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Ⅰ .はじめに  

為替の変動要因やその予測についてはこれまでさまざまな研究成果が報告されている。そ

の流れの中で、近年、売買データを活用した研究がアカデミック分野で注目を集めている。

このようなデータが利用できるようになってきたことで、株式市場や債券市場と異なり主た

るマーケットが存在しない為替市場についても、それに参画する投資家の行動を観察・分析

できるようになってきたことが背景と考えられる。また昨今、世界的な金利上昇を受けて相

対的に低金利が続いている日本において歴史的な円安が進んでいる。それに伴って政府によ

る為替介入の実施もあり、円相場は乱高下が激しい。そのような状況下において国内投資家

の為替に対する注目は高く、ファンダメンタルズだけでなく売買データから見える投資家行

動に関する分析は意義深いものと考えている。 

本稿では、どのような取引主体の投資行動が為替レートの動きと相関が高いのか、相対的

に先行性のある売買フローはどの取引主体によるものかなどを実証分析により示し、その背

後にある投資家行動の仮説について議論を行いたい。 

 

 

Ⅱ . 売買データに関する研究の振り返り  

 為替は株式や債券と比較して、特に予測が難しいと言われることがある。それを裏付ける

研究として、「名目為替レートは概ねランダムウォークしている」という 1980 年代に

Meese と Rogoff が発表した先駆的な研究結果(Meese and Rogoff (1983))は有名である。実

際に多くの研究者が為替予測に関する実証研究を行ったものの、彼らの結論が覆されること

はなかった。しかし 2000 年代に入り、一部のマーケット参加者が知りうる非公開情報を用

いた予測可能性に関する研究が進展し、その流れの一つに Evans と Lyons が先駆けとなっ
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たオーダーフローを活用した研究がある。オーダーフローとは市場参加者の買い注文と売り

注文を集約したデータである。これを用いて、例えば銀行同士が為替の売買を行う対イン

ターバンク市場オーダーフローには予測力がそれほどないが、銀行など為替ブローカーと個

人や一般企業、機関投資家が取引を行う対顧客市場での取引の中には為替の予測力をもつ投

資家のオーダーフローがある、という研究事例が示されるようになった(Evans and Lyons 

(2005)、Osler and Vandrovych (2009))。 

 

 為替市場には主たる取引所が存在しないため、投資家は相対取引の相手方となる為替ブ

ローカーに注文を出しマーケットメイクしてもらい取引を行っている。そのため、先行研究

において、どのブローカーの売買データを利用するかで得られる結果に違いが観察されてい

たように思う。そのような中で、為替の決済サービスを提供する CLS 社が彼らの決済業務

から得られる売買情報を集計し、CLSMarketData として提供し始めた。同データについて

は後段のⅢ章で詳しく触れるが、為替市場に占める決済量が多く、また取引主体ごとに売買

フローを観察することができる点が特徴である。ドル円市場を対象とした研究事例に棚瀬

(2023)があり、この論文では売買データをめぐる先行研究のサーベイ、CLS 社のデータと

国際収支統計、および為替レートとの関係を丁寧に論じている。一方でこの研究はドル円の

売買データのみを対象としているため、本稿ではそれ以外の主要先進国通貨まで拡張し、ま

た運用実務を遂行する上で売買データがどのような付加価値をもたらす可能性があるのか、

実証分析の結果を交えて議論をしていきたい。 

 

 

Ⅲ . 売買データと為替市場の関係性  

１． CLSMarketData について 

為替取引に関する情報ソースは様々存在するが、本稿では前述の CLSMarketData を活

用した為替市場の分析事例を示す。CLS 社は、外国為替の決済に関わるリスクを削減する

ための為替決済システムを提供する主体であり、世界の主要な民間銀行を主な出資者として

設立された1。同社は、為替決済システムを通じて収集した取引情報をもとに、為替売買の

ボリュームや売買フローを計算し、それらの決済情報を集計したデータへのアクセスを顧客

に有償で提供している。本稿では、CLSMarketData のフローデータ(日次の集計値)を利用

し、為替市場を分析する。 

 

為替取引に関する情報として、BIS(Bank for International Settlements)の Triennial 

Central Bank Survey や米商品先物取引委員会(CFTC)が発表する IMM 通貨先物の非商業

 
1 外国為替決済が時差の異なる２か国で別々に行われることにより、外為取引を行った一方の当事者が受渡通貨を支払ったに

もかかわらず、買入通貨を受け取れないというリスクが存在する（「ヘルシュタット・リスク」と呼ばれている）。CLS 社

は、このようなリスクを低減することを目的に設立され、2002 年９月よりサービスを提供している。CLS 決済や外為取引に

関わるリスクの詳細は中島(2016)を参照。 



 

三菱 UFJ 信託資産運用情報 

3/14 

２０２４年１０月号 

 

部門データが、多くの市場関係者に利用されている。BIS のサーベイは３年毎に公表され、

信頼性が高い情報といわれているが、データ公表の頻度が低いため、為替市場の日々の動き

を分析するには利用しにくい。IMM 通貨先物ポジションは、週次で公表され、マーケット

ニュース等でも取り上げられる注目度の高い情報である。ただし、為替市場は殆どが相対取

引と言われており、当該データがカバーする先物取引は為替取引のごく一部にすぎないこと、

先物ポジションの直近値を入手できるのは約１週後であり、タイムリーさに欠けるなどの課

題がある。これに対して、CLSMarketData は、為替のスポット取引、フォワード取引、ス

ワップ取引など CLS 決済を通じて得られる幅広い取引情報をもとに作成されていること、

日次で集計されたデータが、翌営業日の夕方には取得できること2など、為替相場の動向分

析に適した特性を有する。 

 

取引のカバレッジに関して、BIS(2022)によると 2022 年４月の CLS 決済が対象とする通

貨の１日平均取引量全体では約 4.46兆米ドルあり、その内実際に CLS 決済を通じた取引は

2.27 兆米ドルである。約半分が CLS 決済を通じて取引されている事となる。図表１左側は、

CLSMarketData に収録されている 40通貨ペア(18通貨)の取引の内、上位 10通貨ペアの一

日あたりの平均売買ボリューム(2023 年度)を示している。上位 10 通貨ペアで売買ボリュー

ム全体の８割以上を占め、EURUSD、USDJPY、GBPUSD、USDCAD の順にボリューム

が大きいことなど、ボリュームの相対的な水準は BIS(2022)のサーベイに近い。 

 

 

 

 

 

また、CLSMarketData には為替スポット取引、為替アウトライトフォワード取引、為替ス

ワップ取引などの取引種別毎に売買フローデータが収録されている。図 1 右側は、上位 10

通貨ペアについて、取引種別毎の売買ボリューム相対比率を示しており、主要通貨ペアにつ

いてはスワップ取引の比率が大きいことが分かる。図表２は、ドル円を対象に取引種別毎の

売買ボリュームの相対比率を示しているが、スポットが 18.9%、フォワードが 5.7%、スワッ

プが 75.3%となっており、BIS(2022)のサーベイ(スポットが 37.2%、フォワードが 15.5%、

 
2 正確にはロンドン時間の前日午後 10 時から当日午後 10 時までの取引に関するデータが翌日の 9:15 に公表される。 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成。2023 年度の１日あたり平均値。 

図表１：通貨ペア別売買ボリューム 
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スワップが 47.2%)と比較するとスワップの比率が高い。CLS 社によると、スポットとフォ

ワードの取引データから、取引時刻や取引金額などをもとに(スポットとフォワードの組み

合わせである)スワップを特定しているとのことである。このように取引種別を明確に分類

するのは難しい面もあるため、BIS サーベイとのズレが生じたものと考えられる。このよう

なデータ集計方法の影響はあるものの、通貨ペアの売買ボリュームの相対感は概ね BIS

サーベイと同じであり、全体として CLSMarketData が為替市場の取引を大きな偏り無く

反映していると考えて問題ないだろう。 

 

 

 

 

 

ここまでは為替の売りと買いを区別なく集計したグロスのボリュームデータを示したが、

CLSMarketData は為替の買いフローと売りフローを別のデータ系列として提供している。

例えばドル円については、ドル買い(円売り)のフロー、円買い(ドル売り)のフローを別々に

取得することができ、為替の取引ボリュームのみが報告されている BIS Triennial Central 

Bank Survey には無い特徴と言える。また CLS 社では、独自のアルゴリズムを利用して、

同社決済システムの参加者を SellSide(マーケットメイカー)と BuySide (プライステイ

カー)に分類している。これにより、相対取引が主である為替市場において BuySide の取引

に着目し取引データを集計することで、市場全体の売買フロー(ドル買い(円売り)とドル売

り(円買い))をそれぞれ把握することが可能となる。 

 

CLS 社は取引主体を二つの方法で分類しており、一つは前述の SellSide と BuySide とい

う分類方法で、もう一つは、取引主体を Bank、Fund、Non-bank financial(NBFI)、

Corporate に分類する方法である。Fund は年金基金などのアセットオーナーや投資信託な

どのアセットマネージャーを含み、NBFI には生損保、証券会社、カード会社など、

Corporate には事業法人が含まれる。この分類に基づき、SellSide と BuySide の間の売買

フローデータに加えて、Fund／NBFI／Corporate それぞれの対 Bank の売買フローデータ

も提供している。 

前述の独自アルゴリズムでは、Fund／NBFI／Corporate の多くは BuySide に分類され

るとのことだが、二つの分類方法は独立したものであるため、厳密には BuySide と Fund／

NBFI／Corporate の間に包含関係はない。図表３は、取引主体別の売買ボリューム(買いフ

ローと売りフローの合計、ドル円の 2023 年度１日あたり平均)を示している。BuySide と

図表２：ドル円の取引種別毎の売買ボリューム比率 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成。2023 年度の１日あたり平均値。 
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SellSide の間の売買ボリュームと比較して、Bank と Fund／NBFI／Corporate の間の売買

ボリュームが相対的に小さいことが分かる。前述のとおり BuySide と SellSide の分類は売

買データをもとに推定されたもので、Fund／NBFI／Corporate のように明確な属性情報に

基づいた分類ではないという意味で曖昧さのある取引主体の区別となっている。ただし、後

述するように取引主体に着目した分析を通じて、一部の動きの速い投資家の売買動向につい

て示唆を得られる可能性がある。このような短期投資家の動向を部分的にでも反映したデー

タは大変珍しく、為替市場を把握するために有益な情報の一つになり得ると考える。 

さらに、フォワードとスワップについて CLSMarketData はテナー(満期までの期間)毎

のフローデータも提供している。図表３では、スワップの中でも決済までの期間が 1日未満

と短い TN(Tomorrow Next)3を別枠で表示したが、スワップ全体に占める TN の割合が非常

に大きいことが分かる。ヘッジファンドなどの短期の投資家はスポットおよびスワップ

(TN)を利用することが多いと言われており、詳細は後述するがこれらの売買フローに着目

すると、為替動向との関係において Fund の分類に含まれている長期投資家の売買フローと

は異なる特徴がみられる。 

 

 

 

 

 

CLS データを用いたフロー分析の事例として、2024 年４月以降のドル円の売買フローを図

表４に示す4。図表４(a)は Fund 分類に仕分けられた投資主体によるスポット取引を介した

売買フローを示しており、４月から７月初まではドル買いがドル売りよりも大きい状態が継

続していた。4/29 と 5/1 に円買い(ドル売り)の為替介入が実施され、一時的にドル買いの

フローが小さくなった。ただし５月以降、ドル買いフローは再び増加に転じ、介入の影響が

一時的であったと考えられる。一方で、7/11 と 7/12 に円買いの為替介入が実施されたとの

報道があったが、その近辺でドル買いフローが大きく低下しており、ドル売りフローが買い

フローを上回る時期もみられるようになった。売買フローと整合するように７月上旬以降の

為替レートは円高基調を示し、足許まで継続している。 

 

 図表４(b)はヘッジファンドなど短期投資家の売買を反映すると考えられる BuySide の分

 
3 TN(Tomorrow Next)は、約定日の翌営業日にスタート、約定日の翌々営業日にエンドとなるスワップ取引で、為替のポジ

ション調整や短期的な資金調達･運用に利用される。 

4 売買データの分布は右裾が長くなる傾向があるため、自然対数をとった買いと売りのボリューム差を利用した。また、日次

の売買は月末など周期的な為替取引の影響を受けるため 20 日移動平均をとった。 

分類方法1

BuySide Fund NBFI Corporate

対SellSide

スポット 24,833 3,413 352 586

フォワード 7,498 5,657 656 227

スワップ(TN) 46,680 1,049 294 1

スワップ(TN以外) 52,106 14,057 314 228

分類方法2

対Bank

図表３：ドル円の取引主体別・取引種別毎の売買ボリューム 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成。単位：million USD。 
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類に仕分けられた投資主体によるスワップ(TN)取引の売買フローを示している。こちらも

７月初まではドル買いフローがドル売りフローを大きく上回っていたが、７月上旬以降はド

ル売りフローがドル買いフローを上回ることもある。また数日ではあるが、Fund に分類さ

れた投資主体のフローよりも早めに売りフローが大きくなっている。この事例からだけで、

売買フローを見れば為替の先読みができると主張するものではないが、従来から為替の分析

に用いられてきた２か国間のファンダメンタルズやボラティリティなどのリスク情報だけで

なく、投資家の具体的な行動を反映した売買データは、為替市場を理解するための新たな材

料になり得ると考えている。 

 

 

 

 

 

 

２．取引主体別の売買データと為替市場との関係 

前節で述べたように、本稿の分析で用いている CLS データの特徴はどの取引種別を通じ

てどんな取引主体が当該通貨を売買したのか、知ることができる点にある。そこで本節では、

売買データから観察される取引種別・取引主体別のネットフロー(買いと売りのボリューム

差5)と為替市場の関係について考察していこう。 

ここでは USDJPY を中心に、主要 G10通貨ペア6のスポットレートの変動を分析対象とす

る。ある月内のスポットレートの変化率(𝑟𝑡)を月次ネットフローで回帰して、どの取引種別、

 
5 図表４の事例と同様に自然対数を取った買いと売りのボリューム差（概ね{買いボリューム}÷{売りボリューム}－1 と同

義）を利用し、金額ベースのボリュームを比率ベースに変換している。 

6 本稿では EURUSD、USDJPY、GBPUSD、AUDUSD、USDCAD、NZDUSD、USDCHF、USDSEK、USDNOK を主要 G10 通貨ペアとする。 

図表４：ドル円のフローの事例(2024 年 4月-7月) 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

   左縦軸はプラスがドル買い、マイナスがドル売りを示す。値の定義は脚注 4 を参照 
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かつ取引主体が当月のスポットレートの変動に影響を及ぼしやすいか推定する： 

𝑟𝑡 = 𝛼 +∑∑𝛽𝑖,𝑝𝑥𝑖,𝑝,𝑡
𝑝∈𝑃𝑖∈𝐼

+ 𝜖𝑡 

右辺のインデックス i は取引種別を示し、スポット(SPT)、フォワード(ORF)、テナーが１

日以上の為替スワップ(SWP)、テナーが１日未満の為替スワップ(SWP(TN))の４つの取

引種別を取る。またインデックス p は取引主体を表し、CLS のアルゴリズムで定義される

BuySide、Fund、Non-Bank Financial(NBFI)、Corporate の４主体を取る。そして変数 

𝑥𝑖,𝑝,𝑡 は取引種別 i、取引主体 p の時点 t における１ヵ月間の log(買いボリューム合計)と

log(売りボリューム合計)の差を表す。この回帰モデルの説明力(決定係数)を見たのが図表

５である。EURUSD や AUDUSD など主要通貨ペアでは 0.2 から 0.4 の説明力がある一方

で、周辺国通貨では 0.1 かそれ以下の説明力しか持たない通貨もある。おそらく主要通貨ほ

ど CLS を通じた決済が全体の取引に占める比率は高いと想像されるため、そのような CLS

決済の普及度が説明力に影響しているのではないかと推察される。また回帰係数 𝛽𝑖,𝑝 の t

値を USDJPY の結果と G10通貨ペアでまとめた結果を図表６に示す。 

 

 

 

 

 

 

 

図表５：フローによる月次リターン回帰モデルの決定係数 

図表６：回帰係数の t 値 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表６の棒グラフは USDJPY の回帰係数の t 値と、その他 G10 通貨ペアの t 値の四分位点

を掲載している。このグラフを見ると、USDJPY をはじめ多くの通貨ペアでスポット

(SPT)やフォワード(ORF)を通じたファンド(Fund)のネットフローが同時点の為替レート

にプラスの影響を与えていることがわかる。投資信託などのファンド運営に伴う為替の実需

は規模も大きく、また為替ヘッジ需要も相応に高いと推察されるため、スポットだけではな

くフォワードを通じた取引も為替に影響するという点は納得できる結果である。一方でス

ポットの BuySide などは係数がマイナスと推定されており、BuySide 全体が動いていると

きには為替が逆方向に変動していることを示唆している。これはあくまでも同一月内の為替

の変動とフローデータの関係性を見たものであり、将来の為替変動についてはここからは何

も言えない。この点については次章でさらに議論を深めていく。 

 

 

Ⅳ .売買データを活用した為替取引戦略  

本章では売買データと将来の為替との関係性について踏み込んでいきたい。どのように将

来の為替変動への説明力を測るかは様々な方法が考えられるが、本稿では何らかのファク

ターに基づく通貨のロングショート・ポートフォリオを構築し、そのファクターリターンの

高低により着目するファクターと将来の為替変動との関係性を調べていきたい。その際に、

伝統的に為替市場の分析に利用されてきたファクターと売買データを活用したファクターを

用いて構築するポートフォリオのリターン(ファクターリターン)を比較することで、売買

データの付加価値について考察していきたい。 

本稿で検討する為替ファクターは図表７の通りである。 

 

 

 

 

 

本稿ではキャリー、キャリー変化、価格リバーサルを伝統的な為替ファクターと想定し、そ

れに対して売買データを活用したファクターの優位性を取引種別、取引主体別(ボリューム

が多い BuySide と Fund 別)に比較する。売買フローについては図表４の事例でも見たよう

ファクター 定義 ポジション構築方法

キャリー
スポット、フォワードレートから計算されるフォワード
ディスカウント。内外金利差。

キャリーの高い3通貨をロング、低い3通貨をショート

キャリー変化
上記の直近値と過去N日との変化を同250営業日の標準偏
差で基準化
（N=20, 60, 120営業日）

キャリー変化の大きい3通貨をロング、小さい3通貨をショー
ト

価格リバーサル
直近N日のスポットレートリターン
（N=20, 60, 120営業日）

リターンの高い3通貨をショート、低い3通貨をロング

フロー変化

直近20営業日のネットフロー平均と直近N日ネットフ
ロー平均の差を同250営業日のネットフロー標準偏差で
基準化
（N=20, 60, 120営業日）

フロー変化の大きい3通貨をロング、小さい3通貨をショート

図表７：為替ファクター 

出所：三菱 UFJ トラスト投資工学研究所 
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にネットフローの移動平均で表し、そしてその変化が為替レートの変動に関係するように考

えられるため、本分析では売買フローの変化に着目する7。シミュレーションは CLS 決済が

広く普及している対ドル主要 G10通貨ペアを対象とし、2013年９月から 2024年７月末まで

を分析期間とする。月末の各ファクター値が高い３通貨、低い３通貨を特定して米ドル

ニュートラルのポートフォリオを構築し、翌１ヵ月間保有することを考える。なお当シミュ

レーションでは為替のトータルリターン(キャリー＋スポットレートリターン)によりポート

フォリオリターンを計算し、簡便のため売買コストは考慮しない。 

 

各ファクターによるポートフォリオの平均リターン、リスクリターン比を図表８に示す。 

伝統的なファクターであるキャリーや価格リバーサルと比較して、テナーの短い為替スワッ

プ(SWP(TN))を介した BuySide のフロー変化ファクターのリスクリターン効率が高いこと

を確認できる。 

 

 

 

 

図表９には各ファクターリターンの時系列的な挙動を確認するために累積パフォーマンス

を示している。例えば図表９(a)は、スポット取引を介した BuySide(実線)、もしくは

Fund(二重線)の売買フロー変化に着目し、変化の高い３通貨ペアをロング、低い３通貨ペ

アをショートしたドルニュートラルポートフォリオの累積パフォーマンスをプロットしたも

のである。図表９の(a)から(d)まで、BuySide の売買フロー変化に着目したファクターのパ

フォーマンスは、Fund のファクターのパフォーマンスよりも継続的に高いことがわかる。

特に図表９(d)にあるテナーの短い為替スワップ(SWP(TN))の BuySide は多くの局面で安定

的なパフォーマンスを示していることがわかる。年金基金や投資信託などの長期投資家の売

買行動(Fund)は同時点の為替の変動を良く説明していたが、ヘッジファンドも含めた多様

 
7 キャリー変化、価格リバーサル、フロー変化の各種ファクターは過去どのくらいの期間を参照するかでパフォーマンスが変

わり得る。ここではそのような期間選択にあまり依らないファクターの安定的な性質を調べるために、図表７で示す定義の通

り３つの過去期間を設定したポートフォリオを等ウェイト（つまり 1/3 のウェイト）で合成したポートフォリオについて分析

を行った。 

図表８：各種ファクター戦略の平均リターン・リスクリターン比 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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な取引主体の売買行動を観察できる BuySide の方が将来の為替動向を示唆する情報を有し

ている可能性があると考える。 

 

 

 

 

 

また図表 10 では伝統的なファクターと売買データを活用したファクターとのファクター

リターン間の相関を確認している。これを見るとテナーの短い為替スワップ(SWP(TN))の

フロー変化ファクターはキャリーやキャリー変化ファクターとの相関が低く、やや価格リ

バーサルとの相関があることを確認できるが、総じて伝統的なファクターと高い相関を有し

ているとは言えない。ここから、売買データを活用したファクターは、伝統的なファクター

図表９：各種ファクター戦略の累積リターン 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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を意識した投資家行動だけではなく、それらとは異なるリターン源泉を求めて売買を行う取

引主体の行動を捉えているのではないかと推察される。 

 

 

 

 

 

これまでの分析結果を踏まえると、同時点の為替変動にはスポット取引やフォワード取引

を行う長期投資家の投資行動が強く影響していると思われる。一方で、将来の変動について

はテナーの短い為替スワップ(SWP(TN))を介したヘッジファンド等多様な投資家を含む

BuySide の売買行動を観察した方が為替取引戦略としての価値は高いようである。この背

景をさらに探るために、別の視点での分析結果を示す。 

 

Ⅲ章の議論から、Fund(主に長期投資家)が行うスポット取引の予測ができれば、為替リ

ターンの予測も期待できる。そこで将来の為替変動について為替取引戦略の観点で価値を見

出したテナーの短い為替スワップ(SWP(TN))を介したヘッジファンド等を含む BuySide の

売買フローについて、彼らの売買がスポット取引を介した Fund の売買フローに先んじて動

いているのか、分析を行う。図表 11 は、テナーの短い為替スワップ(SWP(TN))を介した

BuySide と Fund それぞれの売買フロー変化について、変化が高い３通貨ペアと低い３通貨

ペアの翌月のスポット取引の Fund の売買フロー変化をポートフォリオ全体で積み上げたグ

ラフである。BuySide についてはこのチャートが右肩上がりであることから、BuySide の

売買フロー変化が、翌月の Fund の売買フローに先んじて動いている可能性が示唆される。

一方、Fund についてはチャートが右肩下がりとなっており、当月の売買フローは翌月の売

買フローと逆方向に動いていると考えられる。為替スワップ、特にテナーの短い取引はヘッ

ジファンドなどの機動的な投資行動の一部を捉えており、その行動がその他の長期投資家の

取引行動に影響を与えている可能性があるではなかろうか。 

 

 

 

 

図表 10：伝統的なファクター戦略とのリターン相関 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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Ⅴ .総括  

本稿では CLS 社の CLSMarketData の特徴、並びに為替変動との関係性を実証分析によ

り考察してきた。分析の結果、G10 通貨の取引戦略として為替スワップを介した BuySide

の売買データを活用したファクターは、キャリー等の伝統的なファクターと比較して運用効

率が高いことが示された。同社の売買データでは BuySide の中に一部、ヘッジファンド等

の機動的な売買行動が内包されており、これらの情報が伝統的なファクターとは異なる収益

源泉になっていると推察される。 

当然、為替市場の取引全体を観察することは難しく、CLSMarketData もその一部しか観

察できていないのは事実であるが、このような売買データは主要な投資家の行動をモニタリ

ングし、為替の変動要因を理解するための貴重な情報源になりうる。昨今、取引手法や決済

システムの高度化が進展するとともに、従来からあるデータベースについても更なる詳細化

が求められ整備される様になっている。今後も新たな売買データベースが登場することが予

想され、それを的確に活用し、いつ、どのような投資家が、どのような投資行動をとりやす

いのか、為替市場における投資家行動について解明していきたい。 

 

(2024年９月 11 日 記) 

 

 

 

 

 

出所：CLSMarketData より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

 

図表 11：将来のスポット取引の Fund フローの予測結果 
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