
は じ め に

ユーロ債の流通市場は国際間の店頭取引市場として生み出され，グローバ

ル・トレーディングの基礎を提供したが，それ自体はアクティブ・トレー

ディングに適した性格を持っていなかった。投資家はリテールが中心で，流

通取引は発行市場の分売を補完するものであった。１９７０年代半ばから米投資

銀行がトレーディング基盤の手法で発行市場での地位向上を目指すようにな

り，発行市場における競争が激化すると同時に，発行額の増加につられて流

通取引も拡大した。しかしその取引は，大部分が発行市場への関与を目指す

業者間の取引であった。そのため流通市場の流動性は，発行市場の環境が良

いときには高くなり，それが暗転すると同時に枯渇した。発行ブーム時に多
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種多様な証券が発行されたことで，少数のマーケットメーカーだけで流動性

を維持するのは現実的でなくなったが，周辺業者が専門化によってそれを補

完する状況ではなかった。

こうした基本構造を持つ市場に米投資銀行が本国の慣行を持ち込んだこと

で問題が複雑化した。ブローカー利用は grey市場のスクリーン価格公開と

結びつき，マーケットメーカーと投資家の分業が成立しない市場にあって，

投資家に安値での新発債購入を促した。主幹事が安定操作を行うと，共同幹

事はブローカー経由で主幹事にボンドを売りつけることができた。主幹事が

締め上げによって投げ売りに対抗すると，失敗した場合は主幹事が発行額の

大部分を抱え，成功した場合はボンドの価格が跳ね上がった。これが投資家

の価格形成に対する不信感を高めた。一方，一度ボンドがリテール口座に吸

収されてしまうと，米投資銀行流のトレーディングはショートのカバーがで

きなくなる危険にさらされた。市場操作の疑いが生じると，市場の流動性が

さらに低下した。

大陸欧州の銀行にとってもこれらの問題は歓迎すべきものではなかった。

しかし彼らにとって米市場の慣行を受け入れるという処方箋は受け入れがた

かった。リテール分売を基盤とするモデルでは，発行市場における高率手数

料と大規模シンジケートは不可欠な要素であった。また grey市場で価格が

下落しても，オープン発行であればそれに応じて発行価格を調整することが

できた。そもそも無理な価格設定や grey市場での投げ売りといった問題は

もっぱらドル債市場でのものであり，それ以外の通貨については起債調整や

シンジケート参加規制などによって競争が制限されていた。流通取引でもリ

テール投資家が相手なら対応は容易であった。ドル債から各国通貨への乗換

があっても，発行残高が小さいため，その動きは限界があった1)。

１９８０年代に入っても，リテール向け分売に対応した基本設計に，米投資銀

行流のトレーディングを受け入れるというユーロ債市場の性格自体に大きな
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変化はない。しかし８０年代は各国機関投資家による国際分散投資が本格化し

た時期でもあった。外国為替市場は世界的に統合され，２４時間グローバル・

トレーディング体制が確立した。それは証券のグローバル・トレーディング

と結びついていた。もともと国際証券市場として誕生したユーロ債市場は，

自ずとその一環に組み込まれた。しかしアクティブ・トレーディングに適し

た性格を持たないユーロ債市場が，いかなる形でグローバル・トレーディン

グに包摂されたのであろうか。また取引がドル債に偏っていた市場の非対称

性は，多通貨をまたぐ取引の普及によってどのような修正を迫られたのであ

ろうか。本稿ではこれらの点を明らかにする。このグローバル・トレーディ

ング体制が，金融機関のどのような国際競争・分業構造によって支えられた

のかという課題については，次稿で扱うこととする。

１．機関投資家の台頭と流動性への需要

１‐１．公的負債を中心とする国際債券トレーディング

１９８０年代には機関投資家による国際分散投資が本格化した。イギリスでは

１９７９年に為替管理が撤廃され，それ以降，年金基金と保険会社の資産に占め

る外国証券の比率が急上昇した。また対外証券投資を行う層が中小企業や自

治体の年金基金にまで広がっていった2)。日本の場合は１９８０年の外為法改正

以降，生損保中心に円投型の対外証券投資が急増した。資産に占める外国証

券の割合は制限されていたが，資産自体が成長していたことに加え，円高の

流れと共に資産の上限規制は引き上げられていった3)。アメリカの場合は１９７

４年に資本輸出規制が撤廃されたが，機関投資家が対外証券投資に乗り出す

1) 以上は，拙稿「グローバル・トレーディングと金融機関の国際競争（1）――発
行市場の性格に規定されるユーロ債流通市場の構造――」『商学論叢（福岡大
学）』2010年 12月の要約である。

2) Ireland, Jenny, “Tempting the UK investor”, The Banker, November 1981, p.143.
3) 山崎俊雄「わが国機関投資家の対外投資動向」『東京銀行月報』1990年 3月，
6～20ページ。
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までには若干の時間がかかった。資産管理業者などの説得もあり，８０年代初

頭には対外証券投資が増加したが，国内高金利のため株式が中心になってい

た。８０年代の後半になると債券投資ブームが起こり，特に公的年金が積極的

に外国ボンドへの投資を行った。そしてこうした外国ボンド投資ブームは他

国へも波及した4)。

表１を参照されたい。機関投資家の国際ボンド投資拡大にあわせて，ユー

ロ債の発行額が１９８６年まではかなりのペースで増加している。ドルの比率は

８２年に約８４％と高くなるが，その後は５０％を切るところまで低下し，通貨の

分散が進んでいる。しかし，ユーロ債は必ずしも機関投資家のニーズに適し

た商品というわけではない。８０年代後半には市場の抱える問題が顕著になっ

た。

まず脆弱さを見せたのは FRN市場であった。FRNは LIBOR基準のため，

銀行にとって利鞘が取りやすかったが，競争の激化でマージンが縮小し，

１９８６年には LIBORを下回る発行が過半を占めるまでになった。それは投資

家層が広がったためではなく，幹事業者が固定金利債よりも安全と思いこん

で在庫を積み上げ，アメリカの金利低下に乗ったトレーディング益で，マー

ジン低下を吸収していただけであった。活発な取引が行われている内は売買

スプレッドも縮小し，流動性が高まっているかに見えた5)。しかし８６年末に

はまず永久 FRNの価格が暴落し，分売が事実上不可能になった。８７年に入

ると混乱が FRN市場全体に波及し，市場の流動性が脆弱であることが浮き

彫りになった6)。表１を見ると，８７年は全体でも発行額が減少している中で，

4) Rosenberg, Hilary, “The new lure of international bonds”, Institutional Investor,
March 1988, pp.102‐105.

5) Muefring, Kevin, “Turmoil in the FRN market”, Institutional Investor, January 1987,
pp.79‐81. 85年末に，ほとんどの銘柄で売買スプレッドが 10 bpを下回り，10億
ドル超の大型債では 5 bpにもなっていた。

6) BIS，東京銀行調査部訳『第 57次世界金融経済年報』十一房出版，1987年，135
ページ。
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FRNの比率は一桁に落ち込んでおり，市場が急激に縮小したことを理解で

きる。

FRN市場の危機は，より大きな問題の予兆に過ぎなかった。発行市場で

の競争に促されて発行額が拡大し，借り手よりの条件が横行したことで，

１９８７年にはユーロ債市場全体の流動性が懸念されるようになっていた。ある

表１ 国際債発行額推移

１９７９ １９８０ １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

国際債
合計（１０億ドル） １７．４ ２０．５ ２６．５ ５０．３ ５０．１ ８１．７ １３６．６ １８７．７ １４０．５ １７８．８ ２１２．８ １７９．６
通貨別（％）

USD ５８．８５ ６６．４６ ８０．２２ ８３．９１ ７８．３０ ７９．９４ ７０．８６ ６２．９２ ４１．３５ ４１．６７ ５５．２２ ３８．４２
DM ２７．４９ １７．５８ ５．１７ ６．４６ ８．０６ ５．２９ ７．０３ ９．１１ １０．６８ １３．２６ ７．７１ １０．２４
C$ ２．７１ １．３２ ２．６０ ２．３８ ２．１４ ２．６９ ２．１２ ２．７２ ４．２７ ７．３３ ５．８７ ３．５１
Dfl １．７９ ２．６９ １．５９ １．２３ １．５０ １．２１ ０．４４ ０．５３ ０．７８ １．１７ １．０８ ０．７２
GBP １．６７ ４．７４ ２．０４ １．６７ ４．２９ ４．８５ ４．４７ ５．６５ １０．６８ １３．２０ ８．６９ １１．９７
Frfr ２．１３ ４．３０ ２．００ ０．８１ １．８６ １．２８ １．２９ ２．１１ ５．０７
Lira ０．１６ ０．５０ ０．８４ １．６４ ２．９５
JPY １．１９ ０．４６ １．４６ ４．８３ ９．８６ １６．０９ ８．８９ ７．３３ １２．９２
ECU １．６３ ４．３７ ３．６０ ５．０５ ３．７８ ５．２７ ６．２６ ５．９２ ９．９１

ユーロ債
合計（１０億ドル） ２５．７ ２９．２ ５１．７ ４９．４ ８７．２ １３７．２ １８５．１ １４１．６ １８４．４ ２２３．７ ２１２．１
形態別（％）
普通債 ７２．３７ ６４．０４ ７０．４１ ５８．９１ ４６．７９ ５３．２８ ６２．２４ ６４．７６ ６８．６６ ５５．９２ ６１．２４
FRN １３．６２ ２６．０３ ２３．９８ ２８．５４ ３８．４２ ４０．０９ ２５．２３ ８．０５ １２．６９ １１．９８ ２６．９７
株式関連
ワラント債 ０．７７ ３．２４ ３．１０ １．９７ ８．２７ １６．２４ １５．３５ ２９．９５ ９．７１
転換債 １４．０１ ８．９０ ２．７１ ６．６８ ５．２８ ３．５０ ３．１９ ９．１８ ２．９３ ２．０６ ２．０３

非株式ワラント債 １．０３ ２．１３ ２．６３ ６．４２ １．１７ １．０８ １．７７ ０．３８ ０．０９ ０．０５

借り手別（％）
アメリカ １９．０ ２２．２ ２６．２ １３．２ ２６．９ ２７．４ １９．９ １４．１ ８．５ ６．９ ９．３
日本 ６．３ ９．９ ４．２ ９．６ １１．２ １０．２ １２．３ ２３．３ ２０．９ ３６．７ ２２．１
イギリス ６．３ ４．２ ２．２ ３．４ ５．１ １０．３ １０．１ ６．９ １２．８ １０．２ ９．７
西ドイツ ０．２ ２．９ ４．８ ２．１ ２．０ ５．３ ５．９ ５．６ ４．１ ３．０
フランス ８．４ ７．２ １４．３ １１．５ ８．２ ７．９ ６．７ ５．０ ７．８ ５．０ ８．１
カナダ ５．０ １６．８ １３．４ ７．８ ５．４ ５．３ ７．８ ４．２ ５．１ ４．３ ２．３
国際機関 １８．５ １３．５ １２．３ １９．９ ９．７ ８．９ ７．１ １０．４ ８．８ ７．６ １０．７
その他 ３６．５ ２６．０ ２４．５ ２９．８ ３１．４ ２８．０ ３０．８ ３０．２ ３０．５ ２５．２ ３４．８

注）OECDの分類による国際債はユーロ債と同じだが，合計の数字はイングランド銀行の統計と一致しない。
カバー範囲やドル建てへの換算方法・時期が異なるためと思われる。借り手別の内訳で，西ドイツの数
字には統合後の東ドイツによる調達を含む。

出所）国際債合計とその通貨別内訳については OECD, Financial Market Trends 各号の数値を利用。ユーロ債
の合計と形態別内訳および借り手別内訳については “The International Bond Market”, Bank of England,
Quarterly Bullein , November 1991, pp.522‐523の数値を利用。

グローバル・トレーディングと金融機関の国際競争�２（神野） －５－

（ ５ ）



推計ではユーロ債の８０％に流動性がなく，１０％は１～２のマーケットメー

カーだけに依存する状況で，残り１０％だけが５００万ドル規模の取引ができた7)。

一方で収益性の低下と強気市場の後退により，投資家にとって流動性の重要

性が上昇していた。あるロンドン拠点の投資ファンドは８６年にユーロ債への

投資比率を半分以上縮小したが，その理由は，パフォーマンス引き上げのた

めに入れ替えによってリターンを引き上げる必要があり，それには小さい売

買スプレッドと高い流動性が不可欠だったからである。流動性が不十分とい

う認識が広がれば，NZドルなど従来から流動性問題を抱えていた部門を超

えて，流動性枯渇がユーロ債市場全体で現実のものとなる危険があった8)。

その危険が１９８７年１０月のクラッシュで現実になった。ほとんどの銀行が平

静を失い，多くの投資家は手持ち証券の売却どころか，電話でアドバイザー

を得ることもできなくなった。マーケットメーカーは消え去り，スプレッド

が広くなるどころではすまず，多くの証券が全く取引できない状態になった。

こうした事態は，クラッシュまでの約４年間に仲介業者主導で市場が拡大し

すぎたことの反動と指摘されている。CSFBの Hans-Joerg Rudloffは，ロン

ドンにユーロ債業務を行っている銀行は１００程度あるが，実質的なマーケッ

トメイクを行っているのは２０ほどで，不必要な参加者が多すぎると見ていた。

また Dean Witter Capital Markets InternationalのMichael Leeは，１９８４年以降，

商業銀行がユーロ債業務に積極的になり，新たに多数のディーリングルーム

ができたが，それは流動性が拡大したという間違った印象を与えると指摘し

ている9)。

流動性の低さと発行市場における仲介業者の市場破壊的な慣行によって，

7) “Is liquidity in the Eurobond secondary market disappearing?”, International Financ-
ing Review , July 11, 1987, p.2338.

8) “Global bond liquidity : How much ‘tradability premia’ would you pay?”, Interna-
tional Financing Review , August 15, 1987, p.2652.

9) Cohen, Edi, “A serious case for treatment”, The Banker, December 1987, p.83.
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機関投資家の多通貨分散投資が広がる中で，ユーロ債はそれら投資家に嫌わ

れるようになった。三菱 Finance Internationalの資産管理担当者は「我々の

ニーズにあった流動性を持つのはせいぜい１００本だろう」と，ユーロ債市場

では必要な運用ができないことを示唆している。こうした見方は他の運用担

当者にも共有されており，それら投資家は各国の国内市場に向かっていった。

Shearson Lehman（London）の発行市場担当 Peter Luthyは「機関投資家はユー

ロ債市場の流動性に失望し，各国政府債市場に向かっている。もしドルを買

うなら財務省証券。DMを買うならブンドだ」と証言している。またMorgan

Grenfellの国際資金運用担当Michael Denhamは「ユーロ債から国内市場へ

のシフトは特に大手機関投資家に当てはまる。ユーロ債市場は国内政府債市

場と比較して流動性が低く，それは大手の多通貨投資家にとっては重要だ」

と説明している10)。

いくつかのデータによって，これらの証言を裏付けることができる。表２

は通貨毎に債券市場の内訳を表したものであるが，これを見ると主要２０通貨

のほとんどで，国内市場が９０％前後と極めて高い比重を持っている。さらに

その中で公的部門による発行が大部分を占めており，ユーロ債との格差は明

白である。この規模の差が流動性の違いにつながっていると考えられる。表

３がそれを示唆している。国際債は全体の残高だけでなく，各発行の平均規

模が主要国国債と比較してかなり小さい。売買スプレッドは流動性の高い銘

柄でも，いずれの国債より大きく，建値がそのまま適用される取引は一桁以

上小さい。そもそも平均保有期間が圧倒的に長く，満期まで保有されるケー

スも多いと考えられる。

この流動性格差が大きな要因となって機関投資家の国際分散投資は各国の

国債に向かっていった。表４を参照されたい。データの問題から１１ヶ国に限

10) Muehring, Kevin, “Why investors are losing their appetite for Eurobonds”, Institu-
tional Investor, October 1987, pp.70‐72.
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定されているが，この中で見ると非居住者による１１ヶ国向け証券投資の比率

は，株式で横ばいなのに対してボンドでは上昇基調にあった。そして，その

半分以上を政府債が占めている。政府債には部分的に国際市場で発行された

ものが含まれているが，９０％は国内市場のものである11)。国別に見ると，国

内市場が小さい国では非居住者による保有がかなりの比率に上っている場合

表３ 市場の流動性指標比較

典型的売買
スプレッド
（％）

ディーラー
建値が適用
される典型
的取引額
（$million）

各発行の
平均規模
（$million）

年 間
出来高
（$billion）

平 均
保有期間
（月）

政府債
米財務省証券

Notes
０．０３‐０．１２ ２００‐２５０

９，０００
２０，０００ １

Bonds ５，０００
Bills ０．００５‐０．０１ １５，０００ ３０，０００ ７，５００ ０．７

独 Bund ０．０５‐０．２０ ２０‐２５ ２，０００ ３‐４，０００ １

日本国債 ０．０８‐０．２５ ３０‐４０ ９，０００ ２０，０００ ０．６

英 Gilt ０．０６‐０．３５ ２０‐２５ １，０００ １，０００ １．５

仏政府債（OAT） ０．１０‐０．２０ １０‐１５ ４，３００ NA NA

国際債
高流動性 ０．１０‐０．５

０．２‐１．０ ２，７００
６

（FRN：４，
その他：７）

低流動性 １．０＋
USD １３０
DM １１０
GBP １３０
JPY １００
ECU １００
その他 ６０

注）Bundの年平均取引額は，店頭取引が７０％を占めるという想定に基づいて推計。
出所）Benzie, Richard, “The Development of the International Bond Market”, BIS Economic

Papers , No.32, January 1992, p.43.
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がある。確立された国債市場を持つ英米独でも期間中に非居住者の保有比率

が上昇しており，DMが強いドイツは特に伸びが大きい。日本の場合は比率

11) “Government bonds and global diversification”, JP Morgan, World Financial Markets,
November 22, 1989, pp.2‐3. 表にもあるように，非居住者による各国政府債の保有
では，中央銀行による部分が半分を占めている。ただ，仲介業者にとっては，そ
れら中央銀行も機関投資家の顧客として認識されていると考えられる。

表４ 国際証券投資と政府債

１９８３ １９８５ １９８８

国際証券投資の推移（単位１０億ドル）
主要１１ヶ国証券発行残高 ７，６０２ １０，７１５ １９，３４１

株式 ３，２８４ ４，６６７ ９，２７８
ボンド ４，３１８ ６，０４９ １０，０６３

主要１１ヶ国証券の非居住者保有額 ５７８ ９３０ １，７６７
非居住者保有比率（％） ７．６ ８．７ ９．１

株式 ２３３ ３４１ ６１９
非居住者保有比率（％） ７．１ ７．３ ６．７

ボンド ３４５ ５８９ １，１４８
非居住者保有比率（％） ８．０ ９．７ １１．４
民間債 １３２ ２６９ ５６５
政府債 ２１３ ３２０ ５８３
うち推定公的保有額 １００ １２５ ２４０

主要１１ヶ国政府債残高の非居住者保有比率（単位％）
オーストラリア ２０ ３３ ５２
ベルギー １４ １４ １２
カナダ ４９ ５２ ５１
フランス ３ ２ ８
ドイツ １０ １７ ３１
イタリア ２ ４ ４
日本 ６ ６ ４
オランダ ３３ ２８ ３５
スペイン ０ ０ ２
UK ９ １１ １６
US １３ １４ １７

注）政府債は地方政府を含む，国内市場と国際市場での発行分合計。公
企業発行分は含まない。

出所）“Government bonds and global diversification”, JP Morgan, World Fi-
nancial Markets , November 22, 1989, p.2, p.5.
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がむしろ低下しているが，それは残高が急増していることによる。その他欧

州では国債市場の改革が進み，EMS成功もあって非居住者の投資を引きつ

けるようになっていた12)。

機関投資家がこのように国内市場へ向かったことが，さらにユーロ債市場

の流動性を悪化させた。Deutsche Bank Capital Marketsの Ronald Lemkeは

「ユーロ債市場が巨大化していたのは機関投資家やプロ投資家の大規模な参

加があったから。最近ユーロ債市場に対する興味を失ったこれら投資家は巨

額の取引を行う。彼らが一気に保有証券を処分しようとすれば流動性が無く

なる」と指摘している。ただ，その背景になっているのは，ユーロ債市場が

リテール向けだったということである。London Business Schoolの Ian Cooper

は「ユーロ債市場はもともと証券売買のために存在しているのではない。投

資家側から見ると，それは課税を避けるための物だ」と主張する。結局，全

体としてみると，ユーロ債市場の流動性は伝統的なリテール投資家には十分

だが，機関投資家には不十分であった13)。

しかし機関投資家が完全にユーロ債から手を引いたわけではない。流動性

についても例外はある。AIBDの報告ディーラー委員会会長に就任した三和

International経営役員 Jerome Goldsteinは「業界の外では，未だに昔の話しに

耳を傾けすぎている。報道では流動性を求めてグローバル政府債への流れが

起こり，平均的なユーロ債はスイスや東京に行き先が決まった証券になって

いると考える，仮定の投資家の話であふれている」と，一般的な見方に反論

する。彼によると実際は双方向価格が数千の証券で得られ，ドルだけでも

３００～４００本は全ての主要機関がマーケットメイクを提供していた。ただし流

12) Ibid ., p.4, Shegog, Andrew, “Investors succumb to treasury paper”, Euromoney, June
1987, p.43. イタリアやスペインといった欧州で新たに注目を集めるようになった
市場は，表 4では非居住者保有比率が伸びていないが，非居住者による投資額自
体は拡大している。

13) Cohen, “A serious case for treatment”, op.cit ., p.84
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動的な証券の多くはソブリンや国際機関の証券であった14)。

これと同様の見方は多い。Morgan Guaranty Trustの Joe McHaleは「市場

は二極化している。一方では信用力の高い大規模な発行があり，これは流動

性が高い。もう一方では信用力が低い小規模な発行があり，これらは流動性

が高かったことはないし，現在もそうではない」と証言している15)。また

Salomon Brothers Internationalの Simon Meadowsは「クラッシュ以降，国際

機関部門のスプレッドが引き締まり，その部門は流動的になった」と，取引

が一部の証券に集中するようになったことを指摘している16)。以上を総合す

ると，全てのユーロ債が流動性を低下させたわけではなく，中にはクラッ

シュによって流動性が高まった証券もあったが，取引の大部分は一部の大型

債に集中しており，通常それらはソブリンか国際機関によって発行された証

券だったということになる17)。

表５は国際債の残高内訳である。政府と国際機関の証券が占める比重はク

ラッシュ以降に高まったというわけではないが，普通債では常に残高の３０～

４０％程度を占めている。そして普通債は FRNに比較するとドルの比率が小

さい。つまりソブリンや国際機関の発行には少なからずドル以外の証券が含

まれていると考えられる。限られたデータしか入手できないが，１９８７年７月

に CEDEL経由で最も取引が大きかった証券２５本のうち，中央政府によるも

のが１２本含まれていた。うち１１本が自国通貨もしくはドル以外の外貨であっ

た。その他に世銀の発行が４本（いずれもドル以外），EIBと Eurofimaがそ

れぞれ１本（いずれも ECU）が含まれている18)。Euroclearについては１９８８

14) “International Bond Markets : Eurobond cowboys laid to rest on Boot Hill”, Interna-
tional Financing Review , January 21, 1989, p.8.

15) Cohen, “A serious case for treatment”, op.cit ., p.84
16) Evans, Garry, “How to stop the Eurobond market committing suicide”, Euromoney,

May 1988, p.50.
17) Benzie, Richard, “The Development of the International Bond Market”, BIS Economic

Papers, No.32, January 1992, p.42でもこのように説明されている。
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年３月の数字が得られる。これによると，取引上位２５本のうち１８本は政府債

でそのうちドル債は３本である。残りも全て政府機関の証券でドルは１本し

かなかった19)。

政府債でしかも自国通貨建ての場合，それは単に証券が Euroclearや

18) “Global bond liquidity : How much ‘tradability premia’ would you pay?”, op.cit .,
p.2654. その他にも政府機関と見られる名前が多い。ただし，CEDELは Euroclear
に比較するとドル以外の取扱が多い。

19) “Global ‘gubbies’ make the running”, International Financing Review , April 23, 1988,
p.1298.

表５ 国際債残高推移（１０億ドル）

１９８２ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

合計 ２５９．１ ５５６．７ ７９４．０ １，００６．６ １，０９８．６ １，２５２．６ １，４７３．４
形態別

FRNs ２９．９ １１９．１ １５０．９ １５８．５ １６０．７ １６８ ２０６
ドル建て ２８．７ １０６．１ １２５．６ １１８．５ １０８．９ １０８．３ １１５．８

銀行 １７．１ ６３．７ ７５．４ ７５．４ ７６．６ ８２．３ ９５．６
その他金融機関 ３．２ １０．６ ２０．１ ２５．８ ３４．５ ３８．６ ５３．２
政府 ４．８ ２９．７ ３７．２ ３６．７ ２９．６ ２７．８ ３０．８

FRNでのシェア（％） １６．０５ ２４．９４ ２４．６５ ２３．１５ １８．４２ １６．５５ １４．９５
国際機関 ０．１ ３．７ ２．８ ３．８ ３．９ ３．８ ４．９

FRNでのシェア（％） ０．３３ ３．１１ １．８６ ２．４０ ２．４３ ２．２６ ２．３８
その他借り手 ４．７ １１．４ １５．３ １６．９ １６．１ １５．５ ２１．５

普通債 ２２９．３ ３９３．３ ５７０．３ ７２５．８ ７８８．３ ８６０．９ １，００８．３
ドル建て １１６．７ １８２．７ ２４４．２ ２５５ ２７９．９ ３０５．８ ３２２

銀行 ２３．３ ５５．４ ８６．６ １２２．５ １６４．９ １９７．３ ２３０．２
その他金融機関 １１．７ ２６．５ ４５．２ ６１．９ ６３．２ ７５．３ ９６．９
政府 ４５．２ ７４．７ １１２．８ １４１．７ １４８．７ １５０．８ １６８．２
普通債でのシェア（％） １９．７１ １８．９９ １９．７８ １９．５２ １８．８６ １７．５２ １６．６８
国際機関 ４７．６ ８５．３ １０９．２ １３８．９ １３７ １４８．２ １８３．６
普通債でのシェア（％） ２０．７６ ２１．６９ １９．１５ １９．１４ １７．３８ １７．２１ １８．２１
その他借り手 １０１．４ １５１．５ ２１６．４ ２６０．９ ２７４．４ ２８９．４ ３２９．４

注）各年末の数値。１９８２年末の普通債は固定金利全体の数値。
出所）BIS, International Banking and Financial Market Developments 各号より作成。
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CEDELに預託され，そこを経由して取引されているだけで，通常の国債と

なんら変わらない。もちろん外貨建ての部分もあり，それらは基本的にユー

ロ債と考えられる。そして国際機関の証券もほとんどがユーロ債であろう。

しかし，それらはもはや渾然一体となっている。１９８０年代は機関投資家によ

る国際分散投資が拡大し，その中心は各国の国債であった。それは国際分散

投資が，迅速な資産配分の入れ替えを必要とし，そのため高い流動性が不可

欠だったからである。そしてその中に信用力と規模の基準を満たす，比較的

流動性の高いユーロ債が組み込まれていったが，その多くはソブリン債で，

国内市場で発行されたものかユーロ債か不明瞭な部分も多かった。つまり国

際的な国債取引の中に，公的部門のユーロ債が組み込まれていった。

１‐２．ロンドンにおける国際債券トレーディングの多通貨裁定

主要国で資本自由化が進み，国際分散投資が拡大する中で，外国国債，中

でも米財務省証券に対する投資は，クラッシュ以前からすでに増加傾向に

あった。１９８０年代の初頭に Salomon Brothersの Andrian Massieが「ここ３～

４年，外国の保険会社，投資基金，ミューチュアルファンド，そして銀行が

自己勘定あるいは顧客勘定で，米国債市場で活発に活動している」と証言し

ている。外国人による購入が増大したことで，欧州で財務省証券のマーケッ

トメイクをする動きが起こった。Salomonがロンドンでの取引に活発で，

Bankers Trustも高い評価を得ていた。Chemicalは１９７８年に，NY市場閉場時

でもすべての財務省証券を取引できるようにすることで中央銀行との関係を

構築しようとして，ロンドンにおける財務省証券マーケットメイク活動を開

始したが，その時点では十分な需要が無く，業務を停止した。しかし８０年代

に入ると顧客がロンドンでの取引に積極的になり，業務再開を目指すように

なった20)。

20) Adam, Nigel, “T-bond traders are moving into Europe”, Euromoney, June 1983, p.75.
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ロンドンはもともとユーロドル債取引の中心地でもあった。同じ時間帯で

米財務省証券の取引ができるようになったことで，ユーロ債のヘッジが容易

になった。さらに１９８４年にアメリカで非居住者向け金利・配当支払への源泉

税が廃止されると，ドル建の国内債とユーロ債の利回り格差が縮小した。こ

れに伴い，新発ユーロ債の価格設定でユーロ銀行間貸出金利をベンチマーク

とする傾向が弱まり，ドル債は財務省とのスプレッドで表示されることが一

般的になった。ロンドンでは，アメリカの源泉税廃止によってユーロドル債

が NYに戻ることが懸念されていた。それは杞憂に終わるのであるが，その

代わりにアメリカ証券業界の用語が欧州に広がることになった21)。

ロンドンでの財務省証券取引はヘッジ目的が大部分を占めていたが，それ

自体の投資目的に関連した部分も増加していった22)。１９８０年代半ばに，NY

市場時間外のロンドン午前中で，多い日なら簡単に取引が３０～５０億ドルに達

した。売買スプレッドは，主に米系機関からなる主要ディーラーなら１／６４を

提示することが多かった。このように市場が圧倒的な厚みを持っていたため，

米財務省市場は国際市場全体のトレンドを規定した23)。特にドル建てで発行

される公的部門のボンドについては，直接的な影響力を持った。例えばカナ

ダ，イタリア，ノルウェー，スウェーデンの政府による発行などは米財務省

証券との連動性が高く，大和欧州の固定金利トレーディング担当役員 Alex

Monnasは「ユーロ市場は財務省証券市場の付け足しのようになってきた」

21) BIS，東京銀行調査部訳『第 56次世界金融経済年報』十一房出版，1986年，
120～121ページ。“The obsession with spreads over US Treasuries”, International Fi-
nancing Review , July 12, 1986, pp.2099‐2100.

22) Dosoo, George, The Eurobond Market , 2nd ed., Woodhead-Faulkner, 1992, p.117. 同
書で財務省証券の取引は 1日 1000億ドル超で，ロンドンでは 4億ドル超と紹介
されている。米プライマリーティーラーの 1日平均出来高で確認すると，1000億
ドルという数字は正しいと見られる。しかしロンドンでの取引が 4億ドルという
のは少ないように思える。後に引用する数字からも，40億ドルの誤りではないか
と考えられる。

23) “International Fund Management : The booming London market in ‘governments’”,
International Financing Review , March 29, 1986, p.910.
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と表現している24)。それほど公的ユーロドル債は財務省証券を核とする利回

り体系の中に定着させられていた。

ロンドンにおける米財務省証券の取引拡大と平行し，欧州のファンドマネ

ジャーは，市場平均との比較で成果を計測するアメリカ流投資手法に慣れ，

通貨や満期をより頻繁に乗り換えるために他の通貨についても国債を重視す

るようになった25)。１９８０年代半ばからはそれらもロンドンで活発に取引され

るようになった。カナダ，オーストラリア，オランダ，ドイツ，フランスの

政府債は自由に取引できるようになり，デンマーク，アイルランド，イタリ

アの政府債は特別な投資家向けに時々売りに出された。また日本国債の取引

も始まり，多い日で５０００億円の取引が行われた。ある参加者によると，ロン

ドンの方が東京より大きなチケットが薄いスプレッドで取引できるため，円

証券のヘッジがやりやすかった26)。他の政府債でも，カナダ債５０００万 Cドル，

フランス債１億 Frfr，ギルト２５００万ポンド，ブンド２５００万 DMがロンドンで

は単一の価格で取引できた27)。

各通貨に対する投資は個別で行われるのではなく，相互に関連して行われ

る。それは，各国政府債ディーラーが米経済統計に注目する，あるいは日本

の国債価格下落で逃げた非ドル資金がドイツに流れる等といった事態に表れ

ている。結果として各国の国内市場でも国際的な影響を強く受けるように

なっていた28)。そしてロンドンはアジアから北米に至る取引時間の中心に位

置し，外為市場とユーロ市場の中心でもあった。それらの市場と結びつきな

24) Muehring, Kevin, “The new heroes of the Eurobond market”, Institutional Investor,
May 1988, p.109.

25) Evans, “How to stop the Eurobond market committing suicide”, op.cit ., p.49.
26) “International Fund Management : The booming London market in ‘governments’”,

op.cit ., p.910.
27) Muehring, Kevin, “Mining illiquidity”, Institutional Investor, August 1990, p.50.
28) Sender, Henny, “The global government paper game”, Institutional Investor, Novem-

ber 1987, p.126.
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がら，国債を中心とする多通貨の証券取引もロンドンに集まった。市場の推

計によるとユーロドル債の３／４，米財務省証券の５～１０％，DMではブンド

の３０％，DM国際債の５０％，DM建て FRNの８０～９０％，円ではユーロ円債

のほとんどがロンドンで取引されていた29)。

多通貨ボンド取引のロンドン集中は，金融機関がトレーディング業務の中

心をロンドンに置き，そこで多通貨の取引をすることによって実現されてい

る。投資家にとっては多様な証券を比較しながら取引するため，多様な市場

をカバーする金融機関と取引する方が便利である。また金融機関は小口投資

家を相手にしない大規模トレーディングルームを持つことで，多通貨取引を

行う大口顧客への対応が容易になる30)。そこで１９８０年代半ば頃から米系金融

機関を中心に大規模トレーディングルームを設置する動きが広がった。

Shearson Lehmanの Jacques Gelardinは，ユーロ債，ドル以外の通貨，短期市

場，FRN，株式，転換債，ギルト，先物など「全ての市場における取引を，

同じトレーディングフロアに置きたい。業務が相乗効果を持つ。米政府債の

取引をしており，ギルト取引を始めるときは，それぞれのディーラーをそば

に置きたい」と，その理由を説明している31)。

主要な米投資銀行は１９７０年代半ばにユーロ債業務の拠点をロンドンに集約

し，そこからトレーディング業務を拡大していたが，大陸欧州の銀行は本国

市場を活動拠点としていた。しかし流通市場が拡大し，ロンドンの重要性が

29) Davis, E. P. and A. R. Latter, “London as an international financial centre”, Bank of
England, Quarterly Bulletin , November 1989, p.519.

30) Crabbe, Matthew, “Oh, to buy in England...”, Euromoney, January 1988, p.37.
31) Winder, Robert, “All the world’s a trade”, Euromoney, October 1985, p.287. 大規模
トレーディングルーム設置は Salomonが主導しており，同社は Victoria Plazaに
350人（ボンド，株，外為，シンジケート）を抱えていた。その他で大規模なト
レーディングルームとして BZWの 400人（株），Warburgの 600人（株と負債で
半々），CSFBの 250人（負債），CIBCの 240人（負債と株），Morgan Stanleyの 230
人（負債），Shearson Lehmanの 200人強（負債）などがあった。“The London Trad-
ing Room ‘League Tables’”, International Financing Review, June 20, 1987, p.2054.
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高まると，８０年初頭までには Société Générale，Crédit Commercial de France，

SBCなど一部の銀行がトレーディング目的でロンドンに進出するように

なっていた32)。８４年には Paribasがユーロ債業務の核をロンドンに移管し，

仏銀の先頭を切るようになった。これに対抗して BNPはドル債業務を８７年

までにロンドンに移管すると発表し，SoGenはビッグ・バンを利用して

Strauss Turnbullに出資した33)。独銀でも DBがロンドンに DM債以外の国際

債業務を集約し，８５年にはロンドン拠点の投資銀行業務を本格化するため

Deutsche Bank Capital Markets Ltd.を設立した。これに追随するように Com-

merzbankと Dresdnerもロンドン資本市場での活動強化を表明した34)。

こうして１９８０年代後半には主要な大陸欧州の銀行もロンドンでのトレー

ディングを活発化させ，ロンドンにおける多通貨取引に拍車がかかった。そ

れが表６の出来高にも表れている。これを見ると，取引高は表１で見た発行

額と似たような動きをしており，８０年代半ばから拡大ペースを上げているが，

取引高は８８年に若干減少した以外は９０年まで増加し続けている。そして通貨

別のシェアを見ると，８６年にドルはまだ７１．７％とかなり高いが，９０年には

３７．９％まで低下している。この中で DMや ECUに加えて，その他がシェア

を高めていることは，それだけ多通貨化が進展したことを示唆している。

市場別，証券別の出来高推移を見ると興味深い動きを確認できる。図１は

ドルとドル以外，一次市場と二次市場に分けた場合の取引高の推移である。

ドルとドル以外の一次市場はともに緩やかな拡大基調にあり，ドルがドル以

32) Cudaback, David, “Will the Eurobond market ever recover?”, Institutional Investor,
May 1980, p.94.

33) Grant, Charles, “Paribas, committed European”, Euromoney, April 1986, p.113.
Paribasはビッグ・バンでブローカーの Quilter Goodisonを買収した。

34) Davies, John, “The view from Frankfurt”, The Banker, June 1985, p.22. DBは 1973
年にロンドン事務所を設置してから徐々に人員を増員し，70年代末からはロンド
ンでの分売・トレーディングの強化のために増員ペースを上げるようになってい
た。“New man at Deutsche Bank London”, The Banker, June 1979, p.179.
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表６ ユーロ債流通市場出来高推移

１９８０ １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

二次市場取引額（１０億ドル） ２４０ ４０４ ８６４ ８９６ １，５１２ ２，２０８ ３，５７０ ４，６６６ ４，６２７ ５，０８４ ６，２６２

通貨別取引シェア（％）
USD ７１．７ ５４．６ ４４．３ ４５．４ ３７．９
DM ６．０ １３．２ １５．３ １４．４ １４．４
JPY ６．０ ９．７ ７．２ ４．７ ５．６
GBP ５．７ ７．９ ８．９ ８．０ ６．４
ECU ５．１ ５．２ ５．８ ７．４ １１．５
その他 ５．１ ９．４ １８．５ ２０．１ ２４．２

注）二次市場取引額は Euroclearと CEDELを経由したユーロ債市場および国内債市場の固定金利債，FRN,
CD，短期・中期ノートの二次市場における取引額。通貨別取引シェアでは一次市場と二次市場の区別
はなく，Euroclearと CEDELのデータが利用されている。

出所）二次市場の取引額は “International Bond Market”, Bank of England, Quarterly Bulletin , November 1991,
p.525の数値を利用。通貨別取引シェアは Dosoo, George, The Eurobond Market , 2nd ed., Woodhead-
Faulkner, 1992, p.211の数値を利用。

図１ 国際債取引高推移

注）AIBD turnoverの週間の取引額データで，Euroclearと CEDELの数値の合計を利用。
出所）International Financing Review 各号より作成。
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外をやや上回っている。二次市場では１９８６年末頃までドルが一次市場の水準

を大きく上回って拡大し，その後は水準を低下させている。これに対してド

ル以外では二次市場が８５年には一次市場とあまり変わらない水準で推移し，

８６年に若干差を開いた後，８７年には急拡大してドルの二次市場に匹敵する水

準に達した。その後はドル取引が減少する中でドル以外は高水準を維持し，

８９年からは上昇基調を強めてドルとの差を開いている。

図２～５は図１を証券別に見たものである。ドルの一次市場では１９８７年か

ら普通債と FRNが一時的な例外を除いて全体的に出来高を低下させている

のに対して，８６年初頭までほとんど無視できる水準であった「その他」が水

準をどんどん高めている。「その他」の数値はほぼ完全に CD，CP，ノート

といった短期商品の一次市場取引の数値と一致しており，ドルの一次市場が

もっぱらそれら短期商品で構成されるようになったと考えることができる。

ドルの二次市場は普通債が８６年に若干取引が大きくなっているように見える

が，ほとんど同じような水準を推移している。ドルの二次市場全体で見た時

に，８６年末頃まで取引が大きくなっていたのは主に FRN市場の膨張が原因

であった。短期商品はというと，増加はしているようであるが，一次市場に

追い抜かれている。

ドル以外の一次市場について見ると，拡大基調にあるのは「その他」で，

やはりここでも短期商品の数値とほぼ同じところを推移している。ドル以外

でも一次市場は短期商品が取引の中心になっていた。二次市場はというと，

普通債が１９８７年末頃まで増加し，その後は同じ水準を上下している。その時

期以降は「その他」が普通債を上回りその差を広げている。そして，ここで

の「その他」は短期商品の数値と大きくかけ離れている。それでは，この

「その他」とは何を指すのであろうか。このデータは後に普通債がユーロ普

通債とその他普通債に分けて公表されるようになっており，例えば１９９１年１２

月２７日～１９９２年１月２日の期間を見ると，ドル以外の二次市場でユーロ普通

－２０－
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図２ 種別ドル建て商品取引額推移（一次市場）

注および出所）短期市場商品は Euro-money market instruments turnoverの週間の取引額データ
で，CDsと CP/notesそれぞれの Euroclearと CEDELの数値合計を利用した。
他は図１で利用した AIBD turnoverの商品別内訳。その数値は Euroclearと
CEDELの内訳は無かった。

図３ 種別ドル建て商品取引額推移（二次市場）

注および出所）図２に同じ。
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図４ 種別非ドル建て商品取引額推移（一次市場）

注および出所）図２に同じ。

図５ 種別非ドル建て商品取引額推移（二次市場）

注および出所）図２に同じ。
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債は２６０億ドル，その他普通債は４９４億ドルになっている35)。つまり図５の普

通債はユーロ普通債，「その他」はその他普通債に，ほぼ対応しているので

はないかと考えられる。そして，上述のように Euroclearや CEDELで取引

高上位に公的ボンドが多かったことと考え合わせると，「その他」の中には

少なからず国内で発行された公的ボンドが含まれているのではないかと推察

される。

以上のように多通貨の分散投資拡大は，特にドル以外の通貨についてユー

ロ債と国内債のトレーディングが渾然一体となって行われる状況を生み出し

ていた。多通貨投資には，複数の通貨を含むポートフォリオの構築と，その

リスク管理が不可欠である。それには対象となる通貨それぞれについて迅速

にエクスポージャーを調整しなければならない。そして，この取引こそが

ユーロ債と国内債の一体化をもたらしたと考えられる。

ドルについては多様なエクスポージャー調整手段が存在する。米財務省証

券は現物売買が容易で，ショートでもレポなどを通じて証券を入手しやすい。

また１９７０年代から米取引所で各種先物が上場され，金利リスクの管理も容易

になった。そして，現物・先物の裁定を通じて，それぞれの市場で流動性が

高まったと考えられている36)。ただ，上述のようにロンドンでの財務省証券

取引はユーロドル債のヘッジ目的が大きかった。一般的には両者の連動性は

高くなく，それなりに有効性を持つのは信用力が高く満期の長いユーロ債だ

けである。通常はユーロ債のロングに対する財務省のショートで，その逆は

35) Dosoo, op.cit , p.212.
36) 日本証券経済研究所『先物取引とオプション取引の経済調査』証券資料 No.88，

1985年，5～6ページ。この資料はアメリカ 1982年先物取引法に基づいて，FRB，
CFTC，SECが作成した議会報告書の翻訳である。ビルズの取引は 1976年 CME，
財務省ボンドは 1977年 CBT，財務省ノートは 1979年 CBTで開始された。また
本稿との関連でいうと，1981年に CMEがユーロドルの先物を開始した。上記，
財務省証券関連の契約は現物受渡であるが，ユーロドルは差金決済のみの取引で
ある。大阪証券取引所『米国における先物・オプション取引の利用状況－米国先
物・オプション市場視察団報告』1990年，92ページ，102ページ。
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現実的ではない。そして財務省ショートには証券の調達が必要になるが，こ

れには米市場とのつながりが必要であった。しかし１９８０年代には先物取引が

拡大したことで，ショートのファイナンス無しにヘッジができるようになっ

た37)。８４年には London International Financial Futures Exchange（LIFFE）が米

財務省ボンド先物取引を開始し，ロンドンの利便性が向上した38)。

１９８０年代には金利スワップ市場も発達した。金利スワップは固定金利運用

の代替になりえるし，現物の売却なしに固定金利投資を解消することもでき

る。これによってユーロ債の流動性を補完することができる。金利スワップ

はもともと専ら銀行が固定金利と変動金利のプレミアム格差を利用して割安

な変動金利資金を調達する手段として利用されていたが，裁定機会の縮小と

ともに ALM目的での利用が普及していった。そしてスワップのディーリン

グに伴う在庫のリスク管理には財務省証券の現物・先物取引が利用された。

そのためスワップ価格も財務省証券とのスプレッドで表示されるようになっ

た39)。通常は，変動金利側については反対スワップを結べばそれぞれが対応

するため固定金利側の価格変動に注目すればよい。しかし，固定金利側を

ロックして変動金利の動きをヘッジしたい場合には，ユーロドル先物の束が

利用できる40)。

37) Dosoo, op.cit , p.217, Curtin, Donal, “Are the Euromarkets ready for financial fu-
tures?”, Euromoney, March 1982, pp.126‐128.

38) もともとユーロ債ヘッジのためユーロ債先物が検討されたが，その企画が困難
であったため米財務省ボンド契約が導入された。エコノミスツ・アドバイザ
リー・グループ編，磯部朝彦監訳『CITY2000：ロンドン国際金融センターの将来
性』時事通信社，1985年，189ページ。ただし，これがシカゴの地位を脅かした
訳ではない。LIFFEとシドニー取引所のリンクは CBTの取引時間延長のため取引
拡大につながらず，LIFFE受渡手続きを変更して CBTとの価格連動性を高めよう
としても，追加の取引を呼び込むことにはつながらなかった。“US T-bond futures :
10 years old, still going strong”, International Financing Review , August 15, 1987,
p.2708.

39) Beidleman, Carl R., Financial Swaps : New Strategies in Currency and Coupon Risk
Management , Dow Jones-Irwin, 1985, pp.225‐228. 例えばスワップのロング（固定金
利支払い側）は，財務省現物のロングか先物買いでヘッジする。
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ここで，各種の商品がそれぞれ固有の性質を持っていることに留意しなけ

ればならない。先物は受渡日が特定されており，信用リスクがない代わりに

証拠金と値洗いがある。金利スワップは元本の受渡がなく，ユーロ債とは異

なる財務省とのスプレッドを持つ。そしてユーロ債は独自の信用リスクを持

つ。こうした差が流動性の格差にもつながり，その格差のためある商品の

ヘッジに別の商品を利用することになる一方，それは完全なヘッジにはらな

いという問題が生じる。しかし，ヘッジに利用されるということは裁定関係

の存在を意味しており，値動きの不一致はそこから利益を得ようとする取引

を呼び込むことにつながる41)。そうした取引によって各種商品の連動性が確

保されている。

ドル以外の通貨については，エクスポージャーの調整がドルほど容易では

ない。例えば DMはユーロ債だけでなく，政府債も大手独銀が主要マーケッ

トメーカーになっているが，彼らは建値に積極的でなかったといわれている。

また独国内では空売りが禁止され，デリバティブ利用も制限されていたため，

取引自体が困難であった。しかし１９８０年代の後半になると米投資銀行を中心

とするロンドン拠点のディーラーが，顧客に積極的に乗換機会を提供し，ロ

ンドンで空売りやボンド貸借を行うようになった。また先渡しやオプション

取引もロンドンでは相対で行われるようになりつつあった。結果としてブン

ドを含む DM債取引の大部分がロンドンに集中することになった。ただロ

40) 1980年代末には，スワップのポジションを信用リスク無しにヘッジする，ある
いは現物・先物のベーシスリスクを取る方法として，長期ユーロドル先物の人気
が上昇した。また同時期から，恐らく欧州系の参加者を指すと見られるが，時価
ではなく発生主義（accural basis）でスワップを評価する主体の活動が拡大したこ
とによって，ユーロドル先物によるヘッジの重要性が高まったという指摘がある。
Leibovitch, Richard, “The US dollar swap market”, Satyajit Das ed., Global Swap Mar-
kets, IFR Publishing, 1991, p.17, p.21.

41) 例えば 1980年代後半には，財務省とユーロ債のスプレッドの先行きに賭ける
取引が活発化していた。Miller, Gregory, “The search for the perfect Eurobond hedge”,
Institutional Investor, May 1987, p.186.
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ンドン市場で最大の強みは活発なスワップ市場の存在であった42)。

１９８０年代後半には DMでも金利スワップ市場が拡大し，DM債ヘッジ手段

として定着していった。Salomon（London）の Dennis Keeganによると１０年

物 DM公共債とスワップ市場利回りの格差は６５～７５bpと大きいが，それで

も「最悪のシナリオを避けるには効果的な方法だ。２００～３００bp損失を出す

ことにはならない」ということである43)。さらにスワップは現物の代替とし

て利用されることもあった。Bankers Trustのスタッフは，市場参加者が現物

を取引せずにポジション取り，ヘッジ，裁定取引を行う手段としてスワップ

を利用するようになり，例えば DM金利の先行きに賭けるなら，政府債で

はなくスワップが最も流動的な手段になっていると証言している44)。

その他の通貨でも状況は似ている。ポンドについても，ユーロ債のヘッジ

は困難であった。ロンドンで先物やオプションが利用できるが，先物は利回

り曲線が変化する度にヘッジを調整しなければならず，オプションは６ヶ月

を超えると競争的な市場ではなかった。ここでもそれらの代替策としてス

ワップが利用できた45)。ポンドを含めて，ユーロ債だけでなく政府債でもス

ワップよりも流動性が低いことが多かった。三菱 Finance Internationalのリ

スク管理責任者 Craig Kerseyによると，ギルト２５００万ポンドや AAA格のユー

ロドル債２０００万ドルを動かすと価格に影響が出るが，同じ規模のチケットを

スワップなら価格を動かさずに取引できた。また彼は，スワップが欧州で最

も流動的な固定金利の市場であり，ECUなど十分な満期レンジがない通貨

42) Koenig, Peter, “Big, important － but a divided soul”, Euromoney, January 1988, p.48,
Sender, “The global government paper game”, op.cit , p.126, French, Martin, “London :
Ja or jamais?”, Euromoney, July 1987, pp.28‐37. 注 29で見た BOEの推計では，ブ
ンド取引でロンドンのシェアは 30％となっているが，Senderの記事では 40％，
Frenchの記事では 60％で，しかも残り大部分も一方はロンドン拠点の参加者が
相手になっていたと推計されている。

43) Cooper, Ronald, “Why hedging is un-German”, Euromoney, March 1987, p.59.
44) Swaps : New Moves, A Supplement to Euromoney, July 1987, p.35.
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については，スワップ価格がベンチマークになっていると指摘している46)。

表７を参照されたい。１９８０年代後半に主要通貨で金利スワップ取引がかな

りのペースで拡大している。１９９０年末でもドルの想定元本残高が飛び抜けて

いる。これを表２の中央政府債残高の数値と比較すると，ドルの場合は７７％

で，財務省証券市場の巨大さがうかがい知れる。これに対して Aドルや Swfr

の場合は，金利スワップが圧倒的な存在になっている。ポンドの場合でも金

利スワップがかなりの比重を持っている。その他で，比較的マイナーな通貨

でも政府債に比較して十分な規模を持っていないように見える場合が多いが，

それらでは基本的に通貨スワップが金利スワップを上回っている。これは，

それら通貨が他の通貨と直接的に関連して取引される場合が多いことを意味

すると考えられる。

DMの場合は，金利スワップの規模が大きいが，政府債と比較すると６５％

で，しかも通貨スワップは金利スワップをかなり下回る。一見，市場の自立

度が高いように思えるが，DM債取引の大部分がロンドンで行われていたこ

とは上述のとおりである。これに対してフランスは取引がパリ中心になるよ

う，ロンドンに対抗して国内市場の改革を進めた。政府債では競争入札とプ

ライマリーディーラー制度を導入し，取引所に各種デリバティブを導入し

た47)。程度の差はあれ，１９８０年代後半には国内市場の競争力強化を目指し，

45) Lee, Peter, “Why investors are missing profits”, Euromoney, April 1989, p.56. 政府債
とスワップとのスプレッドの推移は，ドルの方がポンドよりもはるかに安定して
いた。Hammond, G. M. S., “Recent Developments in the Swap Market”, Bank of Eng-
land, Quarterly Bulletin , February 1987, p.75. ただ，先物が利回り曲線の動きにあわ
せてヘッジの量を調整しなければいけないのは，全ての通貨に共通する。オース
トラリアドルの場合でも，Westpacはユーロ A＄債のヘッジに，先物や政府債で
はなく，まずスワップを考えるようにトレーダーに指示していた。Westpacでは，
利回り曲線のどの部分をヘッジしたいか決めたとき，スワップが中核となるポジ
ションで，先物は日中のポジション調整に利用していた。“Eurobond houses prefer
to stay at home”, International Financing Review , October 28, 1989, p.81.

46) Brady, Simon, “How to tailor your assets”, Euromoney, April 1990, pp.85‐86.
47) French, “London : Ja or jamais?”, op.cit ., p.28.
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各国が規制緩和と新商品導入を推進するようになった。表８からも，この時

期に各国が，自国の政府債を中心として短期金利や通貨のデリバティブ取引

を積極的に導入していった様子がうかがえる。

部分的には各国のこうした対応がロンドンから取引を流出させることに

なった。しかし，すでにロンドン中心のグローバル・トレーディング体制が

構築されていた。ロンドン拠点の機関は，大陸欧州での現地対応の必要が高

まっても，進出には躊躇し，進出する場合でも当該通貨のトレーディング，

もしくは販売・調査の中核部分をロンドンに残した48)。こうした主要ディー

ラーの集積があればこそ，多通貨裁定が活発に行われ，スワップなどの店頭

表７ 通貨別スワップ市場の規模

金利スワップの想定元本残高
（１００万ドル）

通貨スワップの金利スワップに
対する比率（％）

１９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

A$ １０，６８８ ２９，３４０ ６７，５９９ ６７，３４２ １９１．２２ １１１．２４ ９１．３７ １１４．９５
Bfr １８５ ５５４ ８３５ ３，５２３ ７１８．９２ ３３７．００ ３５８．９２ １６１．６２
C$ ６，４９４ １５，７７１ ２９，１６９ ６８，２９３ ２１３．７４ １８５．５２ １１１．６９ ８３．３５
D-krone １，０５４ １６４．９０
DM ３１，６４０ ５６，４６５ ８４，６２０ １９３，３６５ ６７．５６ ６０．１８ ６３．６２ ３７．４０
Dfl １，０８６ ２，０８６ ５，９７９ １３，７４３ ３６７．２２ ２９５．４９ １６９．４６ ９５．３９
ECU ３，２２１ ９，１９７ １８，９９８ ４０，３６７ ５８１．１２ ２６６．３６ ２１０．２７ １１８．５０
Frfr １１，１９５ １８，８７１ ４２，０１７ ６１，５８２ ４３．１２ ２７．４４ ２０．０８ ２１．７６
HK$ １，３３６ ２，３４８ ２，１４９ ２，４２８ １４．７５ １６．６１ ２７．１３ ２６．３２
I-lira ８，０４１ １６９．１７
JPY ４０，４９８ ７８，４８８ １２８，０２２ ２３１，９４２ １４７．５３ １６６．９５ １５７．１２ １０５．５４
NZ$ ２９２ ２，０４２ ４４４ １，０１３ ２７６５．０７ ３６５．９２ １３１０．３６ ５７４．０４
GBP ２９，７０６ ５２，２６５ １００，４１７ ２４２，０９０ ３５．３６ ３３．８７ ３３．３３ ２０．２６
S-kronar １１，４８５ ５３．８９
Swfr ５，０３１ １４，６１０ ２８，６０５ ８０，５３９ ７９３．６２ ５０６．３９ ２２６．６１ １１４．３３
USD ５４１，５１７ ７２８，１６６ ９９３，７４６ １，２７２，６５３ ３０．０３ ３７．０１ ３５．６４ ３３．６６
その他 １２，０８６ ２１６．３４

合計 ６８２，８８９ １，０１０，２０３ １，５０２，６００ ２，３１１，５４５ ５３．８２ ６３．２８ ５９．８１ ４９．９７

注）各年末の数値。
出所）BIS, International Banking and Financial Market Developments 各号より作成。
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表８ 主要取引所における金利・通貨関連デリバティブ取引の推移

契約枚数（単位：１０００枚）
契約額面 １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

Chicago Board of Trade（アメリカ）
金利先物
日本政府債 ￥２０，０００，０００ ３
米財務省ボンド ＄１００，０００ ６６，８４１ ７０，３０８ ７０，３０３ ７５，４９９
米財務省ノート ＄１００，０００ ５，２５４ ５，７０８ ７，８９１ ８，６９８
地方債指数 ＄１，０００＊index １，６１３ １，２７４ １，０６８ ６９７
３０日物金利 ＄５，０００，０００ １９ ６８ ８１
MBS ＄１００，０００ ２５ １７
金利オプション
米財務省ボンド ＄１００，０００ ２１，７２０ １９，５０９ ２０，７８４ ２７，３１５
米財務省ノート ＄１００，０００ １，４２２ １，０１２ １，１６８ １，０２４
地方債指数 ＄１００，０００＊index １１９ １７２ ８９ ８６

Chicago Mercantile Exchange（アメリカ）
金利先物
ユーロドル（３ヶ月） ＄１，０００，０００ ２０，４１６ ２１，７０５ ４０，８１８ ３４，６９６
米財務省ビルズ ＄１，０００，０００ １，９２７ １，３７４ １，５０２ １，８７０
金利オプション
米財務省ビルズ ＄１，０００，０００ １２ ６ １７ ３２
ユーロドル ＄１，０００，０００ ２，５７０ ２，６００ ６，００２ ６，８６０
通貨先物

GBP £２５，０００ ２，５９２ ２，６１６ ２，５１８ ３，４１０
C$ C＄１００，０００ ９１５ １，４０９ １，２６４ １，４０９
DM DM１２５，０００ ６，０３７ ５，６６２ ８，１８６ ９，１６９
JPY ￥１２，５００，０００ ５，３５９ ６，４３３ ７，８２４ ７，４３７
Swfr Swfr１２５，０００ ５，２６８ ５，２８３ ６，０９４ ６，５２５
Frfr Frfr２５０，０００ １０ ４ ２ ０
A$ A＄１００，０００ ５３ ７６ １１４ １０５
通貨オプション

GBP £２５，０００ ５６９ ５４３ ４０６ ５０１
DM DM１２５，０００ ３，１２６ ２，７３４ ３，７９５ ３，４３０
Swfr Swfr１２５，０００ １，０５３ １，０７０ １，４８９ １，１３０
JPY ￥１，２５０，０００ ２，２５１ ２，９４５ ３，１２７ ３，１１６
C$ C＄１００，０００ ４９ ３１４ ２７４ ２８４
A$ A＄１００，０００ ０ ７ ２３ ２７

London International Financial Futures Exchange（イギリス）
金利先物

ECU（３ヶ月） ECU１，０００，０００ １６ ６４
ユーロドル（３ヶ月） ＄１，０００，０００ １，７３９ １，６４８ ２，０６４ １，２４９
ユーロ DM DM１，０００，０００ ９５２ ２，６６０
ドイツ政府債 DM２５０，０００ ３１５ ５，３３０ ９，５８２
Gilt £５０，０００ ７，０３６ ５，６３１ ４，０６５ ５，６４３
ポンド（３ヶ月） £５００，０００ １，５１０ ３，５３８ ７，１３１ ８，３５４
米財務省ボンド ＄１００，０００ １，５７１ ２，０４２ ９６７ ７５６

金利オプション
ユーロドル（３ヶ月） ＄１，０００，０００ ４０ ７７ ８２ ６５
ユーロ DM DM１，０００，０００ ２４８
ドイツ政府債 DM２５０，０００ ４６９ １，８０４
Gilt £５０，０００ １，０４５ １，１４１ ７２７ ７９０
米財務省ボンド ＄１００，０００ ５６ ８４ ７６ ８８
通貨先物

JPY ￥１２，５００，０００ ６ ３ ３
GBP £２５，０００ ７ ５ ０
DM DM１２５，０００ ８ ４ ２
通貨オプション

DM DM５０，０００ ３ ２
GBP £２５，０００ １６ ４４５ ８２４ １，３７７

グローバル・トレーディングと金融機関の国際競争�２（神野） －２９－

（２９）



表８ つ づ き

契約枚数（単位：１０００枚）
契約額面 １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

Marché à Terme d’Instruments Financiers（フランス）
金利先物
フランス政府債 Frfr５００，０００ １１，９１１ １２，３５７ １５，００４ １５，９９６
CAC４０stock index Frfr２００＊index ６４ ５８１ １，６４２
PIBOR（３ヶ月） Frfr５，０００，０００ ４５２ ２，２９６ １，９０１
BTAN財務省ノート（４年，利払い年１回） ２８
ECU債 ５６
ユーロ DM（３ヶ月） DM１，０００，０００ ６１４ ３９４
金利オプション
フランス政府債 Frfr５００，０００ ３，４３１ ７，１５０ ７，４１０
ユーロ DM（３ヶ月） DM１，０００，０００ １０９
PIBOR（３ヶ月） Frfr５，０００，０００ ７１０

東京国際金融先物取引所（日本）
金利先物
ユーロ円（３ヶ月） ４，４９５ １４，４１４
ユーロドル（３ヶ月） １０３ ８
日本円 １７ ２９

東京証券取引所（日本）
金利先物
円政府債（１０年債，２０年債） ￥１００，０００，０００ １８，２６２ １７，４６０ １８，９７１ １６，３１９
米財務省ボンド ＄１００，０００ ４１１
金利オプション
円政府債（１０年債） ￥１００，０００，０００ １，５３４

Montreal Exchange（カナダ）
金利先物

BA C＄１，０００，０００ １０ ２８ ８８
カナダ政府ボンド C＄１００，０００ ８７ ４５４
金利オプション
カナダ財務省ボンド C＄２５，０００ ４１６ ３３５ ３２３ １３９

European Options Exchange（オランダ）
金利オプション
オランダ政府財務省ボンド Dfl１０，０００ ６３５ ４１８ ４８６ ２６１
ボンド指数 ２４７ １９８ ３９
通貨オプション

USD/Dfl and GBP/Dfl ＄１０，０００，£１０，０００ ６９２ ３８４ ４６９ １９０
Financial Futures Market（オランダ）
金利先物
受渡可能ボンド（FTO） ７０ ５４

Stockholm Options Market（スウェーデン）
金利オプション ２０４ ２ １９
OMX通貨オプション ２１ ５

Sydney Futures Exchange（オーストラリア）
金利先物
銀行手形（９０日） A＄５００，０００ ２，０９４ ３，０１４ ５，９１１ ５，０１５
コモンウェルス財務省ボンド（１０年） A＄１００，０００ ２，０６１ ２，９５７ ３，２１９ ３，０９３
Semi-government bond A＄１００，０００＋利札年１２％ ８ ６
財務省ボンド（３年） A＄１００，０００＋利札年１２％ ５３５ ９６７ １，５７４
金利オプション
銀行手形（９０日） A＄５００，０００ ５８ １９３ ５１５ ６０６
コモンウェルス財務省ボンド（１０年） A＄１００，０００ ３７ ７３２ ７０９ ５１２
財務省ボンド（３年） A＄１００，０００＋利札年１２％ １９ ２５ ７５
通貨先物（A＄） ０ ２４ ５ ０
通貨オプション（A＄） ０ ３ ０ ０
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表８ つ づ き

契約枚数（単位：１０００枚）
契約額面 １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

New Zealand Futures Exchange（ニュージーランド）
金利先物

NZ財務省ノート NZ＄１００，０００ １７６ ２９５ ３４９ ３０８
銀行手形（９０日） NZ＄５００，０００ ３８ ６８ １１８ ２８１
金利オプション

NZ財務省ノート NZ＄１００，０００ １ ２７ ９
銀行手形（９０日） NZ＄５００，０００ ２ ３
通貨先物

NZ$ NZ＄１００，０００ ０ ２ １
USD ＄５０，０００ １６ １８ ５ ４

Singapore International Monetary Exchange（シンガポール）
金利先物
ユーロドル ＄１，０００，０００ １，５２０ １，８８１ ３，８６２ ３，４６９
ユーロ DM ５７
ユーロ円 １６９ ８１６
金利オプション
ユーロドル ＄１，０００，０００ ３０ １１ １０ １３
ユーロ円 ６２
通貨先物

DM DM１２５，０００ １３１ ９８ ８４ ６４
JPY ￥１２，５００，０００ ９４ ２２１ ２８７ １１６
GBP £６２，５００ ８ ３ ３ ３
通貨オプション

DM DM１２５，０００ ７ １１ １ ０
JPY ￥１２，５００，０００ １５ ６１ ２ ０

Hong Kong Futures Exchange（香港）
金利先物（HIBOR３ヶ月） HK＄１，０００，０００ ５５

Bolsa Mercantile e Futuros（ブラジル）
金利先物
政府財務省ボンド １８９ ７１１
通貨先物（USD） ８６２ ６０８
通貨オプション（USD） ２５

注）契約額面が記載されていない物は，１９９１年の Futures and Options Directoryに情報がなかった新商品。CBOT
の日本政府債は１９９０年９月に取引開始。CBOTの財務省ノートは１９８８～１９９０年の数値に５年物を含み，
１９９０年は２年物も含む。CMEのユーロドル，GBP，DM，JPY契約は相互相殺協定でシンガポール SIMEX
に上場されている。
アメリカでは Chicago Board Option Exchange，Mid-American Commodity Exchange，New York Cotton Ex-
change，New York Futures Exchange，American Exchange，Philadelphia Stock Exchangeでも金利・通貨関連
デリバティブが取引されているが，この表では省略した。
LIFFEの Gilt先物には契約金額£１００，０００の短期 Giltわずかと，契約金額£５０，０００の中期 Gilt少額が含ま
れいている。
東京国際金融先物取引所のユーロドル先物１９８９年の数値は６月～１２月分。円政府債２０年物の取引は１９８８年
９月に開始。

出所）International Monetary Fund, International Capital Markets : Developments and Prospects, World Economic
and Financial Surveys, May 1991, pp.107‐112.
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デリバティブが多用されるのである。規格化されたデリバティブは各国で導

入が進んだが，変種のデリバティブは店頭で生み出されていく。Morgan

Stanleyのスワップ責任者 Paul Danielは「欧州ではスワプション，キャップ，

フロアに対する認識とその利用が広がっている。特に DMで。ECU，Swfr，

Frfrでも取引があり，その傾向はペセタやリラにも広がるだろう。それは自

然な流れだが，まずスワップ市場が必要」と指摘している49)。

これら多様な取引手段が生み出されることで，多通貨裁定が容易になった。

そして，その中心はロンドンであった。各国の規制緩和で国内市場の重要性

が高まり，ユーロ債市場の役割を奪うという見方もあった。しかし，イング

ランド銀行は，真の国際市場が誕生する中でロンドンが中心の地位を確立し

たが，それはロンドンがディーラーにとっての魅力を持つからで，レポ，ス

ワップ，先物，オプションなど重要な付随的市場における主導的な役割がそ

の地位に反映されていると主張している50)。

２．投資家の特殊商品に対する需要

２‐１．金融革新によるユーロ債の流動性低下

以上のように，機関投資家の国際分散投資が拡大する中で，ユーロ債は必

48) CSFBの Coxによると，良いボンド販売員を育てるためにはロンドンで 3年の
経験を積まさなければならない。一度ロンドンで活動すると，そうした人材はロ
ンドンでのコンタクトを失うことを恐れた。ロンドンでは独，英，仏，蘭政府債
の販売員やトレーダーが身近に接しており，互いに他の市場で何が起こっている
のか分かりやすかったからである。国際的な顧客はロンドンに引きつけられ，国
際業務のチームは一カ所に集中した方が効率的なため，ロンドンのトレーディン
グルームが欧州取引の一支店になるとは考えにくい。Merrill Lynchの Yassukovich
も「政府債のためだけに進出することはない」と断言していた。French, Martin, “Do-
ing the continental?”, Euromoney, July 1987, pp.26‐28.

49) Chesler-Marsh, Caren, “Old tricks in fresh markets”, Inside the Global Derivatives
Market , Special supplement to Euromoney, November 1990, p.47.

50) “The international bond market”, Bank of England, Quarterly Bulletin , November
1991, pp.527‐528.
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ずしも投資家の求める流動性を持っていなかったが，比較的信用力と流動性

の高いソブリンや国際機関の証券が，国際的な国債取引に統合された。各国

内で発行された国債は，本国の市場が取引の中心になるが，それでも部分的

にはロンドンで取引された。またユーロ債取引の中心地はロンドンであった。

つまり，各国に点在する国債市場は，ロンドンを中心とするグローバル・ト

レーディングによって，ユーロ債市場を包摂する形で結びつけられたのであ

る。そして，それが可能になったのは，各種デリバティブの取引が主要通貨

に普及し，現物だけでは制約の大きかったヘッジや裁定取引が容易になった

からである。各国は自国市場の競争力を高めるため，取引所に自国通貨関連

のデリバティブを導入していった。しかし店頭デリバティブの中心はやはり

ロンドンであり，それはロンドンにおける多通貨裁定と不可分の関係にあっ

た。

ただ，多通貨裁定が国債取引を軸に行われるのは，それが各通貨の資産で

最も高い流動性を持っているということが基本的な要因であった。ユーロ債

でも活発なトレーディングの対象となったのは，やはり大型のソブリン債や

国際機関債であった。その他のユーロ債については流動性の低さが機関投資

家から嫌われ，それが国債取引への傾斜に拍車をかけたということであった。

１９８０年代半ばにユーロ債の発行が急増したが，それは仲介業者間の競争に

よって促されたものであり，非現実的な発行条件と仲介業者自身による大量

の在庫保有は，８７年のクラッシュによって行き詰まった。しかしその期間に

おけるユーロ債市場の急拡大は，デリバティブ市場の発達抜きに実現したと

は考えられない。

ユーロ債市場で１９８０年代半ばに最も急激に拡大し，最も大きくその反動を

受けたのは FRN市場であった。FRN市場の急拡大は銀行の関与によって支

えられた。８０年代初頭にシンジケートローン市場が縮小する中，一部の大手

銀行は，FRN市場を足がかりとしてユーロ債発行業務への進出を強化する
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ようになった。また銀行の資産側で FRNはシンジケートローンを代替する

資産となった。負債側では，FRNは負債を長期化し，資本を増強する手段

となった。こうして資産と負債の両面で銀行 B/Sに占める比重を高め，FRN

は部分的に従来の銀行間取引に取って代わった51)。

それまで接点の小さかった商業銀行の市場と投資銀行の市場が FRNを一

つの媒体として一体化し，その過程が FRN市場の急成長とともに進んだの

であるが，二つの市場の一体化と FRN市場の急成長の両方にとって，やは

りデリバティブが不可欠であった。１９７０年代末の金利急騰によって固定金利

債の発行が現実的でなくなった時，借り手は FRNが投資家に受け入れられ

るよう，ドロップ・ロックやワラントという手法を利用した52)。逆に８０年代

初頭にはキャップに対する需要が高まり，金融機関はその需要に応えようと

したが，中長期のキャップはヘッジが困難であった。これに対して１９８５年に

はキャップ付き FRNが大量に発行され，投資家がプレミアムの代わりに借

り手の金利上昇リスクを一部引き受けた53)。これらは単純な例であるが，FRN

はクーポン決定方式で様々な要素を組み合わせることで，ヘッジや各種金利

間の裁定・ポジション取りを容易にするという，それ自体がデリバティブと

いえるような利用が可能である。ブーム期にはあらゆる手法が利用され，

１９８６年末までには規模だけでなく変種の多様性も成熟段階になっていたと指

摘されている54)。

多様な変種を含む FRN市場の発達は，短期市場と長期市場の結びつきを

51) BIS，東京銀行調査部訳，『第 54次世界金融経済年報』1984年，145ページ。
52) Ugeux, Georges, Floating Rate Notes, Euromoney Publications, 1985, pp.139‐142.
ドロップ・ロックは行使価格になると，自動的に変動金利を固定金利に転換する
手法で，これをオプション形式にすることもあった。一方，ワラントの場合は一
定価格で固定金利債を追加購入する権利で，その権利が行使されても当初の変動
金利負債は消滅しない。

53) Shirreff, David, “Caps and options : The dangerous new protection racket”,
Euromoney, March 1986, p.26.
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強めたと考えられるが，より直接的にその機能を果たすものとして金利ス

ワップがある。この取引は当初，リスクプレミアムの格差を利用して，主に

信用力の高い欧州の銀行が固定金利債を発行し，主に Baa格の米企業が FRN

を発行して，それらの交換によって両者が調達コストを引き下げるために利

用された55)。しかしすぐにこうした単純な裁定機会は消滅し，借り手の調達

コストの引き下げのためにかなり複雑な仕組みの取引が行われるようになっ

た。その中では複数のデリバティブが同時に利用され，変種の FRNを含む

特殊な証券が発行されることも多かった。

例えば，日興證券と Goldmanが SEK向けにアレンジした低コストのドル

調達で，SEKはユーロ円債を発行し，それを日興證券相手にスワップした。

それが低コストになったのは，日興證券がクーポン部分のみを為替先渡しで

カバーし，元本償還部分は First Interstate向けの heaven and hell FRN発行ア

レンジによって投資家にリスクを転嫁することができたからであった56)。こ

54) Muefring, “Turmoil in the FRN market”, op.cit ., p.80. FRNの金利の決定方式につ
いては，プライム－10年 CMT＋3ヶ月 LIBORなど，複数の指標を同時に利用す
ることもある。複数の指標を利用して，その高い方または低い方をクーポンとす
る方式もある。長短金利を組み合わせれば利回り曲線の動きに賭けることができ
る。そのうち固定金利から指標金利を引く方式をリバースと呼ぶ。一定範囲まで
は固定金利で，それを超えるとリバースになるというものもある。また特定の範
囲内に指標金利が納まった日数によってクーポンが決まるものもある。これら変
種の FRNについては，U.S. Senate, Hearings before the Committee on Banking, Hous-
ing, and Urban Affairs, Derivative Financial Instruments relating to Banks and Financial
Institutions, 104th Cong., 1st sess., 1995, pp.199‐202を参照されたい。

55) BIS, Recent Innovations in International Banking, 1986, p.41.
56) SEKが 101.4億円のユーロ円債を発行し，満期日に 5000万ドルを返済する契約
であったため，日興證券には満期日に 101.4億円が必要で，円高が進むと損失が
生じる。First Interstateが発行した FRNは 1ドル＝169円の基準価格で，それより
円高になると償還価格が額面割れし，円安だとその分を上乗せしたドルが投資家
に支払われるものであった。この FRN発行と同時に，日興證券と First Interstate
は，クーポン割高分を日興證券が負担することに加え，円高が進むと日興證券が
償還価格が小さくなった分を受け取り，円安だと償還価格上昇分を日興證券が支
払う契約を結んだ。この契約の方が元本を為替先渡しでカバーするより低コスト
だったため，日興證券は SEKに良い条件のスワップを提供できた。The Global
Swaps Market , A Supplement to Euromoney, June 1986, p.8.
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の案件には，当時，顧客向けに低コストの資金調達を提供する上での要素が

凝縮されている。一つは，取引当事者間の個別対応が基本であったスワップ

市場の拡張期にあって，複数の取引主体のニーズをタイミング良く結びつけ

ることである。そしてもう一つは，投資家の特殊なニーズに対応した証券を

利用することである57)。

スワップはもともと通貨スワップから始まっており，この時期には通貨ス

ワップが固定金利のユーロ債発行を牽引していた。表９を参照されたい。

１９８０年代後半に進んだユーロ債市場の多通貨化は，スワップ市場の拡大に起

因する部分も大きいことが見て取れる。表では Aドルの数字が誤ってオー

ストリア・シリングに記載されていると見られ，信頼性は低いが，８０年代半

ばに NZドル，Aドル，円，ECUなどでスワップ関連比率が高かったこと

が知られている58)。また伊リラなどでも部分的にはスワップに促されてユー

ロ債市場が発達し，８０年代末にはスワップによってユーロ債市場がスペイ

57) 複数の取引主体を結びつける例として，CIBLがアレンジしたMortgage Bank of
Denmark向け案件がある。MBDは調達対象が Swfrと Dflである一方，ユーロド
ル債を発行した。CIBLは複数の取引相手の中から変動ポンド渡し／固定 Dfl受け
取りという珍しいニーズを見つけ出し，親会社の在庫保有能力と外為先渡しを駆
使して，MBDに固定の Swfrと Dflを提供した。こうした取引ではタイミングが
決定的で，Citicorpのスタッフは「ジャグラーのようなもの」と評している。ま
た特殊なニーズに対応した商品としては，ユーロ円市場での円ドル二重通貨債の
利用が多かった。Ibid ., p.11, p.27.

58) IFRの記事によると，1985年に通貨別ユーロ債発行でスワップ関連比率は，NZ
ドル 83.9％，Aドル 58.2％，円 44.3％，ECU 40.6％になっている。“The Swap Mar-
ket : Number of swap-driven primary issues tripled between 1984 and 1985, study by
Salomon Brothers Show”, International Financing Review , February 15, 1986, p.510. 数
字の出所は表と同じである。OECDのデータでは Aシリングの数字が得られない
ため，86年から利用できる BISのデータを見ると，Aシリングのユーロ債発行額
は，表 9のスワップ関連 Aシリング発行の数字よりかなり小さい。Aシリングの
数字を Aドルの数字と見た場合，OECDの国際債発行データからスワップ関連比
率を計算すれば，85年は 62.2％になり，IFRの数字に近くなる。同じく NZドル
の場合は 87.1％，ECUは 42.2％で，大きくははずれていない。ただ円は 85.5％
になる。これは他にユーロ円のスワップ比率が 80％程度だという推計もあり，
また表 9の数字から考えても記載する行を間違えたわけではなさそうである。IFR
の 44.3％という数字の方が間違っている可能性が高い。
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ン・ペセタなどにも広がったと指摘されている59)。この記述をどこまで信じ

て良いのかは分からないが，少なくとも通貨スワップの発達が，ユーロ債市

場の多通貨化を促す重要な要因であったことは間違いないであろう。

しかし，スワップ関連発行はユーロ債市場の流動性に悪影響を与えたと考

えられる。１９８０年代後半にユーロ債の流通市場ではドル以外の取引が拡大し

59) Benavides, Rosario and John Lipsky, “A survey of swap-driven primary issuance in
the international bond market”, Das, ed., op.cit ., p.160. 同論文では，86年以降にス
ワップに促されてユーロ債市場が拡大した分野として Bfr，Dfl，HKドルを挙げ
ているが，表 9からはそのように見えない。また表 1によると，ユーロ Dfl債は
80年代前半の方が発行額が大きい。ただ，Bfrと Dflについては表 7で通貨スワッ
プの比重がかなり高くなっている。

表９ スワップ関連ユーロ債発行額の推移（１００万ドル）

１９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９

A$
A-schilling ０ ０ ０ １３２ １，８５０ ３，８２２ ６，８６６ ３，０３６ ３，５５５
Bfr ０ ０ ０ ０ ０ １１７ ０ ０ ０
C$ ６１ ７１ １７４ ３３０ ７２２ １，４４４ ２，９７８ ５，３８５ ６，５０７
Dfl ０ ０ ０ ３３ ０ ９１ ５０ １４６ ８３１
D-krone ０ ０ ０ ０ １０５ ６１ ２０５ ５０ ３９
DM ０ ０ １９７ １３２ １，０３４ １，２４４ １，１７９ ８３４ ２，６８９
ECU ０ ０ ４３２ ８３９ ２，９７１ ２，６３８ ２，９２６ １，９８７ ３，７９４
F-markka ０ ０ ０ ０ ０ ０ ６７ ０ ０
Frfr ８６ ０ ０ ０ １６７ ３３４ ２６５ ２４８ ６３３
HK$ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ６４ ０ ６４
I-lira ０ ０ ０ ０ ０ ３５ １３２ ２０２ １，３９９
Lfr ０ ０ ０ ０ ３６ ４５ ８８ ８ １６８
NZ$ ０ ０ ７ ０ ８８９ ７３６ １，９３３ ６５９ １，２０３
S-peseta ０ ０ ０ ０ ０ ０ １５８ ０ １，２５６
S-krona ０ ０ ０ ０ ０ ４３ ０ ０ ２８２
Swfr ７０ ５１４ １，０４７ １，２９６ ２，２２６ ４，８７４ ２，７８８ ３，７７４ ２，３６１
GBP ０ ０ ７７ ３５５ ４２２ ４３８ ２，７０３ １，９７９ ４，４８１
USD ７９０ １，５１１ １，５２６ ２，４６０ ３，５６３ ８，７０３ １２，２７０ ２７，１６５ ８２，５０５
JPY ０ １４４ ０ ２８２ ５，５９４ １０，４８１ １０，７１２ ７，８９３ １０，１０９

合計 １，００７ ２，２４０ ３，４６０ ５，９００ １９，６３２ ３５，１０６ ４５，４８２ ５３，３６６１２１，８７６

出所）Benavides, Rosario and John Lipsky, “A survey of swap-driven primary issuance in the international
bond market”, Satyajit Das ed, Global Swap Markets , IFR Publishing, 1991, p.164.
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ていたことは既述の通りであるが，Euroclearや CEDELにおける出来高上位

の証券には政府や公的機関による自国通貨建て発行が多く，それらがスワッ

プ関連だとは考えられない。また ECUについてはスワップ関連の比率が高

いが，活発に取引される大型のソブリン ECU債はスワップされていないと

指摘されている60)。一方，スワップ関連の発行は市場を不安定にしたと評価

されている。主幹事は，スワップ関連発行において，スワップ手数料が十分

なら，ボンドを大幅割引で分売することになっても利益を上げることができ

るため，ボンド発行が適切な時期よりも，様々な取引条件が重なったときに

ボンド発行を借り手に勧める。結果として，非現実的な条件のボンドが市場

にあふれたということである61)。

そして，表９で特に注目すべきは，１９８５～８７年にかけて円のスワップ関連

発行が拡大していること，および８０年代末にドルのスワップ関連発行が急増

していることである。まず円については，日米円ドル委員会を受けてユーロ

円債の発行が拡大し，主に欧州投資家が通貨分散目的でそれらを吸収したと

推計されている。しかしその一部はロンドンに口座を持つ日本の投資家で

あったという情報もあり，また９０日の待機期間後は売買の半分以上が日本の

投資家間で行われたという指摘もある。これについて，野村の David Boyle

は，普通債の場合はほとんどが外国投資家によって保有されているが，二重

通貨債やステップアップ債など複雑な商品は専ら保険会社や信託銀行といっ

60) Ibid ., p.159.
61) ある幹事業者は，ボンドが発行後にどうなるか考えない業者が多すぎると不満
を語った。Shirreff, David, “Prepare for the global market”, Euromoney, October 1983,
p.125. またスワップ市場が発達したことで，ボンド発行のタイミングが「投資家
の窓」から「スワップの窓」に移ったという指摘もある。Innovations in the Interna-
tional Capital Markets, A Supplement to Euromoney, January 1986, p.100. その結果，
ユーロ債発行業務自体の収益性悪化に拍車がかかった。例えば Prudential Bache欧
州投資銀行業務責任者は，スワップからの利益がユーロ債活動全体の大部分を占
めていると証言した。Muehring, “Why investors are losing their appetite for Euro-
bonds”, op.cit ., p.74.
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た日本の機関投資家向けに設計され，それらが購入していると説明してい

る62)。ただ，いずれにしても借り手は円を利用するわけではなく，ユーロ円

債の発行はスワップの窓に規定された。８８年にはスワップ機会に恵まれず，

ユーロ円債の発行が減少している63)。

ドルについては日本の投資家の存在感がかなり大きく，それは日本企業に

よるドル調達の大きさに起因している。国内での債券発行に制約が大きかっ

た日本企業は，従来から国外での資金調達を積極的に行ってきた。円ドル委

員会を受けた発行認可対象の拡大と１９８５年の源泉税廃止で，日本企業にも

ユーロ円債発行の道が開けた64)。しかしその後も外貨調達が圧倒的な比重を

占めた。それは投資家がほとんど日本の居住者で，円建ての場合は９０日の待

機期間があるのに対して，外貨建てならその期間でも国内販売が可能であっ

たこと，また銀行が国外での債券発行業務獲得のため手数料を切り下げる一

方，証券会社は外為サービスを拡充するためユーロドル債発行を顧客に勧め

たことで，借り手にとって国外での外貨建て発行が有利になったからであ

る65)。

１９８４年には実需原則撤廃を受けて通貨スワップが自由化され，日本企業の

外貨調達が急激に拡大し始めた。その当初は，銀行や証券会社がハラキリ・

スワップを提供し，日本の生保がスシ・ボンドを購入するという形で，企業

が低コスト資金を獲得した66)。８６年には分離ワラントの国内販売が解禁され，

62) Pershing, Amy C., “Is the Euroyen finally here to stay?”, Institutional Investor, March
1987, pp.210‐211. 日本の投資家は公的部門の発行を好み，ユーロ円債を発行する
公的機関は日本の投資家向けに証券を設計する。例えば Fannie Maeが発行した 4
本のユーロ円債のうち，1本だけが普通債で，残りは二重通貨債もしくは償還金
額が円ドル相場に規定される証券であった。Ibid ., p.211.

63) “Developments in international banking and capital markets in 1988”, Bank of Eng-
land, Quarterly Bulletin , May 1989, p.258.

64) K. Osugi, “Japan’s Experience of Financial Deregulation since 1984 in An Interna-
tional Perspective”, BIS Economic Papers, No.26, January 1990, p.14.

65) Takeda, Masahiko and Philip Turner, “The Liberalisation of Japan’s Financial Mar-
kets : Some Major Themes”, BIS Economic Papers, No.34, November 1992, p.80.
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日本企業の資金調達がユーロドル・ワラント債にシフトする。前掲表１で，

８６～８９年にワラント債の比重が急上昇し，それに合わせて日本の借り手の

シェアが高くなっているのを確認することができる。この時期のユーロド

ル・ワラント債はほとんどが日本企業によって発行され，代わり金は円にス

ワップされた67)。また株高期待を背景にクーポンは極めて小さかった。そし

てワラント部分は７０％程度が国内に還流し，積極的に売買された。ワラント

分離後のボンドは，大幅に値引きされることで，８０％程度がやはり何らかの

かたちで国内に還流したといわれる68)。

以上のように，１９８０年代半ばからクラッシュに至るまで，借り手に低コス

トの資金を提供するため仲介業者は様々な手段を利用してきた。それがデリ

バティブ市場の発達とあわせて，ユーロ債発行を拡大させてきた。しかしそ

こで発行された証券は投資家にとっての魅力が乏しく，クラッシュがその実

態を暴き出した。上述のように，スワップなどのタイミングを狙った発行は，

仲介業者が他の関連取引で利益を上げようとするため，非現実的な条件で発

行されることも多かった。投資家は，それら価格設定ミスの証券が幹事業者

に抱え込まれ，後に安値で流通市場に放出されることを嫌がっていた69)。ま

66) 詳しくは入江恭平「“ハラキリ・スワップ”と”スシ・ボンド”」『証券レポー
ト』1312号，1985年 7月を参照されたい。銀行と証券の競争，および保険会社
の外国証券購入上限に居住者発行の外貨債が含まれていなかったことが，こうし
た取引の背景にある。

67) Jones, Rosamund and Matthew Barrett, “The best of times-The worst of times”, An-
nual Financing Report, Euromoney, March 1988, p.1.

68) 入江恭平「国際的資本移動と証券市場のグローバリゼーション」『証券経済』
1990年 3月，13ページ，および内田昌廣「逆流し始めたジャパンマネー」『東京
銀行月報』1990年 12月，14ページ。ただ，両氏ともに，ワラント分離後ボンド
は保険会社がそのまま購入したかのように記述しておられる。確かに償還益はイ
ンカムゲインとして処理されるため，満期まで保有するなら，大幅に値引きされ
たボンドは保険会社のニーズに沿っているといえる。しかし，満期まで極めて小
さいクーポンしかないボンドを，それほど大量に保有するのであろうか。何らか
の形と本稿で記述したのは，他にも購入方法があったのではないかと考えるから
である。
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た変種の証券は，ほとんどが日本の機関投資家の特殊なニーズに対応するよ

う設計されており，その他の投資家には敬遠された70)。Euromoney誌が大手

機関投資家向けに行った調査では，上に出てきた二重通貨債，通貨・金利オ

プション付きボンド，heaven and hell債が全て買いたくない証券のリストに

あがっていた71)。

ユーロドル・ワラント債については，日本の株価がクラッシュからすぐに

回復したため，１９８９年まで発行が大きくなっているが，それらは機関投資家

が求める高い流動性を持っているわけではない。そして８９年には日本の株価

下落とともに発行が急減した。上述のように，ユーロ債でも比較的信用力と

流動性の高いソブリンや国際機関債は，国債を中心とするグローバル・ト

レーディングに組み込まれた一方，流動性が低い証券については投資家から

嫌われた。クラッシュで打撃を受けた仲介業者は，投資家にとって魅力が乏

しい証券を，もはや自己勘定で抱え込んでおく余裕に乏しかった。機関投資

家の国際分散投資が拡大する中で，借り手に低コスト資金を提供することに

よって急拡大したユーロ債市場は，デリバティブや変種の証券を利用したそ

の複雑さ故に，クラッシュによって投資家から反旗を翻されたかのような状

況に陥ったのであった72)。

69) Muehring, Kevin, “Mining illiquidity”, Institutional Investor, August 1990, p.50. こう
した証券は流動性が低い証券というレッテルを貼られた。

70) Financial Innovations Made to Measure, A Supplement to Euromoney, January 1987,
p.8. 特殊なニーズとは，主に保険法 80条に規定された保険会社の直利志向を指
す。外国の先物・オプション市場を利用できなかったことも，それら機能を組み
込んだ証券の人気を高めた。一方，日本の機関が好む証券は，それらが大口購入
するため，実質的に私募に近い状態になり，流動性や価格形成の面からも他の投
資家から敬遠された。

71) Crabbe, Matthew, Martin French and Tony Shale, “Big investors’ motto : Safety first,
junk out”, Euromoney, March 1987, p.85. その他には抵当債を含む証券化貸出，永
久 FRN，ユーロジャンク債，商品指数債があげられていた。
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２‐２．デリバティブ市場の発達と店頭取引の規格化

クラッシュによって，ユーロ債の主な取引対象は大型のソブリンや国際機

関債に集中したが，前掲表５を見ると，それらがクラッシュ以降にユーロ債

発行に占める比重を高めたわけではない。また，クラッシュは投資家の流動

性に対する需要を高めたということであったが，１９８８年には流動性が低い私

募形式の発行が拡大し，４００億ドルに達したと推計されている73)。ユーロ債

市場では私募と公募の差は明確ではなく，実質的に私募になっているような

発行も含めて，それらの中には日本の機関投資家向けに設計されたものが多

く含まれていたと見られる。しかし，BISの報告書によると，８８年の特徴と

して，特定投資家をターゲットとした流動性の低い証券が新規発行の２０％以

上を占めたことに加え，短期取引として利用されてきた FRN市場が８７年に

縮小したのに代わって，最終投資家に分売されて活発には取引されない CP

の利用が拡大したことが挙げられている74)。

ユーロ債発行市場での競争が激化し，大型債を発行するためのシンジケー

トで規律が守られないことから，発行市場の大手業者はシンジケートの規模

を縮小し，特定の投資家向け発行を扱うことで収益性を回復しようとしてい

た。１９８０年代末にはその一環として CPやMTNの利用が広がりつつあった75)。

72) CSFBの Hans-Joerg Rudloffは Institutional Investor誌によるインタビューで次の
ように語っていた。「市場はまた投資家からの真の需要を反映するようになり，
発行はその水準に引き戻されなければならない」。「ここ数年間は大口ポジション
を取る仲介機関の活動で，その必要性が隠されてきた」。「投資家は 2年前に市場
から離れていった。毎日，数ベーシスポイントのために何億ドルもの証券を売買
する仲介機関がそれに取って代わった。新規発行は投資家の手に渡るまで恐らく
20回は取引されていた。CSFBは 86年 8月に FRN市場から離れたのはそれが理
由だ。8月に 2本扱って勘定を見たとき，全証券がトレーダー間を行き来してお
り，全く最終投資家にわたっていなかった」。“No pin, no gain”, Institutional Investor,
February 1988, pp108‐109.

73) “Developments in international banking and capital markets in 1988”, Bank of Eng-
land, Quarterly Bulletin , May 1989, p.258.

74) BIS, 59th Annual Report, 1989, p.109.
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前掲図２，図４で一次市場については短期市場商品が主要な取引対象になっ

ており，CPやMTNがその中心になっていると考えられる。これらは流通

市場で活発に取引される証券ではなく，もっぱら日本の機関投資家に消化さ

れたというわけでもない。また CPやMTN以外でも，流動性の低い証券は

日本の投資家に購入される以外は市場に存在しえない訳ではなかった。さら

に，日本の機関投資家向けに発行されたものも含めて，流動性の低い証券が，

グローバル・トレーディングから完全に切り離されていた訳でもなかった。

クラッシュによりユーロ債の米財務省証券に対するスプレッドが急拡大す

ると，投資家は市場操作問題などから生じる流動性の無さにいらだちながら

も，そのスプレッドに惹かれてユーロ債市場に戻ったといわれる。ソブリン

中心ではあるが，１ヶ月もたたないうちにユーロ債全体としてスプレッドが

戻り始めた76)。しかし，図３と図５から確認できるように，ドルでも非ドル

でも，１９８７年末から８８年にかけては普通債について出来高の減少傾向が続い

ている。CSFBは調査報告の中で，流動性に対する需要が，１９８６～８７年の強

気市場において投資家が値上がり益を重視したために生じた現象であると結

論づけた。そして同社の Bunt Ghoshは，流通取引が縮小する中でスプレッ

ドが低下しているのは，投資家が流動性プレミアムを適切に評価するように

なったことの反映であると指摘した77)。これは適切なプレミアムさえ付けば，

非流動的な証券でも投資家に受け入れられることを意味している。三和 In-

75) こうした事情については，拙稿「1980年代の国際資本市場における米系金融機
関の競争力」『経営研究（大阪市立大学）』2010年 2月，2～9ページを参照され
たい。CPやMTNの取扱自体は収益性が高いわけではなく，デリバティブなど関
連する取引の多いことが重要であった。

76) “US$ straight issues : The liquidity premia”, International Financing Review , Noven-
ber 7, 1987, p.3548. 11月初頭に，ユーロ既発 5年債は財務省証券とのスプレッド
が前週の 71 bpから 56 bpに低下し，10年債は 89 bpから 84 bpに低下した。た
だし，ソブリンのユーロドル・ベンチマーク債でも同時点のスプレッドはそれま
での 6ヶ月平均よりは大きかった。

77) “International capital markets : The myth of Eurobond illiquidity”, International Fi-
nancing Review , January 21, 1989, p.40.
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ternationalの Jerome Goldsteinも「投資家は高利回りと高流動性の間ででき

る自由な選択に満足している」と証言している78)。

しかし，流動性プレミアムだけが，投資家に流動性の低い証券を受け入れ

させる要因ではない。上述のように１９８０年代末には CPやMTNなども投資

家に受け入れられるようになってきていたが，これについて CSFBの Jill

Hoyleは「流通市場の流動性を試してきた投資家は，それに信頼を置くよう

になっており，流動性が単にディーラー間のマーケットメイクではないとい

う考えを受け入れるようになっている」と指摘している79)。CPやMTNへの

投資では，売買を少数のディーラーに依存しなければならず，投資家は当初，

それが流動性の制約になることを懸念していた。一方で，ディーラーは単に

現物の売買需要に対応するだけでなく，投資家のポートフォリオ構築と調整

の全体を支援するために，投資家の個別のニーズに対応する特別仕様の証券

やデリバティブ商品の売り込みを積極的に行うようになっていた。こうした

サービスを利用すれば，ポートフォリオの調整に現物証券の売買は必ずしも

必要でなくなる。その結果，非流動的な証券でも，投資家のポートフォリオ

の中に受け入れられるようになったのである80)。

１９８０年代半ばのユーロ債ブーム期にデリバティブの利用が広がったが，そ

れは主に借り手が低コスト資金を調達するためであった。しかしデリバティ

ブの普及とともに，その用途が広がり，投資家もパフォーマンス向上目的で

利用するようになった。その一つが合成 FRNである。上述のように，タイ

78) “International Bond Markets : Eurobond cowboys laid to rest on Boot Hill”, op.cit .,
p.8.

79) Lewis, Julian, “This market needs a kick-start”, Euromoney, January 1990, p.66.
80) 流動性を求める投資家でも非流動的な証券への投資を行うようになった。私募
やデリバティブを利用し，現物証券の売買無しにポートフォリオを構築できるた
め，少しずつ非流動的な証券がポートフォリオに組み込まれた。投資家は代理ブ
ローカーやブロック取引を利用して，それらへの複雑な対処を求めた。主流派は
現物ボンドの入れ替えを好んだが，若い運用担当者ほどデリバティブ利用に積極
的になっていた。Muehring, “Mining illiquidity”, op.cit ., pp.50‐51.
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ミングを狙って非現実的な条件で発行された証券や，日本企業が発行したワ

ラント分離後のボンドは，流通市場で大幅に値を下げた。それらが例えば財

務省＋１２０bpの価格になれば，財務省＋１００bpの金利スワップをロングにす

ることで LIBOR＋２０bp程度の FRNを合成することができる。この資産ス

ワップが利用されるようになったことで，安値で放出されたボンドが市場か

ら引き揚げられ，割安のボンドが稀少になった。そこで活発に利用されたの

が，大量に供給された日本企業のワラント分離後ボンドであった81)。

投資家が独自に FRNを合成する場合，それを処分するにはスワップの解

消とボンドの売却を別々に行わなければならない。そこで Citicorpが自行で

購入した固定金利債と在庫のスワップを結びつけて，投資家に合成 FRNを

販売し始めた。これに他の仲介業者が追随し，市場が拡大した。合成 FRN

の場合はそのアレンジャーが唯一のマーケットメーカーになるが，CPや

MTNでも状況は同じであり，満期まで保有すれば問題とならない。また投

資家が独自に FRNを合成して，それを解消する場合はボンドの処分に多額

81) Muehring, Kevin, “Perking up portfolios with asset swaps”, Institutional Investor, No-
vember 1987, p.170. 日本企業のユーロドル・ワラント債の発行は 1990年に縮小す
るが，それ以前の合成 FRNは大部分が日本物ワラント分離後ボンドであったとい
われる。Hartland-Swann, Piers, “Asset swap － bringing technology to investors”, Das,
ed., op.cit ., p.145. 注 68の入江氏や内田氏の論文では，日本企業のワラント分離後
ボンドは主に保険会社を中心とする日本の機関投資家によって取得されたとのこ
とであったが，このMuefringの記事によると，合成 FRNの需要は主に日本の銀
行から来ていたという証言が紹介されている。また Hartland-Swannは，ワラント
分離後ボンド残高 1270億ドルの 90％は資産スワップかリパッケージに利用され
ており，その大部分は資産スワップだと推計している。これらとは別に，日本企
業のユーロワラント債発行について，次のような記述もある。典型的なケースで
は日本の都銀が野村證券からワラント分離後のボンドを買い取り，それを顧客に
販売すると同時に，都銀はボンドからドルを受け取り，顧客に固定金利の円を支
払った。興銀 Internationalではスワップ収入の半分が，こうした資産スワップと
新規発行関連スワップによって占められていた。“Japanese banks : Japanese city
banks lift swaps volume three-fold”, International Financing Review , December 2, 1989,
p.94. 結局，何らかの形で日本企業のワラント分離後ボンドは日本に還流したよ
うであるが，どの形が主流であったのかはよく分からない。
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の売買スプレッドを求められることを考えれば，単一のマーケットメーカー

であっても，それが常に対応してくれる方が好ましいと考えられる。特別目

的会社を経由してリパッケージにするという方法もあるが，逆に投資家はそ

うした証券に慎重で，十分な量を供給できないという問題もあった82)。

ただ，いずれにしてもこれらの手法が利用できることで，利回りが財務

省＋１２０bpを超えるほど価格が下落すると，そのボンドは流通市場から回収

された。つまり資産スワップがボンド価格に下限を設けることで，流通市場

の効率性が高まった。発行市場における競争が最も激しいため価格設定ミス

のボンドが多く，また日本企業の豊富なワラント債が利用できたこともあっ

て，資産スワップの中心はドルであったが，他の通貨でも利用されるように

なっていった。Paribasの資産スワップ担当者は，１９８７年には同行の取扱案

件で１／３をドル以外が占めるようになっており，「今年は資産スワップで DM

や ECUが好まれるようになっている。市場が発達するにつれ，ドル以外の

通貨が多く利用されるようになるだろう」と証言している83)。つまり，ドル

以外の通貨についても，流通市場で割安のボンドが放置されなくなったとい

うことである。

このように，投資家がデリバティブを資産管理に利用することによって，

流動性の低い証券でも彼らの多通貨分散投資に組み込まれるようになった。

いまや投資家は，デリバティブを利用すれば，元本だけを購入して，その

キャッシュフローを自由に組み替えられる。これにより多通貨間の裁定が促

進される。すでに各通貨について国債，スワップ，先物が裁定関係にあるこ

とは見たが，その関係は他通貨にも広がる。例えば米投資家は５年物ブンド

82) Muehring, “Perking up portfolios with asset swaps”, op.cit ., pp.170‐175. 日本企業の
ユーロドル・ワラント債は発行市場での取扱を日本の証券会社がほぼ独占してい
たことで，リパッケージの手法は，ワラント分離後ボンドの十分な在庫を持つ日
本の証券会社だけが利用した。Hartland-Swann, op.cit ., p.146.

83) Muehring, “Perking up portfolios with asset swaps”, op.cit ., pp.170‐175.
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を購入して，各利払いと償還に合わせた先渡し DM売りによって財務省証

券を上回る利回りを獲得できた。これは先渡しのプレミアム／ディスカウン

トが，政府債ではなくユーロ通貨金利によって規定されるためである84)。も

ちろん同じ事は通貨スワップを利用することによっても実現できる。１９８９年

４月の時点で，日本政府債と通貨スワップによってポンド資産を合成すると，

ギルトに５０bp上乗せできたという証言がある85)。

国債を中心とするグローバル・トレーディングでは，単に現物証券と外為

取引を利用して，金利・為替相場の先行きを予想しながら投資対象が乗り換

えられるだけではなく，先渡しやスワップを利用して金利体系全体が裁定の

対象になっていた。流動性の低い証券も含めて，その体系性が維持されるの

は，各種の金利や通貨を活発に裁定するという，まさにその取引が存在する

からである。流動性の低い資産は直接の取引が困難であるが，デリバティブ

を利用して類似のキャッシュフローを創出することができれば，そのものに

は流動性がなくても裁定の対象になり得る。この過程を通じて，流動性の高

い資産で形成された価格が他の資産にも波及する。しかしそれが可能になる

には，各種デリバティブに高い流動性がなければならない。

取引所デリバティブについては，流動性を高めるため，対象商品が限定さ

れ，商品内容が規格化されている。一方，店頭取引は画一化が難しい。店頭

取引が中心のスワップは，１９８０年代初頭には，取引毎に対応する二つの需要

を見つけ出して結びつけるだけであり，商業銀行と投資銀行との差は，二つ

の最終利用者の間に主体として入るかどうかの差であった86)。しかし市場の

拡大に対応して仲介業者は在庫を保有するようになり，１９８４年にはすでにド

ル・スワップについて一部のディーラーが双方向の価格を提示していた87)。

84) “Synthetic governments : A risk-free investment?”, International Financing Review ,
July 11, 1987, p.2298. 合成利回りと自国の政府債利回りの格差は，100 bpにもあ
ることもあった。

85) Lee, “Why investors are missing profits”, op.cit ., p.57.
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活発な取引を行う上では，契約書の統一が必要になるが，それについては業

界団体の ISDAが組織され，そこが作成したマスター契約書の利用が広がる

ことで標準化されていった。またスワップ取引に伴う信用リスクについては，

ネッティング合意，担保設定，スワップ保険など様々なリスク制限方法が利

用されるようになっていった。これらの展開によって参加者の層が広がり，

スワップの流動性が高まった88)。

仲介業者の在庫保有は，投資家によるスワップの利用を容易にした。CIBL

の合成証券担当者 Jane Frenchは「資産スワップは主体として活動すること

ができれば容易になる。スワップ在庫が柔軟性を提供してくれるため，顧客

に対応しやすい。ディールの構築が容易で，迅速に取引できる」と証言して

いる89)。主要なスワップ業者は在庫を利回り曲線上で分散することによって，

リスク削減と同時に様々な満期に対する需要にすぐ対応できるようにしてい

た90)。そのため，FRN合成のためのスワップ建値は１０～１２年の満期に至るま

86) 当時はスワップの実績で，投資銀行と商業銀行は互いに自分たちの方が上だと
主張し合っていた。しかし，Baa格の American Airlineと，Aaa格の日本のリース
会社とのスワップ取引で，日本のリース会社が American Airlineとの直接契約を
嫌がった時，Salomonがアレンジ役であったにもかかわらず，Bank of Americaが
双方のカウンターパーティーとして間に入った。Tait, Simon, “It takes two to tango”,
Euromoney, February 1983, pp.76‐81.

87) 発行市場関連のスワップで競争が激化し，手数料が低下したため，一部の機関
が流通市場の形成に目を向けるようになった。当時は Citibank，MGT，First Boston，
Bankers Trust，Salomonが恒常的に双方高価格を提示していた。Miller, Gregory,
“Making a market in slightly used swaps”, Institutional Investor, November 1984,
pp.77‐78.

88) Ardalan, Cyrus, “The current state of play in the global swap markets”, Das, ed.,
op.cit ., p.7. 特に投資銀行は在庫の保有に制約が大きく，担保要求，マージンコー
ル，L/C利用などリスク制限方法の導入と標準化を主導した。Shirreff, David,
“Swaps : Managing the future”, Euromoney, October 1984, pp.203‐205. ネッティング
については，アメリカで 1989年に FIRREAが成立し米貯蓄機関・商業銀行の破
綻時にスワップのネッティングが行われることになった。1990年には連邦破産法
が改正され，それが米企業全体に広がった。“Swaps : A big welcome as US authori-
ties legalise netting”, International Financing Review , June 30, 1990, p.6.

89) Muehring, “Perking up portfolios with asset swaps”, op.cit ., p.175.
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で，あらゆるロットで入手できるようになった91)。スワップ取引が専らユー

ロ債発行に関連していた時は，スワップ取引の最低規模はユーロ債発行と同

水準の１億ドルであった。しかし在庫保有が広がり，ポートフォリオ全体で

リスク管理をすればよくなったことで，スワップ取引の単位コストが下がり，

結果として取引単位が，投資家の取引に対応した１００～１０００万ドルまで低下

した92)。

こうしてスワップは取引が容易な商品になっていったが，スワップの流動

性を考える上で最も重要なことは在庫のヘッジである。在庫保有に制約の大

きい投資銀行は，先物，オプション，為替先渡しでポジションをヘッジして

いた。これに対して Citibankは早い段階から，市場で行ったビッドを内部の

財務取引で処理するかスワップ勘定で保有するかを状況によって判断してい

た93)。また Chaseも引き受けたスワップをマッチさせようとせず，スワップ

部門と財務部門が協力し，キャッシュフローを銀行の ALM全体の中で把握

するようになった94)。１９８０年代後半には利益の縮小と信用リスク懸念の高ま

りに対応して，短期スワップの比重が高まった。短期ならスワップ・ポジ

ションを先物の満期に対応させやすく，また銀行にとってはファイナンスを

CDその他の短期商品で行うことができる。その中で各行は財務部門と資本

90) Innovations in the International Capital Markets, A Supplement to Euromoney, Janu-
ary 1986, p.100.

91) Cooper, Ronald, “Image, fiction and fact about swaps”, Financial Innovations Made to
Measure, A Supplement to Euromoney, January 1987, p.20.

92) Hartland-Swann, “Asset swaps － bringing technology to investors”, Das, ed., op.cit .,
p.143.

93) “The way into any market”, Euromoney, November 1983, p.61.
94) David, Shirreff, “The fearsome growth of swaps”, Euromoney, October 1985, p.225.

Chaseは ISDAに加盟せず，流通取引の考えに否定的であった。技術調査委員長
Ron Lieschingは「スワップは資産であり負債でもあり，トレードするものではな
い。それは再保険のようなもので，査定が必要だ。スワップは信用リスク，金利
リスク，流動性リスクに対処しなければならず，それはバンキングだ」と語って
いる。Innovations in the International Capital Markets, p.91.
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市場部門を統合していった。つまり，スワップ・ポジションを財務取引の中

で処理する動きが，他の銀行にも広がっていったということである95)。

ヘッジや財務取引の中でスワップは他の取引と結びつけられていった。こ

れによって，多様な短期金融商品の価格が連動し，その価格が他の市場にも

伝播する圧力が強化された。従来，短期金利の形成は銀行間預金市場で行わ

れてきたが，それは資本市場との連関が必ずしも強くなかった。銀行間預金

市場が部分的に FRNによって代替されるようになったことで，短期市場と

資本市場の結びつきが強まった。そして，FRN市場の縮小，信用リスク懸

念の高まり，自己資本規制への流れの中で，銀行のポジション管理において

デリバティブの果たす役割が大きくなり，伝統的な銀行間市場の活動は相対

的，場合によっては絶対的に縮小した96)。銀行は多様な調達手段を利用する

ようになり，もはや銀行間市場とそれ以外の区分はほとんど意味をなさなく

なった。加えて多様な短期金融取引とデリバティブが併用されることによっ

て，短期市場と資本市場の結びつきがさらに強まった。

短期市場と資本市場をつなぐ核となるのは金利スワップである。それは当

初もっぱらドルの市場であった。米系金融機関以外は，恒常的なドルの

キャッシュフローを欠くことで，スワップ業務において米系金融機関に後れ

を取った。例えば DBはユーロ債市場の主要機関であるにもかかわらず，ス

ワップ業務で周囲の評価は著しく低かった。これについて DBCM役員 Rolf

Levedagは１９８５年の時点で「我々はリファイナンスをドルではなく DMで行

うので不利だ。米銀は自己の財務部門を利用するし，国内に多くの固定金利

プレーヤーがいる。それに Bundesbankが新発ユーロ DM債でスワップ利用

規制を緩めたのはごく最近だ」と，その理由を説明している97)。一部の機関

95) Crabbe, Matthew, “Clearing house for swaps”, Euromoney, September 1986, p.349.
96) BIS作業部会編，日本銀行オフバランス取引研究会訳『変貌する国際金融市
場』金融財政事情研究会，1993年，4ページ。
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は在米拠点の強化によって弱点の克服を図った。例えば Samuel Montaguは

１９８４年に Chemicalからスワップ・チームを丸ごと引き抜き，NY資本市場部

門を設立して問題を解決した98)。

１９８０年代半ばのユーロ債ブーム期には通貨スワップが多用された。そして

各国金融機関はドル取引の基盤を求めた。それでは，多通貨トレーディング

において，ドルを媒介とする通貨スワップが各国資本市場の橋渡しになった

のかというと，それほど単純ではない。通貨スワップに対する自己資本の必

要額は大きく，利用は困難と考える銀行が多かった。そのため長期通貨スワッ

プの成長は緩慢で，利用はユーロ債発行に関わる対顧客取引に限定され，銀

行間ディーリングは活発に行われなかった99)。これとは別に，Prudential Bache

の Christopher Pearceは「ドルならみんなが財務省証券とヘッジ情報へのア

クセスを持っている。Aドル，DM，ECU，ポンドなどの場合は国内市場に

拠点を持っていなければならない。なぜならヘッジがいつでも可能なわけで

はないから」と，通貨スワップへの取り組みが困難な理由を説明している100)。

つまり通貨スワップは，それ自体が豊富な参加者によって支えられた厚みの

ある市場というわけではなかった。

前掲表７を見ると，多くの通貨で当初は通貨スワップが圧倒的な比重を

持っていたが，いくつかの例外はあるものの，各通貨について徐々に金利ス

ワップの比重が高まっているのが分かる。１９８０年代末にかけて，米系金融機

関でも欧州通貨の金利スワップ取扱の比重を高めた。特に DMは流動性が

97) Grant, Charles, “Sturm und drang at Deutsche Bank”, Euromoney, October 1985,
p.130.

98) “The Swaps Market : Samuel Montagu’s Sound Risk-Prone Tradition”, International
Financing Review , June 8, 1985, p.1310. さらにMidland子会社の Crockerが，その
ネットワークを補強していた。

99) BIS，『変貌する国際金融市場』，19ページ。
100) Shegog, Andrew, “Riding cross-currents in swaps”, Euromoney, September 1987,

p.224.
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高く，Morgan Stanley（London）の David Gelberは「より多くの独銀が金利

スワップを行うようになっている」と，本国銀行の参加拡大によって DM

スワップが支えられるようになったことを示唆している101)。また円の場合で

も，日本企業のユーロドル・ワラント債発行や，日本の機関投資家による米

国債投資から円／ドル・スワップが拡大し，そこから円金利スワップが派生

した。当初は外銀が香港やシンガポールで取引していたが，取引の定着を見

て邦銀が参加し，取引場所も東京に移っていった。そして，全ての主要銀行

が円スワップ市場に関与し，一部大手が独占する国債市場よりも効率的と評

価される市場が誕生するに至った102)。

各通貨で金利スワップが発達すれば，それ以外のデリバティブ取引が誘発

される。例えば投資家がフロア購入コストをキャップ売却のプレミアムに

よって賄えば，金利上昇の利益を放棄する一方で，低コストで金利下落リス

クを回避できる。これは実質的に変動金利支払／固定金利受取のスワップと

同じである。そこで投資銀行は，顧客向けスワップ提供をオプション取引に

つなげていくことを目指すようになった103)。上述のように長期キャップは一

時的にキャップ付き FRNから生み出されたが，その発行縮小後はディー

ラーが先物やスワップを利用してキャップを創出し，さらに独自の長期オプ

ション市場を形成しはじめた104)。一方，満期が短い物では取引所のオプショ

ンが各通貨に広がっていった。前掲表８から，米財務省だけでなく，英，独，

仏，日などの政府債で金利オプションが取引されるようになっているのを確

101) Pitman, Joanna, “Swooping on swaps”, Euromoney, January 1988, p.74. この記事で，
Chase Investment Bankのスワップチーム責任者 Konstantin von Schweinitzによる，
「86年には我々のスワップ取引で 75％がドル市場だった。今年は約 55％を欧州
通貨市場で行っている」という証言も紹介されている。

102) Sender, Henny, “The boom in yen-yen swaps”, Institutional Investor, February 1988,
p.146.

103) Lee, “Why investors are missing profits”, op.cit ., p.57.
104) Rulle, Jr., Michael S., “The global cap and collar market”, Das, ed., op.cit ., p.135.
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認できる。スワップを軸に各種デリバティブが裁定されることで，規格化さ

れた取引所商品と，柔軟性を持つ店頭商品が相互補完的に流動性を高めてい

るのである。

主要通貨で金利スワップの取引が大きくなれば，通貨をまたぐ取引も容易

になる。上述のように金利スワップは特に短期の部分で多様な市場と結びつ

き，そのため短いレンジで最も流動性が高い。そのレンジを個別のキャッ

シュフローごとに切り分けると，FRAになる。FRAは主要な金融センター

で金利スワップに次ぐ規模に達し，１９８０年代末にロンドンではブローカー経

由で活発に取引されるようになった。特にドル，ポンド，DMで取引が多く，

円，Swfr，リラ，ECUでも取引されていた105)。FRAは先物と違って満期を

柔軟に設定できるため，スワップの短期部分をヘッジするのに適しているだ

けでなく，為替先渡しのポジション管理にも利用できる。ある通貨の FRA

ロングと他の通貨の FRAショートを同時に行うと，為替先渡しを合成する

ことができ，その裁定取引が FRAの流動性をさらに高める106)。そして短期

の部分で外為市場と資金市場が結びつき，かつ各通貨に発達した金利スワッ

プの市場があれば，ディーラー間で活発な通貨スワップの市場がなくても，

金融機関は顧客に提供した通貨スワップのポジション管理ができる。

以上のように各通貨で金利スワップ市場が発達し，取引所商品を含む各種

デリバティブがそれを補強した。これにより市場の流動性が高まると同時に，

複数の取引を組み合わせて多様なキャッシュフローを生み出すことが可能に

なった。これ以前から短期市場は流動性が高く，また為替スワップを通じて

国際間で密接に結びつけられていたが，デリバティブの発達はそれをより強

105) BIS，『変貌する国際金融市場』，25ページ。IFRの記事では，ロンドンのブロー
カー経由では FRA取引が 88年から 90年にかけて 3倍になり，特に DM，Swfr，
ポンドが多いと紹介されている。“BoE bulletin shows swap brokers turnover tables”,
International Financing Review , May 12, 1990, p.75. ちなみに日本で FRAが解禁さ
れたのは 1994年である。

106) Frost, Tim, “The global FRA market”, Das, ed., op.cit ., p.130.
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固にした。さらに各通貨で金利スワップ市場が発達したことで，通貨毎に短

期市場と資本市場の関係が深まった。これによって，資本市場においてもあ

らゆる資産が通貨を超えて容易に比較され，乗換やエクスポージャーの変更

が円滑化されるのである。

最後に，各通貨の市場における価格の体系化で中心的な役割を果たすス

ワップ市場において，ドルがどのような位置づけにあるのかを確認しておき

たい。表１０を参照されたい。各通貨で金利スワップの規模が拡大したことで，

金利スワップに占めるドルの比率は１９９０年末に５５％まで低下した。通貨ス

ワップではドルのシェアがさらに小さい。流動性を示す一つの指標と考えら

れるディーラー間取引比率を見ると，１９９０年末にドルは金利スワップで合計

の数値を下回っている。また通貨スワップでは合計を若干上回っているもの

の，他の通貨と比較して高いとはいえない。

ただし，表１０の通貨スワップに占めるドルの比率は，通貨の二重計算を調

整していない合計から計算している。したがって，通貨スワップで一方がド

ルになっている取引のシェアは，単純計算では表の数値の倍になり，世界の

外為取引におけるドルのシェアと大差ない。通貨スワップで，ディーラー間

取引の比重が小さいこと，および取引当事者で欧州主体の比重が圧倒的に大

きいことを考えると，むしろ大きい数字といえる107)。１９８０年代半ばから，ド

ルを含まない通貨スワップが行われるようになっていたが，それはドル取引

からの派生という側面があった。例えばドル／円・スワップの拡大によって，

107) 1988年末の想定元本残高で，通貨スワップに占める一方がドルの取引シェアは
85％であった。外為市場同様，対ドルの数値は通貨によって異なる。例えば Aド
ルでは 89％だが，Swfrでは 54％だった。“The Interest Rate and Currency Swap Mar-
kets”, BIS, International Banking and Financial Market Developments, November 1989,
p.18. 1989年末には一方がドルの取引シェアが 79％に落ちる。1990年前半には，
ドルを含まない取引が新規通貨スワップ取引の 1/3以上を占めた。また金利スワッ
プは米主体と欧州主体の利用が同程度だが，通貨スワップでは欧州主体の利用が
圧倒的だった。“Swaps : versatility at controlled risk”, JP Morgan, World Financial
Markets, April 1991, pp.5‐6.
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ECU／ドル・スワップを ECU／円スワップによってカバーする可能性が広

がり，ECU関連のスワップの発達が促進されたといわれる108)。

108) “The Swaps Market : Paribas Rides High on Growing Currency Swaps”, International
Financing Review , June 15, 1985, p.1379.

表１０ スワップ市場の規格化とドルの位置づけ

金利スワップ 通貨スワップ
１９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

想定残高に占める各通貨のシェア（％）
USD ７９．３０ ７２．０８ ６６．１４ ５５．０６ USD ４４．２４ ４２．１５ ３９．４１ ３７．０８
DM ４．６３ ５．５９ ５．６３ ８．３７ DM ５．８２ ５．３２ ５．９９ ６．２６
JPY ５．９３ ７．７７ ８．５２ １０．０３ JPY １６．２５ ２０．５０ ２２．３８ ２１．１９
GBP ４．３５ ５．１７ ６．６８ １０．４７ GBP ２．８６ ２．７７ ３．７２ ４．２５
ECU ０．４７ ０．９１ １．２６ １．７５ ECU ５．０９ ３．８３ ４．４５ ４．１４
その他 ５．３２ ８．４８ １１．７７ １４．３２ その他 ２５．７４ ２５．４３ ２４．０５ ２７．０８

ディーラー間取引の比率（％）
USD ２９．８５ ３３．４９ ３７．３５ ３８．７２ USD ２０．５６ ２５．２７ ２７．２２ ２７．８６
DM ２５．１０ ３０．４１ ３８．５４ ４０．５５ DM １４．９１ １７．６８ ２０．０７ ２１．０５
JPY ４８．１３ ５４．８２ ４７．７５ ５４．３８ JPY ２３．９４ ２８．３２ ２８．１７ ３０．５９
GBP ３５．１３ ３３．６９ ３９．８７ ４１．３３ GBP ２０．４５ １７．９５ ２５．８９ ２５．３５
ECU １９．５０ ２８．３８ ４１．４９ ４３．９６ ECU １１．７２ １４．８３ １６．９４ ２２．１６
その他 １７．９２ １９．９０ １９．４０ ２８．５１ その他 １６．７６ ２９．０３ ２３．５５ ２４．８３
合計 ３０．２６ ３３．７９ ３６．４１ ３９．３５ 合計 １９．３５ ２５．８４ ２５．６２ ２６．８５

新規スワップ取引想定元本額（１０億ドル）
合計 ３８８ ５６８ ８３４ １１２３ 合計 ８６ １２４ １７０ １８９
USD ２８７ ３６６ ５４５ ５８９ USD ７７ １０４ １３２ １２５

非 USD間 １０ ２０ ３７ ６５
平均取引規模（１００万ドル）

USD ２４ ２７ ２８ ３１ USD ２６ ３１ ２３ ２４
その他 １２ １５ １３ １７ 非 USD間 ２８ ３２ ２３ １５

平均満期（年）
USD ４．１ ３．８ ３．７ ３．４ USD ５．３ ５．３ ４．９ ４．５
その他 ５．１ ４．７ ４．１ ４．１ 非 USD間 ５．１ ５．４ ５．２ ５．０

残高の内訳（１９８８年末数値，単位１０億ドル）
固定／変動 変動／変動 固定／変動 固定／固定 変動／変動

USD ６７７．５ ５０．７ USD １７４．８ ６７．７ ２７．０
その他 ２７９．１ ２．９ 非 USD間 ８．２ ３８．６ ０．５

注）通貨スワップの各通貨シェアとディーラー間取引比率の計算には，分母にディーラー間二重計算の調整を行って
いない合計数値を用いた。新規スワップ取引想定元本額，平均取引規模，平均満期の１９９０年数値は同年前半分
のみ。

出所）各通貨シェアとディーラー間取引比率は BIS, International Banking and Financial Market Developments 各号の数
値，新規スワップ取引想定元本額，平均取引規模，平均満期は “Swaps : versatility at controlled risk”, JP Morgan,
World Financial Markets , April 1991, p.5, p.7の数値，残高の内訳は “The Interest Rate and Currency Swap Markets”,
BIS, International Banking and Financial Market Developments , November 1989, p.16, p.19の数値を利用して作成。
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表１０から，こうしたドルを含まない通貨スワップは，平均取引額が小さく，

平均満期が長い。これはそれら取引が主にディーラーの対顧客向けであるこ

とを示唆している。しかも非ドル間のスワップは固定金利相互の取引が圧倒

的比重を占めている。一方でドルを含む取引の場合は固定金利／変動金利の

比重が大きく，変動金利相互の取引もそれなりにある。通常，固定金利／変

動金利の場合は，ドルが変動金利側になっている。上述のように，通貨毎の

結びつきは外為取引との裁定が活発な短期市場の部分で最も強く，長期市場

については長期の通貨スワップも長期の為替先渡しも取引が薄い。長期市場

については当該通貨の金利スワップを軸にして短期市場と連動しており，し

たがって通貨を超えた長期市場間の結びつきは，短期市場を経由した間接的

な経路が最も強いと考えられる。そして，ドルが主に変動金利側を提供して

いることは，非ドル間の固定金利相互スワップが裁定レートであることを示

唆している。

金利スワップの場合は，通貨スワップよりもディーラー間取引比率が高い。

その中でドルが特に高いというわけではないが，ドルとその他全体を比較す

ると，ドルは平均取引規模がかなり大きく，満期は短めである。これはドル

金利スワップで標準化が特に進んでいることを示唆している。またドルは，

変動金利間のベーシス・スワップがそれなりに大きく，LIBORに加えて CP

やプライムなど厚みのある短期市場に支えられている。これに対して，他の

通貨では実質的に LIBORが唯一の指標金利になっていた109)。また固定金利

側についても，上述のようにドルではスワップ・ポジションの管理に米財務

省証券が利用されており，スワップ価格が財務省証券とのスプレッドで表示

されていた。これに対して，他の通貨では政府債とスワップの連動性が低く，

スワップの流動性の方が高い場合が多かった。

109) “The Interest Rate and Currency Swap Markets”, BIS, op.cit ., p.17.
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以上のように，ドルの場合は，固定金利の軸である財務省証券市場と流動

性の高い多様な短期市場が金利スワップを通じて相互に結びつき，金利体系

が形成されていた。他の通貨では金利スワップ自体が固定金利の軸となり，

LIBORが短期金利の指標となる形で金利体系が形成された。そして各通貨

は外為市場を通じて主に短期市場の部分で連結され，長期の部分は短期市場

と金利スワップの組み合わせに対する裁定という形で間接的に結びつけられ

ていた。こうした体系が成立するのは，デリバティブ市場の発達によって，

それまで取引が困難であった資産を擬似的に取引できるようになり，各種資

産が活発に裁定されるようになったからである。この裁定関係は，財務省証

券と豊富な短期商品を軸に構成されているドル市場を起点として形成されて

いったと考えることができる。

お わ り に

１９８０年代には機関投資家の国際分散投資が拡大し，そのニーズに対応する

ようにグローバル・トレーディング体制が整備されていった。機関投資家は

高い流動性を求め，規模の大きい各国の政府債を基本的な取引対象にした。

ユーロ債の大部分は流動性の要件を満たさなかったが，比較的大型で信用力

の高いソブリン債や国際機関債が国内で発行された政府債と渾然一体になっ

てグローバル・トレーディングの中に組み込まれていった。多通貨取引には

それぞれの通貨で価格変動リスクの管理が必要になる。１９８０年代に，金利ス

ワップを中心にデリバティブ市場が発達し，リスク管理が容易になったこと

に加え，通貨によっては金利スワップがベンチマークを提供した。これによ

り，各通貨が利回り曲線を通じて比較可能になった。そして店頭デリバティ

ブ市場の中心であるロンドンが多通貨裁定取引の一大拠点となった。

店頭デリバティブ取引は，１９８０年代半ばのユーロ債発行ブームに乗って拡

大したが，８７年のクラッシュでユーロ債発行ブームが終焉を迎えた一方で，
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店頭デリバティブは規格化が進み，取引所デリバティブと合わせて用途が多

様化した。これにより流動性の低い証券でも，様々なかたちで投資家のポー

トフォリオに組み込まれるようになった。これは，実際には取引が困難な資

産であっても，流動性の高い資産の活発な取引によって形成される価格体系

の中に位置づけられることを意味する。各種デリバティブが規格化され，そ

れらを組み合わせて多様なキャッシュフローを創出できるようになると，類

似のキャッシュフローを持つ資産が活発に裁定されるようになる。その結果，

流動性の低い資産も包摂する価格体系が構築されるのである。

１９８０年代半ばまで，国際債券トレーディングの対象はもっぱらユーロドル

債であった。８０年代後半には政府債を中心とする債券トレーディング体制に

ユーロ債が組み込まれ，取引対象は多通貨化した。その中で必然的にドルの

比重は低下した。しかし，国際債券トレーディングはそれ自体として成立し

ているわけではなく，デリバティブを含むグローバル・トレーディングの一

環として行われるようになったのであり，各種資産の裁定関係はドルを起点

として構築されていった。また，デリバティブを含む取引の多通貨化は，各

通貨の取引について基本部分を本国市場に集約させる圧力を生み出し，部分

的にはロンドンの地位の浸食につながった。しかし，分立した市場を結びつ

けるのは，各種資産を多通貨にわたって裁定する取引であり，単発の取引を

組み合わせて新商品を生み出す活動である。その中心地はやはりロンドンで

あった。

このドルを価格の基準とし，ロンドンを取引の中心とするグローバル・ト

レーディング体制は，金融機関の活動によって機能している。米系金融機関

の位置づけも含めて，具体的には各国金融機関のどのような競争・分業構造

によって市場が機能しているのか，それが国際金融システム全体の安定に

とってどのような含意を持つのかについては，次稿で考察していきたい。
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