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店頭デリバティブ市場の変貌
―BIS 統計に基づく考察―

吉　川　真　裕

要　　旨

　店頭金利デリバティブ市場は 1 位のアメリカ， 2 位のイギリスに取引が集中し

ており，その他の国々でも取引が活発な国々とそうでない国々が存在する。GDP

や金融市場の規模と比較してイギリス・アメリカ・フランス・香港・シンガポー

ル・オーストラリアなどでは取引が盛んであり，日本・ドイツ・イタリア・カナ

ダ・中国などではそれほど取引が盛んではない。

　店頭金利デリバティブ市場で2016年に生じた大きな変化はドル建て取引の急増

とユーロ建て取引の急減，そしてドル建て取引の中心市場であるアメリカとユー

ロ建て取引の中心市場であるイギリスの取引シェアの逆転であったが，これが

BIS の四半期報告書が分析した通り，金融政策の違いによる一時的な現象である

のかどうかは現時点では定かではない。2019年 ４ 月の BIS による次回の調査結果

を踏まえて判断する必要があるものと考えられる。ただし，2019年 ４ 月にはイギ

リスが欧州連合を離脱している予定であり，現在，イギリスで行われているユー

ロ建て取引が本国市場に還流しているのかどうかという別の問題も存在する。

　BIS の四半期報告書によれば，ラテン・アメリカ 6 か国通貨の店頭デリバティ

ブ取引の82.7％（＋2４.４％）はアメリカで，中東欧11か国通貨の店頭デリバティ

ブ取引の72.8％（＋10.2％）はイギリスで，新興アジア 8 か国通貨の店頭デリバ

ティブ取引の３6.9％（＋1４.４％）は香港，３1.5％（＋11.7％）はシンガポールで

取引されており，本国以外でのオフショア取引が拡大していることも新たな趨勢

となりつつあるようである。
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Ⅰ．はじめに

　店頭（OTC）デリバティブ取引は取引所外

でおこな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，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も1995年からおこなって

いる。この調査によれば，世界全体における 1

営業日当たりの店頭取引金額は1995年 ４ 月の

0.880兆ドルから2016年 ４ 月の7.7４４兆ドルへと

継続して拡大しており，2008年のリーマン・

ショック以後は大口契約者の倒産という事態に

備えて，クリアリング機関を通じて契約後の値

洗いをおこない，システミック・リスクの削減

が図られている。

　本稿では，BIS 統計に基づき，2016年調査で

大きな変化を見せた金利を中心とした店頭デリ

バティブ市場の特徴について考察する。

Ⅱ．世界の店頭デリバティブ市場

1．推移と構成

　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 から店頭取引合計と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。金額的には店頭外国為替取引が店頭金利デ

リバティブ取引を大きく上回っているが，店頭

外国為替取引にはスポット取引（直物取引ある

いは現物取引）が含まれており，スポット取引

を差し引けば店頭外国為替デリバティブ取引と

店頭金利デリバティブ取引はそれほど大きくは

違わない（未決済残高では店頭金利デリバティ

ブ取引が店頭外国為替取引を大幅に上回る）。

　次に，取引形態で見れば，スポットとフォー

ワードを組み合わせた為替スワップ，外国為替

スポット取引，金利スワップの取引金額が一貫

して大きいことが分かる。

　他方，これらの数値を外国為替取引と金利取

引に分けて国別に調べてみると，イギリスとア

メリカが他の国を大幅に上回っていることが分

かる（図表 2 ，図表 ３ ）。この 2 国の取引シェ

ア合計は店頭外国為替取引では2001年の４7.8％

から201３年の56.5％に，店頭金利デリバティブ

取引では2001年の52.３％から201３年の79.7％に

上昇していることが分かる。さらに，店頭金利

デリバティブ市場では1995年の調査開始以来，

取引シェア首位であったイギリスがアメリカに

追い越されるという変化が2016年調査では確認

されており，この変化に注目して BIS も2016

年12月の四半期報告書でその原因を分析してい

る（後述）。
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図表 １ 　店頭市場売買高
（単位１0億ドル）

　 2001年 200４年 2007年 2010年 201３年 2016年
外国為替 1,2３9 71.7％ 1,9３４ 65.４％ ３,３2４ 66.３％ ３,97３ 65.9％ 5,３57 69.9％ 5,067 65.４％
　スポット ３86 22.３％ 6３1 21.３％ 1,005 20.1％ 1,４89 2４.7％ 2,0４7 26.7％ 1,652 21.３％
　フォーワード 1３0 7.5％ 209 7.1％ ３62 7.2％ ４75 7.9％ 679 8.9％ 700 9.0％
　為替スワップ 656 ３8.0％ 95４ ３2.2％ 1,71４ ３４.2％ 1,759 29.2％ 2,2４0 29.2％ 2,３78 ３0.7％
　通貨スワップ 7 0.４％ 21 0.7％ ３1 0.6％ ４３ 0.7％ 5４ 0.7％ 82 1.1％
　オプション他 60 ３.5％ 119 ４.0％ 212 ４.2％ 207 ３.４％ ３３7 ４.４％ 25４ ３.３％
金利 ４89 28.３％ 1,025 ３４.6％ 1,686 ３３.7％ 2,05４ ３４.1％ 2,３11 ３0.1％ 2,677 ３４.6％
　ＦＲＡ 129 7.5％ 2３３ 7.9％ 258 5.1％ 600 10.0％ 7４9 9.8％ 65３ 8.４％
　スワップ ３３1 19.2％ 620 21.0％ 1210 2４.2％ 1,272 21.1％ 1,３88 18.1％ 1,859 2４.0％
　オプション他 29 1.7％ 171 5.8％ 217 ４.３％ 182 ３.0％ 17４ 2.３％ 166 2.1％
店頭取引合計 1,728 100.0％ 2,959 100.0％ 5,010 100.0％ 6,027 100.0％ 7,668 100.0％ 7,7４４ 100.0％
取引所取引合計 2,176 125.9％ ４,522 152.8％ 6,1４5 122.7％ 7,8４0 1３0.1％ ４,8４４ 6３.2％ 5,181 66.9％

（注） 　Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity in 2016, Updated 11 Dec 2016 （http://
www.bis.org/publ/rpfx16.htm）より作成。

図表 2 　店頭外国為替取引国別売買高
（単位１0億ドル）

Country
2001 200４ 2007 2010 201３ 2016

Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％

1
United 
Kingdom 5４2 ３2.0 8３5 ３2.0 1,４8３ ３４.6 1,85４ ３6.7 2,726 ４0.8 2,４06 ３6.9

2 United States 27３ 16.0 ４99 19.1 7４5 17.４ 90４ 17.9 1,26３ 18.9 1,272 19.5
３ Singapore 10４ 6.1 1３４ 5.1 2４2 5.6 266 5.３ ３8３ 5.7 517 7.9 
４ Japan 68 ４.0 106 ４.1 181 ４.2 2３8 ４.7 275 ４.1 ４３7 6.7 
5 Hong Kong 15３ 9.0 207 8.0 250 5.8 ３12 6.2 ３7４ 5.6 ３99 6.1 
6 Switzerland 50 2.9 67 2.6 127 ３.0 152 ３.0 190 2.8 181 2.8 
7 France 76 ４.5 85 ３.３ 25４ 5.9 2４9 ４.9 216 ３.2 156 2.４ 
8 Australia 5４ ３.2 107 ４.1 176 ４.1 192 ３.8 182 2.7 121 1.9 
9 Netherlands 91 5.４ 120 ４.6 101 2.４ 109 2.2 111 1.7 116 1.8 
10 Germany 2４ 1.４ ４2 1.6 88 2.1 120 2.４ 117 1.8 101 1.5 

Total 1,705 100 2,608 100 ４,281 100 5,0４5 100 6,686 100 6,51４ 100
（注）　図表１と同じ。

図表 ３ 　店頭金利デリバティブ取引国別売買高
（単位１0億ドル）

Country
2001 200４ 2007 2010 201３ 2016

Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％
1 United States 116 17.1 ３17 2３.9 525 2４.2 6４2 2４.2 628 2３.2 1,2４1 ４0.8 

2
United
Kingdom 2３8 ３5.2 56３ ４2.３ 957 ４４.0 1,2３5 ４6.6 1,３４8 ４9.9 1,180 ３8.8 

３ France 65 9.6 151 11.４ 176 8.1 19３ 7.３ 1４6 5.４ 1４1 ４.6 
４ Hong Kong ３ 0.４ 11 0.8 17 0.8 18 0.7 28 1.0 110 ３.6 
5 Singapore ３ 0.5 9 0.6 57 2.6 ３5 1.３ ３7 1.４ 58 1.9 
6 Australia 10 1.5 1３ 1.0 2３ 1.0 ４1 1.5 66 2.４ 56 1.9 
7 Japan 16 2.３ ３1 2.３ 76 ３.5 90 ３.４ 67 2.5 56 1.8 
8 Canada 10 1.5 12 0.9 21 0.9 ４2 1.6 ３４ 1.３ ３３ 1.1 
9 Germany 9４ 1３.9 ４３ ３.2 90 ４.2 ４8 1.8 101 ３.8 ３1 1.0 
10 Netherlands 2４ ３.6 19 1.４ 27 1.2 61 2.３ 29 1.1 22 0.7 

Total 676 100 1,３３0 100 2,17３ 100 2,6４9 100 2,702 100 ３,0３9 100
（注）　図表１と同じ。
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2．取引主体・取引形態

　BIS 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。

　まず，図表 ４ で全取引（Total）の取引主体

別構成をみると，2001年から2016年にかけて報

告義務のある金融機関の比率が66％から26％に

趨勢的に低下しているのに対して，報告義務の

ない金融機関の比率は29％から66％に趨勢的に

上昇していることが分かる（ただし，報告義務

のない金融機関の比率が50％を超えるといって

も取引の片方はかならず報告義務のある金融機

関であるから，取引の50％弱が報告義務のある

金融機関同士の取引，取引の50％強が報告義務

のある金融機関と報告義務のない金融機関の取

引であることに注意する必要がある）。この原

因としては，店頭金利デリバティブ取引をあま

りおこなっていなかった報告義務のない金融機

関による取引が増えたためと考えられるが，

フォーワード（FRAs）・スワップ（swaps）・

オプション他（Options and other products）

という ３ つの取引形態に分けて取引主体を見て

みると，一貫して ３ つの取引形態の中で最も取

図表 4 　店頭金利デリバティブ取引主体別売買高
（単位１0億ドル）

Instrument/counterparty
2001 200４ 2007 2010 201３ 2016

Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％ Amount ％
Total ４89 100 1,025 100 1,686 100 2,05４ 100 2,３11 100 2,666 100

　with reporting dealers ３2３ 66 ４9４ ４8 800 ４7 896 ４４ 786 ３４ 69４ 26

　with other financial institutions 1４2 29 ４50 ４４ 7４7 ４４ 9３7 ４6 1,３52 59 1,760 66

　with non-financial customers 25 5 79 8 1３6 8 221 11 169 7 210 8

　Local 207 ４2 ４1４ ４0 56４ ３３ 756 ３7 1,059 ４6 890 ３３

　Cross-border 282 58 609 59 1,120 66 1,298 6３ 1,2４8 5４ 1,77４ 67

FRAs 129 26 2３３ 2３ 258 15 600 29 7４9 ３2 651 2４

　with reporting dealers 88 68 112 ４8 1４３ 55 296 ４9 2４1 ３2 172 26

　with other financial institutions ３7 28 11３ ４8 89 ３４ 266 ４４ ４92 66 ４72 7３

　with non-financial customers 5 ４ 8 ３ 27 10 ３7 6 16 2 7 1

Swaps ３３1 68 620 61 1,210 72 1,272 62 1,３88 60 1,850 69

　with reporting dealers 219 66 ３25 52 552 ４6 5３5 ４2 ４7３ ３４ ４61 25

　with other financial institutions 98 ３0 2４1 ３9 57４ ４7 585 ４6 775 56 119４ 65

　with non-financial customers 1４ ４ 55 9 85 7 15３ 12 1３9 10 19４ 11

Options and other products³ 29 6 171 17 217 1３ 182 9 17４ 8 165 6

　with reporting dealers 16 55 57 ３４ 106 ４9 65 ３6 71 ４1 61 ３7

　with other financial institutions 7 26 96 56 85 ３9 86 ４7 85 ４9 9３ 56

　with non-financial customers 5 18 16 9 2４ 11 ３0 16 1３ 8 9 5

（注） 　図表１と同じ。
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引シェアの高いスワップにおいて2001年から

2016年にかけて報告義務のある金融機関の比率

が68％から26％に趨勢的に低下しているのに対

して，報告義務のない金融機関比率は３0％から

65％に趨勢的に上昇していることにほぼ対応し

ていることが分かる。

　他方，図表 ４ で全取引 Total）の取引主体別

構成を居住者との取引であるのか（Local），非

居住者との取引であるのか（Cross-boarder）

に分けてみてみると，非居住者との取引比率が

ほぼ一貫して居住者との取引比率を上回ってい

るものの，趨勢的な変化は読み取りづらい。

3．取引通貨・取引形態

　図表 5 で全取引（Total）を取引通貨別構成

でみると，2001年からユーロ建ての取引が一貫

してドル建ての取引を上回っていたが，2016年

調査で初めてユーロ建て取引がドル建て取引を

下回ったことが分かる。BIS 統計によればス

ポット取引を含めた店頭外国為替取引では2016

年でもドルの取引シェアが87.6％，ユーロの取

引シェアが３1.３％（合計が200％となる数字で

あるから合計を100％とすればそれぞれ４３.8％

と15.7％）であるから，店頭金利デリバティブ

取引の特徴としてはユーロ建て取引比率が店頭

外国為替取引に比べて多いということが挙げら

れよう。

　金額ベースではユーロ建て取引は201３年まで

一貫して増加した後，2016年に４３％も急減して

おり，ドル建て取引は201３年に 2 ％減少した

後，2016年には112％急増していた。これを取

引通貨構成の推移でみると，ユーロ建て取引比

率は2007年まで低下して201３年まで反転上昇し

た後，2016年に急減しているのに対して，ドル

建て取引比率は200４年をピークとして201３年ま

で緩やかな低下傾向にあったが，2016年には急

増していたことがわかる。そして，201３年の取

引シェアはユーロ建て取引４9％に対してドル建

て取引28％であったが，2016年の取引シェアは

ユーロ建て取引2４％に対してドル建て取引51％

と入れ替わったような形となっていることがわ

かる。

　他方，取引形態別にみてみると， ３ つの取引

形態では最も取引の多いスワップにおいてユー

ロ建て取引比率は一貫して全通貨取引比率を上

回る一方，ドル建て取引比率は一貫して全通貨

取引比率を下回っていたが，2016年に初めて全

通貨取引比率を上回った。そして， ３ つの取引

形態では最も取引の少ないオプション他におい

てはユーロ建て取引比率は一貫して全通貨取引

比率を下回る一方，ドル建て取引比率は一貫し

て全通貨取引比率を上回っていることが読み取

れる。

　さらに，スワップの取引通貨別推移をみる

と，全取引でのユーロ建て取引比率が2007年ま

で低下して反転上昇した後2016年に急落してい

るのに対して，ユーロ建て取引に占めるスワッ

プ比率は2007年がピークの80％でその後は低下

していたが2016年には上昇しており，全通貨で

のスワップ取引比率は2007年の72％をピークに

その後は低下していることが分かる。

４．取引形態・取引通貨別取引主体

　取引形態ではスワップ，取引主体では（統計

数値上は）報告義務のない金融機関との取引，

非居住者との取引，取引通貨では201３年までは

ユーロ建て取引が店頭金利デリバティブ取引の

特徴であることはすでにみた通りであるが，こ

れらの特徴はすべての取引を合わせた結果で

あって平均的な取引がどこでも同じように行わ
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図表 5 　店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別売買高
（単位１0億ドル）

形態／通貨 2001 200４ 2007 2010 201３ 2016 2001 200４ 2007 2010 201３ 2016
Total ４89 1,025 1,686 2,05４ 2,３11 2,677 100％ 100％ 100％ 100％ 100％ 100％
　AUD 8 12 19 ３7 76 108 2 ％ 1 ％ 1 ％ 2 ％ ３ ％ ４ ％
　CAD 6 8 15 ４8 ３0 ３9 1 ％ 1 ％ 1 ％ 2 ％ 1 ％ 1 ％
　EUR 2３2 ４61 656 8３４ 1,1３３ 6４1 ４7％ ４5％ ３9％ ４1％ ４9％ 2４％
　GBP ３7 90 172 21３ 187 2３7 8 ％ 9 ％ 10％ 10％ 8 ％ 9 ％
　JPY 27 ４6 1３7 12４ 69 8３ 6 ％ ４ ％ 8 ％ 6 ％ ３ ％ ３ ％
　MXN 0 2 5 5 10 26 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 1 ％
　NZD 0 2 7 ４ 5 26 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 1 ％
　SEK 5 1３ ３３ 20 ３6 19 1 ％ 1 ％ 2 ％ 1 ％ 2 ％ 1 ％
　USD 152 ３４7 5３2 65４ 6３9 1,３57 ３1％ ３４％ ３2％ ３2％ 28％ 51％
　ZAR 0 2 ３ 5 16 16 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 1 ％ 1 ％
　Other 21 ４３ 106 110 111 125 ４ ％ ４ ％ 6 ％ 5 ％ 5 ％ 5 ％
FRAs 129 2３３ 258 600 7４9 65３ 26％ 2３％ 15％ 29％ ３2％ ３2％
　AUD ４ 5 ３ 8 11 2 50％ ４2％ 16％ 22％ 1４％ 2 ％
　CAD 1 2 1 9 2 0 17％ 25％ 7 ％ 19％ 7 ％ 0 ％
　EUR ４8 116 66 202 ３95 170 21％ 25％ 10％ 2４％ ３5％ 27％
　GBP 12 25 ４2 5３ 88 91 ３2％ 28％ 2４％ 25％ ４7％ ３8％
　JPY 9 0 ４ 2 0 0 ３３％ 0 ％ ３ ％ 2 ％ 0 ％ 0 ％
　MXN 0 1 0 0 0 … ― 50％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ ―
　NZD 0 1 1 1 1 0 ― 50％ 1４％ 25％ 20％ 0 ％
　SEK ４ 9 18 10 19 10 80％ 69％ 55％ 50％ 5３％ 5３％
　USD ３9 59 98 282 19３ ３４1 26％ 17％ 18％ ４３％ ３0％ 25％
　ZAR 0 1 2 ４ 11 12 ― 50％ 67％ 80％ 69％ 75％
　Other 12 16 2３ 29 28 25 57％ ３7％ 22％ 26％ 25％ 20％
Swaps ３３1 620 1,210 1,272 1,３88 1,859 68％ 61％ 72％ 62％ 60％ 60％
　AUD ４ 7 1４ 28 6３ 105 50％ 58％ 7４％ 76％ 8３％ 97％
　CAD ４ 5 12 ３8 27 ３8 67％ 6３％ 80％ 79％ 90％ 97％
　EUR 17３ 288 528 561 68４ ４４5 75％ 62％ 80％ 67％ 60％ 69％
　GBP 2３ 59 12４ 1４1 92 1３8 62％ 66％ 72％ 66％ ４9％ 58％
　JPY 16 ３5 110 11４ 59 76 59％ 76％ 80％ 92％ 86％ 92％
　MXN 0 1 5 ４ 9 25 ― 50％ 100％ 80％ 90％ 96％
　NZD 0 1 6 ３ ３ 26 ― 50％ 86％ 75％ 60％ 100％
　SEK 1 ４ 1３ 7 15 9 20％ ３1％ ３9％ ３5％ ４2％ ４7％
　USD 100 195 ３22 ３02 ３56 898 66％ 56％ 61％ ４6％ 56％ 66％
　ZAR 0 0 1 1 ４ ３ ― 0 ％ ３３％ 20％ 25％ 19％
　Other 9 25 77 72 75 96 ４３％ 58％ 7３％ 65％ 68％ 77％
Options and 
other products 29 171 217 182 17４ 166 6 ％ 17％ 1３％ 9 ％ 7 ％ 7 ％
　AUD 0 1 1 1 2 2 0 ％ 8 ％ 5 ％ ３ ％ ３ ％ 2 ％
　CAD 1 1 ３ 1 1 0 17％ 1３％ 20％ 2 ％ ３ ％ 0 ％
　EUR 11 57 62 70 5４ 26 5 ％ 12％ 9 ％ 8 ％ 5 ％ ４ ％
　GBP 2 6 6 19 7 8 5 ％ 7 ％ ３ ％ 9 ％ ４ ％ ３ ％
　JPY 2 10 2３ 8 10 7 7 ％ 22％ 17％ 6 ％ 1４％ 8 ％
　MXN 0 0 1 0 0 0 ― 0 ％ 20％ 0 ％ 0 ％ 0 ％
　NZD 0 0 0 0 0 0 ― 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％ 0 ％
　SEK 0 0 1 ４ 2 1 0 ％ 0 ％ ３ ％ 20％ 6 ％ 5 ％
　USD 12 9３ 11３ 70 89 117 8 ％ 27％ 21％ 11％ 1４％ 9 ％
　ZAR 0 0 1 1 0 1 ― 0 ％ ３３％ 20％ 0 ％ 6 ％
　Other 1 ３ 6 8 8 ４ 5 ％ 7 ％ 6 ％ 7 ％ 7 ％ ３ ％

（注）　図表 1 と同じ。
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れているわけではないということはこれまでの

分析からも予想されるところである。とりわけ

2016年の BIS 統計によれば世界全体の取引の

４0.8％がアメリカ，３8.8％がイギリスでおこな

われているのであるから，両国の取引状況に世

界全体の数値が影響を受けている可能性は極め

て高い。しかも2016年には1995年の調査開始以

来，取引シェア首位であったイギリスを取引

シェア 2 位であったアメリカが逆転するという

事態が生じていたので，両国での取引状況を国

別に詳しく検討するが，その前に取引形態，取

引主体，取引通貨を分類した BIS 統計の最も

詳細な分類を確認しておくことにしよう。

　図表 6 は2016年の取引形態別，取引主体別，

取引通貨別取引とその比率をあらわしている。

取引形態別比率では全通貨でスワップ69.４％，

フォーワード2４.４％，オプション7.2％である

が，全体の50.7％を占めるドル建て取引ではス

ワップ66.2％，フォーワード25.2％，オプショ

ン12.0％，全体の2３.8％を占めるユーロ建て取

引ではスワップ69.４％，フォーワード26.5％，

オプション5.5％であり，全通貨での取引比率

は取引比率の高いドル建て取引とユーロ建て取

引の中間となっていることが分かる。

　次に，報告義務のない金融機関との取引と報

告義務のある金融機関との取引に分けて調べて

みると，図表 ４ で全通貨・全取引形態で報告義

務のない金融機関との取引比率は66％，報告義

務のある金融機関との取引比率は26％，全通貨

でスワップでの報告義務のない金融機関との取

引比率は65％，報告義務のある金融機関との取

引比率は25％，全通貨でフォーワードでの報告

義務のない金融機関との取引比率は7３％，報告

義務のある金融機関との取引比率は26％，全通

貨でオプション他の報告義務のない金融機関と

の取引比率は56％，報告義務のある金融機関と

の取引比率は３7％であったが，全取引の約半分

を占めるドル建て取引ではスワップでの報告義

務のない金融機関との取引比率は66％，報告義

務のある金融機関との取引比率は17％，フォー

ワードでの報告義務のない金融機関との取引比

率は76％，報告義務のある金融機関との取引比

率は2４％，全取引の ４ 分の 1 弱を占めるユーロ

建て取引ではスワップでの報告義務のない金融

機関との取引比率は56％，報告義務のある金融

機関との取引比率は４1％，フォーワードでの報

告義務のない金融機関との取引比率は70％，報

告義務のある金融機関との取引比率は27％であ

り，全通貨での取引比率はやはりドル建ての取

引比率とユーロ建て取引の比率の間にあること

が確認できる。

　ドル建てスワップでの報告義務のない金融機

関との取引比率66％は全通貨での平均値に近い

が，報告義務のある金融機関との取引比率17％

は 7 通貨の中で最小の値，非金融機関との取引

比率18％は 7 通貨の中で最大の値を示してお

り，ドル建てフォーワードでの報告義務のない

金融機関との取引比率76％は 7 通貨の中で最大

の値，報告義務のある金融機関との取引比率

2４％は 7 通貨の中で最小の値を示している。こ

れに対して，ユーロ建てスワップでの報告義務

のない金融機関との取引比率56％は図表 6 の 7

通貨の中で最小の値，報告義務のある金融機関

との取引比率４1％は 7 通貨の中で最大の値を示

しており，ユーロ建てフォーワードでの報告義

務のない金融機関との取引比率71％は 7 通貨の

中でポンド建て取引に次いで大きな値，報告義

務のある金融機関との取引比率28％はドル建

て・ポンド建てに次ぐ小さな値を示している。

　さらに，図表 ４ で全通貨・全取引形態で非居
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図表 ６（ａ）　店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高
（単位１0億ドル）

　  TOT USD EUR GBP AUD JPY CAD NZD
Forward rate agreements  65３,290  ３４1,４06  170,086  91,４４9  1,587  ３60  288 277
with reporting dealers  171,４00  82,109  ４7,69４  2４,３95  87３  120  269 19３
　　 local  10３,900  ４9,957  27,955  18,778  ３12 … 250 81
　　 cross-border  67,500  ３2,15３  19,7４0  5,617  561  120 19 111
with other financial institutions  ４7４,68３  258,818  120,４４３  66,４16  71４  2４0 9 85
　　 local  98,9３2  ３0,３76  28,４58  ３2,050  ３07  28 9 10
　　 cross-border  ３75,751  228,４４2  91,985  ３４,３66  ４07  211 … 75
with non-financial customers  7,207  ４78  1,9４9  6３8 … … 9  …
　　 local  7３３  ３４7  6４ … … … 9 …
　　 cross-border  6,４7３  1３1  1,885  6３8 … … … …
Swaps  1,858,625  898,４４３  ４４４,688  1３8,058  10４,629  75,7４0  ３7,859 25,7３2
with reporting dealers  ４60,6３7  1４8,660  181,210  ３8,50３  18,３1４  2３,0３6  9,227 7,9４0
　　 local  207,1４6  70,290  82,297  20,561  6,75４  9,97３  ４,３４４ 1,2３2
　　 cross-border  25３,４91  78,３70  98,912  17,9４2  11,559  1３,06３  ４,88３ 6,708
with other financial institutions  1,20３,865  591,881  2４7,96３  91,701  8３,896  50,509  25,207 16,829
　　 local  ３87,972  15３,62３  110,082  57,1４5  20,0４３  16,817  ４,7４３ 96３
　　 cross-border  815,89４  ４３8,258  1３7,881  ３４,555  6３,85４  ３３,692  20,４6４ 15,866
with non-financial customers  19４,12３  157,902  15,515  7,85４  2,４19  2,195  ３,４25 962
　　 local  29,5４1  12,529  9,5４４  ３,12３  1,119  279  5４３ ３３2
　　 cross-border  16４,582  1４5,３7３  5,971  ４,7３1  1,３00  1,916  2,882 6３0
Options sold  96,222  66,855  17,027  ３,79４  1,09４  5,４３8  ３1３ ３
with reporting dealers  ４5,572  ３1,４8４  8,３４３  99３  6４7  ３,178  27４ 1
　　 local  21,551  16,210  2,69３  5４３  ３３7  1,３2３  202 1
　　 cross-border  2４,021  15,27４  5,650  ４50  ３10  1,85４  71 …
with other financial institutions  ４5,71３  ３1,8４5  7,9３7  2,57３  ４４1  2,171  18 …
　　 local  18,961  15,３68  2,278  617  62  ４４2 … …
　　 cross-border  26,752  16,４77  5,658  1,955  ３79  1,729  17 …
with non-financial customers  ４,9３7  ３,526  7４8  229  5  90  22 2
　　 local  2,27４  1,6４5  268  ３5  5  ４6 … …
　　 cross-border  2,66３  1,881  ４80  19４ …  ４３  21 2
Options bought  128,2３0  96,5３３  18,067  5,1４1  1,３18  5,0３8  260 2
with reporting dealers  77,291  61,78４  9,290  1,261  80３  ３,1３0  122 …
　　 local  20,9３6  15,800  2,571  778  28４  1,252  77 …
　　 cross-border  56,３55  ４5,98４  6,719  ４8３  519  1,878  ４４ …
with other financial institutions  ４7,３３４  ３2,26４  8,105  ３,668  50４  1,821  10４ …
　　 local  18,7３0  16,1４0  1,501  ４３４  17  2３0  ４2 …
　　 cross-border  28,60３  16,12４  6,60４  ３,2３４  ４87  1,592  62 …
with non-financial customers  ３,605  2,４86  672  212  11  87  ３４ 2
　　 local  912  609  156  1  11  ３5  19 2
　　 cross-border  2,69３  1,877  516  211 …  52  1４ …
Total options  16３,021  116,75４  26,278  7,809  1,687  7,３22  ３75 ４
Other products  2,50４ … … … … … … …
Total  2,677,４３9  1,３56,60３  6４1,052  2３7,３16  107,90３  8３,４22  ３8,522 26,01３

（注）　図表１と同じ。
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図表 ６（ｂ）　店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高
（単位１0億ドル）

　  TOT USD EUR GBP AUD JPY CAD NZD
Forward rate agreements 2４.４％ 25.2％ 26.5％ ３8.5％ 1.5％ 0.４％ 0.7％ 1.1％
with reporting dealers 26.2％ 2４.1％ 28.0％ 26.7％ 55.0％ ３３.３％ 9３.４％ 69.7％
　　 local 60.6％ 60.8％ 58.6％ 77.0％ ３5.7％ ― 92.9％ ４2.0％
　　 cross-border ３9.４％ ３9.2％ ４1.４％ 2３.0％ 6４.３％ 100.0％ 7.1％ 57.5％
with other financial institutions 72.7％ 75.8％ 70.8％ 72.6％ ４5.0％ 66.7％ ３.1％ ３0.7％
　　 local 20.8％ 11.7％ 2３.6％ ４8.３％ ４３.0％ 11.7％ 100.0％ 11.8％
　　 cross-border 79.2％ 88.３％ 76.４％ 51.7％ 57.0％ 87.9％ ― 88.2％
with non-financial customers 1.1％ 0.1％ 1.1％ 0.7％ ― ― ３.1％ ―
　　 local 10.2％ 72.6％ ３.３％ ― ― ― 100.0％ ―
　　 cross-border 89.8％ 27.４％ 96.7％ 100.0％ ― ― ― ―
Swaps 69.４％ 66.2％ 69.４％ 58.2％ 97.0％ 90.8％ 98.３％ 98.9％
with reporting dealers 2４.8％ 16.5％ ４0.7％ 27.9％ 17.5％ ３0.４％ 2４.４％ ３0.9％
　　 local ４5.0％ ４7.３％ ４5.４％ 5３.４％ ３6.9％ ４３.３％ ４7.1％ 15.5％
　　 cross-border 55.0％ 52.7％ 5４.6％ ４6.6％ 6３.1％ 56.7％ 52.9％ 8４.5％
with other financial institutions 6４.8％ 65.9％ 55.8％ 66.４％ 80.2％ 66.7％ 66.6％ 65.４％
　　 local ３2.2％ 26.0％ ４４.４％ 62.３％ 2３.9％ ３３.３％ 18.8％ 5.7％
　　 cross-border 67.8％ 7４.0％ 55.6％ ３7.7％ 76.1％ 66.7％ 81.2％ 9４.３％
with non-financial customers 10.４％ 17.6％ ３.5％ 5.7％ 2.３％ 2.9％ 9.0％ ３.7％
　　 local 15.2％ 7.9％ 61.5％ ３9.8％ ４6.３％ 12.7％ 15.9％ ３４.5％
　　 cross-border 8４.8％ 92.1％ ３8.5％ 60.2％ 5３.7％ 87.３％ 8４.1％ 65.5％
Options sold ３.6％ ４.9％ 2.7％ 1.6％ 1.0％ 6.5％ 0.8％ 0.0％
with reporting dealers ４7.４％ ４7.1％ ４9.0％ 26.2％ 59.1％ 58.４％ 87.5％ ３３.３％
　　 local ４7.３％ 51.5％ ３2.３％ 5４.7％ 52.1％ ４1.6％ 7３.7％ 100.0％
　　 cross-border 52.7％ ４8.5％ 67.7％ ４5.３％ ４7.9％ 58.３％ 25.9％ 0.0％
with other financial institutions ４7.5％ ４7.6％ ４6.6％ 67.8％ ４0.３％ ３9.9％ 5.8％ ―
　　 local ４1.5％ ４8.３％ 28.7％ 2４.0％ 1４.1％ 20.４％ 0.0％ ―
　　 cross-border 58.5％ 51.7％ 71.３％ 76.0％ 85.9％ 79.6％ 9４.４％ ―
with non-financial customers 5.1％ 5.３％ ４.４％ 6.0％ 0.5％ 1.7％ 7.0％ 66.7％
　　 local ４6.1％ ４6.7％ ３5.8％ 15.３％ 100.0％ 51.1％ 0.0％ 0.0％
　　 cross-border 5３.9％ 5３.３％ 6４.2％ 8４.7％ ― ４7.8％ 95.5％ 100.0％
Options bought ４.8％ 7.1％ 2.8％ 2.2％ 1.2％ 6.0％ 0.7％ 0.0％
with reporting dealers 60.３％ 6４.0％ 51.４％ 2４.5％ 60.9％ 62.1％ ４6.9％ ―
　　 local 27.1％ 25.6％ 27.7％ 61.7％ ３5.４％ ４0.0％ 6３.1％ ―
　　 cross-border 72.9％ 7４.４％ 72.３％ ３8.３％ 6４.6％ 60.0％ ３6.1％ ―
with other financial institutions ３6.9％ ３３.４％ ４４.9％ 71.３％ ３8.2％ ３6.1％ ４0.0％ 0.0％
　　 local ３9.6％ 50.0％ 18.5％ 11.8％ ３.４％ 12.6％ ４0.４％ ―
　　 cross-border 60.４％ 50.0％ 81.5％ 88.2％ 96.6％ 87.４％ 59.6％ ―
with non-financial customers 2.8％ 2.6％ ３.7％ ４.1％ 0.8％ 1.7％ 1３.1％ 100.0％
　　 local 25.３％ 2４.5％ 2３.2％ 0.5％ 100.0％ ４0.2％ 55.9％ 100.0％
　　 cross-border 7４.7％ 75.5％ 76.8％ 99.5％ 0.0％ 59.8％ ４1.2％ ―
Total options 6.1％ 8.6％ ４.1％ ３.３％ 1.6％ 8.8％ 1.0％ 0.0％
Other products 0.1％ ― ― ― ― ― ― ―
Total 100.0％ 50.7％ 2３.9％ 8.9％ ４.0％ ３.1％ 1.４％ 1.0％

（注）　図表１と同じ。
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住者との取引比率は67％であったが，図表 6 で

は全通貨でスワップでの報告義務のない金融機

関との取引に占める非居住者との取引比率は

68％，報告義務のある金融機関との取引に占め

る非居住者との取引比率も55％，全通貨で

フォーワードでの報告義務のない金融機関との

取引に占める非居住者との取引比率は79％，報

告義務のある金融機関との取引に占める非居住

者との取引比率は３9％であることが分かる。

　ところが，全取引の約半分を占めるドル建て

取引ではスワップでの報告義務のない金融機関

との取引に占める非居住者との取引比率は

7４％，報告義務のある金融機関との取引に占め

る非居住者との取引比率は5３％，フォーワード

での報告義務のない金融機関との取引に占める

非居住者との取引比率は88％，報告義務のある

金融機関との取引に占める非居住者との取引比

率は３9％であるのに対して，全取引の ４ 分の 1

弱を占めるユーロ建て取引ではスワップでの報

告義務のない金融機関との取引に占める非居住

者との取引比率は56％，報告義務のある金融機

関との取引に占める非居住者との取引比率は

5３％，フォーワードでの報告義務のない金融機

関との取引に占める非居住者との取引比率は

77％，報告義務のある金融機関との取引に占め

る非居住者との取引比率は４1％となっている。

　ドル建てスワップでの報告義務のない金融機

関との取引に占める非居住者との取引比率7４％

やドル建てフォーワードでの報告義務のない金

融機関との取引に占める非居住者との取引比率

88％の大きさも特徴的であるが，ほとんどの場

合で非居住者との取引比率が上回っているのに

対して，ユーロ建てスワップでの報告義務のな

い金融機関との取引に占める非居住者との取引

比率が55％と小さいことは注目に値するであろ

う。そして，スワップでの報告義務のない金融

機関との取引に占める非居住者との取引比率の

小ささではポンド建て取引が３8％とユーロ建て

取引を下回っており，全取引の３9％を占めるイ

ギリスでユーロ建て取引やポンド建て取引が活

発におこなわれているので，イギリスでの取引

の分析が世界全体の取引を考える上でも重要で

あるものと考えられる。

Ⅲ．主要国の店頭デリバティブ市
場

1．アメリカ

　（ 1）取引主体

　図表 7 はアメリカでの2016年の取引形態別，

取引主体別，取引通貨別取引とその比率を（国

内報告金融機関との取引は調整し，国外報告金

融機関との取引は調整していない）ネット・グ

ロス・ベースであらわしている。まず，取引主

体別構成をみると，世界全体では（比較のため

に）ネット・グロス・ベースで報告義務のある

金融機関との取引比率は３5％，報告義務のない

金融機関との取引比率は58％，その他との取引

比率が 7 ％であるのに対して，アメリカでは報

告義務のある金融機関が22％（－1３％），報告

義務のない金融機関が65％（＋ 7 ％），その他

が1３％（＋ 6 ％）であった。

　他方，世界全体ではネット・グロス・ベース

で居住者との取引比率は29％，非居住者との取

引比率は71％であるのに対して，アメリカでは

居住者との取引比率が2４％（－ 5 ％），非居住

者との取引比率は76％（＋ 5 ％）であった。
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　（ 2）取引通貨・取引形態

　取引通貨別構成では世界全体で見るとネッ

ト・グロス・ベースでドル建て取引51％，ユー

ロ建て取引2４％，ポンド建て取引 9 ％，豪ドル

建て取引 ４ ％，円建て取引 ３ ％であるが，アメ

リカではドル建て取引9４％，ブラジル・レアル

建て取 引 2 ％，カナダ・ドル建て取 引 1 ％，

ユーロ建て取引 1 ％であり，ドル建て取引の

比率が大きく（＋４３％），ユーロ建て取引（－

2３％）やポンド建て取引（－ ４ ％）等の比率

は小さい。

　他方，取引形態別にみてみると，世界全体で

はネット・グロス・ベースでスワップが70％，フォー

ワードが2４％，オプション他が 7 ％であるが，ア

メリカではスワップが72％，フォーワードが20％，

オプション他が 8 ％であり，スワップの比率（＋

３ ％）とオプション他（＋ 1 ％）がやや大きく，

フォーワードの比率（－ ４ ％）がやや小さい。

　（ 3）取引通貨・取引形態別取引主体

　まず，世界全体でみると，（図表 6 のネッ

ト・ネット・ベースで）約半分を占めるドル建

て取引ではスワップ66％，フォーワード25％，

オプション 9 ％， ４ 分の 1 弱を占めるユーロ建

て取引ではスワップ69％，フォーワード27％，

オプション他 ４ ％であったが，アメリカでは

9４％（＋４３％）を占めるドル建て取引でスワップ

71％（＋5 ％），フォーワード21％（－４ ％），オプ

ション 8 ％（－0 ％），1 ％（－2３％）に満たない

ユーロ建て取引ではスワップ86％（＋16％），フォー

ワード 2 ％（－2４％），オプション他12％（＋8 ％）

であった。

　次に，図表 6 の全通貨でスワップでの報告義

務のない金融機関との取引比率は65％（－1 ％），

報告義務のある金融機関との取引比率は25％

（－ 1 ％），フォーワードでの報告義務のない金

融機関の比率は7３％（＋ 7 ％），報告義務のあ

る金融機関の比率は26％（－ 0 ％），約半分を

占めるドル建て取引ではスワップでの報告義務

のない金融機関は66％（＋ 1 ％），報告義務の

ある金融機関は17％（－ 8 ％），フォーワード

での報告義務のない金融機関は76％（＋ ３ ％），

報告義務のある金融機関は2４％（－ 2 ％）， ４

分の 1 弱を占めるユーロ建て取引ではスワップ

での報告義務のない金融機関は56％（－ 9 ％），

報告義務のある金融機関は４1％（＋16％），

フォーワードでの報告義務のない金融機関は

71％（－ 2 ％），報告義務のある金融機関は

28％（＋ 2 ％）であったが，アメリカでは全通

貨でスワップでの報告義務のない金融機関との

取引比率は62％（－ ３ ％），報告義務のある金

融機関との取引比率は21％（－ ４ ％），フォー

ワードでの報告義務のない金融機関の比率は

81％（＋ 8 ％），報告義務のある金融機関の比

率は19％（－ 7 ％），9４％（＋４３％）を占める

ドル建て取引ではスワップでの報告義務のない

金融機関は51％（－15％），報告義務のある金

融機関は21％（＋ ４ ％），フォーワードでの報

告義務のない金融機関は81％（＋ 5 ％），報告

義務のある金融機関は19％（－ 5 ％）， 1 ％に

満たないユーロ建て取引（－2３％）ではスワッ

プでの報告義務のない金融機関は78％（＋22％），

報告義務のある金融機関は19％（－22％），

フォーワードでの報告義務のない金融機関は

100％（＋29％），報告義務のある金融機関は

0 ％（－28％）であった。

2．イギリス

　（ １ ）取引主体

　図表 8 はイギリスでの2016年の取引形態別，
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図表 7（ａ）　アメリカの店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別月間売買高（ネット・グロス・ベース）
　 TOT USD MXN CAD EUR AUD BRL GBP JPY

Forward rate agreements 5,080,971 5,07３,78３ … 1,571 ３,４３４ 760 … … …
with reporting dealers 978,３7４ 975,59３ … 1,571 … 760 … … …
　　 local ３62,799 ３61,99４ … 805 … … … … …
　　 cross-border 615,576 61３,600 … 766 … 760 … … …
with other financial institutions ４,095,４４6 ４,091,0３9 … … ３,４３４ … … … …
　　 local ３71,992 ３71,992 … … … … … … …
　　 cross-border ３,72３,４5４ ３,719,0４7 … … ３,４３４ … … … …
with non-financial customers 7,151 7,151 … … … … … … …
　　 local 7,151 7,151 … … … … … … …
　　 cross-border … … … … … … … … …
Swaps 18,86４,750 17,３8４,006 512,３３2 ３66,575 122,867 112,728 80,３82 ３2,619 ４４,566
with reporting dealers ３,861,087 ３,627,４52 6４,４5４ ４0,05３ 2３,656 8,928 50,４09 9,４02 1,629
　　 local 1,３01,879 1,215,518 21,7４9 8,2３6 ４,578 2４0 ３8,３8４ 2,795 999
　　 cross-border 2,559,208 2,４11,9３４ ４2,705 ３1,817 19,078 8,688 12,025 6,607 6３0
with other financial institutions 11,780,01４ 10,5４9,0４2 ４４2,7４４ ３25,４79 95,70３ 10３,775 28,986 20,85３ ４1,802
　　 local ３,0３9,220 2,712,850 196,918 6４,276 29,799 277 11,5３5 7,501 1,857
　　 cross-border 8,7４0,79４ 7,8３6,192 2４5,826 261,20３ 65,90４ 10３,４98 17,４51 1３,３52 ３9,9４5
with non-financial customers ３,22３,6４9 ３,207,512 5,1３４ 1,0４３ ３,508 25 987 2,３6４ 1,1３5
　　 local 2３1,602 221,３60 ３,7４0 99３ 2,519 25 72３ 2４４ 66
　　 cross-border 2,992,0４7 2,986,152 1,３9４ 50 989 … 26４ 2,120 1,069
Options sold 1,06４,155 1,0４7,8４8 9４ 8 7,6３5 5 117 7,４26 822
with reporting dealers ４20,４16 ４16,４71 88 … 2,61３ … … 1,2４5 …
　　 local 157,４88 157,４３３ 2 … 25 … … 29 …
　　 cross-border 262,928 259,0３8 86 … 2,588 … … 1,216 …
with other financial institutions 572,687 560,817 … 8 ４,7３0 5 117 5,987 822
　　 local 296,268 29４,6４9 … 8 96 … … 1,515 …
　　 cross-border 276,４19 266,168 … … ４,6３４ 5 117 ４,４72 822
with non-financial customers 71,052 70,560 … … 292 … … 19４ …
　local ３３,915 ３３,871 … … ３４ … … 10 …
　cross-border ３7,1３7 ３6,689 … … 258 … … 18４ …
Options bought 1,0４1,29４ 1,021,４79 10３ 105 9,529 76 22３ 8,955 7３0
with reporting dealers ３9３,712 ３89,４12 29 … 1,４15 76 5 2,567 208
　　 local 150,621 150,511 … … … … 5 … 105
　　 cross-border 2４３,091 2３8,901 29 … 1,４15 76 … 2,567 10３
with other financial institutions 595,３62 582,02４ 7４ 105 6,9４４ … 16４ 5,４86 522
　　 local ３10,122 ３09,068 … ４7 ３３5 … … 672 …
　　 cross-border 285,2４0 272,956 7４ 57 6,609 … 16４ ４,81４ 522
with non-financial customers 52,220 50,0４３ … … 1,170 … 5４ 902 …
　　 local 12,４４0 12,３75 … … 1４ … … … …
　　 cross-border ３9,780 ３7,668 … … 1,156 … 5４ 902 …
Total options 2,105,４４9 2,069,３27 198 11３ 17,16４ 81 ３４5 16,３81 1,552
Other products 5,４62
Total 26,056,6３2 2４,527,116 512,5３0 ３68,259 1４３,４65 11３,569 80,727 ４9,000 ４6,118
　Related party trades ４,551,89４

（注） 　Federal Reserve Bank of New York, 2016 Triennial Data Tables （https://www.newyorkfed.org/markets/foreignex.html）
より作成。
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図表 7（ｂ）　アメリカの店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別月間売買高（ネット・グロス・ベース）
　 TOT USD MXN CAD EUR AUD BRL GBP JPY

Forward rate agreements 19.5％ 20.7％ 0.0％ 0.４％ 2.４％ 0.7％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
with reporting dealers 19.３％ 19.2％ ― 100.0％ 0.0％ 100.0％ ― ― ―
　　 local ３7.1％ ３7.1％ ― 51.2％ ― 0.0％ ― ― ―
　　 cross-border 62.9％ 62.9％ ― ４8.8％ ― 100.0％ ― ― ―
with other financial institutions 80.6％ 80.6％ ― 0.0％ 100.0％ 0.0％ ― ― ―
　　 local 9.1％ 9.1％ ― ― 0.0％ ― ― ― ―
　　 cross-border 90.9％ 90.9％ ― ― 100.0％ ― ― ― ―
with non-financial customers 0.1％ 0.1％ ― 0.0％ 0.0％ 0.0％ ― ― ―
　　 local 100.0％ 100.0％ ― ― ― ― ― ― ―
　　 cross-border 0.0％ 0.0％ ― ― ― ― ― ― ―
Swaps 72.４％ 70.9％ 100.0％ 99.5％ 85.6％ 99.３％ 99.6％ 66.6％ 96.6％
with reporting dealers 20.5％ 20.9％ 12.6％ 10.9％ 19.３％ 7.9％ 62.7％ 28.8％ ３.7％
　　 local ３３.7％ ３３.5％ ３３.7％ 20.6％ 19.４％ 2.7％ 76.1％ 29.7％ 61.３％
　　 cross-border 66.３％ 66.5％ 66.３％ 79.４％ 80.6％ 97.３％ 2３.9％ 70.３％ ３8.7％
with other financial institutions 62.４％ 60.7％ 86.４％ 88.8％ 77.9％ 92.1％ ３6.1％ 6３.9％ 9３.8％
　　　local 25.8％ 25.7％ ４４.5％ 19.7％ ３1.1％ 0.３％ ３9.8％ ３6.0％ ４.４％
　　 cross-border 7４.2％ 7４.３％ 55.5％ 80.３％ 68.9％ 99.7％ 60.2％ 6４.0％ 95.6％
with non-financial customers 17.1％ 18.5％ 1.0％ 0.３％ 2.9％ 0.0％ 1.2％ 7.2％ 2.5％
　local 7.2％ 6.9％ 72.8％ 95.2％ 71.8％ 100.0％ 7３.３％ 10.３％ 5.8％
　cross-border 92.8％ 9３.1％ 27.2％ ４.8％ 28.2％ 0.0％ 26.7％ 89.7％ 9４.2％
Options sold ４.1％ ４.３％ 0.0％ 0.0％ 5.３％ 0.0％ 0.1％ 15.2％ 1.8％
with reporting dealers ３9.5％ ３9.7％ 9３.6％ 0.0％ ３４.2％ 0.0％ 0.0％ 16.8％ 0.0％
　local ３7.5％ ３7.8％ 2.３％ ― 1.0％ ― ― 2.３％ ―
　cross-border 62.5％ 62.2％ 97.7％ ― 99.0％ ― ― 97.7％ ―
with other financial institutions 5３.8％ 5３.5％ 0.0％ 100.0％ 62.0％ 100.0％ 100.0％ 80.6％ 100.0％
　local 51.7％ 52.5％ ― 100.0％ 2.0％ 0.0％ 0.0％ 25.３％ 0.0％
　cross-border ４8.３％ ４7.5％ ― 0.0％ 98.0％ 100.0％ 100.0％ 7４.7％ 100.0％
with non-financial customers 6.7％ 6.7％ 0.0％ 0.0％ ３.8％ 0.0％ 0.0％ 2.6％ 0.0％
　　 local ４7.7％ ４8.0％ ― ― 11.6％ ― ― 5.2％ ―
　　 cross-border 52.３％ 52.0％ ― ― 88.４％ ― ― 9４.8％ ―
Options bought ４.0％ ４.2％ 0.0％ 0.0％ 6.6％ 0.1％ 0.３％ 18.３％ 1.6％
with reporting dealers ３7.8％ ３8.1％ 28.2％ 0.0％ 1４.8％ 100.0％ 2.2％ 28.7％ 28.5％
　　 local ３8.３％ ３8.7％ 0.0％ ― 0.0％ 0.0％ 100.0％ 0.0％ 50.5％
　　 cross-border 61.7％ 61.３％ 100.0％ ― 100.0％ 100.0％ 0.0％ 100.0％ ４9.5％
with other financial institutions 57.2％ 57.0％ 71.8％ 100.0％ 72.9％ 0.0％ 7３.5％ 61.３％ 71.5％
　　 local 52.1％ 5３.1％ 0.0％ ４４.8％ ４.8％ ― 0.0％ 12.2％ 0.0％
　　 cross-border ４7.9％ ４6.9％ 100.0％ 5４.３％ 95.2％ ― 100.0％ 87.8％ 100.0％
with non-financial customers 5.0％ ４.9％ 0.0％ 0.0％ 12.３％ 0.0％ 2４.2％ 10.1％ 0.0％
　　 local 2３.8％ 2４.7％ ― ― 1.2％ ― 0.0％ 0.0％ ―
　　 cross-border 76.2％ 75.３％ ― ― 98.8％ ― 100.0％ 100.0％ ―
Total options 8.1％ 8.４％ 0.0％ 0.0％ 12.0％ 0.1％ 0.４％ ３３.４％ ３.４％
Other products 0.0％
Total 100.0％ 9４.1％ 2.0％ 1.４％ 0.6％ 0.４％ 0.３％ 0.2％ 0.2％
　Related party trades 17.5％

（注） 　図表７（ａ）と同じ。
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取引主体別，取引通貨別取引とその比率をネッ

ト・グロス・ベースであらわしている。取引主

体別構成をみると，イギリスでは報告義務のあ

る金融機関の比率が４４％（＋10％），報告義務

のない金融機関が5４％（－ 5 ％），その他が

2 ％（－ 5 ％）であり，居住者との取引比率は

４2％（＋1３％），非居住者との取引比率は58％

（－1３％）であった。

　（ 2）取引通貨・取引形態

　取引通貨別構成を見ると，イギリスではユー

ロ建て取引４9％（＋25％），ポンド建て取引

21％（＋12％），ドル建て取引18％（－３2％）

であり，ユーロ建て取引とポンド建て取引の比

率が大きく，ドル建て取引の比率は小さい。

　他方，取引形態別に見ると，イギリスではス

ワップが6４％，フォーワードが３2％，オプショ

ン他が ４ ％であり，スワップの比率（－ 5 ％）

とオプション他（－ ３ ％）がやや小さく，

フォーワードの比率（＋ 8 ％）が大きい。

　（ 3）取引通貨・取引形態別取引主体

　まず，イギリスでは４9％（＋25％）を占める

ユーロ建て取引でスワップ72％（＋ 2 ％），

フォーワード2４％（－ 2 ％），オプション ４ ％

（－ 0 ％），21％（＋12％）を占めるポンド建て

取引ではスワップ59％（＋ 1 ％），フォーワード

３8％（－ 0 ％），オプション他 ３ ％（－ 0 ％），

18％（－３2％）を占めるドル建て取引ではスワッ

プ４2％（－2４％），フォーワード52％（＋27％），

オプション他 6 ％（－ ３ ％）であった。

　次に，イギリスでは全通貨でスワップでの報

告 義 務のない金 融 機 関との取引比 率は5３％

（－12％），報告義務のある金融機関との取引比

率は４5％（＋20％），フォーワードでの報告義

務のない金融機関の比率は55％（－18％），報

告義務のある金融機関の比率は４5％（＋19％），

４9％（＋25％）を占めるユーロ建て取引ではス

ワップでの報 告 義 務のない金 融 機 関は４1％

（－15％），報 告 義 務のある金 融 機 関は57％

（＋16％），フォーワードでの報告義務のない金

融機関は55％（－16％），報告義務のある金融

機関は４４％（＋16％），21％（＋12％）を占め

るポンド建て取引ではスワップでの報告義務の

ない金融機関は59％（－1３％），報告義務のあ

る金融機関は３6％（＋ 8 ％），フォーワードで

の報告義務のない金融機関は68％（－ 5 ％），

報告義務のある金融機関は３2％（＋ 5 ％），

18％（－３2％）を占めるドル建て取引ではス

ワップでの報 告 義 務のない金 融 機 関は6４％

（－ 2 ％），報 告 義 務のある金 融 機 関は３４％

（＋18％），フォーワードでの報告義務のない金

融機関は４４％（－３2％），報告義務のある金融

機関は56％（＋３2％）であった。

3．日本

　（ 1）取引主体

　図表 9 は日本での2016年の取引形態別，取引

主体別，取引通貨別取引とその比率をネット・

グロス・ベースであらわしている。取引主体別

構成をみると，日本では報告義務のある金融

機関の比率が59％（＋2４％），報告義務のない金

融機関が３8％（－21％），その他が ３ ％（－３ ％）

であり，居住者との取引比率は３7％（＋ 8 ％），

非居住者との取引比率は6３％（－ 8 ％）であっ

た。

　（ 2）取引通貨・取引形態

　取引通貨別構成を見ると，日本では円建て取

引が91％，ドル建て取引が 7 ％，豪ドル建て取
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引が 1 ％であり，円建て取引（＋87％）の比率

が高く，ドル建て取引（－４４％）とユーロ建て

取引（－2３％）の比率は小さい。

　他方，取引形態別にみると，日本ではスワップ

が85％（＋15％），フォーワードが 1 ％（－22％），

オプション他が1４％（＋7 ％）であり，スワップとオ

プション他の比率が大きく，フォーワードの比率が

小さい。

　（ 3）取引通貨・取引形態別取引主体

　まず，日本では91％（＋87％）を占める円建

て取引ではスワップ87％（－ 5 ％），フォーワード

0 ％（－ 0 ％），オプション1３％（＋5 ％），7 ％

（－４４％）を占めるドル建て取引ではスワップ

65％（－ 1 ％），フォーワード2３％（＋ 2 ％），オ

プション他1３％（＋ ４ ％）， 1 ％に満たない

ユーロ建て取引（－2３％）ではスワップ7４％

（＋ 5 ％），フォーワード 0 ％（－27％），オプ

ション他26％（＋22％）であった。

　次に，日本では全通貨でスワップでの報告義務の

ない金融機関との取引比率は３7％（－３8％），報告

義務のある金融機関との取引比率は59％（＋

３４％），フォーワードでの報告義務のない金融

機関の比率は100％（＋27％），報告義務のある

金 融 機 関の比 率は 0 ％（－26％），91％（＋

87％）を占める円建て取引ではスワップでの報

告義務のない金融機関は３7％（－３0％），報告

義務のある金融機関は59％（＋29％），フォー

ワードでは報告義務のない金融機関も報告義務

のある金融機関も取引なし， 7 ％（－４４％）を

占めるドル建て取引ではスワップでの報告義務

のない金融機関は３9％（－17％），報告義務の

ある金融機関は52％（＋11％），フォーワード

で の 報 告 義 務 の な い 金 融 機 関 は100 ％（ ＋

29％），報告義務のある金融機関は取引なし，

1 ％に満たないユーロ建て取引（－2３％）では

スワップでの報告義務のない金融機関は 9 ％

（－４7％），報告義務のある金融機関は91％（＋

50％），フォーワードでは報告義務のない金融

機関も報告義務のある金融機関も取引なしで

あった。

Ⅳ．変貌の原因

　BIS による2016年 ４ 月調査の結果，店頭金利

デリバティブ市場で大きな変化が生じていたこ

とは2016年 9 月 1 日に BIS から公表された「デ

リバティブに関する中央銀行サーベイ（2016年

４ 月中 取引高調査）」で明らかとなった1）。そ

こでは2001年調査以来，通貨別取引シェアで首

位にあったユーロ建て取引が４３％減少して

112％増加したドル建て取引を下回り，ユーロ

建て取引の中心であったイギリスでの取引も

12％減少して98％増加したアメリカに1995年の

調査開始以来はじめて国別取引シェア首位を譲

り渡したことが示されていた。そして，この変

貌の原因についてはユーロがマイナス金利に

なったこととドル高（ユーロ安）によってドル

換算のユーロ建て取引金額が目減りしたことが

挙げられていた。

　2016年12月11日に BIS から公表された四半

期報告書には「金利デリバティブ市場の変貌」

と題する分析が掲載され，この変貌の原因につ

いて，より詳細な分析が明らかにされた2）。そ

の際，BIS 統計よりも取引形態，満期構成，調

査期間（週次ベースで継続的）の点でより詳細

なデータの得られる DTCC のデータを利用し

て，この間のドル建て取引とユーロ建て取引の

違いが説明されている。

　ドル建て取引では全体で取引が急増している
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図表 8（ａ）　イギリスの店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高（ネット・グロス・ベース）
　  TOT  EUR  GBP  USD  JPY  AUD  NOK  ZAR  CHF 

Forward rate agreements ３75,015 1４0,058 9３,765 112,４95 ４４8 906 1,４81 8,5３7 ３,680
with reporting dealers 168,989 61,915 29,6４6 6３,４21 2３6 558 ４82 5,667 1,51４
　　 local 82,816 27,775 18,778 ３2,008 … 50 60 1,３19 829
　　 cross-border 86,17４ ３４,1４0 10,868 ３1,４1３ 2３6 508 ４2３ ４,３４9 685
with other financial institutions 20４,266 77,119 6３,４81 ４9,07３ 211 ３４8 999 2,860 2,166
　　 local 78,07４ 28,1４３ ３2,050 12,6３４ 28 … ４71 1,18３ 710
　　 cross-border 126,192 ４8,977 ３1,４３1 ３6,４３9 18３ ３４8 528 1,677 1,４56
with non-financial customers 1,759 1,02４ 6３8 1 … … … 10 …
　　 local … … … … … … … … …
　　 cross-border 1,759 1,02４ 6３8 1 … … … 10 …
Swaps 757,279 ４11,027 1４6,３60 90,３70 27,227 27,6３9 10,911 2,6３３ 7,7４0
with reporting dealers ３３7,9４0 2３2,781 52,577 ３0,826 2,62４ 5,6３３ 1,18４ 96３ 1,576
　　 local 100,868 6３,9４5 20,290 10,218 1,３2３ 2,29３ 78 ３11 ４0４
　　 cross-border 2３7,071 168,8３6 ３2,287 20,608 1,３01 ３,３３9 1,106 651 1,172
with other financial institutions ３99,４４5 169,577 86,116 57,507 2４,３78 21,91３ 9,702 1,658 6,062
　local 211,018 10３,556 56,759 22,899 6,３17 11,529 2,556 659 966
　cross-border 188,４27 66,021 29,３56 ３４,609 18,061 10,３8４ 7,1４6 999 5,097
with non-financial customers 19,89４ 8,668 7,668 2,0３7 225 9３ 25 12 102
　　 local 10,４05 6,650 ３,070 5４1 ３5 62 … … 11
　　 cross-border 9,４89 2,018 ４,597 1,４96 190 ３1 25 12 91
Options sold 21,876 11,052 ３,125 6,170 1,0３9 2３5 … 128 1３
with reporting dealers 7,810 ４,４20 6４5 2,195 ３４0 90 … 81 …
　　 local 2,112 1,152 269 570 69 1 … ３４ …
　　 cross-border 5,698 ３,268 ３76 1,62４ 271 89 … ４7 …
with other financial institutions 1３,51３ 6,３5３ 2,271 ３,971 6３8 1４6 … ４7 12
　　 local ３,292 1,58４ 5４5 1,1３３ 7 9 … 10 …
　　 cross-border 10,221 ４,770 1,726 2,8３7 6３1 1３7 … ３8 12
with non-financial customers 55３ 278 209 5 61 … … … …
　　 local 71 … ３４ 1 ３5 … … … …
　　 cross-border ４8３ 278 175 ３ 26 … … … …
Options bought 2３,576 11,527 ４,2３9 6,122 1,005 280 … 259 10
with reporting dealers 8,４３2 ４,660 689 2,４18 ３0４ 1４2 … 178 …
　　 local 2,191 980 ３87 695 75 29 … 15 10
　　 cross-border 6,2４1 ３,679 ３02 1,72３ 229 11４ … 16３ …
with other financial institutions 1４,7３0 6,712 ３,３8３ ３,680 6３9 1３2 … 82 …
　　 local 2,971 1,268 ４02 1,28４ 2 ３ … ４ …
　　 cross-border 11,759 5,４４４ 2,981 2,３96 6３7 129 … 78 …
with non-financial customers ４15 155 167 25 62 6 … … …
　　 local 19 … … … 1４ 6 … … …
　　 cross-border ３95 155 167 25 ４8 … … … …
Total options ４5,４52 22,579 7,３6４ 12,29３ 2,0４４ 515 … ３87 22
Other products 2,899 　 　 　 　 　 　 　 　
Total 1,180,6４5 57３,66４ 2４7,４89 215,157 29,718 29,059 12,３92 11,558 11,４４３
　Related party trades 201,４３5 　 　 　 　 　 　 　 　

（注） 　Bank of England, Breakdown of the 2016 BIS triennial survey for the UK （http://www.bankofengland.co.uk/statistics/
Pages/bis-survey/default.aspx）より作成。
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図表 8（ｂ）　イギリスの店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高（ネット・グロス・ベース）
　  TOT  EUR  GBP  USD  JPY  AUD  NOK  ZAR  CHF 

Forward rate agreements ３1.8％ 2４.４％ ３7.9％ 52.３％ 1.5％ ３.1％ 12.0％ 7３.9％ ３2.2％
with reporting dealers ４5.1％ ４４.2％ ３1.6％ 56.４％ 52.7％ 61.6％ ３2.5％ 66.４％ ４1.1％
　　 local ４9.0％ ４４.9％ 6３.３％ 50.5％ 0.0％ 9.0％ 12.４％ 2３.３％ 5４.8％
　 　cross-border 51.0％ 55.1％ ３6.7％ ４9.5％ 100.0％ 91.0％ 87.8％ 76.7％ ４5.2％
with other financial institutions 5４.5％ 55.1％ 67.7％ ４３.6％ ４7.1％ ３8.４％ 67.5％ ３３.5％ 58.9％
　 　local ３8.2％ ３6.5％ 50.5％ 25.7％ 1３.３％ 0.0％ ４7.1％ ４1.４％ ３2.8％
　 　cross-border 61.8％ 6３.5％ ４9.5％ 7４.３％ 86.7％ 100.0％ 52.9％ 58.6％ 67.2％
with non-financial customers 0.5％ 0.7％ 0.7％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.1％ 0.0％
　 　local 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ ― ― ― 0.0％ ―
　 　cross-border 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ ― ― ― 100.0％ ―
Swaps 6４.1％ 71.6％ 59.1％ ４2.0％ 91.6％ 95.1％ 88.0％ 22.8％ 67.6％
with reporting dealers ４４.6％ 56.6％ ３5.9％ ３４.1％ 9.6％ 20.４％ 10.9％ ３6.6％ 20.４％
　 　local 29.8％ 27.5％ ３8.6％ ３３.1％ 50.４％ ４0.7％ 6.6％ ３2.３％ 25.6％
　 　cross-border 70.2％ 72.5％ 61.４％ 66.9％ ４9.6％ 59.３％ 9３.４％ 67.6％ 7４.４％
with other financial institutions 52.7％ ４1.３％ 58.8％ 6３.6％ 89.5％ 79.３％ 88.9％ 6３.0％ 78.３％
　 　local 52.8％ 61.1％ 65.9％ ３9.8％ 25.9％ 52.6％ 26.３％ ３9.7％ 15.9％
　 　cross-border ４7.2％ ３8.9％ ３４.1％ 60.2％ 7４.1％ ４7.４％ 7３.7％ 60.３％ 8４.1％
with non-financial customers 2.6％ 2.1％ 5.2％ 2.３％ 0.8％ 0.３％ 0.2％ 0.5％ 1.３％
　　 local 52.３％ 76.7％ ４0.0％ 26.6％ 15.6％ 66.7％ 0.0％ 0.0％ 10.8％
　　 cross-border ４7.7％ 2３.３％ 60.0％ 7３.４％ 8４.４％ ３３.３％ 100.0％ 100.0％ 89.2％
Options sold 1.9％ 1.9％ 1.３％ 2.9％ ３.5％ 0.8％ 0.0％ 1.1％ 0.1％
with reporting dealers ３5.7％ ４0.0％ 20.6％ ３5.6％ ３2.7％ ３8.３％ 0.0％ 6３.３％ 0.0％
　　 local 27.0％ 26.1％ ４1.7％ 26.0％ 20.３％ 1.1％ ― ４2.0％ ―
　　 cross-border 7３.0％ 7３.9％ 58.３％ 7４.0％ 79.7％ 98.9％ ― 58.0％ ―
with other financial institutions 61.8％ 57.5％ 72.7％ 6４.４％ 61.４％ 62.1％ 0.0％ ３6.7％ 92.３％
　　 local 2４.４％ 2４.9％ 2４.0％ 28.5％ 1.1％ 6.2％ ― 21.３％ ―
　　 cross-border 75.6％ 75.1％ 76.0％ 71.４％ 98.9％ 9３.8％ ― 80.9％ ―
with non-financial customers 2.5％ 2.5％ 6.7％ 0.1％ 5.9％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
　　 local 12.8％ 0.0％ 16.３％ 20.0％ 57.４％ ― ― ― ―
　　 cross-border 87.３％ 100.0％ 8３.7％ 60.0％ ４2.6％ ― ― ― ―
Options bought 2.0％ 2.0％ 1.7％ 2.8％ ３.４％ 1.0％ 0.0％ 2.2％ 0.1％
with reporting dealers ３5.8％ ４0.４％ 16.３％ ３9.5％ ３0.2％ 50.7％ 0.0％ 68.7％ 0.0％
　　 local 26.0％ 21.0％ 56.2％ 28.7％ 2４.7％ 20.４％ ― 8.４％ ―
　　 cross-border 7４.0％ 78.9％ ４３.8％ 71.３％ 75.３％ 80.３％ ― 91.6％ ―
with other financial institutions 62.5％ 58.2％ 79.8％ 60.1％ 6３.6％ ４7.1％ 0.0％ ３1.7％ 0.0％
　　 local 20.2％ 18.9％ 11.9％ ３４.9％ 0.３％ 2.３％ ― ４.9％ ―
　　 cross-border 79.8％ 81.1％ 88.1％ 65.1％ 99.7％ 97.7％ ― 95.1％ ―
with non-financial customers 1.8％ 1.３％ ３.9％ 0.４％ 6.2％ 2.1％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
　　 local ４.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 22.6％ 100.0％ ― ― ―
　　 cross-border 95.2％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 77.４％ 0.0％ ― ― ―
Total options ３.8％ ３.9％ ３.0％ 5.7％ 6.9％ 1.8％ 0.0％ ３.３％ 0.2％
Other products 0.2％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
Total 100.0％ ４8.6％ 21.0％ 18.2％ 2.5％ 2.5％ 1.0％ 1.0％ 1.0％
　Related party trades 17.1％ 　 　 　 　 　 　 　 　

（注） 　図表８（ａ）と同じ。
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図表 9（ａ）　日本の店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高（ネット・グロス・ベース）
　  TOT  JPY  USD  AUD  EUR  GBP  SEK  MXN 

Forward rate agreements 82 … 822 … … … … …
with reporting dealers … … … … … … … …
　　 local … … … … … … … …
　　 cross-border … … … … … … … …
with other financial institutions 822 … 822 … … … … …
　　 local … … … … … … … …
　　 cross-border 822 … 822 … … … … …
with non-financial customers … … … … … … … …
　　 local … … … … … … … …
　　 cross-border … … … … … … … …
Swaps ４7,３58 ４４,1３7 2,３5４ 6４9 200 7 6 2
with reporting dealers 27,8３5 26,255 1,219 172 18３ 5 … 1
　　 local 7,97４ 7,777 129 1４ 51 2 … …
　　 cross-border 19,861 18,４78 1,090 158 1３1 2 … 1
with other financial institutions 17,661 16,2４9 915 ４69 18 1 6 1
　　 local 10,6４6 10,３26 265 ４0 7 … 6 …
　　 cross-border 7,015 5,92３ 6４9 ４29 11 1 1 1
with non-financial customers 1,862 1,6３2 221 8 … 1 … …
　　 local ３22 2３３ 88 … … … … …
　　 cross-border 1,5４1 1,３99 1３３ 8 … 1 … …
Options sold ４,021 ３,566 276 1３４ ４5 … … …
with reporting dealers 2,528 2,150 2３7 97 ４5 … … …
　　 local 609 590 17 2 … … … …
　　 cross-border 1,919 1,560 220 9４ ４5 … … …
with other financial institutions 1,４67 1,３90 ３9 ３8 … … … …
　　 local ４21 ４21 … … … … … …
　　 cross-border 1,0４6 970 ３9 ３8 … … … …
with non-financial customers 26 26 … … … … … …
　　 local 11 11 … … … … … …
　　 cross-border 15 15 … … … … … …
Options bought ３,698 ３,21３ 18３ 277 26 … … …
with reporting dealers 2,518 2,089 172 2３３ 26 … … …
　　 local 550 5４1 8 1 … … … …
　　 cross-border 1,968 1,5４7 16４ 2３2 26 … … …
with other financial institutions 1,156 1,102 10 ４４ … … … …
　　 local 2３8 225 10 ４ … … … …
　　 cross-border 918 877 … ４1 … … … …
with non-financial customers 2４ 2３ 1 … … … … …
　　 local 22 21 1 … … … … …
　　 cross-border 2 2 … … … … … …
Total options 7,719 6,779 ４58 ４11 71 … … …
Other products 12 　 　 　 　 　 　 　
Total 55,912 50,915 ３,6３5 1,060 271 7 6 2
  Related party trades 6,87３ 　 　 　 　 　 　 　

（注） 　外国為替およびデリバティブに関する中央銀行サーベイ（2016年4月中 取引高調査）について：日本分集計結果 （http://
www.boj.or.jp/statistics/bis/deri/deri1604.zip）より作成
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図表 9（ｂ）　日本の店頭金利デリバティブ取引形態別／通貨別／主体別売買高（ネット・グロス・ベース）
　  TOT  JPY  USD  AUD  EUR  GBP  SEK  MXN 

Forward rate agreements 1.5％ 0.0％ 22.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
with reporting dealers 0.0％ 　 0.0％ 　 　 　 　 　
　　 local 　 　 　 　 　 　 　 　
　　 cross-border 　 　 　 　 　 　 　 　
with other financial institutions 100.0％ 　 100.0％ 　 　 　 　 　
　　 local 0.0％ 　 0.0％ 　 　 　 　 　
　　 cross-border 100.0％ 　 100.0％ 　 　 　 　 　
with non-financial customers 0.0％ 　 0.0％ 　 　 　 　 　
　　 local 　 　 　 　 　 　 　 　
　　 cross-border 　 　 　 　 　 　 　 　
Swaps 8４.7％ 86.7％ 6４.8％ 61.2％ 7３.8％ 100.0％ 100.0％ 100.0％
with reporting dealers 58.8％ 59.5％ 51.8％ 26.5％ 91.３％ 71.４％ 　 50.0％
　　 local 28.6％ 29.6％ 10.6％ 8.1％ 27.9％ ４0.0％ 　 0.0％
　　 cross-border 71.４％ 70.４％ 89.４％ 91.9％ 71.8％ ４0.0％ 　 100.0％
with other financial institutions ３7.３％ ３6.8％ ３8.9％ 72.３％ 8.9％ 1４.３％ 100.0％ 50.0％
　　 local 60.３％ 6３.5％ 29.0％ 8.5％ ３9.5％ 0.0％ 100.0％ 0.0％
　　 cross-border ３9.7％ ３6.5％ 70.9％ 91.5％ 62.0％ 100.0％ 16.7％ 100.0％
with non-financial customers ３.9％ ３.7％ 9.４％ 1.2％ 　 1４.３％ 　 0.0％
　　 local 17.３％ 1４.３％ ３9.8％ 0.0％ 　 0.0％ 　 　
　　 cross-border 82.8％ 85.7％ 60.2％ 100.0％ 　 100.0％ 　 　
Options sold 7.2％ 7.0％ 7.6％ 12.6％ 16.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
with reporting dealers 62.9％ 60.３％ 85.9％ 72.４％ 100.0％ 　 　 　
　　 local 2４.1％ 27.４％ 7.2％ 2.1％ 0.0％ 　 　 　
　　 cross-border 75.9％ 72.6％ 92.8％ 96.9％ 100.0％ 　 　 　
with other financial institutions ３6.5％ ３9.0％ 1４.1％ 28.４％ 　 　 　 　
　　 local 28.7％ ３0.３％ 0.0％ 0.0％ 　 　 　 　
　　 cross-border 71.３％ 69.8％ 100.0％ 100.0％ 　 　 　 　
with non-financial customers 0.6％ 0.7％ 　 　 　 　 　 　
　　 local ４2.３％ ４2.３％ 　 　 　 　 　 　
　　 cross-border 57.7％ 57.7％ 　 　 　 　 　 　
Options bought 6.6％ 6.３％ 5.0％ 26.1％ 9.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
with reporting dealers 68.1％ 65.0％ 9４.0％ 8４.1％ 100.0％ 　 　 　
　　 local 21.8％ 25.9％ ４.7％ 0.４％ 0.0％ 　 　 　
　　 cross-border 78.2％ 7４.1％ 95.３％ 99.6％ 100.0％ 　 　 　
with other financial institutions ３1.３％ ３４.３％ 5.5％ 15.9％ 　 　 　 　
　　 local 20.6％ 20.４％ 100.0％ 9.1％ 　 　 　 　
　　 cross-border 79.４％ 79.6％ 0.0％ 9３.2％ 　 　 　 　
with non-financial customers 0.6％ 0.7％ 0.5％ 　 　 　 　 　
　　 local 91.7％ 91.３％ 100.0％ 　 　 　 　 　
　　 cross-border 8.３％ 8.7％ 0.0％ 　 　 　 　 　
Total options 1３.8％ 1３.３％ 12.6％ ３8.8％ 26.2％ 0.0％ 　 0.0％
Other products 0.0％ 　 　 　 　 　 　 　
Total 100.0％ 91.1％ 6.5％ 1.9％ 0.5％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
  Related party trades 12.３％ 　 　 　 　 　 　 　

（注） 　図表９（ａ）と同じ。
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ものの，オーバーナイト金利スワップ（OIS）

の取引増加が中心で，残高では他の金利スワッ

プはさほど増加してはいなかった（ 5 年から 9

年では減少していた）。他方，ユーロ建て取引

では OIS でも他の金利スワップでも取引が減

少していたが，残高では満期の短いものほどは

減少度合いが大きかった。こうした現象に対し

て，2015年12月から金利の引き上げが始まった

ドルと金利の引き上げが2016年 ４ 月時点で見通

せないユーロの違いが金利デリバティブ市場の

取引に現れたという解釈が示されている。

　2016年 ４ 月の 1 か月間だけを対象とした BIS

統計からこうした結論を導くことは難しいが，

DTCC のデータを用いた説明には説得力があ

り，反論する根拠は存在しない。しかし，金融

政策の違いに基づく変化であれば一時的なもの

と考えられ，長期にわたる変化をもたらすとは

考えにくい。2016年調査で確認された大きな変

化が一時的なものなのか，長期に及ぶ構造的な

ものなのかは今後の調査結果をまって判断せざ

るを得ないだろう。

Ⅴ．展望

　店頭金利デリバティブ市場は 1 位のアメリ

カ， 2 位のイギリスに取引が集中しており，そ

の他の国々でも取引が活発な国々とそうでない

国々が存在する。GDP や金融市場の規模と比

較してイギリス・アメリカ・フランス・香港・

シンガポール・オーストラリアなどでは取引が

盛んであり，日本・ドイツ・イタリア・カナ

ダ・中国などではそれほど取引が盛んではな

い。

　アメリカ・イギリス・日本を除く国々の店頭

金利デリバティブ取引の国別集計結果の詳細が

公表されていないことも国際比較を難しくして

いるが，国別集計結果の詳細が分かったとして

も現在の分類では取引の多寡を必ずしも説明で

きるとは限らない。

　店頭金利デリバティブ市場で2016年に生じた

大きな変化はドル建て取引の急増とユーロ建て

取引の急減，そしてドル建て取引の中心市場で

あるアメリカとユーロ建て取引の中心市場であ

るイギリスの取引シェアの逆転であったが，こ

れが BIS の四半期報告書が分析した通り，金

融政策の違いによる一時的な現象であるのかど

うかは現時点では定かではなく，2019年 ４ 月の

BIS による次回の調査結果を踏まえて判断する

必要があるものと考えられる。ただし，2019年

４ 月にはイギリスが欧州連合を離脱している予

定であり，現在，イギリスで行われているユー

ロ建て取引が本国市場に還流しているのかどう

かという別の問題も存在する。

　本稿では触れなかったが，BIS の四半期報告

書によればラテン・アメリカ 6 か国通貨の店頭

デリバティブ取引の82.7％（＋2４.４％）はアメ

リカで，中東欧11か国通貨の店頭デリバティブ

取引の72.8％（＋10.2％）はイギリスで，新興

アジア 8 か国通貨の店頭デリバティブ取引の

３6.9％（＋1４.４％）は香港，３1.5％（＋11.7％）

はシンガポールで取引されており，本国以外で

のオフショア取引が拡大していることも新たな

趨勢となりつつあるようである（円建て取引に

占める日本のシェアは87.8％から61.３％に

16.5％低下）。場合によってユーロ建て取引の

7４.9％（＋４.４％）を取引するイギリスのよう

な形の市場が特殊な市場ではなく，より一般的

になることになるのかもしれない。
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注
 1） 　Bank for International settlement, “Triennial Central 

Bank Survey: OTC interest rate derivatives turnover in 
April 2016,” 1  September 2016 （http://www.bis.org/
press/p160901b.htm）. 

 2） 　Torsten Ehlers and Egemen Eren, “The changing 
shape of interest rate derivatives markets,” BIS 
Quarterly Review, December 2016 （http://www.bis.org/
publ/qtrpdf/r_qt1612f.htm）.
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