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伝統的資産運用からオルタナティブ投資へ

株式・債券から構成される伝統的資産運用に対し、それ以外の資産を投資対象とする、または伝統的資産に投資するが新しい手法を用いるオルタナティブ投資は今後の経済発展に大きな役割を果たすと期待されている。

オルタナティブ投資は、投資収益率に関し伝統的資産運用とは低い相関関係を維持している。そのため、オルタナティブ投資は伝統的資産運用に対するリスクヘッジ、または、イベントリスクに対するヘッジとして、また株式市場の長期低迷期、金利レベルの長期低下時の利回り強化の手法として理解されている。しかし、オルタナティブ投資の本来の意義は、高度経済成長の中、現在主流となる伝統的資産運用の陰に隠れてはっきりと認識されてこなかった資金循環のポンプとしての役割である。

資金が収益性の高い投資に優先的に流れると、経済は発展し、それにつれ所得水準も高まり、生活水準も向上する。所得の増加は貯蓄の増加を生み、膨らんだ貯蓄は新たな資金源となる。経済の発展とともに利用可能な資金量は増加する。マネーが経済の血液であるといわれる所以である。血液はそれを循環させる仕組みがなければ、本来の役割を果たすことはできない。マネーも同様である。マネーが流れなければ実体経済に大きな影響が出る。また、実体経済が変わればマネーの流れも変わる。経済の転換期には、マネーの流れは滞りがちになる。その滞りを減少させ、また新たな流れを作るのがオルタナティブ投資である。

金融・投資を理解するための理想の3要素

資金を必要とされるところにスムースに流すためには、資金・証券を取引するための市場、投資案件を分析し、市場の状況を把握するための情報、そして同じルールの下で効率のよい投資を世界中で可能にする国際化・自由化が必要となる。投資を考える際には、市場はより効率的に、情報は公平に、そして国際化・自由化は速やかに行われることが前提となる。このような合理的な世界を前提とすると、投資家から借り手に資金を効率よく流すには、株式と債券からなる最適化されたグローバル分散投資が必要になる、と考えられている。

現実の世界

1980年以降、日本では金融の国際化と自由化が急速に進展した。重厚長大な産業を育成するために作られた日本の金融システムは急激な変化を要求された。当時、銀行の貸出先は日本の基幹産業であったが、そのような企業は国際化と自由化の波の中で市場から直接資金を調達する直接金融へと移っていった。貸出先の減少を懸念する銀行は新たな融資先を求めて、相手を中小企業、個人へと変化させていった。貸し手から借り手へは十分な情報が流れるが、借り手から貸し手へは十分な情報が流れないという情報の非対称性に、銀行が直面すると、その解決策として土地担保主義を導入した。それまで、銀行は大口融資先の情報を得るために、役員を派遣し、経営上のアドバイス等を行うことで、貸出先の情報を蓄積してきた。しかし、そのような情報がない相手に資金を貸出さざるを得なくなると、その情報の欠如を土地担保主義を導入することで補ったのである。

グローバル化・自由化の進展の中、優良な企業は直接金融を用いて安い資金を獲得し、それを財テクと称して株式市場に投資した。銀行は土地担保主義を利用して、それまで貸出先としての情報を持たない、不動産会社、住宅ローンを必要とする個人に大量の貸し出しを行った。その結果として不動産と株式市場にバブルが発生し、そして崩壊した。日本経済は長期低迷し、金融システムの機能も低下した。これは日本のような先進国においても市場は常に効率的には機能しないということを意味する。

バブル期、その後の経済の低迷期で伝統的資産運用とは異なる、そのような状態に最も適した投資手法が日本に上陸した。日経225を利用した裁定取引と、ロング・ショートと呼ばれる、株式の空売りと信用買いを組み合わせた取引手法である。これらは現在ヘッジファンド運用として分類される。また、最近では米国の企業再生ファンドも日本に上陸している。新生銀行の再生、シーガイアへの投資、日本コロンビアの再生などで注目を浴びている。このように、米国から日本に適切な投資手法が上陸するのは、米国が日本に先駆けて金融の国際化と自由化を経験しているからである。これは金融の自由化と国際化は世界で同時に起こるものではなく、時間差を持って実現されるということを物語っている。

金融・投資を理解するための真の３要素

経済の参加者は自由な意思と発想を持ち独特な活動をし、自分の周囲の状況を十分に把握し、熟考し、そして決断をくだしている。ただし、そこには限界がある。また、制限が課されていることもある。どのように賢明な経済主体でも、あらゆる状況を的確に理解し、判断し、行動することは不可能である。このような経済の参加者を限定合理的な参加者と呼ぶ。限定合理的な主体が占める世界では、多くの場合正しい判断を下すか、または正しい判断に近づいていくが、間違いも犯し、時として最も理想的な世界から大きく逸脱してしまうことも起こる。限定合理性は、たとえ経済主体が賢明で勤勉であっても、現実の世界では、市場は非効率的で、情報には非対称性があり、国際化・自由化は地域に時間差を持って導入されるという事実を説明する。

オルタナティブ投資の機能と役割

オルタナティブ投資は大きく、プライベート・エクイティ、ヘッジファンド、そして不動産投資に分類される。プライベート・エクイティの役割は伝統的資産運用では運用対象とならない、資金の流れにくい投資案件に資金を供給することである。また、ヘッジファンドは市場を通じて経済・政治にアラームを鳴らす機能と、市場に流動性を供給し、取引の価格を適正水準に修正するという役割がある。その結果として経済にはダイナミズムと活力が齎され、更なる経済発展が促されることになる。

今後の日程

12月2日
プライベート・エクイティ

12月9日
ヘッジファンドとその収益の源泉

12月16日
グローバルな視点から

