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  日本版金融ビッグバンに向けた制度の改革

が着実に実施に移されている。これと並行し

て、金融ビッグバン後の大競争を視野に入れた

金融機関の動きも激しくなってきた。

97年６月、改正独占禁止法の成立により戦後

50年禁止されてきた純粋持株会社が解禁され、

98 年３月には金融持株会社も解禁された。さ

らに、98年12月には金融システム改革法が施

行され、銀行及び生損保による投信販売の解

禁、保険と証券の相互参入などが可能になっ

た。

一方、個別会社レベルでは、旧財閥グループ

の結集に向けた動きや第一生命保険相互会社

と日本興業銀行との包括提携などグループを

超えた連携の動きも具体化してきた。

ビッグバンが業態の垣根を超えた提携を促

しているわけであるが、資本関係まで踏み込ん

だグループ化となると、大手生保会社は、相互

会社という組織形態の問題に直面する。相互会

社は、保険業法で認められた保険会社に独特の

会社形態である。相互会社においては、保険に

加入した者は自動的に株主に相当する社員と

なり、保険契約者としての権利と株主としての

権利（社員権）を併せ持つことになる。相互会

社にはその上部にくる持株会社が所有すべき

株式はないのである。

諸外国に目を向けると、近年、相互会社を株

式会社に組織変更する株式会社化が世界的潮

流となっている。

(1)主要国の生保会社の会社形態

 我が国の生保業界の上位の会社は相互会社

が占める。世界の主要な保険大国－アメリカ、

カナダ、イギリス、ドイツ、フランス、オース

トラリア－でも、上位に必ず相互会社が登場し

ている。少なくともこれまではそうであった。

 ところが、近年、諸外国で大手生保相互会社

の株式会社化が急速に進行し、上位を占める保

険会社はほとんどが株式会社となってきた。

 （図表－１）は、主要国上位生保会社の会社

形態を表したものである。「＊」は、株式会社

化を発表した相互会社、「＊＊」は、株式会社
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化を既に完了した相互会社を示している。括弧

内は、発表あるいは完了した年を示す。

図表－１  各国大手生保の組織形態

アメリカ
会社名 会社形態

1 メトロポリタン 相互（98）＊
2 プルデンシャル 相互（98）＊
3 コネチカットジェネラル 株式
4 プリンシパル 持株相互(98)＊＊

5 ネーションワイド 株式
6 ニューヨークライフ 相互
7 エクイタブル 株式(92)＊＊
8 ハートフォードライフ 株式
9 ジョンハンコック 相互（98）＊
10 ノースウェスタン 相互
カナダ
1 サンライフ 相互（98）＊
2 マニュライフ 相互（98）＊
3 ローレンシャン 株式(90)＊＊
4 グレートウェストライフ 株式
5 カナダライフ 相互（98）＊
6 ロンドンインシュランス 株式
7 ミューチュアルライフ 相互（97）＊

イギリス
1 プルデンシャル 株式
2 スタンダードライフ 相互
3 コマーシャルユニオン 株式
4 ノーウィッチユニオン 株式(97) ＊＊
5 リーガル＆ジェネラル 株式

ドイツ
1 アリアンツ 株式
2 ハンブルクマンハイマー 株式
3 Ｒ＋Ｖ 株式（89）＊＊
オーストラリア
1 ＡＭＰ 株式（98）＊＊
2 ナショナルミューチュア
ル

株式（95）＊＊

（資料）NATIONAL UNDERWRITER、CANADIAN

INSURANCEなどから筆者作成

（注）アメリカは97年収入保険料ランキング、その他

は96年収入保険料ランキング

(2)主要国の株式会社化の動き

 アメリカでは、98年2月にプルデンシャル

社が株式会社化を発表したことが株式会社化

の流れを強めた。また、それまで株式会社化に

は慎重であるかに見えたメトロポリタン社も

この 11月末に、株式会社化の意志を明確にし

た。国を代表する２大生保相互会社が株式会社

化に踏み切ることになったわけである。その結

果、90年には収入保険料上位10社中、６社を

占めていた相互会社がここ数年以内に２社に

減少する見通しとなった。なお、アメリカでは

組織変更の手法として株式会社化の他に持株

相互会社化が認められている。持株相互会社化

というのは、相互会社を相互会社形態の持株相

互会社とその傘下の子保険株式会社に変更す

るものである。プリンシパル社はその代表的な

事例であり、95 年以降、この手法を活用した

生保相互会社も多い。

 カナダでは99年に大手相互会社の株式会社

化を認める規則が成立する見通しであり、近い

うちに大手生保会社から相互会社は消滅する。

 イギリスでは、ノーウィッチユニオン社の

株式会社化がしばしば取り沙汰されるが、他に

も 80年代後半から 90年代半ばにかけて中小

生保相互会社の株式会社化が行われており、国

内の生保相互会社数は大幅に減少している。

 ドイツでは、生保相互会社は 25 社あるが、

R＋V 生命の株式会社化で上位 10社に入るよ

うな大手生保相互会社はなくなった。

 オーストラリアではＡＭＰ社、ナショナルミ

ューチュアル社、コロニアル社の３大生保相互

会社の株式会社化により国内の生保相互会社

は１社を残すだけとなった。残る１社も中規模

以下である。

フランスでは、保険法上、株式会社化が認め

られておらず、株式会社化事例がないために

（図表－１）から除外したが、全体として見れ

ば、相互会社は株式会社に比べて会社数、収入

保険料シェアともに小さい。その例外と見なし
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うるのが相互会社形態を一部に残したＡＸＡ

グループであった。ＡＸＡグループでは、ミュ

ーチュアルＡＸＡと呼ばれる相互会社群の川

下持株会社ＡＸＡが保険事業を統括しており、

相互会社群がＡＸＡグループを支配している

と言える。しかし、近年、ＡＸＡに対する相互

会社群の持株比率は低下しており、相互会社的

な色合いは薄まっている。

最近の大手生保相互会社による相次ぐ株式

会社化の根底には、金融サービス業界での競争

激化がある。

競争激化の主たる要因は規制緩和による金

融業態の垣根の低下である。アメリカでは、97

年から 98 年にかけて金融制度改革法案が審議

された。持株会社方式のもと銀行、証券、保険

の相互参入を認める法案である。大手保険証券

持株会社トラベラーズと大手銀行持株会社シ

ティコープが 98 年に証券、保険、銀行にまた

がる金融コングロマリット、シティグループの

形成に踏み切ったのはこうした動きを先取り

したものに他ならない。銀行と保険の間に設け

られた参入規制の隙間をついて、規制のかから

ない貯蓄金融機関（スリフト）を手中に収めよ

うとする保険会社の動きも見られた。結局、法

案は不成立となったものの、金融サービス業界

の競争激化は既に開始されている。カナダ、イ

ギリス、オーストラリアでは、80 年代後半以

降の規制緩和で、業態間の垣根はなくなってい

る。

こうした競争を助長しているのは、高齢化に

伴う貯蓄商品へのシフトである。先進国では近

年､高齢化が急速に進み、顧客の選好が伝統的

死亡保障商品から生前に受け取れる年金、ミュ

ーチュアルファンドなどの貯蓄型の運用商品

に移行している。例えば、アメリカの生保会社

の収入保険料構成比を見ると、年金が着実にシ

ェアを伸ばし、現在では生命保険 30％、医療

保険 20％、年金 50％となっている。さらに生

命保険のうちの個人保険では、伝統的終身保険

から、変額保険、ユニバーサル保険などの貯蓄

商品へのシフトが年々進んでいる。程度の差こ

そあれ、こうした事情はカナダ、ヨーロッパ、

オーストラリアでも同様である。貯蓄商品は、

生保業界だけでなく銀行・証券など他業態の商

品とも競合する分野であるだけに激しい競争

が繰り広げられることになる。

図表－２ 個人保険の新契約収入保険料構成比

1983年 1991 1996
伝統的終身 65％ 55％ 41％
変額・ﾕﾆﾊﾞｰｻﾙ 20 32 42
定期 15 13 17

          （資料）LIMRA’S MARKET TRENDS

さらに、ヨーロッパでは市場統合が競争に拍

車をかけている。94 年施行のＥＵ第三次保険

指令により、本国で免許を受けた生保会社は、

ＥＵ全加盟国で保険事業を行えることとなっ

た。これに加えて 99 年のＥＵ通貨統合で国境

を超えた金融サービス業界の競争が展開され

るからである。

以上のような環境の変化を受けて金融機関

相互のＭ＆Ａの動きが活発になってきた。アメ

リカでは、新規に参入してきた大手ノンバンク

ＧＥキャピタルや先のシティグループがＭ＆

Ａの手法をフルに活用して急速に業容を拡大

し、生保相互会社に比べて高い成長率を記録し

ている。カナダでは、97 年に生保株式会社グ

３ 急増する株式会社化の背景
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レートウェストライフが生保株式会社ロンド

ンインシュランスを買収し、国内第一位の大規

模生保会社になっている。ヨーロッパでは、ド

イツの保険株式会社アリアンツが、97 年にフ

ランスの大手保険グループＡＧＦを買し、フラ

ンス、ベルギー、スペイン、アイルランドで５

大生保会社の一角に食い込むという地域的拡

大を果たすこととなった。このように大手金融

機関のグループ拡大の事例は枚挙にいとまが

ない。

これらはいずれも規模の拡大による効率的

な資産運用、業務範囲の拡大による多様な商品

提供、地域的拡大による収益機会の拡大など、

収益力向上を目指したものに他ならない。Ｍ＆

Ａはその有力な手法として用いられた。

こういう経営戦略を展開する必要性は、生保

相互会社も痛感するところであった。しかし、

生保相互会社の場合、株式会社が一般に用いる

株式交換によるＭ＆Ａは行えず、また現金でＭ

＆Ａを行うことも資金調達力に劣るため困難

だった。そこで、競争激化の中で取り残される

ことを恐れた生保相互会社は、近年、相次いで

株式会社化に踏み切ったと見ることができる

のである。

各国の株式会社化をその目的によって分類

すると、他の有力な企業に買収されるために行

う経営再建型の株式会社化とさらなる成長を

志向して株式会社化する成長志向型の株式会

社化の2類型に大きく分けられる。

(1) 経営再建型の株式会社化

 経営再建型の株式会社化を行った生保相互

会社の狙いは、つまるところ経営危機回避にあ

る。すなわち、株式会社化してその株式を有力

企業に保有してもらい、傘下に入ることで生き

残りを図るのである。

 アメリカのエクイタブル社は、80 年代後半

の高金利時代に大量販売した高利率保証商品

の利回りを実現するために不動産関連投資な

どを積極化したところ、市場のデフォルトで自

己資本が枯渇する結果を招き、92 年に株式会

社化してフランスのＡＸＡに買収されること

となった。株式会社化後、同社は 91 年の最悪

期を脱し、業績および健全性を示す格付け（ム

ーディーズ社）は次第に回復している。

図表－３　エクイタブル社の業績と格付け

                               （単位：百万ドル）

91年 94年 97年
収入保険料 3,452 4,685 7,843
格付け Ａ３ Ａ２ Ａａ３
              (資料) NATIONAL UNDERWRITER

 イギリスでは 80年代後半から 90年代にか

けて中堅・中小生保のクレリカルメディカル社

やプロビデントミューチュアル社などが相次

いで株式会社化して、銀行、住宅金融組合、国

内外大手生損保に買収されている。また、オー

ストラリアではナショナルミューチュアル社

が 95 年に株式会社化してＡＸＡに買収されて

いる。これらはエクイタブル社と同様の事情に

よるものである。

こうした事例は、株式会社化が経営状態の悪

化した生保会社を立て直す際の有効な方策で

あることを端的に示すものだ。株式会社化に伴

う外部資本の導入によって保険会社の健全性

が向上する。そして、それが業績回復を促して

いけば、破綻により保険金の削減などの不利益

を被る危険性を回避できるということであり、

契約者の利益にもつながる。

４ 株式会社化の類型と狙い
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(2)成長志向型の株式会社化

かつては以上のように経営再建型の株式会

社化が主流であった。しかし、近年、財務状態

の健全な大手生保会社による成長志向型の株

式会社化が中心となっている。アメリカではメ

トロポリタン社、プルデンシャル社、イギリス

ではノーウィッチユニオン社、カナダではマニ

ュライフ社ほか４大生保相互会社、オーストラ

リアではＡＭＰ社、コロニアル社がそれであ

る。

個々に違いはあるものの、その狙いは、一般

に以下のような点にある。

① 資本市場へのアクセス

 相互会社は、基本的には保険契約から得られ

る保険料とその運用等から得られる収益によ

って運営することが求められる。株式会社化す

ることによって、増資等により機動的な資金調

達が可能となる。実際ノーウィッチユニオン社

に見られるように株式会社化と同時に公募増

資、上場を行うケースも多い。

 だが、成長志向型の株式会社化の場合、既に

資金的には問題がないケースがほとんどで当

面の資金需要よりも長期的な視点に立った戦

略に基づくものであることを窺わせる。ちなみ

にプルデンシャル社が株式会社化の目的とし

て明らかにしているのは、金融サービス業界に

おける競争激化で将来資金が必要となる可能

性に備えることである。Ｍ＆Ａによる成長、新

テクノロジーの開発、新商品の開発などに多額

の資金が必要となる可能性があると想定して

いるのだ。

 株式会社化には、資金調達が容易になるとい

うメリットに加えて、株式の交換によるＭ＆Ａ

が可能になるメリットも大きい。

② 川上持株会社など柔軟な組織形態の活用

株式会社化を行う場合、川上持株会社を頂点

に抱くグループ形態に転換することが各国共

通の特徴となっている。効率的な経営を進めて

いく上での最適な会社形態を探った結果なの

であろう。なお、ノーウィッチユニオン社のよ

うに、生保会社が損保などの子会社を直接保有

した場合のリスクを遮断するためだとする会

社もある。

③ストックオプションの活用

欧米の株式会社では一般的なストックオプ

ションによる報酬体系をとることで役員、従業

員のインセンティブを刺激することができる。

以上は、生保会社側から見た株式会社化の狙

いであるが、保険契約者のメリットも大きい。

諸外国の事例で共通しているのは、株式会社

化によって契約者が無償で株式などの経済的

利益を享受できることである。生保相互会社が

株式会社に変更されると、会社の所有者は契約

者から株主に変わり、契約者は社員権を失う。

そこで契約者にはその補償として、無償で株式

などが交付されるのである。例えばカナダの４

大生保相互会社の株式会社化が実現すれば、約

200万の契約者に最低100億ドルの補償が分配

されると言われる。また、プルデンシャル社で

は、株式会社化に伴い約 1100万人の契約者に

対して、株式、現金などの形で剰余金を分配す

る。

株式会社化にはこうした剰余金の分配によ

る一定の経済効果も期待されている。例えば、

90 年代に実施された相互会社形態を持つ生保

会社及び住宅金融組合の相次ぐ株式会社化は、

イギリスの年間国内需要を１％強押し上げる

効果があったとの試算もある。

さらに、狙い通りに組織変更した保険会社の

競争力が強化されれば、長期的な保険金などの
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支払いを確実にすることなどから契約者の利

益に資することは明らかである。

 21 世紀における生保業界の主要プレーヤー

は株式会社だというのが諸外国の見方である

が、相互会社は金融サービス市場で競争してい

く上で、古めいた会社形態になってしまったの

であろうか。

 決してそうとは言い切れないようだ。イギリ

ス第２位の生保相互会社スタンダード・ライフ

は、保険契約者の利益還元に専念できる相互会

社こそ最適の会社形態であるとして株式会社

化の予定はないとしている。また、業態は異な

るが、アメリカの損保第１位のステートファー

ム社も株式会社化の意思はないとしている。

 とはいえ、株式会社化が、諸外国で苦境に

陥った生保相互会社の経営打開策として、ある

いは、競争激化する金融サービス市場で勝ち残

っていくための選択肢の一つとして、自在に活

用されており、一定の成果を収めているのも厳

然たる事実である。

 翻ってわが国の状況を見ると、金融ビッグ

バンの進展が、業態間の垣根を超えた金融サー

ビス競争を激化させていくことは明白である。

 そこでは、生保相互会社も外部の資本を導

入することによって成長分野に迅速に資金を

投入する、あるいは川上持株会社などを活用し

て金融他業態との合従連衡を進めるといった

経営戦略の展開が必要になってくる。そしてこ

うした経営戦略の展開を容易にするのが株式

会社化であり、経営の重要な選択肢となってく

るのである。

 また、昨今の低金利、株安などで経営環境

は厳しく、体力が急速に低下した生保相互会社

も少なくない。こうした場合も株式会社化は、

資本調達によるソルベンシーの充実、あるい

は、有力企業との資本提携の途を開くなどの形

で有効に活用しうる。株式会社化を通じて無用

な破綻が回避できれば、国民経済的にも有用で

ある。

 しかし、わが国の保険業法のもとで株式会

社化を進めるには課題が多い。96 年の保険業

法改正で株式会社化に関する規定は設けられ

たものの、生保相互会社は実質的に株式会社化

の途を閉ざされている。現行保険業法は、社員

権の補償が株式の交付に限定されているため、

保険業法の規定に従って相互会社の契約者で

ある各社員に株式を交付すると大量の株主、端

株主が発生し、株主総会の運営あるいは株主、

端株主の管理が実質的にできないなどの問題

点がある。

 保険業法上の課題の解決に優先的な対処が

なされ、実行可能な株式会社化手法が早期に実

現されることが望まれる。また、その際にはア

メリカで一般的に活用されている持株相互会

社も真剣に検討されるべきであろう。

５ おわりに
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