)198.0 5.8%

1982 1,216.6 887.1 329.5 66.4

1983 1,488.6 966.9 521.7 58.3

1984 1,911.2 1,054.0 857.1 64.3

(1) %は対前年伸び率を示す｡

(出所) HirtIe,op.ciE.,p.12より作成.
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とその他商業貸付保証は､地方債保証とその他金融保証のそれがマイ

ナスになっているのとは反対に､きわめて大きな伸び率を示している0

表4は､表2の保証料から表3の非金融保証料を控除したものである｡

これによると､金融保証料の伸び率は､1982年以降低下基調にあるが､

1985年の金融保証料は､1980年のそれの7倍に増大しており､ほぼ13

億 ドルに達している｡

1980年代における金融保証市場の発展は､こうした金融保証料の増

大とともに､いくつかの新たな保証会社の設立となって現れている｡

地方債では､1983年にFGiC (FinancialGuaranteeInsurance

Company)が､SheasonLehman/AmericanExpress､ Merrill

Lynch､GeneralReinsuranceCorporationの出資によって設立さ

れている｡また84年 には､BIG (Bondlnvestor'sGuarantee

Insurance)が､AmericanlnternationaIGroup､BankersTrust

NewYorkCorp.,Phibro-Salomon､XeroxCreditCorp.の出資

によって設立されている｡さらに86年には､地方債の保証を専門に行

うCGiC (CapitalGuarantyITISuranCeCorporation)が設立さ

れたoCGICには､USF&GのほかにConste11ationlnvest･

ments､FleetFinancialGroup､NorstarBancorp.､ SafecoCor-

poration､SibagFinancialが出資しており､USF&Gの子会社が
3)

行っていた保証業務を引き継いでいる｡

(2)生命保険会社の金融保証

生命保険会社は､第ⅠⅠ章で述べたように､新商品の販売によってち

たらされた金利リスクや涜動性リスクを回避するために､ALMの一

環として､貸付債権を証券化しそれに金融保証を付けて流動化してい

る｡それはアメリカの国内市場にとどまらず､ユーロ市場においても
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行われている｡例えばプルデンシャルは､1984年12月に､ヨーロッパ

の機関投資家に対して､商業用モーゲージを担保にした13億 ドルの固

定レートのユーロポンド債を､ソロモンブラザーズと合弁で設立した

PrudentialRealtySecuritiesIll,Inc.を通 じて発行 した｡そのユー

ロポンド債に対する保証は､プルデンシャルがその子会社Prudenl
4)

tialFun°ingCorp.を通じて行っている｡またプルデンシャルは､

1984年1月にアメリカ国内市場において､PrudentialRealtySecu･

ritiesIIに住宅用コンベンショナル ･モーゲージを売却 し､Pruden-

tialRealtySecuritiesIIはそれをプールし2億7150万 ドルの CMO

(Collatera)izedMortgageObligation)を発行 した｡同年 トラベラ

ーズも､子会社のTravelersMortgageSecurutiesがCMOを発行
5)6)

している ｡

さらに生命保険会社は､上述した金融保証業の発展に伴って､収益

機会の拡大を求めて子会社や他の保険会社などと共同で新会社を設立

することによって金融保証を提供するまでに展開している｡1985年に

は､モーゲージ担保証券や社債､CPなどの保証を専F耶こ行うFSA

(FinancialSecurityAssurance)が､FordMotorGreditのほか

にエタイダブルやジョン･-ンコック､ニューイングランド･ミュー

チュアルといった大手生命保険会社の出資によって設立された｡FS

Aの主要を商品は､structuredfinancingsや securitizeddebtに対

する保証である｡FSAの保証のうちおおよそ75%は､商業用モー

ゲージ担保証券や bank-backedobligationのような資産をベース

にした取引に対して提供されている｡FSAはまた､クレジットカー

ド担保証券や自動車ローン担保証券のような受取勘定を担保にした取

引も専門に扱っている｡またプルデンシャルは､1986年に金融保証を

専門に行う子会社としてD叩denGuarantyTrustを設立している｡
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プルデンシャルが金融保証を専門に行うこの会社を設立した意図は､

プルデンシャルの格付けの変化がDrydenに影響しか 1ようにするこ

ととプルデンシャルが金融保証業務を行うことによって受けるかもし

れない大きな損害を子会社に限定しプルデンシャル本休に及ばないよ

うにすることにある｡Drydenの主要な商品は､商業銀行が保有して

いる事業貸付債権に対する保証であり､これたよって商業銀行は.

モーゲージの保証によってそれをプールし証券化できるのと同じく､
7)

貸付のプ-ルの売却が可能になっている｡

こうした生命保険会社などによる金融保証の捷供は､先に述べたよ

うに貸手 ･投資家のキャッシュ ･フローを､第1次の借手のそれから

切り牡すものとなっていた｡こうした金融保証の提供は､借手の債務

不履行に対して貸手 ･投資家に元利の返済を行うという､信用供与の

一形態としての貨幣信用の付与である｡生命保険会社は､こうした信

用供与の一形態としての貨幣信用の付与を､揖書保険業者の一つとし

ての保証業務として､保証証券によって提供している｡次節では､こ

うした保証証券による金融保証の捷供を生命保険業の歴史的な展開か

ら見ることによって､生命保険会社に金融保証業務が入り込んできた

ルー トを示すとともに､保証証券による金融保証がもつ新たな側面を

考察することにしたい｡

(3)生命保険業の史的展開と金融保証業務

保険は､14世紀､イタリアにおいて海上保険として生成した｡海上

保険の母胎は海上貸借である｡海上貸借とは､貸手が借手に海上貿易

に必要な資金を貸し付けるものであるが､もし海上危険によって損害

が生じた場合には､貸付金の返済を免除するという条件を有するもの

であった｡したがって海上貸借は､信用供与と海上危険負担というニ
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つの機能をもつものであった｡つまり海上貸借という海上保険の原始

的な形態では､海上危険負担は貸付資本の運動と結び付いていたので

ある｡海上保険は､海上貸借の二つの機能のうち､後者が分社独立し

たものである｡それは､海上保険による海上危険の負担が､貸付資本

の運動から分散したことを意味する｡貸付業務と保険業務の分散であ

る｡海上保険の生成期E,=おいておもにそれを引き受けたのは､マー

チャント･バンカーであったが､マーチャント･バンカーは､海上保

険を引き受けることによって海上危険に対する保証を提供するととも

に､為替手形や小切手の支払いで生じる信用危険に対しても保証を提

供したのである｡後者の保証も､マーチャント･バンカーが行ってい

た信用供与を基礎としている｡つまり､信用危険であれ､海上危険で

あれ､それらの保証は､マーチャント･バンカーがすでに行っていた

信用供与を基礎としていたのである｡ただ海上保険業務は､マーチャ

ント･バンカーが商品取引業務や金融業務とともに､一つの業務とし

て遂行していた｡それは､一面で保険業の不安定性を示しており､し

たがって保険業が保険資本という特殊な資本によって担われえなかっ

たことを示している｡それは､前資本主義社会における低い生産力の

もとで､再生産過程の外部に自立した商業資本によって担われた商品

流通の少量性､開放性に基づいている｡そのために商品流通は､不連

続的､不規則的になり､保険業自立化に必要な技術的条件を満たすこ
8)

とができなかったのである｡しかし近代資本主義社会における生産力

の発展は､商品生産 ･流通の量的な増大をもたらし､それが保険業に

大量の保険需要を規則的に与えることになる｡これによって保険業は､

大数の法則が適用できるようになり､保険の技術的な基礎が形成され

る｡それは同時に､保険料収入に対する保険金支払いの時間的､金額

的な把握が可能となることでもある｡保険資本が保険業者を遂行する
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過程で､企業や家計によって支払われた保険料がそのもとに集耕され､

いわゆる保険資金を形成する｡保険資本はそれを貸付資本として運動

させることによって利潤の拡大をはかることになる｡ここに保険資本

において､保険業務を基礎とした金顧業務 (信用供与)が展開される

ことになる｡そして保険資本､なかでも保険契約が長期的で貯蓄要素

を有する生命保険商品を挽供する生命保険資本は､一方で家計の所得

が上昇し､他方でそれに伴って金融市場において資本信用の有力な供

与者となるにしたがって､貨幣資本を吸収する重要な機関となり､保

険業務を資金吸収手段に転化させてゆく｡第ⅠⅠ章で述べたように､煤

険契約における伸び率の低下や定期化の進展による資本吸収力の低下

に対する対応は､こうした生命保険資本における保険業者の意義の変

化に基づ くものであった｡

他方で保険資本は､利潤の拡大を求めて､企業や家計などに存在す

るあらゆる危険に対して､保険技術が適用できる危険に保険葉番を拡

大していく｡本稿で対象としている保証業務も､その一つである｡歴

史的に保証業務を行う会社か初めて出現したのは､近代的な保険が生

成したイギリスにおいてである｡1840年に設立されたBritishGuar-

anteeofTrustCompanyと GuarnteeSocietyofLondonが そ

れである｡アメリカにおいても､すでに1865年にFidelitylnsurance

Companyが最初の保証会社としてニューヨークに設立された｡この

会社は､身元保証 (fidelitybond)を行ったが､まもなく業務を停

止している｡しかしその後､さまざまな保証を行う全社がつぎつぎに

設立されている｡例えば､1876年に裁判保証 (Courtbond)と免許

可保証 (licenseandpermitbond)を最初に行 う会社 としてFidel-

ityandCasualtyCompanyが､1884年 には契約保 証 (contract

bond)を最初に行 う会社 としてAm ericanSuretyCompanyが
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ニューヨークに設立された｡この会社は､当初身元保証を専門に行っ

ていたが､後に喪約保証や法事保証 (judicialbond)も行うように

なった｡さらに1890年には公務月保証 (publicofficialbond)を最

初に行 う会社としてFidelityandDepositCompanyがメリーラン
9)

ドに設立されている｡

こうして19世紀後半に生成､発展した保証業務は､20世紀に入って

アメリカ社会に定着していくことになった｡またアメリカでは､こう

した保証業務とともに､傷害保険や自動車保険などの新たな保険業者

が行われるようになった｡これらの保険事黄は災書保険事業と呼ばれ

たが､ニューヨ-ク州では､すでに1853年に火災保険､海上保険､生

命保険事業相互間の兼営を禁止する,いわゆるモノライン･システム

が確立していたために､災害保険事葉は新たな会社によって行われて

いた｡しかし先に指摘しておいた保険資本による保険業務の拡大は､

こうした法規制の緩和 ･撤廃に伴い､他の保険事業兼営の方向へと進

展していく｡まず1940年に保険法が改正され､火災保険会社､海上保

険全社､生命保険会社､災害 ･保証会社がそれぞれ行うことができる

保険事業の種類が定められた｡これによって火災保険会社と海上保険

会社は､火災保険と海上保険の兼営が認められたが､災害 ･保証保険

との兼営は認められなかった｡また生命保険会社と災害 ･保証会社は､

傷害 ･健康保険の兼営が認められた｡つづいて1947年には､NAIC

のマルティプル ･アンダーライター委月会､いゆわるディーマント委

月食 (DiemandCommittee)が､火災･線上保険と災害保険の兼営

を認めるマルティプル ･ラインへの移行を勧告したのを受けて､49年

に保険法が改正され､損害保険会社がマルティプル ･ラインに移行す

ることが認められた｡しかし､ニューヨーク州を含め大半の州では､

同一会社による生損保の兼営は禁止されていた｡ところが1950年代後
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半以降､損害保険会社は生命保険会社を別会社として所有することに

よって実質的に生損保を兼営し､オール ･ラインズへの移行を積極的

に推進するようになった｡これに対して生命保険会社が損害保険会社

を所有することについては､ニューヨーク州保険局は保険法の解釈に

あたり､禁止の立場を採っていた｡しかし1962年には保険法が改正さ

れ､生命保険会社は損害保険会社を一定の条件のもとで所有すること

が認められた｡さらに1968年には､保険持株会社に関する特別委月食

(SpecialCommitteeonInsuranceHoldingCompanies)､いわ

ゆるル-プ-ウゼン委月食 (RuebhausenCommittee)が提出した

報告書のなかで､保険会社所有の緩和が勧告され､これを受けて69年

に保険持株会社および保険子会社に関する法改正が行われるにいたっ
10)
た｡

弟ⅠⅠ章で述べたように､アメリカでは､1950年代以降､家計の所得

が上昇し､また消費者信用や信用生命保険が発展するのに伴って､住

宅や自動車などの耐久消費財が急速に普及していった｡これによって

火災保険や自動車保険などの家計損害保険が発展することになった｡

つまり､生命保険と損害保険が家計保険市場として同質化していった

のである｡生命保険会社による損害保険業務への進出は､損害保険商

品を生命保険商品と並売することによって､生命保険商品の販売を促

進することにあった｡しかし生命保険会社による損害保険業務は､先

に述べたモーゲージ発行市場の拡大に伴って､モーゲージ貸付におけ

る貸手からさらに進んで､モーゲージ証券を発行する際に必要な火災

保険やタイトル ･インシュアランスへと展開している｡モーゲージ流

通市場にかかわるモーゲ-ジ担保証券に対する金融保証なども､こう

した損害保険業務の展開としてとらえることができる｡しかしそれだ

けではない｡すでに指摘しておいたように､生命保険会社はこうした
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金融保証を保証証券によって堤供している｡この場合には､伝統的な

保証証券による保証と異なって､貸付資本の運動に対する保証を提供

するものとなっている｡さきに筆者は､金融保証を信用供与の一形態

としての貨幣信用と競走していた｡しかもそれは､商業銀行などが金

利リスクや泳動性リスクを回避するために､ALMの一環として行っ

ている貸付債権の証券化 ･流動化を支える役割を果たしているのであ

る｡つまり､保証証券による金融保証は､貸付資本の運動に対する保

表5 信用生命保険保有奥的件数 ･保有契約高

保有契約件数 保有契約高 保有契約件数 嘩有契約高

1930 0.4 0.1 1974 105.2 136.8

1935 0.6 0_1 1975 101.7 140.4

1940 2.6 0.4 1976 98.1 151.2

1945 2.1 0.4 1977 100.1 168.8

1950 ll.0 3.9 1978 106.8 199.5

1955 33.0 17.1 1979 106.6 217_3

1960 55.7 34.8 1980 101,6 210.0

1965 82.2 64..6 1981 100.8 211,8

1970 101.8 96.5 1982 92.1 210.2

1971 97.7 101.4 1983 85.2 219.6

1972 101.8 116,2 1984 90ー0 246.3

(1)単位 :保有契約件数-百万件､保有契約高=10億 ドル｡

(2)米国所在全生命保険会社の数値.貸付期間が10年以下の貸付に対する

保険契約のみ｡再保険契約を含む｡

(出所)AmericanCouncilofLifeInsurance,LifeZmulUnCeFactBook

より仲成｡
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証として､信用供与の一形態としての貨幣信用の付与という性格をも

つものとなっている｡それは､規書保険業務としての保証業務の質的

な変化であり､生命保険会社の個から見るならば､保険業務としての

保証業務が新たに信用供与としての金融業者の側面をももつものとし

てとらえることができる｡しかし､こうした保険業者がもつ金融業者

の側面だけではなく､生命保険会社の本来の保険業者である生命保険

業務においても､第ⅠⅠ章で述べたニューウェーブ商品や伝統的な終身

保険の改良といった生命保険商品の金融商品化とともに､債務者の死

亡や疾病によって生じる債権者のキャッシュ･フローの中断を補償す
ll)

る保険が近年成長してきている｡信用生命保険がそれである (義

5)｡これらの生命保険の成長は､生命保険業務が貸付資本の運動と

のかかわりを強めていることを示すものである｡

注

(1)Hirtle,Beverly,-TheGrowthoftheFinancialGuaranteeMarl

ket",FRBNY,QuarterかRezJicw,Spring1987,p.10.

(2)Hawthorne,Fran,"TheBoominfinancialguarantees",Institu･

血nalInyesloy,February1985,pp.119→124.,Mi】ligan,JohJlW.,

"Theinsuranceindustry'snewpotofgold一,InstituEioGIInves･

tw,Ibid.,pp,125-127.,MorriS,John,ltPaystoInsureDebt",

Eu7TOmOnCy,March1985,p.107.,Hoey,PeterE.andBuerger,

TheodoreV.,-FinanciaJGuaranteeInsurance.'NoGuarantee

ofSecurity- ,TT7LSt&点おお,December1985,p,43.,Hirtle,ob.

cit..p-20.

(3)Morris,oP.cit.,p.107.,Freedman,Mariarl,}FinancialGuaran･

tees:TooHottoHandle?"& t'sReview (Property/Casualty
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InsuranceEdition),October1985,p.132,,MilligaTl,JohnW.,"A

One-manAssaultontheMumiGuaranteeBusiness"JnstituEibnal

lnvesLor,Jtme1986,p,242.

(4)Marton,Andrew,pMortgagemaniacirclestheworld",Znstitu-

LionaZImhZStOr,May1985,p.108.

(5)生保協会 ･財務委月食金融調査団報告 r欧米各国の生保金融業務1118

ページ｡同文献では､これらのCMO発行に際して保証が付けられて

いるかどうかについては述べられていない｡従来､モーゲージ - ンヾ

カーなどのCMOの発行者は､CMO発行に際L売却したものとして

会計処理を行っていた｡ところが､1985年3月にFASBfFinancial

AccountingStandardsBoard一一財務会計基準審議会)は､CMOの

発行は原則としてモーゲージを担保にした借入れに該当するというC

MOの会計処理に関する告示を公表した｡CMOは､子会社を通じて

発行されることが多く､その場合CMOの債務はその子会社にかぎら

れ､親会社には遡及しない｡ただしそのままでは信用力に欠けるので､

CMO発行に際してMo∝ly'SやStandard&Poor'Sなどの格付け機関

から格付けを受ける｡そこで生命保険会社は､子会社がCMOを発行

する際に高い格付けを得るために､保証を行っていると思われる｡

(6)また生命保険会社は､子会社が業務を拡大する際に資金を調達する場令

や､生命保険会社がジョイント･ベンチャーとして出資している企業

が銀行から貸付をうける場合にも､債務を保証している｡

(7)Hirtle,ob.C2'E.,p.22.

(8)拙稿 ｢保険業の生成について｣r経済論究J (九州大学)第68号 (昭和
62年8月)､69-92ページ｡

(9)Morgan,WillsD.,"TheHistoryandEconomicsofSuretyship' ,

TheComeZILowQMrierly,Vol.XII(1926-27),pp.153-171,pp.
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4B7-499.,Long,JohnD.,andGz･egg,DavjsW.,叫 crly&Lid･

biLibTZns〝和nCeHandbook,Homewood,1965,p.807.保証証券の種類

については､ r凍害保険実務講座J第8巻 新種保険 (下)､有斐閣､

1984年､199ページを参冊｡

(10)拙清 ｢米国生命保険業の業務多様化｣､83-84ページ｡

(ll)金融革新の進展に伴う信用生命保険の展開については､別稿で詳しく読

じることにしたい｡

Ⅳ.篇び
アメリカの生命保険会社は､第2次大戦後､三つの時期において業

務の多様化をはかっている｡第1の時期は､1960年代から70年代にか

けてであり､第2の時期は､1970年代末以降である｡まず第1の時期

では､保険業者のホールセール部門で団体年金のシェアが低下し､リ

テール部門でも個人生命保険の伸び率が低下するとともに定期化が進

展した｡さらに1960年代後半における高金利の時期には､契約者貸付

が増大した.これらは､生命保険会社の資金吸収力や投資可能資金C)

減少をもたらすことになった｡こうした事態に対して生命保険会社が

採った対応策が､金融業務と保険業者の両面にわたる業務の展開で

あった｡金融業者では､社債や抵当貸付のエクイティ参加を積極化す

るとともに､ミューチュアル ･ファンドや不動塵投資信託業務に進出

することによって､投資収益の拡大をはかった｡保険業者では､団体

年金に対してエクイティ･ファンデイングや変額年金を創設し､個人

生命保険に対しては上述したミューチュアル･ファンドや不動産投資

信託といった金融商品や､損害保険業務に進出することによって損害

保険商品を生命保険商品と並売し､それによって生命保険商品の販売
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を促進したのである｡

しかし1970年代未に到来した高インフレ･高金利によって､家計部

門の金利選好意識は一段と高まり､失効や解約､契約者貸付がドラス

ティックに増大することになった｡こうした事態に直面して生命保険

会社は､上述した金融商品や損害保険商品を生命保険商品と並売する

だけでなく､生命保険商品そのものを変革しなければならなくなった｡

いわゆるニューウェーブ商品や伝統的な終身保険の改良がそれである｡

こうした新商品は､一般に低い付加保険料と高い実勢金利の付与を特

徴としており､しかもこれらの商品の成長は既存の保険契約からの乗

り換えによるところが大きいこともあって､保険業務の拡大が収益の

それに直接結び付かなくなったのである｡こうした実態に直面して生

命保険会社は､ALMによって金利リスクや流動性リスクを回避しな

がら投資収益の拡大をはからなければならなくなった｡資産構成の変

化や保有証券の償還期間の短縮化､また金融先物やオプションの利用

による金利リスクの-ッジがそれである｡さらに生命保険会社は､セ

キュリタイゼーションの進展と金融保証の発最に伴って､子会社を通

じて貸付債権を証券化 ･流動化する際に金融保証を行うとともに､子

会社や他の保険会社などと共同で新会社を設立することによって､第

三者に対してモーゲージ担保証券､社債､CP､リース債権証書､企

業の売掛金債権証券など､さまざまな証券に対して金融保証を提供す

るまでに展開している｡その場合生命保険会社は､信用供与の一形態

としての貨幣借用を保証証券によって提供している｡

保険は､14世紀､イタリアにおいて海上保険として生成する｡海上

保険の母胎は海上貸借であるが､それは信用供与と海上危険負担とい

う二つの機能をもつものであった｡つまり海上貸借という海上保険の

原始的な形態では､海上危険負担は貸付資本の運動と結び付いていた
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のである｡海上保険は､上述した海上貸借の二つの機能のうち､後者

が分散したものである｡それは､海上保険による海上危険負担が貸付

資本の運動から分散したことを意味する｡貸付業者 (信用供与)と保

険業務の分離である｡ しかし､保険業者は社会的に分散するまでには

いたらず､マーチャント･バンカーの一つの業務として行われていた

のである｡しかし資本主義社会の生成､発展によって､保険業は自立

し､保険資本という特殊な資本によって担われるにいたる｡保険資本

は､保険業者によってそのもとに集積される保険資金を貸付資本とし

て運動させることによって利潤の拡大をはかる｡ここに保険資本にお

いて､保険業務を基礎とした金融業務 (信用供与)が展開される｡他

方で保険資本は､利潤の拡大を求めて､保険業務の拡大をはかる｡本

論で述べた保証業務もその一つである｡

保証業務は､近代的な保険が生成したイギリスにおいて初めて行わ

れた｡アメリカでも､すでに19世紀後半には保証業務を行う会社が出

現している｡保証業務は､20世紀に入って一層発展し､アメリカ社会

に定着していく｡しかしニューヨーク州では､すでに19世紀中葉に確

立されたモノライン･システムによって､損害保険事業に属するもの

とされた保証業務は､新たな会社によって行われていた｡上述した保

険資本による保険業務の拡大は､法規制の緩和 ･撤廃に伴い､他の保

険事業兼営という方向に進んでいく｡生命保険会社による頻書保険業

務への進出も､それにほかならない｡生命保険会社は､第ⅠⅠ章で述べ

たように､第1の時期における業務の展開において､火災保険や自動

畢保険といった家計損害保険を対象とする損害保険業務に進出してい

た｡そしてそれはさらに､モーゲージ発行市場の拡大に伴って､モー

ゲージ証券の発行に必要な火災保険やタイトル ･インシュアランスへ

と展開する｡モーゲ-ジ流通市場にかかわるモーゲージ担保証券に対
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する金融保証なども､こうした損害保険業務の展開としてとらえるこ

とができる｡しかしそれだけではない｡この場合には､伝統的な保証

証券による保証の提供とは異なって､貸付資本の運動に対する保証を

堤供するものとなっている｡しかもそれは､商業銀行などが金利リス

クや流動性リスクを回避するために､ALMの一環として行っている

貸付債権の証券化 ･流動化を支える役割を果たしているのである｡つ

まり､保証証券による金融保証の提供は､信用供与の一形態としての

貨幣信用の付与という性格をもつものである｡それは､損害保険業務

としての保証業務の質的な変化であり､生命保険会社の側から見るな

らば､保険業務としての保証業務が新たに信用供与としての金融業務

の側面をももつものととらえることができる｡また生命保険会社の本

来の保険業務である生命保険業務においても､ニューウェーブ商品や

伝統的な終身保険の改良といった生命保険商品の金融商品化だけでな

く､債権者のキャッシュ ･フローの中断を補償する信用生命保険が成

長してきている｡これらは､生命保険業務が貸付資本の運動とのかか

わりを強めていることを示すものである｡

こうした保険業務の貸付資本の運動との結び付き､かかわりの強ま

りは､現代における米国生命保険業の特徴を示していると言うことが

できよう｡
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