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第７章　国際ポートフォーリオにおける通貨リスクの管理
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米国の年金基金は1980年代の初めに米国以外の国への投資を始めた。
しかし国際投資は1990年代まで普及しなかった。1985年には約250億
ドルが海外に投資されていた。現在5,500億ドルが海外に投資されてい
るが、明らかにこのトレンドは続くだろう。さらに多くの資金がユーロ
圏の国からその他の通貨に投資されており、国際投資は将来さらに重要
になるだろう。国際投資から発生する通貨リスクは管理されるべきで、
そういう意味で為替オーバーレイマネージャーはその目標を成し遂げる
ことができる。
本章は為替オーバーレイマネージャーの役割に焦点を当て、国際投資
と通貨の基礎から話を始める。次いで為替オーバーレイを用いる理由に
ついての討論と、為替オーバーレイにおけるパッシブとアクティブな
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ヘッジについての詳細な考察を行う。また為替オーバーレイ・プログラ
ムの目的と、通貨リスクの管理が一層重要となっている理由を議論す
る。最後に、年金基金はしばしば彼らが目標を達成するためにオーバー
レイマネージャーをチームとして採用している。そこで為替オーバーレ
イへのチームアプローチがどのように機能するのか、実績を収めた為替
オーバーレイ戦略には何が含まれているのかについて検討し、締めくく
ることにする。


