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戦略に先立つ投資の枠組み： 

日本のプライベート市場モデル 
 

日本の機関投資家は、プライベート・エクイ

ティ、プライベート・クレジット、インフラ

などのプライベート市場戦略への資産配分を

着実に拡大しています。例えば、ゆうちょ銀

行のプライベート・エクイティ投資は、2016

年にはほぼゼロに近い水準でしたが、2025 年

には 500 億米ドルを超えるまでに増加しまし

た。このような資産配分の転換は、少し前ま

では考えられないものでした。 

マクロ面の要因はよく知られています。低利

回りの長期化、インフレの再来、ガバナンス

改革、そして分散投資の必要性がいずれも影

響しています。さらに最近では、規制資本の

取り扱いの変更（特に金融庁の改訂ガイドラ

イン）により、資産クラス間での相対的な効

率性が変わり、とりわけプライベート・クレ

ジットは日本国債などの従来の投資資産に対

して競争力を高めています。 

しかし、こうした変化をもたらしている投資

の枠組みについては、あまり議論されていま

せん。 

リミテッド・パートナーシップとユニット・

トラストのいずれを選択するかは、これまで

単純な二者択一ではありませんでした。通常

は、投資家の要件、規制面での検討、日本の

税務アドバイザーや会計士の助言によって左

右されます。多くの場合、特にパススルー課

税の要請、共同投資家との利害の一致の重要

性、ならびに幅広い海外投資家の参加が見込

まれる場合には、ケイマン諸島の免税リミテ

ッド・パートナーシップが依然として有力な

選択肢です。 

しかし 2015 年以降、クローズドエンド型の

プライベート・エクイティに類似したユニッ

ト・トラスト・モデルが整備され、日本国内

の制度におけるガバナンス、会計、規制の枠

組みに適合した信託スキームを通じて、一部

の日本の機関投資家が、グローバルなプライ

ベート市場戦略にアクセスできるようになり

ました。そのため、特定の機関投資家におい

ては、この形式が選好される傾向が強まって

います。 

プライベート・エクイティ（PE）型ユニ

ット・トラストとは 

PE 型ユニット・トラストは、日本の投資家に

最もなじみのある従来型のケイマン諸島（場

合によってはアイルランド）のユニット・ト

ラストをベースとした上で、キャピタルコー

ルなどの PE ファンドの特性を取り入れたハイ

ブリッド型のビークルです。通常のユニッ

ト・トラストでは投資家は当初に全額を払い

込む必要がありますが、PE 型では、実際のプ

ライベート・エクイティ投資の進捗に応じ

て、ドローダウン方式での資金拠出が可能で

す。 

なぜ投資の枠組みが重要か 

日本の生命保険会社、銀行、年金基金は、厳

格に定められたガバナンスとバランスシート

の枠組みのもとで運営されています。法的な

形態は、会計表示、資本認識、社内承認プロ

セスに影響を与えます。 

一般にグローバルなプライベート・エクイテ

ィやクレジット戦略は、リミテッド・パート

ナーシップとして組成されています。しか
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し、多くの日本の機関投資家では、依然とし

てユニット・トラスト形式での投資を選好す

る傾向が強くあります。これは既存の運用・

管理体制に自然になじむからです。 

PE 型ユニット・トラストは、二つを兼ねた役

割を果たします。リミテッド・パートナーシ

ップと同様の経済的エクスポージャーを実現

した上で、機関投資家の会計処理や、場合に

よっては証券投資信託としての分類にも適合

し得る仕組みとなっています。実務上、会計

や税務の枠組みとの整合性が投資配分の前提

となることが少なくありません。 

この枠組みは、為替ヘッジ面でも実務上の利

点があります。リミテッド・パートナーシッ

プでは、損益は通常、実現時まで認識され

ず、当初投資から数年後となる場合もあるた

め、円以外の通貨エクスポージャーを現時点

でヘッジすることが難しくなります。これに

対し、PE 型ユニット・トラストでは、実現損

益と未実現損益の双方を反映した純資産価値

が算出されるため、日本の機関投資家は、エ

クスポージャーの把握、為替リスクのヘッ

ジ、保有ポジションの会計処理も、リミテッ

ド・パートナーシップの実現ベースの分配構

造に比べ容易になります。 

機関投資家による採用 

過去 10 年間、日本の機関投資家の投資におい

て、PE 型ユニット・トラストの利用は着実に

拡大してきました。特徴的なのは、同一の枠

組みが繰り返し採用される点です。一度、会

計、税務、規制、運用の各観点から社内審査

を通過した構造については、その後の投資配

分においても同じアーキテクチャが用いられ

ることが多くなります。このような反復によ

り、実行時の障害が軽減され、承認プロセス

に要する時間も短縮されます。 

グローバル運用会社への示唆 

日本の機関投資家の資金をターゲットとした

グローバル運用会社にとって、初期段階で、

日本の制度や実務に合った投資の枠組みにな

っているかどうかが、実行の可否を大きく左

右します。投資委員会は戦略や運用実績を重

視しますが、実務担当部門には仕組みの理解

のしやすさと組み込みやすさが求められま

す。日本では、まず枠組みを整え、その上で

投資規模が拡大していく傾向があります。 

プライベート市場への投資配分は引き続き拡

大しています。特にプライベート・クレジッ

トでは、規制や資本に関する要因の変化によ

り、資産間の収益性評価が変化しています。

こうした中で、適切に整合した投資ビークル

の重要性は高まると見られます。日本の機関

投資家資金の本格的な獲得を目指す運用会社

にとっては、投資の枠組みに関する検討が、

投資戦略そのものに匹敵する重要性を持ち得

ます。 

お問い合わせ 

本記事に関してご質問がありましたら、以下

に記載の主担当者、または Maples Group の

担当窓口までご連絡ください。 
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