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外国為替取引と・・・について

 ビット、オファーについて

外国為替取引は、金融機関(主に銀行)同士が取引をするインターバンク市場，銀

行と顧客による対顧客市場，および顧客同士の取引による市場から構成されてい

る。インターバンク市場の参加者は、取引を開始するとき、レートの提示を求め

られた場合、買い取り価格と売り渡し価格の双方を同時に伝える(Two way Quote)

慣例がある。これは、オファー・ビット方式やツイーウェイ方式とよばれる。た

とえば、1＄=¥110.50-55 などと表示される。これは、110 円 50 銭であれば買い

たい、いわゆるビットとなり、110 円 55 銭であれば売りたいオファーとなり取引

条件が示される。為替レートとは、この時提示された買値(ビット：Bit)と売り値(オ

ファー：Offer)レートを指す。

インターバンク取引は、必要に応じて金融機関同士が金銭的に見合うように融

通しあう取引をしており、市場取引ではなく相対取引である。また価格や相場は

いつも変動しているため、客観的な尺度が存在しない。この不透明な状況で、売

り方と買い方が相互に不利益にならないように、レート提示銀行の買値(ビット)

と売値(オファー)を両方同時に伝える「ツーウェイ・クウォート(プライス)：

Two-Way Quote(price)」でレートを提示するルールがある。取引相手は取引した

い通貨の種類と量を伝えるのみで、売買に応じる者は取引相手が売りたいのかわ

からない状態で、買い取り価格と売却価格の両方を同時に提示するのが慣例とな

っている。なお、取引の相手方に売買価格やレートを提示することをクオート

(quote)という。

 TTM,TTB,TTS について

為替取引は 24 時間どこかの市場で為替取引が行われ、インターバンク間の為替

相場は常に変化している。レートは時々刻々と変わるため、そのまま対顧客市場

に提示するのは困難である。また、先ほども述べたように、外国為替取引は相対

取引で、市場型取引ではない。円と外国通貨の需要額は、取引によって千差万別

で、取引機会の時間帯は営業時間帯の中とは限らない。したがって、必要額とそ

の時間に応じてブローカーかディーラーあるいは持っていそうな誰かと直接取引

をする相対型取引となる。

TTM は、1$=100.95 円から 1$=101.05 円とすれば、中間をとって 1$=101 円が

ベースレートとなる。

スポット取引は、二営業日以内に受け渡しされるため、その分の金利が含まれ
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て公表される。公表仲値(中値ともいう)は、1990 年以前は外国為替専門銀行であ

る東京銀行が決定した値で全国一律であった。東京銀行と三菱銀行が合併して普

通銀行となったあとは、外国為替銀行法により免許を与えられた外国為替取引専

門銀行が無くなってしまい、TTM は各取扱期間が自由に決めることが可能となっ

た。これは、FX 取引については重要であり、取引先期間の表示をする TTM レー

トが市場実勢と等しいかどうかは、必ずチェックしおかなければならない。また、

中値は単に真ん中のレートという意味合いが強く、為替取引は相対取引によるこ

とから、金融機関によりばらつきがあることに注意しなければならない。

電信取引の場合は、立替金利が発生しないので、手数料のみを考慮したレート

となる。公示中値に、マージンや銀行売買手数料を上乗せしたのが TTS であり、

差し引いたものが TTB である。TTS は、電信、郵便、小切手送金、輸入ユーザー

ンスの決済に適用され、TTB は輸出の為替買取、被仕向送金などにも適用される。

 対顧客相場について

対顧客相場は銀行サイドから見たものであり、TTS は「銀行が顧客に売るレー

ト」のことであり、TTB は「銀行が顧客から買うレート」のことである。顧客か

ら見た場合、売りレートは銀行から「買う」レートであり、買いレートは銀行へ

「売る」レートと反対になっている。対顧客市場の参加者は主に 4 つに分けられ

る。第 1 に、商社・自動車・電機関連企業・石油業などの一般事業法人をあげる

ことができる。主に「実需」として貿易にともなう取引や投機目的で参加してい

る。

第 2 は生命保険・損害保険・投資信託・年金基金などの機関投資家である。機

関投資家は顧客からの大口資金を外国為替に運用する。運用や売買注文はしばし

ば外国為替市場に影響を及ぼすと大規模になる。第 3 には、ヘッジ・ファンドが

あげられる。これは、少人数の投資家から極めて多量の資金を集め、レバレッジ

を効かせて法律に規制を逃れながら、債券・株式・デリバティブ、そして外国為

替に運用する集団のことをいう。このため、クオンタイム・ファンドやタイガー・

ファンド、マタドール・ファンドなどが知られている。ヘッジ(hedge:掛け繋ぐ)

は元々、危険を未然に他のものへ掛け繋ぐという意味であったが、今ではデリバ

ティブの「梃子の効果」を狙った、大規模な投機的投資のレバレッジ・ファンド

の意味に変異している。最後の第 4 は、個人投資家で FX 取引、外貨貯金、MMF

などの為替予約や投資取引，海外旅行の外貨両替・旅行小切手(トラベラーズ・チ

ェック：T/C)の処理など、少額の取引と投資を個人レベルで行う。
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●為替差損を避ける先渡し為替レート

将来の為替変動から発生する為替差損は、外貨貯金や FX 取引における利益な源である。

また、為替差益はあえて危険を受け入れたことに対する対価や報酬と見なす。すなわち、

為替変動による危険こそが利益と損失の源泉になっている。これらの取引に参加する投資

家は、為替差損となる可能性を抱えながら、為替差益を実現するように、将来の円安期待

の中でドル資産を購入する。しかし、貿易業者にとっては、為替差損は厄介な問題であり、

円高によって輸出業者は将来に大きな損失を出すかもしれない。事前にある程度の損益が

確定すれば、会社の財務上のリスクは軽減されることになる。これを可能とするのが、フ

ォーワード・レート(先渡レート・FRA)である。

フォーワード・レートは、顧客と銀行などの相手先と 1 対 1 の交渉による相対取引レー

トである。事前に予約され、約定日には必ず外国通貨と自国通貨の交渉が実行される為、

先渡し(FRA：Forward Rate Agreement)レートという。

先渡し為替レートは取引時点で確定し、スポット・レートと金利差に依存して決まる。

これを理解するため、たとえば、日本の自動車メーカーが輸出決済のため、1 年先に 1 億ド

ルを円に振り替える必要があるとする。また、アメリカのドル金利は 5%で、日本の円金利

は 1%、米ドルと円の為替レートは 1 ドル＝100 円とする。この時、簡単な投資を考える。

1 億ドルが手に入るのは輸出決済が完了していないので、先の話だが、今手元のあるとして

運用を考える。

日米双方で運用すると、アメリカでは 1 億ドル、日本ではスポット・レートで交換して、

1 億ドル×(¥100/1 ドル)＝100 億円が投資可能な元本となる。したがって、1 年後の元利合

計は、1 億 500 万ドルと 101 億円となる。

この日米の運用額が等しいとすれば、1 億 500 万ドル＝101 億円となる。このような交換

レートで、1 年後を迎えるとすれば、日米双方に住んでいる輸出・輸入業者は、元本と双方

の金利について等しい利益機会を持っていたことになる。この時、つまり 1 年後の為替レ

ートが、上記の関係を引き継いで約 1 ドル＝96.19円(101 億円÷1 億 500万ドル)となれば、

双方とも相手以上の利益・不利益は発生しません。このように、金利を含んで決まる予約

レートを先渡為替レートという。このレートは次のように求まる。

($100,000,000×
¥ଵ଴଴

̈́ ଵ
)×(1.01)＝$100,000,000×1.05，

¥10,100,000,000＝$105,000,000 ,$1≈¥96.905.

この先渡しレートを使えば、両国で収益が均等することを検算できる。1 億 500 万ドル

は、先渡しレート 1 ドル 96.1905 円で交換されるので、1 年後の円価値は日本で運用した

金額と一致して、次の式が成立する。
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$105,000,000×
¥ଽ଺.ଵଽ

̈́ ଵ
≈¥10,100,000,000

¥10,000,000,000×1.01＝¥10,100,000,000.

決済が完了するまで、ある程度の期間があるが、資金を有効利用させなければならな

い。等質な財があり、異なった価格がついていれば、安く買って高く売るという財裁定

の機会が発生することを前に説明した。市場が完全に整備されていれば、やがてどの利

点でも価格は同じとなる。なぜなら、このような利益機会を求めて、たくさんの人たち

が市場に参加してくるからである。同じように、異なる国で金利が異なっている場合に

は、国際的な資金が発生する。これは、財裁定に対して、金利裁定という。つまり、先

渡し為替レートは金利との裁定機会を考慮して決まる。一般的な話だが、市場参加者が

共有している金融情報が完全に近いほど、利益を求めて瞬間的に資金が移動する。した

がって、ほんのわずかな時間に調整が住んでしまい、金融商品価格はもはや裁定取引が

できない水準に落ち着く。裁定とはアービットラージ(arbitrage)と言いますが、国際的な

わずかな収益率格差を見つけて、資金運用する投資家をアービットラジャーという。ま

た、先渡為替は、予約レートとして為替変動をさけることができる。先物利用により、

危険回避を主たる目的にする人たちはヘッジャーという。


