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ヘヅジフアンドの生存率
間4殆 が破綻
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本銀 行 が'rASSデ ー タベ ー ズ と脇

目 力し離 間 碑 ユァ巳ド苗・
生存確率」("SUrvivalAnalysi輻ofH白dge

Funds",2006)に ょ れ ば1985・ 年 か らr

2005年 ま での 間に6503の!Sッ ジ ファ

ン ドが 登 録 され た も1のの、1そ の う ち

2487の フ ァン ドデー タは更新停 止 とな

り、更 新停止 した ファ ン ドの約半 数の

1286フ ァ ン ドが清算 され ているe年 間

で見 る とおおよそ全 ファン ド数の4%内

外が解散 している計算になる。

ヘ ッジファン ドが解散 するパターンの

多 くは、設立後間 もないファン ドが投資

家 か らの資 金 を集 めることができない、

または当初約束 したパフォーマ ンスが上

がらないため清算す るとい うもので、設

立後50カ 月以 内の解 散 が清 算フ ァン ド
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,一 方で、設立か弓5年 以上が経過 し、1

;フ ァンド規模が数千億冊 になつている大

型 フブンドの破綻事例 というのも∴ない

1わけではない6最 七有 名 なところでは

98年 のLTCM(ロ ングターム ・キャピタ

ル ・マネジメント)、06年 のアマランス、

そして07年6月 のベア ・スターンズ ・ア

セッ ト・マネジメン トが運用するヘ ッジ

ファン ドの破綻が記憶に新 しい。

大規模なヘッジファン ドが破綻する際

には共通 した軌跡 をたどる傾向が見 られ

る。それは高いレバレッジをかけたファ

ンドが、市場の予想外の変動により、資

産評価値が悪化 したタイミングで、 レバ

レッジ資金を提供 している金融機関から

の追加証拠金要請を受け、資産売却を試

みるも、必要資金を手当てできず、破綻

する、というパターンである。

LTCMは93年 、世界有数の投資銀行で

あったソロモン・ブラザーズで債券部門

を統括 していたジョン ・メリウェザーに

よって設立された。ノーベル賞学者や米

国地方連 銀の副議 長 などが参 画 した

LTCMは ピークで預かり資産70億 ㌦、運

用資産総額1兆2500億 ㌦という巨大ファ

ンドとなった。運用手法は今では当たり

前のように用いられる、債券や為替やス

ワップ ・オプションなどを利用 したアー

ビ トラージ(裁 定)取 引が中心だが、こ

うした金融取引に最新の数学的理論を取

り込む、いわゆる金融工学を利用 した ト

レーディング手法を世界で初めて実践 し

たのはメリウェザーのチームであると言

われている。 したがって、多 くの金融機

関は彼らにレバレッジ資金を融資するだ

けでなく、投資 し、そして彼 らの戦略を

模倣 した。ある意味で、米国の金融業界

全体がチームLTCMに なっていく中、97

・ 、 ●

カ ら98年 にかけア ジアや ロシフ竺一一壬じ

、てモごゲージ市場などの変調をぎっかげ

と山 世界市場全体で同時にあらゆるポ

ジシ』ンの巻き戻 じ、つまり皆が買って

いたものを売 り、皆がカラ売 りしていた

ものを買い戻す、という動 きが発生した。

そして40%程 度の損失 を出 したLTCMは

米連銀主導のもと36億 ㌦の緊急融資 を受

け、清算されることになった。

レバレッジの怖さの本質とは

一方、06年に破綻 したアマランス社は、

もともと転換社債裁定取引などで実績の

ある老舗のヘッジファン ドだった。投資

戦略 はマルチ戦略 と呼ばれ、市場環境に

応 じて収益機会のある戦略を機動的に取

り入れていくというものである。05年 の

資源嵩ブームにのって発足させたエネル

ギー トレーディングチームは、通常夏場

より冬場の方がエネルギー需要が高まり、

天然ガス価格も高 くなる、という 「法則」

に巨額の資産を 「賭け」、7000億 円の損

失 を出して崩壊 した。アマランスが保有

した天然ガスのポジションは天然ガス先

物市場の80%を 占めていたともいわれて

おり、当初10%程 度だった取引の損失に

対する追加証拠金を捻出するために自ら

のポジションを部分的に閉 じたくても、

売買する相手が既に存在 しないという状

況で自滅 した。

レバレッジをかけるということの怖さ

は、収益の変動が大きくなるということ

だけではなく、 レバレッジ資金 を継続的

に確保することの難 しさにその本質があ

る。市場で信用 を落 とし、CP発 行がで

きず解散に追い込まれるという、最近頻

発 している破綻も基本な構造 は同じであ

るといえるeIヨ
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