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１．はじめに

　投資のグローバル化によって、投資家は様々な

メリットを享受する一方で、為替の問題に悩まさ

れるようになった。日本の機関投資家にとって、

海外投資のメリットの多くは、長期的な円高によ

り相殺されてしまった。それだけにとどまらず、

投資のグローバル化により、為替は、間接的では

あるが、非常に大きな影響を与えるようになった。

円安期には外国人買いにより日本株式が上昇し、

円高期には日本株式は下落することが多い。すな

わち為替変動それ自体だけでなく、投資資産全体

への影響が非常に高くなってきた今日において、

それぞれの投資家に合った為替管理ポリシーを検

討することは、大いに意義があるといえよう。

⑴　背景
　過去十年間において世界の機関投資家は、ホー
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　為替は、株式や債券等の主たる資産クラスと比較すると、その与える影響の大きさに比して十分に議論されて
きたとはいえない。また、為替への対応は、投資家の母国通貨、資金特性、負債構造等によって、異なる判断が
なされるべきであるが、その時々の市場状況によって画一的な対応が取られたり、更には、現在と背景の異なっ
た中で出てきたアプローチが、今も厳然と残っている状況に出くわすことも多い。本稿では、為替管理をめぐる
歴史的な変遷と、為替管理ポリシーについて議論する。為替市場の主要な構造的変化について説明し、日本の機
関投資家における為替の影響を検討する。そして、最後に十分に吟味された為替ベンチマークの必要性を提唱す
る。
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