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はじめに 

 

2019 年 07 月 23 日付けの当フォーカスでは「米国保険業界の資産運用アウトソーシング」と題し、

米国の保険会社の半分弱がグループ外の資産運用会社に自らが保有する資産の一部または大部分の運

用をアウトソーシングしている状況を見た。 

 今回は、そのパート 2 として、米国の保険業界で資産運用アウトソーシングが進んできた経緯、目

的等について、前回と同じく、米国各州保険監督官の協会である米国保険監督官協会（ＮＡＩＣ）の

資料を情報源に見ていく。 

 主に使用する資料は、ＮＡＩＣ資本市場局の特別報告書「保険会社の資産運用：内部、外部、また

はその両方？（Insurance Asset Management: Internal, External or Both?）2011 年 8 月」、「米国保

険業界の第三者機関を通じた資産運用（U.S. Insurance Industry Third-Party Investment 

Management）2015年 5月」、「米国保険業界のグループ外資産運用会社を通じた運用、2016 年末（U.S. 

Insurance Industry Unaffiliated Investment Management Update, Year-End 2016）2018 年 2 月」

である。いずれもパート１の準拠資料より古く、特に前２つは発表からかなりの時間が経過し統計数

値も古くなっている。しかし金額的なトレンドを見ることができる資料はこれらしかなく、また定性

的な情報も充実しているので、ここで紹介する。 

 なお前回同様、ＮＡＩＣのこれらレポートは生保会社だけではなく、損保会社、医療保険会社、権

限保険会社(土地登記に関係する保険会社)、フラターナル組合(わが国の共済に相当)を含む全保険業態

から成る米国保険業界全体を対象にしている。生保会社だけに限った情報ではないことにご留意いた

だきたい。 
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1――資産運用アウトソーシングの進展 

 

図表１は、米国の保険会社が、グループ外の資産運用会社に対して一般勘定資産(変額年金等、契約

者に運用リスクが帰属する商品が管理されている「分離勘定」以外の、保険会社が運用リスクを負担

する一般的な商品の資産を管理運用する勘定の資産)の運用アウトソーシングを実施している金額の

推移である。グラフは 2 つの機関の調査結果を 2 本の折れ線で表している。いずれも統計対象期間は

古いが、それぞれ、アウトソーシング額が増えてきている様子が見える。 

なお、この他、アセット・アウトソーシング・エクスチェンジ(Asset Outsourcing Exchange)によ

る見積もりでは、2016 年末の北米(米国、カナダ等)の保険会社のアウトソーシング額は約 1 兆 9200

億ドルに達しているとされている。 

 

図表１ 保険会社の一般勘定資産の運用アウトソーシング額の推移（兆ドル） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（資料）米国保険監督官協会資本市場局「米国保険業界の第三者資産運用」2015年より 

 

2――保険会社の資産運用アウトソーシングを可能にした外部マネージャーの展開 

 

1｜内部の資産運用マネージャーオンリーからグループ外の資産運用会社活用への転換 

 

（１）内部マネージャーの活用 

規模の大きな保険会社は自社で資産運用を実施する体力と相当の能力を有しており、自社内部に資

産運用マネージャーを有していることが多い。 内部の資産運用マネージャーは、保険会社社内の直接

的な一部署であることもあるし、グループの資産運用に責任を持つ資産運用グループ会社であること
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もある。  

 しかし保険会社に十分な規模がなければ、会社内部に資産運用チームを編成することが非効率で業

績にマイナスの影響を与えてしまう可能性がある。さまざまな資産クラスに経験を持たない未熟な投

資チームは、資産とその運用のイロハを学ぶための時間を必要とする。またたとえ規模の大きな保険

会社であっても、昨今のように次から次へと新たな投資対象が登場し、それぞれが独自のリスク、リ

ターン体系を持っている場合には、万全な対応を行うことは困難である。 

 

（２）グループ外の資産運用会社の発達とその活用 

 

 その結果、多くの保険会社にとって、資産運用のアウトソーシングが望ましい代替策の１つとなり

得るようになってきた。適切に選択され管理されたグループ外の資産運用会社へのアウトソーシング

が、規模の小さな保険会社に、妥当なコストで相当の投資能力と専門知識を与える可能性がある。ま

た大手保険会社に最新の投資ノウハウを与える可能性がある。  

 こうした保険会社サイドのニーズに応えて、資産運用会社は、保険会社資産の運用という市場をタ

ーゲットとした専担部署を立ち上げた。また保険会社資産の運用に資源を集中する保険会社資産運用

特化型の会社も登場してきた。  

 こうした保険会社資産運用の専担部署や特化型の資産運用会社は、顧客である保険会社に特有の運

用ニーズやその他のニーズに精通している。顧客である保険会社は適度のコストで、保険会社の専門

的なニーズを満たすことに専念している投資専門家部隊から恩恵を受けることができる。  

 

なお NAIC によれば資産規模 5 億ドル以下の小規模保険会社の場合、ポートフォリオ全体を包括的

にグループ外の単一資産運用会社にアウトソーシングする可能性が高くなるという。小規模であるた

め、ポートフォリオを複数のマネージャーに分割して委託することはほとんど意味を持たない。 

一方、それ以上の中規模保険会社であれば、会社の資産ポートフォリオの管理をセグメント化する

ことを選択でき、特定の資産種類の運用を任せるために、専門の資産運用会社を雇うことができる。

実際、この規模の保険会社では、社債などのコア資産のポートフォリオについては内部で運用し、専

門的な知識を必要とする特定の資産種類の運用を行うために、専門の資産運用会社を雇うことが増え

てくる。 

 一方、大手保険会社、特に生命保険会社は、内部資産運用マネージャーに重きを置く傾向があるが、

自社内で活用不可能な特定の機能については、最大規模クラスの保険会社の一部でさえ、グループ外

の資産運用会社が提供する専門知識を活用するようになってきているとのことである。  

 

２｜グループ外の資産運用会社のタイプ 

 

 図表２は、2010 年に IFI インシュアランスアセットマネージャーが実施した調査により、2009 年

にグループ外の保険会社の一般勘定資産の運用アウトソーシングを受けていた北米の投資運用会社と
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順位 資産運用会社
グループ外保険
会社の一般勘定
資産の運用受託

グループ内保険
会社の一般勘定
資産の運用受託

運用アドバイス 合計

1 ブラックロック 191.3 0 77.4 268.7
2 ドイッチェアセットマネジメント 172.8 0 34.3 207.1
3 ＧＲ-ＮＥＡＮ 79.7 21 0 100.7
4 コニングアセットマネジメント 76.5 0 0 76.5
5 ウェリントンマネジメントカンパニー 72.8 0 45.2 118
6 デラウェアインベストメンツ 70.4 0 0 70.4
7 ゴールドマンサックスアセットマネジメント 52.9 1.2 34.1 88.2
8 ＰＩＭＣＯ 40.5 236.3 73.2 350
9 ステートストリートグローバルアドバイザー 38.5 0 31.4 69.9
10 パインブリッジインベストメンツ 32.1 0 20.6 52.7
11 ウェスタンアセットマネジメント 27.6 0 11.6 39.2
12 Ｊ．Ｐ．モルガンアセットマネジメント 26.1 0 12.8 38.9
13 ノーザントラストグローバルインベストメンツ 20.5 0 19.8 40.3
14 ウェルズキャピタルマネジメント 20.5 0 4.6 25.1
15 スタンデッシュメロンアセットマネジメント 14.8 0 0 14.8
16 AAMインシュアランスインベストメントマネジメント 14.6 0 0 14.6
17 アライアンスバーンステイン 12.4 78.6 43.5 134.5
18 ブルックフィールドインベストメントマネジメント 10.9 0.8 0.3 12
19 プライムアドバイザーズ 9.4 0 0 9.4
20 インベスコ 9.2 0 13.3 22.5
21 フェデレーティドインベスターズ 9.1 0 7.3 16.4
22 INGインベストメントマネジメント 8.7 178.7 68.4 255.8
23 モルガン・スタンレーインベストメントマネジメント 8.3 0 7.9 16.2
24 グッゲンハイムパートナーズアセットマネジメント 8.1 32.8 0.3 41.2
25 ペイデン&レイジェル 6.8 0 0 6.8
26 アビバインベスターズ 6.1 289.3 34.1 329.5
27 ロベルトW.バード&Co 4.9 0 0 4.9
28 プリンシパルグローバルインベスターズ 4.2 56.3 3.9 64.4
29 TCWグループ 4.2 0 1.5 5.7
30 ニューベルガーバーマン 3.7 0 8.8 12.5

して特定された 64 社のうち、アウトソーシング受託額上位 30 社の一覧である。10 年近くも古い資

料であるが、保険会社の資産運用アウトソーシングを受ける資産運用会社を分類する材料として使用

したい。 

 ブラックロック、ウェリントンマネジメント、ウェスタンアセットマネジメント等は、大手のジ

ェネラリスト的な資産運用会社として、広範なマルチプロダクト機能を持ち、米国、ロンドン、

東京、およびカリブ海にオフィスを持って地理的に分散した事業を展開している。保険会社から

の資産運用アウトソーシングについても、それに力点を置いた組織を設けている。 

 ドイツアセットマネジメント、ゴールドマンサックスアセットマネジメント、ステートストリー

トグローバルアドバイザー、ノーザントラストグローバルインベストメンツなどは、主に銀行、

投資銀行グループに所属する資産運用会社である。彼らと、関連会社である銀行や証券ディーラ

との間の取引はすべてアームズレングスベース（arm’s-length basis：優遇条件によることなく、

完全に独立した企業の間の取引で適用される条件で取引すべきとするルール）で行われている。  

 GR-NEAM、PIMCO、アライアンスバーンスタイン、ING インベストメントマネジメント、ア

ビバインベスターズなどは、グループ内に有力保険会社を持ち、グループ内の保険会社の資産運

用アウトソーシングを受けるだけでなく、グループ外の保険会社からも資産運用のアウトソーシ

ングを受けようと努力している資産運用会社である。 

 コニングアセットマネジメント、デラウェアインベストメンツ、パインブリッジインベストメン

ツ、AAM インベストメントマネジメントなどは、独立した、保険会社の資産運用アウトソーシ

ング受託に特化した資産運用会社である。 

 

図表２ 2009年当時の北米保険会社からの資産運用アウトソーシング受託額ランキング（10億ドル） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（資料）米国保険監督官協会資本市場局「保険会社の資産運用：内部、外部、またはその両方？」2011年より 
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3――資産運用アウトソーシングの目的 

 

図表３は、アセットアウトソーシングエクスチェンジ社が公表した、保険会社に資産運用をアウト

ソーシングする目的を聞いた調査の結果である。 

「会社の内部では手に入らない投資の専門能力が必要だから」が調査対象の保険会社の 78％からの

賛同を得ている。  

 これに、「専門的な投資戦略や専門能力が必要だから」63％、「会社の内部では手に入らない（適切

な支援インフラストラクチャー等の）リソースにアクセスする必要があったから」41％、と専門能力

や専門的なリソースを専門業者にアウトソースすることで手に入れたいとする回答が続く。 

その後、「投資の成果目標にかなうことの困難さが増したから」34％、「投資マネジメント上の問題

の複雑さが増したから」29％と、昨今の低金利環境等が持続する中で目標投資利回りを挙げることや

投資をマネジメントすることの困難さを認識したことから専門的な資産運用会社の活用に踏み切った

とする回答が続く。  

 「外部への運用委託の方がコストを下げるから」と、コスト要因をアウトソーシングの目的として

いる保険会社は全回答会社のわずか 15％にすぎない。 

「適格な内部スタッフを見つけ、維持することが困難だから」14％、「キーパーソンであった内部

スタッフが退職したから」9％は、内部マネージャー体制を維持する組織的な困難さの問題である。 

 

   図表 3 資産運用アウトソーシングの目的・理由 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         

（資料）米国保険監督官協会資本市場局「米国保険業界のグループ外資産運用会社を通じた運用、2016年末」2018年より 

 

この調査結果でも見られる通り、グループ外の資産運用会社を活用することの、もっとも大きな利

点は、保険会社が、特定の投資専門スキルを持つ 1 つ以上の資産運用会社を選択的に活用できること

である。保険会社は、必要に応じ、専門スキルを持つ資産運用会社と契約して、投資ポートフォリオ

を完成させることができる。 

近年は特に低金利環境の中、プライベートエクイティ、ヘッジファンド等の形での代替資産への資
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産配分も増加している。厳しい運用環境の中でも、保険会社の資産が持続的に増加しつつあり、運用

利回りを追究するために新しい資産種類や投資手法に挑まなければならない状況が、保険業界におけ

るグループ外の資産運用会社へのアウトソーシングの動きを呼び起こしている。  

 

さいごに 

 

ゴールドマンサックスアセットマネジメントが今年4月に発表した、GSAM INSURANCE SURVEY2019で

は、アンケートに回答した全ての保険会社のうち、全世界で82％、南北アメリカで83％、アジアで81％

の保険会社が、2019年に2018年とほぼ同額をアウトソースするまたはアウトソーシングを増やす予定

と答えている。 

またブラックロックも昨秋発表した「グローバル保険レポート 2018」の中で、「購入または構築す

るのではなく、この分野の専門知識を借りるという実用的な決断は一般的なものです。全体では、回

答者の約 35％がプライベートマーケット資産の保有の管理を完全にアウトソースし、別途 52％が部

分的にアウトソースしています。与えられた理由は、ほとんどの保険会社が、これらの資産に関し自

社内に専門知識を構築することによる、コスト増加と収益性の希薄化に消極的であることを示唆して

います」、「プライベートマーケット資産のアウトソーシング管理は、現在ではどこの保険会社でも確

立された戦略であり、規模に左右されることはないようです」、「これは、回答者の投資収益を改善す

るための最優先事項が非伝統的資産クラスへの配分の増加および投資関連の手数料および費用の削減

であるという2017年の調査結果に照らして特に意味があります。これら2つの目標を達成する上で、

アウトソーシングはますます重要な役割を果たしています。」としている。 

受け皿としての資産運用会社の知識、ノウハウの向上もあって、今後とも、保険会社の資産運用ア

ウトソーシングは活用が進んでいきそうである。 

動向のフォローに努めたい。 


