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《要　旨》

　昨今、国際会計基準委員会、財務会計基準審議会等にみられるように、金融商品を廻る議

論は内外で活発に行われている。本稿は国際資本市場として確固たる地位を築くスイスのデ

リバティブ、ヘッジ会計の動向をC．R．Schmidtの所説に基づき、検討している。C．RlSchmidt

の所説の特徴は経済的に合理的なリスク構造に指向する貸借対照表上の写像の要請からヘッ

ジ会計の問題に取組む点にある。

　C．R．Schmidtはデリバティブにおいて重要である市場リスクをまず、規定し、市場リスク

を減少する一ためのヘッジ戦略を示している。また、ヘッジ取引をミクロ、ポートフォリオ、

マクロの三つのレベルで捉え、ヘッジレベルとヘッジ対象である有高ヘッジ、先取りヘッ

ジ、戦略的ヘッジとの関連を明らかにしている（「表1」参照）。本稿ではさらに、三つの

ヘッジレベルのうちミクロヘッジに限り、ヘッジ会計の方法を説明している。

I　はじめに

　簿記上、取引とは資産・負債・資本の変動を伴

う取引をいい、売買契約や賃貸借契約等は資産・

負債・資本の変動を伴わないことから簿記上、取

引でない。先物契約やオプションも同様、簿記上

の取引でなく、記録の対象とされてこなかった。

しかし、先物・オプション等からの巨額の損失の

発生は最近、新聞報道等でもよくみかけら乱る。

　「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見

書」によれば、金融商品とは「現金預金、金銭債

権債務、有価証券、デリバティブ取引により生じ

る正味の債権債務等の具体的な資産負債項目」を

（1）「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見

　書」、企業会計審議会、1999年1月22日。

（2）古賀智敏著、『デリバティブ会計〔第2版〕」、森

　山書店、ユ999年、6ユ頁、332頁。

いい、「最近の金融・証券市場のグローバル化や

企業の経営環境の変化等に対応していくために

は、注記による時価情報の提供にとどまらず、金

融商品そのものの時価評価に係る会計処理をはじ

め、新たに開発された金融商品や取引手法等につ

いての会計処理の基準の整備が必要とされる状況

にたち至っている。」（ユ）

　ところで、デリバティブは先物、スワップ、オ

プションなどを駆使したハイテク商品の総称であ

るが、「取引目的という観点から、デリバティブ

は投機（トレーディング）目的とヘッジ目的とに

大別される。前者は短期的利ざやの獲得に主たる

ウエーイトを置くのに対し、後者はリスク・エク

スホージャの削減・管理に主たる目的をもつ。デ

リバティブはもともとリスク・ヘッジの手段とし

て開発された商品であるが、市場の整備・拡充化

に伴い、それが一人歩きするようになり、投機目

的として利用されるようになった」のである。（2〕

　本稿ではC．R．Schmidtの所説に拠り、スイスに
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おいて先物・オプション等のデリバティブを利用

したヘッジ会計の状況をみていくことにする。（3〕

まず、本章に続く第二章ではヘッジ取引をミク

ロ、ポートフォリオ、マクロの三つのレベルで捉

え、ヘッジのレベルとヘッジ対象との関連を明ら

かにしている。次いで、第三章ではヘッジ会計の

方法に加え、ヘッジ取引の認識と評価を説明し、

第四章ではヘッジ取引の開示問題を検討してい

る。そして、最後に第五章では本稿を要約し、結

びに代えている。

I　ヘッジ取引の基礎理論

　デリバティブは確定的な商品（Dete㎜inistische

Instmmente）と選択的な商品（Optiona1e　Instrumente）

とに分類される。確定的な商品の場合、売り手、

買い手は商品の提供、買取りを義務づけられるの

に対し、選択的な商品の場合、買い手がオプショ

ンを行使する限り、売り手、買い手に商品の提

供、買取りの義務が生じる。このような基準によ

り、デリバティブを分類すれば、「図ユ」の通り

になる。（4）

　ところで、リスクを広義に解釈すれば、一定の

価値のボラナイリテート（Vo1ati1it身t）と解さ

れ、環境の消極的な変化、有利な展開いずれも考

慮される。それに対して、リスクを狭義に解釈す

れば、「環境情勢、経営情勢の変化に基づき、企

業の資産状況、財務状況、収益状況のありうる悪

化に限定される。」本稿ではリスクを狭義に解し

ている。（5）

デリバティブ

確定的な商品 選択的な商品（オプション）

取引所　　　　　　　　　店頭市場 取引所　　　　　　　　　店頭市場

・先物取引

スワッブ

・先渡取引

・金利先渡契約

・店頭スワップ

・オプション ・店頭コール

プット

・キャップ、

ブロワー

スワップジョン

図1　デリバティブの分類
　　　　　　　　　　　　　（

また、収益リスク（Ertragsrisiko）は信用リス

（3）C．R．Schmidt，Hedge　Accounting　mit　Optionen　md

　Futures，ZOrich，19961

（4）C．R．Schmidt，a．a．O．，S1281

（5）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．41．　なお、古賀教授は

　広義のリスク説を両側リスク観、狭義のリスク説

　を片側リスク観として説明されている。古賀智敏

　著、前掲害、ユ3頁、ユOO頁。

（6）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．44．

ク（Kreditrisiko）と市場リスク（Markths化。）と

に分類される。信用リスクは債務者の支払能力か

らのリスクの発生であり、市場リスクは市場の価

格変動に基づくリスクの発生であり、デリバティ

ブの範囲では市場リスクがとくに重要である。こ

こで、市場リスクとは「市場の価格変動に基づ

き、企業の資産状況、財務状況、収益状況の悪化

のリスク」と定義され、次頁の「図2」のように

分類される。（6）
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市場リスク

金利変動　　　通貨

リスク　　　　　リスク

株式相場

リスク

商品価格

リスク

その他の基礎　　その他の市場

価値リスク　　　リスク

図2　市場リスクの分類

　「図2」において、たとえば、金利変動リスク

（Zins査nderungs㎡siko）は金利の変動に基づき、

企業の資産状況、財務状況、収益状況の悪化のリ

スクと解され、通貨リスク（W互hエungsrisiko）は

国内通貨と外国通貨との間の交換比率の変動に基

づき、企業の資産状況、財務状況、収益状況の悪

化のリスクと解される。以下、株式相場リスク

（Aktienkursrisiko）、商品価格リスク（Preisrisiko－

von　Waren）等も同様に解される。

　市場リスクの担保あるいは減少に関華して、

ヘッジ取引が行われる。「ヘッジは取引の承諾

（Eingehen）を含んでいる。ヘッジは正味項目、

したがって、存在している項目、将来の項目の価

格リスクならびに市場リスクを減少するために適

切であり、ふせぐために適切である。」（7）リスク

管理のためにヘッジ取引を行う場合、次の五つの

問題が検討されなければならない。（8〕

（1）基礎項目において予想される市場の展開によ

　り、ヘッジャー（Hedger）はどのようなリスク

　にさらされているか。

（2）ヘッジャーはどのようなリスクを負い、どの

　ようなリスクを担保したいか。

（3）基礎にある決定分野について、目的に一致す

　る担保戦略（Absicheru㎎sstrategie）が決定され

　なければならない。ヘッジ戦略（Hedging－

　Strategie）はリスク担保の種類、範囲、時点、

　経過を決定する。

（4）担保要請の決定のあと、ヘッジャーは適切な

　担保商品を選択しなければならない。担保商品

　の品質は相関関係によって述べられる。関連し

　て、担保のために必要な契約数（ヘッジ比率）

　が決定されなければならない。（9〕

（5）最終的に、経過期間中、継続的な監視がヘッ

　ジの成功あるいは失敗に決定的である。した

　がって、重要な要素の変更の場合、ヘッジの調

　整が直ちに行われる。

（7）C．R．Schmidt，a．日．O．，S．54．

（8）C．R．Schmidt，乱．a．O．，S．55．

（9〕相関関係およびヘッジ比率について、次を参照さ

　　れたい。Haro1dBieTmam，Jr．，L．ToddJohnson，D．

　Scott　Peterson，Hedge　Accounting：An　Exploratory

　Study　of　the　Under1ying　Issues　FASB，ユ991．1〕．7L

　　白鳥庄之助・大塚宗春・富山正次・石垣重男・篠

　原光伸・山田辰巳・小宮山　賢訳、『ヘッジ会計

　　〔増補版〕一基本問題の探究』、中央経済社、ユ997

　年、85頁～86頁。

（10）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．205．

（ユ1）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．58．

　ところで、ヘッジ戦略の選択の場合、どのよう

なレベルで、どのような対象にヘッジ取引が行わ

れるかを考慮しなければならない。まず、ヘッジ

取引がどのようなレベルで行われるかにより、ミ

クロヘッジ（Micro－Hedging）、ポートフォリオ

ヘッジ（Portfo1io－Hedging）、マクロヘッジ（Macro－

Hedgi㎎）に分類される（次頁、「図3」参照）。（10〕

（ユ）ミクロヘッジの場合、個々の取引毎にヘッジ

　取引が行われる。「基礎取引（Gmndgesch査ft）

　の市場リスクは通常、容易に正確に数量化さ

　れ、担保取引（Sicheru㎎sgesch鮒）はこのリス

　クに正確に調整される。」（u〕ここで、基礎取引

　と担保取引との相関関係にも拘わらず、基礎取

　引を企業の全体リスクとは切り離して考慮しな

　いことが重要である。
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ヘッジのレベル

ミクロ

ヘッジ

ポートフオリオ

ヘッジ

マクロ

ヘッジ

図3　ヘッジのレベル

（2）マクロヘッジの場合、企業の全体的なエクス

　ホージャから生じるリスクが担保される。した

　がって、マクロヘッジはコーポレートヘッジ

　（Co叩。rate－hedgi㎎）とも呼ばれる。マクロヘッ

　ジの場合、基礎取引と担保取引の個々の要素は

　明確に分類されない。なぜなら、あらゆるヘッ

　ジ要素が相互に担保されているからである。

（3〕ポートフォリオヘッジはマクロヘッジの下位

　グループにある。ポートフォリオヘッジの場

　合、リスク調和的な取引が一つのグループにま

　とめられ、グループの正味エクスホージャが決

　足される。

　また、ヘッジ対象の選択の場合、ヘッジ取引が

存在している項目に行われるか、将来の、計画さ

れた項目に行われるかにより、ヘッジ取引を有高

ヘッジ（BestandsHedge）、先取りヘッジ

（Antizipative　Hedge）、戦略的ヘッジ（Strategische

Hedge）に分類することもでき糺有高ヘッジの

場合、存在している項目にヘッジ取引を行うもの

であり、伝統的なデリバティブ市場において重要

であった。しかし、「ヘッジの最も大きな活用は

計画された取引の担保にある。」（12）将来の、計画

された取引はミクロヘッジに関連して、先取り

ヘッジが行われ、ポートフォリオヘッジやマクロ

ヘッジに関連して、戦略的ヘッジが行われる。戦

略的ヘッジは将来の個別項目に関連するのではな

く、計画されたポートフォリオならびに企業の将

来の全体的な状況に関連してい孔

　最後に、ミクロヘッジ、ポートフォリオヘッ

ジ、マクロヘッジのヘッジレベルの問題と、有高

ヘッジ、先取りヘッジ、戦略的ヘッジのヘッジ対

象との関連を整理すると、「表1」の通りになる。

表1　ヘッジレベルとヘッジ対象との関連

ヘッジ対象

有高ヘッジ 先取りヘッジ 戦略的ヘッジ
ヘッジレベル

ミクロヘッジ ○ ○

ポートフォリオ
○ ○

ヘッジ

マクロヘッジ　　　○ O

皿　ヘッジ取引の認識と評価

（12）C．R，Schmidt，a．a．O．，S．70．

　ヘッジ会計の目的は企業のヘッジ活動を財務諸

表の上に適切に表わすことにある。ヘッジ活動か
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ら生じるリスクの補償を適切に表わす方法とし

て、これまで繰延ヘッジ会計（Deferra1Hedge

Accounting）と時価ヘッジ会計（M皿k－to－Market

Hedge　Accounting）の二つの基本的な形態が唱え

られてい乱まず、繰延ヘッジ会計と時価ヘッジ

会計の特徴から述べていくことにする。（13）

1　繰延ヘッジ会計

　繰延ヘッジ会計は次の二点によって特徴づけ

　ることができる。

（ユ）基礎取引の実現時点に、基礎取引、担保取

　引の成果の実現

　　基礎取引や担保取引からの実現・未実現の

　利益・損失は当初、考慮されず、貸借対照表

　上、繰延べられる。基礎取引の満期、決済あ

　　るいは実現時点、対向する取引の解消

　　（Au舳sung）から利益・損失は実現し、繰

　延項目も解消する。

（2）損益計算書における純頼表示

　　基礎取引、担保取引からの利益・損失は成

　果受取り時点に相殺され、そのような利益・

　損失は損益計算書上、基礎取引を単位として

　　開示される。

2　時価ヘッジ会計

　　時価ヘッジ会計も次の二点によって特徴づけ

　ることができる。

（1）基礎取引、担保取引の市場価値評価

　　　基礎取引、担保取引いずれも市場価値で評

　値される。すなわち、基礎取引、担保取引の

　　実現・未実現の価値変動は成果作用的に直ち

　　に記録される。

（13）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．106－S．ユ07．

（ユ4）C．R．Schmidt，a．a．O．，Slユ07．

（ユ5）C．R．Schmidt，a．。、O．，S．ユ07－S．ユ08．なお、古賀

　教授はPASBの唱えるヘッジ会計のアプローチ

　　として、市場価値評価（時価ヘッジ）会計、全体

　有効ヘッジ会計、部分有効ヘッジ会計の特徴を比

　較・対照されている。古賀智敏著、前掲書、ユ50

　頁。
（ユ6）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．王09．

（2〕損益計算書における純頼表示

　　基礎取引、担保取引から利益・損失は相殺

　され、そのような利益・損失は損益計算書

　上、基礎取引を単位として開示される。

　　また、繰延ヘッジ会計と時価ヘッジ会計とを

　結びつけ、混成アプローチ（Hybrid　approach）

　が提案される。混成アプローチとは「基礎取引

　の評価への担保項目の評価の適応である。」（ユ4）

　したがって、基礎取引が取得原価で評価される

　なら、担保取引も取得原価で評価され、基礎取

　引が市場価値で評価されるなら、担保取引も市

　場価値で評価されることにな乱その他、繰延

　ヘッジ会計、時価ヘッジ会計を基本的な形態と

　して、有効ヘッジ会計（Effectiveness　Hedge

　A㏄ounti㎎）、ポートフォリオヘッジ会計

　（Portfo1io　Hedge　Accounting）、限定有効ヘッジ

　会計（Limited　Effectiveness　Hedge　A㏄ounting）

　等の特殊な形態が展開されている。（15〕

（1）有効ヘッジ会計によれば、利益と損失とを比

　較し、利益超過分あるいは損失超過分のみが市

　場価値変動の時点に成果作用的に認識されなけ

　ればならない。

（2）ポートフォリオヘッジ会計は繰延ヘッジ会計

　の一変形である・ポートフォリオヘッジ会計に

　よれば、基礎取引と担保取引とは」グループに

　要約さ札、全体として低価原則が適用され糺

（3）限定有効ヘッジ会計によれば、利益と損失と

　を比較し、損失超過分はつねに記録されなけれ

　ばならない。しかし、利益超過分が発生してい

　る場合、基礎取引が取得原価で評価されている

　とき、利益超過分は考慮されず、基礎取引が時

　価によって評価されているとき、利益超過分は

　成果作用的に記録されることになる。

次に、株式のプット・オプションを事例にし

て、ヘッジ会計の各方法の特徴・相違をみていく

ことにする。（16）

［事例1］プット・オプションを利用した株式の

　　　　　担保

　ある会社はユOOSBG一無記名株式を有するが、株
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式について短期的に相場の著しい下落を予想して

いる。

ユ）株式の市場価値はユ901年ユO月31日、1，200ス

　イス・フランであり、帳簿価値にも一致してい

　る。

2）会社は100（＝20契約）SBG－SOF冊Xプット

　を65スイス・フランで購入する。行使価格は

　1，210スイス・フラン、満期日は1902年4月21

　日である。

3）190ユ年12月31日（決算日）、SBG一株式の市

　場価値は予想と異なりユ，240スイース・フランに

　上昇する。プットの価格は45スイス・フランに

　下落する。

4）1902年3月3ユ日、株価は予想通りユ，140スイ

ス・フランに下落する。したがって、プットの

価格は85スイス・フランに上昇する。

5）19G2年4月2ユ日、株式の市場価値はユ，050ス

　イス・フランである。

6）会社は株式の売却権を行使し、SBG一株式を

1，2ユGスイス・フランの行使価格で売却する。

7）ヘッジ取引の締結がなければ、会社はユ5，000

スイス・フランの損失を被ることになるが、

ヘッジ取引の締結により、損失を5，500スイス

　　フランに減少している。

株式の価格、プットの価格の変動を示せば、次

の通りである。

株式の価格（a） プットの価格（b） （且）十（b）

1901．10．31　　　　　　　　　ユ20，OOO一

ユ90ユ．ユ2．31　　　　　　　　　124，OOO

ユ902，313ユ　　　　　　　　　　ユエ4，000

一十4，000

一ユ0，OOO

斗7，000

ユ902．4．2！　　　　　　　　105，000

　　　　　　　　　　ユ2ユ，000

　　＊　　　12ユ，000－120，000　　ニュ，000　　6，500

　［事例1］について、ヘッジ会計の各方法は次

頁の「表2」の通り記録される。（17〕

　ところで、スイスではユ995年2月、銀行指令が

改正され、デリバティブについて新たな評価規定

を設けている。改正銀行指令（Revidierte

B㎝kenverordnu㎎）によれば、取引締結の動機

（beim　Gesch獅sabsch1uss　verfo1gte　Motiv）に応じ

て、項目は三区分され、各々、評価規定を次の通

り定めている。（18〕

1．取引項目（Handelsposition）

　　銀行が自己のリスクで売買し、意識的に項目

　リスクを負う営業事象を取引項目としている。

（17）C．R．Sohmidt，a．a．O．，S．1王O．

（ユ8）C．R．Schmidt，a，a．O．，S．ユ24－S．125．

6，500L

4，500

8，500

一一 Q，O00　　→　　十2，000

十4，O00　　一士　　一6，000

一8，500　　→　　一ユ，500一

ユ，000　　＝5，500

一5，500

取引項目は基本的に市場価値によって評価され

　なければならない。

2　投資ならびに戦略的な項目（Anlage　bzw

s廿ategische　Position）

　銀行により、長期的に投資されたデリバティ

ブは低価原則によって評価されなければならな

　い。

3　担保項目（Sicherungsposition）

　担保目的に投資されたデリバティブは基礎取

引に類似して、規定1（取引項目）か規定2

　（投資ならびに戦略的な項目）にしたがって評

価されなければならない。担保商品と担保され

る項目との間で、相関関係の欠如から生じる担

保取引からの損失は成果作用的に直ちに記録さ

　れなければならない。
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表2　ヘッジ会計の方法

1901．12，31 1902．3．31 1902．4．21

ヘッジ会計の方法 年度末 四半期末 プット行使

繰延ヘッジ会計

株式に記録された成果 O O O

オプションに記録された成果 O O 5，500

有価証券損益の純頼表示 O O 5．500

時価ヘッジ会計

株式に記録された成果 （4，OOO） ユO，OOO ユ，500

オプションに記録された成果 2，OOO （4，OOO） o

有価証券損益の純頼表示 （2，000） 6，OOO 1，500

有効ヘッジ会計

株式に記録された成果 （2，OOO） 6，OOO 1，500

オプションに記録された成果 O o O

有価証券損益の純頼表示 （2，000） 6，000 1，500

ポートフォリオヘッジ会計

株式に記録された成果 o 4，OOO 1，500

オプションに記録された成果 O o O

有価証券損益の純頼表示 O 4，OOO 1，500

限定有効ヘッジ会言十

株式に記録された成果 O 4，OOO 1，500

オプションに記録された成果 O O O

有価証券損益の純頼表示 O 4，OOO 1，500

ヘッジ会計を適用しない場合

株式に記録された成果 O 6，OOO O

オプションに記録された成果 2，OOO O （2，500）

　また、スイス会計基準審議会（Fachkommission

fur　Empfeh1ungen　zur　Rechnungs1egmg）も草案第

10号においてデリバティブの評価規定を定めてい

る。スイス会計基準審議会も改正銀行指令とほぼ

同様、取引の動機に応じて取引項目、担保項目、

その他の動機に三区分し、各々、評価規定を定め

ている。（19〕そこで、デリバティブを利用したヘッ

ジ取引について、スイスの国内規定と国際会計基

準、米国会計基準とを」覧表示すれば、次頁の

（ユ9）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．ユ27－S．ユ29．

（20）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．153．

（2ユ）C．R．Schmidt，a．a．O、，S．ユ55．

「表3」の通りになる。（20〕

C．R．Schmidtによれば、「貸借対照表上の写像

は経済的に合理的なリスク構造に指向する要請か

ら明らかになる。」（21）したがって、どのようなレ

ベルで、どのようなヘッジが行われるかを考慮

し、ヘッジ会計の基準も確立しなければならな

い。換言するなら、「図3」において示したよう

に、ミクロヘッジ、ポートフォリオヘッジ、マク

ロヘッジの各レベルで行われるヘッジ活動によ

り、ヘッジ取引の評価も考慮しなければならな

い。
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表3　ヘッジ取引の貸借対照表作成規定および評価規定の国際比較

オプション、先物を利用したヘッジ取引の
債務法 銀行指令

スイス会計

貸借対照表作成規定および評価規定 基準審議会
国際会計基準 米国会計基準

一般原則

真実・公正な概観ならびに公正な表現 K V V V V

経済的考察法 A V V V V
原則的な相殺禁止 V V V V V

デリバティブ商品を明確に規定 K V V V A

特別規定

ヘッジ会計に確定した一般的な許容前提 K A K V V
先取りヘッジについて追加的な許容前提 K K／A K V V

戦略的ヘッジについて追加的な許容前提 K K／A K N N

オプションについて別の規定 K K／A K V V

先物について別の規定 K K／A K K V
市場リスクの明確な定義 K K K V V
ミクロヘッジについて特別規定 K K K K K
ポートフォリオヘッジについて特別規定 K K K A K／N

マクロヘッジについて特別規定 K K K A N

ヘッジ会計の方法 K V V V V

クロス・ヘッジ K K K V V／N

スプリット・ヘッジ K K／A K V V

V 明確な規定
A 付加的に確定
K 規定なし
N 認められない

　以下、ミクロヘッジを中心に説明していくこと

にするが、ミクロヘッジの場合、まず、有高ヘッ

ジと先取りヘッジとに分け、評価問題を考えなけ

ればならない（「表1」参照）。（22）

（1）有高ヘッジ

　　有高ヘッジにおいて、混成アフロ」チが適用

　される。ヘッジ会計の方法の選択のため、とく

　に市場価値変動リスク（Marktwe紬ndermgs㎡siko）、

　金利差リスク（Zinsspamenrisiko）が担保され

　るかどうかが重要である。その際、次の三つの

　ケースに区分されなければならない。

　（・）市場価値変動リスクのヘッジ

　　　　　市場価値による基礎取引の評価

　　　　　担保される項目が市場価値によって評

（22〕C．R．Schmidt，a．a．O．，S．179－S．186。

　　　　価されるなら、担保商品にも市場価値

　　　　は適用されなければならない。二つの

　　　　取引の利益と損失は発生時点に成果作

　　　　用的に基礎取引の成果勘定に記録され

　　　　る。

（b）市場価値変動リスクのヘッジ

　　　　償却額を控除し、低価、最高限度価

　　　　値、取得原価による基礎取引の評価

　　　　　基礎取引、担保取引に市場価値評価

　　　　が認められないなら、繰延ヘッジ会計

　　　　が適用される。あるいは、繰延ヘッジ

　　　　会計の」変形であるポ」トフオリオ

　　　　ヘッジ会計が適用される。したがっ

　　　　て、基礎取引と担保取引とは一グルー

　　　　プとして低価原則にしたがって評価さ

　　　　れる。
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　（・）金利差リスクのヘッジ

　　　利子付きの項目が金利差リスクに対して担

　　促されるなら、利子付きの項目は取得原価に

　　よって記録される。基礎取引が担保されるべ

　　き項目の利子収益、利子費用として解釈され

　　るなら、ポートフォリオヘッジ会計が適用さ

　　れる。したがって、将来の利子収益の増加、

　　利子費用の減少の現在価値は担保取引の価値

　　変動と比較されなければならない。そこで計

　　算される損失超過分は成果作用的に直ちに記

　　録される。また、限定された価値変動は基礎

　　取引に対する修正として、基礎取引の残余経

　　適期間に償却されなければならない。

（2）先取りヘッジ

　　先取りヘッジの場合、繰延ヘッジ会計が適用

　される。ここで、担保商品の貸借対照表記入や

　評価の場合、次の二つの局面に区分されなけれ

　ばならない。

　・局面1

　　　　基礎取引の完了（Absch1uss）までに、

　　　　担保取引の開始

　　　　　基礎取引が完了する時点まで、担保商

　　　　品の価値変動は成果中立的に限定され

　　　　る。

　・局面2

　　　　基礎取引の完了

　　　　　基礎取引の完了時点に、担保取引が満

　　　　期でないなら、担保取引はヘッジ戦略の

　　　　目的にしたがって決済され、実行され

　　　　る。

　　　（a）市場価値変動リスクのヘッジ

　　　　　基礎取引の完了の場合、担保取引の成

　　　　果は取得原価の構成要素を形成し、取得

　　　　原価と直接、相殺される。

　　　（b）金利差リスクのヘッジ

　　　　　限定された担保成果は基礎取引の残余

　　　　経過期間に成果作用的に償却される。

　このように、ミクロヘッジの場合、有高ヘッジ

と先取りヘッジとに区分し、さらに有高ヘッジは

市場価値変動リスクと金利差リスクヘッジとに区

分しなければならない。市場価値変動リスクの

ヘッジには混成アプローチが適用され、金利差リ

スクのヘッジにはポートフォリオヘッジ会計が適

用され、また、先取りヘッジには繰延ヘッジ会計

が適用される。このことはポートフォリオヘッジ

やマクロヘッジにも妥当する。ただし、ポートフ

ォリオヘッジやマクロヘッジは多数の取引あるい

は取引全体から構成され、個々の基礎取引と担保

取引との相関関係は稀薄になり、ヘッジの有効性

の判定も困難になる。したがって、ポートフォリ

オを構成する取引の基礎取引への帰属は次の二つ

の分類基準のいずれかを用いて行われることにな

る。（23〕

（1）ポートフォリオにおいて、個々、担保される

　取引の重要性にしたがった分類

（2）ポートフォリオにおいて、個々、担保される

　取引の場合、実際に生じる価値変動にしたがっ

　た分類

M　ヘッジ取引の開示

　改正銀行指令および銀行委員会指針（Richtlinie

der　Bankenkommissi㎝）では附属説明書において

デリバティブの開示が要求されている。附属説明

書において少なくとも次のことが記載されなけれ

ばならない。（24〕

1．営業活動の説明、被雇用者数の記載

2．貸借対照表作成原則、評価原則の記載

3．貸借対照表の個別項目の情報

4．オフバランス取引の情報

5．損益計算書の個別項目の情報

6．発生しうる、きわめて重要な記載、解説、理

　出づけ

（23）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．ユ88．

（24）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．220－S．224．

　このうち、デリバティブの開示と特に関連する

のは「2．貸借対照表作成原則、評価原則の記

載」および「4、オフバランス取引の情報」であ

る。「2．貸借対照表作成原則、評価原則の記
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載」において、オフバランス項目に適用された貸一

借対照表作成原則、評価原則が記載さ札なければ

ならない。また、市場リスク、信用リスク等のリ

スク管理の説明もここで行われなければならな

い。さらに、「4．オフバランス取引の情報」に

おいて、「年度末に未決済のデリバティブの説明

が積極的・消極的な再調達価値の記載の下で要求

され、契約量の記載の下で要求されている。デリ

バティブは金融商品の種類により、基礎価値によ

り、さらに証券取引所および証券取引所外で取引

される契約により分類されなければならない。」

かかるデリバティブ取引の情報は「表4」の形式

で提供されている。（25〕

表4　銀行委員会指針の表しによる未決済のデリバティブ

再　調　達　価　値

積極的　　　消極的
契　約　量

金利商品 金利先渡契約を含めて先物契約

　　　□Xワッブ

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

外国為替 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

貴金属 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

株式／株価指数 先物契約

先物

オプション（店頭〕

オプション（取引所〕

その他 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

合計 報告年度

前年度

　しかし、C．R．Schmidtによれば、改正銀行指令

および銀行委員会指針が要求するデリバティブの

開示は次のような短所を有している。（26）

（1〕市場リスクおよび市場エクスホージャについ

　て定量的な記載が要求されていない。

（2）改正銀行指令においてデリバティブの純額一

　再調達価値（Netto－Wiederbeschaffungswert）の

（25）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．222．

（26）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．226－S．228．

　記載が要求されている。しかし、「リスク減少

　の正確な規定は難しく、純額一再調達価値に主

　観的な性格を与える。したがって、市場価値に

　一致する総額」再調達価値（Bmtto－Wieder－

　beschaffungswert）の開示が追加的に要求される。」

（3）補足的な、自発的な情報がなければ、ほとん

　どのデリバティブについて貸借対照表読者は理

　解することができない。

（4）投機取引や担保取引の投入について定量的な

　記載が要求されていない。
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（5）特に先取りヘッジ、戦略的ヘッジの場合、将

　来の補償的な項目の数量化の困難さについて、

　制限された成果の記載が債権者保護の観点から

　望ましい。

　改正銀行指令および銀行委員会指針の上記の短

所を補うべく、CR．Schmidtはデリバティブ開示

の提案を行っている。C．R．Schmidtはまず、附属

説明書において未決済のデリバティブの開示を

「表5」のように提案している。（27〕「表5」にお

いてデリバティブの総額一再調達価値、市場価

値、帳簿価値を開示し、さらに、デリバティブを

ヘッジ戦略と投機取引および商品取引とに分類し

ている。

表5　未決済のデリバティブ取引の範囲

市場価値ならびに

総額再調達価値
帳　簿　価　値

積極的 消極的 積極的 消極的

ヘッジ　投機 ヘッジ　投機 ヘッジ　投機 ヘッジ　投機

金利商品 先物契約

　　　○Xワッブ

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

外国為替 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

貴　金　属 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

株式／株価 先物契約

指数 先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

そ　の　他 先物契約

先物

オプション（店頭）

オプション（取引所）

合　　計 報告年度

前年度

（27）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．2541

（28）C．R．Schmidt，a．a．O．，S，254－S．255．

　「表5」から、貸借対照表読者は次のことを判

定することができる。（28）

（ユ）担保商品の市場価値と帳簿価値との差額は限
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　足された、成果作用的に考慮されない利益・損

　失に」致する。これにより、損益計算へのヘッ

　ジ会計の影響を見積もることができる。

（2）投機的な項目において秘密準備金が開示され

　ることになる。ヘッジ商品の市場価値と帳簿価

　値との積極的な差額は秘密準備金として解釈さ

　れない。なぜなら、この秘密準備金は基礎取引

　において予測しえない金額で膨らむ損失を補填

　するからである。

（3）総額一再調達価値と純額一再調達価値との同

　時的な記載は先物項目のネッティング協定（Netting－

　Vereinbamng）および利益（Ma㎎in）の程度を

　示し、信用リスクの判定を可能にする。

（4）財務会計基準審議会（Financia1A㏄ounting

　Stmdards　Board）より、将来キャッシュ・フローに

　ついて市場価値の開示が強調されている。市場

価値は将来の支払能力の現在価値を表わし、さ

らに企業の支払能力（So1v3b11it査t）の指標とし

ても役立つからである。

　また、市場リスクの測定は全体企業レベルにお

いて行われる。市場リスクの例として金利変動リ

スクを考えるなら、「金利変動リスクは収益リス

クと資産リスクとに分けられる。二つの構成要素

についていろいろな数量化概念が存在している。

したがって、金利変動エクスホージャについて包

括的な表示概念の目的は二つの構成要素を把握

し、開示することでなければならない。」（29〕

　まず、収益リスクの測定のため、利子拘束貸借

対照表（Zinsbindungsbi1mz）の作成が提案されて

いる。利子拘束貸借対照表は確定利子リスクを測

定し、確定利子項目を利子適合期間（Zinsan一

表6　附属説明書における利子拘東貸借対照表

報告時点 1ケ月後 3ケ月後 1年後 5年後

確定金利貸借対照表惜方項目

合計

確定金利貸借対照表貸方項目

合計

未決済の貸借対照表確定金利項目

確定金利オフバランス惜方項目からの

債権

決定的な商品

選択的な商品

確定金利オフバランス貸方項目からの

債務

決定的な商品

選択的な商品

卜一タルの未決済の確定金利項目

累積的な未決済の確定金利項目

passmgste㎜in）に応じて期間ラスター（Zeitraster）

（29）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．261．

（30）C．R．Schmidt，且．a．O．，S．261．

に分類している。したがって、「表6」のような

利子拘束貸借対照表が提案される。（30）

　次に、資産リスクの測定のため、デュレ］ショ

ン（Durati㎝）の概念が提案されている。（3ユ）デュ
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レーションは確定利子項目の平均的な資本拘束期

問を表わすものであり、買建て項目（Long

Position）と売建て項目（Sho竹Position）とに分

類された金利感応的な（ZinSSentiVe）貸借対照表

項目、オフバランス項目について修正デュレー

ション（Modified　Duration）が提案されている。

　自己資本のデュレーションヘの先物項目の影響

は「表7」のように開示されている。（32〕ここで、

自己資本は資産の現在価値と負債の現在価値との

差額として定義されている。

表7　全体企業レベルにおいてデュレーション法の開示

現金項目

現金項目のデュレーション

借方項目の修正

デュレーション

債務の修正

デュレーション

先物項目のない自己資本のデュレーション

先物項目

　　一決定的な商品

　　一選択的な商品

　　先物項目のデュレーション

現金項目と先物項目のデュレーション

先物項目を有する自己資本のデュレーション

　さらに、附属説明書における追加的な情報によ

り、先取りヘッジ、戦略的ヘッジの予測を貸借対

照表読者に可能にする。追加的な情報として、次

のような特別の開示が提案されている。（33〕

（1）将来の取引の特徴

（2）デリバティブ担保商品に限定された、考慮さ

　れない価値変動の記載

（3）将来の取引が展開され、予想される期間

（4）将来の取引の担保のため、投入されるデリバ

　ティブの種類と基礎価値

　最後に、デリバティブを利用したヘッジ取引の

開示について、スイスの国内規定と国際会計基

準、米国会計基準とを一覧表示すれば、次頁の

「表8」の通りになる。（34〕

（3ユ）デェレ］ションの算定について、次を参照されたい。

　J．Hu11，Introduction　to　Futures　and　Opti㎝s　M虹kots，

　Prentice－Ha11，Inc．，1991．p－125－p、ユ26．三菱銀行

　　商品開発邦訳、『デリバティブ入門」、金融財政

　事情研究会、ユ994年、ユ8ユ貫一ユ82頁。

（32）C．R．Schmidt，3．a．O．，S．263．

（33）C．R．Schmidt，a．a．O．，S．267．

（34）C．R．Schn1idt，a．a．O．，S．246．

V　おわりに

　経済的に合理的なリスク構造に指向する貸借対

照表上の写像の要請から、C．R．Schmidtはヘッジ

会計の問題に取組んでいる。C．R，Schmidtはま

ず、リスク概念を明らかにし、次いで、ヘッジ取

引の認識、評価、開示の問題を検討している。し

たがって、C．R．Schmidtは債務法や改正銀行指令
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表8　ヘッジ取引について国内の開示規定と国際的な開示規定との比較

デリバティブを利用したヘッジ取引の開示規定

［』．阯L＾＾十、昌「ミ聖

債務法 銀行指令
スイス会計

基準審議会

国際会計基

　準

米国会計基

　準
λヒ．1土口り’4冒口串比

貸借対照表作成原則・評価原則 A V V V V
投入方法の記述 K V K E V
リスク・マネージメントの解説 K V K E K
信用リスク・信用エクスホージャ K K K V V

金利変動リスク・金利変動エクスホージャ K K K E V

通貨リスク・通貨エクスホージャ K K K E V
他の市場リスク・市場エクスポージャ K K K E V

先取りヘッジの特別の記載 K K K V V

定量的な記載

担保商晶と投機商品へのデリバテイブの識別 K K K A A
基礎価値の種類による分類 K V A A A
商品の種類による分類 K V K A A
契約量 K V V V V

契約条件と他の重要な特徴 K K K A E〃
市場価値（総額一再調達価値） K K K K K
純額再調達価値と帳簿価値との対照 K K K V V
信用リスク・信用エクスポージャ K V V A A
金利変動リスク・金利変動エクスポージャ K K K V E

通賀リスク・通貨エクスポージャ K K K K／V E

他の市場リスク・市場エクスポージャ K K K K E

V 明確な規定

A 付加的あるいは部分的に要求
E 勧告
K 勧告・規定なし

等のスイスの国内規定の解説ではなく、それらへ

の提案を行っている。本稿で述べてきたところを

以下、要約していくことにする。

（I）第二章ではまず、デリバテイブにおいて重要

　である市場リスクを規定し、市場リスクを減少

　するためのヘッジ戦略を示している。さらに、

　ヘッジ取引をミクロ、ポートフオリオ、マクロ

　の三つのレベルで捉え、ヘッジのレベルとヘッ

　ジ対象である有高ヘッジ、先取りヘッジ、戦略

　的ヘッジとの関連を明らかにしている。

（2）第三章ではまず、ヘッジ活動から生じるリス

　クを補償するためにヘッジ会計の方法を説明

　し、例示している。さらに、リスク構造に基づ

　くヘッジ取引の評価の要請から、ミクロヘッジ

　の場合、有高ヘッジには混成アプローチ、ポー

　トフオリオ．ヘッジ会計が適用され、先取りヘッ

　ジには繰延ヘッジ会計が適用されることを提案

　している。

（3）第四章ではまず、改正銀行指令および銀行委

　員会指針に拠る附属説明書の記載事項を検討

　し、問題点を指摘してい孔そして、改正銀行

　指令および銀行委員会指針の規定に代わり、

　「表5」において未決済のデリバテイブ取引の

　範囲を示し、さらに、収益リスクの測定のため

　に利子拘東貸借対照表の作成を提案し、資産リ

　スクの測定のためにデユレーション法の開示を

　提案している。

　スイスの金融・証券の分野において銀行の存在
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は大きい。デリバティブやヘッジの規定について

も当然、債務法より改正銀行指令、銀行委員会指

針の方が詳しい。しかし、国際会計基準の適用企

業が世界で最も多いのもスイスであり、デリバテ

ィブやヘッジの規定について国際会計基準、米国

会計基準と改正銀行指令、銀行委員会指針との大

きな違いを今後、いかに調整・整備していくかが

急務の課題となろう。
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