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はじめに

現在，ニューヨーク外国為替市場が，米国のミューチュアルファンド，ヘッジファンドによる外国

為替取引を背景に，拡大している。ニューヨーク外国為替市場の取引量の伸び率は，ロンドン外国為

替市場よりも高い。 BIS[2005］によれば，ロンドン外国為替市場の取引量（伝統的取引，すなわち直

物取引，先渡取引，為替スワップ取引）は， 2001年5,040億ドルから2004年7,530億ドルと49.4%上昇

した。ニューヨーク外国為替市場の取引量（直物取引，先渡取引，為替スワップ取引）は， 2001年2,540

億ドルから2004年4610億ドルと81.5%上昇した。ニューヨーク外国為替市場は，取引量の伸び率でみ

ると，ロンドン外国為替市場の2倍のスピードで，拡大している 1）。さらに，デリパティブ取引量（金

利関連，外国為替関連）でみると，ロンドン外国為替市場は， 2001年6,280億ドルから2004年1兆1,760

億ドルと96.3%上昇した。ニューヨーク外国為替市場は， 2001年2850億ドルから2004年5,990億ドル

と110.1%上昇した。

FRBNY [2004］は，ニューヨーク外国為替市場の取引相手別の構成を，調査している九伝統的取

引は，ディーラ一間取引56%，対非金融機関顧客取引13%，対金融機関顧客取引31%である D デリパ

ティブ取引は，ディーラ一間取引41%，対非金融機関顧客取引 8%，対金融機関顧客取引51%である。

対顧客取引が大きな割合を占めている九対非金融機関顧客取引は米系多国籍企業によるものである。

対金融機関顧客取引は，米国のミューチュアルファンド，年金基金，生命保険，ヘッジファンドなど

である。資産規模（ミューチュアルファンド 7兆3159億ドル，年金基金4兆4,729億ドル，生命保険

1〕BIS[2005, a], Trienni，αi Centγαl Bα：nk Suγvey Faγeign Eχchα：ngeα：nd Derivati悦 SMαγket Activity in 2004, BIS 
2 ) FRBNY [2004], The Faγeigr.もEχ：char.哩eαηdJnteγest Rate De仕切iti：℃esMarkets: Tuγno悦 γ同 theUγzited St，α：tes 
Aρril 2004, Federal Reserve Bank of New York 
3）米系多国籍企業，ミューチュアルファンド，へッジファンドはニューヨーク外国為替市場で顧客として参入してい

る。
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4兆1,326億ドル，ヘッジブアンド9,000億ドル）は大きい。ニューヨーク外国為替市場の構造は，ミュー

チュアルファンド，ヘッジファンドの資産が外貨建て投資に向かえば，大きく変化する。

本稿では，米系多国籍企業の国際財務戦略の中に組み込まれた外国為替取引を考察する。米系多国

籍企業は， FASBS（財務会計基準委員会条項8）により，為替リスクにたいする意識を高めた。さらに，

FASB52 （財務会計委員会条項52）によって，米系多国籍企業の為替リスク対策は，量的にも質的にも

変化した。

米系多国籍企業は，変動相場制以降，為替リスク対策の必要性から，国際財務管理機能を本社ニュー

ヨークに集中した。米系多国籍企業の為替リスク対策は，外国為替取引が国際財務戦略の中に組み込

まれたことにより，多様化，洗練化された。現在のミューチュアルファンド，ヘッジブアンドによる

ニューヨーク外国為替市場での取引の多様化は，国際財務戦略に組み込まれた米系多国籍企業の延長

線上に捉えることができる。

米系多国籍企業の国際財務戦略と為替取引

ここでは，米系多国籍企業の外国為替取引を国際財務戦略とのかかわり（とりわけ会計規則との関

連）から検証する。具体的には，米系多国籍企業のFASBSによる先渡取引の増大とFASB52による為

替スワップ取引の増大を検証する。会計規則の変更は，ニューヨーク外国為替市場における米系多国

籍企業の活動を検討するうえで，重要であるぺ米系多国籍企業の為替リスク対策が，会計規則の変更

によって，多様化したからである。重要な会計規則はFASBS（財務会計基準委員会条項8）とFASB52

（財務会計基準委員会条項52）である。 FASBSは1976年1月より実施され， FASB52は1981年12月よ

り実施されている。会計規則変更は米系多国籍企業にどのような影響を与えたのか。まず， 1976年1

月より実施されたFASBSをみてみよう。

1 .先渡取引の増大とFASB8（財務会計基準委員会条項8)

FASBSによる会計規則変更は，米系多国籍企業に，どのような，影響を与えたのか。 Evans,T.G., 

Folks, W.R., Jilling, M. [1978］は， FASBS実施後に，米系多国籍企業は先渡取ヲ｜を増大させたと報

告している。 Tran,V.Q. [1980］では， 10社を対象として，先渡取引が増大したとしている。

表8は，米系多国籍企業が1976年1月のFASBS実施を境として先渡取引にたいして，どのような態

度をとったのかを通貨別に示している。 FASBS実施後に，多くの米系多国籍企業が先渡取引を増大さ

せたことがわかる。先渡取引を利用している，米系多国籍企業の割合を各通貨別にみると，カナダド

ルは28.8%から46.2%となった。ドイツマルクは30.8%から36.5%になった。メキシコペソは9.6%か

ら17.9%になった。

なぜ，米系多国籍企業はFASBSによって先渡取引を増大させたのか。海外事業の評価に関係してい

る。米国親会社は，海外子会社の財務諸表を連結することを要求されている。

4) U.S.House [1979］では，巨額の資金を動かせるのは，米国の企業，銀行以外には存在しないとしている。よって，
本稿では外国（米国以外）企業についての検討は加えず米系多国籍企業に的を絞る。
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表8 FASB8実施による変化

1976.1.1.以前 1976.1.1.以後 先渡取引の利用頻度

企業数 % 企業数 % 企業数 かなり 大きい 変化なし
大きい

75 48.1 75 48.1 85 9.4 34.1 48.3 

45 28.8 72 46.2 87 14.9 37.9 42.6 

53 34.0 64 41.0 80 12.5 23.7 53.8 

48 30.8 57 36.5 77 9.1 23.4 58.4 

35 22.4 48 30.8 72 12.5 29.2 54.1 

15 9.6 28 17.9 63 7.9 17.5 69.8 

37 23.7 38 24.4 71 8.5 21.1 62.0 

小さい かなり

小さい

8.2 0.0 

4.6 0.0 

7.5 2.5 

7.8 1.3 

2.8 1.4 

3.2 1.6 

7.0 1.4 

出所） Evans,T.G., Folks,W.R. and Jilling,M. [1978], The Imραct of Statement of Financial Accounting Standards 
No.8 on the Foγ巴塩＇nEχchange Risk Managemeγzt Practices of A叩巴γicanMultin品切れα：ls:An Ecoγzomic 

lmjうactStudy, Financial Accounting Standard Board, p.176. 

海外子会社の資産および負債を価値付け，親会社の数字に連結させなければならない。 1976年の

FASBSでは，為替差損益が発生した期の所得に直接加算されたため，米系多国籍企業の収益報告に大

きな変動を作りだした。表9は，各外貨換算方法の違いを示している。

たとえば，流動・非流動法（FASBS実施以前に用いられていた）では，純流動資産ポジションが800

となっている。 FASBSの貨幣・非貨幣法では，純貨幣負債ポジションが600となっている。

ドルが下落傾向にあると，売持ちのポジションを強い通貨でもつことになり，為替差損が大きくな

表9 各外貨換算方法による違い

貸借対照表 流動・非流動法 貨幣・非貨幣法 決算日レート法

現金，短期金銭債権 F 800 (CR) F 800 (CR) F 800 (CR) F 800 

棚卸資産 900 (CR) 900 (CR) 900 

有形固定資産（償却後） 700 (CR) 700 

資産計 F 2,400 

短期金銭債務 F 900 (CR) 900 (CR) 900 (CR) 900 

長期借入金 500 (CR) 500 (CR) 500 

資本金 1,000 

負債，資本計 F 2,400 

純流動資産ポジション F 800 

純貨幣負債ポジション F 600 

純資産ポジション F 1,000 

注： Fは外貨， CRは決算日レート。流動・非流動法は流動項目を決算日レートで換算，貨幣・非貨幣法は貨幣項目を決算

日レートで換算，決算日レート法は，すべて決算日レートで換算。

出所）宮田達郎［1980］『外貨建取引等会計処理基準十講J同文館， 242頁。
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る（実際に， 1970年代後半，ドルは米国通貨当局によるドル安政策の影響により下落傾向にあった）。

米系多国籍企業はこの換算損をヘッジするために先渡取引を利用した。

米系多国籍企業の内部ヘッジ手段は，まだ十分に機能しているとはいえなかった（Evans, T.G., 

Folks, W.R., Jilling, M. [1978］）。 1981年のFASB52では，為替差損益は資本準備金で処理され，米

系多国籍企業の為替リスク対策は多様化，洗練された。それを次にみてみよう（FASB52の決算日レー

ト法では，純資産ポジションが1,000となっている）。

2.為替スワッフ。取引の増大とFASB52（財務会計基準委員会条項52)

1981年のFASB52では，為替差損益は資本準備金で処理され，米系多国籍企業の為替リスク対策は多

様化，洗練された。ニューヨーク外国為替市場において，先渡取引の減少としてあらわれた。

表10は，ニューヨーク外国為替市場の取引量の推移を示している。ニューヨーク連邦準備銀行は，

1977年から，ニューヨーク外国為替市場の取引量を調査している。米系多国籍企業の先渡取引は1980

年には105億ドルであったものが， 1983年には88億ドルに減少していることがわかる。先渡取引全体で

みると， 1977年には56億ドルであったものが， 1980年には294億ドルと激増している。先渡取引は， 1983

年には272億ドルと若干減少していて，直物取引，為替スワップ取引と比べて，対称的な構造となって

いる。米系多国籍企業の直物取引は1980年108億ドルから1983年222億ドルと約2倍になっている。

直物取引全体でみると， 1977年587億ドル， 1980年3,154億ドル， 1983年4,428億ドルと増大している。

米系多国籍企業の為替スワップ取引は1980年20億ドル， 1983年175億ドルと約8.8倍に増大している。

特にリーズ・アンド・ラグズでは，米系多国籍企業は子会社を利用した決済性の資金を伸縮的に調

整していた。 Mathur,I [1982］では，金利裁定取引，為替レート予想の改良が強調されている。

米系多国籍企業の為替リスク対策は，先渡取引を減少させる戦略をとった。為替予約に代わる為替

リスク対策として，現地通貨借入れ，ネッティング，リーズ・アンド・ラグズが利用され，米系多国

籍企業の内部ヘッジ手段が進展した（Mathur,I. [1982］）九

表11,12は，米系多国籍企業が1981年のFABS52実施後に為替リスク管理の目標を，どのように変化

させたのかを示している。米系多国籍企業は，為替リスク管理の目標として，取引の損失，換算損の

両方を最小化する。これが， 32企業で，最も多い。注目すべきは，換算損よりもキャッシュフローを

重視する米系多国籍企業が，多くなっていることである。キャッシュフローを重視する米系多国籍企

業は14である。換算損を最小化する米系多国籍企業は5となっている。

米系多国籍企業は，FASB52によって，換算損をヘッジする戦略からキャッシュフローを重視する戦

5）財務部を強化した具体的事例を紹介しよう（Reier,S. [1982］，“Texaco’s controversial bow as a money broker，＇’ 
Institutional Investor, February, pp.183-185, Thackray, J. [1982］，＇‘The rise of do-it-yourself corporate finance，” 
Institutional Investor, June, pp.194-209）。 GEの財務部は企業の草分げ的存在である。投資銀行，会計事務所からア
ドバイスを受けることはない。それどころかノウハウを外部の100以上の大企業にアドバイスしている。エクソンの本
社の財務部には122人の専門家，コンピュータ部門に650人の専門家がいる。さらに100人の内部監査人がいる。ゼロッ
クスの財務チームは内部監査，財務計画，予測，キャッシュマネジメントの分野で先駆的な役割を果たしている。ダウ

ケミカルの財務部の得意分野は外国為替投機であった。同社の世界にまたがる 6地域の財務担当者や世界の主要な地
域にある金融機関と直通の電話回線でつながれており，活発な為替投機が行なわれていた。テキサコは外国為替ブロー

カー業務を行なっている。ブローカーは，通常，仲介者である。テキサコは，通貨を売りたい金融機関と買いたい金融

機関に，オフショア市場で短期貸付をする金融機関を，紹介した。
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表10 ニューヨーク外国為替市場の取引量（単位億ドル）

1977 1980 1983 

直物取引 587 3,154 4,428 

インターバンク取引 540 3,004 3,992 

米系金融機関との直接取引 n.a. 624 938 

外銀との直接取引 n.a. 755 811 

ブローカ経由 231 1,625 2,242 

対顧客取引 47 151 436 

金融機関 n.a. 43 214 

非金融機関 n.a. 108 222 

先渡取引 56 294 272 

インターバンク取引 n.a. 116 114 

米系金融機関との直接取引 n.a. n.a. 31 

外銀との直接取引 n.a. n.a. 37 

ブローカ経由 n.a. n.a. 46 

対顧客取引 n.a. 179 158 

金融機関 n.a. 11 37 

非金融機関 n.a. 105 88 

IMM n.a. 63 33 

スワップ取引 421 1,465 2,320 

インターバンク取引 n.a. 1,378 2,044 

米系金融機関との直接取引 n.a. n.a. 225 

外銀との直接取引 n.a. n.a. 517 

ブローカ経由 n.a. n.a. 1,302 

対顧客取引 n.a. 87 276 

金融機関 n.a. 67 101 

非金融機関 n.a. 20 175 

総計 1,063 4,913 7,020 

出所） Revey, P.A. [1981］，“Evolution and Growth of the United States Foreign Exchange Market, Quartely Review, 

Federal Reserve Bank of New York, Autumn, p.43, 

Andrews, M.D. [1984］，“Recent Trends in the U.S.Foreign Exchange Market" Quartery Review, Federal 

Reserve Bank of New York, Summer, p.39より筆者作成。

表11 米系多国籍企業の財務担当者の為替リスク管理（FASB52実施以後）

種類 企業数

キャッシュフロー 14 

換算損 5 

両方 32 

その他 4 

注：これはアンケート調査の結果である。為替リスク管理において，キャッシュフローを重視する企業数は14社。換算損

を重視する企業数は5社。両方（キャッシュフローと換算損）を重視する企業数は32社。

出所） Mathur, I. [1982］，“Managing foreign Exchange Risk Profitably，” Columbia Journal of World Business, 

Winter, pp.23-30. 
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表12 米系多国籍企業の内部へッジ手段の利用頻度

種類 企業数

親会社と海外子会社のネッティング 37 

海外子会社同士のネッティング 39 

海外子会社から親会社への送金を早めた 45 

り，遅らせたりする。

海外子会社から海外子会社への送金を早め 34 

たり，遅らせたりする。

海外子会社聞の債権債務決済を早めたり， 38 

遅らせたりする。

注：これはアンケート調査の結果である。ネッテイング，リーズ・アンド・ラグズにおいて，どの手段が利用されている

のを示している。

出所） Mathur, I. [1982］，勺¥.1anagingforeign Exchange Risk Profitably，” Columbia Journal of W匂rldBusiness, 

Winter, pp.23 30. 

略に変化した九

米系多国籍企業はキャッシュフローを重視した。それが，どのように，ニューヨーク外国為替市場

の取引量の拡大に結びつくのか。キャッシュフロー重視の戦略は，為替スワップ取引の増大となって

現れた。表9より， 1980年（FASB8の時期）において，米系多国籍企業の為替スワップ取引量は20億

ドルであった。 1983年には約9倍の175億ドルと増大した0 1980年から1983年にかけて，先渡取引は減

少した。直物取引は拡大（1980年から1983年にかけて約2倍）した。先渡取引，直物取引と比較して，

対照的な構造となっている。

米系多国籍企業が， FASB52によって，キャッシュフロー重視の為替リスク管理を行なった。そのこ

とと，ニューヨーク外国為替市場の為替スワップ取引の拡大との関係はどのようなものであろうか。

6）内部へッジ手段として，内部先渡レート，ファクタリング，リインボイシングがある。 Lessard,D.R. and Lorange, 
P. [1977], Currency Change and Management ontrol: Resolving the Centralization/Decentralization Dilenmma, 
The Accounting Review, 52, pp.628-637は，内部先渡レートについて述べている。英国海外子会社が，生産活動の結
果，フランスフラン建ての受け取り債権を保有したとする。フランスフラン建ての債権は，英国海外子会社に為替リス

クをもたらす。英国海外子会社は，米国親会社との間で先渡取引（内部先渡レート）を実施する。英国海外子会社は先
渡取引でフランスフラン売り，ポンド買いを行なう。米国親会社はフランスフラン買い，ポンド売りを行なう。英国海

外子会社の為替リスクは，内部での先渡取引により，米国親会社に転嫁される。米国親会社は，為替リスクを調整（相
殺）したあと，残った為替ポジションを米国商業銀行と取引を行なう。 Meierjohann,F.W. [1981］，“A Multinational’s 
Currency Management Philosophy，”Euromoney, Sep., pp.129-137はファクタリングを紹介されている。米国親会社
が，原料をギルダー建てで、オランダ海外子会社に販売したとする。オランダ海外子会社は，製造した商品を，フランス

にフラン建てで輸出する。この生産，販売において，米国親会社はギルダー債権を保有し，オランダ海外子会社はフラ

ン建て債権を保有している。この債権を米国親会社もしくはファクタリングセンターに，決済日までの期間の金利
(Liborと手数料）で割りヲ｜いて，買い取ってもらう。これにより海外子会社は為替ポジションをもつことはなしさ
らに売掛金も回収することができる。売掛債権を買い取った親会社もしくはファクタリングセンターは，へッジ操作と

して銀行と取引を実施する。 Eiteman,D.K., Stonehill, A.I. and Moffett, M.H. [1995], Multinational Business 
Finance, Addison-Wesley Publishing Companyでは，リインボイシングについて述べられている。オランダ海外子
会社で生産した商品をフランス海外子会社へ輸出するケースを考える。商品は直接オランダからフランスへ渡される。

資金の受け取りにかんしては，あたかもオランダ海外子会社が親会社もしくはリインボイシングセンターに輸出し，親

会社がフランスに輸出するようである。オラン夕、海外子会社がフランスに商品をフラン建てで輸出したばあい為替リ

スクが発生する。リインボイシングセンターを介在させることにより，オランダ海外子会社は為替リスクを回避するこ
とができる。
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まず，米系多国籍企業のキャッシュフローの中身はなにか。キャッシュフローの中身として，輸出入

の決済，外貨建ての貸借，金利裁定取引を挙げることができる。いずれも米系多国籍企業の営業活動

全般にかかわるものである。外国為替取引が米系多国籍企業の国際財務戦略に組み込まれた。為替ス

ワップ取引の特徴は，為替リスクを発生させることなく，キャッシュフローを組み替えるものである。

米系多国籍企業は，資金調達の手段として，為替スワップ取引を利用した。その結果，ニューヨーク

外国為替市場において，米系多国籍企業は為替取引を行なった。

川本明人［1985］では，外国為替取引が米系多国籍企業の国際財務戦略に組み込まれ，多様な為替

リスク対策がなされた，と指摘されている7）。

そのほかに，米系多国籍企業の為替リスク対策を検証したものとしてMathur,I and Knowles, L. 

口985],Makar, S.D. and Huffman, P.J. [2001], Crabb, D.R. [2002］，中候誠一［1992,a, b, c] 

がある。 Mathur,I. and Knowles, L. [1985］では， 300の主要な米系多国籍企業の為替リスク対策を

検証している。大多数の米系多国籍企業は企業内の内部調整機能を使っている。金利裁定取引のため，

外国為替市場を利用することは，あまりない。 Makar,S.D. and Huffman, P.J. [2001］は，米系多

国籍企業の外国為替デリパティブ取引の利用にかんして，米系多国籍企業のキャッシュフローとの関

係を検証した。外国為替デリパティブの利用の低さは，ラグを伴って，キャッシュフローに影響を与

える。 Crabb,D.R. [2002］は， 276の米系多国籍企業を対象にして，米系多国籍企業が為替リスクに

さらされているか，を検証している。為替レートの変化は，米系多国籍企業に影響を与える。このリ

スクは，外国為替デリパティプを利用することによって，緩和される。

II 米系多国籍企業の為替リスク対策の多様化・洗練化

1 .先渡予約と金融取引

ここでは，為替差損に結実する為替リスクのうち，営業活動にかんする側面の具体的ケースをみて

いこう。次のようなレートを想定する（表13）。そして議論を進める8）。

表14は最初の状況を示している。米系多国籍企業が， 3月30日に， 4月30日納入の輸出注文を受け

る。この輸出注文は， ドル建てで契約されている。 3月30日においてキャッシュフローの流出入はな

い。 4月30日に，米系多国籍企業は，掛売りで，商品を輸出する。 4月30日に，労務費を支払う。輸

出代金の入金と労務費の支払いが同じであれば，米系多国籍企業は資金調達を行なわない。企業の

キャッシュフローの流出入は，通常，一致しない。 7月30日に，輸出代金が回収される。このケース

では，輸出代金の入金と労務費の支払いが一致しない。そのため，米系多国籍企業は資金調達を行な

う。さらに，輸出代金はドル建てである。労務費の支払いは円建てである。よって，為替リスクがあ

る。

まず，米系多国籍企業が為替リスクを回避する。その具体的ケースから，考えよう。表15は，為替

7)川本明人［1985］「多国籍企業の為替リスク管理」『彦根論集』第234・235号， 142頁。
8) Riehl, H. and Rodriguez, R.M. [1983], Foreign Exchange and Money Markets, McGraw-Hill, pp.308-315，をも
とに作成している。
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表13 先渡予約と金融取引におけるレートの想定

レートの想定

3/30の短期金融市場のレート
ユーロドノレ

1ヶ月物 11.00% 

2ヶ月物 11.12% 

3ヶ月物 11.25% 

4ヶ月物 11.37% 

5ヶ月物 11.50% 
6ヶ月物 11.62% 

ユーロ円

1ヶ月物 6.00% 

3/30の外国為替市場
直物レート 1ドル＝100円

1ヶ月物スワップレート 0.417 

（年率5%の金利差）
1ヶ月先渡レート 1ドノレ＝99.583円

表14 米系多国籍企業の輸出注文における資金繰りの管理

日付 取引 円 ドノレ

3/30 4/30納入の輸出注文 NCF 

ネット・キャッシュ・フロー NCF 

4/30 掛売りでの輸出 NCF 

労務費の支払い -100 NCF 
ネット・キャッシュ・フロー -100 

7/30 売掛金回収 十1

ネット・キャッシュ・フロー -100 十1

直先総合為替持高 十1

注：十は資金の流入，ーは資金の流出を表す。 NCFはぜロのキャッシュ・フロー

リスク回避を示している。 3月30日に，米系多国籍企業が， 4月30日納入の輸出注文（ドル建て）を

受ける。米系多国籍企業は， 3月30日に， 4月30日実行の先渡取引（ドル売り，円買い）を行なう。

3月30日にキャッシュフローの流出入はない。 4月30日に，米系多国籍企業は，掛売りで，商品を輸

出する。 4月30日に， 3ヶ月物のユーロドルを借り入れる。米系多国籍企業は，その借り入れたドルを，

3月30日の先渡予約の実行により，円と交換する。米系多国籍企業は，先渡取引によって，円を入手

する。米系多国籍企業は，入手した円で，労務費を支払う。

次に，米系多国籍企業が金利リスクを回避する。その具体的ケースを考えよう。表16は，金利リス

ク回避を示している。 3月30日に，米系多国籍企業が， 4月30日納入の輸出注文（ドル建て）を受け

る。 3月30日に， 4月30日実行の先渡取引（ドル売り，円買い）を行なう。米系多国籍企業は， 4月

30日における，資金調達の金利リスクを回避したい。そこで， 3月30日に，米系多国籍企業は， 4ヶ

月物のユーロドルを借り入れる。 4月30日までキャッシュフローの流出入がない。とすれば， 3月30

日から 4月30日までの， 1ヶ月のあいだ、，米系多国籍企業はドル資金を運用できる。米系多国籍企業

は， 3月30日に， 1ヶ月物のユーロドルを預金する。米系多国籍企業は， 4月30日に，掛売りで，商

品を輸出する。
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表15 為替リスクのへッジの経過と方法

日付 取引 円 ドル

3/30 4/30納入の輸出注文 NCF 

4/30実施の先渡取引 NCF NCF 

（ドル売り，円買い）

ネット・キャッシュ・フロー NCF NCF 

4/30 掛売りでの輸出 NCF 

3ヶ月物のユーロドルの借り入れ 十1

3月30日の先渡予約の実行 十99.583 -1 

労務費の支払い -100 

ネット・キャッシュ・フロー 0.417 。
7/30 売掛金回収 十1

ユーロドル借入金の返済 -1 

借り入れ利子の返済 -0.028 

ネット・キャッシュ・フロー NCF -0.028 

直先総合為替持高 -0.417 -0.028 

注：＋は資金の流入，ーは資金の流出を表す。 NCFはゼロのキャッシュ・フロー

表16 金利リスクのへツジの経緯と方法

日付 取引 円 ドノレ

3/30 4/30納入の輸出注文 NCF 

4/30実施の先渡取引 NCF NCF 

（ドル売り，円買い）

4ヶ月物のユーロドル預金の借り入れ +1 

1ヶ月物のユーロドルの預金 -1 

ネット・キャッシュ・フロー NCF 。
4/30 掛売りでの輸出 NCF 

1ヶ月物のユーロドル預金の回収 +1.092 

3月30日の先渡予約の実行 +99.583 -1 

労務費の支払い 100 

ネット・キャッシュ・フロー 0.417 0.092 

7/30 売掛金回収 +1 

4ヶ月物のユーロドル借入金の返済 -1 

借り入れ利子の返済 -0.038 

ネット・キャッシュ・フロー NCF -0.038 

直先総合為替持高 -0.417 +0.054 

注：十は資金の流入， は資金の流出を表す。 NCFはぜロのキャッシュ・フロー

2. リーズ・アンド・ラグズ

Shapiro, A.C. [1982］では，先渡取引が， FASB8の時期において，最もよく利用された，と述べて

いる9）。さらに，リーズ・アンド・ラグズの手法も利用されていた，と指摘している。利用された背景

9 ) Shapiro, A.C. [1982], Multiηαtional F仇ancialMaηagement, Allyn and Bacon, p.162. 



経済論究第 123 号

として，先渡取引のコストが高い。そして，先渡取引は，主要通貨のみで，利用できた10)0 

まず，各国のリーズ・アンド・ラグズにたいする，規制の有無からみていこう。表17は， 26カ国に

おける，リーズ・アンド・ラグズにたいする，規制の有無について，示している。表17からわかるよ

表17 各国のリーズ・アンド・ラグズにたいする規制

国 輸出ラグズ 輸出リーズ 輸入ラグズ 輸入リーズ

アルゼンチン 180days Allowed-no limit Allowed-no limit Not allowed 

オーストラリア 180days 30days 180days 30days 

ベルギー 180days 90days 180days 90days 

ブ介ラジル Not allowed Allowed no limit 180days Not allowed 

7J Jテゲ Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed no limit 

デンマーク 30days Allowed-no limit Allowed-no limit 30days 

フランス 180days Allowed-no limit Allowed no limit Permission required 

ドイツ Allowed-no limit Allowed no limit Allowed-no limit Allowed-no limit 

アイ lレランド 180days Allowed-no limit Allowed no limit Not allowed 

イタリア 120days 360days 360days 60days 

日本 180days 180days 120days 120days 

韓国 Permitted but not Permitted but not Permitted but not Permitted but not 

encouraged encouraged encouraged encouraged 

マレーシア 180days Allowed-no limit Allowed no limit Allowed-no limit 

メキシコ Allowed-no limit Allowed no limit Allowed-no limit Allowed-no limit 

オランダ Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed no limit Allowed-no limit 

ニュージーランド 180days Allowed no limit Allowed-no limit Not allowed 

ノfキスタン 120days Allowed no limit Not allowed Not allowed 

フィリピン 60days Allowed-no limit 90days Not allowed 

シンガポール 180days Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed-no limit 

南アフリカ 180days Allowed-no limit Allowed no limit Not allowed 

スペイン 90days 180days 180days Not allowed 

スウェーデン Commercial practice Allowed-no limit 180days Permission required 

スイス Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed no limit Allowed-no limit 

台湾 General not permitted Tolerated Tolerated Permitted in some 

cases 

英国 180days Allowed no limit Allowed-no limit Not allowed 

米国 Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed-no limit Allowed-no limit 

出所） Shapiro, A.C. [1982] , Multinational JinaηCZ・dmanagement, Allyn and Bacon, p.301. 

10) Reier, S. [1981］，“How Kodack Charts the currency market，＇’Institutional Investor, January., pp.207-209では，
Kodack社は取引量が多いために，外国為替取引の専門家（5人）を雇い24時間体制で対応したという。チャート分析
も行なっていた。ブラジルレアルにかんして，先渡取引が存在しなかったことから直物取引を利用していた。
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うに，リーズ・アンド・ラグズにかんしての規制は，強いものではない。

米系多国籍企業がリーズ・アンド・ラグズを用いる。その具体的ケースをみていこう。ここでは，

米系多国籍企業グループ全体，デンマーク子会社そしてドイツ子会社のリーズ・アンド・ラグズをみ

てみよう。具体的ケースとして，デンマーク子会社が， ドイツ子会社にたいして， 3ヶ月後支払いの

輸入債務（200,000ドイツマルク）を，負っている。為替相場は 2デンマーククローネ＝ 1ドイツマル

クニ0.40ドルとする。

表18は最初の状況を示している。デンマーク子会社，ドイツ子会社そしてグループ全体の貸借対照

表は，各国通貨で示されている。表19は，デンマーククローネが10%下落した時の状況を示している。

満期（ 3ヵ月後）が到来する前に，デンマーククローネが10%下落する。とすれば，デンマーク子会

社とグループ全体の損失は，次のようになる（表19を参照）。最初の状況と比較すると，デンマーク子

会社の買掛金が400から440に増大している。グループ全体では，現金が20から18.2へ減少した。さら

に，棚卸資産が80から72.7へ減少した。デンマーククローネの10%下落により，米系多国籍企業グルー

プ全体は， 9,100ドルの損失を被った。

表20は，デンマーク子会社がドイツ子会社にたいして支払いを早めたばあいを示している。デンマー

ク子会社が， ドイツ子会社にたいする支払いを早める。とすれば，米系多国籍企業グループ全体の損

表18 ドイツ子会社がデンマーク子会社にたいして売掛金を保有しているばあい（単位1,000)

デンマーク子会社（Dkr) ドイツ子会社（DM) グループ全体（$) 

現金 100 ｜買掛金 400

棚卸資産 400I資本 100 
売掛金 200I資本 200 現金 20 1資本 100

棚卸資産 80

出所） Prindle, A.R. [1976], Foreign Exchange Risk, Wiley, p.60. 

表19 デンマーククローネが10%下落した時の状況（単位1,000)

デンマーク子会社（Dkr) ドイツ子会社（DM) グループ全体（$) 

現金 100 ｜買掛金 440 売掛金 200I資本 200 現金 18.2 1資本 90.9

棚卸資産 400I資本 60 棚卸資産 72.7 

出所） Prindle, A.R. [1976], Foreig:η Exchange Risk，羽Tiley,p.60. 

表20 デンマーク子会社がドイツ子会社にたいして支払いを早めたばあい（単位1,000)

デンマーク子会社（Dkr) ドイツ子会社（DM) グループ全体（$) 

現金 100 資本 400 現金 200 ｜資本 200 現金 98.2 資本 98.2

出所） Prindle, A.R. [1976], Fore留η ExchαngeRisk, Wiley, p.60. 
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失は次のようになる（表20を参照）。デンマーク子会社の貸借対照表に，買掛金の項目がない。このば

あいの損失は1,800ドルである。

よって，米系多国籍企業グループ全体は，リーズが行使されたことにより，損失額を抑えた。

しかし実際に，米系多国籍企業がリーズ・アンド・ラグズを用いる。それは難しかった。なぜなら，

リーズ・アンド・ラグズの理論は単純である。だが，米系多国籍企業がリーズ・アンド・ラグズを実

施するためには，タイムリーな，将来の為替レートの情報を必要とする。米系多国籍企業は，為替レー

トの先行きを，予想しなければならない11）。

表21は，為替相場の予測精度を示している。ニューヨーク大学のLevich,R.M.が，各機関の為替相

場（3ヶ月）の予測精度を，検定したものである（数字が1より小さいならば，予測が正確である）。

表21から， ChaseManhattan, Citibankの為替相場の予測は不正確であった。

以上のように，為替リスクは，受取額が減少したり，支払額が増加することを内容とする。どちら

にしても，決済が到来した段階で，実際の損失額が確定し為替リスクは消滅することになる。ょうす

るに，為替リスクの問題は損失が確定するまでの期間を対象としている。よって将来の為替レート予

想と一体であるといえる。

以上のように，米系多国籍企業の外国為替取引を国際財務戦略とのかかわり（とりわけ会計規則と

の関連）から検証した。とくに， FASB8による先渡取引の増大とFASB52による為替スワップ取引の

増大を検証した。会計規則の変更は，米系多国籍企業の活動を検討するうえで，重要である。さらに，

米系多国籍企業の国際財務戦略の中に，銀行が仕掛けとして組み込まれていた。これもまた重要であ

る。

表21 為替相場の予測精度

Chase Citibank DRI MCM Wharton 

カナダドル 1.22 1.51 1.13 1.31 1.25 

イギリスポンド 1.05 1.38 1.01 0.87 1.02 

ベルギーフラン n.a. 1.30 n.a. 1.05 0.94 

フランスフラン 1.15 1.35 n.a. 1.04 0.87 

ドイツマlレク 1.22 1.25 1.04 0.95 0.92 

イタリアリラ 1.27 1.38 n.a. 1.20 0.93 

オランダギルダー n.a. 1.30 n.a. 0.99 0.97 

スイスフラン 1.26 1.20 n.a. 0.97 0.84 

日本円 1.04 1.30 1.41 0.99 1.25 

出所） Levich, R.M. [1982］，“How the Rise of the Dollar Took Forecasters by Surprise，” Euromoney, Aug, p.102. 

より一部修正。

11) Reier, S. [1980］，“IBM’s science of simplification，”Institutional Investor, November., pp.219-220ではFASB8の
時期において，すでにIBMは，為替レートの予想に基づいて，外国為替リスクを管理していた。 Dillon,L.W. [1979], 
“Controlling Union Carbide’s currency crisis，” Institutio仰 JInvestor, May, p.133では， UnionCarbideは1970年代
前半，外国為替ポジションを管理していなかった。外部にアドバイスを求めることもなかった。その結果，経営危機に

直面した。
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結びに代えて

米系多国籍企業は，第2次世界大戦後，海外への直接投資を活発に行ない，現地通貨建ての資産・

負債を増大させた。変動相場制という国際通貨制度の大転換により，米系多国籍企業は為替リスクに

さらされた。米系多国籍企業は，この為替リスクを本社ニューヨークで集中的に管理し，ニューヨー

クで外国為替取引を実施した。これが，ニューヨーク外国為替市場の拡大の起点である。

さらに，会計規則の変更は，ニューヨーク外国為替市場の拡大にとって，大きな役割をもっていた。

1976年のFASB8によって，為替差損が当期所得に換算された。そのため，米系多国籍企業は，先渡取

引で換算損をヘッジした。 1981年のFASB52では，為替差損は資本準備金で処理されるようになり，米

系多国籍企業の為替リスク対策は，換算損からキャッシュフローを重視する戦略に変わった。その結

果，為替スワップ取引が増大した。また，米系多国籍企業の内部ヘッジ手段のインフラが整い，為替

リスク対策の多様化が目立つた。
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