戦後日本の経済は着実に復興を遂げたが、その過程で日本の輸出企業、グローバル企業は中心的な役割を果たしてきた。また、この復興の過程において、ブレトンウッズシステム崩壊後においては、円はほぼどの通貨に対しても価値を切り上げてきた。自国の通貨が強くなるということは輸出企業にとっては大きな痛手となる。なぜなら、外貨で得られた輸出代金が円に換算すると目減りしてしまうからである。研究開発と製品の製造を日本でするという輸出主導型の経済にとって、現地に根ざした海外企業との競争という観点からは、円高は大きなハンディーキャップとなる。ただし、自国の通貨高はデメリットだけをもたらすものではなく、海外製品、原材料の輸入という点ではむしろメリットなる。自国の通貨が強くなると、たとえば、石油、鉄鉱石、コンピューター、繊維製品など多くのドル建てで輸入代金が決まる輸入製品に支払う円は少なくてすむ。これは国内の消費者には輸入製品が安く買えるという大きな便益をもたらす。また、多くの原材料を輸入に頼る日本の輸出企業にとっては原材料費の低下というメリットをもたらす。しかし、日本において円高のメリットよりもデメリットの方が大きいと考えられている。多くの輸出型の製造業はその製造拠点を海外に移転することにより、製造費用の低下と通貨リスクの分散を試みてきた。しかし、いまだに新聞、テレビ等のマスコミ報道では、企業業績、そして株式市場の株価も為替レートの動きに敏感に反応している。常識的に考えれば、円高に収益を圧迫されてきた日本であればあるほど、為替リスクのマネジメント、しいては為替のトレーディングに関しては世界のトップ・レベルであっておかしくないはずである。しかし、現状はそうなっていない。

為替のトレーディングを専門に行う運用業者が世界に姿を現したのは、為替の先物が上場された１９７０年代である。このような業者は商品投資顧問CTA（Commodity Trading Advisor）とよばれ、商品先物取引委員会CFTC（Commodity Futures Trading Commission）への登録を義務付けられた先物のトレーディングを専門に行う会社である。１９８０年代の半ばになると、事業法人向けの為替ヘッジを専門とする業者も登場し始めた。しかし、この当時は、多くの欧米、日本の輸出入企業は為替のヘッジを目的としながらも、為替ヘッジを専門に行う業者は無く、ヘッジの代替として為替専門のトレーディング会社に資金を預けていた。

１９８０年代後半になると日本と米国で年金基金、巨大機関投資家による海外証券投資が活発になり、中長期の為替リスクのマネジメントの必要性から為替リスクマネジメントが注目を集める。特に年金基金の海外証券投資の為替リスクマネジメントを為替オーバーレイと呼ぶが、日本がバブル経済にあるなかで、このような業務を最初に為替の専門業者に委託したのは日本の機関投資家であるとされている。しかし、残念ながら、その後のこの為替オーバーレイが活発に導入されるのは日本ではなく米国においてであった。日本においてはその後、機関投資家、電機メーカー、自動車メーカーの一部が為替ヘッジのマネジメントを外部の業者に委託する場合もあったが、期待通りのパフォーマンスが得られずに日本でのブームとはならなかった。このような背景には日本独自の事情があると考えられるが、基本的には為替のトレーディングは簡単ではないということである。

為替のトレーディングを専門とするまたは為替のトレーディングに特化したファンドを持つ会社、そして、為替のヘッジを目的として業務を行っている会社は、ヘッジファンド、CTA、マネーマネージャー、そして為替オーバーレイマネージャーである。現状、為替オーバーレイを専門としている業者は少なく、多くはヘッジファンド、CTA,マネーマネージャーが付随業務として為替オーバーレイを提供している。

まず、為替リスクマネジメントと為替のトレーディングの違いであるが、為替リスクマネジメントはヘッジを必要とする、海外資産、または支払い代金がまず原資産としてある。そして、その原資産通貨とほぼ同じような値動きをする通貨先物、先渡し契約（フォワード契約）を利用してヘッジを行う。その際にヘッジ対象資産の金額を超えるヘッジのポジションが取られることは許されていない。このようにな制限が必要となるのは、まずはリスクマネジメントの観点、ヘッジ費用の観点、また大きくはヘッジ会計の面から生じる。特にヘッジ会計を無視すると為替のヘッジはトレーディングとみなされそれ相応の税金を支払わなくなくてはならなくなり、実質的なヘッジ効果が軽減されてしまう。また、ヘッジ会計が為替ヘッジに反映されないと、株価に影響を与える会計上の企業収益の安定にはつながらない。

一方、為替のトレーディングの場合には、取引される通貨、レバレッジの程度、損失の限度などはそれぞれの運用会社に任されることになり、最も理想的な通貨分散と戦略分散が図られるように最適化が行われる。

簡単に為替市場におけるトレーディングとヘッジの方法を分類して見ると、まずは２つに分けることができる。一つはアクティブ運用と呼ばれるもので、これは為替市場から絶対収益、またはベンチマークに対しての超過収益を得ることを目的とする。どのような相場に対しても収益が得られる絶対収益、ベンチマークに打ち勝ち超過収益を得ることができるということは為替市場が非効率的であるということが前提となる。収益を得るチャンスが為替市場には絶対に存在するという強い信念を持た運用者が存在することを示しているともいえる。もうひとつの手法はパッシブ運用である。これは目的とするペイオフ（支払い曲線）を複製することを目指す。たとえば、フルヘッジもパッシブ運用の例である。これは通貨のエクスポージャーから損失を出さないというペイオフを複製することを目的に行われるからである。また、LOR社により提案されたポートフォリオ・インシュランスで代表される損失を確保しながら通貨の上昇から利益を得るというダイナミック・ヘッジの手法も本来はパッシブ運用である。パッシブ運用は市場が効率的であり、超過収益を得ることができないという立場から運用が行われる。

アクティブ運用の場合には、売り買いのタイミング、投資対象の選択、レバレッジの程度の決定をモデルで行うシステム運用とすべての判断を運用者の相場観で行うディスクレッションと呼ばれる方法があるが、現在はシステム運用が主流である。その理由はシステム運用のほうが創業者リスクが少なく、運用も事業の継続性も安定していると考えられているからである。

本公演では主流となるシステム運用について話を進めることとする。一般に通貨のトレーディングに用いられるモデルも為替のリスクマネジメントに用いられるモデルもそのエンジンは同じである。運用上の違いは、取引対象となる通貨とそのレバレッジの大きであり、トレーディング目的の場合には、分散を目的で複数の通貨を取引対象にし、レバレッジに関しては平均で２倍程度、１－８倍の範囲であるのに対して、ヘッジ目的では、取引対象通貨はヘッジ対象通貨に限られ、レバレッジ、またはヘッジ比率は０－１００％の間となる。

ヘッジファンド、CTA等が導入している通貨のトレーディングを目的としたアクティブなモデルは、その業者がもっとも彼らの目的を達成することができるモデルとして構築され、最適化されている。このようなモデルがどのようなモデルであるかをまず分析してみよう。ただし、どの業者も決して他社と同じモデルを使っているということはなく、手法、または戦略は無限にあるといっても過言ではない。

まず、アクティブなシステム運用では通貨分散とモデル分散が図られる。モデル分散は方法論の分散、トレードの種類の分散、そして時間分散にさらに分けることができる。また、方法論そのものが時間分散の効果を持っていることもある。方法論は大きく、５つに分類可能である。それらは

テクニカル分析

計量分析

統計的裁定

計量経済分析

金融工学(ダイナミック・アセット・アロケーション)
である。統計的裁定は大きくは計量分析に含まれるものであるが、統計的裁定という用語が計量分析とは分けて使われることが業界では多いので、あえて分けてある。

トレードはトレンドに追随するトレンドフォロー型とトレンド転換直前にポジションを変更するコントラリアン、または逆張りに分類できる。価格が上昇していくことが確認された後に買いポジションを作り、下落が確認されてからそのポジションを閉じるというような手法がトレンドフォロー運用である。逆張り・カウンタートレンドとは、価格が上昇しているときにすでに価格の高値が近いということで売りポジションを作り、その後に価格が反転し、価格が下落するが、その下落しているときに再び底値が近いと予測されるときに買いポジションを作る手法である。統計的裁定、計量経済分析などを用いて行うトレードの多くは逆張り型である。
また、時間分散に関しては

長期（３ヶ月以上）

中期（１－３ヶ月）

短期（３日―１ヶ月）

超短期（数分―３日）

というふうに分類するのが一般的である。

アクティブ運用の前提条件が市場には非効率性があるということであるので、計量経済分析、金融工学ダイナミック・アセット・アロケーション手法が用いられることはまれである。しかし、リスク管理という観点からダイナミック・アセット・アロケーション的な手法が用いられることは多々ある。一般に、統計数字があるわけではないが、業界関係者の間ではほぼ９割のシステムが何らかの形でテクニカル分析の代表的な手法である移動平均法を使っているといわれている。

長期、中期のモデルでは金利平価などの計量経済分析モデルを用いて為替レートの均衡価格を算出し割高・割安を判断するなどの手法が用いられ、短期、中期のモデルではある経済変数と為替レートの動きの直線回帰をとり将来の為替レートの予測をするなどの計量分析、複数の経済指標と為替レートを用いて重回帰分析などの統計的手法を行い為替の均衡レートを算出し、為替レートの割安割高を判断し、裁定取引を行う統計的裁定などが用いられる。短期、超短期のモデルに用いられるのはほぼテクニカル分析である。また、計量分析が用いられることもある。テクニカル分析は中長期のモデルにも用いられる。

最近超短期のトレーディングがパフォーマンスの安定のために注目されているが、その分析には高頻度データが用いられる。高頻度データとは日中のデータのことであり、取引ごとのティックデータから１時間足ぐらいまでのものが用いられ、３－５分足程度がもっとも頻繁に用いられるといわれている。このようなデータは投資機会の増加とスリッページの減少をもたらすといわれている。もともと、通貨は２４時間取引可能であり、統一した取引所がなく、かつそれを取り巻く法制度も整備されていない非常にオープンな市場である。そのために、通貨の動きはそれぞれに時間帯、または主要な取引地域により、まったく異なった値動きの性質をもっている。このような状況を利用して収益の機会を増やそうという試みである。また、日足のようなデータをもとにモデルを構築すると、シグナルの出た次の日にトレーディングをするということを前提にモデルを構築することになる。そうすると理論上は２４時間取引を行わないことになる。この１日のずれから生じる価格の差をスリッページと考えるが、このようなことにより生じる損失を極力少なくするために、２４時間に限りディスクレッションでトレードを行うことになる。最近のシステム運用ではトレードの発注もシステムで行う場合が多く、その際には高頻度データによるモデルの構築が必須となる。

アクティブとパッシブの度合いをｘ軸に、ダイナミックに取引するか、スタティックに取引するかをY軸に取ることにより、運用者を分類したのがシステマティック・トレーディングのマッピングである。これからわかるように、絶対収益を得るためにはテクニカル分析、金融工学、そして計量経済分析とモデルの分散が試みられ、レバレッジも高いことがわかる。一方、ヘッジ目的の為替オーバーレイではテクニカル、金融工学、計量経済分析のどれかひとつの手法を主軸に補足的にその他の方法論を用いることで若干のモデル分散を試みていることがわかる。レバレッジも１以下である。このような手法が採用される理由はベンチマーク対比で運用成績が評価されるからである。

さて、これだけの知識を得たところで、もう一度、なぜ輸出立国の日本に為替のトレーディングに特化した運用者がいないのか、なぜオーバーレイがまず欧米で評価され始めたかを考察してみよう。

為替リスクマネジメントには２つの重要な要素があり、ひとつは為替レートそのものの動き、そしてもうひとつは先物、フォワードレートの動きである。

まず、大きな流れをつかむために、ブレトンウッズ体制崩壊後の為替の動きをドル円、ユーロ円（マルク円）、ユーロドル（ドルマルク）について見てみよう、ユーロの為替レート、金利についてはユーロそのものの誕生が１９９９年ということで、それ以前に関してはマルクを用いている。

ドル安円高、ドル安ユーロ（マルク）高、ユーロ（マルク）安円高の順で、通貨高の程度が大きいことがわかる。特にドル円に関してはほぼ一貫して円高の傾向があり、プラザ合意によるドル安誘導が終了した時点と見えるところからでもドル円は若干の円高傾向である。

次にフォワードレートの問題であるが、ドル円に関してはほぼ一貫してディスカウントの状態である。フォワードレートは自国の金利と外国の金利の間の金利差と直物為替レートの水準により、裁定取引が起こらないように決定される。最近の日本と米国に関してみると、日本の金利は一般的には米国の金利よりも低いために、米国で預金した際のドル建ての収入は大きいが、満期時に受け取る円での収入はドル円為替レートの影響を受ける。満期時に円高であれば、円での受け取り金額は減ってしまう。それをフォワード契約によりヘッジし、為替変動の影響を受けないようにしようとすると、無裁定の原則により円に預金をして得られるのと同じ収入がドル預金から得られることになる。このような法則をー物一価の法則と呼ぶ。同じ価値を持つものは異なる場所で取引されても同じ価格になるはずである。フォワードレートは裁定が働かないように米国の高い金利を日本の低い金利と変わらないように調整する役割を果たすので、この場合にはヘッジをすることにより費用がかかることになる。この状態をディスカウント言う。フォワード契約を用いてヘッジをすると自動的に収益を得られる状態をプレミアムという。

つまり、日本の投資家が米国に投資をし、円高の傾向があるからといってフルヘッジをすると結果として、十分な円高回避にはなるが、高いドルでの利回りがそのまま円での収入になるわけではないということである。一方、米国の投資家が日本に投資すると、基本的にはヘッジの必要がなく、またフルヘッジをしてもフォワードがプレミアムの状態にあるためにヘッジ差益が得られる。つまり、米国から日本に投資した際の為替リスクマネジメントは割りと容易で、一方その逆の立場にいる日本の投資家は難しい運営を強いられるということになる。

ヨーロッパの投資家が米国に投資した際にはプレミアムであるときとディスカウントであるときがほぼ交互にやってくる、またはその程度が小さいということからフォワードレートによるディスカウント、プレミアムの影響は少ないと考えられる。そうすると、為替レートそのものがドル円ほどには大きく一方向に傾いていないので、基本は５０％ヘッジのような部分ヘッジで、それに若干のアクティブトレーディングを加えることで、それなりのヘッジ効果をかもし出すことができる。これが欧米で為替オーバーレイが活発になる理由である。

また、ヨーロッパと日本の間を考えてみよう。この場合にはドル円ほどではないにしても円高、そして日本からヨーロッパを見ると大きなディスカウントになっているために、長期的に見るとドル円のように難しいヘッジを強いられていることになる。一方、ヨーロッパから日本に投資する際には、基本はヘッジなし、そしてフォワードはプレミアムの状態にあるので、フルヘッジをしたとしてもそれなりの収益を得られることになり、ヘッジの効果をアピールしやすい。

このように、欧米間、ヨーロッパから日本、または米国から日本へ投資する際の為替リスクマネジメントは日本の投資家がさらされている状態よりもかなり容易なのである。これが欧米で為替オーバーレイビジネスがブームとなる理由であろう。

それでは日本の投資家はどのようにすればよいのであろうか？少し議論を深めてみよう。

円をベースに国際投資をする際には３つの問題がある。ひとつはすでに見た円がディスカウント通貨であるということである。２つ目は実質為替レートが常に円高であるということである。そして３つ目は円が下落するときに円高が加速しやすい状況にあるということである。
一般にドル円の為替レートは戦前は円安ドル高、戦後の変動相場制移行後は一貫してドル安円高である。これを実質為替レートで見てみると、一貫して実質為替レート円高という実態が見えてくる。戦前は借金体制、経常収支赤字という状態が継続するような状態であったので、名目為替レートが円安に向かうことは容易に理解できる。戦後、特に変動相場制移行以後は経常収支黒字、資本輸出という状態で、円高に向かうことは自然な流れとして理解できる。実質為替レート円高の状態は交易条件で説明されたり、非貿易財相対価格に関しての部門間生産性で説明されたりしている。この部分に関して今後、大きな変化が起こるとは考えにくい。また、どの国も経済が成熟段階に入ると一時的に大きな生産性の低下、学力の低下を招くが、日本においてはこの点に関してすでに大きく問題視され、改善傾向にあると見ていいと思う。つまり、今後も名目為替レート円高、実質為替レート円高という構図は変わりそうもない。

そして、この点から容易に推測できるように実質為替レート円高の国が海外に高金利を求めて投資をしても効果があるのかという点である。つまり、金利とインフレがそれなりの整合性を持って動くのであれば、長期的に見れば、実質為替レートが円高であれば、少なくとも外貨預金をしても円建てで換算すると高い利回りは期待できないということである。図ｘｘは３ヶ月預金を長期間にわたって日本と米国で行った例であるが、そのことをまさに物語っている。

ドル建ての証券投資を行っている場合、そのポジションをヘッジするためには、円通貨先物を買い建てるか、または、ドル円のフォワード契約を売り建てるかしてヘッジをすることになる。どちらも円が上昇したときに利益が得られるポジションである。しかし、多くの輸出企業・機関投資家が多額の金額でこのようなヘッジを行うと市場にポジティブ・フィードバックがかかり、さらなる円高への加速を生じかねないということも無視できないことである。実際、高頻度データなどで分析してみると、値動きの分布はドルの下落サイドで下落幅が大きく、かつその近辺の頻度が通常よりも大きいことが知られている。このような状態を分布がファットテールを持っていると表現するが、ドル円の値動きは、一般的には下落への圧力に敏感で、下落が下落を呼ぶ構造になっている。

つまり、いままで閉ざされていた直接投資、資本市場をさらに海外の投資家に開放しようとしている日本にとって、また、経常収支黒字が継続している日本にとって、かつ、ホームバイアスが発生し、海外に十分な経常収支黒字が還元されていないといわれている日本にとって、気楽な海外投資では為替レートの影響で円換算での高利回りは期待できないということである。これは、重要な問題である。為替レートの動きから見た場合の投資のタイミング、投資対象案件の的確な発掘、為替リスクマネジメントにかなりの技術力がなくして海外証券投資はうまくいかないということである。

このような状況をすべて考え合わせると、年金基金が海外証券投資を行う際に発生する為替リスクをヘッジする為替オーバーレイのオペレーションに関して日本独自の状況に合わせた、日本独自の方法が必要になることが理解でできると思う。

解決しなければいけない問題点は

1． 継続する円高局面でフォワード契約を用いてヘッジをすると、フォワードのディスカウントという状態ではヘッジ効果が薄れてしまう問題にどう対処するか？

2． 実質為替レート円高という状態で、通貨リスクを放置すると国内に投資するよりも投資のパフォーマンスが悪化する可能性に対してどう対処するか？

3． 外貨が国内に還流しやすい状況で、つまりもともと円高圧力が強い状況で、外国通貨安をヘッジするとポジティブ・フィードバックがかかり、更なる円高をまねく可能性に対してどのように対処すべきか？

という3点に絞られる。このような問題点は時間がたてば自動的に消滅するというようなものではない。なぜなら、この背景にあるものは国際経済システムの非効率性、文化的・国民的背景、そして経済の発展過程で生じる問題など多数の要素が絡み合ってこのような状態に陥っているからである。
1． フォワードレートのディスカウントに対する提案
フルヘッジの状態でオーバーヘッジを許し、ヘッジ無しの状態ではオーバーエクスポージャーの状態を許すことである。ただし、フルヘッジを超えたオーバーヘッジを許すということはポジティブ・フィードバックによるさらなる円高を引き起こす可能性がある。一方、円安時のオーバーエクスポージャーは円安を加速してしまう原因になる。しかし、このようなオペレーションをヘッジ会計は許していない。
2． 実質為替レート円高がもたらす海外投資に対する利回り低下に対する提案
複数の通貨をポートフォリオとして持つとその分散効果が大きいことが知られている。ドルの資産に投資したときは、それと同時にユーロ、ポンド、オーストラリアドルなどからなる対円の先物ポートフォリオを組み、通貨分散による円高圧力に対処することができる。この方法であるとポジティブ・フィードバックの問題は生じない。
3． ポジティブ・フィードバックの問題に対する提案
最も難しい問題である。最も簡単な解決策は為替ヘッジを行わないことである。または、為替ヘッジを定期的に行い、円高に向かっているときに為替のヘッジを通常以上に行わないことである。
しかし、これでは限界があるので、最適ではないにして最も直感的に訴える方法を提案する。それはあらゆる分散を図るということである。ヘッジファンド、CTA等が行う手法が通貨の種類、方法論、トレードの種類、時間に関して分散を試みているように、ヘッジに関しても同じことを行うのである。別の言い方をすると、為替のトレーディングから得られた利益をヘッジ会計で認めることである。
デリバティブを駆使したトレーディングが市場のボラティリティを上げたり、暴落を作り出すといわれているが、決してそのようなことは無いと私は考えている。スペキュレーターは自分が市場自身になることを非常によく認識していて、それに対するリスクはいつも考慮している。つまり、彼らは必要以上に買ったり、売ったりはしないのである。むしろ逆で、行き過ぎた市場に対しては逆張りの投資家として登場したり、また、市場が間違ったところにいると市場が正しく価格を形成するまで、そのトレンドの乗る傾向がある。彼らがこのルールを破ると一番損失を被るのは彼ら自身なのである。

さて、ここで、パイロットファンドの実績値を紹介しておく。通貨はクロス円のみを用い、基本的には得られた収益はすべて円で得られるように設計されている。目的は、得られた収益を為替の動きによる外貨資産保有から生じた損失の穴埋めに用いるというヘッジであるので、得られた収益が為替変動のリスクにさらされないようにしてある。複数の通貨を取引することで分散を試みている。また、基本はトレンド追随戦略であるが、逆張り的な手法も一部用いている。方法論は主にテクニカル分析であるが、高頻度データ分析を取り入れ、収益機会を増やしている。また、計量分析、経済物理学等の新しい手法も取り入れている。このファンドの最大レバレッジを必要に応じて調整し、基本的にはフルヘッジポジションを保有することにより、日本の投資家は海外証券投資に対して十分なヘッジ効果が得られるはずである。
経常収支黒字という形で日本に流入した資金を海外に十分に還流できないのであれば、国際的な資金循環に支障をきたし、世界経済に重大な影響を及ぼしかねない。このような理由で、日本の投資家に国内投資よりも高い収益をもたらす海外投資の機会を提供し、グローバルな資金循環を可能ならしめるのが今後の金融機関の役割である。

