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株式会社サイゼリヤ

—— 為替変動リスクと金融危機 ——

　「これだけ急激な円高になるとは想定していなかった」　記者会見に臨んだ株式会社サイゼリヤ

の正垣泰彦社長は、こう述べた。［1］  2008年 11月 21日、BNPパリバ証券東京と結んだデリバティ

ブ契約により多額の評価損が発生している旨を発表した。

　同日付の、同社のプレス･リリースの概要は以下の通りである。［2］

　「当社は、平成21年8月期（平成20年9月1日-平成21年8月31日）の第1四半期におきまして、

デリバティブ評価損が発生する見込みとなりましたので、下記の通りお知らせいたします」

　当該デリバティブ評価損発生見込みの理由として、「当社単独において、平成20年 11月末の

為替レートが、未曾有の金融危機に起因する為替相場の変動により、平成 20年 8月末に比べ、

大幅な円高となる予想から、営業外費用として、デリバティブ契約から多額のデリバティブ評価

損が発生する見込みであることが判明いたしました」と説明した。

　続いて、当該デリバティブ契約にかかるデリバティブ評価損発生見込みの内容として、「デリ

バティブ評価損見込み額 約 140億円（詳細は別紙参照）なお、上記金額は、直近の為替レート

による概算であり、平成21年 8月期の第 1四半期末（平成20年 11月末）時点のデリバティブ

評価損とは異なります。確定次第ただちに、開示いたします」とした。

　さらに、今後の業績に与える影響については、「平成 21年 8月期第 2四半期累計期間及び、

通期の業績予想につきましては、現時点において適切な数値の予想が困難であるため、確定次第

ただちに、開示いたします」とした。
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［1］『毎日新聞』、11 月 21 日。
［2］2008 年 11 月 21 日付「デリバティブ評価損発生見込みに関するお知らせ」より。

本ケースは、慶應義塾大学大学院経営管理研究科でのクラス討議のために、同大学准教授の林 高樹が公開資料を
もとに作成したものである。本ケースは、経営管理の巧拙を例示するためのものではない。付属図表の作成にあ
たり、M30 期生東 光貴君に協力して頂いた。また、山本 毅氏、吉賀千晃氏からは実務的な見地からのコメント
を頂いた。

本ケースは慶應義塾大学ビジネス・スクールが出版するものであり、複製等についての問い合わせ先は慶應
義塾大学ビジネス・スクール ( 〒 223-8526 神奈川県横浜市港北区日吉 4 丁目 1 番 1 号、電話 045-564-2444、 
e-mail:case@kbs.keio.ac.jp)。また、注文はhttp://www.kbs.keio.ac.jp/へ。慶應義塾大学ビジネス・スクールの
許可を得ずに、いかなる部分の複製、検索システムヘの取り込み、スプレッドシートでの利用、またいかなる方法 
( 電子的、機械的、写真複写、録音・録画、その他種類を問わない )による伝送も、これを禁ずる。
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　記者会見において、同社は、今後の資金繰りに問題はなく、新規出店計画なども従来どおり継

続するとした。［3］

サイゼリヤ

　株式会社サイゼリヤは、ピザやパスタなどのイタリア料理を低価格で提供するファミリーレス

トランチェーンを展開する会社である。同社は、「本当の「食」の豊かさとは、日々の暮らしの

中で手軽な値段で好きな料理を楽しめることと考え、世界中からよい食材を直接仕入れ、健康的

なおいしいイタリア料理を、懐具合を気にせずに楽しめる価格設定」を行っている。［4］ 安さと

ボリュームが受け、子供連れから、学生、高齢者に至るまで幅広い客層を誇っている。

　「外食不況」でライバルチェーンが苦戦する中でも、同社は快進撃を続けた。創業以来、2008

年 8月期にいたるまで36期連続の増収を達成した。［5］

サイゼリヤの沿革

　1967年、 正垣康彦氏が東京理科大学理学部応用物理学科在籍中に、千葉県市川市にて個人

店舗を開設（1号店）した。1973年に多店舗展開するために自営業から会社組織に変更した。

1999年7月東京証券取引所第二部上場、2000年8月、同第一部上場した。2008年11月24日現在、

全国に775店舗、中国に24店舗を展開。2008年 8月期の売上高849億円 4900万円、経常利益

78億 5300万円。

常識にとらわれない経営

　「健康的なおいしいイタリア料理を、懐具合を気にせずに楽しめる価格設定」で提供するために、

「バーチカル・マーチャンダイジングシステム作り（種から取り組む商品作り）を基本コンセプ

トとして、効率的で計画的な独自の生産・流通システムを構築することが重要で、自社農場の開

発、カミッサリーの活用、豪州工場からの輸入商品やその他の世界中から集めた食材の使用を利

用」している。［6］

　社長のみならず、理科系出身の社員も多い。すべての業務を数値化し、実験・検証するとも言

[3]『毎日新聞』、 11 月 21 日。
[4]	 2008年度 8月期有価証券報告書、第一部【企業情報】、第1【企業概況】、6.【コーポレートガバナンスの状況】より。
[5]	『日経ビジネス』「独り勝ちの研究　サイゼリヤ　安さを実現する“科学”」、2008 年 10 月 27 日、p.43。
[6]	 2008年度 8月期有価証券報告書、第一部【企業情報】、第1【企業概況】、5.【コーポレートガバナンスの状況】より。
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われる。

　同社は、福島、埼玉、神奈川、兵庫に集中調理施設を持ち、店舗での調理作業はほとんどない。「食

材の形状や厨房のレイアウト、スタッフの一挙一投足に至るまで」詳細に分析し、スタッフ1名

労働1時間当たり粗利益である「人時生産性」を高めるべく努力を重ねる。出店戦略もしかりだ。

　工場における作業工程も、各工程を細分化して綿密に分析し、無駄を排除することで、「部分

最適」でなく｢全体最適 ｣となるように決められる。2006年 9月にスタートした「生産物流革

新プロジェクト」によって、労務費は20％強削減、原材料費は9％低下させた。［7］ 

為替変動リスクおよびそのヘッジ

　「バーチカル・マーチャンダイジングシステム作り」を基本コンセプトとする同社は、世界中

から最適の仕入先を探し出すなどの工夫をしてきた。例えば、同社の人気商品ピザに用いる食材

のうち、生地の小麦粉はアメリカ・カナダ産、トマト（国内工場加工用）はイタリア・トルコ産、

チーズはオーストラリア・EU産、モッツアレラチーズ、アンチョビ、サラミやプロシュート（熟

成ハム）はイタリア産、シメジは長野産、イカは日本海産といった具合だ。［8］

　同社の有価証券報告書（2008年 8月期、p.8）において、外食産業にかかわる一般的なリスク

に加えて「当社固有の戦略に起因するリスク」として12種類列挙している。その中で、以下の

2つを為替変動にかかわるリスクとして説明している。

　「ル．為替変動について

　当社グループは、オーストラリアで生産活動を行っており、また、世界各国から食材を外貨建

てで輸入しております。したがって、為替変動は購入価格に影響し、その結果当社グループの業

績、財務状態及び将来の業績に影響を与えます。さらに、海外子会社の外貨建て財務諸表を日本

円に換算した際、資産及び負債、収入及び費用は変動することになります」

　「ヲ．為替変動リスクをヘッジしていることによるリスクについて

　全ての為替リスクをヘッジすることは不可能ですが、当社グループは、為替変動によるキャッ

シュ・フローや財政状況への実質影響を軽減するために、為替予約および通貨スワップ契約など

のヘッジ契約を締結しています。当社グループが締結してきた、また、これからも締結するであ

ろうヘッジ契約には、あらゆるヘッジ契約と同様に別のリスクが伴います。例えば、このような

[7]	 以上の三つのパラグラフは、『日経ビジネス』「独り勝ちの研究　サイゼリヤ　安さを実現する“科学”」、2008
年 10 月 27 日、より要約。

[8]	 同社ホームページ（更新日 2009 年 4 月 7日）より（www.saizeriya.co.jp）。
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ヘッジ契約の利用は、為替変動によるリスクをある程度軽減する一方、為替がヘッジ契約で想定

した範囲を超えた変動により、機会損失の可能性があります。また、このようなヘッジ契約を締

結した取引相手の債務不履行が発生するリスクにさらされています。当社グループは、契約相手

を規定の信用基準に該当する国際的な有力銀行や金融機関に限定することにより、取引相手の信

用リスクにさらされるリスクを最小限に抑えるように努めていますが、このような取引相手の債

務不履行があれば、当社グループに悪影響を与える可能性があります」［9］

豪州子会社

　サイゼリヤは豪州ヴィクトリア州メルトン市に100％子会社であるサイゼリヤ・オーストラリ

ア(Saizeriya Australia Pty。Ltd.)を持つ（資本金64百万豪ドル）。同子会社は、親会社で

使用する肉製品やソース類などの食材を製造し、本社および中国・台湾にあるグループ子会社に

納品している。ちなみに、2007年 8月期における同子会社の生産実績（製造原価ベース）は4,380

百万円であった。また、売上は4,886百万円、営業費用は4,494百万円、営業利益は391百万であっ

た。親会社からすれば、同子会社への支払は豪ドルで行うため、豪ドル円相場が円安に振れれば

支払額が膨らむことになる。支払に必要な豪ドルの為替変動リスクを抑える目的でデリバティブ

によるヘッジ取引を導入することにした。

クーポンスワップ契約［10］

　BNPパリバ証券との間に結んだのは、「FX参照型豪ドルクーポンスワップ」契約である。スワッ

プ契約とは、変動金利と固定金利などの異なる金利間や、円と外国通貨など異なる通貨間のキャッ

シュ・フローを、一定期間にわたって定められた条件にて交換する契約である（前者を「金利ス

ワップ」、後者を「通貨スワップ」と呼ぶ）。スワップ契約は、キャッシュ・フローの交換に過ぎ

ず、それを締結することによって、将来受け取るキャッシュ・フローの現在価値が増減すること

はない。換言すれば、約定時点においては、理論上は契約当事者のどちらか一方に損得が発生す

るようなことはない。

　「クーポンスワップ」契約とは、特に（契約期間の最初と最後に）「元本」部分の交換を伴わな

い通貨スワップ契約である。

　標準的な通貨スワップ契約、いわゆる「プレーン･バニラ」（plain vanilla）型においては、

[9]	 2008年度 8月期有価証券報告書、第一部【企業情報】、第 1【企業概況】、4【事業等のリスク】。
[10]	プレス・リリース「デリバティブ評価損発生見込みに関するお知らせ」（2008 年 11 月 21 日）より。
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契約の約定時点において、契約期間中に発生する全キャッシュ・フローの交換レートは確定され

る。通貨スワップは、将来日においてあらかじめ定められた額のキャッシュ・フローをあらかじ

め定められた為替レートで交換する「先物為替予約」を束ねたものに他ならない。単独の先物為

替予約においては、「先物予約」(フォワード)レートは、約定時点における、為替直物（スポット）

レートと、当該キャッシュ・フローの交換日を満期とする2通貨の金利の金利差によって一つに

決められる（これを｢金利パリティ(interest rate parity)｣と呼ぶ）が［11］、将来発生するキャッ

シュ・フローの「束」の交換である通貨スワップにおいては、交換レートは上で説明したような

2種類のキャッシュ・フローの現在価値が等しいという条件さえ満たされるのであれば、将来の

交換レートは、柔軟に決めることができる。すなわち、通貨スワップにおける交換レートは、期

間を通じて一定値にしたり（「長期フラット為替予約」とも呼ばれる）、あるいは契約者の資金ニー

ズに合わせる形で時間を通じて変化させることもある。いずれにおいても、通貨スワップ契約に

おける交換レートは、契約時における契約満期にいたるまでの2カ国間の金利の「期間構造(term 

structure)」の差異を反映する形で決定される。

　さて、サイゼリヤ社がBNPパリバ証券と結んだクーポンスワップ契約の概要は、同社のプレス・

リリースによれば、次のとおりとなっている。

＃1　FX参照型豪ドルクーポンスワップ

 ●	約定日：2007年 10月 22日

 ●	約定月末日（2007年 10月末）仲値＝105.83円／豪ドル(参考 )

 ●	支払日：2008年 12月 1日から 2010 年 11月 1日まで、毎月1日

 ●	豪ドル約定金額：1,000,000豪ドル

 ●	約定レート：第一回約定レート 78.00円／豪ドル

ただし、FXが78.00 円以下の円高になった場合、それ以降の約定レートは以下の式で計算される。

【前回約定レート】×【78.00／ FX】円／豪ドル

下限＝78.00円、上限＝600.00円

 ●	FX：各為替参照日の東京時間午後3時の円／豪ドル為替レートの仲値

 ●	為替参照日：各支払日の5営業日前の営業日

［11］為替直物と先物との差を直先スプレッドと呼ぶ。2カ国間の金利差と直先スプレッドとの間に乖離が生ずれば、
それを見出した市場参加者が鞘取りを行う（金利裁定取引）ため、乖離は消滅する。
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＃2　FX参照型豪ドルクーポンスワップ

 ●	約定日：2008 年 2月 7日

 ●	約定月末日（2008年 2月末）仲値＝98.93 円／豪ドル(参考 )

 ●	支払日：2008 年 9月 1日、2008年 11月 1日、2009年 1月 1日、2009年 3月

１日、及び2009年 4月 1日以降終了日まで、毎月1日、2011年 3月 1日まで

 ●	豪ドル約定金額：1,000,000豪ドル

 ●	約定レート：69.90 円／豪ドル

ただし、FXが69.90 円未満の円高になった場合、それ以降の約定レートは以下の式で計算される。

【前回約定レート】×【69.90／ FX】円／豪ドル

下限＝69.90円、上限＝500.00円

 ●	FX：各為替参照日の東京時間午後3時の円／豪ドル為替レートの仲値

 ●	為替参照日：各支払日の3営業日前の営業日

　これら二つのクーポンスワップ契約は、プレーン・バニラ型とは異なり、契約以降の豪ドル円

為替レートの動向次第で、各回のキャッシュ・フロー（同社は1百万豪ドル受取り、対価として

円支払い）の交換レート（「約定レート」）が変動する仕組になっていた。しかも、その交換レー

トは、上の二つの定義式から明らかな通り、為替レートが当初設定された「約定レート」＝交換

レートの「下限」値に到達しない限り、市場実勢よりも「円高」水準にて1百万豪ドルと交換す

ることが可能となるものであった。すなわち、それまでの円安水準がその後もさらに続くことを

見込んで約定した契約である。

円安と資源バブル

　前年に 5.4％もの力強い成長を示した世界経済は、2007年に入っても拡大を続けた（表 3）。

10％超の高度成長を続ける中国を筆頭に、インド、ロシア、ブラジルのいわゆる BRICs諸国が

世界経済を牽引した。［12］その他の新興国、発展途上国でも景気拡大が続いた。また先進諸国も

景気は拡大していた。

　世界経済の発展は、エネルギー価格や資源価格の高騰をもたらした。原油価格の代表的な指標

であるWTI先物は、2004年春に 40ドル台だったが、2006年夏に 60ドル台をつけると、中東に

おける地政学的緊張の高まりや主要生産国における生産リスクなどの価格下支え要因もあり、そ

［12］	2003 年 10 月、米国ゴールドマン ･サックス社の調査レポート「Dreaming with BRICs: The Path to 2050（BRICs
についての大胆な予測：2050 年への道程）」によって「BRICs」という造語が初めて用いられた。
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の後急激な上昇を示した。2007年 11月には 90ドルを超え、100ドル目前に迫った（図4(B)）。

金も 2007年一年間を通して上昇し続け、ニューヨーク金先物 (中心限月 )12月には 1オンス

840ドル台をつけるまで高騰した。原油相場の高騰や、環境問題に対する世界的な意識の高まり

から、エタノールなどのバイオ燃料がにわかに脚光を浴びることとなった。

　また、例えば中国やインドを筆頭に新興国での中間所得層の増大に伴う自動車需要の拡大（期

待）は、自動車用触媒に用いられる白金系レアメタルの高騰へとつながった。銀も携帯電話やプ

ラズマ・ディスプレー・パネルなどの製品需要の拡大に伴い高騰していった。

　世界経済の発展は、大豆やトウモロコシなどの農産物の国際市況の急騰をも招くこととなった。

新興国の食生活の変化、例えば、中国における牛肉の消費量の増加は、食肉牛の飼料となるトウ

モロコシの需要増をもたらした。一方、米国は、2006年、米国のブッシュ政権はエタノール推

進政策を打ち出すなど、バイオ燃料への生産に用いられるトウモロコシなどへの需要増が相場の

高騰に拍車をかけた。さらに、米国における天候不順、豪州における2006年からの記録的干ば

つなどなども、穀物相場の高騰の要因となった。2006年1月時点で、1ブッシェル(=約35.24リッ

トル）当り、小麦先物330セント台、トウモロコシ先物210セント台、大豆先物580セント台（い

ずれもシカゴ市場、期近）だったものが、2007年 1月には、小麦460セント台、トウモロコシ

390セント台、大豆690セント台となり、2007年 10月には、小麦850セント台、トウモロコシ

350セント台、大豆970セント台まで上昇した（図4(C)）。すなわち、トウモロコシは、2006年

1年間で約 2倍に上昇した後、2007年に入ってから 300セントから 400セントの間を推移する

一方、小麦や大豆は2007年に入ってもほぼ一貫して上昇を続けた。［13］

　これらの食料や原油、レアメタルなど1次産品の需要の逼迫は、将来の値上がりを見越した投

機マネーのこれらの商品市場への資金流入をもうながし、価格が上がるから買う、買うから価格

が上がる、という「資源バブル」の様相を呈していた。

　ところで、このような国際的な投機資金の商品先物市場への流入の背景にあるのは、情報技術

の飛躍的発展や、金融市場の規制緩和によって実現した、金融・資本市場の一体化(グローバリ

ゼーション)である。収益機会を求める投機資金は短期間の値上益を求めて激しく国境を越える

ようになった。先進国の年金基金、原油高により資産を飛躍的に拡大したオイルマネー、中国や

シンガポールなどの政府系ファンドなどの巨大資金が、世界の金融市場、不動産市場、商品市場

へと次々に流入していった。

　自己資金の何倍・何十倍もの借入れを行い、投資元本を膨らませることによってより高収益を

目指す「レバレッジ」運用が、ヘッジファンドや米国投資銀行などの高度な金融技術を駆使する

［13］国立国会図書館、『穀物価格の高騰と国際食料需給』、ISSUE BRIEF、No.617 号（2008 年 6 月 10 日）、表 1のデー
タより。



8

5

10

15

20

25

30

90-08-1122

プロ集団のみならず、ネット取引が社会に広く普及する中で一般のサラリーマンや主婦などの個

人投資家などによっても積極的に行われた。

　とりわけ、低金利の円を調達して、スイスフランなどのヨーロッパ通貨や豪ドルなどの高金利の

通貨で運用する円キャリートレードが、大量に行われていった。これらの取引においては、高金利

通貨と円との金利収入のみならず、円安によるキャピタルゲインへの期待から、円キャリートレー

ドのための円売りが外国為替市場でなされた。円が下がって利益が出るから、さらに円売りポジショ

ンを組むという、投機が投機を呼ぶマネーの還流がここでも行われていった。ユーロ円は、2000

年 10月末に一時的につけた89円台の高値を基点として、2007年までほぼ一貫して長期にわたる

円安のトレンドが形成されていた。豪ドル円などの高金利通貨も同様の動きを示した。なお、オー

ストラリアは鉄鉱石や石炭を始め銅やウランなどの資源輸出大国であることから、豪ドルは「資源

国通貨」としても買われ、「資源バブル」の中で上昇していった。一方、ドル円については、2007

年に入ってからの国際商品状況の急激な上昇の中で下落傾向にはあったが、2003年ころからはほ

ぼ安定的に100円から120円のレンジ内で推移していた（図4(A)および図5(A)を参照）。

　株式市場においては、日経平均（終値）は、2006年 4月上旬の 17500円から 2ヶ月で 14200

円台まで下げたが、その後時折 1000円程度の変動を示しながらも上昇していった。ダウ平均

は、2006年は 5月から 6月にかけての 1000ドル近い調整、2007年 2月末から 3月初にかけて

の700ドル程度の調整があったものの、ほぼ一貫して上昇を続けていた。

　一方で、2006年にピークをつけた米国の住宅価格は下落傾向を強め、サブプライム・ローン

の延滞率が高くなっていた。これらを担保とするような証券化商品その他の高リスク証券の利回

りが急騰し、信用リスクの不確実性が増していた。2007年 3月から 4月にかけて、サブプライム・

ローン大手のニュー・センチュリー・ファイナンシャルが経営破綻し、同年6月には、米国投資

銀行ベア・スターンズ傘下のヘッジファンドが、サブプライム・ローンに関連した運用に失敗し

たことが明らかとなった。欧州でも、仏大手銀行BNPパリバが同行傘下のミューチュアル・ファ

ンドの解約凍結を発表した（2007年 8月 9日、「パリバ・ショック」）。

　日経平均は、2007年 7月 9日につけた 18261 円 98銭をピークにもみあっていたが、7月 24

日の 18000円台から連日下げ、8月 1日までの一週間で1100円以上も下げた。以降、9月 18日

に一旦底値 15801円 80銭まで下げ、10月には 17000円台を回復した。ダウ平均は、7月 19日

に 14000ドル台をつけた後、8月 16日までの約 1ヶ月で 12845ドル台まで下げたが、その後リ

バウンドし、10月初めには14000ドル台に再びのせるまで回復していた（図6（A））。

　外国為替市場では、豪ドル円の実勢取引レートは7月 20日の 107円台後半を高値に円高が進

行していたが、8月 16日には、1日の値幅（高値－安値）が 7円を超え、米国市場取引終了時

には90円台前半に達するなど、前日比で5円以上の円高となった。市場は翌17日も大荒れで、
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1 日の値幅が 5円を超える変動が続いた。ユーロ円も 7月 20日の 167-168 円台から 8月 17日

には一時150円を割れるまでの円高となった。その後、両通貨とも、9月末から10月にかけて、

それぞれ100円、160円の大台に戻すまでになっていた（図5(B)）。

　サイゼリヤがのちに巨額の損失を発生させることとなる2本のクーポンスワップ契約を結んだ

は、まさに、以上のように、過去数年にわたり世界経済が成長し、豪ドルなどの高金利通貨が対

円で長期の上昇トレンドを形成し、さらに小麦など食材の原材料や原油などの国際商品市況が上

昇スピードを強めバブルの様相を示していた時期であった。一方で、金融市場・米国住宅市場に

おいてはサブプライム問題が表面化し、その混乱が世界経済の先行きに影を落とし始めていた時

期でもあった。

　サイゼリヤがBNPパリバと一本目のスワップ契約＃1を締結した2007年 10月 22日、豪ドル

円（公示レート）は100.93円であった。この日、米国ドル円は113.88円、ユーロ円は163.26

円であった（表 4参照）。この日の日豪両国の金利水準は表 5および 6の通りであった。［14］こ

の契約期間と同じ長さの過去３年間を振り返ると、この間、豪ドル円（公示レート）の最高値は

2007年７月 20日につけた107.62円、最安値は2005年 1月 18日につけた77.42円、この間の

通算の変化率（豪ドル高円安方向）は27.12％（単利換算で年平均9.04％）、変動性（ヒストリカル・

ボラティリティ）は年11.14％（1年 =250日で計算）であった。［15］

　スワップ契約＃1の締結日後、一旦豪ドル安が進み、10月 31日から 11月 1日にかけて一旦

107円台をつけたが、以後 100円を割れる水準にまで円高が進み、2008年 1月 22日に 90円台

前半の安値をつけた。そして、＃2の契約日である2008年 2月 7日には、豪ドル円（公示レート）

は94.96円となった。この約3ヶ月半の期間において、通算で-5.91％の変化率、豪ドルの下落

（円の上昇）であった。ボラティリティは、年率換算で25.04％であった（図5(C)）。［16］当日の

金利水準は表5、6の通りであった。

　いずれの契約においても、過去の3年間の変動性を考えれば、豪ドル円のスポットレートが、

これらの契約の下限（トリガー）を達することは有り得ないと判断された。

［14］本ケース教材では、外国為替レートの 1日内の値動きについては『インフォシーク楽天マネー』の外国為替時
系列データを、サイゼリヤ社の契約に係わる参照レートとしては『みずほ銀行外国為替公示相場』のヒストリ
カルデータ（日次）を用いて、同社を取り巻く為替市場の状況を再現した。ただし、同社が契約した 2本のデ
リバティブ契約において実際に参照された為替レートは、みずほ銀行の公示レートとは異なる値である可能性
がある。

［15］なお、対数収益率を用いた連続複利換算では、通算で 23.99％の豪ドルの上昇、一方、ヒストリカル・ボラティ
リティは、年 11.19％であった。

［16］ 	なお、対数収益率を用いた連続複利換算では、通算で 6.10％の豪ドルの下落、一方、ヒストリカル・ボラティ
リティは、年 25.20％であった。 



10

5

10

15

20

25

30

90-08-1122

リーマン・ショックと急激な円高

　米国住宅市場の反転を契機とした「サブプライム問題」を発端とする2007年 8月の金融ショッ

クの結果、「インターバンク市場における流動性の収縮、主要銀行の自己資本比率の低下、幅広

い金融商品のリスク評価の見直しといった事態がもたらされた」(IMF『世界経済見通し』、2008

年 4月）。IMFは同レポートの中で、「大規模な金融危機に直面し、世界経済は減速しつつある」

と述べた。経済の脆弱性が明らかになるにつれ、株式市場や外国為替市場の混乱は続いた。

　さて、2008年 8月 29日、外為市場は米ドル円（公示レート）が109.35、ユーロ円が160.84円、

豪ドル円が94.48円であった。7月末に比べて、米ドル円が1円程度の円安だったのに対し、ユー

ロ円、豪ドル円ともに7円以上の円高となっていた。同社は、2008年 8月期の有価証券報告書

(p.38)において、連結財務諸表等の「追加情報」として、「未曾有の金融危機に起因する為替相

場の変動により、当連結会計期間後デリバティブ契約から多額のデリバティブ評価損が発生する

可能性があります」と記した。

　2008年 9月 15日、サブプライム・ローンを組み込んだ証券化商品を大量に扱っていた米国投

資銀行の一角リーマン・ブラザースは、連邦破産法第11章（チャプター・イレブン）の適用を連

邦裁判所に申請し破綻した。米国政府がリーマン・ブラザーズを救済しなかったことがサプライ

ズとなって、金融機関には取引の相手方金融機関への信用供与に対する恐怖心が広がり、短期金

融市場は機能不全に陥った。「リーマンショック」は、米国大手銀行シティバンクや米国大手保険

会社アメリカン・インターナショナル・グループ（AIG）にも飛び火した。それまで最強を誇って

いたウォール・ストリートの投資銀行5社のうち、同年春の時点ですでにJPモルガン・チェース

に救済合併されたベア・スターンズ（3月16日発表）、今回消滅したリーマン・ブラザーズに対して、

メリル･リンチはバンク･オブ・アメリカに救済合併されることが決まった(9月15日発表)。一方、

余力のあったモルガン･スタンレーとゴールドマン・サックスは銀行持ち株会社への転換を余儀な

くされた (9月 21日発表)。

　株式市場においては、9月 29日月曜日、ニューヨーク市場のダウ工業株30種平均（「ダウ平均」）

が、最大7000億ドルの公的資金を投入して金融機関から不良資産を買い取る「金融安定化法案」

が米下院にて否決されたことがきっかけとなって、前週末に比べて777ドル 68セント（6.98％）

安と、市場最大の下落幅を記録した。［17］ 翌月 6日月曜日には、取引時間中に前週末に比べて一

時800ドル 6セント安を記録した。その後、FRBなどによる追加的市場安定化策への期待感など

［17］	『日本経済新聞』、2008 年９月 30 日特報版 (1)「ダウ過去最大の下げ幅」。
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から、約430ドル戻し、結局、前週末に比べて369ドル 88セント下げ、9955ドル 50セントと

2004年 10月 26日以来、約4年ぶりに1万ドルの大台を割り込んで取引を終了した。［18］東京市

場では、前日 6日のニューヨーク市場の下落を受けて、日経平均株価は一時 550円下げ、取引

時間中としては、2003年 12月 11日以来、4年 10ヶ月ぶりの1万円を割り込んだ。その日は終

値 10155.90 円で取引を終えたが、翌 8日には、終値 9203.32円と、前日比 950円以上下げた。

9日は小幅な下げに止まったものの、10日には再び880円以上と大幅に下げた。以降、10月 14

日には約 1170円上昇するも、16日には約 1090円下落するなど乱高下を繰り返した。［19］ 10月

22日水曜日からは、4日間連続で下げ、21日終値 9306.25 円を基準として 27日終値 7162.90

円まで、一気に2100円以上の下げ幅を記録した。同日終値は、2003年 4月 28日につけたバブ

ル崩壊後の最安値7607.88円（終値）を5年 6か月ぶりに下回るものであった。［20］ 10月 28日

午前には、一時7000円を割ったが、その後急反発し、結局終値7621.92円で引けた（図6（B）（C））。

　「世界同時株安」とともに、為替市場も急激な変動に見舞われた。ドル円の実勢取引レートは、

リーマン・ショック直前の 9月 12日には 106-107 円台であったものが、10月 8日には 100円

を切るまでの円高となった。以後、100円の大台をはさんでもみあいが続いたが、10月 24-28

日にかけて安値90-92円台をつけるまで急激に下落した。

　円はユーロその他の通貨に対しても同様の動きを見せ、全面高の様相を呈した。それまでの「円

キャリートレード」を中心として外国為替市場全体に累積していた円売り持ち（ショート）・高

金利通貨買い持ち（ロング）ポジションの巻き戻し（反対売買によるポジションの解消）であっ

た。さらには、為替レートに連動する形で組まれていた「バリア型」と呼ばれる特殊なペイオフ

を持った通貨オプションのヘッジのための取引も行われたと見られる。それ以上損失を増やさな

いためにポジションを解消するストップ・ロスの注文が多数出され、円高がさらなる円高を生む、

それまでとは全く正反対の「負の循環」がパニック的に発生した。

　豪ドル円の実勢取引レートは、リーマン・ショック直前（9月 12日）には、85円 -88円で推

移していた。リーマン･ショック、9月下旬から10月上旬にかけて乱高下を繰り返した。10月

6日、豪ドル円の日中レートは、東京市場で80円台でスタートしたが、その後急速に下落し、1

日内の値幅 10円以上、前日比で一気に 7円以上の円高である 73円台となった（米国市場終了

時）。豪ドル円の日中レートは、10月 8日にも 1日の値幅9円程度の大幅な変動を示し、前日比

5円もの円高である66円台となった（米国市場終了時）。その後数日間、豪ドル円レートは、一

［18］	『日本経済新聞』、2008 年 10 月７日号外版 (1)、「NY 株一時 800 ドル超安」。
［19］	『日本経済新聞』、2008 年 10 月７日特報版 (1)、「日経平均 1万円割れ」。
［20］	日経平均株価は、2009 年 3 月 9 日に終値 7086.03 円、翌 10 日には同 7054.98 円をつけ、バブル崩壊後最安値

を 2日続けて更新した。
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時的に70円台に回復することはあったが、結局さらに円高が進行し、10月 27-29には、日中の

安値が54-55円をつけるまでに暴落した。［21］

　こうした中、契約＃2（下限レート69.90円）の 2回目の支払日の約定レートを決めるための

為替参照日（10月 29日）を迎えた。豪ドル円（公示レート）は63.31円であった。その後、豪

ドル円は、60円台を維持していたが、＃1（下限レート78円）の初回支払日の約定レートを決

めるための為替参照日（11月 21日）においては、再び60円を割り57.55円をつけた。［22］

　1ヶ月間の間に、2本ある契約のいずれについても、それぞれのスワップ契約の約定レートの

トリガーをヒットしてしまうという、当初想定していなかったシナリオが出現してしまった（表

4および図5(D)参照）。

　サイゼリヤが評価損を公表した 11月 21日において、＃ 2の契約締結日（2月 7日）からの

豪ドル円（公示レート）の変化率は、実に-39.40％にも達した。その間の安値は10月 28日の

56.56円であった。一方、ヒストリカル・ボラティリティは年率38.03％であった。

　11月 21日付のプレス・リリースを通じてサイゼリヤ社が公表した評価損の見込み額は、契約

＃ 1に関しては 71.3億、＃ 2は 50.2億であった。なお、この同社による損失見込み額計算の

際の想定レートは、いずれも65.00円 /豪ドルであった。

日本経済新聞記者とのインタビュー

　同年11月 28日、日本経済新聞記者のインタビューに対して、今回の危機管理について、（27

日の定時株主総会前の開示に関して）「社内には慎重な意見もあったが、私が決断した。情報を

包み隠さず開示する姿勢は、株主から評価していただいたのではないか。12月中旬には評価損

を確定し、対応策を発表したい。責任の所在についてもはっきりさせるつもりだ」「問題のデリ

バティブ契約については専門家を交えて解約を検討している。為替相場を見ながら損失を最小限

に抑えられる時に解約する」と述べた。また、2009年 8月期は最終損益については赤字が不可

避なものの、円高による原価抑制効果で、営業利益は堅調であるとした。

　一方、今後の為替ヘッジ取引について、「今回のようなリスクの高い取引はしないが、原材料

の安定調達のためにも為替ヘッジは必要だ。投機目的にならないよう、今後は今まで以上に慎重

な姿勢で為替ヘッジに取り組んでいく」と述べた。

［21］ 	豪ドル円レートの１日内の値動きについては『インフォシーク楽天マネー』の外国為替時系列データに基づい
て記述。脚注 14 を参照。

［22］ 	契約＃ 2の初回支払日の約定レートを決めるための為替参照日（8月 27 日）には、豪ドル円（公示レート）は、
93.82 円であった。ただし、教材作成にあたってみずほ銀行公示レートを便宜的に使用。脚注 14 を参照。
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　さらに、2010年の稼働を目標に、シンガポールに新たな食材加工工場を建設し、ドリアに使

うホワイトソースなどを製造する意向を明らかにした。(輸入する食品原材料の三分の1は豪州

であり、調達依存度が高すぎるのでは、との問いに対して)「豪州への依存度が高い生産体制か

ら脱却し、為替リスクを分散する」と返答した。［23］

デリバティブ契約の解約

　2008年 12月 10日、同社は、多額の評価損を抱えた状態にあった上記2本のデリバティブ契

約を解約する旨を公表した。［24］

　「当社が、平成 20年 11月 21日に開示いたしました「デリバティブ評価損発生見込みに関す

るお知らせ」に記載しておりました、多額の評価損が見込まれていたBNPパリバ証券とのFX参

照型豪ドルクーポンスワップ契約を平成20年 12月 10日に解約いたしましたので下記の通りお

知らせいたします」

　同プレス・リリースにおいて、まず解約理由として、「未曾有の金融危機に起因する為替相場

の変動の影響が、当社の経営にとって今後の大きな不安定要因であり、それをいち早く解消する

ことが必要であると判断するに至ったからであります」と説明した。

　続いて、解約に要する費用は、153億 10百万円だったことを明らかにした。解約に伴う必要

な資金は、自己資金と金融機関からの借入れにより充当するとした。

　そして、上記デリバティブ契約にかかる損失発生の責任として、代表取締役社長は70％の減

俸 12か月、財務担当取締役は 50％の減俸 3か月、その他の取締役は 10 - 30％の減俸 3か月と

することを表明した。今後については、「リスク分析・管理体制の強化を行い再発防止に努めて

まいります」と記した。

　最後に、今後の業績に与える影響および配当予想金額などについては、「平成21年 8月期第 2

四半期累計期間及び、通期の業績予想につきましては、現時点において適切な数値の予想ができ

ないため、確定次第ただちに開示いたします。また、配当予想金額および株主優待制度について

は、今のところ変更は予定しておりません」とした。

［23］	『日本経済新聞朝刊』、2008 年 11 月 29 日、p.9。
［24］	プレス・リリース「デリバティブ契約解約に関するお知らせ」（2008 年 12 月 10 日）より。
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付図・付表

表1．連結貸借対照表（単位：千円）［25］

 

［25］同社の有価証券報告書 3期分（2006 年 8 月期 - 2008 年 8 月期）のデータをもとに著者らが編集。
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表2．連結損益計算書（単位：百万円）［26］

［26］同社の有価証券報告書 3期分（2006 年 8 月期 - 2008 年 8 月期）のデータをもとに著者らが編集。
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図1．売上高・利益額の推移

 

図2．従業員数・店舗数の推移

 



19 90-08-1122

図3．サイゼリヤの株価（月次）［27］ 

 

図4．国際金融市場の動向 ［28］

(A) ドル円、ユーロ円為替レート

 

［27］『ヤフーファイナンス』より取得のヒストリカルデータをもとに著者らが作成。月足（月次始値・高値・安値・
終値によるローソク足）。

［28］ユーロ円、ドル円いずれも銀行間直物・東京市場 9 時、売気配、月中平均。『日経 NEEDS』ヒストリカルデー
タより著者が作成。
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(B)米国株式・住宅・原油・金相場［29］ 

 

(C)主要穀物価格（シカゴ市場、ドル建）［30］ 

［29］WTI 原油先物（期近）、金先物（中心限月）は『日経 NEEDS』収録の月次データより、ケース・シラー指数は、
Standard ＆ Poors 社ホームページ内、「Products & Services」にて公開の「Composite 10 指数・季節調整な
し (CSXR)」のヒストリカルデータより、著者が作成。

［30］国立国会図書館、『穀物価格の高騰と国際食料需給』、ISSUE BRIEF、 No.617 号 (2008 年 6 月 10 日 )、表１のデー
タに基づいて著者が作成。
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図5．豪ドル円為替レート［31］

(A)2002年 4月 1日 - 2007年 1月 4日

 

(B)2007年 1月 4日 - 2007年 10月 22日

 

［31］	（A）〜（C）は、『みずほ銀行外国為替公示相場』ヒストリカルデータ　　    　　　　　　　　　　　　　
（http://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/information/market/historical.html）に基づいて、一方、
(D) に関しては、東京金融取引所ホームページ内「ヒストリカルデータ」メニューにて提供されている「Aud：
取引所為替証拠金取引　豪ドル/円」（http://www.tfx.co.jp/mkinfo/hist_data.shtml）に基づいて著者が作成。
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(C) 2007年 10月 22日 - 2008年 9月 12日（リーマン・ショック直前）

 

(D) 2008年 9月 12日 - 2008年 12月 10日
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図6．2007年以降の日米株価推移［32］　 

(A)2007年 1月 4日 - 10月 22日

(B)2007年 10月 22日 - 2008年 9月 12日 (リーマン・ショック直前)

［32］	『日経 NEEDS』ヒストリカル・データより著作が作成。（A）（B）は日次終値、(C) は日足。
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(C)2008年 9月 12日 - 11月 4日
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表3．GDP実績成長率［33］ 

表4．為替スポットレート(単位 : 円 )［34］  

表5．国内円金利(単位 : 年率％ )［35］  

［33］2004 - 2006 年実績については、財団法人国際貿易投資研究所 (www.iti.or.jp)、国際統計比較、2008 年 9 月
26 日（原資料は IMF『International Financial Statistics』2008 年 8 月 ) の数値を、2007-2008 年実績に
ついては、外務省経済局調査室、『主要経済指標』、2009 年 3 月 6 日（原資料は IMF『World Ecoomic Outlook 
UPDATE (2009 年 1 月 )』）の数値を使用。

［34］	『みずほ銀行外国為替公示相場』ヒストリカルデータより著者が作成。
［35］「無担保コール」はセントラル短資ホームページ、「円 TIBOR」は、全銀協ホームページ（全銀協日本円 TIBOR、

東京インターバンク、offered）、「円金利スワップ」は、三菱 UFJ 信託銀行ページ（東京市場、クローズト）
より得られた数値をもとに著者が作成。

2007/10/22 2008/2/7 2008/8/29 2008/11/21 2008/12/10

無担保コール 翌日 0.503 0.495 0.516 0.305 0.247

円ＴＩＢＯＲ

1週間 0.59500 0.58583 0.59667 0.58083 0.60083

1 ヶ月 0.68167 0.62500 0.76000 0.65083 0.88917

2 ヶ月 0.76750 0.82583 0.81250 0.82583 0.89833

3 ヶ月 0.84833 0.85083 0.85083 0.83917 0.90833

6 ヶ月 0.91417 0.88583 0.89500 0.8725 0.92083

12 ヶ月 0.99750 0.9425 0.95667 0.9075 0.94

円金利スワップ

2 年 1.07 0.87 1.03 0.95 0.96

3 年 1.15 0.95 1.12 1.00 1.00

4 年 1.24 1.04 1.20 1.08 1.06

5 年 1.33 1.13 1.27 1.15 1.12

2007/10/22 2008/2/7 2008/8/29 2008/11/21 2008/12/10

１豪ドル 100.93 94.96 94.48 57.55 61.03

１米ドル 113.88 106.46 109.35 94.21 92.64

１ユーロ 163.23 155.72 160.84 117.19 119.84
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表6．豪ドル金利(単位 : 年率％ )［36］ 

補足資料

（A）連結子会社（有価証券報告書2008年 8月期、p.5）

 

このうち、サイゼリヤ・オーストラリアは特定子会社。

（B）サイゼリヤ・オーストラリア(Saizeriya Australia Pty。Ltd.)

設備の状況（2008年 8月期有価証券報告書、p.11）

［36］豪州中央銀行 (Reserve Bank of Australia、RBA) ホームページより得られた数値をもとに著者が作成。

2007/10/22 2008/2/7 2008/8/29 2008/11/21 2008/12/10

Interbank Cash Market 6.50 7.00 7.25 5.25 4.25

Overnight Indexed Swaps １ヶ月 6.58 7.03 7.00 4.36 4.18

3 ヶ月 6.67 7.11 6.88 3.90 3.77

6 ヶ月 6.80 7.22 6.78 3.36 3.30

NSW Treasury Corporation 3 年 6.90 7.08 6.35 4.38 4.79

5 年 6.84 7.01 6.37 4.80 5.13

*	Interbank Cash Market:	 オーストラリア連邦銀行 (RBA) の政策金利
*	Overnight Indexed Swaps:	無担保コールと固定金利のスワップレート
*	NSW Treasury Coporation:	ニューサウスウェールズ財務公社債利回り
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生産実績(製造原価ベース)（有価証券報告書3期分、【生産、受注及び販売の状況】より）

 

売上高・営業損益及び資産（同、【所在地別セグメント情報】より）

○	営業費用のうち、消去又は全社の項目に含めた配賦不能営業費用の金額は2,196百万円であり、

その主なものは、当社の管理部門に係る費用である（2008年 8月期）。

○	資産のうち、消去法又は全社の子目に含めた全社資産の金額は、18,509百万円であり、その

主なものは、当社での余資運用資金（現金及び預金、長期性預金）及び管理部門に係る資産

である（2008年 8月期）。

親会社に対する売掛金

（有価証券報告書3期分、サイゼリヤ社本体の貸借対照表内の流動負債、「買掛金」項目）

 

（C）サイゼリヤ社のデリバティブ取引に関する追加情報

（デリバティブ取引関係）の注記事項［37］

1．取引の状況に関する事項

(1) 取引の内容

　当社の利用しているデリバティブ取引は、通貨関連では為替予約取引であります。また、複合

金融商品関連では、余剰資金の長期運用目的で、元本が保証されておりかつ預金利率がマイナス

とならないデリバティブ内包型預金等を行っております。

［37］2008 年度 8月期有価証券報告書、連結財務諸表等、注記事項、（デリバティブ取引関係）より。
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(2)取引に対する取組方針

　デリバティブ取引は、将来の為替、金利の変動によるリスク回避を目的として利用しており、

投機的な取引は行わない方針であります。

(3)取引の利用目的

　デリバティブ取引は、通貨関連では外貨建金銭債権債務の為替変動リスクを回避し、安定的な

利益の確保を図る目的で利用しております。

(4)取引に係るリスクの内容

　為替予約取引等及び複合金融商品の債権等は、為替相場の変動によるリスクを有しております。

なお、これらの取引の契約先は信用度の高い金融機関に限っているため、相手先の契約不履行に

よるリスクはほとんどないと認識しております。また、デリバティブ内包型預金は、預金利率が

為替相場に連動して決定される変動金利定期預金であるため、為替相場の動向によっては預金利

率が市場金利を下回るリスクを有しております。

(5)取引に係るリスク管理体制

　デリバティブ取引の執行・管理については、取引権限及び取引限度額を定めた社内規則に従い、

担当役員が決裁権限者の承認を得て行っております。

(6)取引の時価等に関する事項についての補足説明

　取引の時価等に関する事項についての契約額等は、あくまでもデリバティブ取引における名目

的な契約額、または計算上の想定元本であり、当該金額自体がデリバティブ取引のリスクの大き

さを示すものではありません。
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2．取引の時価に関する事項

(1)通貨関連

1．時価評価の方法：取引先金融機関から提示された価格等に基づき算定。

2．ヘッジ会計が適用されているデリバティブ取引は除く。

(A)2006年 8月期（2005/9/1 - 2006/8/31）

(B)2007年 8月期 (2006/9/1 - 2007/8/31)

(C)2008年 8月期 (2007/9/1 - 2008/8/31)
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(2)複合金融商品関連

1．時価評価の方法：取引先金融機関から提示された価格等に基づき算定。

2．デリバティブ内包型預金の時価は、複合金融商品の組込デリバティブを区分処理したもの。

3．契約額等はデリバティブ内包型預金の元本で、当該金額自体がデリバティブ取引に係る市場

リスク量を示すものではない。

4．その他の複合金融商品のデリバティブ契約額及び評価損益は、（有価証券関係）の注記事項に

て開示。

(C)2008年 8月期 (2007/9/1 - 2008/8/31)

（D）「重要なヘッジ会計の方法」［38］［39］

① ヘッジ会計の方法

　繰延ヘッジ処理によっております。ただし、為替予約等が付与されている外貨建金銭債権債務

等については、振当処理を行っております。

② ヘッジ手段とヘッジ対象

＜ヘッジ手段＞

1．通貨関連：為替予約、為替スワップ及び外貨預金

2．金利関連：金利スワップ

＜ヘッジ対象＞

1．通貨関連：外貨建予定取引

2．金利関連：借入金

③ ヘッジ方針

　リスク管理方針に基づき、為替変動リスク及び金利変動リスクを回避することを目的としてお

［38］2008 年度 8 月期有価証券報告書、連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項、会計処理基準に関する
事項 (5) より。

［39］「ヘッジ会計」：企業はデリバティブ契約を保有している場合、決算期末に時価評価し、損益計算書において損
益を計上しなければならない。ただし、本業における原材料費や燃料費、外国為替レートの変動など相場の変
動による収益の変動をヘッジする目的の場合には ,一定の要件を満たせば、損益計上を先送りし、実際にヘッ
ジ対象となった本業の決済時に合わせてデリバティブの損益を計上することができる。ヘッジ会計を適用する
場合には、貸借対照表上で、デリバティブの含み損益が「繰り延べヘッジ損益」項目において開示される。
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り、投機的な取引は行わない方針であります。

④ ヘッジ有効性の評価方法

1．通貨関連：為替相場の変動によるキャッシュ・フロー総額についての比率分析を行っており

ます。

2．金利関連：金利スワップの特例処理を採用しているため、ヘッジ有効性の判定は省略してお

ります。

（E）リスク管理体制（コーポレート・ガバナンスの状況）

「損失の危機の管理に関する規定その他の体制」 ［40］

　代表取締役は、総務部担当役員をリスク管理に関する総括責任者とし、各部門担当取締役と

共に、各リスクを体系的に管理するため、既存の「経理規定」「安全衛生管理規定」等を改定し、

必要な「リスク管理規定」を新たに制定する。各部門においては、関連規定に基づきマニュアル

やガイドラインを改定し、部門毎のリスク管理規定を確立する。

　監査役及び内部監査室は各部門のリスク管理状況を監視し、その結果を取締役会に報告する。

取締役会は定期的にリスク管理体制を見直し、改善に努める。

「リスク管理体制の整備の状況」 ［41］

　当社では週１回取締役会及び部長クラスも参加して、社長が議長を務める「事業部長会議」に

おいても、担当取締役からの各種リスクへの予防対策及び発生時の対策等の報告に対して審議を

して対策をとっております。「事業部長会議」は、経営の根幹をなす重要な意思決定機関である

ため、常勤監査役が出席、または議事録を確認し、有効・適切な監査が行われるようにしており

ます。また、食中毒等の商品リスクや災害時のリスク等の緊急情報の共有化、迅速化を図るため、

担当取締役及び担当部長等で構成される「リスク管理委員会」が不定期で開催されています。

　また、当社はリスク管理室についても弁護士と相談し、経営上・業務運営上の法的対応が必要

な場合に随時、アドバイスを受けることにしております。

　なお、会議の運営は経営の根幹をなす業務遂行に関わる重要な意思決定プロセスであるという

性格に鑑み、監査会による監査機能を強化するために直接監査役が出席し、有効・適切な監査が

行われるようにしております。

［40］2008 年度 8月期有価証券報告書、6.【コーポレートガバナンスの状況】　(1) 会社の機関の内容及び内部統制
システムの整備の状況等　③会社の機関の内容及び内部統制システムの整備の状況 3)。

［41］2008 年度 8月期有価証券報告書、6.【コーポレートガバナンスの状況】　(2)。
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