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は
じ
め
に

世
界
的
な
外
国
為
替
取
引
の
減
少
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。

Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
は
、
各
国
中
央
銀
行
と
協
力
し
て
、
一
九
八
九
年
か
ら
三
年
ご
と
に
外
為
市
場
調
査
を
お
こ
な
っ
て

い
る
が
（
１
）、

取
引
高
が
前
回
調
査
時
よ
り
減
少
し
た
の
は
、
こ
れ
ま
で
欧
州
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
導
入
後
最
初
の
調
査
と
な
っ
た
二
〇
〇

一
年
時
の
み
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
昨
年
（
二
〇
一
六
年
）
の
調
査
に
お
い
て
二
度
目
の
、
一
五
年
ぶ
り
と
な
る
減
少
を
記
録
し
た

の
で
あ
る
（
図
表
１
）。
こ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

目
を
カ
ネ
か
ら
モ
ノ
に
転
じ
る
と
、
世
界
ベ
ー
ス
で
見
た
貿
易
は
、
長
ら
く
Ｇ
Ｄ
Ｐ
よ
り
も
大
き
な
伸
び
率
で
成
長
し
て
き
た
が
、

最
近
、
そ
の
低
迷
が
話
題
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

ま
た
、
ヒ
ト
の
移
動
に
つ
い
て
は
、
英
国
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
決
定
、
米
国
の
ト
ラ
ン
プ
大
統

領
の
誕
生
と
、
反
移
民
派
の
台
頭
が
世
界
を
揺
る
が
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
現
在
、

ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ

の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
そ
の
国
際
化
に
停
滞
・
後
退
が
起
こ
っ
て
い
る
の
で
あ
り
、

一
九
九
〇
年
代
か
ら
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
大
き
な
転
機
が
訪
れ
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。
そ
し
て
そ
の
背
景
に
、
二
〇
〇
八
年
か

ら
一
二
年
に
か
け
て
の
米
・
欧
金
融
危
機
後
の
不
況
、
格
差
拡
大
、
金
融
規
制
強
化
が
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
と
は
い
え
、
個

別
の
現
象
に
は
そ
れ
ぞ
れ
の
要
因
も
あ
り
、
今
後
の
動
向
を
考
え
る
に
は
慎
重
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
外
為
市
場
の
変

化
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
背
景
を
探
る
こ
と
と
す
る
。

外
為
取
引
の
減
少
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



１
　
外
為
取
引
の
減
少

図
表
１
に
示
し
た
よ
う
に
、
世
界
全
体
で
の
外
国
為
替

の
取
引
高
は
、
二
〇
一
三
年
の
一
日
あ
た
り
五
・
四
兆
ド

ル
か
ら
昨
年
に
は
五
・
一
兆
ド
ル
へ
と
五
・
二
％
減
少
し

て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
時
の
取
引
減
少
が
、
ユ
ー
ロ
導
入

（
そ
の
結
果
、
例
え
ば
マ
ル
ク
・
フ
ラ
ン
取
引
な
ど
は
消

滅
）
と
い
う
特
殊
要
因
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ
た

（
た
だ
し
そ
れ
だ
け
で
は
な
か
っ
た
こ
と
は
後
述
）
こ
と

か
ら
す
る
と
、
今
回
の
取
引
高
の
減
少
は
、
外
為
市
場
に

お
け
る
重
大
な
変
化
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

減
少
の
中
身
を
見
て
み
よ
う
。

取
引
の
種
類
別
に
見
る
と
（
図
表
２
上
段
）、
取
引
高

全
体
の
減
少
の
原
因
は
ス
ポ
ッ
ト
（
直
物
）
に
あ
り
（
前

回
比
三
九
四
〇
億
ド
ル
、
一
九
・
二
％
の
減
少
）、
全
体

の
減
少
幅
二
七
九
〇
億
ド
ル
を
上
回
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、

そ
れ
以
外
の
、
例
え
ば
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は
一
五
〇
〇
億
ド

ル
、
六
・
七
％
増
加
し
て
お
り
、
対
照
的
で
あ
る
。

取
引
参
加
者
別
の
変
化
を
見
て
み
る
と
（
図
表
２
下
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図表１　外国為替取引高の推移
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（出所）BISの各報告書（Survey of Foreign Exchange Market, February 1990～Triennial Central

Bank Survey, December 2016）より作成。



段
）、
大
き
く
減
少
し
て
い
る
の
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
３
）（

一
八
七
〇
億

ド
ル
、
三
二
・
五
％
減
）
と
非
報
告
銀
行
（
４
）（

一
六
五
〇
億
ド
ル
、
一

二
・
九
％
減
）
で
あ
る
。
逆
に
、
機
関
投
資
家
（
生
命
保
険
、
年
金
、

投
資
信
託
な
ど
の
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
）
の
取
引
は
一
九
五
〇
億

ド
ル
、
三
二
・
三
％
と
い
う
大
幅
な
増
加
と
な
っ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
ス
ポ
ッ
ト
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
大
き
く
減
少

し
、
そ
の
こ
と
が
外
為
取
引
全
体
の
減
少
を
も
た
ら
し
た
も
の
の
、

為
替
ス
ワ
ッ
プ
や
機
関
投
資
家
の
取
引
は
増
加
を
続
け
て
い
る
の
で

あ
る
。
こ
れ
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
何
だ
ろ
う
か
。

し
か
し
、
そ
の
前
に
問
題
を
よ
り
長
期
的
な
ス
パ
ン
で
見
て
み
よ

う
。
す
な
わ
ち
、
外
為
市
場
に
お
け
る
取
引
種
類
・
取
引
参
加
者
の

構
成
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
調
査
開
始
以
来
の
三
〇
年
近
い
期
間
に
ど
の
よ
う

に
変
化
し
て
き
た
の
だ
ろ
う
か
。

２
　
外
為
市
場
の
長
期
的
変
化
〜
取
引
種
類

ま
ず
、
外
為
取
引
に
占
め
る
ス
ポ
ッ
ト
と
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ェ
ア
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
３
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、

一
九
八
九
年
の
調
査
開
始
以
来
、
九
〇
年
代
に
は
ス
ポ
ッ
ト
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
上
昇
し
続
け
て
い
た
。
そ
う

し
た
傾
向
は
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
ほ
ぼ
と
ま
り
、
二
〇
一
〇
年
、
一
三
年
に
は
再
び
ス
ポ
ッ
ト
比
率
が
上
昇
す
る
と
い
う
変
化
が

（28）

図表２　外国為替取引高の推移

（注）図表１に同じ。
（出所）BIS, Triennial Central Bank Survey, February 2014, December

2016より作成。
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取引種類別

－83
－279

2013

－17.8％
－5.2％

非金融機関 465 382
5,346 5,067

2016 変化
スポット 2,046 1,652 －394 －19.2％
フォワード 680 700 20 2.9％
為替スワップ 2,228 2,378 150 6.7％
通貨スワップ 54 82 28 52.1％
通貨オプション 337 254 －82 －24.5％

合計 5,346 5,067 －279 －5.2％

取引参加者別 2013 2016 変化
報告銀行 2,070 2,121 51 2.5％
非報告銀行 1,278 1,113 －165 －12.9％
機関投資家 603 798 195 32.3％
ヘッジファンド 576 389 －187 －32.5％
その他金融機関 354 264 －90 －25.4％



見
ら
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
一
六
年
で
は
再
び
ス
ポ
ッ
ト
比
率
が
低
下

に
転
じ
た
の
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
変
化
は
、
そ
の
時
々
の
市
場
環
境
（
為
替

レ
ー
ト
の
変
動
、
他
の
金
融
資
本
市
場
の
動
向
、
各
国
の
金
融
政
策

や
景
気
な
ど
）
の
積
み
重
ね
の
結
果
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
の
背
景
に

は
、
以
下
の
よ
う
な
理
由
が
あ
っ
た
。

一
九
九
〇
年
代
の
ス
ポ
ッ
ト
取
引
比
率
の
低
下
の
要
因
は
、
主
と

し
て
、
先
に
述
べ
た
欧
州
通
貨
の
統
一
（
九
九
年
一
月
ユ
ー
ロ
発
足
）、

九
〇
年
代
に
各
国
で
進
展
し
た
銀
行
合
併
、
電
子
取
引
の
台
頭
な
ど

で
あ
る
（
５
）。

金
融
規
制
改
革
や
金
融
危
機
に
よ
っ
て
世
界
的
に
銀
行
合
併

が
進
ん
だ
結
果
、
単
純
に
、
か
つ
て
は
別
々
の
銀
行
間
の
取
引
で
あ

っ
た
も
の
が
な
く
な
る
だ
け
で
な
く
、
対
顧
客
取
引
を
店
内
で
つ
け

あ
わ
せ
る
こ
と
（
為
替
マ
リ
ー
）
が
多
く
な
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
（

報
告
銀
行
）
は
、
以
前
は
対
顧
客
取
引
で
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
市

場
と
の
（
最
も
流
動
性
の
高
い
）
ス
ポ
ッ
ト
取
引
で
解
消
す
る
必
要

が
あ
っ
た
が
、
そ
れ
が
少
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
外
為
取
引
の
電
子
化
も
ス
ポ
ッ
ト
を
減
少
さ
せ
る
大
き

な
要
因
と
な
っ
た
。
か
つ
て
外
為
取
引
は
仲
介
業
者
を
介
し
た
電
話

（29）

図表３　取引種類別の推移
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はスポット以外のすべての取引。

（出所）図表１に同じ。



取
引
（
ボ
イ
ス
）
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
が
電
子
化
さ
れ
（
電

子
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
）、
さ
ら
に
は
仲
介
業
者
な
し
で
直
接
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
ど
う
し
が
電
子
的
に
取
引
す
る
（
ダ
イ
レ
ク
ト
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

よ
う
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
電
子
化
は
価
格
発
見
機
能
を
効
率
化
し
、

そ
の
結
果
、
電
話
取
引
で
は
必
要
だ
っ
た
「
打
診
的
な
」
売
買
が
不

要
に
な
っ
た
（
６
）。

他
方
で
ス
ポ
ッ
ト
ほ
ど
定
型
化
さ
れ
な
い
為
替
ス
ワ

ッ
プ
の
場
合
、
電
子
化
が
遅
れ
、
そ
の
こ
と
が
ス
ポ
ッ
ト
取
引
の
相

対
的
な
減
少
を
招
い
た
の
で
あ
る
。

３
　
外
為
市
場
の
長
期
的
変
化
〜
取
引
参
加
者

次
に
、
取
引
参
加
者
別
の
取
引
高
の
構
成
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。

図
表
４
を
見
る
と
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
の
外
為
市
場
は
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
（

報
告
銀
行
間
）
の
取
引
が
全
体
の
七
割
前
後
を
占
め
て

い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
後
の
二
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
、
デ
ィ

ー
ラ
ー
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
比
率
が
上
昇

し
続
け
、
二
〇
一
〇
年
に
は
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
取
引
が
デ
ィ

ー
ラ
ー
間
取
引
を
追
い
越
す
ま
で
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が

そ
の
後
、
こ
う
し
た
傾
向
は
ス
ト
ッ
プ
し
、
今
回
（
二
〇
一
六
年
）

（30）

図表４　取引相手別の推移
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（出所）図表１に同じ。



の
調
査
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
シ
ェ
ア
の
再
上
昇
が
確
認
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

長
く
続
い
て
き
た
「
報
告
銀
行
」
の
シ
ェ
ア
低
下
の
主
た
る
要
因
の
い
く
つ
か
は
、
先
に
述
べ
た
ス
ポ
ッ
ト
比
率
低
下
の
理
由
と

重
な
る
。
こ
こ
で
は
、「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
比
率
上
昇
の
要
因
を
見
て
み
よ
う
（
７
）。

そ
の
一
つ
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
キ
ャ

リ
ー
ト
レ
ー
ド
な
ど
の
短
期
取
引
で
あ
る
。
こ
う
し
た
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
外
為
投
資
家
」
と
し
て
は
、
英
米
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
比
率
が
高
い
が
、
日
本
で
は
個
人
投
資
家
に
よ
る
Ｆ
Ｘ
取
引
の
ウ
エ
イ
ト
が
非
常
に
大
き
い
。
そ
こ
で
は
零
細
個
人
投
資

家
の
注
文
を
集
め
る
仲
介
会
社
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
長
期
投
資
を
お
こ
な
う
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
（
生
保
、
年
金
、
投
信
な
ど
）
も
国
際
分
散
投
資
を
進
め
、
そ
れ
に
と
も

な
う
外
為
取
引
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
の
、
日
本
の
外
貨
建
て
投
信
の
急
成
長
は
そ
の
一
つ
の
例
で
あ
る
。
そ

う
し
た
投
資
家
は
、
為
替
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
場
合
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
す
る
こ
と
が
多
い
。
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
に
よ

る
取
引
比
率
の
上
昇
と
、
先
に
み
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
上
昇
が
同
時
に
起
こ
っ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

そ
し
て
も
う
一
つ
、
電
子
化
の
進
展
や
外
為
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
の
発
達
が
重
要
な
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、

株
式
市
場
で
よ
く
知
ら
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
な
ど
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
外
為
市
場
に
お
い
て
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
や
投
資
銀
行
な
ど
に
よ
っ
て
盛
ん
に
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
急
速
な
電
子
化
の
進
展
は
先
述
の
個
人
投
資
家
の
参
加
を

可
能
に
す
る
だ
け
で
な
く
、
外
為
取
引
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
を
包
括
的
に
担
う
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
の
拡
大
を

通
じ
て
（
９
）、

非
報
告
銀
行
な
ど
を
含
む
「
そ
の
金
融
機
関
」
全
体
に
、
か
つ
て
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
同
様
の
取
引
環
境
を
提
供
し
て
き
た
。

そ
の
結
果
、
以
前
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
大
銀
行
）
が
ほ
と
ん
ど
独
占
的
に
お
こ
な
っ
て
き
た
市
場
へ
の
流
動
性
供
給
機
能
が
、
積
極
的

な
売
買
を
お
こ
な
う
こ
う
し
た
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
に
よ
っ
て
も
担
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

以
上
の
要
因
が
重
な
り
、
二
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
、「
報
告
銀
行
」
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
シ
ェ
ア
が

（31）



上
昇
す
る
と
い
う
状
況
が
続
い
て
き
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
長
期
的
な
趨
勢
を
見
る
と
、
外
為
市
場
は
、
以
前
の

貿
易
関
連
の
対
顧
客
取
引
と
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
た

め
の
取
引
、
さ
ら
に
は
銀
行
自
ら
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
、
そ
れ
ら
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
と
い
う
、
報
告
銀
行
（
仲
介
業
者
）

の
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
市
場

か
ら
、

機
関
投
資
家
の
海
外
投
資
に
と
も
な
う
為
替
ス
ワ
ッ
プ
を
中
心
と
す
る
市
場

へ
と

変
化
し
て
き
た
の
で
あ
り
、
そ
れ
は
一
言
で
言
え
ば

機
関
投
資
家
に
よ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
進
展

で
あ
り
、
そ
こ
に

電
子

化
や
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
発
達
に
よ
る
、
報
告
銀
行
の
取
引
環
境
上
の
独
占
的
優
位
の
低
下
・
消
失
＝
そ
れ
以
外
の
金

融
機
関
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）・
個
人
投
資
家
の
事
実
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
化

が
加
わ
っ
た
現
象
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
で

あ
ろ
う
。

４
　
今
回
の
取
引
減
少
に
つ
い
て

長
期
的
に
は
以
上
の
よ
う
な
変
化
を
続
け
て
き
た
な
か
で
、
今
回
（
二
〇
一
六
年
）、
は
じ
め
に
述
べ
た
よ
う
に
、
①
全
体
と
し

て
の
取
引
が
減
少
し
、
②
特
に
、
ス
ポ
ッ
ト
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
大
き
く
減
る
一
方
で
、
③
機
関
投
資
家
、
為
替
ス
ワ
ッ

プ
は
取
引
が
増
え
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
取
引
の
低
迷
が
傾
向
的
に
続
い
て
い
る
こ
と
、
米
・
欧
金
融
危
機
後
の

規
制
強
化
に
よ
っ
て
銀
行
や
証
券
会
社
の
自
己
勘
定
取
引
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
困
難
に
な
っ
て
き
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ

る
。た

だ
し
、
今
回
は
、
調
査
実
施
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
関
連
す
る
二
つ
の
特
殊
要
因
も
作
用
し
た
と
思
わ
れ
る
。
一
つ
に
は
、
前
回
調
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査
時
に
や
や
非
連
続
に
取
引
の
拡
大
が
生
じ
て
い
た
可
能
性
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
前
回
の
調
査
が
お
こ
な
わ
れ
た
二
〇
一
三
年
四

月
は
日
本
銀
行
で
異
次
元
緩
和
が
決
定
さ
れ
た
月
に
あ
た
る
。
市
場
に
サ
プ
ラ
イ
ズ
を
与
え
た
決
定
に
よ
り
円
相
場
が
激
し
く
動
き
、

世
界
全
体
で
外
為
取
引
が
非
連
続
に
急
増
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
１
の
二
〇
一
三
年
時
取
引
の
急
増
）。
も
う
一
つ
、
前
回
調
査
と

今
回
の
調
査
の
間
に
、
い
わ
ゆ
る
「
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
」（
二
〇
一
五
年
一
月
一
五
日
）
が
起
こ
っ
て
い
る
。
ス
イ
ス
国

立
銀
行
（
中
央
銀
行
）
が
、
そ
れ
ま
で
の
ユ
ー
ロ
と
の
釘
付
け
政
策
を
突
然
放
棄
し
た
こ
と
か
ら
、
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
は
急
騰
、
一
部

の
市
場
参
加
者
に
巨
額
の
損
失
を
与
え
、
そ
の
後
の
リ

ス
ク
テ
ー
ク
姿
勢
、
市
場
全
体
の
取
引
高
に
大
き
く
影

響
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
５
右
側
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

の
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
取
引
減
少
）。

他
方
で
、
図
表
５
左
側
が
示
す
よ
う
に
、（
伝
統
的
）

機
関
投
資
家
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
今
回
も
大
き
く

増
加
し
て
い
る
。
日
米
欧
の
非
伝
統
的
な
金
融
緩
和
政

策
が
、
超
長
期
の
確
定
利
回
り
を
求
め
る
生
保
・
年
金

な
ど
に
少
し
で
も
金
利
の
高
い
外
国
債
券
へ
の
投
資
を

促
し
、
生
保
な
ど
に
よ
る
為
替
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る

た
め
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。

お
そ
ら
く
今
後
し
ば
ら
く
の
間
も
、
日
米
欧
の
金
融

政
策
と
金
融
規
制
改
革
の
動
向
に
左
右
さ
れ
る
状
況
が

（33）

図表５　機関投資家とヘッジファンド
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（注）図表１と同じ。「その他」は通貨スワップと通貨オプション。
（出所）図表２に同じ。



続
く
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

調
査
は
、
四
月
の
一
ヵ
月
間
を
対
象
に
一
日
あ
た
り
の
平
均
取
引
高
を
計
測
。
調
査
対
象
は
八
九
年
時
の
二
一
ヵ
国
の
一
〇
八
九
行
か
ら
、

一
六
年
調
査
で
は
五
二
ヵ
国
の
一
二
六
七
行
へ
と
拡
大
し
て
き
た
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
外
為
調
査
の
方
法
に
つ
い
て
は
、K

ing
and

M
allo

(2010)

参

照
。
な
お
、
一
九
八
六
年
に
は
日
米
英
加
四
ヵ
国
が
、
先
行
し
て
共
同
調
査
を
実
施
し
て
い
る
。

（
２
）

例
え
ば
、
日
本
銀
行
国
際
局
（
二
〇
一
六
）、IM

F
(2016)

な
ど
。

（
３
）

通
常
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
顧
客
資
金
を
預
か
る
こ
と
な
く
、
自
己
資
金
の
み
で
取
引
を
お
こ
な
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
会

社
な
ど
を
含
む
。

（
４
）

今
回
の
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
外
為
取
引
調
査
は
、
注
（
１
）
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
世
界
全
体
で
一
二
六
七
の
銀
行
（
証
券
会
社
を
含
む
）
に
取
引

状
況
の
報
告
を
求
め
る
こ
と
で
実
施
さ
れ
て
い
る
。「
非
報
告
銀
行
」
と
は
報
告
銀
行
に
含
ま
れ
な
い
中
小
銀
行
を
指
す
。
な
お
、
日
本
の

「
報
告
銀
行
」
数
は
三
八
。

（
５
）

一
九
九
〇
年
代
の
ス
ポ
ッ
ト
取
引
比
率
の
減
少
に
つ
い
て
はG

alati(2001)

、
伊
豆
（
二
〇
〇
二
）
参
照
。

（
６
）

外
為
取
引
の
電
子
化
に
つ
い
て
は
、K

ing
and

R
im

e
(2010),pp.32-39

、
古
賀
・
竹
内
（
二
〇
一
三
）、
伊
豆
（
二
〇
〇
二
）
参
照
。

（
７
）

「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
拡
大
に
つ
い
て
はG

alatiand
H

ealth
(207),pp.65-68,G

alatiand
M

elvin
(2004),pp.71-73

、
大
河
（
二
〇

一
五
）
参
照
。

（
８
）

個
人
投
資
家
の
Ｆ
Ｘ
取
引
に
つ
い
て
はK

ing
and

R
im

e
(2010),pp.39-40

、
寺
田
他
（
二
〇
〇
八
）、
新
見
（
二
〇
一
六
）
参
照
。

（
９
）

外
為
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
はR

im
e

and
Schrim

pf(2013),pp.32-33

参
照
。
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