
FAAS

市場ボラティリティが増加する経営環境の中で、企
業の財務部門への期待はますます高まっています。特に
経営管理の高度化という観点から、企業グループ内の為
替エクスポージャーを適切に把握することは重要です。
為替リスク低減による経営安定化は、海外進出を進め
る多くの日本企業にとって共通の課題と考えられます。

為替リスクを管理するためには、為替ポジションを
定量的に測定した上で、対象とする通貨に応じたリス
ク管理手法を適用します。

1. 為替リスクの構成要素分解
為替リスクは、＜図1＞に記載のとおり、管理可能

な「エクスポージャー」と管理不能な「ボラティリ
ティ」に分解されます。
エクスポージャーとは、為替変動にさらされている
残高のことです。例えば、同一通貨で資産・負債をバ
ランスよく保有するケースのエクスポージャーは小さ
く、反対に外貨建て資産に対して邦貨建て負債が大き
く計上されているケースではエクスポージャーが大き
くなります。
ボラティリティは通貨の変動性を示し、短期では各
国の金利水準や政策など、中長期では経済指標などが
影響します。統計学的に定量化されますが、対象とす
る期間の選択により結果が大きく乖

かい

離
り

する点に留意が
必要です。
為替リスクを低減させるためには、通貨別にエクス
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▶図1　為替リスクの構造
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ポージャーの総量とボラティリティを識別した上で、管
理すべきと判断したエクスポージャーを一定量に収め
るといったアプローチを採用することが考えられます。

2. 為替リスクのモニタリング
効率的な為替リスク管理を実現するためには、グルー
プ全体の為替リスクを識別するとともに、重点的に管
理すべき子会社または事業を明確にすることが重要と
なります。その上で「通貨別×期間別」の観点から、
会社単位や事業単位ごとに情報収集を行います。情報
収集の方法としてはレポーティング・パッケージを活
用する方法のほか、情報システムを活用する方法が考
えられ、モニタリング体制の構築に当たっては分析の
頻度も考慮します。収集した為替リスクの情報をもと
に、会社別や通貨別の観点から可視化することにより
（＜図2＞参照）、対応の優先度を明確にします。

識別した為替リスクについては、エクスポージャー
をコントロールすることで、為替レートの変動による

損益および純資産の変動を抑制することが可能です。
エクスポージャーを調整する方法は、＜表1＞に記載
のとおりさまざまなものが存在しますが、求められる
手法は事業の内容や管理方針によって異なります。例
えば、エクスポージャーを有する子会社ごとの部分最
適を目指すか、あるいは全社または事業単位の全体最
適を目指すかの方針の違いが影響します。

為替リスクへの対応は、事業構造や財務戦略を踏ま
えたものである必要があり、また採用するアプローチ
については環境の変化に応じ見直すことも必要です。
事業面では成長のステージや重視される機能（販売・
生産）、財務面では各国の投融資に係る規制や、海外に
おける留保資金の活用など、企業を取り巻く外部環境
および内部環境を考慮する必要があるからです。
全社的なガバナンス機能の一部を担う財務部門には、
財務的な視点からのアプローチのみにとどまるのでは
なく、事業面も含めた複眼的な視点を持って対応する
ことが求められています。

Ⅲ　為替リスクへの対応策

Ⅳ　おわりに

▶表1　エクスポージャー管理の一般的な手法

▶図2　為替リスクの可視化と対応方針

管理手法 内容
①通貨関連デリバティブによるヘッジ ヘッジ対象と逆のボラティリティを有するデリバティブを活用し、エクスポージャーの水準を調整する方法。

②ネッティングの活用 外貨建債権と外貨建債務を帳簿上で相殺する仕組み。2社間で行うバイラテラル・ネッティングのほか、3社以上で行う
マルチラテラル・ネッティングもある。

③外貨建て借入の活用 外貨建債権が超過となっている通貨につき、企業の資金調達方法を見直し、同一通貨建ての借入を行うことでエクスポー
ジャーの水準を調整。

④グループ間取引の基準通貨の統一 グループ間取引における基準通貨を統一し、ヘッジなどのコストを削減する手法。グループ間での仕切価格の決定ある
いは業績評価基準と併せて検討される。

⑤販売・調達の通貨の統一 販売と調達（主に資材）のインボイス通貨を統一することにより、為替エクスポージャーを低減させる手法。
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