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【第 3章】 

異通貨間のスワップ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金利スワップについてはかなり理解が深まったと思います

ので、異なる通貨間のスワップ、すなわちクーポンスワップ（異

通貨間で金利のみを交換）や通貨スワップ（異通貨間で元本と

金利を交換）について見ていくこととしましょう。 

しかし、ここまで学んだことを使えば、すぐにこれらのスワ

ップの評価や、仕組みの理解はできるのです。ですから「難し

そう」などと思う必要はありません。 

ただ、通貨スワップなどは元本交換があるので、金利スワッ

プには見られない特徴があります。異通貨間のスワップを学ん

でいくと、だんだんスワップ取引の奥深さに気付かれていくの

ではないでしょうか。 
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1． 異通貨間のスワップの評価 

 

（1）基本的な考え方 

金利スワップについては、プライシング、それを利用した仕組み商品の構造、

など一通り理解していただいたと思いますので、異通貨間のスワップ、すなわ

ちクーポンスワップや通貨スワップについて考えてみましょう。 

しかし、基本的にはここまで学んだ知識だけで、これらの商品の評価や分析

は十分にできます。取りあえず、以下の問題を見てください。 

 

＜例題 1＞既存クーポンスワップの時価評価 

   Excel シート 2－7 

X 銀行は数年前に Y 銀行との間で約定した以下のようなクーポンスワップ

の取引ポジションを保有している。 

円金利については「基本円金利体系」を、米ドル金利については、以下の金

利（Excel シート 2－7 参照）を前提として、このスワップの時価評価額を

算出せよ（ただし、現在の直物為替レートは 1 ドル＝115 円とする）。 

 ＜X 銀行の取引ポジション＞ 

 円想定元本  ：30 億円 

 ドル想定元本  ：25 百万ドル 

         （約定時点
．．．．

での為替レート 1 ドル＝120 円＜参考＞） 

 残存期間   ：5 年 

 X 銀行受取金利 ：米ドル 10.56%（半年利払い A/365） 

 X 銀行支払金利 ：円 9.50%（半年利払い A/365） 
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＜解答＞ 

＊米ドル金利（SA  A/365 ベース）（Excel シート 2－7） 

 

まず、評価のための基本的な考え方を整理しておきましょう。 

・スワップの時価評価額＝ 

 受取キャッシュ・フローの現在価値－支払キャッシュ・フローの現在価値 

・キャッシュ・フローの現在価値＝ 

 LIBOR=スワップ･レート体系から計算したディスカウント・ファクター 

  に基づき、キャッシュ・フロー×ディスカウント・ファクターで計算 

 金利スワップと同様、以上のルールをそのまま当てはめればよいだけです。

ただし、 

① 米ドルのキャッシュ・フローを割り引くときのディスカウント・ファク

ターは、米ドル金利から計算する。そのディスカウント・ファクターを

使って、米ドルキャッシュ・フロー×ディスカウント・ファクターを計

算することで、米ドルキャッシュ・フローの「米ドルベース」での現在

価値が求められる。 

② 最終的には、米ドルキャッシュ・フローも円ベースで評価し、円キャッ

シュ・フローの現在価値との差額をスワップの時価評価額としなければ

ならない。米ドルキャッシュ・フローを円ベースで評価するには、①で

求めた米ドルベースの現在価値額に為替レートを掛けて円ベースの現在

価値を求める。 

という 2 点だけが金利スワップと異なります。 

では、以上の考え方に沿って計算しましょう。 

 金利 (%)
LIBOR６ヶ月 4.75
1.0ｙ　SWAP 4.90
1.5y  SWAP 5.10
2.0ｙ　SWAP 5.20
3.0ｙ　SWAP 5.40
4.0ｙ　SWAP 5.60
5.0ｙ　SWAP 5.80
6.0ｙ　SWAP 6.00
7.0ｙ　SWAP 6.20
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（2）具体的な計算 

① ディスカウント・ファクターの計算 

円のディスカウント・ファクターは既に計算してありますのでそれを使うこ

とにし、ドルのディスカウント・ファクターの計算だけやってみましょう。 

とはいえ、この問題の設定では米ドル金利も「SA、A/365 ベース」ですし注、

ディスカウント・ファクターを求める計算自体は円の場合と何ら異なることは

ありません。  

いわば、円のディスカウント・ファクター計算のつもりで数字だけ変えれば

よいわけです。ただし、やはり 2 年以降は半年刻みのスワップ・レートがあり

ませんので、それは線形補間で用意することにします。 

一応、スワップ・レートからディスカウント・ファクターを計算するときの

お決まりである、「LIBOR およびスワップ・レートに基づく仮想の債券」を示

しておくと、 

 

 

といった具合になります。 

注 現実の市場では、多くの場合、米ドル･スワップ･レートは「PA  A/360」ベースで建値され

ています。だからといって、スワップ評価の基本的な考え方はここに示すものと何ら変わり

はありません。しかし、このような実務的なドル金利設定により考えてみたい方は確認問題

1 をご参照ください。 
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結果を示すと以下のようになります。 

 

＜米ドルのディスカウント・ファクター＞ 

 

⇒この米ドル金利体系は今後しばしば登場するので以後「基本ドル金利体系」と 

呼ぶことにします。  

 

② キャッシュ・フローの現在価値 

では受け取り、支払いそれぞれのキャッシュ・フローの現在価値を計算して

みましょう。  

・受取キャッシュ・フローの現在価値（円） 

 
 $ $ $

0.5 1.0 5.0$25,000,000×10.56/200× df +df + +df ×115(為替ﾚｰﾄ）

=1,311,459,049
 

・支払キャッシュ・フローの現在価値（円）  

  ￥ ￥ ￥
0.5 1.0 5.030億円×9.5/200× df +df + +df =1,360,445,649  

受取キャッシュ・フローの現在価値を求めるに当たり、ドルベースの現在価

値に、最後に為替の直物レートを掛けて円ベースにしている点にご注意くださ

い。 

 

③ スワップの時価評価額 

 － －1,311,459,049 1,360,449,649 = 48,986,600(円） 

 金利 (%) 　　ｄｆ
LIBOR6ヶ月 4.75 0.97649
1.0ｙ　SWAP 4.90 0.95273
1.5ｙ　SWAP 5.10 0.92716
2.0ｙ　SWAP 5.20 0.90227
2.5ｙ　SWAP 5.30 0.87715
3.0ｙ　SWAP 5.40 0.85183
3.5ｙ　SWAP 5.50 0.82636
4.0ｙ　SWAP 5.60 0.80079
4.5ｙ　SWAP 5.70 0.77514
5.0ｙ　SWAP 5.80 0.74946
5.5ｙ　SWAP 5.90 0.72379
6.0ｙ　SWAP 6.00 0.69816
6.5ｙ　SWAP 6.10 0.67261
7.0ｙ　SWAP 6.20 0.64718
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約 49 百万円の時価評価損が発生していることになります。 

 

（3）為替情報が不要なケース 

異通貨間のスワップの時価評価の基本的な考え方としては以上の通りです

が、これから新たな異通貨間のスワップを約定しよう、というようなケースで

は、プライシングに当たり、特に為替レートの情報が不要なケースもあります。

例えば以下のようなケースです。 

 

＜例題 2＞新たなクーポンスワップの交換金利条件を求める問題 

   Excel シート 2－7 

A 銀行は以下のような条件でクーポンスワップを約定しようとしている。 

円の交換金利 X%はいくらになるか。 

（ただし、前提となる円とドルの金利はそれぞれ「基本金利体系」とする） 

（クーポンスワップの条件） 

 ・円想定元本   20 億円 

 ・ドル想定元本   20 億円相当ドル 

   （約定時の為替直物レートに基づき設定） 

 ・期間    7 年 

 ・A 銀行支払金利 $ 6.20% (半年払い）      

 ・A 銀行受取金利 \ X % (半年払い） 

 

＜解答＞ 

金利条件は先ほどの例題 1 と同じということなので、A 銀行の支払金利

6.20%は米ドル・スワップ・レートと同じです。クーポンスワップでこれと交

換できる円金利レートを求める問題です。 

元本の交換はないので、２つの通貨の金利の現在価値が等しくなればよいわ

けですが、ドルの想定元本を決めるに当たっては、円の想定元本を、為替直物

レートでドルベースに換算して決めることになっています。 

クーポンスワップは、後ほど紹介するような仕組み商品を組成するために使

われることの多い取引ですが、このような場合、基本的に円ベースで元本金額
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を決めていることが多いので、以上のような状況はよくあります。 

実際の計算では、取りあえず為替直物レート情報に基づきドルの想定元本を

決め、それに基づき計算してもよいと思いますが、この問題で知っていただき

たいことは、以上のような問題設定の下では、答えの円交換金利 X%を算出す

るのに為替情報は不要、ということです。 

具体的に式を立てて考えてみましょう。為替情報がないので、取りあえず、

1 ドル＝E 円としておきます。すると、ドルの想定元本は 
20億円

E
ドルとな

ります。ドルの 6.20%と、円の X%の現在価値が等しくなればよいので、以

下の式が成立すればよいことになります。 

 
 

 ・・・





$ $ $
0.5 1.0 7.0

￥ ￥ ￥
0.5 1.0 7.0

20億円 6.20
× × df +df + +df ×E

E 200

Ｘ
= 20億円× × df +df + df 式（A）

200
+

 

左辺で最後に E（為替レート）を掛けているのは、ドルベースの現在価値を

円ベースにするためですが、左辺の式を良く見ると、２つの"E"が分母と分子

の位置にあるので、消えてしまうことが分かります。 

  $ $ $
0.5 0.5 7.0

20億円 6.20
× × df +df + +df ×E

E 200
 

消えてしまう、ということはＥにどんな数字が入っていても同じということ

ですから、つまり「この問題を解くに当たって為替レートが 1 ドル何円であ

ろうとも、出てくる結果は変わらない」ということを意味します。 

例えば、ドルの為替レートが 1 ドル＝100 円のときと 1 ドル＝200 円のと

きを考えてみましょう。1 ドル＝200 円のときは、ドルの想定元本は 1 ドル

＝100 円のときの半分になるので、ドルベースの現在価値は半分になります。

しかし、ドルベースの現在価値を円ベースにする際、掛ける為替レートが 2 倍

（100→200）になるので、結局 1 ドル＝100 円でも 1 ドル＝200 円でも円

ベースの現在価値は変わらない、というわけです。 

また、左右両辺に 20 億円など、共通の数字がいくつかありますが、これら

も両辺をその共通する数字で割れば消えてしまいますので、式（A）は 
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     $ $ $ ￥ ￥ ￥
0.5 1.0 7.0 0.5 1.0 7.0

6.20 X
× df +df + +df = × df +df + +df

2 2
・・・式(B) 

という形に整理することができます。 

この式（B）を X について解けば答えが求まります。 

この式（B）から次のようなことが分かります。 

仮に為替レートが 1 ドル＝1 円だとすれば、円の想定元本が 100 円のとき

はドルの想定元本も 100 ドルになりますし、そのとき、問題のクーポンスワ

ップのドルの金利は（6.20÷2）ドルとなりますから、式（B）の左辺は「1 ド

ル＝1 円の場合の、クーポンスワップのドル金利の現在価値」を示しているこ

とになります。つまり、この問題を解くに当たっては、為替レートを
．．．．．．

1
．
ドル＝
．．．

1
．
円と仮定して解いてしまえばいい
．．．．．．．．．．．．．．．

（為替レートは何円でも答えは変わらない

ので）、ということを式（B）は示していると解釈できます。 

式（B）を X について解くと X＝5.45%となります（答）。（Excel シート 2

－7下部参照） 

 

 クーポンスワップの交換金利算出式     

例題 2 で、片方の通貨のみで想定元本が決まっているような場合における

クーポンスワップの交換金利を算出するには、1 ドル＝1 円と仮定して問

題を解いてしまえばよいことを学びましたが、もう少し別の観点からこの

問題を整理してみましょう。 

先ほどの式（B）をさらに X＝ という形に整理すると、 

  
 
 





 
 
 





$ $ $
0.5 1.0 7.0

￥￥ ￥ ￥
0.5 1.0 7.0

df +df + +df df
X =  6.20× × 円金利＝ドル金利×

dfdf +df + +df

＄

 

となります（Σは「合計する」という意味）。 

また、この問題はドルの交換金利が始めから与えられており（＝6.20%）

それと交換できる円金利を求める問題でしたが、円金利が与えられてお

り、それと交換できるドル金利を求める場合でも、考え方は全く同じなの

で、答えのドル金利は同様の式、すなわち 
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 
 





 
 
 





￥ ￥ ￥ ￥
0.5 1.0 7.0

＄＄ ＄ ＄
0.5 1.0 7.0

df +df + +df df
ドル金利 =  円金利× × ドル金利＝円金利×

dfdf +df + +df
 

という式で求めることができます。すなわち、先ほどの例題 2 のように、

片方の通貨のみで想定元本が特定されている条件の下でのクーポンスワッ

プの交換金利は、特定されている金利に、それぞれの通貨のディスカウン

ト・ファクター合計の比を掛けることによって求めることができます。   
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2． 通貨スワップの分析 

 

異通貨間のスワップという点では、クーポンスワップと何ら変わりはありま

せんが、金利だけでなく元本も交換する通貨スワップには、いろいろ興味深い

特性があります。この節では通貨スワップにスポットを当てて、いろいろな角

度から分析を進めてみたいと思います。 

 

（1）通貨スワップとは 

第 1 分冊でもお話ししたように、このテキストでは、通貨スワップとは「異

通貨間で元本と金利を交換する」スワップのことをいいます注。その典型的な

パターンは例えば以下のようになります。 

 

＜通貨スワップの典型的なパターン＞ 

 

注 第 1 分冊で述べたように、クーポンスワップも含め、異通貨間のスワップ全般を総称して「通

貨スワップ」と表現する場合もあります。 
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取引当事者は、お互いに最初に受け取った元本通貨の金利を支払い、最後に

最初に受け取った元本を払います（金利はやはり後払いが普通ですから、取引

最終日には元本と金利を受け取ることになります）。よって、このような通貨

スワップは、ドルの流れだけを考えれば「A 銀行から B 銀行への貸出」であ

り、円の流れだけを考えれば「B 銀行から A 銀行への貸出」となります。 

つまり、通貨スワップは「異なる通貨で、お互いに相手に融資をしているも

の同士が、２つの契約を１つにまとめてしまったもの」と見ることができるわ

けです。元本の交換は、通常は現在の為替レート水準で換算して、等しい金額

で行われます。もし今の為替レートが 1 ドル＝100 円であるならば、例えば

100 万ドルと 1 億円で交換が行われます。 

しかし、必ずしもそれほど厳密に為替レート水準と元本交換水準を合わせる

必要はありません。場合によっては、為替レートが 1 ドル＝99 円のときに、

100 万ドルと 1 億円で交換する通貨スワップも可能です。また、最初の元本

交換をしないケースもよくあります。このように通貨スワップといっても、そ

の取引パターンにはいろいろなバリエーションが存在します。 

これからいろいろな観点で通貨スワップを分析し、その理解を深めていくこ

とにしましょう。 

 

（2）交換金利 

上で掲げた例では、あえて交換金利を具体的に示しませんでしたが、通貨ス

ワップの交換金利はどのような条件になるのでしょう。 

ここまでじっくりテキストを学習されてきた方は、もう大体答えの見当はつ

いているかもしれません。そうです。交換金利は「LIBOR フラットもしくは

（取引期間に対応する）スワップ・レートなら OK」ということになります注。 

なぜかを考えてみましょう。 

注 これは、以下示すように LIBOR＝スワップ・レート体系の考え方を前提としたスワップ評価

理論から導かれる結論ですが、通貨スワップ・マーケットで実際に取引されている金利の水

準はここで示されている結論とは全く乖離しています。この問題は第 3 分冊で簡単に触れる

予定ですが、ここでは取りあえず従来の LIBOR＝スワップ・レート体系に基づく通貨スワッ

プの分析理論をしっかりと理解してください。 
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取りあえず、スワップ期間 3 年、為替レートが 1 ドル＝100 円、交換金利

が円もドルも LIBOR12 カ月フラットであるとして、（1）の図の通貨スワッ

プにおける A 銀行の立場からキャッシュ・フローを表現すると以下のように

なります。 

 

＜交換金利が LIBOR フラットの通貨スワップ＞ 

 

 

 

上のキャッシュ・フローで表される通貨スワップが成立するというわけです。 

なぜ上のキャッシュ・フローのスワップが成立するかは、ここまでのスワッ

プ・プライシング理論を当てはめれば理解できるはずです。上のキャッシュ・

フローからドルのキャッシュ・フローだけを抜き出せば、 

 

 

 

 

となりますが、このキャッシュ・フロー「全体」の現在価値はいくらでしょ

う。まず、現時点で支払う 1 ドルを除いた部分、すなわち将来受け取るキャッ

シュ・フロー部分だけを評価すれば、その現在価値は当然 1 ドルになります。
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なぜならば、スワップ評価の大原則により、クーポンが LIBOR フラットの変

動利付債の価格はパーだからです。 

 

 
 

 

従って、現時点で支払う 1 ドルも含めた全体の時価評価額は「ゼロ」になり

ます。将来受け取るキャッシュ・フローの現在価値がプラス 1 ドル。そして今

その分 1 ドル支払いますから、全部のキャッシュ・フローの現在価値合計は

ゼロです。 

 

 

 

 

円のキャッシュ・フローについても全く同様のことが成立します。将来支払

う円のキャッシュ・フロー部分だけを評価すればマイナス 100 円。そして今、

その分 100 円受け取りますから、今受け取る 100 円も含めたキャッシュ・フ

ロー全体の現在価値はゼロになります。 
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つまり、円のキャッシュ・フローにしろ、ドルのキャッシュ・フローにしろ、

LIBOR＝スワップ・レート体系に基づき評価するというスワップ評価の大原

則からいって、その現在価値はゼロにならざるを得ません。ゼロ同士が組み合

わさっているのですから、通貨スワップ全体の現在価値もゼロ。つまり、受け

取りと支払キャッシュ・フローの現在価値は等しいことになります。 

 

 

 



2. 通貨スワップの分析 

75 

詳しくは、シグマインベストメントスクール HP で！ 

https://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/s22.html 

以上の説明で、交換金利が LIBOR フラット同士で通貨スワップは成立する

ことがお分かりいただけたと思います。LIBOR とスワップ・レートは交換可

能ですから、金利が（現在の市場の）スワップ・レートに設定されている通貨

スワップも成立することがお分かりいただけると思います。 

 

 
 

 

（3）現在の為替水準から乖離した元本交換をする通貨スワップ 

前述しましたが、最初と最後に元本交換をする通貨スワップの場合、元本の

交換レートは現在の為替レートから多少乖離しても基本的に問題はありません。 

例えば現在 1 ドル＝100 円のときに 1 ドルと 102 円を交換する以下のよ

うな通貨スワップをすることも可能です。 

 

＜元本の交換レートが直物為替レートから乖離した通貨スワップ＞ 
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なぜ可能なのかといえば、円のキャッシュ・フローだけを評価した場合、そ

の現在価値はやはりゼロだからです。 

先ほどとの違いは元本が 102 になっただけですので、将来支払う円のキャ

ッシュ・フロー部分だけを評価すれば、その現在価値はマイナス 102 円。今

逆に 102 円受け取りますので、円のキャッシュ・フロー全体の現在価値はゼ

ロです。 

ドルのキャッシュ・フローの現在価値ももちろんゼロなので、やはりゼロ+

ゼロ＝ゼロとなり、スワップ全体の現在価値はゼロです。 

このように、最初と最後に元本交換するタイプの通貨スワップにおいては、

元本の交換レベル自体にあまり神経質になる必要はないのです。交換レートが

LIBOR フラットもしくはスワップ･レートである限り、それぞれの通貨ごとの

キャッシュ・フローの現在価値はゼロになるからです。 

 「ここまでの話からすると、「多少」ではなく、全然異なるレートでもいいん

じゃないか。例えば、1 ドル＝100 円のときに、1 ドルと 200 円を交換して

もいいのでは？」と思われる方がいるかもしれません。 

確かに、スワップ理論だけで考える限り、多少といわず、1 ドル＝100 円の

ときに 1 ドルと 200 円を交換することにしても、上と同様のスキームのスワ

ップであれば、それぞれの通貨ごとのキャッシュ・フローの現在価値はゼロに

なりますから、スワップは成立するはず、ということになります。 

しかし、それはあくまで「スワップ理論だけ」で考える限り、ということで、

取引の性質を考えるとちょっと問題があるのです。 

もし 1 ドル＝100 円のときに、1 ドルと 200 円を交換することにすると、

実質的には、最初に 200 円を受け取った側が貸出を受けているような形にな

ります。 

すなわち、取引の性質がスワップよりもむしろ融資取引に近くなってしまい

ます。すると、融資取引とスワップ取引ではいわゆる「信用リスク」について

の考え方が全く異なるために、そもそもスワップ理論を適用して評価すること

が不適当になってしまうのです。 
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＜為替相場から乖離したスワップ（融資取引？）＞ 

 

⇒成り立つといえるか？ 

⇒スワップ理論をそのまま適用すれば成り立つ。しかし実質的にはスワップでない

ので、そもそもスワップ理論を適用すること自体に問題あり。 

 

 

1 ドル＝100 円のときに、1 ドルと 102 円を交換する場合のように、多少、

為替相場の水準と乖離した元本交換をする場合でも、厳密にはやはり融資取引

的な性質を帯びるとはいえますが、一般論としてはそこまで厳密に考える必要

はないでしょう。しかし「ではどこで線引きできるのか」となるとはっきりし

た境界線を引くのは難しいです。 
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