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要　　旨

本論文では、日本のコール市場において、無担保翌日物コールレートと準備預
金残高の間に「流動性効果」と呼べる関係が存在するかを分析する。法定準備
預金制度のもとでは、積み期間中のどの日の準備預金も同様に法定準備金にカ
ウントされる。それにもかかわらず、流動性効果があると積み期間中の日々の
準備預金は完全に代替的にならず、準備預金需要とコールレートの間に負の関
係が発生する。しかし、日銀は日々の金融調節を通じてコールレートが望まし
い範囲に推移するように準備預金を供給するので、この流動性効果をコール
レートと準備預金残高の間の相関関係から推定することはできない。本論文で
は、日中複数の時点で観測されるコールレートのデータを利用して、この問題
を解決する。流動性効果の推定にあたっては、次の点を考慮に入れる。第一に、
日本では日中決済の時点が複数回あり、異なる決済時点のコールレートの水準
は異なる要因に依存する。特に、為決と呼ばれる 5 時決済のコールレートは、
いわゆる「積み上幅」に依存する。第二に、準備預金の増減要因である銀行券
要因と財政要因のうち事前に予想される部分は、日銀の金融調節によって完全
に相殺されている。このような制度的条件のもとでは、朝方のコールレートの
変化と予期せざる銀行券要因の相関から流動性効果が推定できることが示され
る。この論文の結果は、日銀が最適な金融調節を行ったという見方と整合的で
ある。

キーワード：コールレート、準備預金、積み上幅

JEL classification: E43, E58

* 東京大学経済学部経済学研究科(E-mail: hayashi@e.u-tokyo.ac.jp)

　本論文は、筆者が日本銀行金融研究所国内客員研究員として、1997年 10月から
開始した研究プロジェクトの成果の一部である。本論文を作成するに当たっては、
日本銀行金融研究所および金融市場局のスタッフ、特に三尾仁志氏から多大な教
示を得た。日本のコール市場についての著者の理解は彼にその多くを負っている。



1 はじめに

大多数のマクロモデルでは、貨幣の成長率の増加は名目利子率を少なくとも短期的には引き下げる

効果を持つ。金融政策のこの効果は「流動性効果」と呼ばれている。しかし実際のデータで流動性効

果を検出するのは、簡単なようにみえて実は難しい。1 本論文は、日本のコール市場の日々のデータ

を用いて、準備預金の供給と翌日物金利であるコールレートの間に短期的な負の相関が存在するか

を検証する。

法定準備預金制度のもとでは、ある一定の期間（積み期間）内に、銀行は日銀に当座預金として

預ける準備預金の積数を法定額まで積み立てなければならない。本論文で使われる「流動性効果」と

いう言葉をより正確に定義するために、まず、銀行が準備預金を保有する唯一の理由は、法定準備制

度であるとしよう。この場合は、積み期間内のある日の準備預金と別の日の準備預金は、ともに同様

に法定準備金額にカウントされるため、銀行にとっては完全に代替的になる。したがって積み最終日

以外の日の銀行の準備預金に対する需要曲線は、残り積み期間のコールレートの予想値の水準で無

限に弾力的になり、その日のコールレートは、予想コールレートに等しくなる。2 コールレートがこ

のように決定されれば、日々のコールレートの変化は同じ積み期間内では予測不可能になる。すなわ

ち、確率論の用語を用いれば、コールレートはマーティンゲール過程に従う。中央銀行による準備預

金の追加的な供給は、それが残り積み期間のコールレートの予想値に影響を与えない限り、当日の

コールレートを下落させない。

金融機関の間の決済の大部分は日銀当座預金の間の残高の振替により行われるため、法定準備制

度がなくても、銀行は決済を円滑にするためある程度の当座預金残高を保有しようとする。このよう

な決済需要は、当座預金の保有コストであるコールレートの減少関数と考えられる。言い換えれば、

当座預金を一単位追加的に保有することによる決済の円滑化という限界便益は、当座預金の残高が

増大するにつれ、減少する。すぐ上で考察したマーティンゲールのケースは、法定必要準備の水準が

あまりにも大きいため、法定額を満たす実際の当座預金の水準では、限界便益がゼロにまで下落した

ケースである。実際の当座預金の水準で限界便益が正であるという意味で「流動性効果」があれば、

コールレートはマーティンゲール過程に従わない。また、中央銀行による当座預金の追加的な供給

は、それがコールレートの予想値に影響を与えなくても、当日のコールレートを下落させる。

本論文の第 5節で示すように、実際の日次コールレートはマーティンゲールではない。したがっ

て、日本の場合、当座預金の流動性効果を検出するのは容易なのだが、これは金融政策の効果という

観点からはあまり重要な結果ではない。というのは、日銀当座預金を通じた銀行間決済は、そのほと

んどが時点ネット決済であり、とくに日本のコール市場では、午後 1時決済の取引が 70%以上を占

1例えば Leeper and Gordon(1992) は、アメリカの翌日物金利である federal funds rateとベースマネーの月次データを

用いて、貨幣の成長率が利子率におほぼす影響を推定している。日本についての最近の研究は、例えば Miyao(1999)を参照。
2この点の、日本のコール市場に即した説明は、翁 (1993)を参照。
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めるからである。マーティンゲール性の棄却は、準備預金である午後 5時決済時点での当座預金に流

動性効果があることを示すだけで、一番重要な午後 1時時点の当座預金に流動性効果があるかどう

かはこの結果だけではわからない。

本論文の第 6節では、日中の決済時点が複数回あることを明示的に考慮に入れた銀行行動のモデ

ルを展開するが、そこで明らかになるのは、午後１時時点の当座預金の需要曲線は、流動性効果が消

失するまで右下がりで、それ以上の当座預金の水準では、コールレートの予想値の水準で水平にな

る。したがって、午後１時時点の流動性効果の存在を検証するためには、当座預金の需要曲線の傾

きを推定すればよいが、この推定に最小自乗法を使うのは適当でない。その理由は、日銀が日々の

金融調節を通じて、コールレートが望ましい範囲に推移するように当座預金を供給するからである。

これは、計量経済学では「同時性の問題」と呼ばれる。アメリカの短期金融市場における流動性効果

の最近の研究であるHamilton(1997)では、この同時性の問題は、当座預金残高の外生的な変動要因

である財政資金を操作変数とする手法により解決している。同様の手法は日本のコール市場にも適

用できるが、操作変数と午後 1時の当座預金残高の相関が弱いため、信頼できる推定値を得ることは

できない。本論文では、コールレートの日中の変動を利用して、この同時性の問題を解決する。

図 1は、コールレートの代表である無担保翌日物レートを 1996年からグラフにしたものである。

時折見られる上方スパイクは 3月末や 9月末に起こっている一方、下方スパイクは積み最終日（毎

月 15日）にしばしば見られる。このような季節性を除けば、コールレートはそれほど変動していな

い。特に、1999年 3月以降のゼロ金利の局面では、コールレートは 0.03％の定数になっている。し

かしこのコールレートは、日中の取引レートの加重平均で、日中の変動の大きさは加重平均からは判

断できない。図 2は、朝 9時と午後 3時半の無担保コールレートをプロットしたものである。これ

を見ればわかるように、日中のレートはかなり変動している。しかもその変動は、三洋証券・拓銀・

山一證券が破綻した 1997年 11月以降、大幅に上昇したことがわかる。

日中の複数時点のレートを用いた流動性効果の推定は第 7節で行われるが、それ以前の節では、

その準備として次のようなことをおこなう。第 2節では、日本のコール市場の制度的側面を簡単に復

習する。流動性効果の推定には、準備預金の増減についての予想が観測されることが必要だが、第 3

節では、日銀の公表する予想が合理的かどうかを検討する。第 4節では、コールレートに影響を及ぼ

す日銀の金融調節がどのような要因に依存するかを検討する。ここで明らかになる金融調節に関す

る事実は、第 7節での流動性効果の推定で重要になる。コールレートがマーティンゲールに従わない

ことは、第 5節で実証される。これを受けて第 6節は、流動性効果が存在する場合の銀行行動のモ

デルを提示する。このモデルでは、日中決済の時点が複数回あるという日本のコール市場の特徴を考

慮に入れる。このモデルから導出される当座預金の需要曲線は第 7節で推定される。第 8節は、本

論文で得られた主要な結論を述べる。
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2 日本の準備預金市場

この節では、日本の準備預金市場（コールマーケット）の制度的側面を復習するとともに、本論文で

使われる記号の大部分を導入する。3

2.1 準備預金制度と日銀による金融調節

日本の準備預金制度では、市中銀行は、個人や法人から預かる普通・当座・定期預金について、当該

月の平均預金残高の一定割合を、その月の 16日から翌月の 15日までの間（積み期間）に、日銀に

当座預金として預けなければならない。この当座預金は必要準備預金あるいは法定準備預金と呼ば

れるが、その平均残高に積み期間の日数をかけたものを REQと書くことにする。積み期間における

第 t営業日の終わりの当座預金の残高を Rt、第 t営業日末までの累積残高（積数）を CUMBALtと

すると、定義により

CUMBALt ≡ c1R1 + c2R2 + · · · + ctRt (2.1)

が成り立つ。ここで ctは、第 t営業日の翌日が土日祝日でなければ 1、土日祝日の場合は、第 t営業

日から連続的に続く土日祝日の日数に 1を足したものである。たとえば、第 t営業日が金曜日の場

合、ctは、次の週の月曜日が祝日でなければ 3となる。第 T 営業日が積み期間の最終日とすると、

法定準備金の制約は、次のように書ける。

CUMBALT ≥ REQ. (2.2)

個別銀行にとって、日銀に保有する当座預金（準備預金）が変動する要因は、①他の準備預金制

度対象金融機関の当座預金との間の資金の振替、②準備預金対象金融機関以外で日銀に当座預金を

保有している経済主体（たとえば政府）との間の資金の振替、③日銀当座預金への現金の預け入れ・

引き出し、④③以外の日銀との金融取引（たとえば、日銀からの売出手形の購入）、に分けられる。

金融機関全体では、このうち①は相殺されるので、マクロの準備預金 Rtの変動要因は、②、③、④

になる。日本銀行の出版物では、②は「財政要因」、③は「銀行券要因」、④は「金融調節」と呼ば

れる。たとえば、法人が政府に対して税金を納めるために、その取引銀行が日銀に保有する当座預金

から政府当座預金に振替すれば、財政要因が負（財政への資金の揚げ）、逆に政府が個人あるいは法

人に取引銀行を通じて支払いを行うと正（財政からの支払い）になる。財政要因には、日銀による外

国為替市場への介入による準備預金の変動も含まれる。

銀行券要因の実績値を CASH、財政要因の実績値を FISCAL、金融調節の実績値を OPERと書

3この節で扱う事項のより詳細な説明、とくに準備預金関連統計の日銀による公表形式の 2000 年 3 月 16 日からの変更に

ついては、日銀金融市場局のスタッフによる解説（宮野谷 (2000)）を参照。
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くと、準備預金制度の対象となる金融機関全体の準備預金増減の恒等式は、

CASHt + FISCALt + OPERt = Rt −Rt−1 (2.3)

と書ける。4 日銀は、当日の CASHtと FISCALtについて、その予想値を、前営業日の午後 5時半に

発表する。それを ECASHt、EFISCALtと書くことにする。CASHtと FISCALtの速報値は、当日の

午後 5時半に発表される。実績値は、翌営業日の午前 10時に発表されるが、速報値は実績を億円単位

で最後の 2桁を四捨五入した値であり、この論文では、両者を区別しないことにする。5したがって、

第 t営業日の午後 5時半には、CASHtと FISCALtの速報・実績値と、ECASHt+1と EFISCALt+1

が発表されるわけである。

日銀が行う金融調節とは、日銀が市中の金融機関と結ぶ資金の貸借契約（日銀貸出しを含む）と、

国債の市中の金融機関からの買い切りとの総体である。そのそれぞれは、「オペ」と呼ばれるが、そ

の金利は、入札で決定される。入札が行われる日はオファー日、日銀が市場に提示する希望額はオ

ファー額と呼ばれる。個々の貸借契約は、売出手形・買い入れ手形・ＣＰの現先などいろいろな形態

をとるが、そのいずれでも、資金が貸し手の当座預金からから借り手の当座預金に入金される時点

（「スタート」と呼ばれる）と借り手が貸し手に返済する時点（「エンド」）がある。金融機関の間で

の日中の決済は、「交換」（1時）、「3時」、「為決」（5時）に集中するが、オペのスタートやエンドは

この 3決済時点のいずれかである。国債買い切りオペにはエンドはない。したがって、第 t営業日の

金融調節の実績値 OPERtとは、その日がスタートかエンドのオペの落札額のネットの総額である。

オファー日とスタートが同じ日であるオペは「即日オペ」と呼ばれるが、即日オペは、朝 9時 20分

にオファーされる「即日定例オペ」（スタートは 3時、まれに為決）、通常午前 9時 30分から 11時

の間にオファーされる「即日追加オペ」（スタートは 3時）、そして午後 12時 10分にオファーされ

る「即日為決オペ」と呼ばれるべきオペ（スタートは為決）、の 3つに分類できる。6 したがって第

4 ただし、2000年 3 月 16 日からは、この恒等式で、準備預金適用先以外の金融機関（例えば短資会社）が日銀に保有す

る当座預金の増減は、FISCALt でなく Rt − Rt−1 に含まれる。言い換えれば、日銀が日々発表する資金需給表では、Rt

は、2000年 3月 15 日までは準備預金適用先の金融機関の当座預金、2000 年 3月 16 日からはすべての金融機関（政府を除

く）が日銀に保有する当座預金の残高を表わす（宮野谷 (2000) 参照）。ゼロ金利が定着する以前の期間は、準備預金非適用

先の金融機関の当座預金の水準はごく低い水準であったので、両者に大きな差はない。いずれにせよ、本論文では準備預金適

用先の金融機関の当座預金（すなわち準備預金）が分析の対象であり、Rt は 2000 年 3 月 15 日までの資金需給表における

のと同様、金融機関全体の当座預金ではなく準備預金を指す。
5たとえば、1999年 6月 2日の銀行券要因の速報値は 5800億円、実績値は 5761億円。速報値と実績値に差はないので、

2000 年 3 月 16 日以降は、日銀は実績値を公表しないことになった。
6即日為決オペは、平時には、積み最終日に CUMBALt が REQにちょうど等しくなるように資金吸収するために用いら

れるが、1997 年 11 月以降金融システム不安が顕在化した時期には、他のオペによって朝方潤沢に供給された資金を午後 5

時に吸収するためにも用いられた。日銀の金融調節のより詳しい記述については、宮野谷 (2000、第 3 節 (6)）を参照。
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t営業日の金融調節の実績額は、次のように 4つの要素に分解できる。

OPERt = OPER0t （オファー日が前日かそれ以前のオペ）

+ OPER1t （即日定例オペ）

+ OPER2t （即日追加オペ）

+ OPER3t （即日為決オペ）.

(2.4)

即日オペは、そのスタートが３時か５時だから、交換（1時）時点での当座預金に影響を与えること

はできない。この事実は流動性効果の推定で重要になる。

2.2 積み上幅

準備預金市場の需給の逼迫度を示す指標として、日銀が公表し市場が注目する指標に、「積み上幅」

と呼ばれるものがある。7 この概念を定義するために、当日が積み期間の第 t営業日目としたときの

当日を含めた残りの暦の上での日数 (calendar days)を mtとすると、mtは

mt =当該積み期間で、当日第 t営業日を含めた残りの暦の上での日数

= ct + ct+1 + · · · + cT
(2.5)

と書ける。ここで ctは、すでに定義した、営業日を暦の上での日数に変換する係数である。したがっ

て、当営業日を除いた積み期間の残り日数はmt+1である。明日（第 t+1営業日）以降、残りの積み

期間で積まなければならない法定準備預金は、一日当りにすると、(REQ−CUMBALt)/mt+1となる。

これは、「平均所要準備額」と呼ばれる。積み上幅は、当日の準備預金残高からこの平均所要準備額を

引いたものとして定義される。ただこの定義で、Rt、したがってCUMBALt (= CUMBALt−1 +ctRt)

は、当日市場が閉まる 5時以降にならないと計算できない額なので、「事後的な積み上幅」と呼ぶ。

すなわち、8

第 t営業日の事後的積み上幅 = Rt − REQ − (CUMBALt−1 + ctRt)
mt+1

. (2.6)

Rtは当日末までわからないが、即日オペがオファーされた各時点での Rtの予想は、その時点ま

でのオペのオファー額と前述の ECASHtと EFISCALt、そして資金需給の恒等式(2.3)により、次の

ように予想できる。

Rnt ≡ Rt−1 + ECASHt + EFISCALt +
n∑

i=0

OPERit (n = 1, 2, 3). (2.7)

7ゼロ金利局面では超過準備は銀行にとって利子費用がかからないので、以下で定義する積み上幅は、需給の逼迫度を示す

指標にはなりえない。実際 2000 年 3 月 16 日からは日銀は積み上幅の公表をとりやめた。
8なお、積み最終日（第 T 営業日）には、mT+1 = 0 なので、(2.6) は使えない。日銀は積み最終日の積み上幅を、下

の(2.12)により定義している。

5



また、CUMBALtは、これの ct 倍に CUMBALt−1を足したものにより予想することができる。こ

のようにして得られた Rtと CUMBALtの予想に基づいた積み上幅を、「事前的積み上幅」と呼ぶ。

すなわち、

Znt ≡第 t営業日の第 n時点の事前的積み上幅 = Rnt − REQ − (CUMBALt−1 + ctRnt)
mt+1

. (2.8)

山一破綻以降のように、即日追加オペが常態化した状況では、朝方の積み上幅 Z1tは、事後的な積み

上幅の予想ではあり得ないことは注意を要する。

のちの使用のために、この式を以下のように書き直す。書き直すに当たって、CUMBALt,mtの

定義から得られる次の関係を用いる。

mt = mt+1 + ct, CUMBALt = CUMBALt−1 + ctRt. (2.9)

この関係を使えば、Zntは

Znt =
mt

mt+1
Rnt − 1

mt+1

(
REQ − CUMBALt−1

)

=
mt

mt+1

(
Rt−1 + ECASHt + EFISCALt +

n∑
i=0

OPERit

)
− 1
mt+1

(
REQ − CUMBALt−1

)
.

(2.10)

さらに第 t− 1営業日の(2.3)を使うと、この式は次のように書ける。

Znt =
mt−1

mt+1

(
Rt−2 + CASHt−1 + FISCALt−1 + OPERt−1

)

+
mt

mt+1

(
ECASHt + EFISCALt +

n∑
i=0

OPERit

)

− 1
mt+1

(
REQ − CUMBALt−2

)
.

(2.11)

このような積み上幅の定義では、当日の準備預金残高が、明日以降の平均所要準備額と対比さ

れている。当日の市場の逼迫度の指標としては、当日の準備預金残高には、当日の平均所要準備額を

対比させるのがより自然に思われるかもしれない。こういう考えに立てば、たとえば事後的積み上幅

は、(2.6)ではなく

修正積み上幅 = Rt − REQ − CUMBALt−1

mt
(2.12)

として定義されるべきということになる。しかし、第 6節で示されるように、この修正された積み上

幅よりも、通常の積み上幅の方がより適切な資金需給の指標である。
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3 銀行券要因・財政要因の予想は合理的か？

本論文の第 7節の実証分析では、銀行券要因と財政要因についての日銀の公表する予想値 ECASH

と EFISCALが、市場の予想でもあるというケースを検討する。そこでこの節では、日銀の公表する

予想が合理的であるかどうかをテストする。

銀行券要因についても財政要因についても、その第 t営業日の実績値 Ytの予想（Y e
t ）は、前日

の午後 5時半に発表される。その時点で、Yt−1も同時に発表される。したがって、Y e
t が形成された

時点で、Y e
t ばかりでなく第 t− 1営業日の予測誤差 Yt−1 − Y e

t−1も知られており、期待が合理的であ

れば予測誤差は時系列相関を示さないはずである。

銀行券要因と財政要因の予測誤差は、

UCASHt ≡ CASHt − ECASHt, UFISCALt ≡ FISCALt − EFISCALt (3.1)

と定義される。図 3は、予測誤差 UCASHと UFISCALの日々データを 1996年初からゼロ金利政

策が開始される 1999年 2月 12日までプロットしたものである。これからわかるように、ほとんど

の日について、予測誤差は千億円以内にとどまっている。もっとも大きい予測誤差は、1998年 10月

23日の財政要因である。これは、その日に日本長期信用銀行が国有化されたことによる。すなわち

この日、日銀から預金保険機構に融資された 3兆円近くの巨額の資金が長銀によって当座預金として

日銀に預けられた。長銀国有化の日の財政要因の予測誤差については、その日の各紙の朝刊で 2－ 3

兆円の日銀融資が予想されていたことを考慮に入れ、EFISCALtはその日の午後 5時半に発表され

た速報値に等しく、予測誤差はゼロだったとする。（ただし、このような修正は、予想の合理性のテ

ストには大した影響を及ぼさない。）

UCASHtと UFISCALtの時系列相関がゼロであるかを検定した結果が表 1に収められている。

まず、1次の自己相関係数をみると、UCASHが 0.23で、これは非常に有意な値である。UFISCAL

の 1次自己相関係数は −0.098で、その t値は、2.7でかなり有意である。つぎに、2次以上の自己相

関を考慮にいれるため、いわゆる Ljung-Boxの Qを 12次の自己相関係数まで取り込んで計算する

と、9 表 1に示されているように、UCASHについても UFISCALについても、非常に有意な値とな

る。したがって、時系列相関がないという帰無仮説は、銀行券要因についても財政要因についても、

容易に棄却できる。

4 日銀金融市場局の反応関数

図 4は、第 2節で定義された、定例オペ時と為決オペ時の事前的積み上幅（(2.8)で n = 1, 3とおい

たもの）をゼロ金利が開始される 1999年 2月 12日までプロットしたものである。三洋・拓銀・山

9Box-Ljungの Qについては、たとえば Hayashi(2000, Chapter 2)を参照。
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一が破綻し（以下では「山一破綻」と呼ぶ）金融システム不安が顕在化した 1997年 11月 27日以前

は、即日追加オペは殆どなく即日為決オペは積み最終日のみに行われたので、この二つの事前的積

み上幅の差はほとんどない。1997年 11月以降は、金融システム不安が沈静化する 1998年の末まで

は、朝方の（定例オペ時の）大幅な積み上幅は、即日追加・為決オペにより午後 5時の為決時点まで

に吸収されるので、2つの事前的積み上幅に大きな乖離が見られる（これがいわゆる「交換時ジャブ

ジャブ調節」である）。ゼロ金利局面では即日追加オペは殆ど打たれていないため、2つの積み上幅

はほぼ一致している。金融調節のこのような変化は、図 5を見ればもっとはっきりする。日銀の『経

済統計月報』に掲載されている「短期市場オペレーション」から、個々のオペのスタート時点とエン

ド時点と落札額がわかるので、当日までのオペによる当日の各決済時点での当座預金残高の変動は

計算できる。山一破綻以前と以降（1999年 2月 12日まで）についてその平均値を図示したのが図 5

である。山一以降は交換時点の資金が大量に供給され、それが為決時点までに大部分吸収されたこと

がわかる。

事前的積み上幅は、その値を任意の水準に決められるという意味で、日銀がコントロールできる。

この積み上幅はどのように決定されてきたのだろうか。この問題は、第 7節の流動性効果の推定結果

を解釈するために重要になる。

4.1 朝方の事前的積み上幅

まず朝方の事前的積み上幅について、次のような反応関数を推定した。

Znt = ψ0 + ψ1Zn,t−1

+ ψ2·
(
mt

mt+1
ECASHt

)
+ ψ3·

(
mt

mt+1
EFISCALt

)

+ ψ4·
(
mt−1

mt+1
UCASHt−1

)
+ ψ5·

(
mt−1

mt+1
UFISCALt−1

)

+ ψ6·(i1t − BENCHt)

+ ψ7·MARCHt + ψ8·MARCHt−1 + ψ9·SEPTt + ψ10·SEPTt−1.

(4.1)

ここで変数の定義は次のとおりである。mt は第 2 節ですでに定義した残り積み日数、Znt は当該

積み期間の第 t 営業日における(2.8)あるいは(2.10)で定義した朝方の事前的積み上幅、ECASHt、

EFISCALt、UCASHt−1、UFISCALt−1は前節で定義された日銀券・財政要因の予想値と予測誤差、

i1tは午前 9時時点でのコールレート、10 BENCHtは当該積み期間第 t営業日時点で一番最近のディ

レクティブで指定されたコールレートの目標値（1998年 9月 10日までは 0.5%、1999年 2月 12日ま

10時点別コールレートのデータは、テレレートやロイター等の金融情報ベンダーによりリアルタイムで配信されている。本

論文では、日銀で収集されたデータに基き分析を行った。このデータから、日中七つの時点（午前 9時、10時、11時半、午

後 12 時半、午後 1 時半、2 時半、3 時半）の取引レートのデータが入手可能である。i1t はこのうち午前 9 時のレート。
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では 0.25%）、MARCHtは、tが 3月末であれば 1、そうでなければ 0のダミー変数、同様に SEPTt

は 9月末のダミー変数である。ダミー変数について、当期の値だけでなく前期の値も回帰式に含める

理由は、従属変数の前期の値 (Zt−1)が回帰変数に含まれているからである。ECASH、EFISCAL、

UCASH、UFISCALに mt

mt+1
や mt−1

mt+1
という係数がかかっているのは、(2.11)から明らかなように、

それが積み上幅の定義における銀行券要因・財政要因の係数だからである。積み上幅、銀行券・財政

要因は千億円、コールレートはベーシスポイント（百分の一パーセント）が単位である。(4.1)の右

辺の変数はどれも日銀金融市場局金融調整課が朝方の定例オペの時点で観測できる変数である。

この反応関数の推定結果は表 2にあるが、推定においては、次の点を考慮に入れた。

1. サンプル期間は 1996年 1月 4日から 1999年 2月 12日までだが、図 4から明らかなように、山

一破綻の前後では積み上幅の値が大きく異なるので、推定は、1997年 11月 27日の前後の二期間

に分けて行った。

2. サンプル期間には三十数個の積み期間が含まれるから、パネルデータで使われる推定手法が使わ

れるべきだが、誤差項に時系列相関がない場合は、データは積み期間によってグループ分けせず

プールして単純に最小自乗法を用いる方法（pooled OLSと呼ばれる）が適切であることが知ら

れている。11 誤差項の時系列相関の指標である Breusch-Godfrey統計量（ラグは 5までとった）

は、12 表 2の最後の欄に示されているように、いずれのサンプル期間でも有意だが、誤差項の 1

次の自己相関係数を計算してみると、0.06から 0.13程度であるので、あえて時系列相関の調整は

行わない。

3. 第 2節で述べたように、積み最終日の積み上幅の定義はその他の日の定義と違うので、積み最終

日はサンプルから除いた。また、ψ1は前日の積み上幅の影響をあらわすが、積み期間の最初の営

業日の前日は別の積み期間に属するので、各積み期間の最初の営業日もサンプルから除いた。

4. 長銀国有化時点での財政要因の予想値と予測誤差は、前節と異なり、約 3兆円の予測誤差をその

まま推定に用いる。その理由は、長銀の国有化が 10月 23日の決定当日に公表されたため、日銀

としては、事前にその影響を織り込んだ上で 23日の金融調節を行うことが困難であったからであ

る。この 3兆円の準備預金の増加は、その日に相殺されず、2営業日後（10月 27日）に金融調節

で吸収された。ただ、予測誤差をゼロとした場合、表 2(a)に示された結果はほとんど変わらない。

5. 山一破綻後のサンプルでは、積み上幅に大きな変動がみられるが、ごく少数の非常に大きな値が

最小自乗法推定値に大きな影響を及ぼす可能性がある。そのようなことが発生しているか調べる

ため、反応関数の誤差項が分散の異なる二つの正規分布の加重平均に従うという仮定の下で最尤

11たとえば、Hayashi(2000, Chapter 5)を参照。
12Breusch-Godfrey 統計量については、たとえば、Hayashi(2000, Chapter 2)を参照。
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法（Maximum Likelihood)による推定も行った。すなわち、上記反応関数の誤差項を ζtとする

と、ζtは次のような分布に従うとする。13

ζt = σvt, vtの分布関数は f(vt) =
1 − p√

2π
exp

(
−v

2
t

2

)
+

p√
2πτ

exp
(
− v2t

2τ2

)
. (4.2)

すなわち、vtは 1− pの確率で標準正規分布N(0, 1)に、pの確率で分散が τ2の正規分布に従う。

pが 0でなく τ2が 1より遙かに大きければ、この分布は、正規分布に比べて裾 (tail)が厚く、山

一破綻以降のデータのような、まれに非常に大きい値をとる従属変数のモデルとして適切である。

このモデルの最尤法による推定は、付表 1にある。14

表 2(a)の回帰式#1、#3は、pooled OLSによる、二つのサンプルにおける反応関数の推定結果

である。この結果から次のポイントが読みとれる。

(i) 山一破綻前後どちらのサンプル期間でも、 mt

mt+1
ECASHt、 mt

mt+1
EFISCALt の係数がゼロに近

く、統計的に有意でない（ mt

mt+1
ECASHtは、表 1では山一破綻以降有意だが、付表 1の最尤法

では有意でない）。これは、金融市場局が、予想される銀行券要因と財政要因の変動を相殺する

ように金融調節を行っていたことを意味する。そのような金融調節は、当日第 t営業日の予想

される銀行券要因と財政要因（ECASHt,EFISCALt）が高い（低い）ときは、(2.10)で n = 1

とした式からわかるように、非即日オペ（OPER0t）と当日の定例即日オペ（OPER1t）をその

分だけ減額（増額）することによって達成される。

(ii) 山一破綻以前のサンプルでは、即日オペは定例オペでしかほとんど行われなかったので、予想

される銀行券・財政要因の相殺はできても、予期せざる銀行券・財政要因の相殺は、その当日に

は行われない。しかしその相殺を行わないと、翌日の積み上幅に影響が出る。すなわち、(2.11)

で、CASHt−1と FISCALt−1のうち予測可能な部分（ECASHt−1,EFISCALt−1）は、すぐ上

で述べたように非即日オペと定例即日オペで相殺される。回帰式#1で前日の予期せざる銀行・

財政要因（ mt−1
mt+1

UCASHt−1、
mt−1
mt+1

UFISCALt−1）の係数がほぼゼロなのは、前日の予期せざる

銀行・財政要因も、当日の定例即日オペで相殺されたことを意味する。これに対し、山一以後

のサンプル期間（回帰式#3）では、前日の予期せざる銀行券要因 UCASHt−1の係数がかなり

13Hamilton(1997)は、ここの σが時間を通じて変化するモデルを推定している。
14最尤法の推定値は最小自乗法と異なり明示的な解 (closed-form solution)がないので、尤度関数の最大値を逐次的数値

計算 (iterative numerical algorithm)によって求めなくてはならない。山一破綻前のサンプルについては、この逐次計算が

収束しなかったので、付表には山一破綻後のサンプルについての結果のみ報告してある。山一破綻前は、図 4からわかるよう

に、異常値は見あたらないので、(4.2)のようなモデルを推定することは本質的に困難である。付表 1および表 3 以降の最尤

法の推定値を逐次計算によって求めるにあたって、回帰係数については最小自乗法による推定値を初期値とした。τ と pにつ

いては二種類の初期値（(τ = 1.2, p = 0.9), (τ = 4, p = 0.1)）を用い、σについては(4.2)によって与えられる誤差項の標準

偏差が最小自乗法による誤差項の標準偏差の推定値に等しくなるような値を初期値とした。いずれの初期値から出発して逐次

計算を行っても、同じ推定値を得た。
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ゼロから離れており、相殺が不完全だったことを示すようにみえる。しかしこの推定値は 5%で

有意にゼロから異ならない。付表 1からわかるように、この係数の最尤法による推定値も有意

でない。山一破綻以前以後どちらのサンプルでも、UCASHt、UFISCALtは、1日限りの準備

預金の増加要因である。

(iii) 前日の積み上幅の係数が 1に近いことあることからわかるように、当日の積み上幅は、前日ま

での積み上幅が高いほど高い。このことは、金融調節課が、積み上幅の日々の変動を滑らかに

するように金融調節を行っていることを示している。

(iv) i1t −BENCHtの係数から窺われるように、朝 9時のコールレート i1tは、金融調節に影響を及

ぼすが、その大きさはサンプル期間によって異なる。コールレートはベーシスポイント、積み

上幅 Ztは千億円で測られているので、山一破綻以後のサンプル期間で i1t −BENCHtの係数が

0.33ということは、朝方のレートが目標レートよりも 1ベーシスポイント高いときには、積み

上幅が 330億円追加されるように定例の 9時 20分の金融調節が行われるいうことである。こ

の係数を山一破綻前のそれ (0.049)と比べると、朝方レートの 1ベーシスポイントの上昇に対

して、金融市場局は、山一破綻前に比べて 7倍の資金供給を行ったことがわかる。

(v) 回帰式#2や#4におけるように、 mt

mt+1
UCASHtと mt

mt+1
UFISCALtを右辺に加えてみると、ど

ちらのサンプルでも有意ではない。朝方の定例オペは、UCASHtや UFISCALtに反応してい

ないことがわかる。

4.2 為決時点の事前的積み上幅

つぎに、山一破綻以後、朝方積み上幅と大幅な乖離を示した為決時点の事前的積み上幅（(2.8)にお

ける Z3t）について検討する。即日為決オペがオファーされるのは午後 12時 10分で、その時までの

コールレートの値はわかっている。さらに、その日の銀行券要因・財政要因も金融市場局はある程

度把握しているかもしれない。そこで、為決時の事前的積み上幅についての反応関数には、(4.1)の

右辺に入れた回帰変数のほかに、 mt

mt+1
UCASHt、 mt

mt+1
UFISCALt、そして (i2t + i3t)/2 − BENCHt

（ここに i2t, i3tは 10時と 11時半に観察される交換時のレート）を加える。このような反応関数を山

一破綻以後のサンプルで推定した結果は表 2(b)に収められている（回帰式#5参照）。朝方の積み上

幅の反応関数と同じく、 mt

mt+1
ECASHtと mt

mt+1
EFISCALt の係数はほぼゼロだから、予想される銀

行券・財政要因に積み上幅が影響されないよう金融調節が日中維持されていることがわかる。推定結

果からさらに次のようなことがわかる。

(vi) 当日の予期せざる財政要因（ mt

mt+1
UFISCALt）の係数は有意にゼロから異ならない。（この傾

向は付表 1ではより顕著である。）財政からの支払いは午前中だが 3時にずれ込むこともある

といわれており、財政への資金の揚げは午後 3時（外国為替の円決済を含む）であるから、金
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融調節課が、当日の財政要因を相殺するように即日為決オペをオファーすることは実は不可能

である。15

(vii) 予期せざる銀行券要因（ mt

mt+1
UCASHt）の係数はかなり −1に近い。（この傾向は付表 1では

より顕著である。）銀行は、日銀当座預金からの銀行券の引出しを朝 9時に、預入れを午後 3時

に行うといわれているので、金融調節課は、正午までに銀行券要因のかなりの部分を知ること

ができる。マイナス 0.84という付表 1の推定値は、金融調節課がその日の銀行券要因の相当部

分を為決オペの一部でで相殺したことを意味する。

(viii) (i2t + i3t)/2 −BENCHtの係数が正であるのは、朝 9時以降のコールレートの動きにも金融調

節課が積み上幅を調節することにより対応していたことを意味する。

5 コールレートはマーティンゲールか

では、いよいよ、準備預金は積み期間のどの時点でも完全代替的であるという仮説の検討に移ろう。

コールレートはマーティンゲール過程に従うか否か、すなわちコールレートの変化は予測不可能か、

をテストすればよいわけだが、テストに際してはいくつかの問題をクリアしなければならない。

第一に、コールレートの日時データといえば日中加重平均レートだが、このレートを使うのは適

当でない。第 6節で示すように、準備預金の完全代替性のもとでは、コールレートは日中でもマー

ティンゲールであるはずである。サンプルの単位期間（ここでは 1日）よりも細かい期間（たとえば

1分）単位でマーティンゲールを示す確率過程をサンプルの単位期間で平均して得られる確率過程は

マーティンゲールではなく、その変化は正の自己相関を示すことは広く知られている。（これは time

aggregation problem と呼ばれる。）マーティンゲール仮説をテストするには、日中平均でなく日中

の時点ごとのデータを用いなくてはならない。

第二に、ではどの時点のレートを使用すべきかという問題がおこる。日中七つの時点（午前 9時、

10時、11時半、午後 12時半、午後 1時半、2時半、3時半）のレートが本論文では使用可能だが、

どの時点のレートを使用するのが適当だろうか。日中観測されるコールレートは、スタートが 1時の

ものもあれば、スタートが 3時あるいは 5時のものもある。午前中のレートはスタートが 1時（「交

換」）、午後のレートのうち 1時から 3時の約定分は 3時スタート、3時以降の約定分のスタートが 5

時（「為決」）の決済時が殆どといわれている。これらの時点別レートについて次のことがいえる。

(a) 準備預金制度は、その日の末（すなわち為決の決済が完了した後）の準備預金残高が対象だか

ら、マーティンゲール仮説が妥当するのは、日中 7つのレートのうち午後 3時半に観察される為

決がスタートのレートである。
15長銀国有化時点での財政要因の 3 兆円の予測誤差をゼロとした場合には、回帰式#5 の UFISCALt の係数が −0.19か

ら −0.78に変わるが、最尤法による推定値はほとんど変わらない。
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(b) 第 6節で示すように（(6.20)参照）、12時半に観測される交換がスタートのレートと 3時半に観

測される為決スタートのレートの差も、交換時点の流動性効果がないときは予測不可能になる。

交換時点の当座預金に流動性効果があるときは、交換時レートは為決時レートよりも平均して高

くなり、交換時点から為決時点への変化は負になる傾向が出る。

(c) 午前 9時、10時、11時半、午後 12時半の 4つのレートは、交換（1時）の資金の貸借金利の実

は先物レートである。たとえば、午前 9時の取引とは、その時のレートで交換時の資金の貸借を

行う約束である。先物レートであるので、その変化はやはり予測不可能になる。この先物契約を

結んだ時点では決済を行わなわれないので、この結論は交換時点の当座預金に流動性効果がある

なしに依存しない。

この節では、日々の為決時レートについてのマーティンゲール仮説（すなわち、その日々の変化

が予測不可能か）ばかりでなく、(c)で述べた午前 9時から 12時半にかけての 2つの日中レートの

変化が予測不可能どうかも検定する。交換時点の流動性効果の推定は、第 7節でおこなう。

日々の為決時レートについてのマーティンゲール仮説の検定には、回帰式を用いる（が、あとで

述べるように、回帰式の推定法としては最小自乗法は用いない）。当積み期間の第 t営業日の為決の

コールレート（午後 3時半に観測されるレート）を i7tとし、その時点で入手可能な情報に含まれる

変数を Ω7tとすると、準備預金の完全代替性のもとでは i7tはマーティンゲールなので、第 t− 1営

業日の第 7時点（午後 3時半）から第 t営業日の同時点にかけてのコールレートの変化 i7t − i7,t−1

は、Ω7,t−1に含まれるどの変数とも相関していない。したがって i7t − i7,t−1を Ω7,t−1に属する変数

に回帰した場合、回帰係数はすべてゼロになるはずである。回帰変数（回帰式の右辺の変数）として

は、定数のほかに、第 t− 2営業日から第 t− 1営業日への変化（ i7,t−1 − i7,t−2）、第 t− t営業日正
午ごろに発表される第 t− 1営業日の為決時点での事前的積み上幅（表 2の回帰式#5の従属変数）、
16 そして季節ダミーの第 t− 1から第 t営業日への変化と第 t− 2から第 t− 1営業日への変化とを入

れる。たとえば、MARCHtが、3月末日に 1、その他の日に 0の値をとるダミー変数とすると、回

帰変数は MARCHt − MARCHt−1,MARCHt−1 − MARCHt−2を含む。17 帰無仮説のもとでは当積

み期間の積み最終日から次の積み期間の初日へのコールレート変化は予測不可能である必要はない

のでプールされたサンプルから落とす。

マーティンゲール仮説のテストに関する第三の問題は、山一破綻のあとは、コールレートはリス

クプレミアムを含むようになった可能性が高いことである。日中各時点の取引レートは、その時点で

成立した個々の取引レートの平均だが、そのなかに危ないと噂される銀行との取引が入っていれば、
16事後的積み上幅は、午後５時半にならないと判明しないので、回帰式に入れるのは適当でない。
17MARCHt−1 − MARCHt−2 も回帰式に入れる理由は、為決時レートの t − 2から t − 1 への変化（i7,t−1 − i7,t−2）

も回帰式に入っているからである。また、ECASHt、EFISCALt を回帰式に入れるのは自然な発想だが、前節でみたよう

に（(i) 参照）、日銀の金融調節の結果、これらの変数は第 t 日の準備預金に影響を与え得ない。いずれにせよ、ECASHt、

EFISCALt は、第 t − 1 日の午後 3 時半の時点では公表されていない。
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その時点での平均レートが一時的に高くなる。この高くなった分を、為決時レート（午後 3時半の

レート）について w7tと書き、リスクフリーのレートを i∗7tと書くと、観察されたコールレート i7t

は i7t = i∗7t + w7tと書ける。その変化は

i7t − i7,t−1 = (i∗7t + w7t) − (i∗7,t−1 + w7,t−1) = (i∗7t − i∗7,t−1) + (w7t − w7,t−1) (5.1)

となる。この w7tは測定誤差と解釈できる。この w7tに時系列相関がなくても、その変化w7t−w7,t−1

は、計算すればすぐわかるように、1 次の自己相関係数は負になる。とくに、測定誤差の分散が

i∗7t − i∗7,t−1の分散より遙かに大きければ、1次の自己相関係数は −0.25になる。したがってリスクフ

リーレート i∗7tが理論どおりマーティンゲールでも、観察されたコールレートの変化 i7t − i7,t−1は負

の時系列相関を示しうる。為決時レートのように、取引高が小さい市場では、この効果は交換時の

レートに比べて大きいことが予想される。そこで、上記回帰式から、i7,t−1 − i7,t−2とそれに対応す

る季節ダミーの変化（第 t− 2から第 t− 1営業日への変化）を落とした回帰式も推定した。

為決時レートの日々の変化は、図 6(a)にある。この図から明らかなように、レートは時々非常に

大きな変化を示す。例えば Hamilton (1997)が強調したように、従属変数がこのような性質を持つ場

合には、最小自乗法による推定値は、サンプルサイズが非常に大きくはないときには、異常値に強

く依存するという欠点がある。そこで、回帰式の推定法としては、前節(4.2)で説明した最尤法によ

る。(ただし、為決時レートの変化についてばかりでなくこの節のどの推定結果についても、最小自

乗法による推定値は最尤法による推定値と本質的な違いはなかった。)推定結果は、山一破綻前のサ

ンプルとリスクプレミアムが存在するかもしれないと考えられる後半のサンプルのそれぞれについ

て、表 3に収められている。

(i) リスクプレミアムが重要だったとは思われない山一破綻前のサンプルで 1期前の従属変数の係

数は有意である。これはマーティンゲール仮説とは相容れない。係数は負だから、為決時レー

トの日々の変動は一時的である。日々の変動が一時的なのは、日銀が積み期間内でコールレー

トを平準化するように金融調節をした結果と解釈できる。

(ii) 山一破綻前のサンプルで前日の積み上幅の係数が負で有意だが、これを流動性効果で説明する

のは難しいようにみえる。当日積み上幅が上昇し、流動性効果の結果その日の為決時レートが

下がれば、当日から翌日にかけてのレートの変化は増大するはずだからである。しかし、この

負の係数は、コールレートを望ましい水準に導くように準備預金を供給する金融調節と流動性

効果によって説明できる。当日コール資金の取り意欲が上昇すると、日銀はレートの上昇を阻

止するために即日オペにより積み上幅を増やす。積み上幅と十分増やせば、当日の為決レート

の上昇の阻止はできるだろうが、その結果積みの進捗が進みすぎて翌日以降の金融調節が難し

くなるおそれがある。したがって、積み上幅は増大するが為決レートの上昇を完全に阻止する

ほどには増大しないだろう。この結果積み上幅が増大したとき、当日の為決レートは翌日の為
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決レートに比べて上昇し、当日から翌日にかけてのレートの変化は減少する。

(iii) 山一破綻以降のサンプルで 1期前の従属変数の係数が −0.25に近いのは、リスクプレミアムの

存在の大きさを示唆している。

(iv) 山一破綻後のサンプルで、前日の積み上幅が有意でないのは、日銀が為決時の準備預金の流動

性効果が消失するまで為決時の積み上幅が上昇するように、金融調節を行ったと解釈できる。

（図 4で見られるように、交換時の積み上幅も「ジャブジャブ」だが、為決時の積み上幅も、山

一破綻前に比べればはるかに大きい。）

(v) (4.2)における τ（標準偏差が 1でない方の分布の標準偏差）、p（その分布から実現値が発生す

る確率）の最尤法による推定値から、山一破綻以前は、異常値が発生する確率は低いが、その

確率は山一以降大幅に上昇し、誤差項の分布の裾が厚くなったことがわかる。

この結果は、少なくとも山一破綻前のサンプルでは、コールレートについてのマーティンゲール

仮説が棄却できることを示している。しかしこのことは、毎年同じ日に上方スパイクが観察されるこ

とを示す図 2から明らかなことで、わざわざ回帰分析を行う必要はない。この節の回帰分析で明らか

になったことは、3月末日や 9月末日のように決済が集中する特別な日に限らず、それぞれの日の為

決時点での当座預金残高は完全代替的でないということである。

つぎに、朝 9時から午後 12時半（交換）までの変化 i4t − i1tが予測不可能かを検証しよう。こ

の午前中のレートの変化のプロットは図 6(b)にある。予測不可能性をテストするために、上と同じ

く最尤法で回帰式を推定した。回帰式に季節ダミーは入れていない。表 4に収められた最尤法の結

果をみると、いずれのサンプルについても、前日の日中レートの変化（朝 9時から午後 12時半（交

換）までの変化 i4,t−1 − i1,t−1と交換から午後 3時半までの変化 i7,t−1 − i4,t−1）との間に正で有意

な相関があることがわかる。リスクプレミアムの存在によるコールレートの測定誤差は山一破綻以

前はあり得ないし、山一破綻以降も、取引高が大きい朝方のレートの形成にリスクプレミアムが重要

だとは思われない。したがって表 4の結果は、予想の非合理性を仮定するか、何らかの理由により交

換時点の資金を当日の朝出来るだけ早く（あるいは遅く）手当てする必要を認めない限り、説明する

ことができない。

6 流動性効果の定式化

前節の結果は、論文の冒頭で紹介した標準的なモデルがデータと整合的でないことを示している。こ

の節では、それを受けて、流動性効果が存在するような銀行行動のモデルを提示する。そのモデルの

推定は、次節で行う。
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6.1 流動性のモデル：決済が 1日に 1回の場合

6.1.1 銀行の最適化問題

流動性を無視した標準的なモデルは、準備預金には利子費用がかかるので、その法定必要額だけ保有

し、その保有額を積み期間の中で最適に配分するというものであった。本節のモデルは、これを一般

化し、当座預金として保有される準備預金は、その残高が大きいほど決済がより円滑に行われるとい

う便益があると想定する。すなわち、当該銀行は資金ショートを発生させそうなときには、日銀から

緊急融資を仰ぎ決済を完了するが、そのために有形・無形のコストがかかる。第 t営業日の準備預金

残高を Rtとすると、Rtが大きければ大きいほど、資金ショートが発生する可能性が低くなるので、

期待コストは低くなる。したがって、この期待コストを g(Rt; ηt)と書けば（ここで ηtは、gをシフ

トさせる変数である）、g(Rt; ηt)は Rtの減少関数である。言い換えれば、準備預金Rtを追加的に 1

単位増やす便益は、−g′(Rt; ηt)（ここに g′(Rt; ηt)は gの Rtに関する 1次微係数）である。

Furfine(1998)は、この g関数を、決済時の直前になっても予測不可能な当座預金への資金の流出

入の確率分布から導出している。彼の定式化では、準備預金の限界便益−g′は、θを中央銀行からの
緊急融資の懲罰レート、ηtを予測不可能な資金流出の標準偏差として、

−g′(Rt; ηt) = θΦ(−Rt/ηt)

と書ける。ここに Φ(.)は標準正規分布の累積密度関数である（これは、予期せざる資金流出入の確

率分布が正規分布であるという仮定による）。この例からわかるように、準備預金の限界便益は、ηt

で測られた不確実性とともに増大する一方、準備預金の限界便益 −g′は、準備預金が増えるにした
がってゼロに収束する。

いずれにせよ、gを資金ショートの期待コストとすると、積み期間の第 t営業日における、銀行

の最適化問題は、次のようになる。

min
{Rt,Rt+1,...,RT }

E
[
ct (itRt + g(Rt; ηt)) + · · · + cT (iTRT + g(RT ; ηT ))

∣∣∣ Ωt

]
s.t. ctRt + ct+1Rt+1 + · · · + cTRT ≥ REQ − (c1R1 + · · · + ct−1Rt−1).

(6.1)

ここに、itは第 t営業日のコールレート、Ωtは第 t営業日に入手可能な情報集合である。目的関数

の itRtは、利子がつかない当座預金残高Rtの機会費用を表わす。このモデルは、次の小節で導くモ

デルの特殊形になるのでここでは導出しないが、注意すべき点は、休日の扱い方である。制約条件

に ct（営業日を暦の上での日数に変換する係数）が入るのは、法定準備制度ではそのように準備預

金の積数が計算されるからである。ctを目的関数にどのように入れるかについては、いろいろな見

解がありうる。話を具体的にするために、第 t営業日は金曜日で、次の週の月曜日は休日でないとし

よう。この場合、ct = 3である。休日にも経済活動が継続すると考えれば、金曜に借りて月曜に返

す資金には、3日分の機会費用がかかるので、上記目的関数におけるように、金曜の Rtの機会費用
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は、ctitRtであるべきである。一方、休日には当座預金の振替を行う日銀ネットは稼働しないから、

資金ショートは起こりえない。したがって g(Rt; ηt)には ctは掛かるべきでないかもしれない。それ

にも拘わらず、上記目的関数において g(Rt; ηt)にも ctが掛かっているのは、そうしないと第 2節で

定義した「積み上幅」が適切な流動性の尺度になりえないからである。上記の目的関数で暗黙のうち

に仮定されているのは、銀行にとって、金曜日の資金ショートのコストは、他の平日に比べて 3倍大

きいということである。

6.1.2 最適条件：法定準備金の制約が bindingである場合

この問題の解が満たすべき条件を導くために、最適解からの次のような変更を考えよう。第 t営業日

の当座預金残高を 1/ct単位増やし、残りの T − t営業日の残高をそれぞれ 1/mt+1単位減らす。こ

のような変更後も、制約条件は満たされている。第 t営業日の当座預金残高を 1/ct単位増やすこと

による限界便益は,

ct(it + g′(Rt; ηt))/ct = it + g′(Rt; ηt)

である。一方、残り積み期間にわたって準備預金を 1/mt+1単位減らすことによる限界コストは、

E
[
ct+1(it+1 + g′(Rt+1; ηt+1)) + · · · + cT (iT + g′(RT ; ηT ))

∣∣∣ Ωt

]
/mt+1

となる。したがって、この変更による目的関数の変化分は

E
[
it + g′(Rt; ηt) − ct+1(it+1 + g′(Rt+1; ηt+1)) + · · · + cT (iT + g′(RT ; ηT ))

mt+1

∣∣∣ Ωt

]
(6.2)

となる。(Rt, . . . , RT )が最適なら、この変化分はゼロになるべきだから、最適条件は、

it + g′(Rt; ηt) = it + E
[
ct+1g

′(Rt+1; ηt+1) + · · · + cT g′(RT ; ηT )
mt+1

∣∣∣ Ωt

]
(6.3)

である。ここに、itは、将来のコールレートの加重平均

it ≡ E
[
ct+1it+1 + ct+2it+2 + · · · + cT iT

mt+1

∣∣∣ Ωt

]
(6.4)

である。流動性効果がなく g′がゼロの場合は、it = itであり、itが積み期間内でマーティンゲール

であることは、容易に証明できる。18

18このことは、本文でのような最適解からの変更ではなく、次のような変更を考えればより容易に理解できる。第 t 営業日

の当座預金残高を 1/ct 単位増やし、第 T 営業日の残高を 1/cT 単位減らす。このような変更後も、制約条件は満たされてい

る。限界便益を限界費用に等しく置くことにより最適性条件

it + g′(Rt; ηt) = E
h
iT + g′(RT ; ηT )

��� ΩT

i
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6.1.3 最適条件：法定準備金の制約が bindingでない場合

以上は、法定額REQが十分に大きく、最適化問題(6.1)における制約条件が等式で成立する (binding)

場合を検討した。では制約条件が bindingではない場合はどうか。山一が破綻した 1999年 11月の積

み期間やゼロ金利局面では、超過準備が発生したので、このケースを検討するのも重要になる（ま

た、次小節で述べるように、交換時点の準備預金も超過準備と考えることができる）。このケースで

は、(6.1)は制約条件なしの最適化問題になり、Rtは自由に選べるので、最適条件は

it = −g′(Rt; ηt) (6.5)

となる。すなわち、限界便益 −g′が準備預金のコストであるコールレートに等しくなるように準備
預金需要 Rtが決められる。いいかえれば、縦軸にコールレート it、横軸に準備預金需要 Rtをとっ

たとき、−g′(Rt; ηt)は銀行の準備預金に対する需要関数そのものである。

6.1.4 積み上幅の解釈

ここで、法定準備金の制約が bindingでないときの需要関数 −g′(Rt, ηt)が、次のような形状をとる

と仮定しよう。

−g′(Rt; ηt) =




−β · (Rt − ηt) (0 ≤ Rt ≤ ηt),
0 (ηt < Rt).

(6.6)

この需要関数を図示すれば、図 7(a)のように傾きが −β、横軸の切片が ηt、の直線になる。Rtが横

軸の切片 ηtより大きい場合は、流動性効果が消失し、需要曲線は横軸と一致する。シフトパラメー

ター ηtは、その値が増大するとその分だけ需要曲線を右に水平にシフトさせるので、コール市場で

「取り意欲」と呼ばれるものに相当すると思われる。

さて、法定準備金の制約が bindingである場合に戻り、どの時点でも流動性効果が消失しておら

ず、−g′(Rt; ηt) = −β · (Rt − ηt)であるとすると、法定準備金の制約が bindingである場合の最適条

件(6.3)は、次のように変形できる。

it = it − β ·
{
Rt − E

[
ct+1Rt+1 + ct+2Rt+2 + · · · + cTRT

mt+1

∣∣∣ Ωt

]}
+ εt. (6.7)

を得る。流動性効果がなく g′ がゼロの場合は、この式は

it = E
�
iT

�� Ωt
�

となる。したがって

E(it+1 | Ωt) = E[E(iT | Ωt+1) | Ωt] = E(iT | Ωt) = it

が成立し、it がマーティンゲールであることがわかる。
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ここに、

εt ≡ β ·
(
ηt − E

[
ct+1ηt+1 + ct+2ηt+2 + · · · + cT ηT

mt+1

∣∣∣ Ωt

])
(6.8)

である。この項 εtは、今日の ηが残りの積み期間の ηに比べてどれほど大きいかを示すので、「相対取

り意欲」とでも呼ぶべきものである。「取り意欲」（η）がパーマネントに上昇しても「相対取り意欲」

は変わらないので、法定額を達成するための準備預金の残り積み期間にわたる配分は影響されないこ

とを、(6.7)は示している。ここで法定準備金の制約条件 ct+1Rt+1 + · · ·+cTRT = REQ−CUMBALt

（ここに CUMBALt ≡ c1R1 + · · · + ctRt）を(6.7)に代入することにより、

it = it − β ·
{
Rt − REQ − CUMBALt

mt+1

}
+ εt (6.9)

を得る。この式でひげ括弧内は、第 2節で「積み上幅」と呼んだものに他ならない。

この式は、個々の銀行について成立するが、式が線形なので、Rt,REQ,CUMBALtをマクロの

（準備預金制度対象の金融機関全体の）値と読み替えても成立する。すなわちこの式は、日銀がコン

トロールできるマクロの積み上幅が与えられたときに市場均衡の結果成立するコールレートの値を

決定する式と読むことができる。この式により、コールレートが二つの要因で決まることがわかる。

第一は、itで表される期待要因である。第二は、右辺の第二項（積み上幅の項）と「相対取り意欲」

εtとの和で、これは流動性効果を表す。

法定準備の制約が bindingなケースの準備預金需要は、制約条件と最適条件を満たす Rtの値だ

が、この値とコールレートの組み合わせが図 7(a)の A点で与えられるとしよう。この点は、上述し

たように「相対的取り意欲」に依存する。法定準備の制約が bindingでないケースの準備預金需要と

同じコールレートの組み合わせは B点である。この図からわかるように、準備預金制度がなかった

ときに保有するであろう準備預金の水準（図で B点にあたる）が準備預金制度のもとでの準備預金

需要（A点にあたる）より低いからといって、準備預金制度のもとでの準備預金の水準で流動性効果

がないと考えるのは誤りである。

6.2 流動性のモデル：決済が 1日に 2回の場合

前小節のモデルは、日本では銀行間の決済が一日に「交換」（1時）、「3時」、「為決」（5時）のに 3

回あることを無視している。そこで、一日に 2回決済時点（a、bと呼ぶ）がある場合にモデルを拡

張しよう。2回決済の場合を考察すれば、n回の場合への拡張は容易である。（次節の実証分析では、

交換時点が a、為決が bにあたる。）第 t営業日の a時点での当該銀行が日銀に保有する当座預金残

高を Rat、b時点の残高を Rbtとする。当日の朝から aまでの資金需給（日銀の金融調節プラス銀行

券・財政要因）を Xat、aから bまでのそれを Xbtと書く。当日の aスタート・翌日の aエンドの借

り入れを Fat（コール市場からの調達額）、当日の bスタート・翌日の aエンドの借り入れを Fbtと
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する。それぞれの利子率を iat、ibtとする。この 2種類の借り入れだけで、当該銀行は aと bの 2時

点での当座預金残高を自由に調節できるので、スタートとエンドがその他の組み合わせの借り入れ

を考慮する必要はない。

6.2.1 銀行の目的関数

簡単のため、まず積み期間は 2日しかないとし Rb0を第 1日朝の当座預金残高（その前日末残高）と

すると、第 1日については、

Rb0 +Xa1 + Fa1 = Ra1, Ra1 +Xb1 + Fb1 = Rb1 (6.10)

が成り立つ。（ここでは、前日からの借り入れはないと暗黙に仮定しているが、以下の議論を辿れば

わかるように、前日からの借り入れは下記の Cを変えるだけで結論に影響を及ぼさない。）第 2日に

ついては、

Rb1 +Xa2 + Fa2 − (1 + ia1)Fa1 − (1 + ib1)Fb1 = Ra2, Ra2 +Xb2 + Fb2 = Rb2 (6.11)

が成り立つ。この銀行は、翌日に当日の借り入れを返済したあとの当座預金残高を最大化するように

第 1日、第 2日の借り入れ計画を決める。その返済したあとの当座預金残高は、

Rb2 − (1 + ia2)Fa2 − (1 + ib2)Fb2 (6.12)

であるが、(6.10)、(6.11)を用いれば、この目的関数は、

C −
[
(1 + ia2)ib1Rb1 + ib2Rb2 + (1 + ia2)(ia1 − ib1)Ra1 + (ia2 − ib2)Ra2

]
(6.13)

となる。ここに、

C ≡ (1 + ia1)(1 + ia2)(Rb0 +Xa1) + (1 + ia2)Xa2 + (1 + ib1)(1 + ia2)Xb1 + (1 + ib2)Xb2 (6.14)

である。カギ括弧内の項は、

(ib1 + ia2ib1)Rb1 + ib2Rb2 + (ia1 − ib1 + ia2ia1 − ia2ib1)Ra1 + (ia2 − ib2)Ra2 (6.15)

とも書ける。

この Cは与えられた値だから、目的関数(6.13)を最大化することは、その表現のカギ括弧内を最

小化することに等しい。さらに、2次の項（例えば ia2ib1）は無視して差し支えないので、カギ括弧

内の表現(6.15)は

ib1Rb1 + ib2Rb2 + (ia1 − ib1)Ra1 + (ia2 − ib2)Ra2 (6.16)
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によって近似できる。前小節では、準備預金のコストはコールレートだったが、決済が 2時点のモデ

ルでは、法定準備にカウントされない aでの当座預金のコストは、iat − ibtである。

この議論が任意の積み日数の場合に拡張できることは容易にわかろう。休日の効果について前小

節と同じ仮定をおけば、積み日数が T の積み期間の第 t営業日において、当該銀行が最小化する目

的関数は、

E

[
T∑

s=t

cs {(ias − ibs)Ras + ibsRbs}
∣∣∣ Ωat

]
(6.17)

となる。ここで、Ωatは、第 t営業日時点 aで入手可能な情報集合である。この最適化問題で、Ras

は、Ωasに基づいて決めることができるとする。同様に、Rbsは Ωbs（第 s営業日の b時点で入手可

能な情報集合）の関数である。

6.2.2 最適条件

前小節と同じように、決済時点 aで資金ショートする期待コストを ga(Rat; ηat)、時点 bのそれを

gb(Rbt; ηbt)とすると、流動性効果がある場合の目的関数は、

E

[
T∑

s=t

cs

{
(ias − ibs)Ras + ga(Ras; ηas) + ibsRbs + gb(Rbs; ηbs)

} ∣∣∣ Ωat

]
(6.18)

となる。期待コスト関数のシフト項 ηat、ηbtは、それぞれの時点で観測可能とすれば、ηat ∈ Ωat、

ηbt ∈ Ωbtである。法定準備金の積数にカウントされる当座預金は Rbtだから、この最小化問題にお

ける制約条件は、

ctRbt + ct+1Rb,t+1 + · · · + cTRbT ≥ REQ − (c1Rb1 + · · · + ct−1Rb,t−1). (6.19)

である。

この最適化問題で、Ras (s = t, t + 1, . . . , T )は、制約条件に入らないので前小節の超過準備の

ケースと同様に扱うことができる。最適条件は容易に導くことができて、

iat − E
(
ibt

∣∣ Ωat

)
= −g′a(Rat; ηat) ≥ 0 (6.20)

となる。法定準備を満たすためだけなら、決済時点 aで当座預金を保有する必要はない。時点 aで

のコールレートは、bでのコールレートに、準備預金にカウントされない a時点での当座預金を保有

するコストに等しい流動性プレミアムを上乗せしたものと解釈できる。

Rbtについては、目的関数(6.18)で Ratに依存する項と Rbtに依存する項は加法分離的だから、

Rbtの最適条件は、決済時点が一つしかない場合と同じで、

ibt + g′b(Rbt; ηbt) = ibt + E
[
ct+1g

′
b(Rb,t+1; ηb,t+1) + · · · + cT g′b(RbT ; ηbT )

mt+1

∣∣∣ Ωbt

]
(6.21)
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となる。ここに

ibt ≡ E
[
ct+1ib,t+1 + ct+2ib,t+2 + · · · + cT ibT

mt+1

∣∣∣ Ωbt

]
. (6.22)

この式で期待値をとるときの情報集合が Ωatでなく Ωbtなのは、Rbtが Ωbtに基づいて決められるこ

とによる。

6.2.3 積み上幅

各決済時点での当座預金の需要関数 −g′j(Rjt; ηjt) (j = a, b)が、前小節と同じように(6.6)で与えら

れる形状をとるとすると、(6.20)は、

iat − E
(
ibt

∣∣ Ωat

)
=




−βa · (Rat − ηat) ≥ 0 (0 ≤ Rat ≤ ηat),

0 (ηat < Rat).
(6.23)

となる。ここに、βaは、時点 aにおける βである。この時点 aでの当座預金にたいする需要関数は、

縦軸に iat、横軸に Ratをとれば、図 7(b)のようになる。これは、図 7(a)の需要関数を期待レート

E
(
ibt

∣∣ Ωat

)
だけ上方にシフトしたものに他ならない。

最適条件(6.21)は、積み期間の残りのどの日の時点 bでも Rbt ≤ ηbtとすれば、前小節と同じよ

うな変形を繰り返すと、

ibt = ibt − βbZbt + εbt (6.24)

と変形できる。ここに、

Zbt ≡ Rbt − REQ − (CUMBALt−1 + ctRbt)
mt+1

(6.25)

CUMBALt−1 ≡ c1Rb1 + · · · + ct−1Rb,t−1 (6.26)

εbt ≡ βb ·
(
ηbt − E

[
ct+1ηb,t+1 + ct+2ηb,t+2 + · · · + cT ηbT

mt+1

∣∣∣ Ωbt

])
(6.27)

である。ここで定義した Zbtは、b時点での積み上幅である。また εbtは、b時点での準備預金につ

いての「相対取り意欲」である。

7 流動性効果の推定

前節では、(6.23)と(6.24)を、個々の銀行について導出したが、流動性効果が消失していないような

当座預金の範囲では、いずれの式も線形なので、Ratと Zbtを個々の銀行の変数でなくマクロの変数

としても成立する。この節では、これらの式（あるいはこれらから導かれる式）をマクロのデータを

使って推定することを試みる。決済時点 aとしては、一番取引高の大きいいわゆる交換時点（1時）
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をとる。モデルでは bは、当日の最終の決済時点なので、bは午後 5時のいわゆる為決時点となる。

したがって、iatには交換時点のコールレート、ibtには為決時点 Ratのコールレートのデータを用い

る。交換時点で観察されるレートは、スタートが当日の交換、エンドが翌日の交換、為決時点での

レートはスタートが為決、エンドが翌日の交換であるといわれているので、このデータの選択は、モ

デルの変数概念と一致している。

7.1 交換時の流動性プレミアムと当座預金

まず、交換時レートと為決時レートの差を説明する(6.23)の推定を検討しよう。(6.20)からわかるよ

うに、交換時レートから為決時レートを引いた差は、交換時点での当座預金のプレミアム（流動性効

果）と解釈でき、その期待値はゼロ以上のはずである。図 8(a)は、この差 (i4t − i7t)をプロットし

ている。この図から、当座預金の流動性効果は、山一破綻以降大幅に上昇したことがわかる。

流動性効果が存在する場合は、(6.23)は iat −E(ibt | Ωat) = −βa · (Rat − ηat)と書けるが、ibtの

予測誤差 ibt − E(ibt | Ωat)を ξtと書くと、この式は

iat − ibt = −βaRat + (βaηat − ξt), ξt ≡ ibt − E(ibt | Ωat) (7.1)

となる。この式から βa 推定することを試みるが、それには二つの問題を解決しなくてはならない。

第一に、交換時点 aでの当座預金残高のデータが存在しない。第二に、計量経済学でいう同時性の

問題が存在し、回帰変数 Ratは内生と考えられる。結論から言うと、おそらくこれらの問題のゆえ、

(6.23)の当座預金の係数 βaの信頼できる推定値を得ることはできなかった。

まず第一の問題（Ratのデータがない問題）については、次のような方法で計算してみる。マク

ロでは個々の金融機関のコール市場からの調達額の合計はゼロだから、金融機関全体の Ratは、前

日為決時点での残高 Rb,t−1に、当日の午前 9時から交換時点までの銀行券要因・財政要因・日銀に

よる金融調節を加えたものに等しい。このうち金融調節による残高の変動については、即日オペの

影響は、決済が 3時か為決なので、無視できる。即日オペ以外のオペ（オファー日が前日かそれ以

前のオペ）については、図 5のところで述べたように、日銀の『経済統計月報』に掲載されている

「短期市場オペレーション」から個々のオペのスタート時点とエンド時点と落札額がわかるので、過

去のオペによる当日の交換時点での当座預金残高の変動は計算できる。問題は、銀行券要因と財政要

因の支払いと受け取りの時点別分布のデータがないことである。以下この小節では、銀行券要因は午

前中に集中し、財政要因は午後に集中すると仮定する。この仮定のもとで、交換時点でのマクロの当

座預金残高 Ratは、

Rat = Rb,t−1 + CASHt +非即日オペのうちスタートかエンドが交換のオペ (7.2)

として計算できる。ここに Rb,t−1は、第 t営業日末の準備預金残高である。図 8(b)は、こうして計

算された Ratをプロットしている。
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第二の問題（同時性）は次の事情により発生する。(7.1)の誤差項 βaηat − ξtのうち、二番目の項
は時点 aでの予測誤差だから、市場の予想が合理的なら、回帰変数 Ratと相関せず、同時性は生じ

ない。しかし一番目の項である交換時の「取り意欲」(ηat）は、次のような理由により Rat（交換時

点の当座預金残高）と正の相関をしていると考えられる。日銀金融調節課は、政策委員会のディレク

ティブで指定された加重平均レートの目標水準を達成するように金融調節を行わなくてはならない。

交換時点のコールレート iatは、交換時の取引量の大きさから加重平均に大きな影響を及ぼすので、

交換時レートを望ましい水準に誘導するのが金融調節課の関心事になる。ところで(7.1)が示すよう

に、Ratは交換時レートに影響を及ぼす流動性要因である。即日オペの決済は 3時か為決だから、日

銀は当日の金融調節によって Ratを増減させることは物理的にできないが、非即日オペを適当に組

むことにより、前日以前の段階で当日の Ratを増減させることはできる。したがって、事前に当日

の取り意欲の上昇を予測すれば、金融調節課は当日の交換時レートの上昇を阻止するために、事前

に Ratを増加させる。（事実、金融不安が顕在化した山一破綻以後の期間では、図 4からわかるよう

に、交換時点の残高がジャブジャブになるように金融調節をした。）このような理由により、回帰変

数 Ratは、取り意欲 ηatのうち予測可能な部分 —–したがって ηatそれ自身 —–と正の相関をする。

この場合は、iat − ibtを Ratに回帰することにより得られる βaの推定値は、この正の相関を反映し

て下方に同時方程式バイアスがかかり（すなわち、−βaに正の値を足したものが推定され）、適切な

推定法でなくなる。実際、山一以前以後いずれのサンプルでも、最小自乗法による βaの推定値は正

でなく負になる。

この同時性の標準的な解決法は、操作変数法 (instrumental variables)と呼ばれる推定法を用いる

ことである。その際に用いる操作変数としては、当日の銀行券要因と財政要因の予測誤差 (UCASHt、

UFISCALt)が考えられるが、これらの変数を用いて操作変数法を行うと、最小自乗法の場合と同じ

く βaの推定値は負になり、とくに山一破綻以降のサンプルでは、標準誤差は極端に大きくなる。

7.2 朝方のレートの変化を用いた推定

このように、交換時の当座預金残高とそのプレミアムから流動性効果を推定することは困難である。

以下では、朝方のレートが先物レートであることに注目した推定を行う。基本的な考え方は、つぎの

ようになる。先物レートが朝方変化するのは市場に新しい情報が到着するからである。UCASHtと

UFISCALtは新しい情報だが、もし流動性効果がなければ先物レートはこれには反応しないはずで

ある。なぜなら、第 4節でみたように、UCASHtと UFISCALtは一時的な流動性ショックで、将来

のコールレートの予想に影響を及ぼし得ないからである。

この考え方を定式化するため、まず交換時レートを説明する式を導く。(6.24)の両辺の Ωatで条
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件付けした期待値をとり、それを(7.1)に代入することにより次の式が得られる。

iat = −βaRat − βb E(Zbt | Ωat) + E(ibt | Ωat) + ut, ut ≡ βaηat − E(εbt | Ωat) (7.3)

（ここに ibtは(6.22)で定義されているように、残り積み期間における為決時レートの平均値の予想

である。）この式から、交換時のレートは、そのときの流動性効果（βaRat）、交換時点で予想される

為決時の積み上幅（E(Zbt | Ωat)）、期待要因（E(ibt | Ωat)）、交換時の「取り意欲」と為決時の「相

対的取り意欲」の差、に依存することがわかる。

(7.3)は、交換時点 aで取引が成立すると想定しているので、その右辺は時点 aで観察可能な変

数である。しかし朝 9時の取引レートは、これらの朝 9時での予想値に依存する。任意の変数 xに

ついて、当日の朝 9時の予想を E(x | 9時)と書くことにし、E[E(x | Ωat) | 9時] = E(x | 9時)とい

う条件付き期待値の性質を用いると、朝 9時のレート i1tについての(7.3)は、

i1t = −βa E(Rat | 9時) − βb E(Zbt | 9時) + E(ibt | 9時) + E(ut | 9時) (7.4)

となる。午後 12時半のレート i4tについても同様の操作をすれば、

i4t = −βa E(Rat | 12時半) − βb E(Zbt | 12時半) + E(ibt | 12時半) + ut. (7.5)

ここで、任意の変数 xについて、

D(x) ≡ E(x | 12時半) − E(x | 9時) (7.6)

というオペレーター Dを定義しよう。D(x)は、xという変数に関する予想の、朝 9時から午後 12

時半までの変化を表わす。二つの式、(7.4)と(7.5)の差をとることにより、朝 9時から午後 12時半

にかけてのレートの変化についての次の式を得る。

i4t − i1t = −βaD(Rat) − βbD(Zbt) + D(ibt) + D(ut). (7.7)

この式の推定においては、右辺の変数のうち、D(ibt)と D(ut)は、誤差項として扱う。山一破綻

前のサンプルについては、図 8(a)からわかるように、交換時点の流動性効果は認められないので、

βa = 0と仮定する。D(Zbt)については、次のようにして観察可能な変数に関連づけることができる。

まず、(2.10)に倣って、Zbtが次のように書き換えられることに注目する。

Zbt = Rbt − REQ − (CUMBALt−1 + ctRbt)
mt+1

=
mt

mt+1
Rnt − 1

mt+1

(
REQ − CUMBALt−1

)

=
mt

mt+1

(
Rb,t−1 + CASHt + FISCALt +

3∑
i=0

OPERit

)
− 1
mt+1

(
REQ − CUMBALt−1

)
.

(7.8)
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ここに、OPERit (i = 0, 1, 2, 3)は、(2.4)で定義されている 4つのオペである。OPER0t、Rb,t−1、

CUMBALt−1と REQは朝 9時に知られているので、それらの Dはゼロに等しい。したがって、

D(Zbt) =
mt

mt+1
D(CASHt) +

mt

mt+1
D(FISCALt) +

mt

mt+1
D(

3∑
i=1

OPERit) (7.9)

が成立する。

すでに述べたように、銀行券要因は、日銀からの引き出しが朝 9時、預け入れが午後 3時であり、

財政要因 FISCALtは、財政からの資金の支払いが午前中か 3時、財政への揚げが 3時である。した

がって予測誤差が午後 1時までに判明すると仮定するのは、現実的でない。朝 9時の予想が ECASHt、

EFISCALtで、予測誤差の一定割合が当日の午後 1時までに判明すると仮定すれば、

D(CASHt) = λc · UCASHt, D(FISCALt) = λf · UFISCALt. (7.10)

となる。この式と(7.9)を(7.7)に代入し βa = 0とおくと、

i4t − i1t = − βbλc ·
(
mt

mt+1
UCASHt

)
− βbλf ·

(
mt

mt+1
UFISCALt

)

+

{
−βb

mt

mt+1
D
(

3∑
i=1

OPERit

)
+ D(ibt) + D(ut)

}
(7.11)

が得られる。山一破綻以前のサンプルについて、この式を、ひげ括弧内を誤差項と扱って推定する。

回帰変数は、 mt

mt+1
UCASHtと mt

mt+1
UFISCALtである、回帰係数は −βbλc、−βbλf である。

最小自乗法あるいは最尤法による回帰変数の係数の推定値が一致性を持つためには、誤差項が回

帰変数と無相関でなくてはならない。この条件は、山一破綻以前のサンプルでは、次の理由により

満たされていると考えられる。当日の UCASHt、UFISCALtは、翌日以降のオペで相殺されるので

（第 4節の（ ii）参照）、期待要因である D(ibt)に影響を与え得ない。第 4節でみたように（（v）参

照）、朝方の定例即日オペ OPER1tは UCASHt、UFISCALtと無相関であり、しかも山一破綻以前

は OPER2t,OPER3t（即日追加オペ）はほぼゼロである。したがって、UCASHt、UFISCALtが当

日の「取り意欲」（D(ut)）と相関していないという仮定のもとで、回帰変数は誤差項と相関しない。
19

第 5節でみたように、日中のレートの変化は前日のレートの変化と相関があるので、実際の推

定では、右辺に定数と i7,t−1 − i4,t−1, i4,t−1 − i1,t−1も含めた。20従って推定する回帰式は、表 4に
mt

mt+1
UCASHt、 mt

mt+1
UFISCALtを加えたものにすぎない。表 5は、最尤法によるこの回帰式の推定

19銀行券要因も財政要因も、「企業、家計、政府、さらには非居住者といった幅広い主体の経済活動の結果を反映するもの

であり、少なくとも短期的には、中央銀行にも、個々の民間金融機関にもコントロール出来ません。このため、海外中央銀行

も含め、これらの要因は日々の金融調節の行ううえでは、「外生的」とされています。」(宮野谷 (2000))といわれているので、

これは妥当な仮定だろう。
20これらの追加的な回帰変数は、UCASHt、 mt

mt+1
UFISCALt の係数の推定値に大きな影響は及ぼさない。
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結果を収めている（回帰式#1参照）。 mt

mt+1
UCASHt、 mt

mt+1
UFISCALtいずれの係数の推定値も正し

い符号（マイナス）であり、とくに mt

mt+1
UFISCALtの係数は、非常に有意である。これは、表 3か

ら得られた結論（為決時点については、山一破綻以前の当座預金の流動性効果が存在したという結

論）と整合的である。21

山一以降のサンプルについて同じ式を推定したのが表 5の回帰式#3である。山一破綻以降は、

交換時の当座預金残高に流動性効果があると思われるので、(7.7) で βa はゼロでなく、回帰変数
mt

mt+1
UCASHtと mt

mt+1
UFISCALtは、D(Zbt)ばかりでなく D(Rat)の効果も表わす。したがって係

数の解釈は難しいが、UCASHtよりも UFISCALtのほうが積み上幅と関連が深いとすれば、回帰式

#3で mt

mt+1
UFISCALtが有意でないのは、為決時点で流動性効果がないという表 3の結論と整合的

である。

最後に、上記回帰式に朝方の積み上幅の変化 Z1t − Z1,t−1も入れた式を最尤法で推定してみた。

この結果は表 5の回帰式#2（山一以前）、#4（山一以後）にある。第 4節で確認したように（（ iii）

参照）、積み上幅の変化は予想しにくいので、実際の変化は、予期せざる変化 D(Zbt)と密接な関係

があるはずである。しかし、積み上幅は市場が将来の金利を予測するときに注目する指標であると言

われているので、D(Zbt)は D(ibt)と相関していると考えられる。したがって積み上幅の変化はこの

回帰式で内生変数であり、係数はやはり解釈しにくいが、積み上幅が交換時の金利に有意な影響を与

えていることは確認できる。とくに、山一破綻以降、為決時点で流動性効果はないと思われるにもか

かわらず朝方の積み上幅の変化が有意なのは、積み上幅が期待要因を通じて交換時点の金利に影響

を及ぼした結果と解釈できる。

8 結論

本論文では、日本の最近のデータを用いてコール市場の流動性効果について検討した。主要な結論は

以下のとおりである。

1. 日中の決済時点が複数あるモデルによると、準備預金に本論文の冒頭で定義した「流動性効果」

が存在する場合には、それぞれの決済時点のコールレートは、将来のレートの予想値ばかりで

なくその時点での準備預金の残高といわゆる積み上幅に依存する。

21第 3節でみたように、日銀による銀行券・財政要因の予想は合理性を満たしていない。そこで、rolling regressionによっ

て得られる予想値を使った推定も試みた。たとえば、1999年 1月 4日の CASHt の予想値を計算するためには、それまで一

年間のデータを用いて、

CASHt = λECASHt + γ0 + γ1(CASHt−1 − ECASHt−1) (7.12)

を推定する。この式から得られた 1999年 1月 4日の予測値を新たな ECASHt とし、それに基づいて UCASHt をあらたに

計算する。同様にして UFISCALt も計算する。このようにして得られた UCASHt, UFISCALt を用いて同じ回帰式を最尤

法で推定したが、結果はほとんど変わらなかった。
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2. 日銀はコールレートが目標値の近傍を推移するように準備預金の供給を行うので、準備預金の

残高がコールレートに及ぼす影響は、最小自乗法では推定できない。本論文では、交換時点で

決済される資金の取引レートが複数の時点で観測されるというコール市場の特徴を利用して、

準備預金の流動性効果の有無を検討した。得られた推定値によると、山一破綻以前には、決済

が集中する午後 1時（いわゆる「交換」）では流動性効果は認められないが、午後 5時時点（い

わゆる「為決」）では流動性効果は存在する。山一破綻以降は、日銀によるいわゆる「交換時

ジャブジャブ金融調節」にもかかわらず、交換時の準備預金残高は流動性効果を消滅させるほ

ど十分ではなかった。

3. 　どの決済時点でも流動性効果が消失するまで準備預金を供給すれば、(6.20)と(6.21)から明

らかなように、各時点のコールレートは積み最終日の為決時点のコールレートの予想値になる。

翁 (1993)で述べられているように、積み最終日に銀行券・財政要因だけでは必要準備金の積み

が終了しないように積み上幅の経路を選べば、積み最終日に指し値でオペをすることにより、

日銀は為決時点のレートを任意の値に決定することができる。日銀にとって準備預金の供給の

コストはゼロであるから、コールレートを目標値にコントロールするという制約のもとでの最

適な金融調節とは、どの決済時点でも流動性効果が消失するまで準備預金を供給する一方、積

み最終日に必要準備預金が日銀のオペなしでは調達できないような調節である。しかしこの条

件を満たすような為決時点の準備預金の経路は、銀行券要因・財政要因が完全には予測できな

い場合には達成不可能で、為決時点で流動性効果が残るかもしれない。また、交換時の残高は

必要準備に算入されないので、その流動性効果が消失するまで金融調節を行なう「交換時ジャ

ブジャブ調節」が最適となるが、そのような金融調節は山一破綻以降は、必要な担保が不足す

るなどのため技術的に不可能であったかもしれない。実際の日銀の金融調節は、このような制

約を考慮に入れると、最適であったと解釈することができる。
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図1：無担保翌日物コールレート（加重平均）
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図2：日中時点別コールレート
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図3: 銀行券・財政要因予測誤差
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図4：事前的積み上幅

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40
1
9
9
6
/
1
/
4

1
9
9
6
/
2
/
4

1
9
9
6
/
3
/
4

1
9
9
6
/
4
/
4

1
9
9
6
/
5
/
4

1
9
9
6
/
6
/
4

1
9
9
6
/
7
/
4

1
9
9
6
/
8
/
4

1
9
9
6
/
9
/
4

1
9
9
6
/
1
0
/
4

1
9
9
6
/
1
1
/
4

1
9
9
6
/
1
2
/
4

1
9
9
7
/
1
/
4

1
9
9
7
/
2
/
4

1
9
9
7
/
3
/
4

1
9
9
7
/
4
/
4

1
9
9
7
/
5
/
4

1
9
9
7
/
6
/
4

1
9
9
7
/
7
/
4

1
9
9
7
/
8
/
4

1
9
9
7
/
9
/
4

1
9
9
7
/
1
0
/
4

1
9
9
7
/
1
1
/
4

1
9
9
7
/
1
2
/
4

1
9
9
8
/
1
/
4

1
9
9
8
/
2
/
4

1
9
9
8
/
3
/
4

1
9
9
8
/
4
/
4

1
9
9
8
/
5
/
4

1
9
9
8
/
6
/
4

1
9
9
8
/
7
/
4

1
9
9
8
/
8
/
4

1
9
9
8
/
9
/
4

1
9
9
8
/
1
0
/
4

1
9
9
8
/
1
1
/
4

1
9
9
8
/
1
2
/
4

1
9
9
9
/
1
/
4

1
9
9
9
/
2
/
4

千
億
円

即日定例オペ時 即日為決オペ時



図5: 決済時点別資金供給
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図6(a): 為決レートの日々の変化
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図6(b)： 交換と朝９時レートの差
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図 7(a): 準備預金の需要 
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図 7(b): 交換時点での当座預金の需要曲線 



図8(a): 交換と為決レートの差
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図8(b): 交換時点の準備預金残高
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表１：UCASH, UFISCALの時系列相関

1次の相関係数 Ｑ（１２）
UCASH 0.23

(0.036)
61.6

[p=0.0%]
UFISCAL -0.098

(0.036)
11.6

[p=2.2%]
注：サンプルは，1996年 1月 4日から 1999年 2月 12日まで。サンプルサイズは 767。括弧内の数字は標準誤差。カギ括弧内の数字はｐ値。時系列相関がゼロという帰

無仮説のもとで，Q統計量は自由度が 12のカイ自乗分布に従う。



表 2：日銀金融市場局の反応関数

右辺の変数

回帰式
の番号

サンプル
期間、
サンプル
サイズ(n)

前日の
従属変数 ECASH EFISCAL

前日の
UCASH

前日の
UFISCAL

朝方レートの
ターゲット
からの乖離

UCASH UFISCAL

9時を除く
午前中の平
均レートの
ターゲット
からの乖離

R2
Breusch-
Godfrey
統計量

(a) 従属変数は朝方の事前的積み上幅

#1 0.93
(0.020)

-0.0021
(0.0047)

-0.0024
(0.0017)

-0.044
(0.035)

-0.016
(0.025)

0.049
(0.011) ---- ---- ---- 0.85 25.7

[p = 0.0%]

#2

1996/1/4
から

1997/11/21
n = 420

0.93
(0.020)

-0.0037
(0.0047)

-0.0025
(0.0017)

-0.051
(0.035)

-0.014
(0.025)

0.047
(0.011)

0.084
(0.040)

-0.029
(0.028) ----- 0.85 25.2

[p = 0.0%]

#3 0.96
(0.024)

-0.086
(0.036)

0.017
(0.013)

-0.33
(0.21)

-0.038
(0.077)

0.33
(0.039) ---- ---- ----- 0.87 20.8

[p = 0.1%]

#4

1997/11/25
から

1999/2/12
n = 272

0.96
(0.024)

-0.088
(0.037)

0.018
(0.013)

-0.31
(0.22)

-0.044
(0.078)

0.33
(0.039)

-0.026
(0.28)

-0.069
(0.091) ----- 0.87 21.1

[p = 0.1%]

(b) 従属変数は為決時点の事前的積み上幅

#5

1997/11/25
から

1999/2/12
n = 272

0.67
(0.050)

-0.051
(0.035)

0.023
(0.013)

-0.46
(0.22)

-0.073
(0.077)

0.11
(0.049)

-0.66
(0.28)

-0.19
(0.088)

0.086
(0.052) 0.60 14.9

[p = 1.1%]

注：　括弧内の数字は標準誤差。積み最終日と積み期間の最初の営業日はサンプルから落としてある。ラグの数が 5の Breusch-Godfrey統計量は，誤差項の時系列相関が

ないという帰無仮説のもとで，自由度５のカイ二乗分布に従う。定数およぶ季節ダミーの係数はスペース節約のため表示していない。UCASH, UFISCAL, ECASH,

EFISCAL には、本文の(4.1)に示されている係数を掛けて回帰式に入れている。



表 3：為決レートはマーティンゲールか

右辺の変数サンプル
期間

(nはサンプルサイズ)
前日の
従属変数

前日の
積み上幅

σ τ p

-0.062
(0.026)

-0.14
(0.063)

1.3
(0.072)

5.7
(0.057)

0.16
(0.028)

1996/1/4
から 1997/11/21

n = 442 -----
-0.12
(0.20)

1.2
(0.070)

5.7
(0.55)

0.17
(0.029)

-0.26
(0.048)

-0.018
(0.084)

1.8
(0.29)

6.3
(1.0)

0.67
(0.050)

1997/11/25
から 1999/2/12

n = 286 -----
-0.009
(0.033)

1.5
(0.36)

7.5
(1.7)

0.73
(0.051)

注：第 4節で説明されている最尤法による推定値。(σ,τ,p) の定義については、本文の(4.2)を参照。括弧内の数字は標準誤差。積み上幅は、為決時点の事前的積み上幅。

従属変数は午後 3時半のコールレートの前日から当日にかけての変化。積み期間の初日は、前日からの変化は予測不可能である必然性はないので、サンプルから落として

ある。定数と季節ダミーの係数は表には示していない。



表 4：朝方のレートの変化は予測不可能か

右辺の変数
サンプル期間

（nはサンプルサイズ） 定数 前日の
i7 – i4

前日の
i4– i1

σ τ p

1996/1/4
から 1997/11/21

n = 466

0.063
(0.077)

0.11
(0.026)

0.11
(0.038)

0.95
(0.062)

4.1
(0.45)

0.16
(0.037)

1997/11/25
から 1999/2/12

n = 300

-0.71
(0.49)

0.16
(0.029)

0.31
(0.041)

4.4
(0.35)

4.2
(0.57)

0.14
(0.044)

注：　第 4節で説明されている最尤法による推定値。(σ,τ,p) の定義については、本文の(4.2)を参照。括弧内の数字は標準誤差。i4 は午後 12時半に観察される，決済が

交換時点のレート。i1 は午前 9時に観察される，決済が交換時点のレート。従属変数は、i4- i1。



表 5：交換時のレートと流動性

右辺の変数

回帰式
の番号

サンプル
期間

（nはサンプル
サイズ）

定数 前日の
i7 – i4

前日の
i4– i1

UCASH UFISCAL
朝方
積み上幅
の変化

σ τ p

#1 0.10
(0.070)

0.13
(0.024)

0.13
(0.038)

-0.060
(0.083)

-0.28
(0.071) ----- 0.92

(0.052)
4.0

(0.49)
0.13

(0.033)

#2

1996/1/4
から

1997/11/21
n = 443

0.10
(0.070)

0.012
(0.023)

0.14
(0.037)

-0.030
(0.11)

-0.26
(0.071)

-0.49
(0.12)

0.95
(0.049)

4.4
(0.60)

0.10
(0.028)

#3 -0.64
(0.49)

0.17
(0.029)

0.31
(0.041)

-0.81
(0.53)

0.24
(0.31) ----- 4.1

(0.41)
4.1

(0.56)
0.15

(0.054)

#4

1997/11/25
から

1999/2/12
n = 286

-0.21
(0.45)

0.18
(0.027)

0.38
(0.038)

-0.84
(0.45)

0.27
(0.30)

-0.33
(0.070)

3.6
(0.41)

3.7
(0.45)

0.22
(0.067)

注：第 4節で説明されている最尤法による推定値。(σ,τ,p) の定義については、本文の(4.2)を参照。括弧内の数字は標準誤差。従属変数は，午後１2時半のレートから朝

9時のレートを引いたもの（i4 – i1）。積み最終日はサンプルから落としてある。UCASH、UFISCALには、本文の(7.11)に示されている係数を掛けて回帰式に入れている。



付表 1: 日銀金融市場局の反応関数

右辺の変数
表 2と
対応
する
回帰式
の番号

サンプル
期間 前日の

従属変数 ECASH EFISCAL
前日の

UCASH
前日の

UFISCAL

朝方レート
の

ターゲット
からの乖離

UCASH UFISCAL

9時を除く
午前中の
平均レー
トのター
ゲットか
らの乖離

σ τ p

(a) 従属変数は朝方の事前的積み上幅

#3 0.96
(0.019)

-0.025
(0.032)

0.017
(0.011)

-0.27
(0.20)

-0.072
(0.049)

0.29
(0.046) ---- ---- ----- 1.9

(0.21)
3.0

(0.36)
0.27

(0.082)

#4

1997/11/25
から

1999/2/12 0.97
(0.019)

-0.023
(0.032)

0.018
(0.012)

-0.27
(0.20)

-0.070
(0.052)

0.29
(0.045)

0.098
(0.22)

-0.013
(0.16) ----- 1.9

(0.22)
3.1

(0.36)
0.27

(0.087)

(b) 従属変数は為決時点の事前的積み上幅

#5
1997/11/25
から

1999/2/12

0.65
(0.045)

0.006
(0.025)

0.015
(0.008)

0.14
(0.17)

-0.020
(0.050)

0.083
(0.040)

-0.84
(0.19)

-0.003
(0.083)

0.13
(0.034)

1.7
(0.11)

5.5
(0.92)

0.10
(0.029)

注：　第 4節で説明されている最尤法による推定値。(σ,τ,p) の定義については、本文の(4.2)を参照。括弧内の数字は標準誤差。積み最終日と積み期間の最初の営業日は

サンプルから落としてある。サンプルサイズは 272。定数と季節ダミーの係数はスペース節約のため表示していない。UCASH, UFISCAL, ECASH, EFISCAL には、本

文の(4.1)に示されている係数を掛けて回帰式に入れている。回帰式#1と#2の推定値は、逐次計算が収束しなかったので報告していない。


