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１．はじめに

　資産運用において為替は外国資産への投資に付

随する価格変動要因であるとともに、独立資産と

して考慮されることもある。その扱い方は投資家

の投資目的やリスクアペタイト等により異なる

が、円投資家にとって、市場センチメントの悪化

時は円高を伴い、リスク資産の下落とともに為替

もマイナス寄与となる傾向があるため、為替管理

は大きな課題となってきた。為替をヘッジすべき

か否かに関しPerold and Schulman［1988］ら

の研究によると「為替ヘッジはリスク低減効果を

通してフリーランチを与え、長期の期待リターン

への影響は限定的」として為替ヘッジのメリット

を強調する論点がある。確かにリスク低減効果の

メリットはあるが、世界的に低金利の円投資家に
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　円投資家にとって為替管理は重要な課題と考えられ、為替ヘッジコストの上昇時におけるリスク管理とヘッジ
コスト抑制のバランスを考えた合理的な為替管理について再考を行った。複数のヘッジ手法について分析を行い、
コスト対比で効果的と考えられる選択肢について検討を行った。
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