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米国保険会社が展開する年金バイアウト 
 

岡田 功太、中村 美江奈 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 米国では年金バイアウト市場が活況を呈している。年金バイアウトは、保険会

社が、事業主と年金保険（アニュイティ）契約を締結し、事業主から①保険料

（プレミアム）を取得し、②確定給付型年金（DB）プランの債務・資産を引

き受け、③事業主に代わって DB プラン加入者に年金バイアウト実施以前と同

額の給付を行うスキームである。 
2. 事業主は、年金バイアウトを通じて、①DB プランの債務・資産のオフバラン

ス化、②DB プランの運営にかかる負担の削減、③年金給付保証公社に支払う

保険料の抑制を図ることができる。 
3. 他方で、保険会社は、年金バイアウトを通じて、事業主からプレミアムを取得

し、DB プランの資産を受け入れ、特別勘定において運用する。保険会社に

とって、年金バイアウトとは、DB プラン加入者に対して、団体向けアニュイ

ティを提供する取り組みであり、アセットマネジメント事業の強化を図る手段

でもある。 
4. 日本では、アセットオーナー・プリンシプルによって、運用体制の整備や分散

投資、リスク管理等が求められている。DB プランの事業主にとって、確定拠

出型年金プランの導入や DB プランにおける OCIO（Outsourced Chief Investment 
Officer）の採用が有力な選択肢となるが、年金バイアウトについても、検討に

値するのではないだろうか。 
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Ⅰ 活況を呈する米国の年金バイアウト市場 

米国では年金バイアウト市場が活況を呈している。年金バイアウトとは、保険会社と事

業主の間で年金保険（以下、アニュイティ）契約を締結した上で、保険会社が、事業主か

ら保険料（以下、プレミアム）を取得し、確定給付型年金（以下、DB）プランの債務を

引き受けるスキームである（詳細は後述）。 

生命保険マーケティング調査協会（以下、LIMRA）によると、米国における年金バイ

アウトの成立件数は、2023 年に 763 件と前年比で約 36％増加しており、また、保険会社

が年金バイアウトで事業主から取得したプレミアムの総額は、2014 年の約 85 億ドルから

2023 年には約 415 億ドルと約 5 倍になっている（図表 1）1。 

米国において、2020 年以降に成立した大型の年金バイアウト（移転した DB プランの債

務額が 5 億ドル以上の年金バイアウト）は 17 件となっており、事業主が保険会社に移転

した DB プランの債務額は、IBM が約 220 億ドル、ロッキード・マーティンが約 92 億ド

ル、AT&T が約 81 億ドル、ベライゾンが約 59 億ドル、シェルが約 49 億ドル、3M が約 25

億ドルとなっている（図表 2）。 

図表 1 年金バイアウトで保険会社が取得したプレミアムの総額 

   
        （出所）LIMRA “U.S. Group Annuity Risk Transfer Study,” Second Quarter 2024 より 

野村資本市場研究所作成 

 

  

 
1 LIMRA, “Second Quarter 2024 U.S. Group Annuity Risk Transfer Study”を参照。 
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図表 2 2020 年以降に成立した大型の年金バイアウトの一覧 

公表時 保険会社名 事業主の社名 

保険会社に移転

した DB プランの

債務額 

対象となった

DB プラン加入

者の人数 

2020 年 12 月 アテネ GE 約 17 億ドル 約 70,000 人 

2021 年 2 月 メットライフ ダウ 約 7 億ドル 約 12,000 人 

2021 年 8 月 アテネ ロッキード・マーティン 約 49 億ドル 約 18,000 人 

2021 年 11 月 アテネ アルコア 約 10 億ドル 約 11,200 人 

2021 年 12 月 アテネ アルコア 約 5 億ドル 約 2,600 人 

2022 年 2 月 メットライフ 
パクティブ・ 

エバーグリーン 
約 13 億ドル 約 13,300 人 

2022 年 6 月 アテネ ロッキード・マーティン 約 43 億ドル 約 13,600 人 

2022 年 8 月 アテネ アルコア 約 10 億ドル 約 4,400 人 

2022 年 9 月 
プルデンシャル 

及びメットライフ 
IBM 約 160 億ドル 約 100,000 人 

2023 年 5 月 アテネ AT&T 約 81 億ドル 約 96,000 人 

2023 年 8 月 プルデンシャル 

パブリック・サービス・ 

エンタープライズ・ 

グループ 

約 10 億ドル 約 2,000 人 

2023 年 10 月 アテネ 
アレゲーニー・ 

テクノロジーズ 
約 17 億ドル 約 8,200 人 

2024 年 2 月 プルデンシャル シェル 約 49 億ドル 約 21,500 人 

2024 年 3 月 
プルデンシャル 

及び RGA 
ベライゾン 約 59 億ドル 約 56,000 人 

2024 年 5 月 メットライフ エンタージー 約 12 億ドル 約 3,447 人 

2024 年 6 月 メットライフ 3M 約 25 億ドル 約 23,000 人 

2024 年 9 月 プルデンシャル IBM 約 60 億ドル 約 32,000 人 

    （出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

他方で、2020 年以降に成立した大型の年金バイアウトを通じて、保険会社が事業主か

ら引き受けた DB プランの債務額は、プルデンシャル・ファイナンシャル（以下、プルデ

ンシャル）が約 228.5 億ドル、アテネ2が約 232 億ドル、メットライフが約 137 億ドル、リ

インシュアランス・グループ・オブ・アメリカ（以下、RGA）3が約 29.5 億ドルとなって

いる4。 

本稿では、年金バイアウトの概要、事業主及び保険会社が年金バイアウトに際して行う

実務的な取り組み、長年にわたって米国年金バイアウト市場の成長を牽引してきたプルデ

ンシャルの取り組みを紹介した上で、日本への示唆を考察する。 

 

 
2  アテネは、オルタナティブ運用会社のアポロ・グローバル・マネジメントが 2009 年に設立した保険会社であ

る。詳細は、岡田功太「米国のオルタナティブ・ファンド事業の新潮流」『野村資本市場クォータリー』

2021 年秋号を参照。 
3  RGA は、1973 年にジェネラル・アメリカン（2000 年にメットライフが買収）が設立した再保険部門であった

が、1993 年に分離・独立し、独立系の再保険会社として、ニューヨーク証券取引所に上場している。 
4  プルデンシャルは 2022 年 9 月に、IBM の DB プラン債務約 160 億ドルの 50％を引受け、メットライフが残り

50％を引受けた。また、プルデンシャルは 2024 年 3 月に、ベライゾンの DB プラン債務約 59 億ドルの 50％を

引受け、RGA が残り 50％を引受けた。 
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Ⅱ 年金バイアウトの概要 

米国における年金バイアウトの概要を整理するにあたって、以下では、DB プランの仕

組み、年金バイアウトの仕組み・分類と目的、年金バイアウトの規制枠組みについて紹介

する。 

 

１．米国における DB プランの仕組み 

事業主は、従業員退職所得保障法（以下、ERISA）に基づいて、DB プランのスポン

サーを担っている。ERISA 第 3 条 19 項及び第 203 条、第 204 条等は、過去の勤務に対す

る年金受給権（vested rights）が付与された部分について、給付の減額を行うことを禁止

している。すなわち、退職者だけではなく、現役世代であっても給付の減額を行うことは

できない。さらに、米国の DB プランは、終身年金となっていることから、DB プランの

スポンサーである事業主は、多大な長寿リスクを負っている5。 

加えて、事業主は、DB プランのスポンサーとして、バランスシート上に「退職給付債

務」から「年金資産の額」を控除した額を「退職給付に係る負債」として計上する。退職

給付債務とは、将来退職者に給付される年金のうち、既に発生が認められる金額を債務と

して測定した会計上の項目である。退職給付債務は、国債等の安全性の高い債券の利回り

で割り引かれるため、金利が低下（上昇）した場合に増加（減少）し、DB プランの積立

比率（退職給付債務に占める年金資産の割合）の低下（上昇）に寄与する。要するに、事

業主は、長寿リスクや金利リスク等の DB プランの運営に伴うリスク（以下、DB プラン

関連リスク）を負っている。 

なお、米国においては、DB プランから確定拠出型年金（以下、DC）プランへの移行が

進んでいる。DC プランでは、スポンサーである事業主は、DB プランのような長寿リス

ク、金利リスクを負わない。1980年代から 1990年代にかけて、DCプランの加入者数は、

DB プランを上回っている（図表 3）。 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 日本の DB プランは、米国の制度とは異なり、終身年金ではないことに加えて、一定の要件を満たした場合、

給付減額を行うことが可能である。そのため、日本の事業主は、米国の事業主ほどの長寿リスクは負ってい

ないといえる。 
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図表 3 DB プラン及び DC プランの加入者数の推移 

   
      （出所）米労働省より野村資本市場研究所作成 

 

２．年金バイアウトの仕組み 

事業主は、年金バイアウトを通じて、DB プラン関連リスクを保険会社に移転できる。

すなわち、年金バイアウトは、DB プランの債務の移転6を主眼としたスキームであるが、

実際には DB プランの資産も移転する（DB プランの債務・資産の両方をオフバランス化

する）（図表 4）。 

保険会社は、DB プランの債務・資産を引受け、年金バイアウト実施以前と同額の給付

を行う必要があるため、十分な資本力、高度な ALM（Asset Liability Management）の専門

性、給付等のオペレーションを円滑に行う能力が求められる。DB プラン加入者は年金バ

イアウトによって、保険会社に引き継がれ、保険会社から給付を受けることとなる。 

なお、保険会社は、事業主に代わって、DB プラン資産を運用し、加入者に給付を行う

ことに対する対価として、事業主からプレミアムを取得する。プレミアムは、年金バイア

ウトの対象となったDBプランの債務・資産の質・量7、同プラン加入者の人数・推定寿命

等を考慮して算出される。 

 
6 年金バイアウトは、ペンション・リスク・トランスファーと呼称されるスキームの一種である。ペンショ

ン・リスク・トランスファーとは、事業主が第三者に DB プラン関連リスクを移転するスキームの総称であり、

年金バイアウトの他に、年金バイインや長寿スワップ等が含まれる。なお、年金コンサルティング・ファー

ムとして著名なミリマン社の調査によると、米国において 2022 年に実施されたペンション・リスク・トラン

スファーのプレミアム総額のうち、年金バイアウトのプレミアム総額は約 93％を占めていたという。ペン

ション・リスク・トランスファーの詳細は、神山哲也「英国における年金バイアウト・ビジネスの現状」

『資本市場クォータリー』2007 年夏号、神山哲也・野村亜紀子「英米で拡大する年金バイアウト」『野村資

本市場クォータリー』2018 年春号を参照。 
7 Society of Actuaries, “Pension Risk Transfer,” June 2021. 
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図表 4 年金バイアウトの仕組み 

  
           （出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

３．年金バイアウトの分類 

１）トータル・バイアウトとリフトアウト 

年金バイアウトは、トータル・バイアウトとリフトアウトに大別される。トータ

ル・バイアウトは、DB プランの債務・資産の全部を対象とする年金バイアウトであ

り、DB プラン関連リスクの全部を保険会社に移転するスキームである。トータル・

バイアウトの完了に要する期間は約 12～18 ヶ月8であり、事業主が保険会社に支払う

プレミアムは高額になる。 

他方で、リフトアウトは、DB プランの債務・資産の一部を保険会社に移転する年

金バイアウトである。リフトアウトの完了に要する期間は約 3～6 ヶ月であり、事業

主が保険会社に支払うプレミアムを少額に抑えることができる。こうした事情から、

事業主は、年金バイアウトを行う場合、リフトアウトを選択するケースが多い。実際

に、前掲図表 2 に列挙した事例は全てリフトアウトであり、IBM 及びロッキード・

マーティンは 2 度、アルコアは 3 度の大型のリフトアウトを実施している。 

 

２）スプリット・トランザクション 

事業主は、年金バイアウトに際して、複数の保険会社に DB プランの債務・資産を

移転する場合がある。これはスプリット・トランザクションと呼称される。例えば、

ベライゾンは 2024 年 3 月に、プルデンシャル及び RGA に対して、DB プランの債務

約 59 億ドル（DB プラン加入者数は約 56,000 人）を移転した（前掲図表 2）。移転対

象の DB プラン債務額の 50％をプルデンシャル、残り 50％を RGA が引き受けるとい

うスキームである。 

 
8 American Academy of Actuaries, “Buy-Out Group Annuity Purchase Primer,” July 2023. 
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図表 5 スプリット・トランザクションの仕組み 

  
          （出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

スプリット・トランザクションは、事業主が移転する DB プランの債務額が巨額で

あり、保険会社が 1 社で引き受けることができない場合に活用されることの多いス

キームである。具体的には、事業主、保険会社 A社、保険会社 B社が DBプラン債務

の移転比率を決定し、事業主が A 社及び B 社にプレミアムを支払い、DB プランの債

務・資産を移転する9。A社が主担当（以下、リード）、B社が副担当（以下、ノン・

リード）であった場合、A 社及び B 社がそれぞれ別々に運用を行った上で、B 社が A

社に給付金を送金し、A 社が DB プラン加入者に給付を行う（図表 5）。つまり、

リードを担う保険会社が給付等のオペレーションを行う。 

なお、ベライゾンが 2024 年 3 月に実施したスプリット・トランザクションにおい

ては、プルデンシャルがリード、RGA がノン・リードを務めた。 

 

４．年金バイアウトの目的 

１）事業主の狙い 

事業主は、年金バイアウトを通じて、①DBプラン関連リスクの削減（DBプランの

債務・資産のオフバランス化）、②DB プランの運営にかかる負担の削減に加えて、

③年金給付保証公社（以下、PBGC）に支払う保険料の抑制を図ることができる。 

PBGC とは、事業主が年金給付の支払い不能に陥った際に、給付保証業務を行う連

邦政府公社である。PBGC の運営は、主に DB プラン事業主から得る保険料によって

賄われている10。足元、PBGC の財政は悪化しており、DB プラン加入者 1 人当たりの

 
9 AON, “U.S. Pension Risk Transfer,” March 2023. 
10 PBGC の保険料は、加入者数に応じて支払う定額保険料（flat rate premiums）と積立状況に応じて変動する変

動保険料（variable rate premiums）等から成る。PBGC の詳細は、野村亜紀子「米国企業の年金積立不足処理と

年金給付保証公社（PBGC）の基金破綻予防活動」『資本市場クォータリー』2000 年冬号を参照。 
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定額保険料は、単独雇用主プラン11の場合、2007 年に 31 ドルであったが、2024 年に

は 101 ドルと増加傾向にある。事業主は、年金バイアウトを通じて、DB プランの加

入者数を減らし、PBGC に支払う保険料を低減させることができる。 

なお、昨今、米国における金利上昇により、DB プランの退職給付債務の減少を通

じて、DB プランの積立比率は改善傾向にある12。これは、DB プランの債務・資産の

質・量等を考慮して算出される年金バイアウトのプレミアムの低下に寄与している。

加えて、米国における金利のボラティリティは高まっており、DB プランの資産を運

用するにあたって、従前よりも高い専門性が求められている。要するに、上記①～③

のメリットに加えて、足元では、プレミアムの低下及び米国金利のボラティリティの

上昇13が、事業主が年金バイアウトを検討する要因となっている。 

 

２）保険会社の狙い 

保険会社は、年金バイアウトにより、事業主からプレミアムを取得し、DB プラン

加入者に給付を行う。すなわち、保険会社から見ると、年金バイアウトとは、DB プ

ラン加入者に対して、団体向けのアニュイティ（以下、グループ・アニュイティ）を

提供するスキームであると言える。プルデンシャル等の大手保険会社は、年金バイア

ウトをリタイアメント事業の一つとして位置づけている（詳細は後述）。 

加えて、保険会社は、年金バイアウトを通じて、事業主から DB プランの資産を

受け入れるため、特別勘定（詳細は後述）における運用資産の増加を図ることがで

きる14。保険会社は、グループ傘下の資産運用会社に対して、特別勘定の運用の一

部を委託しているケースが多い。保険会社から見ると、年金バイアウトは、グルー

プ傘下の資産運用会社が展開するアセットマネジメント事業の強化を図る手段でも

ある。 

 

５．年金バイアウトの規制枠組み 

米国における年金バイアウトは、労働省が 1995 年に公表した解釈通知（Interpretive 

Bulletin）95-1 に基づく。解釈通知 95-1 は、ERISA 法 404 条(a)項(1) 15に基づくガイドライ

ンと位置付けられ、DB プランのプラン受託者（事業主）が給付責任を保険会社に移転す

 
11 1 社単独、あるいは親会社や子会社等の関係会社によって運営されている DB プランを指す。 
12 MetLife, “MetLife's 2024 Pension Risk Transfer Poll,” October 2024. 
13 Milliman, “2023 Corporate Pension Funding Study,” April 2023. 
14 保険会社は、年金バイアウトにより事業主から引き受けた DB プランの資産を一般勘定に計上し、同勘定にお

いて運用する場合もある。 
15 ERISA 法 404 条(a)項(1)は、受託者が加入者（participants）及び受給者（beneficiaries）に対する給付の義務を

負っていることを明記しているが、米国の保険会社に関する規制は主に州法で定められており、年金基金の

リスク移転について明確な規則は定められていなかった。そうした中、1991 年にエグゼクティブ・ライフと

いう保険会社が破綻し、約 4.4 万人もの退職者が給付予定額の約 7 割しか受け取れないという事態が発生した。

米労働省は 1995 年に、ERISA 法 404 条(a)(1)に基づいて解釈通知 95-1 を発行し、年金バイアウトを含むペン

ション・リスク・トランスファー実施時の要件を明確化した。 
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る際の要件について定めている。そこでは、プラン受託者が、年金バイアウトに際して保

険会社を選定する際、客観的かつ徹底的な分析を行い、「利用可能な中で最も安全なア

ニュイティ」（safest annuity available）」を購入するための措置を講じること等が義務付

けられている。具体的には、事業主は、保険会社の選定時に以下の 6 点を考慮する必要が

あるとしている。 

1. 保険会社の投資ポートフォリオの質と多様性 

2. 当該契約に対する保険会社の規模 

3. 保険会社の資本と余剰金（surplus） 

4. 保険会社の事業内容及び債務（liability）を示すその他指標 

5. アニュイティ契約及び保証の構造（structure） 

6. 州の保険契約者保護機構（state guaranty associations）による追加的な保護の利用可

能性とその範囲 

加えて、解釈通知 95-1 は、事業主等のプラン受託者が、保険会社の選定に関する知見

を有していない場合、インディペンデント・フィデューシャリー（詳細は後述）等の独立

した専門家の助言を得る必要があるとしている。 

 

Ⅲ 年金バイアウトにおける実務的な取り組み 

米国における年金バイアウトの仕組みを踏まえた上で、以下では、事業主及び保険会社

が年金バイアウトに際して、具体的にどのような取り組みを行っているのか、という点に

ついて紹介する。 

 

１．事業主による取り組み 

事業主は、年金バイアウトにおいて、①対象債務の決定、②対象資産の決定、③保険会

社の選定、④法務・規制対応、⑤管理運営の確認、⑥DB 加入者とのコミュニケーション

といった事項16について検討する（図表 6）。ただし、上記①～⑥に関する検討を行うに

は、財務・資産運用・保険数理等に関する専門的な知見が求められるため、事業主は、し

ばしば年金コンサルティング・ファームから助言を受ける。年金コンサルティング・

ファームとは、年金バイアウトの支援以外に、年金アクチュアリー（年金プラン財政検証

等の業務）の提供、年金基金の閉鎖・凍結、年金制度の見直し、年金資産の運用に係るア

ドバイザリーを行っている業者であり、マーサー17、エーオン、ウィリス・タワーズワト

ソン等が大手として知られている。 

 
16  Prudential Retirement, “Preparing for Pension Risk Transfer,” June 2022. 
17  マーサーの詳細は、岡田功太・佐々木遼太「米国 OCIO によるアセットオーナーの運用支援」『野村資本市場

クォータリー』2025 年冬号を参照。 
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図表 6 事業主による年金バイアウトに関する主な検討事項 

検討事項 検討事項の概要 

対象債務の決定 
保険会社に移転する DB プランの債務を決定。債務の質や対象者

（DB プラン加入者）の人数・推定寿命等のデータを整備する。 

対象資産の決定 

保険会社に移転する DB プランの資産を決定。保険会社に移転する

際、対象資産を流動化し、現金を移転するのか、対象資産の現物を

移転するのか、保険会社と協議する。 

保険会社の選定 

複数の保険会社から年金バイアウトの提案を募る。その際、 

保険会社に債務の質や対象者の人数・推定寿命等のデータを提供

し、プレミアムの提示を求める。移転する DB プランの債務の規模に 

よっては、複数の保険会社を選定する場合もある。 

法務・規制対応 
解釈通知 95-1 が規定する「利用可能な中で最も安全なアニュイティ」

を購入するための措置を講じる。 

管理運営の確認 

保険会社が有する給付等のオペレーション運営力を評価する。保険

会社は DB プランのレコードキーパー（DB プラン加入者に記録管理を

含む支援を提供するサービス業者）と連携し、年金バイアウト後に、

受給者向けサービス運営に係る問題が生じないよう、事前にテストを

行う。 

対象者等とのコミュニケーション 

事業主は、対象者に年金バイアウトを実施した理由等について説明

を行う。保険会社は、対象者にアニュイティ証明書（certificate）を 

発行し、年金バイアウト実施前と同額の給付を保証する。その上で、

保険会社は、対象者に給付等に関するカスタマーサービスの窓口等

を案内する。 

     （出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

加えて、事業主は、前述の解釈通知 95-1 に基づいて、インディペンデント・フィ

デューシャリーと呼称される外部のサービス・プロバイダーに年金バイアウトに係る実務

の一部を委託するケースも多い。インディペンデント・フィデューシャリーは、利益相反

が生じることがないよう、事業主に代わって、「利用可能な中で最も安全なアニュイティ」

を提供する保険会社の選定等を行う。インディペンデント・フィデューシャリーの大手と

しては、ステートストリートが挙げられる。ステートストリートは、インディペンデン

ト・フィデューシャリー・サービスという部門を擁しており、年金バイアウト関連業務を

請け負っている。 

 

２．保険会社による取り組み 

１）DB プランの資産の事前調査・検証 

年金バイアウトにおける保険会社の収益源は、①プレミアム、②事業主から引き受

けた DB プランの運用実績、となる。また、保険会社は、年金バイアウトを通じて、

事業主から引き受けた DB プランの資産を運用し、年金バイアウト実施前と同額の給

付を行うが、保険会社が良好な運用実績を創出し、資産額が給付額を上回った場合、

保険会社の財務状況は健全化する。そのため、保険会社は、年金バイアウト時に、対

象となっている DB プランのポートフォリオにおいて、当該保険会社が得意とする運

用戦略を採用した場合、どの程度のパフォーマンスの向上が見込めるのか等について
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事前調査・検証を行う。保険会社は、事業主から引き受けた DB プランのポートフォ

リオを変更することを前提として、年金バイアウトに取り組む。 

 

２）特別勘定の利用 

保険会社は、一般的な保険契約においては、一般勘定（General Account）において

資産の運用を行うが、年金バイアウトを通じて事業主から引き受けた DB プランの資

産については、特別勘定（Separate Account）において運用する。 

一般勘定とは、保険会社が契約者から取得したプレミアムを合同で運用する勘定で

あり、同勘定の資産は、同社と契約関係にある多様な契約者に対する保険金の支払い

等に充てられる。他方で、特別勘定とは、運用実績を直接保険金等に反映することを

目的として、一般勘定とは法的に分離して運用する勘定であり、個人向けの変額年金

保険や団体年金保険において活用されている。 

前述の通り、年金バイアウトは、DB プラン加入者にグループ・アニュイティを提

供するスキームである。すなわち、年金バイアウトを通じて保険会社が取得した資産

は、当該 DB プランの加入者に対して給付する年金の原資であり、他の保険契約の資

産と分別する必要がある。そのため、プルデンシャル等の大手保険会社は、年金バイ

アウトで取得した資産の運用においては特別勘定を利用している。 

 

Ⅳ 年金バイアウト市場の成長を牽引するプルデンシャル 

以下では、長年にわたって米国年金バイアウト市場の成長を牽引してきたプルデンシャ

ルの取り組みを紹介する。 

 

１．プルデンシャルの事業概要 

プルデンシャルは、1875 年に創業した保険会社であり、世界 50 か国超で約 5,000 万人

の顧客に生命保険やアニュイティ等を提供している。プルデンシャルの 2023 年の収益は

約 509 億ドルであり、内訳は米国保険部門が約 55％、海外保険部門が約 37％、資産運用

部門（グループ傘下運用会社の PGIM）が約 7％となっている。 

プルデンシャルの米国保険部門は、①リタイアメント部門、②団体保険部門、③個人保

険部門から成り、リタイアメント部門は、インディビジュアル・リタイアメント・ストラ

テジー部門（以下、個人向け退職戦略部門）とインスティテューショナル・リタイアメン

ト・ストラテジー部門（以下、法人向け退職戦略部門）に大別される。個人向け退職戦略

部門は、主に個人向けのアニュイティの提供を行っており、法人向け退職戦略部門は、

DC プラン加入者向けの保険商品の提供や年金バイアウト等に取り組んでいる。スポン

サー・リタイアメント部門の 2023 年の収益は約 110 億ドルとプルデンシャル全体の収益

の約 22％を占めている（図表 7）。 
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図表 7 プルデンシャルの事業別の収益 

部門名 

事業別の収益 

（2023 年 12 月末時点、 

10 億ドル） 

米国保険部門 

個人向け退職戦略部門 11.0 

法人向け退職戦略部門 4.5 

団体保険部門 6.3 

個人保険部門 6.3 

海外保険部門 18.7 

資産運用部門（PGIM） 3.6 

その他 0.5 

合計 50.9 

           （出所）プルデンシャルの決算報告書より野村資本市場研究所作成 

 

プルデンシャルの法人向け退職戦略部門は 2012 年 11 月に、ゼネラルモーターズから

DB プランの債務約 251 億ドルを引受けたことで知られている。これは、米国における年

金バイアウトとしては過去最大の案件である。足元、プルデンシャルの法人向け退職戦略

部門は、2024 年 2 月にシェルから約 49 億ドル、2024 年 3 月にベライゾンから約 29.5 億ド

ル18、2024 年 9 月に IBM から約 60 億ドルの DB プラン債務（前掲図表 2）を引受けてい

る。このように、プルデンシャルの法人向け退職戦略部門は、米国の年金バイアウト市場

の成長を牽引している。 

 

２．一般勘定及び特別勘定のポートフォリオの概要 

プルデンシャルのバランスシートを見ると、同社の総資産は約 7,151 億ドルであり、一

般勘定の資産は約 3,679億ドルと総資産の約 51％を占めている（2024年 6 月末時点）。同

社の一般勘定のポートフォリオは、社債が約 46％、国債が 23％、ローンが約 14％、証券

化商品が約 6％、株式及びオルタナティブ資産が約 6％、その他が約 5％となっている。 

他方で、プルデンシャルの特別勘定の資産は約 1,969 億ドルと総資産の約 28％を占めて

いる（2024年 6月末時点）。同社の特別勘定のポートフォリオは、ミューチュアル・ファ

ンドが約 67％、証券化商品が 8％、社債が約 7％、国債が約 3％、株式が約 2％、ローンが

約 0.03％、現金及びその他資産が約 12％となっている。プルデンシャルのスポンサー・

リタイアメント部門が、年金バイアウトを通じて DB プラン加入者から引き受けた資産に

ついては、特別勘定において運用される。 

なお、プルデンシャルの一般勘定及び特別勘定のポートフォリオは、同社の運用部門が

運用している19。 

 
18 プルデンシャルは 2024年 3月に、ベライゾンの DBプラン債務約 59億ドルの 50％を引受け、RGAが残り 50％

を引受けた。 
19  プルデンシャルの運用部門の最高投資責任者（以下、CIO）は、ティム・シュミット氏である。同氏は、従前

はメットライフの個人向け保険部門の最高財務責任者（以下、CFO）を務め、プルデンシャル入社後は ALM
業務に従事していた。 
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３．グループ傘下運用会社 PGIM の事業概要 

プルデンシャル・グループ傘下の運用会社 PGIM は、プルデンシャルの運用部門から一

般勘定及び特別勘定の一部について運用を受託している他、外部の資金も受託している。

PGIM の運用資産総額は約 1.3 兆ドルであり、投資家属性別の内訳は、機関投資家（保険

会社を除く）が約 46％、プルデンシャルを含む保険会社が約 28％、個人投資家が約 26％

となっている（2024 年 6 月末時点）20。 

PGIM は傘下に、資産運用会社 8 社を有するマルチ・マネージャー・モデルを採用して

いる（図表 8）。これは、資産運用機能については投資哲学や運用チームの文化が棄損さ

れないよう、独立性を保持しながらも、コンプライアンス、財務、マーケティング等の機

能については統合し、効率化する仕組みである。 

PGIM は近年、オルタナティブ資産の運用力の向上を図るべく、2021 年 7 月にモンタ

ナ・キャピタル・パートナーズを買収し、2023年 5月にディアパス・キャピタル・マネジ

メントを買収した。前者はプライベート・エクイティのセカンダリー・ファンド等を運用

しており、後者はプライベート・クレジット・ファンド21等を運用する。PGIM のオルタ

ナティブ・ファンドの運用資産総額は、PGIM 全体の運用資産総額の約 33％を占めている

（2024 年 6 月末時点）。 

図表 8 PGIM 傘下の資産運用会社の概要 

資産運用会社の社名 
運用資産総額 

（2024 年 6 月末時点） 
概要 

PGIM フィクスト・インカム 8,050 億ドル 
国債、エマージング債、社債、ハイ・イールド債、 
地方債等に投資する資産運用会社。 

PGIM インベストメンツ 1,820 億ドル 
社内外のファンド（ETF を含む）で構成されるモデル・
ポートフォリオを個人向けに提供する資産運用会社。 

ジェニソン・アソシエイツ 2,100 億ドル 
グローバル株式及びグローバル債券の運用を行う 
資産運用会社。 

PGIM クオンティタティブ・ 
ソリューション 

1,000 億ドル 
クオンツ戦略を採用する ETF やターゲット・デート・ 
ファンド等を運用する資産運用会社。 

PGIM マルチ・アセット・ 
ソリューション 

100 億ドル 
保険会社等のアセットオーナーに対して、アセット・ 
アロケーションの策定やカスタマイズド・ポートフォリオ
の提供等を行う資産運用会社。 

PGIM プライベート・キャピタル 1,030 億ドル 

プライベート・クレジット戦略やメザニン・ファイナンス 
戦略等を採用する資産運用会社。プライベート・ 
ク レ ジ ッ ト ・ フ ァ ー ム の デ ィ ア パ ス ・ キ ャ ピ タ ル ・ 
マネジメント（PGIM が 2023 年 5 月に買収）を所管。 

PGIM リアルエステート 2,060 億ドル 
住宅・農地・データセンター等の運営会社に投融資を
行う資産運用会社。 

モンタナ・キャピタル・ 
パートナーズ 

37 億ドル 
主にプライベート・エクイティのセカンダリー・ファンドを
運用する資産運用会社。 

（出所）PGIM より野村資本市場研究所作成 

 
20  PGIM の最高経営責任者（以下、CEO）はデイビッド・ハント氏である。ハント CEO は、マッキンゼーにて

約 22 年間勤務した後、2011 年に PGIM の CEO に就任し、その後、プルデンシャルの業務執行委員会

（Operating Committee）の一員となっている。 
21 プライベート・クレジット・ファンドの詳細は、岡田功太・橋口達「拡大する米国のプライベート・デット・

ファンド市場－銀行融資の代替と資産運用業の新展開－」『野村資本市場クォータリー』2024年夏号を参照。 
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Ⅴ 日本への示唆 

日本においては、年金バイアウトの実施事例はないが、過去に年金バイアウト市場の創

設に向けた機運が高まったことはある。例えば、2019年 3月に開催された社会保障審議会

の企業年金・個人年金部会において、日本経済団体連合会及び企業年金連絡協議会は、給

付の選択肢拡大や事業主の会計上のリスク軽減の観点から、年金バイアウト制度の導入に

ついて要望を行った。その後、2019 年 12 月に開催された社会保障審議会の企業年金・個

人年金部会において、年金バイアウトについては今後改めて議論することとなった。 

他方で、2019 年以降、年金バイアウトに関する議論に進展はみられない。日本におい

て年金バイアウト市場を創設するには、保険会社への DB プラン債務・資産の移転が非

課税となっていない等の制度上の課題が指摘22されているが、年金バイアウトを実施し

ようというインセンティブが事業主に生じにくい可能性もある。日本の DB プランは、

米国の DB プランとは異なり、終身年金ではなく、また一定の要件を満たした場合に給

付を減額23することが可能であるため、保険会社にプレミアムを支払ってまで、年金バ

イアウトに踏み切る必要は必ずしもないという考え方もある。 

なお、一部の日本企業は、海外における年金バイアウトを通じて、海外子会社の DB プ

ランの債務・資産を保険会社に移転し、海外子会社の DB プラン加入者に対して給付を保

証している（図表 9）。 

そうした中、日本政府は、石破政権発足に先立つ 2024 年 8 月に、アセットオーナー・

プリンシプルを公表した24。アセットオーナー・プリンシプルは、資産運用立国の実現に

向けた政策の一つであり、日本の DB プランの事業主や保険会社等のアセットオーナーに

対して、運用目的の明確化、運用人材の確保等の体制整備、分散投資等を通じたリスク管

理等を適切に行うことを求めている。 

図表 9 日本企業の海外子会社による主な年金バイアウトの一覧 

公表時 事業主名 海外子会社名 
移転先の 

保険会社名 

保険会社に移

転した DB プラ

ンの債務額 

2018 年 東芝 Toshiba Europe GmbH ロスシー生命 9,450 万ポンド 

2019 年 住友重機械工業 
Sumitomo (SHI) Demag Plastics 

Machinery North America, Inc. 
非公表 非公表 

2019 年 ダイフク Jervis B. Webb Company 非公表 6,897 億円 

2020 年 サトーホールディングス SATO UK Ltd. 非公表 約 25 億円（注 1） 

2023 年 タムラ製作所 Tamura Pension UK Limited. 非公表 約 11 億円（注 2） 

 （注） 1. 同社のプレスリリースによると契約締結後に連結財務諸表上で最大 25億円程度の特別損失を計上。 
      2. 同社のプレスリリースによると契約締結後に連結財務諸表上で 11億円程度の特別損失を計上。 
（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

 
22 厚生労働省「第 5 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会議事録」2019 年 5 月 17 日。 
23 厚生労働省「リスク分担型企業年金に係る規定の整備等（令和 3 年 9 月 1 日施行）」。 
24  内閣官房・新しい資本主義実現本部事務局「アセットオーナー・プリンシプル」2024 年 8 月 28 日。 
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もっとも、日本の DB プランの事業主は、年金運用担当者の評価・育成・獲得をどのよ

うに行うべきなのか等の運用人材を巡る課題に直面しているとの指摘もある25。日本の事

業主にとって、アセットオーナー・プリンシプルへの対応策として、DC プランの導入や

DB プランにおける OCIO（Outsourced Chief Investment Officer）26の採用が有力な選択肢と

なるが、対応策の拡大の観点から、年金バイアウトについても、検討に値するのではない

だろうか。 

 

 

 

 
25  「企業年金、国の行動規範受け入れ 0.01% 人材不足背景に」『日本経済新聞』2024 年 10 月 11 日。 
26 OCIO は、OCIO プロバイダーと呼ばれる資産運用会社等が、アセットオーナーから、①資産配分の決定、②

外部運用会社のファンドの発掘、③運用の実行等の運用関連業務の委託を請け負うサービスである。詳細は

前掲脚注 17 を参照。 


