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伝統的資産運用からオルタナティブ投資へ：グローバルな視点から

国際収支は経常収支と資本収支から構成され、経常収支は一国の輸出入の差額であり、資本収支は流出する資本と流入する資本の差額である。マクロ経済学の立場では、経常収支黒字の国は資本収支が赤字であり、経常収支の黒字の主体はその黒字分に等しい資金を国際金融資本市場に還流させなければならない。健全な国際金融システムの下では、金利の調整等を通じて経常収支黒字の国から経常収支赤字の国へ資金は流れるはずである。

国際金融システムに非効率な部分があると、資金が不必要なところに偏在し、必要とするところに流れていかないという問題が生じる。この非効率性の代表としてホームバイアスがある。これは一国の投資が自国の金融市場を中心に行われ、十分に国際分散投資が行われていない状態を指す。もともと経常収支赤字の国は、高い経済成長の可能性を持ちそのために輸入超過に陥っている可能性が高い。このような経済に十分な資金が供給されると、その国の経済主体は低い金利で資金調達ができ、経済をより活発化させることができる。国際資本移動の自由化の本質は、グローバルに資金の必要なところに十分な資金を流し、グローバル経済を成長させるところにある。

グローバル分散投資が理想的であると考えられていた当時は、世界の経済はそれぞれが同調することなく活動していたために、金利動向、株式市場の動きはまちまちであった。そのために、グローバル分散投資はそれぞれの経済の相関を利用して、リスクを低く、利回りを高くする方法として注目された。ところが、グローバル化が進展し、特に、経済が十分に成熟した国の経済が同じような循環を持って動くようになると、十分な分散効果がグローバル投資からは得られなくなってきた。これがホームバイアスを引き越す原因のひとつであると考えられている。オルタナティブ投資は一般的な伝統的な資産運用とはそのパフォーマンスにおいて異なる動きをするため、分散という観点からホームバイアスをなくすには最適の投資手法である。また、その本質が、資金を必要とするところに十分な資金を供給することにあるので、グローバル経済を発展させる国際資本移動の観点からも理想的である。

もうひとつホームバイアスを引き起こす原因と考えられているのが、為替リスクである。海外に投資する際には外貨建ての資産を買うことになるので、その資産の価格が上昇したとしても、その外国の通貨が減価してしまえば、投資の収益がすべて吹き飛んでしまう可能性もある。また、それだけではなく、その通貨が大きく減価すれば、損失を発生する可能性もあるのである。為替レートは年間で２０％近く動くこともまれではないので、通常の債券投資、外貨預金という利回りの低い金融商品では損失が発生する可能性が高い。また、オルタナティブ投資といっても単一の案件に投資することはリスクが高く、複数の案件に投資をすることが多い。また、一般的には数十から100件近い案件に分散して投資することが多いため、株式インデックスに投資するよりは直線的に上昇するが、利回りはさほど高くないというのが現状である。そのような状況のかなで為替リスクをとることはかなり危険なことである。

また、為替レートの動きを調べてみると、十分に経済が発展した日本以外の多くの国の通貨は短い周期の循環性が見られ、為替リスクは余り大きくはない。一方、日本の場合には大きな円高という趨勢的な動きと、比較的長く続く循環的な動きを持っている。円のこのような性質はグローバル分散投資に対して大きな為替リスクをもたらす。この性質を分析するには明治以後の為替レートを調べてみると明らかになる。

長期的には、2国間の物価指数をもとに計算された理想的な為替レートを中心に実際の為替レートは動くと考えることができる。このように理想的な為替レートを計算する方法を購買力平価説という。為替レートは2国間の物価指数の比率で決まると考えることに等しい。ところが、実際の為替レートはこの理想から乖離して動く。この乖離度合いを測るのが実質為替レートであるが、これは明らかに強い円高の傾向を持っている。日本の場合、この原因として考えられるのが

1． 非貿易財の存在

2． 生産性、部門生産性の違い

3． 累積経常収支

などである。

この３つの要素は今後も同じよう傾向を持つと考えられるため、趨勢的な実質為替レート円高という傾向は変わらないであろう。また、たとえ名目上円安に推移したとしても上述の３つの性質が変わらない限り、銀行金利と同じような収益率の低い外貨建て資産への投資にはメリットはない。

そこでどうしてもグローバルマクロ経済の視点から、グローバルに日本の投資家が分散投資するためには為替ヘッジが必須となるのである。それも為替のリスクをすてべ相殺してしまうフルヘッジではなく、ドル円の趨勢的な動きと、循環的な動きを見極めた為替ヘッジ手法が必要である。

このようなヘッジ手法はまさしくヘテロジーニアスな世界への挑戦である。このようなヘッジに不可欠な要素として

1． 独自性

2． 過去の為替レートの統計的な分析

3． 経験と勘に基づいた適応的な為替レートの動きのモデル化

4． 局所的な最適化がもたらす合成の誤謬を回避するためのマクロな考え方（不可能とわかっていても）

がある。

ここで間違っていけないのは、過去を十分分析したからといって、未来に対して決して十分ということはないということである。そこには常に改良と挑戦が必要である。ヘテロジーニアスな世界はつねに進化しているのである。

質問

第一回

個人投資家が投資をするメリットは何か？

ヘテロジーニアスな世界とは何か？ホモジーニアスな世界と何が違うのか？

伝統的資産運用とオルタナティブ運用の違い？

伝統的資産運用と信託とは何か関係がありますか？

経済のマネーの流れでヘッジファンドの流動性の寄与への効果と政府の介入についてもっと知りたい！

アメリカの金融技術は日本より優れていたようなのに日本はなぜ欧米に学ばなかったのか？

第２回

情報の非対称性とプリンシパル・エージェント問題の解決策は？

BCGの事業マトリックスとはなんですか？

建物を安く買収し、作り変えて売ることとバイアウトはどう違いますか？

ボストンでの支援はアメリカ政府が唱える次世代の産業育成支援政策とかかわっていたのでしょうか？

アクセンチュアは事業マトリックスを使っているのでしょうか？

情報開示の徹底について必要だと思うのですが？

バイアウトされる側の企業のメリットは？

ソフトバンクの経営戦略の特集をしてほしい！

日本のベンチャー、またはバイアウトと欧米のものとの比較をしてほしい！

解体家が解体するときにはリスクはゼロなのですか？

第２次大戦後、ベンチャー投資は銀行が担ってきたように聞きましたが、なぜできなくなったのですか？

産業再生機構の役割はなんですか？

DECのその後の運営はどうなったのでしょうか？

バイアウト・ベンチャーとコンサルティング会社との違いは何ですか？

生保はPEをやっているのですか？

リターンを株式や現金で受け取ることには問題があるのですか？

３回目

具体的な講義を希望する！

ヘッジファンドの手法の秘密がばれたらどうするのですか？

規制は必要性ではありませんか？

日本にはジョージソロスに相当する人がいますか？

絶対収益のためにほかの会社をつぶすのには納得がいきません！

個々の事象についての説明は十分な気がするが、全体像が見たい！

レバレッジの意味を説明してほしい！

LTCMがどのようにつぶれたのか知りたい！

ヘッジファンドとインベストメントバンクの違いは何ですか？

ジョンメリーウエザーのその後はどうなったのでしょうか？

企業と市場との関係をもっと具体的に知りたい！

先物取引とは何ですか？

最近の為替変動についてヘッジファンドとのかかわりはあるのか？

デリバティブの話をもっと聞きたい！

なぜヘッジファンドは中央銀行と戦えるのか？

運用の実例が知りたい？

システム運用におけるシステミックリスクはあるのか？

新しい理論を立てて投資手法を決定することはロボット化が進むということなのでしょうか？

