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憂鬱なる時節 

（「リスクヘッジ」の名の下に）   
 
８月中旬過ぎの事だった。Ａ社社長よりＢ４版

３枚に亘って書かれた「提案書」がＦＡＸにて送
られてきた。提案主はメガバンクと呼ばれる大手
銀行の１つである。Ａ社社長が私にそれを送って
きた理由は、①この提案書の内容をどう思うか、
②銀行提案に応じるべきか否か、の２点にあった。 

 
その夜、「決済方法選択型ノックアウトレシオ

輸入予約のご案内」（題名だけで内容が解る人は
先ずいないのではないか）と書かれた提案書に目
を通した。数字とグラフ、そしてカタカナ混じり
の文章で構成されたその提案書は高等な金融商
品を装っていたが、中味は意外とシンプルな商品
だった。ノックアウト型通貨オプションを組合わ
せたものだが、私は「こうした商品を中小企業に
提案する姿勢」に疑問を覚えた。 

 
提案商品の概要は次の通りである。 
１．ドル・コール（ドルを買う権利）を買うと同
時に倍量のドル・プット（売る権利）を売る 

２．１回の契約金額 ３万ドル（権利行使レート
を下回った場合は倍の６万ドル） 

３．権利行使レート １０２円３６銭 
４．ノックアウト価格 １１８円 
５．期間 ０４年８月末～０９年７月末 
６．オプション料 ゼロ（無料） 
 
 これだけでは解らないかもしれないが、要は、
これから５年間、毎月決められたレート（行使レ
ート）で３万ドルずつドルを買って行く。その時
の円ドルレートが１１０円としたら、行使レート
との差（「110－102.36」×3 万）が当方の益と
なる。もし、円ドルレートが１１８円を付けたら
この取引は消滅（ノックアウト）する。しかし、
逆に円高が進んで行使レートを割り込んだら、割
り込んだ期間は倍の６万ドルを買わなければな
らなくなる。例えば９０円を付けたら、行使レー
トとの差（「102.36－90」×6万）が当方の損失
となる。 
 
 このスキームのミソは、①１０２円を超える円
高にならない限り契約者にずっと利益が発生す
る、②過去の為替推移を見ると１００円を切る円

高は予想しにくい、という所にある。当面、受取
るばかりという取引は一見美味しそうに見えな
くもない。しかし、である。１０２円を超え、更
に円高が進むと損失は倍の勢いで増えて行く。 
 
 輸入業者にとって、円高は円の購買力が高くな
るので歓迎すべきことだが、反対の円安はコスト
アップ要因となる。だから、円が安い場面で常に
利益が出るこの取引が「為替変動へのリスクヘッ
ジとなる」と云うのは確かに一面の事実である。
しかし、それも１１８円を一度でもタッチすれば
消滅してしまう。１１８円を超える円安には全く
歯が立たない。反対に円高に行けば、この取引で
発生する損失は雪だるま式に膨れあがる。あり得
ないことかもしれないが（断言はできない）、円
ドルレートが５０円となった場合、この取引を結
んだ者は毎月３１２万円ずつ支払わなければな
らなくなる。５年間、そんなリスクを抱える取引
がリスクヘッジと云えるだろうか。 
 
 この提案を受けたＡ社は輸入業者ではない。原
材料が輸入物というだけで為替のリスクヘッジ
が必要だと強弁し、こうした取引を持ちかけるメ
ガバンクは一体何を考えているのだろうか。取引
の目的は何処にあるのだろうか。 
 勿論、収益を上げるためである。銀行は、一方
でこの取引と反対取引を組むことによってこの
取引から発生するリスクは完全に遮断する。そし
て確実に鞘抜きして今期の利益に加算する。９月
中間決算に向けた収益嵩上げ策と思わざるをえ
ないのだ。Ａ社のことを思って行った提案とは到
底思えない。 
 
 ここ数年、不良債権処理もあって銀行の各支店
への収益目標はかなり厳しいものがあると云わ
れている。その結果、９月や３月が近づいてくる
と、こうした「高等商品」が手を変え品を替えや
ってくる。キーワードは全て「リスクヘッジ」で
ある。「○○リスクを回避するためにこんな良い
商品が出ました」と云うのだ。手っ取り早く実現
するため融資先に持ちかける。 
 
 Ａ社はこの提案を断わった。その後、このメガ
バンクは再び提案してきた。社長の気持ちは揺ら
ぎ電話がかかってきた。私は率直に意見を述べた。
後で断わったと聞いた。それで良かったと思うが、
憂鬱なる時節は未だ終わっていない。 


