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経済 論叢(京 都 大学)第150巻 第 工号,1992年7月

先 物 取 引 の 会 計 現 象*

澤 邊 紀 生

は じ め に

金 融 先物 は,1972年 の シ カ ゴ ・マ ー カ ンタイル取 引所 に端 を発 し1),1980年

代,ニ ュー ヨー ク,ロ ン ドン,シ ンガ ポ ール,大 阪,東 京 とい った世 界 中 の主

要取 引所 で 上場 され る よ うに な った。先 物 の会 計処 理 に かか わ る問 題 は ,米 国

にお い ては盛 ん に議 論 され 会 計基 準 設定 に影 響 を及ぼ して きた。 しか し,日 本

で は情報 開 示 の議 論 を例 外 とす れ ば,緊 急 を要 す る会 計 制度 上 の 問 題 と して あ

っか われ て は こなか った。本 稿 は,先 物 の会 計 問題 を素 材 に,経 済 実体 と会 計

的表 現 との相 互 関係 理 解 の た めの ひ とつ の視 角 を提示 す る こと を 目指 す もの で

あ る。

以 下 で は,米 国 を対 象 と して,金 融 機 関 の 資産 ・負 債 管理 法 を縦軸 に,先 物

契 約 の会 計 処理 を横 軸 に して,先 物 をめ ぐる会 計 問題 の検討 を行 な う。 従 来 の

先 物 に関す る会 計基 準 の研究 は,先 物 取 引 をヘ ッジ取 引 と投 機取 引 に分 類 し,

この二 つの 「経済 実 体 」 を適 切 にあ らわす 会 計的 表 現 を考 察 す る こ とに終 始 し

て きた よ うに思 われ る。す なわ ち.そ こで は 「経 済 実体 」 と 「会 計 的表 現」 と

い う二 元 論 が前 提 とされ議 論 が行 なわれ て い る。 しか し,金 融 機 関 の先 物利 用

を例 に と ってみれ ば,先 物 だ け が単独 で利 用 され るの では な く,資 産 ・負債 管

*本 稿は文部省科学研究費補助金による研究成果の一部である。
1)1972年,シ カゴ・マーカ:/タイル取引所理事長レォ ・メラメッド(LeoMelamed)は ミル ト

ン・フリー ドマン(MiltonFriedman)の 助言を得て,外 国通貨の先物取引を実現した。それ以
前にも,1970年 にニューヨーク物産取引所が設立 した国際商業取引所が外国通貨の先物取引を開

始した斌 出来高不振で国際商業取引所 も廃止された(高 橋弘,1988,14-17ペ ー.ジ)。また,

1920年の上海金業交易所に誇ける標金市場では,事 実上の日本円インデックス先物取引が行なわ

れていた(濱 田峰太郎1928.PP.34-108,濱 本4一,1930,PP.85-95)。 なお,上 海標金市場

に関する資料は,京 都大学人文科学研究所助手安冨歩氏の御教示を得た。
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理 の一 部分 を構成 す る取 引 と して利 用 され る。 さ らに資 産 ・負債 管理 は,金 融

機 関 のお かれ てい る経 済環 境 に よ』って その 目的 ・方 法 ・性 格 が 異 な る。 しか も,

経済 環 境 は そ の なか で活 動 す る経済 主 体 の行 動 に よ って彼 らの 意図 と関係 な く

変 化 して ゆ く もの で あ る。 この よ うに経済 環 境 を理 解 す る と き,「 会 計 的 表

現」 と独 立 して存 在 す る 「経済 実体」 を前提 とす る こ とに は問 題 が あ るの では

な いだ ろ うか 。我 々は,「 シ ンボ リック と して の会 計 は,現 実 を定 義 す るばか

りで な く.さ らに,そ の よ うに して創 造 され た現 実 が 会計 の権 威 に よ って 変 え

得 る」 こ とに注 目し,会 計基 準 の 経済 的 帰結 を論 述 しよ うとす る も の で あ る

(1ヨ【oopwood,1983,P.29)2)。

1銀 行 と金利 リスク

米国の金融制度 は,民 間金融機関がイニシィアテ ィブを とって導入 して きた

金融革新 によって変化 して きた。米 国におけ る金融 自由化は1980年 にひ とつの

頂 点を迎 えた8》。 この金融 自由化 の過程 は金融当局の管理下で秩序だ って進展

したわけではなか った4)。 しか し,自 らの行動が招 いた意図せ ざる環境 の変化

に翻弄 され その経 営戦略 を変化 させねぼな らなかったのは民間金融機 関 とて同

じであ った。資産 ・負債管理法の変遷は金融機関のおかれた経営環愛の変化 を

2)ホ ップ ウッ ドは 内部会計 を考 察対象 として い るが,我 々はホ ップ ウッ ドの問題意識 は内部会計

に限 定 され る ものでは ない と考 える。会 計 の権 威が,対 内的 に,ま た対外的 に どの よ うな役割 を

果 た して いる のか先物 会計 におけ るその実相 を我 々は明 らか に しょうとす る もので ある。

3)1980年 に成立 した金 融制 度改革法(「 工980年預金 金融機 関規制 緩和 ・通貨 管理 法」Depository

InstitutionsDeregulationandMonetaryControlActof1980)に よって,金 利 上限 規制 は消滅

し,預 金 金融機 関 の制 度的 差異は な くな り,変 動 金利型 の担保 付貸付 が可能 となった。 この1980

年 の金融制 度改 革法 で金融 自由化 が ひ とつの頂点 を極 めた とす る根 拠 は,こ こで金利 自由化 が決

定 的 とな った か らであ る。

4)合 衆国 政府 は,1961年 の 「CMC報 告」,1962年 「金融機 関委員 会報 告」,1971年 「ハ γ ト委員

会 報告」等 をだ し,議 会で も,「1973年 金融 機 関法 案」 「1975年金 融機 関法案」 「1976年金 融機

関法案」等 が審 議 され たが,そ れ は未成立 で あ った。制 度改革 は無秩序 な金融革 新 の後追 い をす

る形 で行 なわ れて来 た ので ある(伊 東 政吉 ・江 口英 「1983,6ペ ージ)。 フ ラ ンク リン ・エ ド

ワーズは,「 政 府 の具 体的 に明確 な政策 の下 にそ うい う体制 が しかれ て きた とい うよ りば,む し

ろ規制撤廃,規 制 緩和 が,い ま まで のいろん な規制 を迂 回す る とい う方向 で,何 とな く起 こって

きた とい うこ とが あ った た めに,そ の結果 として 出て きた金融 制度 は,か な り脆 弱性 の高 い,不

安 定 な もの とな って しまった」 と述 べてい る(証 券 資料No.83,1984,14ペ ージ)。
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如 実 にかた って い る5)。

と りわけ 金利 自由化 は.資 産 ・負債 管理 法 変 化 の直 接的 原 因 と な った 。 ニ ュ

ーデ ィール期 に構築 され た金 利 規 制 の網 は ,す で に1950年 代 か らそ の綻 び をみ

せ は じめた が,金 利 規 制 が事 実 上 破綻 し,そ の影 響 が 金利 リス ク と して 銀行 経

営 に重 大 な影 響.を与 えは じめ るのは,1970年 代後 半 か らの こ とで あ る。 まず ギ

藁 ップ法 が 導入 され,さ らに1980年 代 には い るとギ ャ ップ法 の改 良版 と もい う

べ きデ ュレ ーシ ョン法 が利 用 され る よ うに な った。

金利 リス ク とは,金 利 が変 動 す る こ とに よ って,1)銀 行 の将 来 にわ た って

の キ ャ ッシ ュ ・フ ロー,あ るい は2)銀 行 の資産 ・負債 の市場 評 価 額 が変 化 す

る リス クの こ とで あ る6)。 金利 は金利 自由化 が進 展す る以 前 か ら変 動 して きた

ユ

の で あ る か ら,こ れ ら の 定 義 か ら す る と,金 利 リス ク は 金 利 自 由 化 以 前 か ら存

在 し て き た は ず で あ る 。 に も か か わ らず,金 利 リス ク が 銀 行 経 営 の 中 心 的 課 題

と し て 注 目 さ れ る よ う に な っ た の は,1970年 代 以 降 で あ る 。 し た が っ て,「 金

利 変 動 に よ っ て な ぜ リ ス ク が 生 じ る か 」 が 問 題 な の で は な く,「 金 利 自 由 化 以

前 で は 金 利 リス ク が な ぜ 問 題 と さ れ な か っ た か 」 を 問 わ ね ば な ら な い 。

周 知 の ご と く,銀 行 資 産 の ほ と ん ど は 貸 付 で あ り,貸 方 に は ほ ぼ 同 額 の 負 債

を 有 し て い る 。 こ の よ う な 資 産 ・負 債 構 成 を 有 す る 銀 行 に お い て は 「貨 幣 資 産

と 負 債 に 関 し て は 十 分 に ヘ ッ ジ さ れ て い る 状 態 に あ る 」(TheAccountingRe-

searchDivisionofAICPA,1963,p.142)の た め,貨 幣 価 値 変 動 や 金 利 変 動

の 影 響 は 本 来 小 さ い ぼ ず で あ る 。 金 融 機 関 の 本 源 的 機 能 が 金 融 仲 介 機 能 に あ り,

5)1940年 代後半 に資産 配分法 の導 入がみ られた後,ユ960年 代後 半か らは資金 プール法,1970年 代

に資金 コンヴ ァージ 。ン法,1970年 代後半 ギ ャップ法,1980年 代後半 には いる とデ ュ レーシ ョソ

法 の利 用 と,代 表 的 資産 ・負債 管理 法は変 遷 して きた。 それ ぞれの資産 ・負債 管理 法は その時 代

の銀行 経営環 境へ の対応 として登場 して きた(藤 本邦 明,1987,47-54ペ ージ)。

6)FASBは,金 融商 品の市場 リス クを,一 般 的金 利変化 に よる市 場価格 の変動(金 利 リス ク)と,
一 般的 金利 と特 定市 場金利(speci丘cMarkeヒinterestrates).の 関係 の変化 に起因 す る市場 価額.

の変化(信 用 リス クの一 側面),さ らに外 国為替 リス クか ら生 じる とのべ てい る(FASB,1990,

P.3)。 ここでの金利 リス クは狭義 の金利 リス クとい うことが で きる。 本 文 中に示 した 金利 リス

クの定 義は,特 定市 場金利 関係の変 化に起 因す る市場 価額 の変化 も含 まれ るか らで ある。 しか し、

実 際上 の問 題 と して,特 定市場 金利 の変 化 を織 り込 んだ予想 金利変動 シナ リオを描 くこ とは困難

で あ るた め,ギ ャップ法 の対象 となる金 利 リス クは狭 義の金利 リス クで ある。
h
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した が って金 利変 動 に伴 う リス クの大 部分 が貸方 と借 方 との あい だ で相 殺 され

て い う ことか ら も,こ の こ とは妥 当す る よ うに思 われ る。

しか し,1970年 代 末 の 高 イ ンフ レ下 で金 利 が持 続的 に上昇 した 。 この 金利 の

持 続的 上 昇 が 異 な る満 期(あ るい は契 約 価 額 洗潜 の期 間)を もつ資 産 ・負債 へ

与 え る影 響 の相 違 が,銀 行 の収 益 基盤 を掘 り崩 しは じめ たの で あ る。金 利 自由

化 の進展 に したが い、 長期 金 利 と短 期 金利 が異 な る動 き を示 しは じめ,長 短 金

利 ス プ レ ッ ドが 不安 定 化 し,と き に逆 鞘状 態 とな った 。 この こ とは ,銀 行 の資

産 ・負債 構 成 が もつ リス ク相 殺 効果 が機 能 す るた めの前 提 で あ る金利 体 系 の安

定 性 が失 われ た こ とを意味 して い た。 金利 体系 の不 安定 化 は,金 利 リス クに対

応 す る新 しい資 産 ・負債 管 理 法 の登 場 を促 した。

銀 行 が あ らゆ る資 産 ・.負債 の満期 を一 致 させ ない か ぎ り,長 期 金利 の影響 が

あ らわれ る以前 に,短 期 金利 の影響 を被 って しま うとい う金 利 リス クか ら逃 れ

る こ とは で きない。 しか も金 融 仲 介業 の基 本 的機 能 の ひ とつ が ,満 期 の異 な る

資金需 要 と資金 供 給 の仲 介 であ る こと を考 えれ ば,資 産 ・負債 の期 間 構成 を完

全 に一 致 させ る ことは不 可 能 で あ る。 そ こで,バ ランス ・シー ト上 の資 産 ・負

債 の期 間 構成 を管理 す るた め の分 析方 法 と して開 発 され た のが ギ ャ ップ分 析 で

あ る7)。 ギ ャ ップ分 析 で は,資 産 ・負 債 を金利 変 動 の影 響 を受け る もの(金 利

感 応 資産 ・負債)と そ うで は ない もの(金 利不 感 応資 産 ・負債)を 分 類 し,金

利 感応 資 産 と金 利 感応 負債 の差,す なわ ち金利 変 動 が金融 機 関に与 え る影 響 の

度合 い をギ ャ ヅプ(金 利 リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー ・ポ ジ シ ョン)と して測 定

す る。 これ をバ ラ ンス ・シ ー ト上 で示 す と,図1の よ うに な る。

ギ ャ ッフ.は,将 来 の時 間枠 組(futuret三meframes)を 設定 す る こ とで
,そ

の時 間枠組 につ いて測 定 され る。個 々 の資産 ・負債 はそ の評価 期 間(再 評 価 に

7)ギ ャ ップ 分 析 以 外 に も,ギ ャ ッ プ分 析 の 欠 点 を補 正 し た デ ュ レー シ ロン 分 析 が あ る
。 しか し,デ

ュ レ ー シ 目ン分 析 を利 用 す る た め に ば 情 報 コス トの 問 題 が 存 在 し,現 在 で も商 業 銀 行 の主 流 は

ギ ャ ッ プ分 析 で あ る(Francis ,1990,p.895)。 ま た,本 稿 の 議 論 で は,ギ ャ ップ分 析 と デ 員 レ
ー シ ロ ン分 析 に 共 通 した 性 格 に つ い て検 討 し て い る の で

,デ ュ レ ー シ ョ ン分 析 に つ い て は これ 以

上 言 及 し な い。 デ ュ レー シ 且ソ分 析 につ い て ほ,藤 本 邦 明 ,1987,参 照 、
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(藤本邦明,1987,p.51か ら転載)

関 す る規定 が契 約 に記 され てい な い場合 は その満 期)に 応 じて,設 定 され た時

間枠 組 につ いて 金利 感応 資 産 ・負債 と金利 不 感応 資産 ・負債 に分 類 され る。 こ

の分 類 によ り,そ の時 間枠組 内 で の資産 ・負債 の ギ ャ ッ プを測 定 し,将 来 の 金

利 変 動 に対 す る様 々 な予測 の もとでの期 待利 益,あ るい は資産 ・負 債 の市 場 評

価 額,を 計 算 す る ことが可 能 とな る。例 えば,3ケ 月 とい う時間 枠組 を設定 し

た な らば,3ケ 月後 の金 利変 動 の影響 を受 け は資 産 ・負 債 につい て ギ ャ ップ を

測 定 す るこ とに よ り,予 想 金利 変 動 シナ リオ の もとで の3ケ 月後 の期 待 利 益 が

算 出 され るの で あ るB)。

ギ ャ ップ法 あ るいは デ ュ レー シ ョソ法 を用 い て,銀 行 は任 意 の 時 間枠 組 に お

け る金利 リス ク ・ニ クスポ ージ ャ ー ・ポ ジシ ョンを測定 す るこ とが で きる9)。

しか し,測 定 す るだけ で は リス ク管 理 とは い えな い。 金 利 リス ク ・エ クス ポ ー

8)異 な る時 間 枠 組 で は,偶 然 の一 致 が な い か ぎ り異 な る ギ ャ ッ プ の価 が 算 出 され る こ とに な る。

9)ギ ャ ッ プ分 析 に お い て,t時 点 に 測 定 され るj時 間 とい う時 間 枠 組 の 金 利 リス ク ・エ クス ポ ー.

ジ ャ ー'ポ ジ シ コ ンは,次 の よ うに 定 義 され る。GAP〔 」〕t=RSA〔1〕t-RSL〔j〕t,

た だ し,GAP〔j〕 し:期 間}と い う時 間 枠 組 で のt時 点 に 測 定 され る金 利 リス ク'エ ク ス ポ 『 ジ

ャ ー ●ポ ジ シai,RSA〔j〕t二 期 間jに 再 評 価 が な され る 資産(金 利 感 応 資 産)のt時 点 に お け

る 簿 価,RSL〔j〕t=期 間 」に 再 評 価 さ れ る負 債(金 利 感 応 負 債)のt時 点 に お け る 簿 価(Francis,

1990,PP.895-6)o
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ジ ャ ーを望 ま しい レベ ル に維 持 す るのが 金利 リス ク管理 で あ り,そ の た め.に利

用 され るの が金利 先 物 ・オプ シ ョンをは じめ とす るヘ ッジ手段 で あ る。

11ヘ ッ ジ ャ ー の ジ レ ン マ

先物 ・オ プ シ ョンは,ヘ ッジ手段 の なか で も もっ と も低 い取 引 コス トで,か

つ 資産 ポ ー トフ ォ リオ を変更 せず に瞬 時 に金 利 ニ クス ポ ージ ャー ・ポ ジ シ ョン

を変 化 させ 得 る手段 と して評 価 され てい る。 しか し,こ の評価 は,先 物 ・オ プ

シ ョンが投 機 性 の 高 い金融 取 引 で あ る こ との うらが え しであ る。 ここで,金 融

自由化 の も とでの銀 行 に と って リス ク管 理 の本 質 とは な んで あ るか を,確 認 し

てお く必要 があ る。 そ もそ も銀行 は,そ の本 業 が 金 融仲 介 業務 にあ る。 そ の本

業 にか かわ る部 分 で,銀 行 は リス ク ・アバ ータ ーで あ り得 るのだ ろ うか 。銀 行

に とって金融 資 産 は価 値 の保 蔵 を 目的 と した もの で はな く,製 造 業 にお け る運

転 資本workingcapitalと 同 じ く,日 々 の銀 行業 務 に付 随 して保有 され る もの

であ り(Hicks,ユ989,p.62),金 融 機 関 以外 に と っての金 融 資 産 とは 根本 的 に異

な る性 格 を有 して い る1ω。 将 来 の支 出 に備 え保有 され る準備 資 産 に つ い てい う

な らば,完 全 に リス ク回避 的 に行 動す る こと も可 能 で あ ろ うが,競 争が 存在 す

る世 界 で本 業 にお い て も完 全 に リス ク回避 的 であ る ことが許 容 され るの で あ ろ

うか。例 えば,製 粉 業者 が原 材料 で あ る小 麦 の価 格 変動 を避 け,先 物 小麦 市場 に

お いて リ象 ク回避 的 に行動 す る こ とは 考 え られ るが1エ),競 争的 環 境 下 で本 業 で

あ る製粉 工程 へ の投資 を長 期 にわ た って行 な わず にい る ことは可 能 で あ ろ うか。

競 争 ぽ ア ニマ ル ・ス ピ リッ トを要 求す るの で あ る。 た しか に金利 先 物 や オ プシ

ョンを利 用す る こ とで,ベ ー シス ・リス クを除 けば,銀 行 全体 の金 融資 産 を金

10)ヒ ックスは,日 常的業務遂行に付随して保有される項目を運転資産ruロningassetと 呼び,
それをさらに実物運転資産と金融運転資産に分類する。ピックスは,現 金以外の項目を金融運転

資産ru血ningassetと して保有することが金融機関の特徴であると指摘 している(Hicks,1989,

p.67)。 なお資産は,保 有目的によって運転資産runningasset,準 備資産researveasset,投

資資産investmentassetの それぞれに分類されている(Hicks,1989,p.66)。
11)H.ワ ーキングによれぽ,小 麦先物市場において典型的なヘッジャー と考えられている経済主

体は,価 格変動に伴うリスクを回避するように先物を利用しているわけで はな い(Working ,
1953,pp.549一55)。 「IHヘ ッジとはなにか」参照。
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利 リス グか ら免 疫 化す るこ とが で き る。 しか し,競 争 に直面 して い る本 業 に お

い て理 論上 実 現 可能 なか ぎ り完 全 に リス ク回避的 行 動 を と る銀 行 は ,競 争 をつ

うじて排 除 され て ゆ く と教 え るの が経済 学 の基本 であ る。 競 争的 環 境下 では 銀

行 は リス ク ・テ イ カーた らざ る を得 ない。 リス ク管理 の本 質 とは,ゴ ーイ ソ グ

・コ ンサ ー ンと しての 銀行 が許 容 で きる とみ なす レベ ル の リス クの もとで収 益

を最大 化 す る こ となの で あ る。 変 動金 利貸 出 ・ス プ レ ッ ド貸 出,先 物 ・オ プ シ

ョン,貸 出債権 の流 動 化 とい った ヘ ッジ手 段 を用 いて 金利 リス ク ・エ クス ポ ー

ジ ャー を望 ま しい レベ ル にす る(宮 内 篤,1988,93-4ペ ー ジ)の は,そ の レベ

ル で もっ と も望 ま しい と考 え られ る リス クと リタ ー ンの組 み合 わ せ が確 保 され

る と期 待 され るにほ か な らない。

こ こで,グ ッ ドマ ン とラ ンガ ーの議 論 を参 考 に して,先 物 を利 用す る場合 の

リス ク と リター ンの 関係 を整 理.し ょ う(GoodmanandLanger,1983 ,PP.420-

1)。 ギ ャ ップ法 を利 用す る ことで銀 行 は そ のギ ャ ップの方 向 に応 じて 「負債 感

応 型」 と 「資産 感応 型」 に分類 され る。 こ こで 「負債 感応 型 」 とは,長 期資 産

と短 期 負債 を有 して い るよ うな銀 行 で あ る。 この型 の銀 行 は,ギ ャ ップ法 の時

間枠 組 内 で金利 が下 落 した な らば,キ ャ ッシュ ・ア ウ トフ ・一が減 少 す る とい

う利 益 を享受 す る。 それ に対 して,「 資産 感応 型 」 は短期 資 産 と長期 負債 を有

す る銀 行 で,金 利 の下 落 に よ リキ ャ ッシ ゴ イ ソフ ローの減 少 とい う損 害 を被

る12)。

じ コ

次 に先 物取 引 のみ か ら得 られ る利 益 につ いて 銀 行が 持…つ期 待 を,「 中立 期 待」

「ロン グ期 待」 「シ ョー ト期 待」 の三 つ に分類 す る13)。 これ らを 次の よ うに単

12)長 期金 利 と短 期金利 の上昇 ・下落 は平行 して進 む もの では必 ず しもな く,ま た,銀 行 の資産 ・

負債 の保 有状況 も3ヵ 月間 に関 してみれ ば 「負債 感応 型」だ が,一 年 間 を とってみ る と 「資産 感

応型 」で あ る とい うこ とがおお いに考 え られ る。 した が って,銀 行 の利 益 水準 は長 短金利 変動 と

銀行 の ギ ャップ構 造 に依 存 して 決 まる.こ の ことはギ ャップ分析(あ るいは デ ュ レーシ ョソ分 析)

を利 用 した資産 ・貧農管理 法運 用主体 に恣意的操 作 を許 す分析手 法上 の限 界で ある。 しか し,本

稿 では問題 の指摘 だけ に とどめ る。

13)ヘ ッジ をヘ ッジ主体 の価 格 リス ク忌避動機 に もとづ き行 なわれ る行為 す なわ ち先 物 と現 物 の

価 格変 動が互 い に相 殺 され る よ うに先物 ポジ シ コンを組 むこ とと仮定 す る と,事 後的 にヘ ッジが

成 功 した場合,先 物 の 「中立期 待損 益 ∫「ロング期待損 益」「シ ョー ト期待 損益」 は.そ れ ぞれ/
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純 な期 間分 析 を用 いて 定 義す る。 第一期 の初 め に売 手 と買手 が,第 一 期 の 終 わ

りに買 手 が売 手 か ら価 格P。 で債 券 を購 入 す る とい う契 約 を結 ぶ 。買 手 は 第一

期 の終 りに反 対売 買 を行 って 手仕 舞 をす るわ け だが,こ の と きの 値 洗値 をP,

とす る と,買 手は この一 組 の取 引 か らP,一P。 の損 益 を得 るこ.ととな る14)。 さ

ら に,決 算 前 に手 仕舞 を した と仮 定 してお く15)。E(P,)=P。 の とき 「中 立 期

＼ 現物 での損益 によ って相 殺 されてい るはず であ る。 しか し,そ れ はあ くまで先物 ポ ジシ.ン を組

んだ ときの予 想が 正 しか ったか ど うか,事 後的 に確認 しえた場 合 に成立 す るだ けであ る。我 々は,

現物 の価格変 動 を あえて無視 する こ とに よ り,ヘ ッジ ャーのジ レンマ を明 らかにす る。 ヘ ッジ概

念 に つい ては 「皿 ヘ ッジ とはなにか」参 照。

14)こ れ は,先 物市 場で ・ング ・ポジ シ ョンをと った経済主 体が獲 得す る利益 であ る。 「ロング期

待」 が実 際に正 しか った な らば,ロ ング ・ポジ ションを とる経 済主 体が一連 の先物 取引 か ら利 益

を獲 得 で きた ことになる。 「シ ョー ト期待」 も同様 に,シ ョー ト・ポジ シ 目γを とる経 済主 体が

経済 的利 益 を予 想 で きる よ うな期待 で ある,「 中立期 待」は,一 連 の先 物取 引か らなん ら経 済的

利益 が予 想 され ない よ うな期待 で ある。

15)我 々の関心 は,シ ンボ リッ クであ る会 計上の利 益 と,現 実 であ る経済 的利益 の相互作 用 にあ る。

我 々が グ ッ ドマ ン&ラ ンガー と挟 を分 かつ のは,こ の相互作用 をどこまで重視 す るかの点 に於 て

であ る。 グッ ドマ ン&ラ γガ ーの この定義 では先 物利用者 の会計的 損益 に対す る期 待 を完全 に表

す ことは で きない。 「中立期 待」 「ロ ング期待」 「シ ョー ト期待」 に よって与 え られ る会 計的表

現 は,手 仕舞 時点 と決 算時点 との関.係,先 物に どの よ うな会 計基準 が適 用 され てい るかに よって

異 な って くる(先 物会計 基準 につ いて は 「IVヘ ッジ会計」 参照)。 「中立期 待」 を例 に とって考

えてみ よ う。 まず 決算時 点以前 に手仕 舞が 行なわれ る場合,会 計基 準に 関係 な く 「中立期 待」 に

は当該会 計期 間 の期 待先物 損益 ゼ ロ とい う会計 的表現 が与 え られ る。 問題 は先 物取引 が最初 の決

算 時点 ま でに手仕舞 され ない場 合で ある。 本文 中 に与 えた定義 に よ って あ らわ され る 「中 立 期

待」 は,手 仕舞 以前 の決算時 におけ る先物 損益 に対す るヘ ッジ ャー の会 計的期 待が どの よ うな も

の で あるかに ついて の情 報 は持 ってい ない。 したが って,会 計的 に も期待 利益 がゼ ロであ る とい

うた めに は,各 決算 時 にお ける値 洗値 に対 してヘ ッジ ャーが持つ期 待 を考慮 せねばな らない ので

あ る。

会 計 的期 待 を表現 し得 る よ うな モデル を考 えて みよ う。第一 期の初 め に売手 と買手 が,第 一期

の終 わ りに買手が売 手か ら価格Poで 債 券 を購入 す る とい う契 約 を結 ぶ。買手 は第一期 の終 りに

反対 売買 を行 な って仕 手舞 し,こ の と きの値洗値P,と す る。 また,先 物取引 を始 めて最初 の決

算 時点 にお ける値洗値 をPsと す る。 第一期 の初 めに銀行 の有 する第一期 の終 りの値洗 値に たい

す る期待 価格 をE(P,),決 算 時点 の値 洗値 にた いする期待 価格 をE(P2)で あ らわす。 経 済的期

待 ぱ,E(P、)一Pで あ らわ され る。一 方,会 計的 期待 はE(P,)一PとE(P2)一Pの どち らか,あ

るい は両方 で あ らわ され る。

まず,先 物取 引 を初 めてか ら最 初 の決 算時 点以前 に手仕 舞 が され た と仮定 しよ う。 決算時 の先

物取 引損益 はP、 一Pで あ らわ される。 したが って,こ の とき会 計利益 と経 済的 利益 の区別 は な

く,グ ッ ドマ ン&ラ ンガーの議論 との違 い もない。

次 に,最 初の 決算 か ら次 の決算 までの あい だに手 仕舞が 行 なわれ た と仮 定す る。偶然 の一 致が

ない か ぎ りP,一P≠P2-Pで あ.るか ら,E(P,)一PとE(P2)一Pも 等 し くな る とは限 らな い。

値洗基 準適 用時,最 初 の決算時 点 に関す る会 計的期 待はE(P,)一P,手 仕舞 が行 なわれ た会 計期

間 の決算時 点に関 す る会 計的期 待 はE(P、)_pで ある。次 に,決 済基準 適用時 ど うなる か考 え/
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待 」、E(PI)>P。 の と き 「ロン グ期 待」,E(P,)くP。 の とき 「シ ョ.一 ト期 待」 と

定 義 す る。

「中立期 待 」 の とき,先 物 取 引 は繹 済 的 に は銀 行 の将 来 の期 待利 益 に影 響 を

与 えな いわ けで あ るか ら星6),そ の先 物取 引は 経済 的 には純 粋 にヘ ッジ 目的 で な

され てい る と考 え られ る。 「中立 期待 」 の も とで は,負 債 感応 型 の銀 行 は シ ョ

ー ト・ポ ジ シ ョンを と るこ と
,す なわ ちヘ ッジ ・ポ ジシ ョン をつ くる こ とに,

取 引費 用を別 とすれ ば,な んの た め らい もな いはず であ り,資 産 感 応 型 の銀 行

も迷 わ ず に ロン グ ・ポ ジ シ ョンを とるはず であ る。

銀 行 が 「ロン グ期 待 」 を持 って い る とき,負 債 感応 型 の銀 行 は 崩 待利 益 の 拡

大 とギ ャ ップの拡大 とのあ い だで ジ レ ンマ に陥 る。 負 債 感応 型 の 銀 行は シ
ョー

ト ・ポ ジ シ ョン を とる こ とに よ りギ ャ ップを縮小 す る こ とが で きる の だ が
,

「ロン グ期 待」 の存在 は期 待 利 益 拡大 のた め には ロン グ ・ポ ジシ ョ ンを とれ と

命 令す るの で あ る。 一 方,資 産 感応 型 の銀 行 に とっては 「ロング期 待」 の存 在

は一 挙 両得 を意 味す る。 ロン グ ・ポ ジ シ ョンを とる こ とに よ って期 待利 益 の拡

大 とギ ャ ップの縮 小 の 両方 が可 能 とな るか らで あ る。 「シ ョー ト期 待」 が存在

す る と きは,反 対 に,資 産感 応 型 の銀 行 が ロ ング ・ポ ジ シ ョンに よ るギ ャ
ップ

の縮 小 と,シ ョー ト ・ポ ジ シ ョン によ る期 待 利 益 の増 大 との トレー ド ・オ フに

直面 す る。 負債 感 応 型 の銀 行 は シ ョー ト ・ポ ジ シ ョン を とる こ とで あ ろ う。 こ

こまで の議論 を表1に ま とめ て お く。 負債 感応 型 で ロ ン グ期 待 の時
,資 産 感応

型 で シ ョー ト期 待 の時,ヘ ッジ ャーは ジ レ ンマに 陥 る ことが示 され て い る
。 こ

よう・最初の鱒 時点に関する会計的期待}ま存在せず,手 瞬 された会計期間決購1。 関する会

計的期待はE(P,)一Pと なる。つまり,決 済基準が適用される場合はE(P2)一Pは 経 営上の考

慮対象とはならないが,値 洗基準が適用される場合,最 初の決算時の会計利益は事前にはE(P
2)一R事 後的にはP s-Pと して明示的にあらわされるという違いが生じる。

さて,こ のモデルでは第一期の終 りに反対売買により手仕舞をすると仮定され,第 一期の初め
に手仕舞時点がわかっていることになっているが,先 物取引の制度的特徴とは,手 仕舞時点を任.
意の時点で行ない得ることである(「皿 ヘッジとはなにか」参照)。すなわち,.手仕舞時点を最初

から固定しておく必要はないのである。それに対し,会 計期間は固定されている。会計的期待
騰 前に明示的に扱い得るがゆえ}・・E(pa)一Pが 銀行の経営に影響を与えていると我。購 え

るのである。

16)こ こでは.説 明の便宜のため,会 計上の問題をあえて無視して議論を進める、



藍

縛
鼻

「

.先物取引の会計現象

表1

(97)97

負債感応型 ゼ ロギ ャ ッ プ 資産感応型

・ ソ グ期 待 」 X≡ ≡0 X>0 X>0

中 立 期 待 Xく0 X=0 X>0

シ ョ ー ト期 待 Xく0 X<0 X睾0

た だ しX<0は シ ョー ト ・ポ ジ シ ョ ン,X>0は ロ ン グ ・ポ ジ シ ョ ン を

意 味 す る 。(GoodmanandLanger,1983,p・421よ り一 部 修 正 し て 転 載)

れ らの場 合 に,利 潤動 機 か らヘ ッジ手段 は投機 手段 にな る可能 性 が 大 き く な

る。

我 々は.民 間金 融機 関 が先 物 をヘ ヅジ手段 と して用 い る場 合 の リス クと リタ

ー ンの ジ レンマ につ い て検討 して きた
。 ヘ ッジ動機 は,利 益 追 及 を存在 目的 と

す る企 業 に と って絶 対 的 な もので は ない の で あ る。 次 にヘ ッジに どの よ うな定

義 が与 え られ て きたか を整 理 し,こ こま での議 論 の補強 と しよ う。

IIIヘ ッジ とは なに か

本 節 で は,ヒ エ 巨ニ ムス に よ る三 つ の ヘ ッジ取 引 の定 義 を利 用 し て(Hier-

onymus,ユ97ス お よびLeuthold,JunkusandCordier ,1989,AA.145-6,参

照),ヘ ッジ取 引 とヘ ッジ ャーの性 格 を明示 す る。 ヒエ ロニ ムス の第 一 の 定 義

とは,ヘ ッジ取 引 は 「現有 す る現 物 ポ ジ シ ョン と等 し く,か っ それ と反 対 の先

物 の ポ ジ シ ョンを持 つ こと」 で あ る。 これは,H・ ワ ーキ ン グのい う 「伝 統 的

な ヘ ッジ取 引概 念 」 と呼 ばれ る もの に対 応 して い る(Working ,1962,PP.436-

42)。 この よ うなヘ ッジ取 引は ,手 仕 舞 時 ま での 現物 価 格 と先 物価 格 の相対 的

変 化,す な わ ちベ ー シスの変 化 を考 慮 して い ない,あ るい は無 視 して さ しつ か

え ない と判 断 して い るヘ ッジ ャー に利 用 され る と考 え られ る。 この よ うなヘ ッ

ジ戦 略 を採 用 す る ヘ ッジ ャーは,価 格 レベ ル の リス クをヘ
ッジ しベ ーシス ・リ

ス クを引 き受 け て い る こ とに な る。 第二 の定 義 との比 較 に よ って,こ の戦 略 を

採 用 す るヘ ッジ ャ ーは リス ク回避 を 目的 としてお り.し たが って ヘ ッジが成 功
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した か どうかは,ど れ だ け リス クが減 少 で きたか にかか って い る ことが 明 らか

とな る。

ヒェ 四二 ムスの 第二 の定 義 に よ る と,ヘ ッジ取 引 とは 「価 格 レベル の 投機 か

ら企 業 活 動 を分 離 す る一 方,ベ ー シス の変 化 に乗 じて投機 す る機 会 を確 保 して

お くこと」 で あ る。 第 一 の定 義 で は,価 格 レベ ル での リス ク回避 のた め の副 産

物 と してベ ーシス ・リス クがヘ ッジ ャーに与 え られ て い たが,第 二 の定 義 では

ベ ー シス ・リス クを積極 的 に利 用 す る とい う,ヘ ッジ ャーの 投機 的 側 面 が強 調

され てい る。 現物 と先 物 を111で 反対 方 向 に ポ ジ シ ョンを組 む とい う条件 が

外 され る こ とで,ヘ ッジ ャーの能 動 的性 格 が 明確 に され るの で あ る。 これ は,

H・ ワーキ ングのい う 「選択 的 ヘ ッジ」 と同 じ概 念 で あ る とみ な し得 る6選 択

的 ヘ ッジの 目的 は,ベ ー シスに お け る投機 を通 じての収 益 改 善 に あ る(Work-

ing,1962,p.440)。 この選 択 的 ヘ ッジ の背 景 に ぽ,ヘ ッジ ャーが将 来 の価 格 に

対 す る予 想 を も って それ に したが って行動 して い る とい う現状 認識 が あ る17)。

さらに,こ こで重 要 な のは,ヘ ッジ ャーは先 物 ポ ジ シ ョンを とった時 点 では い

つ 手 仕舞 をす る のか確 定 して こない こ とで あ る。 つ ま り,ヘ ッジ ャーは 将来 へ

の予 想 をた て て,現 実 が そ の予 想 どお りに な った 時点 で手 仕 舞 をす るわ け で あ

って,最 初 か ら手 仕舞 時 点 を決 め てヘ ッジを行 な って い るわ けで は ない の で あ

る。 また,予 想 が 現実 に よ って裏 切 られ る とき も,手 仕舞 に よ って損 失 を確 定

す る。

ヒエ ロニムス の第 三 の定 義 は,ポ ー トフ ォ リオ ・マ ネ ジ メ ト理 論 と結 びつ い

て お り,金 融機 関 の行動 と もっ と も一 致す る定 義 とな って い る。 それ は,「 利

益 の極 大化 や利 益 の平均 化,さ らに資本 の維 持 と拡 大 の 目的 に合 致 す る程 度 で,

商 品 の所 有 お よび その責 任 に関 連 す る リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー,あ るいは 商

品お よび そ の関連 製 品 間 の価格 連 関 に 関連 す る リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャ ーを管 .

理 す るた め に,先 物 契 約 を利用 す る こ と」 で あ る。 こ の定 義 では,ヘ ッジが リ

ス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー を減 少 させ て い るかの か どうか で さえヘ ッジ の本質 的

17)こ の予想に関する問題はヘッジャーのジレンマとしてすでに検討した。
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問 題 では な くな る。 この定 義 が 金融機 関 の リス ク管理 にお け る先 物利 用 と一致

して い る ことは説 明 の必要 もな いだ ろ う、

この よ うに検 討 して み る と,リ ス クに対 す る態 度,す なわ ち リス ク ・テ イ カ

ーで あ るか
,リ ス ク アバ 一 夕ー であ るか に よって,ス ペ キ ュ レー ター とヘ ッ ジ

ャー分類 す る こ とが適 当 では ない こ とが判 明す る。 ヒエ ロニ ムス の第二 の定義

で は,予 想 に した が いヘ ッジ ・ポ ジシ 。ンを くみ,先 物市場 の動 きに お う じて

手 仕舞 を行 な うとい うヘ ッジの ダイナ キ ッ クな側面 が 明 らか に され た。 さ ら に,

ヒエ ロニ ムス の第 三 の定 義 で は,ヘ ッジとスペ キ ュ レー シ ョン を区別 す る理 由

が希 薄 で あ る こ とが 明 らか とな った。

Ivヘ ッ ジ 会 計

ヘ ッジとは 「現物 と反対方向のポジシ ョンを先物で とることによ
って将来の

損益 を相殺 させ利益 を平準化 しようとす る行為」であ ると伝統的に理解 され て

い る。 あるヘ ッジが経済的には ヒニ.廿ニムスの第一 の定義 の意 味で完全に成功

した としよう。す なわち,最 初先物契約 を結んだ時点 と手仕舞時点 とでのベ ー

シスが同 じであ り,リ ス クは完全 に相殺 された とす る。 しか し,こ の とき会計

上 も利益 が平準化 されているとは限 らない。反対 に会計利 益の変動 は大 きくな

って しま うことが ある。 これは,被 ヘ ッジ資産(負 債)項 目か ら生 じる損益 の

認識時点 と,ヘ ッジ取引か ら生 じる損益の認識時点が同一会計期間 内で行 なわ

れ ないか ぎ り,そ れぞれの損益は異.なる会計期 間の損益 として計上 されて しま

うか らである18)。この場合,ヘ ッジは経済的に完全に成功 しているのだか ら,

先物損益 と被 ヘ ッジ資産か らの損益は同額でその方向は正反対 とな るのだが,

それぞれが別 の期 間に損益 として計上 され た場 合には.結 果的に会計利益 の変

動 は,ヘ ッジ取引 を行なわなか った ときよ り増 大 して しま うのである。

経済的 には利益の平準化が行 なわれてい るとして も,会 計上 ではそのよ らに

ユ8)FASBは 「認 識 とい うの は 経 済 主 体 の 財 務 諸 表 に あ る項 目 を正 式 に 記 録 な い し組 み 込 む プ ロセ

ス で あ る」 と定 義 して い る(FASB,1980,par .83,FASB,1985,par.143)。
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あ らわれ て こない とい う理 由か ら,米 国 では 商 業銀 行 等 の先 物市 場利 用 者か ら

ヘ ッジ会 計 の導 入 が要 望 され た(GoodmanandLanger
,1983,p.415)。 米 国

にお け るヘ ッジ会 計 の導入 は,FASBが1984年8月 に 公 表 し たFASNo .80

に よ って な され た。

FASNo.80で はヘ ッジ以 外 の先 物 契約 の市 場 価値 変 動 は,そ の属 す る期 間

に損 益認識 す る こと を原 則 と して い 乙(FASNo .80,par,3)。 つ ま り値 洗基

準 を採 用 してい るので あ る。先 物 市場 では,市 場参 加 者 と取 引所 との あ いだ で

毎 日の相 場変 動 に も とづ いて先 物 ポ ジ シ ョンの評価 替 が行 なわ れ て お り,こ れ

を値 洗 とい う。 この値 洗 で生 じる差 損 益 は ,市 場 参 加者 の証拠 金 口座 へ 入金,

あ るいは証 拠 金 口座 か ら引 き落 とされ る こ とに よ って処 理 され て い る20)。値 洗

基 準 が採 用 され る ことに よ って,当 該先 物 契約 は決 算時 に該 当 日の値 洗 値 で 評

価 され,相 場 変 動 に よ る差損 益 は 当該 期 間 の損 益 と して認 識 され る。

ヘ ッジ会 計 の 目的 は ,被 ヘ ッジ資 産(負 債)項 目にか かわ る損 益 と先 物 に か

か わ る損 益 を 同一 の会 計期 間 に認 識 し,前 者 で後 者 を相 殺 す る処 理 を行 な う こ

とで あ る(FASNo.80,par.40,41)。 ヘ ッジ とヘ ッジ以 外 の 会 計処 理 が 異 な

る理 由は,ヘ ッジの 経済 実 体 は先 物 と被 ヘ ッジ資産(負 債)項 目を組 み 合 わ せ

る こ とで初 め て理 解 で きる と考 え られ てい るか らで あ る。 以 下 で は,当 該 先 物

契 約 が ヘ ッジで あ る と仮定 して議論 を進 め る。

ヘ ッジ.会計が 必要 とな るのは
,被 ヘ ッジ資産(負 債)項 目にか か わ る損 益 の

認 識 基準 とヘ ッジにか かわ る損 益 の認 識 基準 に整 合 性 がな い場 合 であ る(大 塚

宗 春,1990,694ペ ー ジ)。 整 合 性 カミ失 わ れ る理 由 は,歴 史 的 原価 取 引 に も とづ

い た会計 シス テ ムに 求 め られ る。 この シス テ ムの もとで は ,価 格 ない し金 利 の

19)日 本公 認会計士協 会 の 「債 権 先物取引 の会計処 理」 の指針 では決済基 準が採 用 されて い る(日

本 公認会計 士協会,1985)。

20)米 国 では,清 算機 関(取 引所)と 清算会 員の あいだ では清算会 員 あ売買証拠 金 口座 をつ う じて
,清

算会 員 と一 般投資 家の あいだ でば委託 証拠金 口座 をつ うじて,毎 日差 金の授受 が行 なわ れて い

る。 それ に対 し 日本 では,清 算会員 と取引所 間 では 日ご とに差金 の授受 が行 なわれ ている が
,清算 会員 と

一般 投資 家 のあい だでは差金 は計算上 の損 益 とされ 毎 日差 金
の授受 が行 なわれ る こ とは

ない。
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.変 動 が保有 資産 ・負債 に あた え る効果 は,の ちに取 引が 行 な われ る こ とに よっ

て実 現 され るまで は,損 益 と して認 識 され な い(Stewart,1989,p.48)。 しか

るに,先 物 に関 す る損 益 は,値 洗 基準 が適 用 され て い るわ け で あ るか ら,そ の

属 す る期 間 に認 識 され る。 そ の た め,ヘ ッジの経 済効 果 が会 計上 表 現 で きな い

の で あ る。 次 にヘ ッジの具 体 的手 続 きを みて ゆ こ う。

FASNo.80で は,ヘ ッジに該 当す る先 物 に関 す る損 益 は被 ヘ ッジ項 目が何

で あ るか に よ って 異 な る会 計処 理 が適 用 され る。

1)時 価 評 価 項 目(itemsreportedatfairvalue)の ヘ ッジ

被 ヘ ッジ項 目の 未実 現市 場 価 値 変動 額 が 当該 会 計期 間 の損 益 として認 識 され

て い るな らぼ.先 物契 約 の市 場価 値 変 動 額 も当該 会 計期 間 の損 益 と して認識 す

る(FASNo.80,par.5)。 この と き,ヘ ッジの経 済 的効 果 は値 洗 基準 に よ っ

て なん ら矛 盾 な く会 計 的表 現 を与 え られ る。 した が って,特 別 なヘ ッジ会 計 は

必 要 ない。

2)現 存 す る資 産 ・負債,確 定 契約(丘rmcommitment)の ヘ ッジ

現 存 す る原価 評 価 の 資産 お よび 負債 の ヘ ッジの場 合,先 物契 約 の市場 価 値 変

動 額 ば その 被 ヘ ッジ項 目の簿価 の修 正 とす る。簿価 の修 正 額 は,ヘ ッジの対 象

とな った資 産 お よび負債 の処 分 を行 な った と きに損 益 と して認 識 され る。確 定

契 約 の ヘ ッジの場 合,先 物 市場 価 値変 動 額 は 当該契 約実 行 時 まで繰 り延 べ て,

契 約 実行 時 に取 引価 額 に含 め る。 ヘ ッジの対 象 が利 付金 融債 等 で,ア モチ ゼ ー

シ 。ソ,ア キ ュム レー シ ョソが適 用 され てい る場合 には,こ れ らに対 す る簿 価

修正 額 は,ア モ チ.ビー シ ョソ,ア キ ュ ム レー シ ョソの対 象 と され,債 券 等 の満

期 日ま での 受取 利 息 ま たは 支払 利 息 の修 正項 目 と して処 理 され る(FASNo.

80,par.6-8)21)。

3)予 定 取 引(aniticipatedtransactions)の ヘ ッジ

以下 の二 つ の追 加条 件 が満 た され る と き,予 定 取 引 の ヘ ッジ と して の先物 の

21)被 ヘッジ項目の残存期間によって,ア モチゼーションの期間が決定されることに対しては,ヘ

ッジ先物契約と非被ヘッジ項目の結び付きをヘッジ主体がかなりの程度恣意的に決めることが可

能なので,利 益操作の手段を提供してしまっているとの批判がある。
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市場 価値 変 動 額 は 当該 契約 実 行 時 まで繰 り延 べて契 約 実 行時 に取 引価 額 に含 め

る。

条件a・ 予定 取 引 の取 引 日,取 引商 品 の種類,取 引量,金 融商 品の場 合 な ら

ば そ の満期 等,予 定取 引 の性 格 と取 引期 間が 特定 され る こ と。

条 件b.予 定 取 引 が行 なわれ る可能 性 が 強 い こ と(FASNo,80,par .6-8)。

この二 つ の条件 は,不 確 実性 の大 きい予 定 取 引 を被 ヘ ッジ項 目 と して 認 め る

た めの基 準 であ る と理解 で きる。

以上,FASNo.80に お け るヘ ッジ会 計 をみて きたわ け だ が,当 該 先 物取 引

が ヒニ ロニ ムスの 第 一 の定義 で のヘ ッジ に相 当 して い ると仮 定 して我 々 は議 論

を進 めて きた。 しか しなが ら,ヘ ッジ会 計 の最大 の問 題 は,ヘ ッジ をヘ ッジ と

して把 握 す るこ とが技 術的 に困難 で あ る こ とであ る。

それ で は.FASNo.80で は,先 物 をヘ ヅジ と して認 定 す るた めに,ど の よ

ううな要 件(ヘ ヅジ基 準)が 設 け られ て い るか,FASNo.80の 見解 を検 討 し

てみ よ う。FASNo.80は 基 本 的 なヘ ッジ基 準 と して 次 の二 つ をあ げ て い る

(FASNo,80,par.4)。

a・ 被 ヘ ッジ項 目が、 企 業 を価 格 リス クに さ ら して い る こ と(リ ス ク基 準)
。

b.先 物 契 約 が,リ ス グ ・エ クス ポ ー ジ ャーを軽減 し,か つ,ヘ ッジ と して

意 図 され て い る こ と(有 効 性 基 準)。

a.は 当該 企 業 に価 格 リス クが 存在 す るか ど うか を問 う基 準 で あ り,b,は

意 図 的 に行 な われ るヘ ッジが有 効 で あ るか ど うか を問 う基 準 であ る。 そ こで,

それ ぞれ を リス ク基 準,有 効性 基準 と呼ぶ こ ととす る22〕。 リス ク基 準 は被 ヘ ッ

ジ項 目につ いて そ の性 質 を限定 す る こ とに よ って ヘ ッジの妥 当性 を考慮 しよ う

とい うもので あ り,有 効 性 基準 は先 物契 約 が ヘ ッジと して機 能 してい るか ど う

か を問 うこ とに よって,ヘ ッジの境 界 を定 め よ う とい う もの で あ る。上 述 の 予

定 取 引 に関す る二 つ の追 加 条件 は,被 ヘ ッジ項 目を限 定 す るた め の基 準 で あ る

わ け だか ら,リ ス ク基 準 の補 完 的 な条件 で あ る とみ な し得 る。

22)こ の呼称は,嶺 輝子,1988,424ペ ージ,に 準じている。
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FASNo.80の い う リス ク基 準 とは,あ る特 定部 門,あ るい は あ る特定 取 引

につ い て では な く,当 該 企 業 が企 業 全体 と して価格 リス クに さ らされ てい る こ

とを要 求す る もの で あ る。 前 者 は取 引別 ア プ ローチ,後 者 は企 業 ア プ ロー チ と

呼 ばれ て い る。 リス ク基 準 に企 業 ア プ ローチ が採 用 され た のは,取 引別 ア プ ロ

ーチ で は ,1)一 部 の リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャーがす で に企 業 の ほか の資 産 ・

負債 ・確 定契 約 等 に よ って有効 にヘ ッジ され て いて も,そ の事 実 を無 視す るこ

とに な り,2)先 物 契 約 が,企 業 の リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー を軽 減 させ るの

で は な く,む しろ増 大 させ る と きで あ って も,当 該 先物 契 約 をヘ ッジ と して会

計 処 理 す る結 果 に な る こ とが あ るか らで あ る(FASNo.80,par.43)。 企 業 ア

プ ローチ は,有 効性 基 準 と関連 して ヘ ッジの 目的合 理性 を保 証 す る もの で あ る

が,実 務 界か らの強 い要 請 に よって,次 の よ うな場 合,例 外的 に取 引別 ア プ ロ

ー チが認 め られ る よ うに な
った。 企 業 が分権 化 して リス ク管理 を行 な って お り,

企 業 全体 と して の リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー を考慮 す る こ と が 困難 な場 合,

営業 単位 毎(businessunitbasis)の 評価 が可 能 とな った の で あ る(FASNo.

80,par.45)o

とこ ろがFASNo.80に は,一 種 奇妙 なね じれ が存 在 す る。 りろ ク基 準 で

は企 業 ア ブ 戸 一チ の原 則 が採 用 され て い るに もか か わ らず,企 業全 体 に と って

の リス ク ・エ クスポ ージ ャーを考慮 した ヘ ッジ戦 略 であ るマ ク ロ ・ヘ ッジ には

ヘ ッジ会計 の適用 を認 め てい ない ,と い うね じれ で あ る。FASNo.80は,先

物 と被 ヘ ッジ項 目 との あいだ に明 白 な リンケ ー ジが 存在 す る こ とを,ヘ ッジ基

準 と して求 め る もので あ り,マ ク ロ ・ヘ ッジは この基 準 を満 た して い ない とさ

れ るの で あ る(FASNo.80,par.46,62)。

さて,こ こで マ ク ロ ・ヘ ッジ とそれ と対 に な るヘ ッジ戦 略 で あ る ミク目 ・ヘ

ッジにつ い て簡 単 にみ て お こ う。 ミクF・ ヘ ッジ とば,個 別(あ る い は 同 種

類)の 資産 ・負債,あ る いは個 別取 引 につ いて の リス ク を別 々にヘ ッジす る も

の であ る。 例 えば,CP発 行 に際 して,そ の 金利 リス クをヘ ッジす る よ うな方

法 であ る。 ミク ロ ・ヘ ヅジは 企 業組 織構 造 か らみれ ば,そ の部 門 の経 済 活 動 に
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付随 して金 利 リス クを発生 させ て い る各 部 門毎 に 自部 門の リス ク管 理 を行 な う

こ とに相 当す る。 つ ま りヘ ッジ の意 思 決定 ・遂 行 が企 業 の ミク ロ ・レベ ルで な

され て い るのが ミクロ ・ヘ ヅジ とい うこ とに な る。

これ に対 して,マ ク ロ ・ヘ ッジ とは,金 融機 関 の全資 産 ・負債 を統 合 的 にヘ

ッジ しょ う とい う もの で あ る。 その た め には各 部 門 の リス ク情報 を中央 集権 的

に収 集 ・分 析す る こ とが で きね ば な らない。銀 行 の よ うな金 融機 関 の場 合,こ

れ は ギ ャ ップ法 や デ ュ レー シ ョン法 を利 用す る こ とに よ り可 能 とな る。企 業 全

体 の資産 ・負債 の期 間構 造 をネ ッ トで と らえ,そ の金 利 リス ク ・エ クス ポ ー ジ

ャーに対 して,ヘ ッジ手段 を用 い て金 利変 動 の影 響 を相殺 す るポ ジシ ョ ンを と

るわ け で あ る23)。 マ ク ロ ・ヘ ッジは ,企 業 組織 構 造 か ら考 え る と,各 部 門 を統

括 す る高 い レベ ル で集 中的 に なされ る必要 が あ る。

取 引 コス ト理 論 の観 点 か らマ ク ロ ・ヘ ッジ と ミク ロ ・ヘ ッジの 比較 を行 な っ

た コル ブ らの 議論 に よれ ば(Kolb,TimeandGay,1984 ,PP.48-51),取 引

コス トが存 在 す る世 界 で完 全情 報 が 仮定 され る な らば ,マ ク ロ ・ヘ ッジは ミク

ロ ・ヘ ッジ よ りも原 理的 に優 れ てい る ことが証 明 され てい る24)
。 しか し,完 全

情報 の仮 定 が成 立 しない 現 実の社 会 では,情 報 を収 集 ・管 理 ・利 用 す る には コ

ス トが必要 とな る。 ミク ロ ・ヘ ッジは マ ク ロ ・ヘ ッジ と比 較す る と
,は るか に

23)ギ ャ ッ プ法 を 利 用 した マ ク ロ ・ヘ ッ ジ は,.ギ ャ ッ プ を相 殺 す る よ う に先 物 ポ ジ シ
ョン を組 む こ

とで 可 能 と な る 。 図1の よ うな 負 債 感応 型 の 場 合 ,ギ ャ ップ 相 当 分 の シ ョ ー ト ・ポ ジ シ ョ ン を先

物 で とれ ば よい 。 金 利 先 物 に よ る シ ョー ト ・ヘ ッ ジば,先 物 契 約 額 だ け の 金 利 感 応 型 資 産 を手 仕

舞 時 ま で保 有 す る こ と と等 しい 。 これ は,先 物 市 場 を ダ ブ ル ・ロ ー ン ・マ ー ケ ッ トと考 えれ ば 理

解 しや す い 。 先 物 市場 を ダ ブ ル ・ロ ー ン ・マ ー ケ ッ トと考 え る と,財Aの シ3一 ト ・ヘ ッ ジは,

手 仕 舞 時 ま で 財Aを 借 り,現 金 を取 引 相 手 に 貸 す こ と で あ る。 ダ ブル ・ロ ー ン ・マ ー ケ
ッ トに つ

い ては,Williams,1986,PP.48-50,参 照 。

24)コ ル ブ らは,取 引 コ ス ト,完 全 情 報, ミ ク ロ ・ヘ ッジ の 利 用 され か た(企 業 内 で 一 律 に 完 全 実

施 され て い る 場 合 と,ミ ク ロ ・レベ ル の 意 思 決 定 機 関 の 裁 量 に 委 ね られ て い る場 合)に 関 して 次

の よ う な4っ の ケ ース を考 えて い る 。 ま ず,ミ ク ロ ・ヘ ッ ン が 一 律 完 全 に行 なわ れ る とい う仮 定
,取 引

コ ス トが 存在 しな い と い う仮 定 ,完 全 情 報 の仮 定 を設 け た ケ ー ス を 考 え,そ れ わ、ら,ミ ク μ
・ヘ ッ ジに 関 す る 仮 定 を外 した ケ ー ス

, ミク ロ ・ヘ ッ ジ と取 引 コ ス トに 関 す る仮 定 を 外 した ケ ー

ス,さ らに す べ て の 仮 定 を外 した ケ ー ス に つ い て 検 討 して い る(Kolb
,TimeandGay.1984,

PP.48-51)g
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す くな い コス トで 必要 な情報 が収集 され るため29,完 全 情 報 の仮定 を外 した場

合 の影 響 は相 対的 に軽微 で あ る,そ れ に対 して,マ クロ ・ヘ ッジの場 合,組 織

上 層部 で集 中 的情 報 管理 を行 な う必 要 が あ るた め,マ ク ロ ・ヘ ッジ戦 略遂 行 の.

た めの情 報 コス トは大 きな もの とな る。 した が って,情 報 コス トを考 慮 に いれ

る な らば,ミ ク ロ ・ヘ ッジ とマ ク ロ ・ヘ ッジの優 劣 は,理 論 的 には決 定 で きず,

現 実 の取 引 コス トと情 報 コス トを比 較す る こ とに よ り判 断 され るべ き性質 の も

の とな る。

た しか に完 全 情報 の仮 定 は非 現 実 的 な もの で あ るが,米 国で は1983年 以 来,

金融 機 関 は マ クロ ・リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー ・ポ ジ シ ョンに関 す る情 報 開示

を義 務 づ け られ て い るの で(Francis,1988,p.891)26),マ ク ロ ・ヘ ッジを実 施

す るた め の追 加的 情報 コス トの大 きさは無 視 で きる。 したが っ て,完 全情 報 を

仮 定 す る ことは それ ほ ど非 現 実的 では な くな る'。す なわ ち,金 融機 関 に関 して

は,ミ ク ロ ・ヘ ッジで は な くマ ク ロ ・ヘ ッジ がヘ ッジ戦 略 と して採 用 され るは

ず なので あ る。

しか し,FASNo.80で は,マ ク ロ ・ヘ ッジはヘ ッジ と して認 め られ て い な

い。 マ クロ ・ヘ ッジは ヘ ッジ基準 を満 た してい ない とみ な され てい るた め ,ヘ

ッジ会 計が 適 用 され ず,ギ ャ ップ法 や デ ュレ ー シ ョン法 を利用 す るヘ ッジ戦 略

は経済 的 に成 功 した として も会計 的 には そ う表 現 され な い可能 性 が残 って い る

の であ る。 フ ラ ンシス に よれ ば,ペ ンシル ヴ ェ ニア州 の76の 商 業銀 行 に関 して

シ ミュレ ー シ ョン を行 な って み る と,金 利 リス ク ・エ クス ポ ー ジ ャー ・ポ ジシ

ョンを完全 に相殺 す る よ うな マ ク ロ ・ヘ ッジを行 な った場 合,FASNo.80の

適 用 下 に お け る会 計 利 益 の変 動 は,不 完 全 に マ クロ ・ヘ ッジ を行 な う場 合 の会

計 利 益変 動 よ り大 き くな って しま う(Franicis,工990,PP.903-5)27)。 有 効性 基

25)ミ ク ロ な意 思 決 定 機 関 で は,日 常 の 業 務 を つ う じ て ミ ク ロ ・ヘ ッジ に必 要 な情 報 が 集 積 し,ミ

ク ロ ・ヘ ッ ジ 遂 行 の た め の新 た な情 報 コス トは 少 な い と考 え られ る。

26)7ラ ン シス は 明 示 して い な い が,こ の デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー規 定 はFASBNo ..78Classification

ofObligationsThatAreCallablebytheCreditor,1983 .の こ と と思 わ れ る。

27)前 述 した ヘ ッジ ャ ー と して の銀 行 がE(P2)一Pを 考 慮 す る ひ とつ の 理 由 と い え る
。 経 済 的 利 益

を 可 能 な か ぎ り拡 大 し,同 時 に会 計 的 利 益 変 動 をで きる か ぎ り小 さ くす る こ とが 銀 行 に とっ て/
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準 は,ヘ ッジ期 間中 その開 始 時 か ら手 仕舞 時 ま で,先 物 契 約 の市 場価 値 の変 動

と,被 ヘ ッジ項 目の市場価 値 の変 動 との あい だ に,1高 い相 関 関係 が成 立 して い

る こ とを要 求 して い る(FASNo.80,par.4b)。 被 ヘ ッジ項 目と同一 種 類 の商

品 をヘ ッジ 目的 の先 物 として利 用 す る こ とが現 実 的 でない とき,別 の商 品 の先

物 契 約 を ヘ ッジ手 段 と して利用 す る こ とが あ る。 これ は ク 巨ス ・ヘ ッジ と呼 ば

れ るが,ク ロス ・ヘ ッジにヘ ッ ジ会 計 が適 用 され るた めに ぽ,被 ヘ ッジ項 目の

市 場価 値 変 動 とヘ ッジ手 段 の市場 価 値 変動 の あい だ に高 い相 関 関係 が 存在 す る

とい う条 件 以外 に,被 ヘ ヅジ項 目とそ のヘ ッジ手段 との あ い だに 明確 な経 済 的

関 連性 が あ る こ とが必要 と され る。 この条 件 は,統 計的 デ ー タのみ に よ るヘ ッ

ジ戦 略 には,ヘ ッジ会計 の適 用 が認 め られ ない こ とを含 意 してい る。 つ ま り,

会 計 的 には,過 去 の価 格 変 動 に相 関性 があ る とい う条 件 だ け では,ヘ ッジ基 準

を満 た して い る とは み な されず,ヘ ッ彦手段 に用 い られ て い る先 物 価格 と被 ヘ

ッジ項 目の市 場 価格 との あ いだ に,FASBが 認 めた経 済 的 因果 関 係 が な けれ ぼ

いけ ない とされ るの で あ る(FASNo.80,par .46)。

V取 得原価主義会計のヘ ッジ類似効果

先 物契 約 に関す る損 益 の認 識 をい っ行 な うの か とい うこ とが,先 物 会計 問 題

の中 心 で あ った。選 択 可 能 な基 準 と して は ,決 済 基 準 と値 洗基 準 が あ る。 ヘ ッ

ジ会 計は,こ の二 つ の基 準 を被 ヘ ッジ項 目の評 価基 準 の違 い,す なわ ち原価 評

価 で あ るか,時 価 評 価 で あ るか に よ って,前 者 には決 済基 準 を後 者 に は値 洗基

準 を提供 す る。 こ う して,先 物 契 約 と被 ヘ ッジ項 目 との損 益 認 識 タイ ミン グの

ず れ を解 消 し,ヘ ッジの経済 実 体 を会 計上 矛盾 な く表 現す るの が,ヘ ッジ会 計

のはず で あ った。 しか し,実 際 に手 仕舞 してい ま うまでは ヘ ッジ会 計運 用 の前

提 た るヘ ッジ とスペ キ ュ レー シ ョンの区 別 が難 しい た め,ヘ ッジ会計 の適 用 に

＼ の理想 であ るこ とは疑 う余地 が ない。そ こで重要 なヘ ッジ取 引 の性質 とほ,い っ手仕 舞 をする の

か は銀 行が 自由 に決定 で きる とい う点で ある。 これが,H.ワ ーキ ン グのい う選 択的 ヘ ッジ ン グ

を可 能 としてい るのであ る。選 択的 ヘ ッジ ングが行 なわれ てい る とぎ,先 物取 引 を行 な う時点 の

銀 行 の リス ク ・アバ 一夕ー と しての側面 が あ らわれ るのは会 計的 期待 とい え る。
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よ って え られ る会 計 的表 現 は,少 な くと も手 仕舞 され る までは,先 物契 約 の経

済 実体 を反 映 して い る とい うよ りは,む しろ,先 物 利 用者 の 対外 的 意思 表 示 の
'
ため の手 段 とい うべ き もので あ る。

この ヘ ッジ会 計 問 題 は,被 ヘ ッジ項 目の会 計基 準 が 統一 され て い ない こ とに,

その原 因 を求 め る ことが で きる。 資産 ・負債 の評価 に原価 評 価 が適 用 され てい

る場合 と,時 価 評 価 が 行 なわれ て い る場 合 が あ る こ とが究 極 的 原 因 なの で あ る。

そ のた め,ヘ ッジ手 段 と被 ヘ ッジ項 目の損 益認識 タイ ミン グのず れ を,一 貫 し

た 方法 で修 正 す る ことが で きない(GoodmanandLanger,1983,p.423)。 そ

こで,金 利 変 動 リス クに さ らされ てい る資 産 ・負債 の評価 基 準 を,時 価 評価 あ

るい は原価 評 価 に統 一す れ ば,ヘ ヅジ会計 の 一貫 性 の 問題 は止 揚 され る。 日本

の現 行 会計 実 務 では,ヘ ッジ会 計 は金融 先 物 利用 者 の立 場 か らは必ず し も必要

で は ない。 企 業 会 計審 議 会報 告 書 「先物 ・オ プ シ ョン取 引等 の会 計基 準 に関 す

る意 見 書 等 につ いて」 第二 部 「先物取 引 に係 わ る会 計処 理 に 関す る中 間報 告」

で も,ヘ ッジ会 計 の導 入 は 見送 られ た(企 業 会 計審 議 会 第一部 会,1990)。 そ

の理 由は,日 本 の会計 実 務 で はほ ぼ全 面的 に原価 評価 が 行 なわれ て い るか らで

あ る。 した が って,決 済 基準 を適 用す れ ば認 識 タイ ミン グの問題 は生 じな い2巳)。

しか し,決 済 基 準 で は,先 物 の経済 実 体 が会 計計 算 に反 映 されず,と りわけ 投

機 目的 の未 決済 先 物 が会 計上 認 識 され ない とい う問題 が残 る29。 そ こで,金 利

28)日 本 の会計基 準 の もとで も,次 の よ うな場 合 ヘ ッジ会計 が必 要 と され る可能 性 があ る。第 一 に,

被 ヘ ッジ項 目に関 して低価法 が適 用 され てい る場 合で あ る。 この と き被 ヘ ッジ項 目の損 益認 識 タ

イ ミ ングと先物損 益 の認識 タイ ミング とを一 致 させ るた め,先 物損益 認識 基準 として値 洗基 準 を

適用す る必要 が生 じる こ とが ある。 しか し,こ のヘ ッジ会 計 は取得原価主 義会 計の ヘ ッジ類 似機

能(「V取 得 原価 主義会計 の ヘ ッジ類 似効 果」 参照)を 完全 に否定 す る ものでそ の採 用 が金融

先 物利 用者 に期 待 され る とは考 え られ ない。

第二 に,先 物契 約 はす でに決済 されて いて,先 物 損益 が認識 され てい るに もか かわ らず,被 ヘ

ッジ項 目の資産 ・負債 の契約 価額 の再評 価が行 なわれ てい ない場合 もヘ ッジ会 計が 必要 とな る。

しか し,銀 行 が ヘ ッジ 目的 で この ような先 物取 引 を行 な う とは考 え られ ない。 とい うの も この

場合,被 ヘ ッジ項 目は金 利非感応 型項 目だ か らで ある。

29)先 物市 場 は契 約額 の数 パ ーセ ン トの保 証金 で市 場 に参加 で ぎる とい う特 徴 を持 ってい る。 す な

わ ち先 物市場 は レバ レージ効 果 が高い。 これ は,一 方 では 同一 の 目的(例 えばヘ ッジ)が ほかの

手段 より も低 い取引 コス トで達成 され る とい う利 点 を もた らしてい るのだ が,他 方 では契約 時 に

必要 な ヨス トと契約 の潜在 的 リス クの桁 が違 うため,コ ス ト制 約 に よる自動的 な リス ク ・コン ト

ロールポ働 きに くい とい う欠 点 を与 えてい る。先 物市場 参加者 には非 常 に厳格 な リス ク管理 が必

要 と され る理 由であ る。
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感応資産 ・負債には,時 価評価基準 を,先 物契約 には値洗基準 を適用すべ きで

あるとの議論 が登場す る。

時価 評価 の採用によって経済実体 を会計上表すべ きであ るとい うこの議論 の

会計学史的背景 として、 シュ ミッ トの再調達時価 主義会計理論 に注 目したい
。

なぜな らば,彼 の理論 において事実上無視 されてい る 「貨幣項 目の購買力変動

の会計的問題」 と,我 々が ここまで行な って きた議論 「金利感応項 目と先物契

約 の市場価値変動 の会計的問題」 とが,本 質的共通点 を持っているか らである。

シュ ミッ トの再調達時価 主義会計理論は,次 の ように整理 し得 る30)。第一に,

市場均衡が安定 的であるとのシュ ミッ トの自由主義経済観 を会計学 に投影 した

ものであ ること。第二に,し たが って,会 計計算は市場 均衡 を撹乱 しない よう

に市場 で忠実 で(我 々の用語でならば 「経済実体 を反映 し」)な ければ な らない

こと。 よって.取 得原価 に もとつ く計算か ら生 じる 「会計誤謬」 を再調達時価

主義 計算によ り排除す べきであるとの主張が導かれ る。 ここで,取 得原価主義

会 計 計算 か 姓 じる 「会 計誤 謬」 とは,イ ンフ レ(デ フ レ)時 に,、1売 却 し

た財 貨 また は 用役 の取 得 原価 と再 調達 原価 ζの差 額 か ら,2)設 備 の取 得 原 価

と再 調類 原 価 とで の減 価 償 却 の差 額 か ら.生 じる 「仮 碧 利 益」(「仮 想損 失」)の

こ とで ある。 さて,こ の再 調 達時 価主 義 会 計理論 か ら演 繹 され 導 か れ る主 張 が
,

「会 計的 景 気変 動 論」 で あ る。 これ は,取 得 原価 に よ る利 益 計 算 の も とで は,

好況 期 にぽ仮 想利 益 だ け企 業所 得 が人為 的 に引 き上 げ られ て 景気 を一層 加 熱 さ

せ,一 方,不 況 期 には仮 想 損失 だ け企 業 所 得 が引 き下 げ られ 好 景 気 の と きと逆

の過程 が進 行す る,と い う議論 で あ る。

しか し,こ の議論 に は大 きな見落 と しが あ る8P 。確 か に取 得原 価 に よ る利 益

計算 の もとでは物 価 変 動時 に実体 資産(固 定資 産 と棚 卸 資産)に 仮 想損 益 が生

じて い るが,同 時 に貨 幣項 目(現 金 と貨 幣債 権 ・債 務)上 に実体 資 産 とは反 対

方 向 の仮 想損 益(貨 幣 項 目保 有 損益)が 発 生 して い る。 後 者 の点 を」 再 調達 時r

30)シ ュミットの再調達時価主義会計理論については,高 寺1971,113-20ペ ージ,に 従っている。31)
シュミットは見落としたのではなく,貨 幣項目上の架空損益は相殺されているとの仮定をおく

ことによってこの問題を避けた(高 寺貞男,1971,p.136)。
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価主義会計論は無視 してい るのである。貨幣項 目は一般貨幣価値変動にかかわ

らず その金額が法律または契 約によって名 目額 に固定 され るものであるか ら,

インフレ時には債 務保有者利得 と貨幣項 目保有者損失が生 じるのである(高 寺,

1971,121ペ ージ)。

この ように実体資産にかかわ る仮想損益 と貨幣項 目に生 じる保有者損益が相

殺関係 にあるので.貨 幣項 目保有者損益 をも含めた広義の仮想損 益が どの よう

にな るかは個別企業 について実際 に計算 してみない とわか らない。

シュ ミッ トの議論 は,資 産の価 格変動 を明示的 に会計計算に取 り込むべきだ

とい うものであった。.そ うす ることによって,会 計が市場均衡 をみだす不安が

解消 され るからである。 しか し,市 場均衡 を攪乱す る仮想損益 を相殺す るよう

な貨幣項 目保有損益が存在 しているので,そ れ らの純効果 は企業の資産 ・負債

構造 に依存 して決ま り,一 般化は できない。 ここまでの議論 に一貫 してい る問

題意識は,取 得原価主義会計 では認識 され ない利益変動 をと りだ して会計上 明

示的 に扱お うとい うこ とである。

この議論 を,反 対の視点か ら眺 めると,取 得原価主義計算 では資産 ・負債 の

市場価額の変動 を考慮 しないですんでいるとい うことに気づ く。す.なお ち,取

得原価主義会計 を利 用す ることにより,経 済実体 が どの ようなものであ ろうと

も,会 計計算上 は市場価額 の変動 を無視す ることによ り会計利益が平準化 され

る傾 向が あ るの であ る。 この よ うな働 きを,会 計 的ヘ ッジ類 似効 果 と呼 ぶ こ と

とす る82)。会 計 的 ヘ ッジ類 似 効果 は,カ プ ラ ソが説 明 す る よ うに取 得 原価 主義

会 計 は 「多期 間 に わた って生ず る経 済 事象 の認 識 を か か る事象 に関す る不確 実

性 の ほ とん どす べ てが排 除 され るまで延期 す る傾 向 を有 す る」 こ とか ら もた ら

され るの で あ る(Kaplan,1970,p.ユ05)。

銀 行 に とって ヘ ッジ会 計 の果 た して い る実 質的 機能 とは 何 で あ るか,結 論 を

だ す と きが きた よ うに思 われ る。 そ れ は先 物取 引 の経 済 実体 を反 映す る もの な

32)こ の呼称は1京 都大学経済学部高寺貞男教授の命名にしたがっている。高寺教授は 「経営者が
利益の平準化を計る行動をとらなくとも,発 生基準会計は利益を平準化する効果をもっている」と指摘

している(高 寺貞男,工988,121ペ ージ)。
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のか 。否,ヘ ッジ会 計 とは手仕 舞 が行 なわれ た会 計期 間 の決 算 時 点 まで は先 物

取 引 に会 計 的表 現 を与 え る こ とを さけ,し か るに 手仕 舞 が行 なわ れ た会 計期 間

まで の各 決 算時 にお い ては ヘ ッジ を行 な って い る との 対 外的 意 思 表示 を可能 と

す る もので あ る。 で ぽ,こ れ らを可能 と して い るのは な にか,そ れ は会 計 的 ヘ

ッジ類似 効果 であ って,ヘ ッジそ の もの とは 直接 的 に結 び付 い て は い ない の で

あ る。 ヘ ヅジに適 切 な会計 的表 現 を付与 し得 るのは,ヘ ッジ に付 随す る一連 の

取 引が 完 了 して か らの こ とであ って,手 仕 舞以 前 の会 計 期 間 に お い てヘ ッジが

ヘ ッ ジた る外 見 を保 ち得 るの は会 計 的 ヘ ッジ類 似 効果 が機能 して い るか らで あ

る。

我 々は,銀 行 に よ る先 物 の利 用は銀 行 全体 として みれ ば本 質 的 に利 潤 目的 と

しか理 解 しよ うが な い と論 じて きたが,先 物が ヘ ッジ手段 と して の機 能 を有 し

,て い る こ とを否 定 して い るわけ では ない.実 際 ボ ール デ ィ ングの い うよ うに,

取 得原 価 主義 会 計 が持 つ儀式 性 が 「関 係者 に安心 感 を与 え る とい う機 能 を果 た

して い る」(Boulding,1962,p.53)範 囲 におい て は,ヘ ッジ手段 は ヘ ッジ と

して利 用 され る必要 は ない。 しか し,将 来 見 通 しが 混乱 して お り経 済 活 動 を維

持す るた め に必 要 な安 心感 が会 計 の もつ儀 式性 に よ って十 分 に与 え られ ない と

き,「 関 係者」 は安 心感 を得 るた めヘ ヅジ手段 を必要 とす る よ うに な るの で あ

る。 しか し,そ の と き もヘ ッジの本 質 は 「将 来見 通 しに もとつ く利 益 獲 得 行

為」 であ り,ヘ ッジ とは ヘ ッジ ャニに安 心感 を与 え る とい う性 質 を もった 「投

機 的 行為 の一 特殊 例 」(Hirshleifer,1977,p,997)で しか な い。 そ して,そ の

安 心 感 は ま た もや 会 計 的ヘ ッジ類 似効 果 に よる保 証 を必要 と してい る。 ヘ ッジ

ャーは,ヘ ッジ取 引 か ら経 済的 には利 益 を獲 得 す る こ とを期 待 し,同 時 に,会

計 的 には利 益 が平 準 化 され る こ とを望 んで い るの で あ る。

お わ り に

先物取引 の経済実体 は何であるか。 この答 えの存在 しない問 に解答 を与 えよ

うとす るのがヘ ッジ会計である。会計基準 とい う権威 か らこの間 に答 えが与 え
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られ た と き,そ こに経 済 実体 とい う新 た な る権 威 が生 まれ る。 この と き,人 々

は 会計 か ら与 え られ る安 心感 を,経 済 実体 か ら与 え られ て い る と信 じる こ とが

で き るの では ない だ ろ.うか 。 「意思 決 定 は常 に将 来へ の期 待 か ら行 なわれ るの

に対 し,情 報 は常 に過 去 か ら与 えられ る」(Boulding,1962,p .51)と い うボ

ー ル デ ィン グの言 葉 は
,様 々 なヘ ッジ手段 が開 発 され た 今 日におい て も通 用 す

る真 理 を含ん で い る。
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