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為
替
リ
ス
ク
と
は
何
か
？

・
為
替
相
場
の
変
動
に
よ
り
、
投
資
し

た
外
貨
建
て
資
産
の
円
評
価
額
（
価

値
）
が
上
下
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ

と
（
Ａ
証
券
会
社
Ｈ
Ｐ
よ
り
）

・
為
替
相
場
の
変
動
に
よ
っ
て
、
企
業

や
個
人
が
保
有
す
る
外
貨
建
て
資
産
・

負
債
の
自
国
通
貨
換
算
額
が
変
化
し

て
、
利
益
や
損
失
が
生
じ
る
不
確
実

性
の
こ
と
（
Ｂ
研
究
所
Ｈ
Ｐ
よ
り
）

　

上
記
の
説
明
を
ど
の
よ
う
に
思
わ
れ

ま
す
か
？
ち
な
み
に
、
私
は
「
事
業

法
人
が
一
番
気
に
し
て
い
る
為・

・

・

・

替
リ
ス

ク・

は
そ
う
で
は
な
い
」
と
考
え
ま
す
。

　

な
ぜ
な
ら
、
こ
れ
は
事
業
法
人
の
貿

易
（
輸
出
入
）
に
係
る
為
替
リ
ス
ク
の

説
明
に
な
っ
て
い
な
い
か
ら
で
す
。

　

貿
易
債
権
・
債
務
の
本
質
は
、

「
今
、
保
有
し
て
い
る
資
産
・
負
債
で

は
な
い
、
将
来
発
生
す
る
可
能
性
が
高

い
債
権
・
債
務
＝
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
の
債
権
・
債
務
」

で
す
（
貿
易
債
権
・
債
務
も
、
売
掛
金
・

買
掛
金
と
し
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
載

っ
た
後
に
つ
い
て
は
、
前
出
の
説
明
が

当
て
は
ま
り
ま
す
）。

　

為
替
リ
ス
ク
に
は
、
大
枠
で
図
1
に

記
載
の
3
通
り
の
性
格
が
異
な
る
も
の

が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
き
ヘ
ッ
ジ
方

法
も
異
な
る
と
考
え
る
べ
き
で
す
。

　

実
は
、
銀
行
員
も
会
計
士
も
貿
易
為

替
の
う
ち
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

為
替
リ
ス
ク
に
は
不
慣
れ
な
の
で
す
。

　

銀
行
が
保
有
す
る
為
替
リ
ス
ク
は
ま

さ
に
前
出
の
説
明
通
り
の
為
替
リ
ス
ク

で
あ
り
、
会
計
士
の
主
戦
場
は
、
顧
客

企
業
の
Ｂ
／
Ｓ
（
あ
る
い
は
Ｐ
／
Ｌ
）

と
な
り
、
彼
ら
は
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
の
為
替
リ
ス
ク
を
自
分
で
は
経
験
し

て
い
な
い
わ
け
で
す
。

　

つ
ま
り
、
貿
易
為
替
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ

ジ
に
つ
い
て
、
事
業
法
人
が
お
付
き
合

い
す
る
こ
と
が
多
い
人
た
ち
が
肌
感
覚

で
理
解
し
て
い
る
為
替
リ
ス
ク
と
、
事

業
法
人
が
抱
え
る
為
替
リ
ス
ク
に
ミ
ス

マ
ッ
チ
が
存
在
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

事
業
法
人
に
と
っ
て
一
番
重
要
な
貿

易
為
替
リ
ス
ク
の
性
格
は
、
次
の
2
つ

に
な
り
ま
す
。

中小輸入企業のための
賢い為替リスクヘッジ！

岩橋グローバルコンサルティング株式会社
代表取締役

中小企業診断士

岩橋 健治
URL   http://iwahashi-gc.jp/
E-mail   kenji@iwahashi-gc.jp

Th
e title
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�ウォーミングアップ
正しい記述はどれ？ 正解は１つ（解答はページ下）

①営業外で為替差損が出なければ OK

②建値が円建てであれば為替リスクはない

③�発生した外貨建て取引はすべて先物為替予約で
ヘッジしているので、為替リスクは取っていない

④�為替と金利は別々で考えるものではなく、セッ
トで考えるものである

⑤ FX は危険だが、先物為替予約は危険ではない

※C/F ＝ Cash Flow、B/S ＝ Balance Sheet,、P/L ＝ Profit & Loss

※ウォーミングアップの答え　④

貿易為替（C/F）

資本為替（B/S）

利益換算為替（P/L）

　　　合　計

？

？

？

？

？

？

？

？

日本基準 営業利益 経常利益

図 1　3 通りの為替リスク
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特集企画／不安定な経済状況を乗り切る手段

①�
自
社
（
グ
ル
ー
プ
）
の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ

ー
ン
の
自
社
入
口
〜
出
口
ま
で
の
間

で
、
吸
収
せ
ざ
る
を
得
な
い
リ
ス
ク

②�

外
部
に
転
嫁
で
き
れ
ば
存
在
し
な
い

リ
ス
ク

　

し
た
が
っ
て
、
一
番
の
為
替
リ
ス
ク

対
策
は
「
い
か
に
外
部
に
転
嫁
す
る
か
」

「
１
０
０
％
転
嫁
は
困
難
だ
と
し
て
も

リ
ス
ク
を
外
部
と
い
か
に
シ
ェ
ア
で
き

る
か
」
に
あ
る
と
考
え
ま
す
。

　

決
し
て
、
銀
行
と
取
引
す
る
金
融
商

品
に
よ
る
為
替
ヘ
ッ
ジ
が
メ
イ
ン
と
い

う
わ
け
で
は
な
い
の
で
す
（
図
2
）。

　

ガ
ソ
リ
ン
ス
タ
ン
ド
の
ガ
ソ
リ
ン
価

格
は
毎
日
変
動
し
ま
す
。
そ
れ
は
石
油

元
売
り
会
社
が
仕
入
の
外
貨
建
て
石
油

価
格
の
変
化
を
、
ガ
ソ
リ
ン
ス
タ
ン
ド

を
通
じ
て
消
費
者
に
転
嫁
し
て
い
る
か

ら
で
す
。
電
力
会
社
は
燃
料
費
調
整
制

度
に
よ
っ
て
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
も
電

力
利
用
者
に
転
嫁
し
て
い
ま
す
。

　

意
識
す
べ
き
は
、
円
安
に
よ
る
コ
ス

ト
上
昇
だ
け
で
な
く
、
円
高
に
よ
る
コ

ス
ト
ダ
ウ
ン
も
恒
常
的
に
「
転
嫁
し
て

い
る
」
と
い
う
こ
と
で
す
。
苦
し
い
と

き
だ
け
で
な
く
、
円
高
還
元
も
し
て
い

る
の
で
す
。

為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ

考
え
方
の
整
理

●
統
合
為
替
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

①
為
替
リ
ス
ク
に
中
立
的
な
事
業
構
造

　
（
金
融
商
品
を
扱
わ
な
い
為
替
リ
ス

　

 

ク
ヘ
ッ
ジ
）

・
地
産
地
消

・
輸
出
入
の
バ
ラ
ン
ス

・
取
引
先
へ
の
価
格
転
嫁

②
金
融
商
品
に
よ
る
（
狭
義
の
）

　

為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ

　

私
は
、
最
近
流
行
り
の
「
統
合
」
と

い
う
言
葉
を
使
っ
た
為
替
リ
ス
ク
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
を
推
奨
し
て
い
ま
す
。

　

前
述
の
と
お
り
、
ま
ず
対
応
す
べ
き

は
「
い
か
に
価
格
転
嫁
を
す
る
か
」
に

な
り
ま
す
が
、
同
様
に
輸
出
入
の
バ
ラ

ン
ス
や
地
産
地
消
の
推
進
と
い
っ
た
こ

と
も
安
定
的
な
為
替
リ
ス
ク
対
策
に
あ

た
り
ま
す
。

　

た
だ
し
、
大
手
企
業
や
輸
出
企
業
で

は
な
い
中
小
輸
入
企
業
に
と
っ
て
、
そ

れ
ら
の
方
策
は
難
し
い
と
思
わ
れ
る
の

で
「
価
格
転
嫁
」
が
メ
イ
ン
テ
ー
マ
と

な
る
わ
け
で
す
。

　

ま
た
、
い
き
な
り
１
０
０
％
の
価
格

転
嫁
も
困
難
で
あ
り
「
継
続
的
な
関
係

に
あ
る
取
引
先
（
仕
入
先
と
販
売
先
）

と
の
間
で
、
リ
ス
ク
シ
ェ
ア
を
ど
う
や

っ
て
構
築
す
る
の
か
」
が
、
大
変
重
要

に
な
り
ま
す
。

　

お
伝
え
し
た
い
こ
と
は
「
金
融
商
品

に
よ
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
よ
り
も
重
要
な

こ
と
が
あ
る
」
と
い
う
こ
と
で
す
。

為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ

ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン

　

ま
ず
は
、
金
融
商
品
に
よ
ら
な
い
為

替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
で
す
。

　

例
え
ば
「
常
に
取
引
先
と
為
替
レ
ー

ト
の
変
動
に
よ
る
影
響
を
50
％
ず
つ
シ

ェ
ア
す
る
」
と
い
う
取
り
決
め
が
で
き

れ
ば
為
替
リ
ス
ク
（
為
替
感
応
度
）
は

半
分
に
な
り
、
そ
れ
は
良
い
と
き
も
悪

い
と
き
も
適
用
さ
れ
ま
す
。
為
替
先
物

予
約
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
を
長
期
に
わ
た
り

行
う
よ
り
も
は
る
か
に
安
全
で
す
。

　

為
替
先
物
予
約
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
と
は

当
該
期
間
に
わ
た
る
適
用
為
替
レ
ー
ト

を
固
め
る
こ
と
で
す
。
つ
ま
り
、
輸
入

企
業
に
と
っ
て
は
円
高
に
な
っ
た
際
に

販
売
先
か
ら
「
円・

・

・

・

高
還
元
セ
ー
ル
の
要

請
が
あ
っ
て
も
対
応
で
き
な
い
」
と
い

う
リ
ス
ク
を
負
っ
て
し
ま
う
こ
と
で
も

あ
る
わ
け
で
す
。

　

あ
る
い
は
、
輸
出
が
で
き
な
い
代
わ

り
に
、
国
内
の
販
売
先
と
円
建
て
で
は

な
く
外
貨
建
て
で
の
取
引
と
す
る
こ
と

が
で
き
れ
ば
、
仕
入
の
際
の
為
替
レ
ー

ト
変
動
リ
ス
ク
を
そ
の
ま
ま
販
売
先
に

転
嫁
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

販
売
先
（
外
部
）

仕
入
先
（
外
部
）

生
産
現
地
法
人

本

　社

販
売
現
地
法
人

図 2　リスクを外部といかにシェアできるか？
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①�
外
貨
建
で
の
価
格
を
仕
入
先
と
の
間

で
調
整
す
る
か

②�

円
建
て
で
の
価
格
を
国
内
販
売
先
と

の
間
で
調
整
す
る
か

③�

そ
も
そ
も
の
建
値
を
国
内
販
売
先
と

も
外
貨
建
て
に
す
る
か

と
い
っ
た
こ
と
が
、
金
融
商
品
に
よ
ら

な
い
為
替
ヘ
ッ
ジ
手
法
と
い
う
こ
と
に

な
り
ま
す
。

　

ま
た
、
別
の
角
度
か
ら
み
た
為
替
リ

ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
は
大

枠
で
、
以
下
の
よ
う
に
な
り
ま
す
。

①�

為
替
感
応
度
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

　

＝
大
波
を
小
波
に

　

為
替
感
応
度
と
は
、
一
般
に
「
為
替

レ
ー
ト
が
1
円
変
化
し
た
と
き
に
企
業

の
利
益
が
ど
れ
だ
け
変
わ
る
か
」
と
い

う
も
の
で
す
。
大
き
な
相
場
変
動
（
程

度
と
ス
ピ
ー
ド
）
に
よ
る
影
響
を
い
か

に
抑
え
る
か
を
考
え
る
上
で
、
中
小
輸

入
企
業
に
と
っ
て
価
格
転
嫁
や
リ
ス
ク

シ
ェ
ア
が
メ
イ
ン
の
方
策
で
す
。

　

年
度
初
め
に
1
年
分
為
替
先
物
予
約

で
ヘ
ッ
ジ
を
し
た
場
合
、
年
度
内
の
営

業
利
益
の
感
応
度
を
ゼ
ロ
に
す
る
こ
と

は
で
き
ま
せ
ん
が
、
策
定
済
み
事
業
計

画
対
比
で
の
経
常
利
益
の
感
応
度
を
ゼ

ロ
に
す
る
こ
と
は
で
き
ま
す
（
図
3
）。

②�

変
動
に
よ
る
悪
影
響
を
「
想
定
内
」

　

に
抑
え
る
＝
保
険
を
掛
け
る

　

よ
く
「
本
業
は
儲
か
っ
た
け
ど
、
想

定
外
の
急
激
な
円
安
に
大
き
く
進
ん
だ

の
で
赤
字
に
な
っ
た
」
と
い
う
話
を
聞

き
ま
す
。
た
だ
し
、
そ
の
際
に
ど
こ
ま

で
の
円
安
が
想
定
内
だ
っ
た
の
か
に
つ

い
て
の
説
明
を
聞
い
た
こ
と
は
あ
り
ま

せ
ん
（
便
利
な
日
本
語
で
す
）。

　

む
し
ろ
、
想
定
外
の
こ
と
に
備
え
る

の
が
正
し
い
リ
ス
ク
管
理
で
す
。
そ
し

て
本
当
に
意
味
が
あ
る
「
想
定
外
」
と

す
る
た
め
に
は
、

�

ⓐ
ど
こ
ま
で
を
想
定
内
と
す
る
か

　

を
判
断
す
る

ⓑ
想
定
外
の
相
場
悪
化
に
対
す
る

　

保
険
を
掛
け
る
＝O

ut of The M
oney

　

の
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入

が
重
要
で
す
。O

ut of T
he M

oney

の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
実
勢
相
場
よ
り
も

悪
い
レ
ー
ト
（
輸
入
企
業
に
と
っ
て
は

さ
を
何
と
か
し
の
ご
う
と
し
て
い
た
中

小
輸
入
企
業
に
対
し
、
銀
行
や
証
券
会

社
は
こ
ぞ
っ
て
投
機
性
の
高
い
「
為
替

ノ
ッ
ク
ア
ウ
ト
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
リ
タ
ー

ン
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
」
を
提
案
し
て

き
ま
し
た
。

　

詳
し
い
商
品
性
は
こ
こ
で
は
割
愛
し

ま
す
が
、
実
勢
相
場
が
１
ド
ル
１
４
０

円
台
の
と
き
に
１
ド
ル
１
１
０
円
程
度

で
ド
ル
が
購
入
で
き
る
と
い
う
商
品
で

あ
り
、
そ
の
代
償
と
し
て
取
る
リ
ス
ク

は
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
す
。

・�

一
定
以
上
の
円
安
に
な
っ
た
（
円
安

が
継
続
し
た
）
場
合
に
は
、
せ
っ
か

く
の
有
利
な
レ
ー
ト
で
ド
ル
が
購
入

で
き
る
権
利
を
放
棄
（
ノ
ッ
ク
ア
ウ

ト
）
さ
せ
ら
れ
る

円
安
の
レ
ー
ト
）
を
権
利
行
使
価
格
と

す
る
も
の
で
、
相
対
的
に
オ
プ
シ
ョ
ン

料
（
保
険
料
）
がA

t T
he M

oney

（
権

利
行
使
価
格
が
実
勢
相
場
）
の
オ
プ
シ

ョ
ン
よ
り
も
か
な
り
安
い
で
す
。
車
両

保
険
の
免
責
金
額
（
自
己
負
担
額
）
を

設
定
す
る
と
、
保
険
料
が
安
く
な
る
イ

メ
ー
ジ
で
す
（
図
4
）。

輸
入
企
業
向
け
の

為
替
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

　

と
は
い
え
、
２
０
２
２
年
初
頭
以
降

の
急
激
な
円
安
以
前
に
、
前
述
し
た
よ

う
な
備
え
が
で
き
て
い
た
輸
入
企
業
は

少
な
か
っ
た
と
思
い
ま
す
。

　

す
ぐ
に
は
国
内
販
売
先
に
価
格
転
嫁

で
き
る
わ
け
で
も
な
く
、
目
先
の
苦
し

為替レート変動による
業績の「ブレ」

許容できる「ブレ」は
それぞれの
ヘッジポリシー
によって異なる

許容できる「ブレ」は
それぞれの
ヘッジポリシー
によって異なる

為替レート変動による
業績の「ブレ」

正しいヘッジポリシー
による為替ヘッジ

160

150

140

130

120

110

110

業績の「ブレ」は
想定内

オプションの行使
（保険金の受取）

事故＝想定以上の円安

オプション
（保険）

図 3　大波を小波に

図 4　保険を掛ける
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・�
逆
に
一
定
以
上
の
円
高
に
な
っ
た
場

合
は
、
損
失
が
倍
に
な
る
（
レ
バ
レ

ッ
ジ
付
き
）

・�

契
約
期
間
が
5
年
〜
10
年
と
長
期
に

わ
た
る

・
原
則
中
途
解
約
不
可

　

中
小
輸
入
企
業
は
目
先
の
苦
し
さ
を

し
の
ぐ
た
め
、
長
期
に
わ
た
る
リ
ス
ク

に
目
を
つ
ぶ
っ
て
契
約
を
す
る
ケ
ー
ス

が
結
構
あ
る
よ
う
で
す
（
図
5
）。

　

実
は
、
こ
の
取
引
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
直
前
の
円
安
地
合
い
で
も
活
発
に

行
わ
れ
、
そ
の
後
の
急
激
な
円
高
地
合

い
で
大
損
失
を
計
上
し
て
破
綻
に
追
い

込
ま
れ
た
企
業
も
あ
り
ま
し
た
。

　

当
時
の
私
は
、
銀
行
か
ら
損
を
取
り

戻
す
Ａ
Ｄ
Ｒ
（
裁
判
外
紛
争
解
決
手
続

き
）の
お
手
伝
い
を
し
て
い
ま
し
た（
ま

た
同
じ
こ
と
が
繰
り
返
さ
れ
な
け
れ
ば

よ
い
の
で
す
が
…
）。

　

こ
の
取
引
の
最
大
の
問
題
は
、
次
の

2
点
に
な
り
ま
す
。

①
円
安
局
面
が
継
続
し
た
場
合

　

ど
こ
か
の
段
階
で
ノ
ッ
ク
ア
ウ
ト
し

て
契
約
が
消
滅
し
ま
す
が
、
そ
の
際
の

実
勢
相
場
で
対
応
で
き
な
け
れ
ば
、
同

じ
よ
う
な
取
引
を
再
度
せ
ざ
る
を
得
な

く
な
り
ま
す
。
勝
ち
逃
げ
は
な
か
な
か

難
し
く
、
逆
に
負
け
る
ま
で
や
め
ら
れ

な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

②�

逆
に
円
高
に
進
み

　

行
使
価
格
を
割
り
込
ん
だ
場
合

　

相
対
的
に
割
高
な
レ
ー
ト
で
ド
ル
を

購
入
し
続
け
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
っ

い
こ
と
が
わ
か
っ
て
き
て
い
ま
す
。

　

弊
社
で
は
、
着
手
金
ゼ
ロ
、
完
全
成

功
報
酬
制
で
為
替
ヘ
ッ
ジ
取
引
コ
ス
ト

削
減
の
サ
ポ
ー
ト
を
し
て
お
り
、
多
く

の
お
客
様
が
無
料
診
断
で
削
減
余
地
を

発
掘
さ
れ
て
い
ま
す
。
ぜ
ひ
、
お
気
軽

に
お
声
が
け
く
だ
さ
い
。

て
も
「
原
則
中
途
解
約
不
可
」
で
あ
る

た
め
損
切
り
が
で
き
な
い
う
え
に
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
が
か
か
っ
て
い
る
場
合
に
は

損
失
は
倍
に
な
り
ま
す
。

　

最
近
、
弊
社
に
、
こ
の
よ
う
な
取
引

を
継
続
中
の
中
小
輸
入
企
業
が
、
ソ
フ

ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
求

め
る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
ま
す
。

為
替
ヘ
ッ
ジ

取
引
コ
ス
ト
削
減

　

大
き
く
分
け
て
、
以
下
の
2
通
り
の

手
法
が
あ
り
ま
す
（
図
6
）。

・�

手
法
そ
の
1
：
社
内
の
為
替
ヘ
ッ
ジ

フ
ロ
ー
の
見
直
し
に
よ
る
効
率
化

・�

手
法
そ
の
2
：
銀
行
へ
の
支
払
手
数

料
の
削
減

　

コ
ロ
ナ
禍
以
降
は
、
資
金
繰
り
へ
の

配
慮
か
ら
「
銀
行
へ
の
支
払
手
数
料
削

減
」
に
つ
い
て
は
躊
躇
さ
れ
る
企
業
も

増
加
し
ま
し
た
が
、
そ
の
代
り
「
社
内

の
為
替
ヘ
ッ
ジ
フ
ロ
ー
の
見
直
し
」
に

よ
る
コ
ス
ト
削
減
を
検
討
さ
れ
る
企
業

が
増
加
し
て
い
ま
す
。
む
し
ろ
、
こ
ち

ら
の
方
が
、
コ
ス
ト
削
減
効
果
が
大
き

図 6　取引コスト削減手法

STOP

STOP

STOP 行使価格（@109.80）で
USD200,000を購入いただきます

STOP

STOP

STOP

GOOD

@150.00

@109.80

2032年9月

実勢レートが一度でも
150.00以上の円安→以降のオプションは消滅

行使価格（@109.80）で
USD100,000を購入いただけます

BAD

BAD

2022年10月

図 5　受渡イメージ図（前提 SPOT レート 142.50）

《手法》その1
社内の為替

ヘッジフロ一の
見直し

一旦でき上がった為替（金利）
ヘッジ体制の見直し頻度は少ない

事業部門は金融商品による効率的な
ヘッジを念頭に置いて事業フローを
構築しているわけではない

Off B/Sの為替リスク対策が不充分

市場実勢＝銀行の卸値の確認が困難
（情報量、手間）
相見積もり取得の限界

➡
隠れた手数料の存在

為替の規定手数斑は
50 年前から変わらず！

1ドル360円 → 150円の今でも
ドル／円：1円（2.5倍弱）

金融商品を使わないヘッジ手法との
組み合わせ

事業フロー／リスク管理手法／ヘッ
ジフローの点検➡ミスマッチの解消

取引方法変更、回数削減
対象取引の見直し等

過去の取引事例等の検証

銀行の卸値の見える化
➡ 適正化

銀行との良好な取引関係は維持

顧客ごとに異なる「優遇幅」

適正な優遇幅の確認
銀行との良好な取引関係は維持

《手法》その2-1
レート織込で

隠れた手数料の
削減

《手法》その2-2
優遇幅拡大

による
手数料削減




