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はじめに

1960年代以降､アメリカの生命保険会社は資産 ･負債構成や収益

構造に変化が生じている｡資産内容の悪化や責任準備金の構成内容の

変化､収益性の低下､そしてそれらにともなう剰余金比率の低下とい

う財務内容の悪化である｡剰余金比率の低下をもたらしている主要な

要矧ま､具体的には純営業収益と一般勘定資産の価値の変動としてと

らえることができる｡

生命保険会社は保険引受業者の対応措置として商品改革を行ってき

ている｡それは1960年代初めに保険部門のなかの団体年金に始ま

る｡それは分散勘定の導入と一般勘定での投資年度別方式の採用を内

容とするものである｡商品改革はその後1970年代後半から団体年金

に加えて個人年金と普通生命保険でも展開された｡こうした商品改革

は投資成果の直接的反映や実勢金利の付与､保証を特徴とし､他方で

収入に占める純投資収益の割合増大をともなうものであった｡それは

商品改革が利回り､金利競争として展開されたことを意味する｡年金

･生命保険の金融商品化である｡

そして商品改革の進展のもとで､生命保険会社の負債の大部分を占

弓める責任準備金は､年金準備金の割合増大と生命保険準備金の割合減

少､そして両準備金に占める高利回り､高金利商品の準備金の比重増
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大となってあらわれている｡収益性の低下は､保険部門別の純営業収

益でみた場合､生命保険準備金の割合減少にもかかわらず普通生命保

険の純営業収益が大部分を占めていること､他方で年金準備金の割合

増大にもかかわらず年金の純営業収益はわずかにすぎないことにとも

なう純営業収益の相対的な減少によってもたらされている｡また商品

改革の進展と収益性の低下は､生命保険会社の利潤源泉でみた場合､

従来の主要なそれである利差益の放棄､減少を示唆している｡

こうした収益性の低下に対処するために､生命保険会社は資産運用

葉番で低格付け債の保有を増大させている｡そして金利の変動にとも

なう債券価格や株価の変動が生命保険会社の保有資産の価値の不安定

性を増大させてきている｡なかでも一般勘定資産の大部分を占める有

価証券の資産価値 (債券は均等利回り評価額または時価で､優先株は

取得価額または時価で､.普通株は一般に時価で評価される)の不安定

性の増大は､法定有価証券評価準備金 (債券 ･優先株部分と普通株部

分)の変動によくあらわれている｡1960年代後半以降､有価証券に

占める普通株の割合はわずかであるが､普通株粉 の最大限の準備金

と実際の準備金､それらに対応する純キャピタル ･ゲイン/ロスは株

価の変動にともなって稔じて大きく変動し､剰余金の増減に大きな影

響を与えている｡それに加えて1980年代には､債券 ･優先株部分で

もこうした普通株部分と同じ状況が生じている｡有価証券の大部分を

占めている債券の鈍キャピタル ･ロスと債券 ･優先株部分への繰り入

れ額の増大はおもに時価で評価される低格付け債の保有増大によるも

のであり､1980年代に剰余金比率を低位にとどまらせている要因と
1)

なっている｡

こうした財務内容の悪化に対して､生命保険会社は1980年代に資

産 ･負債総合的管理(Asset/LiabilityManageme山一ALM)を導入
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するようになっている｡その場合､主要生命保険会社の資産 ･負債給

食的管理で採用されている中心的な手法はセグメンテーション (seg-

mentation)と呼ばれているものである｡1960年代前半に主要生命保

険会社はそれまでの全資産合同方式に代わって投資年度別方式を採用

しそいた｡セグメンテーションはこの投資年度別方式が進展したもの

である｡全資産合同方式や投資年度別方式､セグメンテーションは､

一般勘定資産からの投資収益の保険部門への割り当てに関わるもので

ある｡

本稿ではまず第Ⅰ華で､従来の全資産合同方式に代わって1960辛

代初めに採用された投資年度別方式に生命保障会社の一般勘定資産が

適する構成内客になっていた点について考案する｡次に第ⅠⅠ章では､

こうした一般勘定資産の構成内容の変化に一般勘定負債のそれが加わ

ることによって､投資年度別方式がさらに1980年代にはいりセグメ

ンテ-ションに進展していった点について検討するごとにしたい｡

注1)以上の点については､①拙稿 ｢米国生命保険会社の商品改革の進展｣r経済学研

究j(九州大学)弟56番第1･2合併号､平成2年6月､②拙稿 ｢米国生島保険会社

の負債構成と収益構造の変化｣r文研静集J(生命保険文化研究所)第92号､平成2

年9月､③拙稿 ｢米国生命保険会社の有価証券保有とMSVR｣『保険学姓剖 第536

号､平成4年3月､を参照｡

Ⅰ 投資年度別方式

1960年代初めまでは､生命保険会社の資産はそれぞれの保険部門

の区別にかかわりなく､一つの投資勘定 (一般勘定)で保有されてい

た｡そしてその場合､各州の州法や規則によって､投資収益の割り当
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て方法として全資産合同方式が規定されていた｡この方式は､投資収

益の割り当てにきいして全資塵利回りがそれぞれの保険部門の責任準

備金に応じて適用されるものであった｡

こうした全資産合同方式に代わる投資年度別方式は､1960年代初

めにおける生命保険会社の団体年金の商品改革のもとで採用されるこ

とになった｡つまりこの方式は保険部門のなかの団体年金を対象とす

るものであり､それによって生命保険会社はそれまでの保険型年金の

シェア低下に対処し､非保険型 (信託型)年金の利回りと対抗しよう

としたのである｡この投資年度別方式は､資金を受け取った年度に基

づいて一般勘定資産の投資収益を割り当てるものである｡つまりこの

方式は､それぞれの年度に払い込まれた同体年金掛金に実勢金利を付

与しようとするものである｡その場合､この方式が適用される団体年

金は､契約者が通常､資金を引き出す権利が特定の満期まで制限され

ているか逆選択から生じる生命保険会社の投資リスクを市場価値での

調整によって相殺することができる団体年金が対象となる｡生命保険

会社が一般勘定でこうした年金資産を契約者が引き出す場合､支払い

は長期間 (10年､20年)にわたって行われる｡それは､おもに生命

保険会社の一般勘定資産の評価方法と関わっている｡例えば､一般勘

定で保有されている大部分の債券は均等利回り評価額で評価されてい

るように､大部分の資産は価値安定的な評価方法が採用されている｡

つきり金利水草が高い時期に年金資産を契約者が引き出す場合､金利

水準がそれよりも低い時期に取得した資産の市場価格は評価額よりも

低くなっているためである｡もしこうした長期間にわたる分割ではな

く一括の支払いを契約者が選択する場合､市場価値での調整が行われ
2)
る｡このようにこうした団体年金は生命保険会社にとって年金掛金収

入や年金給付金の支払いとしての保険引受業務に関わる保険キャッ
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シュ･フローが安定的であり､したがって投資年度別方式によるそれ

ぞれの年度に対する実勢金利の付与が有効に作用するのである｡

また投資年度別方式が有効に作用するためには､同時に生命保険会

社の保有資産 (投下資本)の回転としての資産運用業務に閑わる投資

キャッシュ･フローも安定的であることが前提である｡つまり投資年

度別方式は､それぞれの年度における保有資産 (投下資本)の規則的

な回転を前提とするものである｡その場合投資年度別方式は､おもに

一般勘定資産のなかの長期債と抵当貸付を対象とするものであった｡

それは､長期債と抵当貸付における明確な満期と返済計画が投資年度

別方式に適しているからである｡そこで以下では､投資年度別方式が

採用される1960年代初めまでに､生命保険会社の一般勘定資産がこ

うした投資年度別方式に通する構成内容になっていた点について考察

しよう｡

まず生命保険会社の一般勘定では､1950年代から60年代初めの時

期には､その資産の大部分が長期債 (社債)と抵当貸付に投資されて

いた｡すなわち生命保険会社は､1950年代初めに社債と抵当貸付の

保有を増大させており､1953年から60年代前半を通じて稔資産の
3)

70%以上を社債と抵当貸付で保有していたのである (衰1を参照)｡

同時期における社債の内訳では､鉄道債と公益事業億の割合が減少し

(絵資産に対して鉄道債は1950年 5.0%､60年 3.1%､65年 2.1%､

同じく公益事業債は1950年16.5%､60年14.0%､65年10.7%)､そ

れに対応して工業 ･その他債の割合が増大している (1950年14.

9%､60年22.4%､65年24.2%)｡工業 ･その他債は､1950年代半ば

以降､社債の半分以上を占めるようになっている｡また抵当貸付の内

訳では､農場用と非農場用でみた場合､大部分が非農場用であり､そ

のなかでは連邦政府機関の保険 ･保証が付いていないコンペンショナ
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ルが半分以上を占めている｡

このように投資年度別方式を採用する1960年代初めには､生命保

険会社は資産構成としてその大部分を投資年度別方式の対象となる資

産で保有していたのである｡繰り返すが､生命保険会社が保有してい

る一般勘定資産のなかで社債と抵当貸付が投資年度別方式に通してい

るのは､明確な満期と返済計画によるものである｡そこで次に､生命

保険会社の稔資産の大部分を占めている社債と抵当貸付の満期と返済

計画 (返済方法)について考察しよう｡

1.社債 (私募債)

ここでは､社債として私募債を取り上げる｡それは､生命保険会社

が取得している社債の大部分が私募債 (とりわけ社債の大部分を占め

ている工業 ･その他債のほとんどは私募債)であることによるもので
4)
ある｡私募債は､公募債のように投資版行による引き受け･分売を仲

介することなく､貸手と借手が直接､発行条件に関して交渉して引き

受けられるものである｡こうした私募 (privateplacement)または

直接引受 (directplacement)方式と呼ばれる証券の発行 ･引受形態

は､1930年代半ば以降､定着してきたものである｡そして私募証券
5)

の大部分･は社債であり､生命保険会社が取得している｡

そこでまず､1946年-49年と1955年における生命保険会社の私募

引受証券(ほとんどは社債)の満期構成によると､1946年-49年では

償還期間が18年-22年のものが銘柄数で17.6%､金額で36.3%と

もっとも大きな割合を占めており､それを含めた倍達期間が8年-27

年に属するものは銘柄数で82.2%､金額で86.5%を占めている｡また

1955年では､銘柄数では償還期間が10年-14年のものが31.5%､金

額では償還期間が25年-29年のものが25.7%ともっとも大きな割合
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を占めており､両者を含めた償還期間が10年-29年に属するものは
6)

銘柄数で83.3%､金顔で80.0%を占めている｡そしてこうした長期的

な償還期間に対応して､多くの私募債では元本の全部または一部分

(残りの部分 (いわゆるバルーン)は満期亡=こ償遺される)が期限前

に償還きれる｡

期限前借遠は､私募債の場合､その発行にさいして貸手と借手との

間で発行条件に関して行われる直接交渉において､通常､三つの償還

条項として規定きれる｡第一の償還条項は､借手が減債基金を設定

し､社債の発行日から一定の据置期間 (通常5年または10年)が経

過したのちに一定額を毎年倍達するものである｡これは強制的減債基

金条項 (mandatorysinkingfundrequirement)と呼ばれるもので

ある｡第二の償還条項は､借手がその収益に基づいて期限前償還を行

う選択的償還条項 (optionalrepaymentprovision)である｡第三

の償還条項は､借手が借換債を発行することによって既発債を償還す

る繰上償還である｡これは繰上償還条項 (camprovision)と呼ばれ
7)
る｡

こうした強制的 (国定的)減債基金による償還は､貸手である生命

保険会社が投下資本の回収の安全性を借手の流動資産に求めることに

よるものである｡それは､生命保険会社が引き受けた私募証券の大部

分が無担保であることと対応するものである｡例えば､主要生命保険

会社18社は､1946年-49年に発行された私募証券 (社債と株式)の

91.9%を取得している｡その私募証券の引受額は､これら18社が同
8)

期間に取得した証券の61.2%を占めている｡そしてこれら18社が取

得した私募証券のなかで､銘柄数で62.9%､金額で70.5%が無担保
9)

(無担保社債と債務証書)であった｡ このことは､企業が倒産した時

に固定資産に対する抵当がきわめて不満足な結果とならざるをえな
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かった1930年代の大不況期の経験を反映するものであり､そのため

に生命保険会社は投下資本の回収の安全性を減債基金の設定に求めた

のである｡例えば1948年に発行された私募証券では､平均して5辛

以内に元本の20%が､10年末までに58%が償還されなければならな
ユO)

いことが規定されていた｡またこのように生命保険会社が引き受けた

私募債の大部分が無担保であることは､社債の評価方法に対する基準

として全米保険監督官協会 (NAIC)が採用している2段階のテスト

において､社債の発行企業に対する財務分析として収益性要件と貸借

対顔表上の要件が規定されていることとも対応するものである｡

また選択的期限前償還や繰上償還に対しては､場合によって借手は

額面を超える7pレミアムを支払わなければならないこと､また借手が

繰上償還を行うことができない据置期間が規定されている｡したがっ

て選択的期限前償還や繰上償還に対する規定は貸手にとって保護的な

ものとなっている｡生命保険会社はとりわけ凍上倍達に対する保護的

な規定を重視している｡たとえば､1953年-58年の間に生命保険会

社47牡 (これら47社が保有している資産は会社の50.7%を占めてい

る)が取得した社債 (ただし鉄道債を除く)に占める､繰上償還保護

規定がそなわった社債の割合は､45%から84%に増大している｡ま

た繰上償還を行うことができない据置期間も長期化しており､全償還

期間にわたって繰上償還を行うことができない社債の掛合は､1953

年の20%未満から1957年の30%に増大している｡また最低1年間は

繰上償還を行うことができない社債の割合も､1953年の25%から

1957年の55%に増大している｡これらの社債のなかには､最初の繰

上償還プレミアムをクーポン･レートよりも高く設定するという形態
FTlに

で繰上償還保護親定を追加しているものも存在している｡

さらに生命保険会社は､こうした償遭条項に基づく期限前償還規定
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のほかに､借手に対して借り換えの制限や配当支払いの制限､借手は

当該年度のうちの数か月間 ｢銀行資金を利用しか ､｣という規定､財

産に対する抵当権設定の制限､債務者によるリース債務の制限､企業

の合併 ･吸収に関するいくつかの規制､事業の拡張 ･多角化に対する

制限､自己株式取得の制限､運転資金を一定割合に維持することなど
12)

を要求している｡

こうした保護規定を貸手である生命保険会社が要求するのは､投下

資本の回収や利子の取得を確実なものとすることによって信用リスク

を減少させ､社債の質 (quality)を高めるためである｡このことは

また､生命保険会社が保有している社債の評価方法と関わっている｡

つまり生命保険会社は､保有している大部分の社債を均等利回り評価

額で評価している｡その場合､その評価方法で評価できる要件とし

て､借手は上述した減債基金を設定することや運転資金を一定割合に

維持することなどが規定されているのである｡もし社債の質が低下し

たならば､生命保険会社はその社債の評価方法を変更しなければなら

ない場合が生じる｡そして評価方法の変更 (または評価方法の変更を

ともなわない場合でも)は､生命保険会社の法定有価証券評価準備金
13)

や剰余金に影響を与えることになるのである｡

このように借手の固定的減債基金の設定によって毎年行われる定期

的な償還は､借手の未償還残高を定期的に減少させることによって社

債の賓を高め､巨額の投下資本に対する貸手の信用リスクを軽減させ

るために行われるものであるが､他方で貸手にとって巨額の投下資本

の親別的な還流をもたらすものとなっているのである｡また選択的期

限前償還やとりわけ繰上償還に対する保護親走は､生命保険会社が資

本の投下対象を確保し､それによって投資収益を増大させることによ

るものであるが､他方で生命保険会社にとって選択的期限前償還や繰
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上償還による不規則的な投下資本の連流を減少させ､したがって上述

した固定的減債基金からの償達による親別的な投下資本の還流の比重

を高めることになっているといえる｡

2.抵当貸付

他方､生命保険会社は､1950年代初めから60年代半ばにかけて､

抵当貸付に積極的に投資することによって捻資産に占める抵当貸付の
14)

割合を増大させており､その割合は保有資産のなかで社債に次いで大

きなものとなっている (表1を参照)｡

抵当貸付は､貸付金の使途が住宅用であるかどうかによって住宅用

と非住宅用に大まかに区分される｡そして住宅用はさらに個人住宅

(1-4家族)用と集合住宅 (5家族以上)用に､非住宅用は商工業用

と農場用に区別される｡また貸付金の使途が農場用であるかどうかに

よって農場用と非農場用にも区分される｡またこれらの抵当貸付のな

かで､貸付金に対 して連邦政府機関である連邦住宅局 (Federal

HousingAdministration-FHA)と復 月 軍 人局 (Veteran's

Administration-VA)がそれぞれ支払い保証を行っているものは

FHA保険付き､VA保証付き､そしてこれら以外のものはコンベン

ショナルと呼ばれている｡

1950年-64年の期間において､生命保険会社が保有している抵当

貸付の半分以上は個人住宅用の抵当貸付であり､1956年に保有抵当

貸付に占める個人住宅用の抵当貸付の割合は60%超と同期間でもっ
15)

とも大きくなっている｡

そこで1950年代半ばから60年代前半の期間において主要生命保険

会社4社が取得した個人住宅用の抵当貸付の満期は､FHA保険付き

が1954年 (第3四半期)23.4年､59年 (第4四半期)28.5年､63年
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(第3四半期)29.3年であり､コンベンショナルが1954年 (第3四半

期)19.6年､59年 (第4四半期)23.5年､63年 (第3四半期)25.9
16)

年である｡満期はいずれの時期もFHA保険付きのほうが長期であ

るが､両者とも同期間において長期化している｡また個人住宅用の抵

当貸付は､後述するそれ以外の抵当貸付よりも貸付数では多いが､個

人住宅用に対する貸付のために貸付金額ではかなり小さいものとなっ

ている｡しかし満期では､個人住宅用以外の抵当貸付よりも長期であ

る｡

そしてこうした個人住宅用の抵当貸付も､社債と同じように期限前

償還が行われる｡大部分の個人住宅用の抵当貸付は､1930年代後半

に剖鹿による償遭方法が採用されるようになっている｡表2は､1925

午-46年の時期において､主要生命保険会社24社が取得した抵当貸

付の期限前償還方法の内訳を示したものである｡それによると､個人

住宅用の抵当貸付め期限前償還方法は､まず1925年一29年と1930

辛-34年の二つの時期をみると､1930年-34年には仝元利が分割さ

れ､それらが定期的に返済される完全割賦は貸付数で3分の1､金額

で4分の1に増大しているが､元利の一部分が定期的に返済される部

分割賦が貸付数､金額ともに半分以上でもっとも大きくなっている｡

しかし完全割賦は､貸付数､金額ともに1935年-39年に4分の3以

上を､そして1940年-46年にはほとんどを占めるようになってい

る｡他方､その他の抵当貸付の期限前倍達方法は､1925年-29年と

1930年-34年は貸付数､金額ともに部分割鹿が大部分で完全割賦は

わずかにすぎないが､1940年-46年には完全割賦が半分程度を.占め

るようになっている｡生命保険会社が取得した個人住宅用の抵当貸付

の完全割賦による期限前償還方法は､その他の抵当貸付よりも早く

1930年代後半に急速に採用されていることがわかる｡それは､1930
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年代前半の大不況期にそれまでの償還方法が非完全割賦､とくに非割

瓶であったことによって生じた返済不能の経験によるものである｡

表2'蛙当貸付の期限前便遭方法

ld25年 -29年 1930年 -34年

膚 人 住 宅 用 そ の 他 帝 人 住 宅 用 そ の 他

竿 付 致 金 額 長 付 敷 金 葡 貸 付 鼓 金 額 貸 付 故 金 額

完 全朝 晩 l8.9% 14.3% 6.3% 6.2% 33-4% 26_4% 3.7% 0.8%
申 分勧 卑 58.8% 6l.5% 66.1% 64.1% 50.3% 52.8% 68.5% 53.396

1935年 -39年 1940年 -46年

何 人 住 宅 用 そ の 他 個 人 住 宅 用 そ の 他

貸 付 敬 金 額 貸 付 赦 金 .簡 貸 付 敦 金 額 突 付 敢 金 甥

77.5% 76_7% 25.9% 21.1,す 弧 5% 95,4タ古 54.0% 45,596
20.7% 21.0% 68.4% 73.7% 2.9% .3.5タ古 41.5% 51.8%

〔注〕川主要生命保険会社24社による｡

(2雌成封合にはデータの不十分な貸付が省かれているために合計は必ずしも10On=は
なっていない｡

[出所】SaulBier.RJ.,Urb皿 NwtgdBeLedi7LebyLifeT7LStLTdKeC血如IteS,
NewYork,1950,I)p.130-131.

次に､1950年代半ばから60年代半ばの期間において主要生命保険

会社15社が取得した個人住宅用以外の抵当貸付の満期構成 (貸付数

に基づく)によると､1954年 (第3四半期)は満期が15年のものが

36.2%ともっとも大きな割合を占めていたが､満期が20年のものが

1959年 (第4四半期)45.6%､63年 (第3四半期)52.7%､65年(第
17)

1四半期)44.5%ともっとも大きな割合を占めるようになっている｡
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18)
また貸付金額が大きくなるにしたがって満期は長期化している｡この

ように個人住宅用以外の抵当貸付の満期も長期的なものとなってい

る｡

そしてこれらの個人住宅用以外の抵当貸付も期限前償還が行われ

る｡表3は､同じく生命保険会社が取得した個人住宅用以外の抵当貸

付の期限前償還方法の内訳を示したものである｡それによると､上述

したように1940年代後半は完全割賦が半分程度を占めていたが､50

年代半ばには4分の3以上に､そして50年代未から60年代前半には

表3 抵当貸付 (個人住宅用以外)の期限前便遷方法

1954年 1959* 1963* 1965年
(第3四半籾) (第4四半期) (第3四半期) (第1四半期)
貸付軟 % 貸付散 % 貸付赦 % 貸付歎 %

完 全 割 賦均 等 遁 辞 367 74.3 596 88.6 6g0 83.6 723 86.4
非均等返済 22 4.5 15 2.2 38 4.6 32 3.8

小 計部 分 和 it均 等 返 済 389 78.7 611 90.8 728 88.2 755 90.293 18_8 59 8.8 85 10.3 73 8.7
非均等返済 12 2.4 3 0.4 12 1.5 9 1.2
小 計 105 21.3 62 9.2 97 11.8 82 9.8

合 計 494 100.8 873 100.0 825 100.0 837 100.0

100万 ドJt,未満完 全 潮 見 82.1% 91.7% 90.496 92.3%
非完全都JR 17.9% 8.3% 9_6% 7.7%

合 計1仰 万ドル以上完 全 利 腕 100.0% loo.0% 100.0% 100.0%29.0% 75.7% 76.7_タ古 80.9%
非完全封耽 71.0% 払3% 23.3% 19.1%

〔注〕主要生命保険会社15社による｡
〔出所IShipp.hyaL-TheStructureoftJIe恥rtga8ehrkelforIdCO■e
Propertylbrt恥Se'.Essq9S瓜hterest払tes.VOLI,editedby
JackN_GLll一eJllagAPhlllipCaitan,National81JreauOfJZconozllC
Research,NewYorkとLondon,1969,I.舵.
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ほほ90%に増大している｡しかもそれらの貸付のほとんどは､毎月

一定の金額が返済される均等返済となっている｡また部分返済の場合

も均等返済が大部分を占めている｡また期限前償還方法を貸付金額に

つし､てみると､100万ドル未満の貸付はいずれの時期も完全割賦が大

部分を占めている｡それに対して100万 ドル以上の貸付では､完全割

賦は1954年 (第3四半期)は29.0%にすぎなかったが､59年 (第4

四半期)以降には4分の3以上を占めるようになっており､1950年

代後半に完全割賦による償還方法が急速に採用されるようになってい

る｡

抵当貸付の場合も､社債と同じように期限前償還が成定されてい

る｡期限前借遠には､定期的な償還と選択的償還がある｡選択的償還

による期限前償還には､元本全額が返済される全額返済と､その一部

分が返済される部分返済がある｡その部分返済には､借手が所定の金

蘭を上回って元本を定期的に返済する場合も含まれる｡また全額返済

は､借手が抵当物件を保有したまま借り換えをすることによってまた

は抵当物件を売却することによって､未償遼残高を一度に償還する場
19)

合に生じる｡

しかしこうした選択的期限前償還に対しては､多くの場合それがで

きない期間が規定されている｡表3に示した期間に生命保険会社が取

得した個人住宅用以外の抵当貸付では､いずれの時期も全償還期間を

通じて選択的期限前償還が認められている貸付がもっとも大きな割合

を占めているが､その割合は1954年 (第3四半期)の68.3%から59

午 (第4四半期)の39.3%と5年間に急激に減少している｡そしてそ

れに対応して､選択的期限前償還が1年間と5年間できない貸付の割
20)

合が増大している｡そしてそれとともに､選択的期限前償還ができな

い期間がないかそれが経過した場合でも､未償還残高の一定額(過
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常､未償還残高の10%から20%)を上回る額の償還には､償還時期

に応じて借手はプレミアムを支払わなければならないことが規定され
21〉

ている｡このように抵当貸付の場合も､選択的期限前償還に対する貸

手の保護的規定は､貸手である生命保険会社にとって選択的期限前僕

達による不規則的な投下資本の遠沈を減少させ､したがって定期的僕

達による規則的な投下資本の還流の比重を高めることになっているの

である｡

生命保険会社が投資年度別方式を採用したのは1960年代前半の時

期であった｡大部分の個人住宅用の抵当貸付はすでに1930年代後辛

に､それ以外で貸付金が100万 ドル未満の抵当貸付は1950年代前半

には完全割賦 ･均等返済による償還方法が採用されていた｡そして個

人住宅用以外で貸付金が100万 ドル以上の抵当貸付も1950年代未に

は完全割賦 ･均等返済による償還方法が採用されるようになっている

のである｡このように1950年代未までには､ほとんどの抵当貸付は

生命保険会社にとって投下資本が規則的に遷泳することになっている

ことがわかる｡

3.保有資産のキャッシュ･フロー

そこで表4は､1957年-65年における生命保険会社の保有資塵の

キャッシュ･フロー (投下資本の連流)の構成を示したものである.

それによると､まず､保有資産のキャッシュ･フローのほとんどは､

有価証券 (債券と株式)と抵当貸付が占■めていることがわかる｡この

ことは､同時期において生命保険会社の保有資産 (ただし全社によ

る)に占める有価証券 と抵当貸付の割合がそれぞれ､1957年54.

0%､34.8%､1959年53.9%､34.5%､1962年52.5%,35.2%､1965

年49.9%､37.8%となっておりヾ 両者を合わせると保有資産の90%弱
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表 4 生命保険会社の保有資産のキャッシュ･フロー

1957年 1958年 1959年 1959-62年 1962年 1963年 1984年 1965年

有 価 証 券鎖券の満期償遷 (国定誠礁基金による償連も含む)① 403 14.Or 505 14.9# 563 16.捕 2.858 J7.4X 869 18.2% 969 16.6X LOl4 17.捕 i.201 17.2X

非推定減債基金による償並 67 2.3r 57 1.7¥ 53 1.6X)1.は6 8.9X 83 1,7X 91 1.8% 82 1.0# 81 0.叫

挽上償遭売却財務省証券 132 4.6芳 189 5.0% 142 4.2% 328 6.9% 479 8.2X 514 8.7% 636 g.IX243 8,蛸 352 10.4X 211 6.3X 702 4.8% 220 4.0% 398 6.8% 151 2.5X 280 4.0%
その他証券 395 13.7X 446 13.1X 365 10.9X i,831 11.3X 439 9,2X 820 14.1X I,031 17.4X 1,281 18,4X

有 価 証 券 合 計抵 当 貸 付割耽 .軸分速清く診 1.240 43.0¥ 1,529 44.9% 1,335 39.9% 6.517 40_lX 1.940 40.7%2.758 47.3X 2,772 46.7l3.459 49.7X
I.107 38.4‡ 1,192 35.1% 1.257 37.6X)9.313 57.lX 1,502 3l.5% I,563 26,8% I.587 26.7一 i,756 18.4Xその他の萌金での全額適時 458 15.蛸 600 17.7% 87120.0% 1.196 25.1% 1,390 23.粥 1.46324.6% 1,612 23.2X

売却 15 0.5Ⅹ 7 0.2% 12 0.4% 82 0.5% 乞l o.41 24 0.4% 48 0.8X らl o.7X
抵 当 貸 付 金 計 1.584 55.0% 1,799 53.0% I.940 58.OX 訂雨岳.~~~盲亨二葡 2.719 57,IX2.977 51.1% 3,096 52.1r 3.419 49.lr

その他の資産の売却 .返済 57 2.OX 68 2.OX 72 2.2∬ 357 2.2# 105 2.2r 92 1.6% 74 1.2X 85 1.2∬

合 計 2,881王00.0方 3.396100.0ガ3.347100.OX ユ6.269 日札0# 4,7朗100.0∬5,827100.OX 5.942100,OX6,963100.OX

〔徒)(1)1957年-1g59年由各年は生島保険会社39枚による｡これら39社は全生命探険会社の総資産のはば56Xを保有している｡1959年-1962年と1982年～
65年の各年は会社故は示されていないが､網杢対象の生命保険会社は全生命保険会社の捻賢産の約62X(1959年-62年).約8哨 (1962年～L965年
の各年)を保有している｡

(2)キャッシュ･フローのうち､新規資金とキャッシュ･ポジシ3ン (短期証券､現金･銀行預金)､契約者貸付の純増は除いている.

〔出所)1957年～1959年の各年は LifehStJrarLCeAssocjBHoJ]OtAJ)erica,LIJelTtSurmCeC仇 加肌teSaSFL7La71ClqLT7LSttlutl仰5,EngleyoodCliffs.
札J‥1962.p.215..1959年-82年は JDneS,LayreTtCeD‥LTLVeStne7LtPoltcleSOfLIJeJ71Sur仇CeC伽如mleS.Dostop.1968.p.67‥1962年-1965
年の各年は JS66cccoTdofLzfeJnmr批eJMSIAC7LtS,LifeJTISUr弧CeAssociationoEAAerica.p.8‥ より作成.
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とほとんどを占めている (表1を参鼎)ことと対応している｡そして

キャッシュ･フローの項目では､抵当貸付が半分以上ともっとも大き

な割合を占めている｡そして砥当貸付の内訳では割賦 ･部分返済によ

る遭乾がもっとも大きくなっている｡このことは､抵当貸付に対する

期限前償還方法のなかで定期的償遠の割合が大きいことと対応してい

る｡

有価証券の割合は抵当貸付の割合よりも小さいが､それでも保有資

産のキャッシュ ･フローの40%以上を占めている｡そして有価証券

の内訳では､固定減債基金による償還を含めた債券の満期償還が大部

分を占めるものとなっている｡このことも､抵当貸付の場合と同じよ

うに社債に対する期限前償還方法のなかで定期的償還の割合が大きい

ことを裏付けるものである｡そして固定減債基金による償還を含めた

債券の満期償還と抵当貸付の割賦 ･部分返済を合わせた割合､すなわ

ち定期的償還による規則的な投下資本の還流は､保有資産のキャッ

シュ･フローのほぼ半分を占めているのである｡

投資年度別方式は､投下資本の規則的な回転を前提とするもので

あった｡そして実際に債券と抵当貸付の定期的償達による規則的な投

下資本の還流が生命保険会社の全投下資本の還流のほぼ半分を占めて

おり､それが投資年度別方式の前提に適合していたのである｡

また投資年度別方式の採用は､投資年度別利回りが全資産利回りを

上回る場合に既に締結したまたはこれから獲得する団体年金契約に

とって利回り競争上､有利に作用するものであった｡そして実際に投

資年度別利回りは､1950年代初めから60年代初めの時期を通じて全

資産利回りよりも高くなっていた｡一般勘定資産の構成内容のもとで

の全資産利回りを上回る投資年度別利回りが投資年度別方式の採用に

有利に作用していたのである｡
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注2)この点については､InsEiiutioPaZInvcstorStudyRePoytoftheSecuriiiksand

ExchDI聯 Com桝iss2'on,γol.2,pp.577-581りを参臥

3)表1は､1962年以降は分維勘定資産を含んだ総資産構成となっている｡しかし

1960年代は稔資産に占める分散勘定資産の割合はわずかであり､しかも分牡勘定資産

の大部分は普通株である｡したがって表1で示した1960年代における牡鎌と抵当貸

付の割合は､一般勘定資産に占める割合とほとんど同じとみなすことができる｡

4)1946年-66年の期間における主要生命保険会社28社の社債 (産業部門別､公募 ･

私募別)の取得状況については､Wright,KennethM.andRobertH.Parks,

1967EconomicandInvestmentEel)ort,LifeInsuranceAssociationofAmen

ica,p.34.,を参臥

5)私募方式の内容と発展､生命保険会社の私募証券の取得状況については､以下の文

献を参臥 山中宏 ｢プライベイト プレイスメント｣'性 命保険経営J弟18巻第5号

(昭和25年9月)､鈴木龍雄 ｢アメリカ生保と直接引受の諸問題｣r生命保険経営J

第19巻第2号 (昭和26年3月)､山一証券調査部 ｢米国におけるディレクト プレ

イスメント｣r証券月報J第33号 (昭和28年)､EI本典薬鋲行調査部 ｢米国資本市場

の変貌｣r産業金融時報J第73号 (昭和29年6月)､山中宏 ｢米国生保会社とプライ

ベート･プレイスノント｣r生命保険経営j第㌶巻第3号 (昭和30年5月)､石田泰

二 ｢アメリカ資本市場における最近の変貌-プライベーl- プレイスメントー｣r西

南学院大学商学論集J第6巻第1･2号 (昭和34年12月)､上山常夫 ｢米国生保会

社の直接引受と伸介機関｣r生命保険経営1第40巻第1号 (昭和47年1月)､堺雅一

｢戦後のアメリカ社債市場と私募制度一生命保険会社の直接引受を中心として-｣

r証券研究1第36巻 (昭和48年7月)､玉 田巧 ｢米国生命保険会社 とPrivate

Placeme叫 r大阪商業大学論集J第42号 (昭和50年6月)､後藤泰二 ｢プライベー

ト･プレイスメントにおける最近の傾向について｣r西南学院大学商学論集J第23巷

第1号 (昭和51年5月)､同 ｢最近における米国生命保険会社の資産運用-プライ

ベート･プレイスメントー(1)(2)｣r公営評論j第21巷第8号 ･第10号 (昭和51
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年8月･le月)､青田仁 ｢米国私募市境と生保会社Jl生命保険姓骨】第50巷第3号

(昭和57年5月)｡

6)Corer,E.Raymond,DirwEPbcemcntofCo坤β相おSbcm'触 BostorL,1951,

pp.10-ll.,Soldofsky.RobertM.,"TheSizeandMatmityofDirect-Placement

Loans.,77好JouluLL!fFinmcc,Vol.XVNo.1(March1960),p.38.

7)直積交渉において規定きれる価還条項については､Shapiro,EliatldCharlesR.

Wolf,TheRoleofEh.zlatePhzcemenLsinCoゆwateFina7We,Boston,1972.

pp,7-16.,を春風｡

8)Corey,ob.cit.,p.6,p.8.

9)Corey,idl_Ct't.,p.9_

10)Corey,(砂cit..p.120.

ll)ShapiroandWolf,op.cit.,p.12.
1950年代初めから60年代半ばの時期において､生命保険会社が保有している社仇

に占める公益事糞鎌の割合が減少していた｡それは､生命保険会社が繰上価蓬に対す

る保護規定を重視していることによるものである｡｢厳しい繰上倍達条項が親定され

た社債を生命保険会社が選好することは､第二次大戦以降､公益事業Btの保有が減少

していることに示されている｡1969年まで証券取引委見合は,その管轄下にある公益

事業特殊会社が社仇を発行するきいに非線上併遼条項 (JIOnイefundingprovisions)

を親定することを酸めなかった｡これと同じように厳しい方針を採っていた州の親制

委月食もあった｡1950年代初め以降､生命保険会社が公益事兼併を選好しなくなって

いったのは､一書即こは公益事業伐に戟しい凍上併遵条項がなかったことによるもので

ある｡｣(ShapiroandWolf,Q.ciL..PP.11112.)

12)ShapiroandWolf,qP.ciE.,p.25.

13)この点については､前掲拙稀③ (第1章 ･第2章)を春原｡

14)もっとも社当貸付全休 (全残高)に占める生命保険会社の傍有抵当貸付の割合は､

1951年23.5%､55年22.6%､60年20.2%､64年18.4%と減少している (生命保険金
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社の保有抵当貸付は LzleI71SuranCeFactBook各号､据当貸付の全残高は Fed-

C招IResc仰 BulLcLin各号による)｡

15)Ltleimu和nCeFad 血ok.1967,p.82.

1950年から64年の時期でみると､生命保険会社か保有している全抵当貸付に占め

る個人住宅用の抵当貸付の割合は.1950年代前半に増大し56年にはもっとも大きく

なっているが､それ以降は減少している｡もっとも1964年時点でも､個人住宅用の

抵当貸付は全抵当貸付のほぼ半分を占めている｡1964年において生命保険会社が保有

している抵当貸付の内訳は,個人住宅用51.6%､集合住宅用13.0%､商工業用27.

4%､農場用 7.8%である tBoardofGovemorsoftheFederal ReserveSystem,

Flo抑OfFmdsAccownLs,FinanctGIAssetsGndLt'CblZt'tfcs,Ycor-End,

1962-85(September1986),p.41,p.43).

16)Guttentag,JackM.andMorrisBeck,NewScn.esonHomeMorEDage

Yl'eusSince1951,NewYorkandLoTIdon,1970,pp,237-238.

17)Shipp,Royal,"TheStructureoftheMortgageMarketforIncomeProp･

ertyMortgage+,EssaysonlnLcyestRates,Vol.I,editedbyJackM.

GuttentagazldPhilJipCagan,Natjona】Bureal)OfEconomicResearch,New

York良London,_1969,p.87,

18)Shipp,坤.cz't..p.88.

19)選択的期限前便運については､Hoagland,HenryE.andLeoD.Stone,Real

虚血teF2'M7We.ThirdEdition,Homewood,Ill.,1965,pp.90-91りを参凧｡

20)Shipp,珍.血.p.93.

21)Shipp,qP.cii..pp.94-95.

22)表1によると､生食保険会社の保有資産に占める併券 (政府肌 社併)と出当貸付

の割合はそれぞれ､1957年50.7%､34.8%,58年50.5%､34A%､59年49.9%､34.

5%であり､債券の朝倉のほうが大きい｡それに対して表4によると､同時期の生食

保険会社の保有資産のキャッシュ･フローに占める社当貸付の朝晩 ･部分返済の割合
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のほうが債券の満期価速 く固定減債基金による償還を含む)の割合よりも大きくなっ

ている｡それは､抵当貸付における貸付金の割賦による毎月の返済のほうが多くの社

債における減債基金からの定期的な償還よりも一般的であることによるものである

(LifelnsuranceAssociationofAmerica,L27elnsu和nCeComLkZm .eS aSFI'nan･

ciaZ加地 iions.pp.1841185,)｡

ⅠⅠ セグメンテーションの展開

1960年代前半に採用された投資年度別方式は資金を受け取った辛

度に基づいて一般勘定資産の投資収益を割り当てるものであり､対象

となる資産はおもに長期債 (社債)と抵当貸付であった｡それは､社

債と抵当貸付における明確な満期と返済計画が投資年度別方式に通し

ていたことによるものである｡それぞれの年度の実勢金利が反映され

る投資年度別方式が有効に作用するためには､それぞれの年度におけ

る保有資産 (投下資本)の親即的な回転が対応しなければならないか

らである｡そして1960年代前半には､生命保険会社の一般勘定資産

の大部分は投資年度別方式に適している長期債と抵当貸付であったの

である｡その場合生命保険会社は､一般にキャッシュ･フローが比故

的安定的な団体年金に投資年度別方式を通用していた｡生食保険会社

にとって､こうした団体年金の安定的な保険キャッシュ･フローと､

社債と抵当貸付の安定的な投資キャッシュ･フローが投資年度別方式

の採用に適合していたのである｡

このように生命保険会社は､社債や抵当貸付といった長期資産に大

部分の資金を投資している｡それは､年金や生命保険における長期的

な保険期間に基づく生食保険会社の資金の長期的な性格に対応するも

のである｡つまり投資キャッシュ･フロー (投資収益､元本の返済､
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実現キャピタル ･ゲイン/ロスと貸付予約に基づく長期資産 (長期

債､抵当貸付)の取得)と､保険キャッシュ･フロー (保険料 ･年金

掛金収入､そして保険金 ･年金給付などの支払い)が対応するかたち

で生命保険会社の混動性が維持されていたのである｡

こうした生命保険会社の泳動性の調整が必要になるのは､おもに金

利の上昇期である｡表5は､1962-69年における生命保険会社の
23)

キャッシュ･フローの構成を示したものである｡それによると､金利

が上昇した1966年と69年には､契約者貸付の割合は1966年に前年
′

の-4%から-10%に､69年には前年の-8%から-18%に増大して
24)
いる｡また保有資産のキャッシュ･フローでは､債券の繰上償還と抵

当貸付の期限前全額返済の割合が1960年代後半に減少している｡坐

命保険会社にとって契約者貸付の増大はキャッシュ･アウトの増大

を､また債券の繰上償還と抵当貸付の期限前全琴返済の減少はキャッ

シュ･インの減少をもたらすことになる｡そしてキャッシュ･フロー

全体では､1966年と69年には前年を下回っている｡第二次大戦後の

比較的早い時期から生命保険会社のキャッシュ･フローは稔じて安定
25)

的に増大してきており､したがって1966年におけるキャッシュ･フ

ローの減少はその期間において生命保険会社が初めて経験した事態で
26)

あった｡

こうした生命保険会社の流動性の低下に対して､生命保険会社はま

ず､主要な投資対象である社債や抵当貸付に対する新規の貸付予約を

さしひかえることによって対応することになる｡貸付予約 (forward

commitment)は､ ｢所定の金利で一定年限､決められた期間内に特
27〉

定の金原の資金を貸し付ける会社側に対して拘束力のある協定｣と

定義されている｡貸付予約は口頭または書面で行われ､貸付金に対す

る金利や満期､償還計画､また貸付の予約期間や貸付金の支払い方法
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衰 5 キャッシュ･フローの構成
(単位 :%)

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

薪虎資金 (純増) 48 43 42 ～44 46 50 49 54
阜Hyユ.君ジシコン(純増) -2 I I * -1 I I -4

契約者貸付 (純増)有価旺券沸期償還 (減債基金からの償頚も含む)練上償遭 -5 -4 -4 -4 -10 - 7 -8 -18

12ー ll ll ll ll 13 15 19

4 5 5 5 4 3 3 3

売 却 8 13 ll 13 20 12 13 14
(政府債) (3) (4) (I) (2) (4) (2) (2) (2)

(その他) (5) _塾 上些 iu (16) (10) (ll) (12)

有 価 寧 券 合 計抵当貸付割賦 .部分返済 甘 29 27 30 35 甘 育 3618 18 16 15 17 18 17 21
期間前全額返済 15 15 14 14 ll ll 10 10
売 却 + I I t +, + I I

抵 当 貸 付 合 計 育 巧｢ 面 ~ 育 i 29 28 30

不動産の売却 + I I I + + i 1

その他資産の売却 .返済 1 I I + I I 1 I

その他 ■ I + I * I + + 1

合 - 汁 i石訂 i66- 諏｢ i面一 諏r 詣訂 766- 了石訂
(134) (157) (167) (182) (169) く168) (173) (149)

キ†7シ1.利け壬ン現金 ,預金 59 58 76 74 67 59 64 72
短期政府債 16 12 12 ll 15 12 12 5
CP等 25 30 12 15 18 29 24 23

【注〕(1)絶安東のほぼ8蛸を占めている生命保険会社のデータによる｡

(2)rキャ･yシュ.ポジションJと r契約者貸付Jの純増はマイナスで示されている｡
(3)書±0,5∬未済｡
(4)r合計｣の項目の括弧内の軟軌 ま上述のデータから全生命保険会社のキャッシュ
･フローの合計額を推定したもので単位は億 ドJh

【出 所〕LifeInsuranceAssociationoEAJ)erica.ccow ICanLZtwestw7LtRe如rt.
1989くDeceJlber1969),p.28.,1970(DecezBber1970).pp.28-29‥より作成｡

など､詳細な貸付条件が規定きれる｡その場合､貸付の予約期間は､

投資物件の種類や借手 ･貸手の規模によって異なるが､一般に1か月

から2年-3年にわたっている｡生命保険会社は､こうした貸付予約

によって前章で述べた大部分の社債 (私募債)と抵当貸付を取得して

いる｡また貸付予約は不動産を取得する場合にも用いられている｡貸

≡:陛墓
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付予約は､生命保険会社の主要な投資対象を確保するものである｡し

かし貸付予約ではその締結と貸付の実施との間にタイム ･ラグが存在

するために､生命保険会社が貸付予約を行う場合､その予定キャッ

シュ･フローが比較的安定的であることが前提となる｡生命保険会社

は､安定的な予定キャッシュ･フローに対応して､貸付予約によって
28)

主要な投資対象を確保してきたのである｡表6は､1960年代に生命

保険会社が行った新規の貸付予約額を示したものである｡それによる

と､金利が上昇した1966年と69年には有価証券､抵当貸付ともに大

幅に新規の貸付予約を減少させていることがみてとれる｡

表6新規貸付予約額
く単位 :百万 ドル)

年 有 価証 券 抵 当 貸 付 合 計

1960 3,771(24.4%) 6,822 (-0.1%) 10,593 (7.5n
1961 3,824(1.4幻 7,921 (16,1n ll,745 (10.9%)
1962 5.053(32.lX) 9.890 (24.9n 14.943 (27.2X)
1963 4,950(-2,OX) ll,562 (16.9%) 16,512 (10.5X)

1964 5.525(ll.6%) 13,002 (12.5n 18,527 (12.2%)
1985 7,438(34.6X) 13,577 (4.4X) 21,015 (13.4%)
1966 6.023(-l9.OX) 10,578 (-22.lX) 旭601 (-21.0∬)
1967 7.258(20.5%) 10,182(-3.Tn 17.440 (5.1X)
1968 5.557(-23.4X) 10,385 (2.0%) 15.942 (-8.6%)
1969 4,344ト21.BX) 8.836 (-14.9%) 1乱180 (-17.3X)

〔注〕(1)アメリカ生命保換協会が行った貸付予約調査のデータに基づいて
全生命保険会社の新規鮒 予約額を芽定したもの｡

(2)括弧内の%は対前年増減率｡
〔出 所〕Bishop.Geor旦eA.,TheRes如 eofLifet7LSuTWeI7WeSt-
れe7LtStO〟仇etwyPolicy,L965-L970,LifeInsuranceAsso-
ciationofAmerica,NewroTk,December1971,p.70‥より作成Q
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そしてこうした対応のもとでも貸付予約に基づいて実際の貸付が実

施されることによって投資資金が不足する状況が生じた場合には､流

動性の高い保有資産を売却することによって流動性を補填するという
29)

行動を採っている｡その資産の対象となっているのが有価証券であ

る｡1966年に生命保険会社は有価証券 (政府債､その他)を売却し

ており､キャッシュ･フローに占めるその割合は前年の13%から

20%に急増している (表5を参政)｡全生命保険会社の資産の鈍増減

でみると､同年には政府債は政府境開債を除いて純減になっている.

そのほかに純減となっている･資産は株式､とりわけ普通株である｡こ

うした保有資産の売却による流動性の補填は､キャッシュ･フローに
30)

占めるキャッシュ･ポジションの割合増大にあらわれている｡キャッ

シュ･ポジションの割合は1966年に前年の±0.5%未満から-1%

に､69年には前年の±0.5%未満から-4%と2倍以上もの大幅な純

増となっている｡1969年には､キャッシュ･フローに占める有価証

券の売却の割合はそれほど増大していないが､キャッシュ･ポジショ

ンに含まれる短期政府債の割合が大幅に減少している｡実際､仝生命

保険会社の資産の純増減では､政府債やは国債のみが大幅な純減と

なっている｡また普通株も純減となっている｡なお一貫しておくと､

生命保険会社が保有している大部分の政府債は均等利回り評価額で評

価している｡したがって金利の変化による債券の市場価格の変動は生

命保険会社の政府債の資産価値に直接的には影響を与えない｡した

がって上述した政府債の純減は稔じて売却額が購入額を上回っている

ことを示していると考えてよいであろう｡それに対して普通株は一般

に時価で評価されている一｡したがって普通株の純減または減少は､そ

の売却とともに株価の下落を反映したものとなっている｡

1966年と69年には株価が下落し､債券価格も1960年代後半 (と
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BIIE
りわけ1966年と69年)に大きく下落している｡こうした時期には､

保有債券の市場価格は均等利回り評価額を下回っており､また保有株
32)

読 (普通株)にも未実現キャピタル･ロスが生じている｡したがって

これ:らの有価証券を売却した場合には東現キャピタル ･ロスが生じる

ことになる.それにもかかわらず､これらの有価証券を売却している

のは､それによって生命保険会社が泳動性の補填をしなければならな

くなっている状況を示唆するものである (1962年にも株価が下落し

ているが､同年には生命保険会社のキャッシュ･フローに占める政府

債以外の有価証券の売却の割合は5%と1962年｣69年においてもっ

とも小さくなっている)｡つまり､生命保険会社の流動性の限界的な

調整がおもに流動資産の売却という資産管理を通じて行われているの

である｡

生命保険会社の資産 ･負債稔合的管理の必要性が 指摘されるように

なったのは1970年代未からである｡上述したように､1960年代前半

に採用された投資年度別方式の対象となる資産は､おもに社債と抵当

貸付であった｡それは､それぞれの年度の実勢金利が反映される投資

年度別方式が有効に作用するためには､それぞれの年度における保有

資産 (投下資本)の規則的な回転が対応していたからである｡しかし

投資年度別方式のこうした前提である保有資産 (投下資本)の規則的

な回転は､1970年代にしだいに行われなくなっている｡表7による

と､1970年代未には､保有資産 (投下資本)の規則的な回転をもた

らす債券の満期債遺 (減債基金による償還も含む)と抵当貸付の割賦

･部分返済の割合は､有価証券の売却 (この点については後に述べ

る)の割合の増大にともなって､保有資産のキャッシュ･フローの

40%以下まで減少しているのである｡そこで､1980年代にはいりす

べての一般勘定資産を包摂したセグメンテーションが採用されること
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表7 保有梁塵のキャッシュ･フ口-

1970 柑7l 1972 1973 1974 1975 1976

有 価 狂 #秋芳の耗耕償景 (減便基金による償速も含む)①捷上償還 30.4 2¢.0 21.9 22.9 30.0 28.7 25,!4.2 4.5 4.7 5.I 5.8 6.1 6.4
売却 22.6 28.3 35.0 34.5 22.8 28.7 35.C
(債券) (7.a) (8.8) く11.5) く11.7) (7.̀8) (l2.0) (18.乞
(株式) (15.4) (19.4) (23.4) (22.9) (15.5) (16.7) (17.1

有 価 証 券 合 計抵 当 貸 付封牡.部分題辞② !汀.2 58.8 81.令 62.6 58.8 6乱5 68.629.6 23.5 20.0 19.7 25_3 21.8 18.4
籾取駒全壊返済 10.6 15.6 17.D 15.6 14.0 12.9 ll.3
売却 1,1 0.7 0.I 0.4 0.6 0.8 0.7
抵 当 貸 付 金 計 4L3 39.9 37.1 35.8 39.9 35.2 30.4

不動産の売却 0.8 0.8 0.9 1.3 1.2 1.0 1.2
その他の資産の売却 .返済 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 0.8 0.4

合 計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
(166) (253) (308) (310) (260) (335) (462)

(往〕(I)揺梁塵のほぼ75紬､ら8蛸を占めている生曲保険会社のデータによる｡
(2)キャッシュ･フローのうち､新規資金とキ十･Jシュ.ポジション (短期証券､現金･鎖行預金)､

1977 1978 1979

23.9 21.0 23.9

6.3 6.2 4.7
86.0 42.0 42.1
(17.i) (18.8) (18.2)
(18.g) (23.i) (23.g)
85.7 69.2 70.7

17.5 15.5 15.5
14.0 ll.5 8.2
0.9 1.1 0.8
3乙9 28.1■ 25,5

I,7 2.5 2.5
0.a 0.3 1.8

100.0 100.0 loo.0
(526) (572) (600)

者貸付の純増
は除いている｡

(3)1979年は第4四半期を除く｡
(A)r合計Jの項目の括弧内の政値は上述のデータから全生命保険会社のキャッシュ.フローの合計額･ 定したもので
単位は使 ドル.

[出 所〕LIJuJCL.1,6ccqtLXicaTLdhvestqtmtRe如rt各号より作成｡
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米国生命保険会社の資産 負̀債捻合的管理

になる｡

また従来の投資年度別方式は､保険部門のなかの団体年金を対象と

するものであった｡それに対してセグメンテーションは､すべての保

険部門を対象とするものである｡つまりそのもとでは､一つの保険部

門､さらには特定の商品､またはいくつかの保険部門がセグメントに

区分される｡このことは､商品改革の進展と,かかわっている｡1970

年代後半以降､団体年金では元本 ･利率保証契約が､そして80年代

にはいると個人年金では一時払い据置年金も大きく伸びていた｡また

1980年代には商品改革が普通生命保険にも展開されることになっ

た｡そしてこうした商品改革の進展によって新商品 (高金利商品)の

新契約高は増大することになった｡もっともこうした新商品 (高金利

商品)の伸びのもとで､既存の商品の解約や既存の商品から新商品へ

の乗り換えにともなうキャッシュ･バリューの引き出しが新商品 (高

金利商品)の年金掛金 ･保険料からまかなわれる場合をもたらすこと

になっていた｡こうしたキャッシュ･バリューの引き出しに対して､

生命保険会社は保有資産を売却しなければならなくなった｡しかしと

りわけ高金利の時期には､それでは十分に対処できない｡高金利状態

のもとでは､既存の保有資産の市場価格は評価額よりも大幅に下落し

ている｡例えば､1968年12月に平均金利､額面1,000ドルで購入さ

れた20年物の社債の平均市場価格は､1979年12月に777ドル (22.

3%のディスカウント)､81年12月には655ドル (34.5%のディスカ

ウント)に､また同じく1977年12月に購入されたものは､1979年

12月に782ドル (21.8%のディスカウント)､81年12月には588ド
33)

ル (41.2%のディスカウント)になっていた｡そのためにこうした債

券を大量に売却した場合には大幅な実現キャピタル ･ロスが生じるこ
34)35)
とになり､したがってそれによって剰余金が減少することになる｡剰
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余金の割合は1970年代に大きく減少し､この.時期には60年代後半の
36)

時期と比較する･と低位にとどまっていた｡キャッシュ･バリューの引

き出しは､とくに新商品の伸びが既存の保有契約からの乗り換えに

よって生じた普通生命保険にあてはまっている｡普通生命保険の商品

改革は､1970年代未から80年代初めにかけて到来した史上空前の高

金利のもとで急増した契約者貸付と解約返戻金の増大に対する措置で

あった｡実際､この時期には普通生命保険の保険料収入や生命保険会

社のキャッシュ･フローに占める契約者貸付 ･解約返戻金の割合は大

桶に増大していた (表8を参鼎)｡契約者貸付 ･解約返戻金の形態で

表87契約者貸付と解約返戻金
(単位:偉ドル)

許 諾 )笠 展 望 台 - 保 換 料収 入⑳ キtTh.フロー③ ① T② a)÷③

1965 24 19 44.- ma, 182 n.a, 24.2%
L966 14 21 36 ∩.a. 169 n.8. 21.3X
1987 9 22 32 n.a. 168 ma. 19.OX
1968 12 25 37 a.a. 173 n.a. 21.4%
l969 25 27 52 148 149 _. 35.珊 34.9X
柑70 22 29 5l 157 166 32.TX 30.7芳
1971 10 29 39 168 253 23.41 15.4X
1972 9 30 40 177 308 22.4% 13.0%
1973 22 34 56 189 310 29.9X 18.1%
1974 27 36 63. 198 280 31.8X 24.2%
L975 16 38 54 -2LO 335 25.5% L6.1先
1978 14- 41 55 225 462 24,珊 ll.9X
1977 17 43 60 242 528 25.01 ll,哨
1978 26 45 71 263 572 27.0% 12.4%
1979 47 55 102 280 600 36.3芳 17.蛸
1980 68 67 133 295 ∩.a. 45.0ー ∩.a_
1981 73 80 153 345 R.a. 44.8X -∩.a.
1982 43 108 150 384 n.a. 39.2万 J1.a.
1983 11 128 137 380 A.8_ 36.1ー n.a.
1984 4 147 152 386 ーL8. 89.3% n.a.
1985 -1 156 155 461 n.A, 33.5% n.a.

〔往](1)保険料収入は普頚生命保険のみ｡
(2)1979年の rキャッシュ･フローJは推計｡

〔出所)UAA.ACLl,LtfcZ7LSuTmCeFactBbok 各号.ccon珊ICandt7LVeStne7Lt
Re如 上各号より作成｡
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の生命保険会社のデイスインターミディエーションの大量発生であ

る｡こうした事態に対処するために生命保険会社は普通生命保険に対

しても商品改革を行わなければならなくなったのであり､それによっ

て普通生命保険のキャッシュ･バリ1,-にも芙勢金利を付与､保証す

るようになったのである｡しかし新商品 (高金利商品)の伸びが既存

の商品からの乗り換えによって生じている状況のもとで､急増する契

約者貸付と解約返戻金がこうした新商品 (高金利商品)の保険料から

支払われる場合､新商品 (高金利商品)のキャッシュ･バリュー (坐

命保険会社の責任準備金)は既存の保有資産 (長期国定低金利の債券
37)

や抵当貸付)が対応することになり､したがって金利リスクが生じる

ことになる｡こうした状況は､アクチュアリー合 (SocietyofActu-

aries)のトローブリッジ委具合が1979年に作成した報告書におい

て､従来の信用リスクと保険料率設定にともなうリスク (死亡率のリ

スク)に加えて､金利変動リスクが存在しており､しかもそれが一層
38)

大きくなっていることを指摘していることにみてとれる｡そこでこう

した新商品 (高金利商品)のキャッシュ･バリュー (負債)は既存の

商品のそれと区分されなければならなくなるのである｡むしろこうし

た新商品 (高金利商品)を別のセグメントにすることによって､それ

が提供できるようになったといえる｡

年金や生命保険の商品改革の進展によって､生命保険会社の責任準

備金に占める高金利商品の準備金の比重は増大してきている｡そして

それとともに年金や生命保険はそれぞれの商品によって異なった保険

キャッシュ･フローをもっている｡生命保険会社は､将来のインフレ

率や金利水準､株価の変動のもとで､異なった保険キャッシュ･フ

ローをもっている年金 ･保険商品に対して､契約者に最適を投資利回

りを提供しなければならなくなっているのである｡
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そこで生命保険会社は､一般勘定の資産と負債を稔合的に管理する

セグメンテーションを採用することになる｡資産と負債との間の金利

リスクは､資産のキャッシュ ･フローと負債のキャッシュ･フローと
89)

が対応しないことによって､したがって流動性リスクとかなりかさな

るかたちで生じる｡セグメンテーションは､一般勘定の資産と負債を

いくつかのセグメントに区分し､それぞれのセグメントの投資キャッ

シュ ･フローと保険キャッシュ･フローを適合させることによって金

利リスクを回避しながら最適な投資収益を実現しようとするものであ

る｡セグメンテーションは､年金 ･保険商品に対して投資をマッチさ

せる (負債に対する資産)だけでなく､投資に対して年金 ･保険商品

をよりよくマッチさせる (資産に付する負債)ということをも意味し
40)

ているのである｡

このように1980年代にはいり､多数の保険部門を有する主要生令

保険会社は､資産 ･負債捻合的管理の中心的な手法として､それぞれ

の生命保険会社の間で細かい点では異なるがセグメンテーションを挽
41)

用するようになっている｡セグメンテーションとは､生命保険会社の

一般勘定の資産と負債をセグメントに細分することである｡それぞれ

のセグメントは主要な保険部門､さらには特定の年金 ･保険商品 (元

本 ･利率保証契約やユニバーサル保険など)から構成されている｡た

とえば､1981年に主要生命保険会社のエタイタプルが採用したセグ

メンテ-ションでは､当初一般勘定は5つのセグメントに区分されて

いた｡5つのセグメントは､個人生命 ･健康保険､団体生命 ･健康保

険､個人年金 ･補足契約､金利保証 ･無配当年金､その他年金であ

る｡そしてこれら5つのセグメントに加えて､一般勘定で保有されて

いる投資物件を調整するためにコーポレート･セグメントが設定され
42)

ている｡その後エタイタプルは､一時払い据置年金とユニバーサル保
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険の引き受け増大にともない､これらの商品それぞれ卓こ対して新た杏

セグメントを設定している.これらのセグメントは､当初変額保険の

販売業者のために無配当保険子会社として設立されたエタイタプル変

額保険会社(EquitableVariableLifeInsuranceCompany-EVu
43)

CO)で管理されている｡また1980年代初めにセグメンテーション

を採用したエトナ ･ライフは当初､元本 ･利率保証契約を1つのセグ

メントで保有し､その後おもに年金を対象に一般勘定を7つのセグメ
44)

ント(資本金･剰余金に関わるセグメントも含む)に細分している｡

それぞれのセグメントはそのセグメントに対応する投資資産をもっ

ている｡エタイタプルでは､比較的大きな私募債や抵当貸付､不動産

は､特定の資産ではなく持ち分をそれぞれのセグメントに割り当てて

いる｡先に述べた貸付予約は､一つのセグメントまたは複数のセグメ

ントの間に割り当てられる｡また分割しやすい公募債や株式は､特定

の資産を端数のない既存の割り当て率によってセグメントに割り当て

ている｡

従来の全資産.合同方式や投資年度別方式では､投資資産の配分率は

自動的に決定され経営者の裁量によらないものであった｡それに対し

てセグメンテーションでは､それぞれの投資資産からの投資成果はこ

れまでどおりそれぞれの投資資産が取得された時点で決定されるが､

自動的にではなく経営者により決定される配分率によってすべてのセ

グメントに配分される｡ここでは､経営者の自由裁量により､ある投

資資産はすべてのセグメントでまたはあるセグメントの間で配分され

るか､一つのセグメントにすべて割り当てられる｡

また従来の投資年度別方式では､それぞれの一般勘定資産はそれぞ

れのセグメントに配分されるが､そのシェアは投資資産を取得した年

度に投資のために利用された全資金のなかでそれぞれのセグメントが
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供給したものに基づいている｡セグメントに属する年金 ･保険商品の

キャッシュ･フロー､つまり投資に利用できる資金を測定するため

に､それぞれのセグメントに資金勘定が設定されている｡年金掛金や

保険料､その他の収入はセグメントの資金勘定に直接繰り入れられ

る｡また保険金や年金給付金､資金の引き出し､配当､その他の費用

も直接その勘定から控除される｡セグメントが保有する資産からの投

資収益や純キャピタル ･ゲイン/ロス､元本の返済､その他の資産か

らの投資成果は､できるだけ受け取った時点でまたは定期的に (例え

ば月ごとに)そのセグメントの資金勘定に繰り入れられる｡このよう

にある年度に投資のために利用された資金は､そのセグメントの保険

キャッシュ･フロー (年金掛金 ･保険料から保険金 ･年金給付金 ･諸

費用を捷除したもの)と保有資産からそのセグメントに割り当てられ

る投資キャッシュ･フロー (投資収益､元本の返済､純キャピタル ･

ゲイン/ロスから諸費用を控除したもの)の双方が含められている｡

こうした元本の返済と鈍キャピタル ･ゲイン/ロスは､投資収益を割

り当てる場合と同じように､それぞれのセグメントに割り当てられて

いる｡また法定有価証券評価準備金もそれぞれのセグメントに割り当

てられている｡

商品改革の進展にともなう収益性の低下と一般勘定資産の資産内容

の悪化､そしてそれらにともなう剰余金比率の低下という財務内容の

悪化の進行が､1980年代において生命保険会社が資産と負債の双方

を管理するセグメンテーションを採用するようになった要因である｡

筆者は､生命保険業の現段階における特徴を年金 ･生命保険の金融商

品化ととらえている｡それが商品改革の進展にはかならない｡1980

年代に生命保険会社は､将来のインフレ率や金利水準､株価の変動の

もとで､異なった保険キャッシュ･フローをもっている年金 ･保険商
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品に対して､契約者に最適な投資利回りを提供しなければならなく.

なっている｡保険引受業者の対応措置としての商品改革は､生命保険

会社の資産運用業務からの投資収益の増大を前提とし､また結果とし●

てもたらされなければならないものであった｡このことは､生命保険

業における資産運用業務の役割､重要性の高まりをもたらすものであ

る｡そしてこのことは､セグメンテーションにおいて両業務の一層の

結びつきをもたらしている｡それは以下の指摘によくあらわされてい

る｡｢セグメンテーションの隠された-そしてたぶんもっとも大きな

有効性は､生命保険会社の商品部門と投資部門とが結びつけられるこ

とであり､それによって新たな投資方法だけでなく新たな保険方法が

もたらされたのである｡それぞれの商品をささえるのに利用できる投

資物件の特徴を把握することにより､その投資物件を有効に利用でき

るように商品を設計し価格を設定している｡投資に考慮を払うことは
45)

商品設計のますます重要な要因になってきているのである｡｣

注23)このキャッシュ･フローは､生命保険会社が長期投資に利用できる資金の沈入源泉

の構成を示したものである｡同義で､キャッシュ･ポジション (この内容については

以下の 注30)を参照)と契約者貸付の純増がマイナス (資金の流出)となっているの

はそのためである｡

24)このことは､1960年代後半における契約者貸付の増大と対応する (前掲拙稿①,

p.69.)｡

25)Schott,FrancisH.,一CashFlowaTldCashFlowForecastingintheLife

lnsuranceltldustry".hvcsimentAciiviiiesofLITeInsuranceCompanies,edit-

edbyJ.DavidCtmmins,Homewood,Ill.,1977,p.225.

26)なお､1960年代後半における金融政策と信用状態の変化にともなう生命保険会社

のキャッシュ･フローの変化を分析したビショップは､金利の変化に対して比較的安
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定した練成要素として､帳簿資産の純増 (おもに保険料 ･年金掛金と純投資収益から

保険金･年金給付金､費用､税金を控除したもの)と抵当貸付の剖武備遭､定期的な

伏券の満期併遠 く減債基金による借景も含む)をあげている｡それに対して金利の変

化に感応する構成要素として､契約者貸付の純増や抵当貸付の期限前全額返済､債券

の凍上価遠 (これらは生命保険会社がコントロールできない構成要素)と､証券 (短

期のものを除く)･その他資産の売却や現金 ･短期証券保有の純増､銀行借入の純増

(これらは生命保険会社がコントロールできる構成要素)をあげている｡ Bishop,

GeorgeA.,乃CRゆ nseOfLifeZnsunncclnvesLmcnEsわMoncEaヮ PpLiq,

1･965-1970,Newyork,1971.,を参鼎｡

27)LifelnsuranceAssociationofAmerica,LifeInsuranceCo〝ゆaniesas

Fl'nancidZnsb'Lub'ons,p.185.

28)生命保険会社の貸付予約については.0'Leary,JihCSJ叩 F̀orwardhvestment

ConmitmentsofLifeInsuranceCompanies",TheQualityandEconomic

胡押折田nCeOfA7祓cz'QaLioM Lh払 AConferenceoftheUniversities-National

BureauComi tteeforEconomicResearch,Princeton,1960,を参規｡

29)1959年以降､アメリカ生命保険協会が四半期ごとに報告している生命保険会社の

貸付予約のデータによると､1960年代前半を通じて､生命保険会社の6か月間に予定

されている貸付額は同じ6か月間に予定されているキャッシュ･フローの約70%を占

めていたが､1966年と1969年-70年の高金利の時期にはそれぞれ年率で88%と

81%まで高まっている (ShapiroandWolf,乃cRoleOfEh-紬おmwe桝en由 in

CbTPwaLeFlnance,p.24.)｡そして表5に示したように､1966年と69年には､実際

のキャッシュ･フローは有価証券の売却とキャッシュ･ポジションの変化 (純減)杏

含めても大将に減少することとなった｡

30)キャッシュ･ポジションは､現金 ･預金､短期政府債､CP､その他短期証券から

なっている｡

キャッシュ･ポジションは通常､貸付予約に基づいて年度の後半に大量に生じる集
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際の貸付に対応するために､夏の終わりに凍み立てられ､通例､年末には取り崩され

ている｡キャッシュ･ポジションの変化は､一般的にこうした季節的な必要性に対応

するものである｡しかし1966年と69年にはこうした季節的なパターンは阻暮される

ことになり､貸付予約からの貸付はあとまわしにし､不安定な資金の流入を調整する

ために生命保険会社はキャッシュ･ポジションを嫌み立てている (Bishop,7触

軸 ガSCOfr p.17.)｡

31)債券価格は､国債 (表面利率3%､残存20年物債をもとに平均市場利回りから求

めたもの)と社使 (AAA)(表面利率4%､残存20年物債をもとにスタンダード･ア

ンド･プアーズ社が昇出した平均利回りから求めたもの)の100ドルあたりの価格

(Fcde柑ZResc棚 BulhTb'n各号による)に､株価はダウ工業株30種平均 (Swzlq.

ofC打rTlenLBiESi7WSS各号による)に基づく｡

32)1966年には､生命保険会社の保有普通株に約7.5億 ドルの純キャピタル･ロス (樵

定)が生じており､それを含めた全資産には8億ドルの耗キャピタル･ロスが生じて

いる (0'Leary,JamesI.,1966Reco7ゼofLtleZnsu招nCeZngesEments,New

York,December1966,p.4.,Wright,KennethM.andRoberttl.Parks,1967

Econo桝icandInvestmentR唾on,NewYork,December1967,p.25)｡また1969

年には,保有普通株に7.5億 ドルの純キャピタル ･ロスが生じており､それを含めた

全資産には8,25億 ドルの鈍キャピタル･ロスが生じている (Wright,KennethM.,

1969Econo桝icandZnves如 ntRゆOyt.NewYork,December1969,p.23.).普

通株は時価で評価されているために､株価の変動は生命保険会社の普通株の資産価値

の変動を直接的にもたらすことになる｡それに対して国債や大部分の社債は均等利回

り評価額による価値安定的な評価方法が採用されている｡そのためにそれらの市場価

椿と評価額とが帝離していても､それは生命保険会社のそれらの資産価値の変動とし

てあらわれない｡しかし市場価格が評価額を下回っている時にそれらを売却した場合

には､実現キャピタル･ロスが生じることになる｡

33)この点については､1983伽 ceedt-ngSOfLheNationalAsso血LionofZnsw ･
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anceCo7n桝issioneTS,Vol.ll,p.501.,を春風｡

34)Maschoff,JohnA.andRussellW.Swansen,"SavvyInvestmentStrat･

egy-,Best'sRcuiew (Life/nealthltlStlranCeEdition,September1985),p.30.

併券の売却によって生じる夷現キャピタル ･ロスは､前掃拙稿③に掲げた図5(p.

91)に示したように1970年代未から80年代初めにかけて使券 ･使先株の純キャピタ

ル ･ロスが増大していることからもみてとることができる (合衆国政府鎌は法定有価

証券評価準備金の対象となっていないためにその鈍キャピタル ･ロスは含まれていな

い)｡

35)キャッシュ･バリューの引き出しに対する保有資産の売却は､生命保険会社の保有

資産のキャッシュ･フローに占めるその割合にもあらわれている｡表7では1979年

までの続計数催しか利用できないが､1970年代後半に保有資産のキャッシュ･フロー

に占める有価証券の売却の割合が増大しており､1978年と79年には40%を上回るよ

うになっている｡その場合､内訳では株式の比重が高くなっている｡1970年代未から

80年代前半にかけて債券 ･優先株の純キャピタル ･ロスが増大している｡しかし他方

で普通株は1978年-80年に純キャピタル ･ゲインが生じている (前鴇拙稿③の図5

を春用)｡そして1978年と79年には普通株 (一般勘定)は売却が購入を上回ってお

り､純売却額は1978.4約1億 ドル､79年2億 ドルである (Wright,KemithM..

血 no桝icandInvestmentRQort1979,p,27)｡俳券の売却は､それによって生じ

る央現キャピタル･ロスが普通株の売却によって生じる実現キャピタル ･ゲインと相

殺されながら行われていることを示唆するものである｡

36)この点については､前掲拙稿②,pp.81-82.,を参鼎｡

37)Kischuk,RichardK.,qPracticalApproachestoMatchingAssetsandLia･

bilit王e8-,77W血ieゆ柁Eer(December1985),pp.ll-12.

38)-DiscussionofthePreliminaryReportoftheCommitteeonVa)uatiqland

RelatedProt)lens-,Record(SocietyofActtJaries),Vo).VNo.1(April1979),

pp.256-284.
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39)-Disintermediation,IrLvestmentStrategyandProductDesign†,Rccwd

(SocietyofActuaries),Vol.Ⅸ No.2(1983),p.551,

40)Attwood,JamesA.andCarl氏.0lman,-SegmentationofInsuranceCom-

panyGeneralAccounts一,TrlanSaCiions(SocietyofActuaries),Vol.XXXV

(1983),p.602.

41)セグメンテーションのほかに資産 ･負債稔合管理として生食保険会社が採用してい

る手法については､Lamm -Tennant,Jolm,"AsseトLiabilityManagementfor

Insurer:SituationAnalysisandStrategyFormation",JoumaLofRiskand

Zw 和nCe,Vol.LVINo.3(September1989),pp.501-517.,を参鼎｡

42)AttwoodandOhman,砂.cit.,p.592.なお､以下本文で述べるエタイタプルのゼ

グメンテ-ションの内容は同文献に負っている｡

生命保険会社の資産 .負債管理については､小松原章 ｢米国生保会社の資産 ･負債

管理｣r保険学独話J第506号 (昭和59年9月)､載美紀 ･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文研静剃 (生命保険文化

研究所)第76号 (昭和61年9月)､古瀬政故 rアメリカ生保会社の新経営戦略J

｢第13章ALM城略｣東洋経済新報社 (平成1年 3月)､を参鳳｡

43) "RoleoftheActuaryinDefiningInvestmentPolicyandStrategy-,

Rccord(SocietyofActuaries),Vol.llNo.2(1985),p,734.

44) "MeasuringlnterestMargins-Part1-AssetSegmentation-,Record

(SosietyofActuaTieS),γol.16No.2(April1990),p.737.

45)AttwoodandOhman,oP.cit.,p.604.
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