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店頭金利デリバティブ市場の変遷
～BIS 統計に基づく考察～

吉　川　真　裕

要　　旨
　BIS スタッフによれば店頭デリバティブ市場の変遷に関して３つのイベントが
重要であった。１つ目のイベントは1980年代に米国短期国債（T-Bill）先物の変わっ
てユーロドル金利（LIBOR：London Interbank Offered Rate）先物が短期金利の
取引対象として定着したことであり，この結果，信用リスクがドル建て短期金利
に含まれることになった。２つ目のイベントは1990年代に米国長期国債（T-Bond，
T-Note）先物・オプションの取引シェアが低下し，LIBOR を対象とした店頭金利
デリバティブ取引が拡大した。そして，３つ目のイベントは2021年から始まった
LIBOR 等の信用リスクを含んだ指標を SOFR （Secured Overnight Financing 
Rate）等の信用リスクを含まない指標への移行がはじまった。
　この３つのイベントは確かに店頭金利デリバティブ取引に影響した大きなイベ
ントであったことに間違いないが，2001年調査から2013年調査まで，そして2025
年調査でユーロ建て取引がドル建て取引を上回っていたことを説明できない。
　これまでに３年おきの調査結果に合わせて公表されてきた BIS スタッフによる
論文でも通貨別シェアや国別シェアは個々の対象商品の取引の結果であってそれ
ほど重要ではないという指摘がみられた。同時期に実施されている外国為替取引
調査では取引通貨や取引国（報告国）が比較的安定しているのに対して，店頭金
利デリバティブ取引では2016年調査以降に大きく変動しており，こうした現象に
対する解釈はこれまでのところ十分に納得できるものではなかった。こうした現
象を現時点ではうまく説明をすることはできないが，今後も店頭デリバティブ市
場を観察し，通貨別や国別の変動をも説明できるように分析を進めていきたい。

キーワード：BIS，LIBOR，SOFR，オーバーナイト・インデックス・スワップ
（OIS）
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１．はじめに

　店頭（OTC）デリバティブ取引は取引所外

でおこわれる相対のデリバティブ取引を指し，

店頭デリバティブ取引には取引所取引（XRD）

における先物取引に対応するフォーワード取

引，オプション取引，一定期間にわたるキャッ

シュフローの交換をおこなうスワップ取引等が

ある。このうち，金利スワップ取引が店頭デリ

バティブ取引の中心と見られており，1990年代

に入って金利関連商品を中心とした店頭デリバ

ティブ取引の拡大が著しい。これにはオフバラ

ンス取引を自己資本比率の計算に含めないバー

ゼル銀行自己資本規制（バーゼル I）の影響も

あったと見られるが，顧客のニーズにより適合

した商品の開発が店頭デリバティブ市場で進ん

だことや，銀行が取引所市場の利用を忌避して

いることなどもその一因と報じられている。

　店頭市場でのデリバティブ取引は統計を作成

する機関もなく，状況を把握するのが困難で

あったが，国際決済銀行（BIS）が３年ごとに

おこなってきた外国為替市場調査の際に店頭デ

リバティブ市場の調査を1995年からおこなって

いる。この調査は1100以上の銀行およびその他

のディーラーから各国中央銀行がデータを収集

し，BIS に報告してグローバル集計されたもの

である。取引高データは取引がどこで執行され

たかに関わらず，報告ディーラーのセールスデ

スクによって非連結ベース（同一グループに属

する関連会社間の取引を含む）で報告されてい

る（グロス・グロス）。売り手と買い手の双方

から報告がおこなわれるため，重複分を差し引

いた値（ネット・グロス）が各国から BIS に

報告され，国境を越えた重複分を差し引いた値

（ネット・ネット）が BIS によって調整され，

公表されている。

　本稿では BIS 統計と BIS スタッフが公表し

た論文に基づき，店頭金利デリバティブ市場

（IRD）の変遷について考察する１。

２．世界の店頭デリバティブ市場

2.1　取引対象別取引高

　まず，店頭デリバティブ市場の推移を３年お

きの BIS 統計に基づいて確認しておくと，図

表１から店頭金利デリバティブ取引合計は継続

して拡大していることが分かる。2010年調査か

ら282％，2022年調査から59％増加しており，

同期間の取引所金利デリバティブ取引がそれぞ

れ126％増，131％増であったのとは大きく異

なっていたこともわかる。

　次に，取引対象別にみると，スワップ取引が

全体の89％（オーバーナイト・インデックス・

スワップ65％，その他スワップ24％），フォー
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01　2025年調査結果については BIS （2025a）参照。
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ワード取引が８％，オプション取引他が３％を

占め，変化率ではスワップ取引が2010年比で

449％増，2022年比で62％増（オーバーナイト・

インデックス・スワップが2022年比で146％増，

その他スワップは2022年比で17％減），フォー

ワード取引が2010年比で３％増，2022年比で

31％増，オプション取引他が2010年比で40％増，

2022年比で57％増であったことがわかる。2022

年調査からの変化をみるとオーバーナイト・イ

ンデックス・スワップの146％増と取引所金利

デリバティブの131％増が突出しており，逆に

その他スワップだけが減少していたことが対照

的であった。

2.2　取引相手取引高

　BIS 調査では各国中央銀行に店頭デリバティ

ブ取引の統計を求める際，各国中央銀行に報告

をおこなう金融機関に対して，取引相手が①報

告義務のある金融機関（reporting dealers），

②報告義務のない金融機関（other financial 

institutions）， そ の 他 の 投 資 家（other non-

financial customers）のいずれにあたるか，そ

して①居住者との取引であるのか（Local），②

非居住者との取引であるのか（Cross-boarder）

に分類して報告することを求めており，これに

取引形態（フォーワード，スワップ，オプショ

ン，その他）と取引対象通貨を加えて分類した

金額が集計され，発表されている。

　図表２は取引相手別の店頭金利デリバティブ

取引の推移を表わしている。2025年の取引では

対報告ディーラーが21 .1％，対その他金融機関

が76 .4％，対非金融機関が2.3％を占め，国内

取引が47 .2％，国際取引が52 .7％であった。こ

の比率を2010年・2022年と比べると，それぞれ

対報告ディーラーが22 .5％ポイント減と0.7％

ポイント増，対その他金融機関が30 .8％ポイン

図表１　取引対象別の店頭金利デリバティブ取引の推移

（出所）　 BIS （2025b） p.11
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ト増と1.0％ポイント減，対非金融機関が8.4％

ポイント減と0.2％ポイント増，国内取引が

10 .4％ポイント増と6.8％ポイント増，国際取

引が10 .5％ポイント減と6.8％ポイント減であ

り，2010年と比べると対その他金融機関が大き

く増加し，対報告ディーラーと対非金融機関が

減少していたが，2022年とはさほど違いはな

かったことがわかる。

　取引対象別にみると，フォーワード取引とス

ワップ取引の値は全体の値に近いのに対して，

オプション取引他では対報告ディーラーが

31 .2％，対その他金融機関が63 .4％，対非金融

機関が1.9％であり，対報告ディーラーの比率

が高く，対その他金融機関の比率が小さかった

ことがわかる。

2.3　取引通貨・取引形態

　図表３は通貨別の店頭金利デリバティブ取引

の推移を表わしている。ユーロ建てが38 .5％

（2022年 比6.6 ％ ポ イ ン ト 増 ）， ド ル 建 て が

31 .0％（14 .9％ポイント減），ポンド建てが

12 .0％（5.2％ポイント増），円建てが5.2％

（4.1％ポイント増），豪ドル建てが4.7％（1.0％

ポイント減）を占め，ユーロ建てが2013年以来

の首位に返り咲き，ポンド建てや円建ての増加

も大きかったことがわかる。ドル建てのシェア

低下が著しいが，BIS では取引所金利デリバ

ティブ取引（XTD）の値を併記して店頭市場か

ら取引所市場にドル建て取引が移行した可能性

が高いと説明を付け加えている。なお，2025年

の構成比を2010年の構成比と比べてみると，豪

図表２　取引相手別の店頭金利デリバティブ取引の推移

（出所）　 BIS （2025b） p.13
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ドル建てが2.9％ポイント増，ポンド建てが

1.6％ポイント増，ドル建てが0.8％ポイント減，

円建てが1.3％ポイント減，ユーロ建てが2.15％

ポイント減であってさほど大きな変化はなく，

近年の変化が大きいことがうかがえる。

　図表４は通貨別の取引対象別店頭金利デリバ

ティブ取引の推移を表わしている。2022年から

の増加額が大きかったのはユーロ建てスワップ

取引の1.288兆ドル増（115％増），ポンド建て

スワップ取引の5880億ドル増（180％増），円建

てスワップ取引の3560億ドル増（727％増），ド

ル建てスワップ取引の1570億ドル増（７％増），

ユーロ建てフォーワード取引の1000億ドル増

（25％増），豪ドル建てスワップ取引の820億ド

図表３　通貨別の店頭金利デリバティブ取引の推移

（出所）　 BIS （2025b） p.12



店頭金利デリバティブ市場の変遷～BIS 統計に基づく考察～

6

図表４　通貨別の取引対象別店頭金利デリバティブ取引の推移

（出所）　 BIS （2025b） p.14
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ル増（57％増）であった。

　ドル建てフォーワード取引は40億ドルまで

85％減少し，非常に小さな値であった。2019年

には1.263兆ドルを記録したドル建てフォー

ワ ー ド 取 引 は ロ ン ド ン 銀 行 間 貸 出 金 利

（LIBOR）の算出停止に伴う影響を受けたもの

と考えられる。

　なお，2010年からの増加額が大きかったのは

ドル建てスワップ取引の2.033兆ドル増（673％

増），ユーロ建てスワップ取引の1.845兆ドル増

（329％増），ポンド建てスワップ取引の7740億

ドル増（549％増），豪ドル建てスワップ取引の

3320億ドル増（1186％増），ユーロ建てフォー

ワード取引の2970億ドル増（147％増），円建て

スワップ取引の2910億ドル増（255％増），減少

額が大きかったのはドル建てフォーワード取引

の2780億ドル減（99％減）であり，ドル建てス

ワップ取引の増加が最も大きく，ドル建て

フォーワード取引の減少が最も大きいという特

異な動きを示していたことがわかる。

2.4　国別取引高

　図表５は国別の店頭金利デリバティブ取引の

推移を表わしている。イギリスでの取引高が

49 .6％（2010年比3.0％ポイント増，2022年比

6.7％ポイント増），アメリカでの取引高が

23 .8％（2010年比0.4％ポイント減，2022年比

6.9％ポイント減）であり，この２カ国で世界

全体の４分の３近くを占めていることがわか

る。そして，ユーロ建て取引が2022年からシェ

アを6.6％ポイント増やし，ドル建て取引がシェ

アを14 .9％ポイント減らしていたことにイギリ

スのシェア上昇とアメリカのシェア低下は関係

しているものと考えられる。また，ユーロ導入

国をまとめてみると取引高は13 .9％（2010年比

1.0％ポイント減，2022年比3.2％ポイント増）

であり，ドイツでの取引高が7.5％（2010年比

5.7％ポイント増，2022年比2.5％ポイント増），

フランスでの取引高が3.7％（2010年比3.4％ポ

イント減，2022年比シェア変わらず）と大きかっ

た。

　次いで５番目に取引高が大きかったのはオー

ストラリアの2.9％（2010年比1.4％ポイント増，

2022年比0.9％ポイント増），６番目に取引高が

大きかったのはシンガポールの2.4％（2010年

比1.1％ポイント増，2022年比0.4％ポイント

減），７番目に取引高が大きかったのは日本の

2.0％（2010年比1.4％ポイント減，2022年比

1.1％ポイント増），８番目に取引高が大きかっ

たのはカナダの1.5％（2010年比0.1％ポイント

減，2022年比0.2％ポイント増），９番目に取引

高が大きかったのは香港の1.0％（2010年比

0.3％ポイント増，2022年比4.8％ポイント減），

10番目に取引高が大きかったのはスペインの

2.9％（2010年比1.7％ポイント増，2022年比

0.6％ポイント増），11番目に取引高が大きかっ

たのはアラブ首長国連邦（UAE）の0.8％（2010

年報告なし，2022年比0.7％ポイント増），12番

目に取引高が大きかったのはニュージーランド

の0.8％（2010年比0.7％ポイント増，2022年比

0.1％ポイント増）であった。

　2022年から取引シェアの増減が大きかった順

にみると，アメリカの6.9％ポイント減，イギ

リスの6.7％ポイント増，香港の4.8％ポイント

減，ドイツの2.5％ポイント増，日本の1.1％ポ

イント増，オーストラリアの0.9％ポイント増，

UAE の0.7％ポイント増，スペインの0.6％増

であり，日本・オーストラリア・UAE ではユー

ロ建て取引のシェア上昇やドル建て取引のシェ

ア低下とは異なる要因が影響しているものと考
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図表５　国別の店頭金利デリバティブ取引の推移

（出所）　 BIS （2025b） p.15
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えられる。

　日本での取引シェアは2.0％（1.1％ポイント

増）であるにもかかわらず，円建て取引のシェ

アは5.2％（4.1％ポイント増）であったのであ

るから日本国外での円建て取引が増加している

こ と が 推 測 さ れ る。 そ こ で 補 論 別 表（BIS 

（2025c））を調べてみると，円建て取引はイギ

リスで2653億ドル，日本で1412億ドル，シンガ

ポールで400億ドル，カナダで82億ドル，UAE

で80億ドル，アメリカで67億ドル，香港で59億

ドル取引されており，イギリスでの取引が日本

での取引を上回り，UAE での取引がアメリカ

や香港での取引を上回っていたことが確認でき

た。

　また，オーストラリアでの取引シェアは2.9％

（0.9％ポイント増）であるにもかかわらず，豪

ドル建ての取引シェアは4.7％（1.0％ポイント

減）であったのであるからオーストラリアでの

取引増加と国外での豪ドル建て取引の低迷が推

測される。そこで補論別表（BIS （2025c））を

調べてみると，オーストラリアでの取引は豪ド

ル建て取引が2160億ドル，ニュージーランド・

ドル建て取引が111億ドル，ドル建て取引が89

億ドル，メキシコ・ペソ建て取引が61億ドル，

ユーロ建て取引が59億ドル，円建て取引が25億

ドル，ポンド建て取引が11億ドルである一方，

豪ドル建て取引はオーストラリアで2160億ド

ル，イギリスで1127億ドル，シンガポールで

344億ドル，UAE で117億ドル，香港で86億ドル，

アメリカで75億ドル，スイスで50億ドル，フラ

ンスで28億ドル，カナダで11億ドル取引されて

おり，国内でのメキシコ・ペソ建て取引と

UAE やスイス，フランスでの豪ドル建て取引

の多さが意外であった。

　さらに，UAE での取引シェアは0.8％とそれ

ほど大きくはないものの，2022年から0.7％ポ

イント増加させていることは注目に値する。

UAE での取引通貨を補論別表（BIS （2025c））

で調べてみると，ドル建て取引が129億ドル，

豪ドル建て取引が117億ドル，ポンド建て取引

が114億ドル，ユーロ建て取引が107億ドル，カ

ナダ・ドル建て取引が75億ドルと多くの通貨で

幅広く取引されており，シンガポールや香港に

続く国際金融市場として成長している可能性を

うかがわせる。

　他方，取引シェアが0.9％で2022年から0.6％

ポイント増加させていたスペインでの取引通貨

を補論別表（BIS （2025c））で調べてみると，ユー

ロ建て取引が546億ドル，ポンド建て取引が69

億ドル，ドル建て取引が56億ドル，メキシコ・

ペソ建て取引が34億ドル，ポーランド・ズロチ

建て取引が31億ドル，ブラジル・レアル建て取

引が17億ドル，チリ・ペソ建て取引が16億ドル

とより多くの通貨で幅広く取引されており，

ユーロ建て取引の比率が高いものの，中南米諸

国を中心とした新たな国際金融市場として成長

してきているのではないかとも考えられる。

2.5　BISスタッフによる解釈

　2025年12月，BIS クォータリー・レビュ－に

2025年調査結果の報告がおこなわれた際。BIS

スタッフによる解説論文が合わせて公表され

た。その中に「BIS 統計のレンズを通して見た

国際金融：デリバティブ市場」２という BIS ス

タッフによる論文があり，店頭デリバティブ市

場の変遷について俯瞰しており，興味深い。

　BIS による３年ごとの店頭デリバティブ調査

は1986年に外国為替を対象とした店頭デリバ

02　Stefan Avdjiev, Patrick McGuire and Goetz von Peter （2025）
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ティブ取引についてイギリス・アメリカ・日本・

カナダを対象として始まり，1995年に金利や株

式・商品等の店頭デリバティブ取引に調査対象

が拡充された。そして，2019年からは金利スワッ

プの内訳をオーバーナイト・インデックス・ス

ワップとその他スワップに分けて調査がおこな

われている。

　BIS スタッフによる論文では店頭デリバティ

ブ市場の変遷に関連して３つのイベントを取り

上げて解説している。１つ目のイベントは1980

年代に米国短期国債（T-Bill）先物の変わって

ユーロドル金利（LIBOR：London Interbank 

Offered Rate）先物が短期金利の取引対象とし

て定着したことであり，この結果，信用リスク

がドル建て短期金利に含まれることになったと

論じている。２つ目のイベントは1990年代に米

国長期国債（T-Bond，T-Note）先物・オプショ

ンの取引シェアが低下し，LIBOR を対象とし

た店頭金利デリバティブ取引が拡大したことが

取り上げられている。そして，３つ目のイベン

トは2021年から始まった LIBOR 等の信用リス

クを含んだ指標を SOFR （Secured Overnight 

Financing Rate）等の信用リスクを含まない指

標への移行が取り上げられている３。

　この３つのイベントは確かに店頭金利デリバ

ティブ取引に影響した大きなイベントであった

ことは間違いないが，2001年調査から2013年調

査まで，そして2025年調査でユーロ建て取引が

ドル建て取引を上回っていたことを説明できな

い。2001年調査から2013年調査までがユーロ導

入に伴うバブル的な増加であり，2025年調査で

はドル建て金利フォーワード取引が急減したこ

とによってユーロ建て取引がドル建て取引を上

回ることになったと強弁できないこともないだ

ろうが，ユーロ建て取引の特性が十分に考慮さ

れていないのではないかと考えられる。もちろ

ん，同論文でも2025年調査結果については信用

リスクを含まない指標への移行を強制したドル

建て・ポンド建て・円建て・カナダドル建て取

引では金利スワップ取引に占めるオーバーナイ

ト・インデックス・スワップが大半であるのに

対して，信用リスクを含まない指標への移行を

強制しなかったユーロ建て取引では金利スワッ

プ取引に占めるオーバーナイト・インデックス・

スワップが半分程度であることがグラフ（図表

６）を掲載して紹介されている。また，2025年

６月末の報告ディーラーによる想定元本残高を

国・地域別にグラフ（図表７）で掲載し，ユー

ロ圏では他の国・地域に比べて比率が高く，外

国為替取引の想定元本残高に比べても高いこと

が紹介されているが，その原因や推移は十分に

は考察されてはいない。

　これまでに３年おきの調査結果に合わせて公

表されてきた BIS スタッフによる論文でも通

貨別シェアや国別シェアは個々の対象商品の取

引の結果であってそれほど重要ではないという

指摘がみられた。同時期に実施されている外国

為替取引調査では取引通貨や取引国（報告国）

が比較的安定しているのに対して，店頭金利デ

リバティブ取引では2016年調査以降に大きく変

動しており，こうした現象に対する解釈はこれ

までのところ十分に納得できるものではなかっ

たと考えられる。BIS スタッフによる解説に頼

るだけでなく，自ら分析を進めたいと考えてい

るが，現時点では残念ながら十分な説明をする

ことはできない。今後も店頭デリバティブ市場

を観察し，通貨別や国別の変動を説明できるよ

うに分析を進めていきたい。

03　この移行については Torsten Ehlers and Karamfil Todorov（2025）に詳しい。
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図表６　金利スワップ取引の構成比の推移

（出所）　BIS （2025d） p.73

図表７　国・地域別の報告ディーラーの想定元本残高比率

（出所）　BIS （2025d） p.71
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