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今回のBIS四半期報告では通貨に関連するトピックが目立ちました。為替取引の残高統計は一般に取得が難しい中、BISは3年

に1度「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」を公表していますが、今回の四半期報告でも多くが同サーベ

イを参照しています。当レポートでは新興国通貨取引について取引が増加した背景などを述べます。

新興国通貨取引増加の背景を探る

BIS四半期報告：新興国市場の為替取引が過
去3年間、先進国市場を上回るペースで拡大

2019年12⽉11⽇
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拡大と、取引手法の広がりがあります。

新興国取引参加者の特色は、先進国では（自己勘定を

除いた）銀行が主要な役割を果たすのに比べ、新興国では

投資ファンドなど非銀行系金融機関が株式や債券取引など

を通じて通貨取引の参加者となっています。新興国を投資

対象とするファンドの残高が増加していることから通貨取引も

それに伴い増加する構図となっています。

新興国での取引手段が多様化していることも通貨取引増

加の背景とBIS四半期報告では指摘しています。特にNDF（ノ

ンデリバラブル・フォワード：実際の外貨の受渡しを行わず、

取引と決済レートの差額を、該当通貨でなく主に米ドルで決

済する先渡し為替取引）は、電子取引が新興国で幅広く活

用されるに伴い利用が広がっています（図表2参照）。また、

NDFなどの増加に伴い、取引場所は国内ではなく、海外（オ

フショア）主体に増加しています。取引の構造上、新興国に

とってはオフショアとなる国際的金融センターが取引の主体

となっていることや、オンショア取引における資本規制や投資

制約の回避がオフショア取引増加の背景と見られます。

山あり谷ありながら新興国通貨取引の増加が見られます。

国際決済銀行（BIS）が2019年12月8日に公表した四半

期報告書によると、新興国市場の為替取引は過去3年間に

先進国市場を上回るペースで拡大したことが示されました。

同報告書によると、新興国通貨が世界の為替取引に占

める割合は19年4月時点で23%と、16年の19%、13年の

15%から増加しています。1日当たり平均取引高で見ると、

新興国通貨は16年4月からの3年間で約60%増加していま

す。リスクの高い資産への需要拡大や、取引手段の拡大、

投資家の幅が広がったことなどが背景と指摘しています。

今回のBIS四半期報告では通貨に関連するトピックが目立

ちました。為替取引の残高統計は一般に取得が難しい中、

BISは3年に1度「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」を公表していますが、今回の四半期報告でも

多くが同サーベイを参照しています。当レポートでは新興国

通貨取引について取引が増加した背景などを述べます。

まず、新興国通貨取引の特色を簡単に振り返るとBIS四

半期報告では地域としてはアジアの増加が著しいことを指摘

しています。なお、主な新興国の取引高を国別に見ると、中

国（人民元）の取引が最大となっています（図表1参照）。

次に、各国の取引高を3年前（16年）と比べると、全て増

加していますが、面白いことに、為替取引において証券実需

の裏づけが求められるなど兌換性の制約が厳しい国である

インド、インドネシア、フィリピンの為替取引が伸びています。

反対に為替取引にあたって証券実需が不要など、取引の

自由度が高いことで知られるメキシコ、シンガポール、南アフ

リカの伸びは相対的に低くなっています。

あくまで想像ですが、リスク資産への投資拡大が進む中、

取引自由度が高い国は既に投資済みで、取引制約が厳し

い国への投資を拡大する必要があったのかもしれません。

リスクテイクに加えて、新興国通貨取引に取引参加者の

図表1：主な新興国の通貨取引高の推移
比較期間： 2016年（左）～2019年（右） 、各年4月の1日の平均取引

出所：国際決済銀行（BIS）のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：主な新興国のNDF取引推移
比較期間：2016年（左）～2019年（右）
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