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１．はじめに

　為替リスク管理は、間違いなく年金運用におけ

る永遠のテーマの一つと言える。年金ファンド（以

下、年金）では長らく外貨建資産への投資を行っ

てきたが、為替は外貨建資産の付属的存在として

扱われてきた。すなわち、ノーヘッジであれフル

ヘッジであれ、為替評価を含めた資産を一つの資

産クラスとして扱うことが一般的であった。更に、

為替には少なからずボラティリティがあるもの

の、リターン源泉として論じられることは少なく、

為替に関するアクティブ判断の方法についても王

道と呼べるほどの支配的な戦略はない。

　本稿では、長期運用を前提とする年金運用にお

いて、為替を独立して認識した場合のリスク管理

方法の例を示すとともに、他国における為替リス
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　円投資家である本邦年金スポンサーにとっては、2000年代後半以降株式と為替の分散効果が期待しづらくな
っている。更に他国と比べ相対的に金利水準が低いため為替ヘッジにはコストが伴う。このような環境下での為
替リスク管理法として、本稿では長期的視点と短期的視点の2段階で考えることを提案する。更に、海外公的年
金基金の為替リスク管理とその背景を概観することで、わが国投資家の通貨観を再確認する。
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