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  欧米保険業界でＭ＆Ａ（買収･合併）がさか

んに行われている。このところ目立つのは、強

い者がいっそう強力になる、あるいは国際的な

順位に変動をもたらすような大型のＭ＆Ａだ。

本稿の目的は米国の保険関連Ｍ＆Ａについ

てレポートすることである。しかし昨年、ヨー

ロッパを舞台に象徴的なＭ＆Ａが発生したの

で、その概要を紹介することから本稿を始める

こととしたい。

まず、97年1月、フランスの2大保険グルー

プ、アクサとＵＡＰが合併し、資産規模で世界

最大の民間保険グループが誕生した。実質的に

はアクサによるＵＡＰの買収である。ＵＡＰは

フランス第1位の保険会社で、ほんの数年前ま

で政府が全株式を保有する国有会社であった。

一方のアクサは、フランス国内外で買収を繰り

返し、急成長してきた会社だ。小が大を飲む、

遅れてきたものが先行する権威者を飲み込む

今回の買収は、保険市場の構造変化を端的に物

語っている。次いで、97年10月から98年初に

かけ、フランス第2位のＡＧＦを巡り、イタリ

ア最大のジェネラリとドイツ最大のアリアン

ツが国際的な買収合戦を演じた。この結果、Ａ

ＧＦは、本体がアリアンツに、ドイツ子会社等

がジェネラリに買収されることとなった。欧

州･北米･アジアにまんべんなく拠点を持つア

クサに、アリアンツは世界順位では及ばない。

しかし、欧州に重点を置いたこの買収によっ

て、アリアンツは欧州最大の地位を再び手に入

れることとなる。スイスやオランダ、イギリス

の大手社の動きも活発である。

  背景にはＥＵの市場統合と統一通貨ユーロ

の誕生がある。統合市場では、いずれかの加盟

国の保険会社は域内全域で保険を販売するこ

とができる。このため汎欧州のメジャープレー

ヤーとしての地位をかけ、各国代表による椅子

取りゲームが始まっているのだ。

  こうした動きの裏で、規模の小さな会社も、

ただ大手に飲み込まれているわけではない。志

を同じくする仲間との合併や連合形成を目指

すもの、地域や専門に特化し大手が及ばない独

自の地位を築くことを目指すものと、生き残り

策はしたたかでさまざまである。

  Ｍ＆Ａは、マーケットの地殻変動と絡み合っ

て、保険会社に戦略の明確化を促している。

   程度の差こそあれ、こうした状況はアメリ

カでも同様である。以下、米国の保険関連Ｍ＆

Ａの動向について、レポートする。
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（（（（１１１１））））進進進進むむむむ市市市市場場場場統統統統合合合合

  米国では保険関連のＭ＆Ａが、過去最高クラ

スの高い水準で続いている。Ｍ＆Ａ金額を業界

全体の自己資本と対比してみると、生保は約

5％で推移している。損保は3％と低いが、比率

が徐々に高まっている。

  その動きは Consolidation(統合)という言葉

で言い表わされる。米国は生命保険料で世界の

23％､損害保険料で世界の41％を占める保険大

国である（日本は生保 42％､損保 14％）。その

一方、生保会社だけでも1,695にのぼる膨大な

数の会社が存在する（日本は44社）。

  その保険市場で再編･統合の動きが進んでい

る。上位グループへの市場集中が強まった。生

保の上位100グループの総資産が業界全体に占

める割合は、92年末の86％が、96年末には93％

に上昇した。また、会社も減っている。88年末

に2,343社あった生保会社は96年末には1,695

社となった。

（（（（２２２２））））分分分分野野野野別別別別のののの状状状状況況況況

  最近の保険会社のＭ＆Ａでは、大規模な案件

が増加している。生保では、成長性の高い個人

年金分野が買収の一番人気である。生保にやや

遅れてＭ＆Ａの動きが強まった損保では、事業

の地理的な拡大とシェアアップを目的とする

案件が多い。

  再保険分野とブローカー分野では、ヨーロッ

パをも巻き込んだ世界的な統合の波が襲って

いる。96年にはわずか3ヶ月の間に再保険会社

の巨大買収が3件発生した。これにより、アメ

リカン再保険、ジェネラル再保険等、米系の大

手再保険会社が欧州系再保険会社の下に統合

された。一方、ブローカー分野ではエーオン、

マーシュ・マクレナン等の米国大規模ブローカ

ーがヨーロッパで買収を続け、世界レベルでの

業界再編をもくろんでいる。

   医療分野では、マネージドケア、ＨＭＯと

いった機関の勢力が強まっている。医療関連の

サービスをトータルに効率よく提供しようと

いうものだ。彼らは、生き残るために、採算の

とれる規模の獲得が至上命題であり、巨大化意

欲が強い。ここ数年、ＨＭＯはＭ＆Ａマーケッ

トにおける巨大なプレーヤーである。総合的な

医療サービスの提供はノウハウ・資金の両面で

難しく、保険のみをサービスとする医療保険会

社が単独で生き残ることは困難な状況である。

２２２２．．．．    米米米米国国国国保保保保険険険険関関関関連連連連ＭＭＭＭ＆＆＆＆ＡＡＡＡのののの背背背背景景景景とととと目目目目的的的的

   Ｍ＆Ａの買い手の目的は、いわゆる時間を

買うことだ。地盤､商品、販売ノウハウ等、自

分に欠けている経営資源を補充し、販売力を高

めたり、シェアアップを図る。また、資本力や

コスト競争力を高め、事業構造を再編する。

  一方、Ｍ＆Ａの売り手にも目的がある。もち

ろん、財務状況が悪化し､どうしようもなくな

って身売りするという消極的な理由によるも

図 表-1　米国保険関連Ｍ ＆Ａの推移

(単位：件、100万ドル)

９２年 ９４年 ９６年

件数 金額 件数 金額 件数 金額

生命保険 39 3,052 61 5,942 61 7,276

医療関連 28 329 25 2,772 27 10,053

損害保険・再保険 40 2,660 42 2,950 47 7,091

以上合計 107 6,041 128 11,663 135 24,420

ｴｰｼﾞｪﾝﾄ･ﾌﾞﾛｰｶｰ 37 ― 43 ― 55 ―

生保の対自己資本 3.2% 5.3% 5.3%

損保の対自己資本 0.1% 1.5% 2.8%

（資料）セキュリティー ズデ ー タ社の個別デ ー タと"BEST'S

　　　　　AGGREGATES & AVERAGES"　から作成



のも多い。その一方、厳しい環境を生き抜くた

め大手の資本力を取り込もう、市場が自社を好

意的に評価してくれるうちに高く売っておこ

うという計算も行われる。

   保険会社Ｍ＆Ａの場合、買い手､売り手の思

惑を、以下のような保険市場の構造変化が後押

ししている。

（（（（１１１１））））経経経経営営営営のののの不不不不安安安安定定定定性性性性がががが増増増増大大大大

保険市場が成熟し、成長率が鈍化、収益の振

れも激しくなっている。

（（（（２２２２））））競競競競合合合合のののの変変変変質質質質とととと激激激激化化化化

  消費者が保険会社を選ぶ時代になった。この

ため、競争が、健全性やサービスを基準とする

方向に変質した。

  ボーダレス化の中、再保険やブローカーの分

野ではヨーロッパを基点とする国際的な巨大

化競争が米国に波及した。

また高齢化等を受け、生保事業の中心は伝統

的な保障商品から個人年金等の貯蓄商品へ移

ってきた。貯蓄商品市場は、資産運用による利

回りの提示力が物を言う世界で、優勝劣敗が明

確である。銀行商品やミューチュアルファンド

等との類似性も高い。このため、他業態との競

合も激しくなった。

（（（（３３３３））））大大大大ききききいいいい方方方方がががが有有有有利利利利にににに

  貯蓄商品分野では情報技術等のサポートが

必要不可欠である。絶え間ない事業の見直しと

巨額のソフト、ハードへのシステム投資が必要

となる。医療分野でも厚みのあるサービスネッ

トワークと最新のサポートテクノロジーをそ

ろえなければ生き残りはおぼつかない。こうし

た投資を可能とするには、一定以上の規模が必

要である。

 一方、損害保険分野では、ハリケーンや地

震等の災害による収益の不安定が問題となっ

ている。その不安定さを吸収するためには、一

定以上の規模を確保することが重要である。

（（（（４４４４））））資資資資本本本本効効効効率率率率がががが事事事事業業業業尺尺尺尺度度度度にににに

以上の結果、弱小資本で生き抜くことが困難

になった。自己資本比率規制が93年から(生保、

損保は94年から)導入された。格付機関の格付

が消費者の保険購買行動に大きな影響を与え

るようにもなった。このため、保険会社の意思

決定は資本効率を重視する方向に変化した。

（（（（５５５５））））ココココアアアアビビビビジジジジネネネネススススへへへへのののの回回回回帰帰帰帰

   このため、収益力の高い戦略コア分野に資

本を集中する戦略がとられ始めた。内部成長と

買収でコア分野の拡大を図る一方で、競争力が

なく採算の悪い子会社や事業ラインを売却す

るという動きが一般化した。

３３３３．．．．個個個個別別別別事事事事例例例例

   Ｍ＆Ａという言葉からは、買収後の厳しい

人員カットがイメージされる。しかし米国保険

会社のＭ＆Ａでは、そうしたことはあまり行わ

れないようだ。その一方で、「買収マニア」、「戦

略的買収者」と呼ばれながら、際立ったＭ＆Ａ

戦略をとり、発展してきた会社がある。

図表－２  買収による急成長（生命保険料順位の推移）

93年 94年 95年 96年
コンセコ 100位以下 100位以下 84位 47位
ＧＥキャピタル 100位以下 44位 36位 18位

（資料）BEST’S”AGGREGATES & AVERAGES”生保版各年号



（（（（１１１１））））ココココンンンンセセセセココココ

  わが国ではほとんど知られていないが、コン

セコは、最も特色のあるＭ＆Ａ行動をとる保険

会社である。

  同社は1982年に設立された若い会社である。

内部成長によるよりも、買収により外部的な成

長を追求する方が容易かつ安上がりで、株主の

ためであるという考え方をとる。

  コンセコは買収を繰り返し、保険事業を短期

間のうちに拡充し多様化してきた。買収資金は

資本市場で調達する。高株価を維持しており、

これが買収を支える原動力となる。また、高株

価を維持するために買収戦略がねられる。

  コンセコは、①対象会社の保険契約から得ら

れる予想利益と対象会社の自己資本をあわせ

たものよりも購入価格が安いこと、②しっかり

した事業ブロック、販売チャネルを有する対象

会社であること、③経費を削減し投資効率をあ

げることで収益率を上げる可能性があること、

を買収の必要条件としている。

  図表 －３  コンセコの買収の経緯

  
                  （ ）内は買収金額、百万ﾄﾞﾙ
  82年   ｾｷｭﾘﾃｨｰﾅｼｮﾅﾙﾗｲﾌ(1)
  83年   ｺﾝｿﾘﾃﾞｰﾃｨﾄﾞﾅｼｮﾅﾙﾗｲﾌ(4)
  85年   ﾘﾝｶｰﾝｱﾒﾘｶﾝﾗｲﾌ(25)
  86年   ﾘﾝｶｰﾝｲﾝｶﾑﾗｲﾌ(32)
  87年   ﾊﾞﾝｶｰｽﾅｼｮﾅﾙﾗｲﾌ(118)
  89年   ｳｪｽﾀﾝﾅｼｮﾅﾙﾗｲﾌ(262)
  90年   ﾅｼｮﾅﾙﾌｨﾃﾞﾘﾃｨｰﾗｲﾌ(68) ｸﾞﾚｰﾄｱﾒﾘｶﾝﾘｻﾞｰﾌﾞ(135)
  91年   ｼﾞｪﾌｧｰｿﾝﾅｼｮﾅﾙｸﾞﾙｰﾌﾟ(171)
  92年   ﾍﾞﾈﾌｨｼｬﾙｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞﾗｲﾌ(141)
  94年   ﾊﾞﾝｶｰｽﾗｲﾌﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ(600)
  96年   ｱﾒﾘｶﾝﾗｲﾌﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(344) ﾗｲﾌﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞｸﾞﾙｰﾌﾟ
          (840) ｱﾒﾘｶﾝﾄﾗﾍﾞﾗｰｽﾞｺｰﾌﾟ(880)
          ﾄﾗﾝｽﾎﾟｰﾄﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(228)
  97年   ｷｬﾋﾟﾀﾙｱﾒﾘｶﾝﾌｧｲﾅﾝｼｬﾙｺｰﾌﾟ(696)
          ｺﾛﾆｱﾙﾍﾟﾝｸﾞﾙｰﾌﾟ(460)、 ﾜｼﾝﾄﾝﾅｼｮﾅﾙｺｰﾌﾟ(410)
          ﾊﾟｲｵﾆｱﾌｧｲﾅﾝｼｬﾙｻｰﾋﾞｼｰｽﾞ(505)
 

（資料）同社ﾎｰﾑﾍﾟｰｼﾞ

     （ http://www.conseco.com/default.htm ）から作成

  事業の運営はコンセコ本社に統合される。重

複した社員は削減され、経費は初年度中に半分

にカットされ、会社の目的にあわない商品は売

り止められる。また、投資はより積極的に行わ

れ、より高い利回りが目指される。

（（（（２２２２））））ＧＧＧＧＥＥＥＥキキキキャャャャピピピピタタタタルルルル

  最近、東邦生命との提携で日本でも注目を浴

びたＧＥキャピタルも戦略的買収者の一つで

ある。同社の歴史は古く、1932年にＧＥの販売

金融を担当する子会社として設立された。60年

代にＧＥグループ依存脱却を目指して多角化

を開始した。モーゲージ､リース､ローン、保険

等を幅広く扱う。今や、ＧＥ全体の収益の約 4

割を稼ぐ収益部門であり、最強のノンバンクと

呼ばれる。現在も、銀行を上回る高格付と豊富

な資金を使って、世界各地でＭ＆Ａを通じた

華々しい事業拡大を続けている。

保険についても、買収を通じ急速に事業を拡

大してきた。特に 93 年以降の積極的な買収は

圧巻である。この結果、ＧＥキャピタルは個人

向けの生命保険部門に限れば、96年末には全米

第8位の地位を占めるまでに拡大した。同社の

特徴は、特定の保険領域に特化した強みを持つ

保険会社を買収することである。事業領域を異

にする会社を買収することもあり、コンセコの

ような抜本的な被買収会社の事業組替えや人

員カットは行われない。

図表 －４  ＧＥキャピタルの主な買収の経緯

                             
                               （ ）内は特化し強みのある分野
     
 89年  ﾌｧｲﾅﾝｼｬﾙｷﾞｬﾗﾝﾃｨｰｲﾝｼｭｱﾗﾝｽ（債務証券の保証）
 93年  ｸﾞﾚｰﾄ･ﾉｰｻﾞﾝ･ｲﾝｼｭｱｰﾄﾞ･ｱﾆｭｲﾃｨｰ（GNA）（個人年金の銀行窓口販売）
 94年  ﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ･ﾊﾟｼﾌｨｯｸ･ﾗｲﾌ（現GEｷｬﾋﾟﾀﾙ･ｱｼｭｱﾗﾝｽ、一時払い据置年金）
 95年   ﾍﾘﾃｰｼﾞ･ｲﾝｼｭｱﾗﾝｽ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ（信用保険）
        ﾊｰｺｰﾄ･ｲﾝｼｭｱﾗﾝｽ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ（健康保険、個人年金）
 96年  ｱﾒｯｸｽ･ﾗｲﾌ・ｱｼｭｱﾗﾝｽ（長期介護保険）
        ﾗｲﾌ･ｵﾌ･ﾊﾞｰｼﾞﾆｱ（ﾕﾆﾊﾞｰｻﾙ保険、変額保険､変額個人年金）
        ﾌｧｰｽﾄ･ｺﾛﾆｰ･ﾗｲﾌ（ｽﾄﾗｸﾁｬｰﾄﾞｾﾂﾙﾒﾝﾄ（賠償金決裁方式年金）定期保険）
 97年  ｺﾛﾆｱﾙ ﾍﾟﾝ（自動車保険）
           

（資料）各種報道等から作成



（（（（３３３３））））トトトトララララベベベベララララーーーーズズズズ

  97 年12月にソロモンを買収し話題をまいた

トラベラーズはサンフォード・ワイル氏をトッ

プに抱く金融コングロマリットである。米国の

保険ウォッチャーとして有名なコニングは、Ｇ

Ｅキャピタル（ジャック・ウェルチ）、トラベ

ラーズ（サンフォード・ワイル）という、カリ

スマ性のある経営者に率いられた会社が目だ

った活動をしていることが昨今の保険会社Ｍ

＆Ａの特徴の一つであるとしている。

  ワイル氏はいわば立志伝中の人物である。70

年代に証券会社シェアソンを設立した。81年に

シェアソンをアメックスに売却し､自らアメッ

クスの社長に就任したが、会長とそりがあわず

アメックスを退社した。その後、同氏はアメッ

クスを凌駕する金融コングロマリットを形成

するという目的に向かって成功を重ねてきた。

88年、証券会社スミスバーニーを傘下に持つプ

ライメリカを買収、93年7月には、ついにアメ

ックスからシェアソンを買い戻し､巨大証券ス

ミスバーニーシェアソンを形成した。

  そのすぐ後、93年12月に、不動産関連投資

の失敗で苦しんでいた保険会社トラベラーズ

（93年生命保険料収入第9位）を買収している。

その際、プライメリカは、ブランド力に優るト

ラベラーズをグループ名として採用した。

  保険会社トラベラーズは、経営の再建を目指

し、事業の選択と集中を行った。95年1 月に、

生保2位のメトロポリタンと共同でメトラヘル

ス社を設立し、不採算部門であった団体医療分

野を本体から移管し切り離した。メトラヘルス

社は、同じ95年の10月に、ユナイテッドヘル

スケア社に売却された。

  96 年には、エトナ社の損保子会社（95 年損

害保険料収入第 11 位）を買収し、自社グルー

プの損保会社群（第 15 位）と統合して、全米

第 7 位の損保会社トラベラーズ-エトナ損害保

険グループを作り上げた。同社の株式は上場さ

れ、市場で人気を博す等、トラベラーズの企業

戦略は市場から好感を持って迎えられている。

（（（（４４４４））））ププププルルルルデデデデンンンンシシシシャャャャルルルル（（（（失失失失敗敗敗敗事事事事例例例例））））

   活発にＭ＆Ａを行う会社イコール成功者で

はない。米国最大の生保プルデンシャルは、80

年代にベーチェ証券（現プルデンシャル証券）

買収等、積極的なＭ＆Ａで業容を拡げ、シアー

ズやアメックスとともに金融革命の旗手とし

てもてはやされた。しかし、90年代に入り、そ

のプルデンシャル証券でリミッテッドパート

ナーシップの不正販売問題が発生、成長にブレ

ーキがかかった。明確な成算に基づくＭ＆Ａで

あったか、事後のフォローとマネジメントが十

分であったか、が問題として指摘される。

  プルデンシャルは､その後、自らの保険販売

でも大規模な不正販売が発生、多額の賠償金負

担と市場からの信用失墜を背負い込むことと

なった。格付の低下にも見舞われた同社は、資

本効率の観点から不採算部門の切り離しを実

施せざるをえなくなった。94年に再保険子会社

の株式を公開した他、モーゲージ子会社（95

年）、カナダ子会社（96 年）等を売却、最近の

Ｍ＆Ａブームの中、売り手としてのみ振る舞う

ことを余儀なくされている。

  また、トラベラーズの損保会社買収の相手方

であったエトナは、損保売却により獲得した資

金を使ってヘルスケア会社を買収し、医療分野

へと舵をきった。しかし、マーケットの評価を

得られず、株価は低迷、トラベラーズと好対照

となっている。Ｍ＆Ａにも市場の評価を考慮し

た戦略眼とその後のきめこまかなマネジメン

トが求められているといえよう。



４４４４．．．．    米米米米国国国国保保保保険険険険関関関関連連連連ＭＭＭＭ＆＆＆＆ＡＡＡＡのののの今今今今後後後後のののの動動動動向向向向

  97 年 9 月に米国生保協会が開催したセミナ

ーでは、今後の米国保険市場を勝ちぬいていく

会社として、イノベイター（革新者）とコンソ

リデイター（統合者）があげられた。イノベイ

ターとは新規の販売手法や商品に積極的にチ

ャレンジしていく会社である。そして、コンソ

リデイターとは、成長の手段としてＭ＆Ａを用

い､規模の拡大と事業の効率化を獲得する会社

である。保険経営者への各種意識調査や格付機

関の見解で、今後、保険関連Ｍ＆Ａが減少する

と予想しているものはほとんどない。

   米国における保険の監督者である州当局に

当研究所が行ったヒアリングでも、監督官たち

は、Ｍ＆Ａは保険会社の健全性を向上させるも

のであると、肯定的にとらえている。そのため、

州の雇用が守られ、手法がフェアである限り、

Ｍ＆Ａを歓迎する意向が強い。

  市場の整理統合段階を経て、米国の保険会社

Ｍ＆Ａは、やがて欧州と同様、大手どうしのダ

イナミックな離合集散過程に入ることが予想

される。この時、国際的に認知されるスーパー

パワーはどこから現れるだろうか。常識的には

既存の上位社が有力だが、現在のところ、ＡＩ

Ｇ（損保第4位）以外の生損保大手の動きは鈍

い。戦略的なＭ＆Ａにより上位を睨むところに

こぎつけたトラベラーズ、ＧＥキャピタル等が

いっきに躍り出るのか､既存の大手社が巻き返

すのか､今後の動向が注目される。

おおおおわわわわりりりりにににに        －－－－わわわわがががが国国国国保保保保険険険険業業業業界界界界へへへへのののの示示示示唆唆唆唆－－－－

米国で、Ｍ＆Ａの背景となった貯蓄商品への

傾斜、競合激化、資本の重要性の高まり等は日

本の保険業界にもあてはまる。しかし、国土が

広く、州ごとに分断されている米国でこそ、地

理的な拡大をはたすという目的が成り立つ。ま

た米国では、地域・事業範囲等で特化した会社

が多く存在するから、会社ごとの補完関係も成

立しやすい。狭い国土の中、世界的に見れば大

会社と言いうる会社が、同じように全国展開し

ている日本とはかなり様相が違う。生損保のグ

ループ化のような例を除けば、日本社どうしの

積極的なＭ＆Ａは考えづらい。

 ただし、全ての会社がフルラインの事業を

行っている状況はいびつでもある。いずれは事

業の特化が図られることとなろう。その場合、

会社分割、事業の一部切り売りが有効な手段と

して活用されることになるだろう。

   一方、海外勢の日本参入のツールとしての

Ｍ＆Ａはいっそう可能性が高い。日本の生保に

は相互会社が多いことが買収の障壁とみなさ

れてきた。しかし、海外では相互会社を株式会

社に転換させてから買収することも珍しくは

ない。ＧＥキャピタルと東邦生命の提携は不自

然な形ながら、その端緒といえる。

  Ｍ＆Ａは、健全性・競争力の強化に役立つ経

営手法である。保険会社がＭ＆Ａを効果的に使

いこなすためには、契約移転手続の簡素化、保

険会社を事業区分毎に分社しグループとして

の一体性を保ちうるための持株会社制度や連

結監督制度の確立、株式会社化の現実的な手続

整備等、に関して、保険会社の根拠法である保

険業法が整備されること、等が求められる。
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