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T R E A S U R Y  F O R U M

為
替
予
約
の
種
類
と
選
択
　

円
相
場
が
高
止
ま
り
し
て
い
る
。
値
動
き
こ
そ

静
か
だ
が
、少
し
で
も
円
安
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
ド
ル

売
り
予
約
を
入
れ
よ
う
と
待
ち
構
え
る
輸
出
企
業

に
と
っ
て
は
悩
ま
し
い
水
準
に
留
ま
っ
て
い
る
よ

う
だ
。

外
貨
の
受
払
い
を
持
つ
企
業
な
ら
、何
ら
か
の

為
替
取
引
を
行
っ
て
い
る
は
ず
だ
が
、広
範
囲
の
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
を
柔
軟
に
取
り
入
れ
て
い
る
企
業
も

あ
れ
ば
、単
純
な
為
替
予
約
を
行
う
の
み
と
い
う

企
業
も
あ
る
。

金
融
機
関
が
提
案
す
る
為
替
予
約
の
形
態
も
多

岐
に
渡
る
が
、
最
近
は
中
小
企
業
が
、過
去
に
取

り
組
ん
だ
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

を
組
み
込
ん
だ
仕
組
み
予
約
、特
約
付
き
為
替
予

約
で
巨
額
の
含
み
損
を
抱
え
、社
会
問
題
化
さ
れ

る
こ
と
も
多
い
よ
う
だ
。
ま
た
し
て
も
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
＝
悪
と
い
う
論
調
が
強
ま
っ
て
い
る
わ
け
だ
が
、

取
組
時
の
企
業
側
の
勉
強
不
足（
金
融
機
関
の
説

明
不
足
と
す
る
こ
と
が
多
い
が
）が
招
い
た
結
果
も

多
分
に
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

こ
の
コ
ラ
ム
が
、そ
の
よ
う
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ア
レ

ル
ギ
ー
か
ら
解
放
さ
れ
、為
替
予
約
商
品
の
メ
リ
ッ

ト・デ
メ
リ
ッ
ト
を
明
確
に
し
た
上
で
、商
品
の
本
質

を
理
解
い
た
だ
く
一
助
に
な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

為
替
予
約
の
具
体
的
な
事
例

こ
こ
で
は
円
高
が
ア
ゲ
イ
ン
ス
ト
と
な
る
輸
出

企
業
Ａ
社
の
例
を
想
定
し
て
み
る
。
Ａ
社
は
週
に

一
回
程
度
、翌
月
か
ら
翌
々
月
に
入
金
が
予
定
さ
れ

る
米
ド
ル
に
つ
い
て
ド
ル
売
り
円
買
い
予
約
を
行

う
こ
と
に
し
て
い
る
。
Ａ
社
は
現
在
の
と
こ
ろ
為

替
先
物
予
約
の
み
利
用
し
て
い
る
が
、あ
ま
り
複

雑
で
は
な
い
基
本
的
な
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用

に
つ
い
て
検
討
し
て
み
る
。
通
常
の
為
替
予
約
を

行
っ
た
場
合
に
は
、予
約
後
の
為
替
レ
ー
ト
に
変

動
に
よ
る
受
取
り
円
金
額
の
変
動
は
起
こ
ら
な
い
。

つ
ま
り
、予
約
し
た
レ
ー
ト
で
円
転
す
る
金
額
は

円
高
で
目
減
り
す
る
こ
と
は
な
い
が
、円
安
で
増

え
る
こ
と
も
絶
対
に
な
い
。
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
を

使
っ
た
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を
使
え
ば
、よ
り
柔
軟
な
為

替
ヘ
ッ
ジ
も
可
能
だ
。

こ
こ
で
は
基
本
的
な
手
法
を
紹
介
す
る
。

①
ド
ル
プ
ッ
ト
／
円
コ
ー
ル
の
買
い

通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
っ
て
ド
ル
下
落
リ
ス
ク
を

ヘ
ッ
ジ
す
る
場
合
、最
も
基
本
的
な
手
法
。
オ
プ

シ
ョ
ン
満
期
時
点
で
、あ
ら
か
じ
め
決
め
ら
れ
た
為

替
レ
ー
ト（
行
使
価
格
）で
ド
ル
売
り
円
買
い
を
行

う
こ
と
が
で
き
る
権
利
を
購
入
し
て
お
く
も
の
。

円
高
に
な
れ
ば
、こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
っ
て（
行

使
し
て
）ド
ル
売
り
円
買
い
を
行
う
。
円
安
の
場

合
は
、こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
使
わ
ず（
権
利
行
使
せ

ず
）に
満
期
時
点
の
ス
ポ
ッ
ト
で
ド
ル
売
り・円
買

い
を
行
う
。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
う
か
ど
う
か

の
選
択
は
購
入
者
が
持
っ
て
い
る
た
め
、よ
り
有
利

な
為
替
レ
ー
ト
で
予
約
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

た
だ
し
、契
約
当
初
に
オ
プ
シ
ョ
ン
料（
権
利
料
）

を
支
払
う
必
要
が
あ
る
。

②
ド
ル
プ
ッ
ト
／
円
コ
ー
ル
の
買
い・ド
ル
コ
ー
ル

／
円
プ
ッ
ト
の
売
り（
同
一
金
額
の
想
定
元
本・同

一
行
使
価
格
）

合
成
フ
ォ
ワ
ー
ド（
図
1
）

①
の
手
法
で
必
要
な
オ
プ
シ
ョ
ン
料
に
ド
ル

コ
ー
ル
を
売
却
し
た
代
金
を
当
て
る
。
初
期
コ
ス

ト
が
発
生
し
な
い
た
め
、ゼ
ロ
コ
ス
ト
オ
プ
シ
ョ
ン

と
呼
ば
れ
る
戦
略
の
一
つ
。
通
常
の
為
替
先
物
予

約
と
全
く
同
じ
経
済
効
果
を
持
つ
戦
略
を
合
成
す

る
こ
と
が
で
き
る
。
経
済
効
果
が
通
常
の
為
替
先

物
予
約
と
同
一
の
た
め
、予
約
レ
ー
ト
も
為
替
先
物

予
約
と
同
程
度
に
設
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

③
ド
ル
プ
ッ
ト
／
円
コ
ー
ル
の
買
い・ド
ル
コ
ー
ル

／
円
プ
ッ
ト
の
売
り（
売
り
サ
イ
ド
の
想
定
元
本

が
買
い
サ
イ
ド
よ
り
も
小
さ
い・同
一
行
使
価
格
）

パ
ー
テ
ィ
シ
ペ
イ
テ
ィ
ン
グ
フ
ォ
ワ
ー
ド（
図
2
）

グローバル企業の
為替管理手法

本
郷 

賢

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
Ｌ.

Ｐ.

ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト 

為
替
担
当
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満
期
時
の
為
替
レ
ー
ト
が
行
使
価
格
よ
り
も
円

高
の
場
合
は
、当
初
の
買
い
サ
イ
ド
の
想
定
元
本

分
を
行
使
価
格
で
実
行
す
る（
ド
ル
プ
ッ
ト
を
行

使
）。売

り
サ
イ
ド
の
想
定
元
本
を
買
い
サ
イ
ド
よ
り

も
小
さ
く
設
定
す
る
こ
と
で
、
満
期
時
に
為
替

レ
ー
ト
が
行
使
価
格
よ
り
も
円
安
方
向
に
変
動
し

た
場
合
に
は
、そ
の
時
の
有
利
な
為
替
レ
ー
ト
で

不
足
し
て
い
る
金
額
を
予
約
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

最
終
的
な
必
要
元
本
の
予
約
レ
ー
ト
は
、オ
プ
シ
ョ

ン
を
行
使
し
た
行
使
価
格
と
後
か
ら
予
約
し
た
不

足
分
の
為
替
予
約
レ
ー
ト
と
の
加
重
平
均
レ
ー
ト

に
な
る
。
後
で
有
利
な
レ
ー
ト
で
追
加
予
約
す
る

柔
軟
性
を
持
っ
て
い
る
た
め
、予
約
レ
ー
ト
は
為
替

先
物
予
約
よ
り
も
不
利（
輸
出
予
約
の
場
合
、円

高
方
向
へ
シ
フ
ト
）に
設
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

④
ド
ル
プ
ッ
ト
／
円
コ
ー
ル
の
買
い・ド
ル
コ
ー
ル

／
円
プ
ッ
ト
の
売
り（
売
り
サ
イ
ド
の
想
定
元
本

が
買
い
サ
イ
ド
よ
り
も
大
き
い・同
一
行
使
価
格
）

レ
シ
オ
フ
ォ
ワ
ー
ド（
レ
バ
レ
ッ
ジ
フ
ォ
ワ
ー
ド
）

（
図
3
）

満
期
時
の
為
替
レ
ー
ト
が
行
使
価
格
よ
り
も
円

高
の
場
合
は
、当
初
の
買
い
サ
イ
ド
の
想
定
元
本

分
を
行
使
価
格
で
実
行
す
る（
ド
ル
プ
ッ
ト
を
行

使
）。買

い
サ
イ
ド
の
想
定
元
本
を
売
り
サ
イ
ド
よ
り

小
さ
く
設
定
し
て
い
る
の
で
、満
期
時
に
為
替
レ
ー

ト
が
行
使
価
格
よ
り
も
円
高
方
向
に
変
動
し
た
場

合
に
は
、不
足
し
て
い
る
金
額
を
予
約
す
る
際
そ
の

時
の
不
利
な
為
替
レ
ー
ト
で

予
約
す
る
こ
と
に
な
る
。
最

終
的
な
必
要
元
本
の
予
約

レ
ー
ト
は
、オ
プ
シ
ョ
ン
を
行

使
し
た
行
使
価
格
と
後
か
ら

予
約
し
た
不
足
分
の
為
替
予

約
レ
ー
ト
と
の
加
重
平
均

レ
ー
ト
に
な
る
。
後
で
不
利

な
レ
ー
ト
で
追
加
予
約
す
る

リ
ス
ク
を
持
っ
て
い
る
た
め
、

予
約
レ
ー
ト
は
為
替
先
物
予

約
よ
り
も
有
利（
輸
出
予
約
の

場
合
、円
安
方
向
へ
シ
フ
ト
）

に
設
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

⑤
ド
ル
プ
ッ
ト
／
円
コ
ー
ル
の
買
い・ド
ル
コ
ー
ル

／
円
プ
ッ
ト
の
売
り（
同
一
金
額
の
想
定
元
本・
行

使
価
格
は
二
種
類
）

レ
ン
ジ
フ
ォ
ワ
ー
ド（
リ
ス
ク
リ
バ
ー
サ
ル
）

（
図
4
）

ド
ル
プ
ッ
ト
側
の
行
使
価
格
Ｐ
は
円
高
よ
り
に

設
定
、ド
ル
コ
ー
ル
側
の
行
使
価
格
Ｃ
は
円
安
よ
り

に
設
定
す
る
。
満
期
時
の
為
替
レ
ー
ト
が
Ｐ
よ
り

も
円
高
の
場
合
は
、プ
ッ
ト
を
行
使
し
て
予
約
レ
ー

ト
Ｐ
で
ド
ル
売
り
を
行
う
。
満
期
日
の
為
替
レ
ー

ト
が
Ｃ
よ
り
も
円
安
の
場
合
は
コ
ー
ル
が
行
使
さ

れ
、予
約
レ
ー
ト
Ｃ
で
ド
ル
売
り
を
行
う
。
満
期
日

の
為
替
レ
ー
ト
が
Ｐ
と
Ｃ
の
間
の
場
合
は
、こ
の
オ

プ
シ
ョ
ン
を
使
っ
た
予
約
は
使
わ
ず
に
満
期
日
時

点
の
為
替
レ
ー
ト
で
ド
ル
売
り
を
行
う
。
通
常
の

為
替
先
物
予
約
は
レ
ー
ト
を
一
本
で
固
定
す
る
の
に

対
し
て
、こ
の
手
法
は
Ｐ
か
ら
Ｃ
の
レ
ン
ジ
の
ど
こ

か
で
予
約
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、こ
の
仕
組
み
は

レ
ン
ジ
フ
ォ
ワ
ー
ド
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
多
い
。

以
上
、
比
較
的
一
般
的
な
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
を

使
っ
た
為
替
予
約
を
紹
介
し
た
。
利
用
す
る
場
面

と
商
品
特
性
を
し
っ
か
り
理
解
す
れ
ば
、利
用
価
値

が
十
分
あ
る
こ
と
が
お
分
か
り
い
た
だ
け
る
と
思

う
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
だ
か
ら
リ
ス
ク
が
増
大
す
る
わ

け
で
は
な
い
。
た
だ
メ
リ
ッ
ト
だ
け
を
増
大
さ
せ
る

こ
と
も
で
き
な
い
。
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た

テ
ー
ラ
ー
メ
ー
ド
が
可
能
な
選
択
肢
と
し
て
冷
静

に
検
討
し
た
い
。
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スポット

図2●パーティシペイティングフォワード

図3●レシオフォワード（レバレッジフォワード）

図4●レンジフォワード（リスクリバーサル）

図1●合成フォワード


