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開 会 

 

【伊藤座長】 

 本日は、皆様お忙しい中、御出席くださいまして、ありがとうございます。 

 ただいまより、第３回大学ファンド資金運用ワーキンググループを開催いたします。 

 なお、井上信治内閣府特命担当大臣は出席の御予定でしたが、閣議の時間が重なってしまっ

たため、やむを得ず欠席となっております。 

 では、早速ですが、議題に入らせていただきます。 

 最初に、議題（１）「海外運用事例」として、Howard Hughes Medical InstituteのVice 

President and ＣＩＯのMr.Landis Zimmerman氏より30分程度プレゼンを頂きます。 

 Zimmerman氏は、J.P.モルガン、ベアー・スターンズ、ロックフェラー財団を経て、ペンシ

ルベニア大学投資部門のＣＩＯを務められた後、2004年よりHoward Hughes Medical 

InstituteのVice President and ＣＩＯを務めておられます。 

 それでは、プレゼンに移っていただきたいと思います。 

 

【Landis Zimmerman氏】 

本日はお招きいただきましてありがとうございます。早速ですが、私たちがどのように投

資に取り組んでいるか皆様にご理解いただくために最善を尽くしたいと思います。 

 Howard Hughes Medical Instituteの背景から始めます。Howard Hughes Medical Institute

は医学研究機関であり、人類の利益のために基礎科学の知識を促進することを目的としており、

三つのレベルのサポートでそれを行っています。第一のレベルは約250人のシニアリサーチャ

ーをサポートし、主にアメリカですが、世界中の大学の研究所の管理、運営を行うこと。第二

は科学教育を通じて科学の支援を行うことです。学生へ助成金を出したり、科学をテーマにし

た映画といった教材を作成しています。第三にJanelia Research Campusという独自の研究所

を通じて科学を支援することです。これはアメリカの大学では行われていない方法であり、複

数の異なる科学分野をまとめることを目的とした学際的な科学キャンパスです。 

 これらの三つの方法を通して科学を支援しています。 

 総社員数は2,200人強で、その中には科学者、それからその研究所で働いているテクニシャ

ンとか、あるいは支援を提供している方々、それから本部でＨＨＭＩの庶務といいますか、運

営をしている人たちも含まれています。 
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 そして、2020年度はこういった研究努力に、ほぼ７億ドル強を支出いたしました。その支出

は、時には９億ドルまで上ったこともあります。変動します。 

 そして、今現在のエンダウメントの資産総額は250億ドル強となっていまして、是非理解し

ていただきたいのは、このエンダウメントというのが実はＨＨＭＩの唯一の収入源であるとい

うことです。つまり、贈与とか、そのほかの収入は一切ありません。つまり、エンダウメント

の運用成績のみが私どもの使命を全うする、あるいはサポートする唯一の財源となっているわ

けです。 

 ＨＨＭＩのガバナンスは三つの階層から成っています。 

 一番上にあるのがBoard of Trustees、理事会です。運用・投資に関してはBoard of 

Trusteesが設定するのは非常に広範囲な、大体の資産配分のポリシー、それから市場ベンチマ

ークを設定します。エンダウメントの運用成績の評価指標となるベンチマークを設定し、それ

から全体の投資権限を提供してくれます。つまり、私が特定のレベルで特定の投資ができるよ

うな、そういう権限を与えてくれるわけです。 

 その下にあるのがFinance Committee。これは理事会の一委員会となっておりまして、この

Finance CommitteeはInvestment Advisory Committee、運用諮問委員会といいますか、それと

一緒に協力しています。Investment Advisory Committeeというのは、理事以外の委員で、そ

れも金融・財務についての知識がある方々です。 

 私どものボードメンバーの多くは科学者です。彼らは必ずしも投資とか運用、あるいは金融

についての専門知識があるわけではありません。そこでInvestment oversightとして、

Investment Advisory Committeeに理事以外の方々を入れて金融、それから運用などの意思決

定を支援しているわけです。 

 ということで、Finance Committeeと、それからこの運用諮問委員会、Investment Advisory 

Committeeというのがエンダウメント全体に対しての監督を与えています。つまり、日時、そ

れから四半期ごとの運用戦略などの監督を提供してくれます。そして、それを四半期ごとのミ

ーティングで発揮しています。そのミーティングでは、全体の経済状況、それからそのときエ

ンダウメントで採択している戦略、ストラテジー、そして具体的には投資関連のトピック。例

えば、戦術的な資産配分とか、戦術的な運用機会、投資機会とか、そのほか関連リスク、例え

ば政治リスク、それから評判、レピュテーションリスクなど、特定の投資案件に付随するよう

なリスクについても討議をいたします。 

 こういった事柄をFinance Committee、Investment Advisory Committeeレベルで協議いたし
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ます。 

 また、Finance Committeeは、運用機関の選定の承認を行う権限を持っています。また同時

に、Finance Committeeは一般的なストラテジー、戦略なども承認します。投資決定を通じて

実行する戦略の承認もFinance Committeeが行います。 

 そして、三つ目として投資部門、Investment Departmentというのがあります。大体30人ぐ

らいのプロから構成されます。そのうち15名は投資・運用のプロです。そして、残りの15人は

運営、つまりエンダウメントのオペレーションの専門家です。 

 このInvestment Departmentというのは、日々の投資・運用の判断を行います。それから、

運用機関の選定、全体のストラテジーの選定、それからエンダウメントの日々の運営も担当い

たします。キャッシュマネジメントとか、あるいは資本、あるいは資金の動きとか、それから、

運用機関に対するデューデリジェンス、それから戦術的な、あるいはオポチュニスティックな

運用判断に対して行う、デューデリジェンスも全部担当しています。 

 これをFinance Committeeの承認を通して─まあ、Finance Committeeが全体的なエンダウ

メントの監督権を持っているわけですから、彼らの承認の下でこういったことを実行しており

ます。 

 Howard Hughes Medical Instituteというのは、非営利の組織になります。アメリカの税法

の下ではＭＲＯ、医学研究機関、Medical Research Organizationとして指定されています。

つまり、ファウンデーション、財団、基金ではないわけです。ある特殊な存在です。医学研究

機関、ＭＲＯという指定があるので、その非営利というステータスを維持するためにＨＨＭＩ

は必ずその資産の3.5％を年間支出しなければいけない。つまり、年間3.5％というのはアメリ

カの税法の下の最低支出率として義務付けられているわけです。この支出は必ずＭＲＯ適格経

費として認められなければなりません。ＨＨＭＩが支出する全ての経費がＭＲＯ適格経費とし

て認められるわけではないわけです。ＭＲＯ適格経費と認められるためには、直接科学研究を

支援する内容でなければいけません。つまり、科学者に対する直接の支出、つまり研究所とか、

あるいは研究予算とか、それからこういった科学者が仕事をする物理的な建物などに対する投

資です。ただ、実務上、Howard Hughes Medical Instituteはエンダウメントの大体５％くら

いを毎年支出しています。3.5％以上の率を驚異的なグラントとか、それ以外に私が申し上げ

た我々が制作している科学用の映像・動画などにも支出していますが、そういった経費という

のはＭＲＯ適格経費としては認められていないからです。 

 つまり、最低限3.5％で、それ以上支出をしているわけですけれども、これらはＭＲＯ適格
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経費とは認められていないということになります。 

 ということで、全体で見ますと、私たちの予算を仕切っているのがＭＲＯの要件であり、

3.5％を支出しなければいけないということです。 

 結果としてペイアウト・ルールはないということです。多くのエンダウメントに関しては、

それぞれの支出ターゲットに基づいてローリング３年のペイアウト・ルールというのを使って

います。私たちはそういったルールがないわけです。私たちが達成しようとする唯一のものは、

ＭＲＯとなるため、3.5％の支出を達成するということだけであるわけです。ですから、これ

は予算ベースの支出であるということになります。これを決めるのが、3.5％を支出しなけれ

ばいけないというＭＲＯの税法であるということになります。 

 では、どのようにして私たちはポリシー・アロケーションしているか、三つの質問をしてい

きます。 

 まず一つ目として、公開株と債券をどのようにミックスすることによって長期的な支出ター

ゲット、つまり５％のターゲットを満たせるかということ。これが一つ。 

 そして二つ目ですが、例えば公開株が入っているので、どれぐらいポートフォリオのリスク

があるのかということ。 

 そして、三つ目の質問というのは、どのようにすればポートフォリオのリターンというのを

ＨＨＭＩにとって最大化できるか。つまり、一定のリスクレベルを超えずに、どのようにそれ

が達成できるかというのが三つ目です。 

 まず一つ目の質問です。 

 こちらのスライドを見ていただきますと、インデックスのポートフォリオということで、

65％株、35％債券ということになります。これによってターゲットのリターンとして私たちが

過去25年間達成できてきたのが赤の線で、これは１ドルを例えば25年前に投資をした際の複合

価値です。それから黒の点線ですけれども、これは５％の成長を示しています。 

 こちら見ていただきますと、25年間の実質リターンです。これはインフレ調整後で５％にな

っている。この期間のインフレというのは2.1％ですから、名目リターンとしては7.1％という

ことになります。 

 ここで重要なのは、多くの場合、リターンは５％を下回ったり、上回ったりします。しかし、

この25年間で見て65／35の株、債券のリアルリターンは年率約５％を示しており、私たちはこ

れを戦略的なＨＨＭＩのベンチマークとして、これを達成しようとしてやってきているわけで

す。 
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 ２番目の質問です。このポートフォリオのリスクがどれぐらいなのか。 

 上のグラフは、年間の65／35の株、債券のポートフォリオのリターンです。過去25年見ます

と、平均的な標準偏差は約10％で、平均リターンは約7.1％でした。したがって、プラス１標

準偏差は17％、マイナス１標準偏差がマイナス３％ということになります。この幅のリスクを

受け入れなければいけません。そうすることによって、５％の実質リターンを達成できるので

す。これを65／35の株、債券のポートフォリオでやっていくということです。 

 重要なのは下のグラフですけれども、このポートフォリオのリスクをより短期的に見ると、

非常にこれが違って見えます。下のグラフは、２年周期の標準偏差を示しており、このリスク

は、より高いところ、より低いところがあるのが分かります。平均的な10％よりも上がったり

下がったりするわけです。ですから、ここで考えなければいけないのは、この運用の戦略、そ

れから全体的な流動性ということを考えなければいけないということです。これについて、こ

れからお話をいたします。 

 65／35のポートフォリオによってターゲットリターンを得るためのリスクレベルは、年率の

標準偏差として10％だということが分かりました。 

 では、どのようにしてリターンを最大化できるのか。そして、一方でこの65／35のリスクレ

ベルを超えずにそれができるか。65／35のポートフォリオというのは、私たちが受けなければ

いけないリスクであり、それによって５％の長期的なリターンを上げるわけですが、簡単に言

うと、このようにリターンを上げるためには、アロケーションする際に、リターンプレミアム

を債券よりも高いところにしていくしかないわけです。債券だけを持っていればリターンが十

分ないということで、ターゲットを満たせない。ですから、株を所有しなければいけないとい

うことです。株のエクイティリスクプレミアムというのをアセットクラスで債券よりも高いと

ころに投資する必要があるということです。 

 戦略として、株とか債券以外ということになると、ここでは、より高いリターン、１リスク

の単位当たり、より高いリターンを得られるか。又は、より高い率で非相関リターンを上げら

れるかということです。つまり、これは株とか債券ではないものを保有する場合、１リスク当

たりで、より高いリターンを上げられなければ、これは魅力的ではないということになります。

そういった戦略にアロケーションするためには、より高いリターンが必要だということです。 

 その例として挙げているのが、１リスク当たりのより高いリターンを上げる一つのやり方と

して、私たちがハイリスク・ハイリターンの資産と呼んでいる、ここに投資するということで

す。この中には主にプライベートエクイティの資産が入っています。私たちの期待として、ど
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ういったリターンがあるかというと、グローバルなストック・リターンのプラス５％、つまり

ＡＣＷＩ、これはAll Country World Indexでありますが、ハイリスク・ハイリターンの資産

のカテゴリーというのは、ＡＣＷＩプラス５％の高いリターンを得られるというふうに見てお

り、ＡＣＷＩの1.5倍のボラティリティを受け入れなければいけないということになります。 

 こういったリスクとリターンの期待によって、グローバル株式に比べてより高い１リスク当

たりのリターンが得られるということです。そうすると、より魅力的であるということになる

わけです。 

 もう一つ別のアセットとして、私たちが分散投資ができる、それから非相関が得られるとい

うのは、Diversifying Assetというものです。このDiversifying Assetとして私たちが期待し

ているリターンというのは、グローバルなストック・リターンを得るということなわけですが、

しかし、このリターンというのを得る際にボラティリティが半分になるというものです。つま

り、相関性が低い、非相関であるということです。それでありながら同じリターンが上げられ

るということです。 

 こういった二つのタイプの資産を追加することによって、私たちはより高いリターンを得る

ことができる。そして、同時にリスクを上げる必要がないということになります。 

 ですから、全ての資産というのは四つのタイプのアセットに分けることができる。グローバ

ル株式、それから債券、それから、より高いリターンを上げられる、よりボラティリティの高

いもの。そして、同じリターンだけれどもボラティリティが低いもの。この四つに分けられる

わけです。ですから、こういった資産をミックスして、そしてより高いレベルの株式のアロケ

ーションを持つ。その際に65／35のリスクを超えないという形にしたいわけです。 

 それがこちらのスライドに示されております。右側を見ていただきますと、Policy 

portfolioということで、私たちがこの四つのカテゴリーということで決めているものですが、

20％をHigh Risk、それから30％をGlobal Equity、これは上場株式ですね。それから、

Diversifying Assetが35％、債券が15％となっています。 

 これは見ていただきますと最初の三つ、High Risk/Return、Global Equity、それから

Diversifying Asset、それら全てにはこのエクイティリターンの期待というのがあります。で

すから、株式に対してのアロケーション、また株のようなアセットというのを加えると、全部

で85％ということになります。 

 これは65％、つまり戦略的なベンチマークよりも20％上回っているわけです。しかしながら、

このポートフォリオのリスクは65/35のポートフォリオと同じです。つまり、このポートフォ
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リオというのは、株式リスクはずっと高く、債権に対するエクイティリスクプレミアムを創出

することができる。ただ、リスクレベルというのは65／35のポートフォリオと同一であるよう

なポートフォリオであるわけです。 

 例えば、左上のチャートを見ますと、これは同じ25年期間を取っています。赤い線が65／35

ポートフォリオの１ドル投資分の複合リターンで、先ほど示したものです。65／35ポートフォ

リオの成長率です。そして、青い線というのが右側で説明したポリシーポートフォリオのパフ

ォーマンス、運用実績です。同じ期間で、エクイティリスクの資産に対してより高いアロケー

ションを持つことで、65／35のポートフォリオよりも高いリターンを得ることができるという

ことなんです。 

 ただ、一番下の、左下の表を見ますと、こちらは65／35ポートフォリオのリスク対ポリシー

ポートフォリオのリスクを比較しています。65／35ポートフォリオのリスクが赤、そしてポリ

シーポートフォリオのリスクが青で表示されています。 

 これはローリングの２年間の標準偏差をリスクで取ったもので、大方ポリシーポートフォリ

オの方が、65／35ポートフォリオとほぼ同一のリスクか、あるいは65／35ポートフォリオのリ

スクを下回っているということが分かります。つまり、これによって実証されるのは、上のグ

ラフからは、より多くのリターンを得ることができるというのは、より高い株式のアロケーシ

ョンをしているから。そして下の表は、一方で負うリスクの量というのはほぼ同じであるとい

うことが、この二つのグラフからは分かるわけです。 

 では、どうやってこれを実行するのか、Diversifying Assetとは何でしょうか。そして、ど

うやってそれに投資することによってポートフォリオの分散効果を得られるのでしょうか。 

 右側に書いてあるのが、私どもがDiversifying、分散効果があると考えているストラテジー

です。 

 Credit Strategies。これはHigh yieldのクレジット、それからdistressed資産。 

 そして二つ目、Hedged Equity戦略。これは株式のヘッジファンドのLong/short、あるいは、

そのほかのRelative value型の戦略、そして一番下の実物資産、Real Assetの戦略の中には不

動産とかエネルギー、コモディティなど、ほかの資産が含まれています。 

 一応例として左側に二つの表を示しました。こちらはいずれも、私どものDiversifying 

Assetのポートフォリオのパフォーマンスを青で示し、そしてグローバルなＭＳＣＩ All 

Country World Index、これを緑で、グローバルな株式指数を緑で示しました。これは１ドル

当たりのCompound Valueですので、2007年、１ドル投資をしたら、このポートフォリオがどれ
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だけ伸びたかということが時系列的には分かるわけです。 

 面白いことに、Diversifying Asset Portfolioの成長率というのは、ほぼ株式ポートフォリ

オと同じところに収れんするんですが、ただ、そのときボラティリティはずっと低いというこ

とが分かります。 

 一方、下のグラフ、ここでも緑の線は同じです。上の表と全く同じ線になっていますが、こ

の下の表では、私はその期間をピークツーピークのサイクルで割っています。つまり、2007年。

これは正にマーケットのピーク時でした。2008年の金融危機、株式の暴落の直前です。その後、

もう一回ピークが2011年の４月ぐらいにありました。そのピークツーピークの期間中、

Diversifying Assetのポートフォリオは実はグローバルの株式のポートフォリオのパフォーマ

ンスを上回ったんですが、ただ、その理由は主に、ダウンターン、下降局面のときの損失がグ

ローバルなマーケットよりも低かったからなんです。 

 一方、次のサイクル、これは2011年の４月から、ほぼ、2015年の４月まで、これもピークツ

ーピークの一つのサイクルなんですけれども、この期間中はDiversifying Assetのライン、つ

まりブルーのラインというのは良いパフォーマンスを示しました。その理由は、グリーンの線

ほどロスがなかったからなんです。 

 そして、次の三つ目のサイクル。これは2015年の４月から2017年の終わりぐらいまでのピー

クツーピークの期間ですけれども、このときDiversifying Assetのポートフォリオは、実はア

ンダーパフォームしました。その理由は、覚えていらっしゃると思いますが、少なくともアメ

リカでは2017年、グローバルな株式市場は非常に好調でした。その理由は、その当時の経済政

策。例えばアメリカの税効果などがあったわけです。そこで、グローバルマーケットは当時非

常に好調でした。パフォーマンスが非常に高かったわけです。 

 一方、Diversifying Assetのポートフォリオというのは、実はそのような強力な株式市場に

追従するようには設計されていないわけです。一方で、マーケットが下降、つまりマーケット

がロスを出したときには、保護、プロテクションを与えてくれているわけです。 

 そして四つ目のサイクル、つまり2018年のピーク、それからその後の大きな下落がありまし

た。その当時、Diversifying Assetはロス的にはグローバルなエクイティに比べて少なくて済

みました。つまり、Diversifying Assetの戦略について言えるのは、これは均一的な、均質的

なポートフォリオではないということ、ホモジニアスではないということ。それから、このポ

ートフォリオは戦術的なアロケーションができないとマーケットのディスロケーションをうま

く活用できないということなんです。 
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 このグラフが示しているのは同じ期間、つまり2007年12月から2019年の終わりまでの同じ期

間ですけれども、その間、私どもが四つのDiversifying Portfolioの四つの戦略に対してどの

ようなアロケーションをしたかを示しています。 

 クレジット危機というのが2008年にありました。これは危機ではありましたが。一方で、そ

れによって非常に良いオポチュニティが生まれていたんです。つまり、クレジット志向の商品

はその当時かなり割安だったので、それを買う、良い買いの機会になりました。それが青い線

が示したところです。クレジット危機があったとき、これだけのキャッシュフローを私どもが

クレジット商品に投資したということを示しているのが青です。御覧のとおり、かなりの金額

をクレジット商品に投資しました。クレジット市場がかなり下がったときです。そして、クレ

ジット市場が回復したとき、危機の後ですね。その当時、私どもはクレジット商品から資金を

引き揚げました。つまり、プラスの数字というのは我々が戦略に投じたお金、そしてマイナス、

ゼロ％以下というのはそこから引き揚げた金額です。つまり、資金がいろいろな戦略から時系

列的に入れられたり出されたりして、そのフローでDiversifying Assetのポートフォリオがう

まくパフォーマンスを出しているということが分かります。 

 最近、2012年から2014年まではHedged Equity戦略にかなり投資しました。そして、もっと

最近ではマーケットニュートラルな戦略に資金を回しています。 

 このマーケットニュートラルについては後で御説明しますが、こういった戦略に投資した資

金というのが債券ポートフォリオの代替となったわけです。サブスティチュートとなったわけ

です。こちらがDiversifying Assetのパフォーマンスの数字を示したものですが、ここで是非

注目していただきたいのは、ダウンサイドに対する保護効果です。このDiversifying Asset 

Portfolioの四つの戦略の平均的な月次のロスというのを示しています。それを同じ月次平均

ロス、グローバルストックマーケットの月次平均ロスと比べています。Diversifying 

Strategyのロスの方がずっと低いということが分かります。株式市場のロスよりもずっと低い

わけです。 

 更に重要なのは、この数字、上から三つ目ですけれども、これは、このポートフォリオのロ

スを示したマイナス月の数ですが、例えばdistressedは58で、Diversifing Asset Groupは54

か月ほどのロスの月数でしたけれども、それに対してグローバルな株式市場、ＭＳＣＩ ＡＣ

ＷＩは103か月でした。つまり、ロス自体も少ないし、そしてそのロスが発生する月数も少な

いということを示しているわけです。 

 それを示しているのが左の下のチャートで、赤い棒線というのがグローバルストックインデ
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ックス、グローバル株式指数のロスを最悪の月次ロスから最も少ない月次ロスまで示していま

す。つまり、グローバルな株式市場がマイナスだった月というのを、最悪のときから最もロス

が少ないところまで。それをＤＡＧのポートフォリオと比べますと、ＤＡＧのポートフォリオ

の方が同じ期間中に発生したロスがずっと少なかったということが分かります。 

 そして、ＤＡＧのポートフォリオというのがこちら右側を見ていただきますと、株式市場が

非常に強いときにはアンダーパフォームするということです。右側ですけれども。一番グロー

バルな株式市場がよかったときには非常に低いのです。ＤＡＧのポートフォリオを見ますと、

株式市場が非常に強いときには余りよくないというのが分かります。ただ、これを組み合わせ

てみますと、よりロスが少ないということです。こちらの方が株式市場がいいときには余りよ

くないことよりも、より強いプラスになるということなわけです。特にどれぐらいのＤＡＧの

ポートフォリオが下がったか、その月数などを見てみますと、ＤＡＧとＭＳＣＩを比べると明

らかです。これを見ていただきますと、いかにこういったパフォーマンスというのが変わって

きたかというのが分かります。 

 あとハイリスク・ハイリターンの資産に関してですが、これは主にPrivate Equityというこ

とになります。もう既に御存じだと思いますが、Leveraged Buyouts、Venture Capital、エネ

ルギー、不動産、これら全てPrivate Equityということになります。Private Equityのポート

フォリオは青い線で示されています。これはローリングの10年のリターンということで、10年

間の複合リターンを示しています。 

 青い線ですが、これがＰＥ、Private Equity。それからオレンジがグローバルな株式です。

プラス５％になっています。先ほど、よりハイリスクのポートフォリオとしては、グローバル

ストックマーケットを５％アウトパフォームするというのがターゲットであるとお話ししまし

た。ですから、オレンジというのは株プラス５％のベンチマークになっています。これは2019

年まではよかったわけです。これは覚えていらっしゃるかと思いますが、非常にドラマチック

にここが上がっている。これは一番オレンジの線の高いところ、これは10年間のリターンです

けれども、ここでグローバルな金融危機から一番高くなったということで非常に強い時期で、

これがアメリカの株式市場の一番強いときでした。Private Equityのポートフォリオはそこに

は追い付けなかったわけです。 

 緑の線というのがＰＥのベンチマークになります。全体のＰＥのマーケットもここの一番高

いオレンジには追い付けなかったということが分かります。しかし、これらのリターンという

のは、その後下がったわけです。そして、このＰＥのポートフォリオというのがまたいいパフ



－13－ 

ォーマンスを上げるようになった。これは、株式市場が反落したからということになります。 

 株式市場プラス５％のベンチマークと比べまして、このようにより高いエクイティリターン

を上げられるということが分かります。 

 次に、このファンドの流動性ということについてお話をしたいと思います。 

 ＨＨＭＩにおいてはエンダウメントというのが唯一の収入源であるということで、給付など

はないということを申し上げました。ですから、私たちのポートフォリオというのは流動性、

危機の場合の流動性が重要になります。 

 四つの流動性の源があって、一つはBondのポートフォリオということになります。ＨＨＭＩ

の場合には米国債だけということになります。 

 そのほかの戦略の流動性として、債券のような戦略。これは、例えばマーケットニュートラ

ルなヘッジファンドの戦略が入っています。これも後ほどお話ししたいと思います。 

 あと短期的な借入れを追加するという柔軟性があります。短期的に流動性を上げなければい

けなければ、この国債のポートフォリオを使ってRepo marketを通して米国債担保に短期的な

借入れをすることができます。 

 そして最後ですが、最後の流動性の源というのがPrivate equityの分配ということになりま

す。これは、どれだけ私たちがPrivate equityにコントリビューションしたか、そこから分配

を引いた率、額ということになります。これはネットキャッシュということでＨＨＭＩの方に

入ってくる分ということになります。 

 こちらのグラフですけれども、この流動性というのが2008年の危機のときにいかに助かった

かというのを示しています。2000年まで遡ってみますと、2000年から2002年にテクノロジーバ

ブルがはじけたわけですが、このグラフを見ていただきますと、つのアセットグループのキャ

ッシュフローを見ています。ＰＥ、GLOBAL EQUITY、DIVERSIFYING ASSETS、それから債券です。

これはこういったアセットクラスにどういった形で資金が流入したか、流出したかを示してい

ます。 

 プラスの数字ということは、キャッシュフローというのはこの資産に流入しているというこ

とで、下、０％よりも低いところは流出しているということになります。 

 紫が債券のポートフォリオです。御覧のようにテクノロジーマーケットがはじけたとき、

2000年ですが、そのときは債券のポートフォリオからかなりを引き出しているのが分かります。

そうすることでＨＨＭＩが流動性を得ることができたわけです。プラス、ほかのアセット、特

にDiversifying Assetに投資することができました。債券から資金を引き揚げて、
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Diversifying Assetに入れたということです。それが終わって債券のポートフォリオを再構築

しました。 

 危機が終わってから債券のポートフォリオが増えたのが分かります。2004年にpolicy 

allocationまで上がりました。債券にまた資金が入ったということです。 

 それから、2008年の危機、また同じことをやったのが分かります。この紫の線ですが、この

債券の資金というのを引き揚げて、その分をDiversifying Assetに入れるということをやった

わけです。これはクレジットストラテジーに入れています。 

 ですから、このグラフを見ると、債券のポートフォリオというのはかなりの流動性を提供し

ています。これはマーケットサイクルや危機時にチャンスになるということです。２回の技術、

テクノロジーの危機があったわけですが、2000年、2008年にもこの債券の方から別の資産に資

金を動かしているということです。 

 また、幾つかのマーケットニュートラルな戦略というのを債券の代替として使っているとい

うふうに言いましたが、こちらを見ていただきますと、四つの戦略、Diversifying Assetにつ

いて出しています。オレンジがMarket Neutralです。ロング・ショートのヘッジファンドの戦

略になります。ネット・エクスポージャーとしてロング・ショートでほとんどゼロになります。

ですから、マーケットのエクスポージャーはほとんどないというのがマーケットニュートラル

な戦略です。 

 金利がアメリカの場合、それから世界でもそうですが、非常に低くなった中で私たちが懸念

をしたのは、この債券、国債のポートフォリオではリターンが上げられないということです。

それから、金利が上がってくると、国債の方ではロスが出てしまうという懸念がありました。

ということで、戦術的な決断をしたわけです。 

 ここでは、私たちの流動性を維持する、より多くの資金をマーケットニュートラルな戦略に

入れました。ですから、マーケットニュートラルな戦略というのが、債券の代替になったわけ

です。それによって流動性が提供されたわけですが、債券の代わりに、債券があまり魅力的で

はなかったときに行ったわけです。債券の利回りが非常に低かったからです。 

 それから、幾つか例を挙げたいと思います。2020年の流動性に関してですが、またここも危

機が起こったわけですが、2020年には私たちには三つの目標というのがありました。 

 一つは流動性を上げること。市場が破綻して─例えばパンデミックが始まったとき、私た

ちはＨＨＭＩの支出目標というのを達成しなければいけなかった。それから、資本のニーズと

いうのを満たさなければいけなかった。 
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 それから二つ目として、リスクアセットのリバランスをする必要がありました。ロスが出た

ときに株式を買うことで、リバランスしました。そして、資本を別の魅力的な資産に充てたわ

けです。こういった点というのは、やはり2020年に流動性が必要だったということを示してい

ます。 

 こちらが、その流動性をどういうふうに出したかということで、2020年について見ています。 

 これは三つのことがありまして、まず一つ目、先ほど言ったとおり、マーケットニュートラ

ルな戦略を使っていました。これは債券を代替するものであるということです。ですから、マ

ーケットニュートラルな戦略から引き揚げて、そしてキャッシュレスとか、またそのほかの流

動性のあるものに入れたわけです。 

 それから、Repo Marketを使いました。そして借入れをしたわけです。６億ドルの借入れを

行いました。それによってキャッシュバランスを上げたわけです。これが2020年の最初でした。 

 二つ目として、リスクアセットをリバランスしました。ですから、Private Equityで３億ド

ルのキャッシュ、net distributionsがあったんですが、重要なのは株式市場が回復した中で、

ＧＥ、つまりGlobal Equityの方にも入れているということです。もちろん、このグローバル

な株というのが非常に反発しましたので、それによって資金を引き揚げて、私たちのポリシ

ー・アロケーションを維持する、そしてグローバルエクイティを維持することができたわけで

す。 

 そして三つ目が、オポチュニスティックな運用です。ここでもクレジット、それから

Distressed資産、それからDiversifying Asset Portfolioで大きなオポチュニティがあると考

えましたので、マーケットニュートラルのポートフォリオで得られた流動性を使って、あるい

はグローバルエクイティ、それからプライベートエクイティをリバランスして、クレジット、

それからディストレストに再投資したわけです。これらは当時、2020年の初めぐらいは非常に

魅力的な投資対象でした。 

 そして、最後のコメントですが、支出とエンダウメントの市場価値というのはCounter-

Cyclic、反循環的であるというのは明らかです。でも、それはいいことなんです。このチャー

トはＨＨＭＩのエンダウメントの2003年から今までの総額をグレーで示しています。つまり、

資産総額というのは上下するわけです。これはグレーの線のピークというのがクレジット危機

でした。エンダウメントが拡大すると支出率というのは当然その資産総額に対する率は下がる

わけです。ところが、クレジット危機のとき、エンダウメントの市場価値が下がったとき支出

率はかなり大きく伸びました。資産価額に対する支出率は増えたわけです。私が言いたいのは、
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この期間中の支出した金額は一定だったんです。ただ、その支出率が劇的に上下したのは、そ

の分母が大きく変わったからなんです。これは私は支出率、時系列的な支出率に対する期待率

としては非常に適切だと思いますが、ただ、その支出を時系列的に管理することも非常に重要

です。2008年の金融危機時、私どもがなした支出判断というのは予算を減らすということでし

た。しかし最近、市場が回復したら、より支出額を増やし、そして資産額が増えるに従って、

より多くの予算を支出に回しているわけです。 

 ということで、ちょっと時間がオーバーいたしましたけれども、以上が私のプレゼンテーシ

ョンです。何か御質問がありましたら、是非お受けしたいと思います。 

 

【伊藤座長】 

 ランディスさん、ありがとうございました。 

 では、ここでＱ＆Ａのセッションに移りたいと思います。ただ、幾つかアナウンスがござい

ます。 

 これ以降の会議については、ワーキンググループ運営規則の第６条に基づき、議論内容が市

場への影響を与える可能性があること等により非公開とさせていただきますので、プレス及び

一般の傍聴者の皆様への公開については、この時点で打ち切らせていただきます。 

 パネルの皆様は、質問があれば挙手、若しくはチャットに書き込むなどしていただければと

思います。 

―了― 


