
©日本証券アナリスト協会　2018� 5

１．はじめに

　過去四半世紀（1993年以降2017年までの25年、

2017年は11月末まで）暦年の米ドルの対円騰落

率はプラス10％超が８回、マイナス10％超が５

回と実に半分以上の年においてプラス／マイナス

10％超となっている。外貨資産投資における円

ヘッジ比率は０％または100％というベンチマー

クを設けていたケースが多いと見られ、過去のプ

ラス／マイナス10％超の年には非常に大きな投

資収益のブレを経験することになっていたはずで

ある。為替による収益は見込まないのが、現代ポ

ートフォリオ理論の原則とされた時代はあった

が、無視できない為替変動である。そこで、本稿

では本邦投資家の為替リスク管理による結果を振

り返り、今後の管理手法を考える上での要素を記

すこととした。
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　過去四半世紀の本邦投資家の為替リスク管理は、ヘッジなし、ヘッジありという二元的な為替管理手法で行う
ことが一般的であった。ヘッジありは外貨投資における為替リスクをほぼ全て取り除くことができるという見方
ができると同時に、ヘッジコストが高い場合は為替変動リスクを抑制する保険料を多く支払っているともいえる。
したがって、ヘッジなし、ヘッジありいずれかの手法を取るのみではなく、主要通貨への配分を他の通貨にシフ
トする通貨分散を行う必要がある。ただし、通貨分散の手法については現状確立されて一般的に利用されている
手法がまだなく、新興国通貨へ配分を増やす上で考慮すべき課題を挙げている。
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