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はじめに

　日本における金融政策は，短期金融市場の調節を中心に運営されていると考えられる 。このた

め， 短期金融市場金利の決定メカニズムについては，様々な議論が展開されてきた。その中で ，

学会関係者及び日銀関係者問の最大の論点になっ てきたのは，ハイパワードマネーの制御可能性

の問題であり ，この関連で最も議論が食い違 っていたのが準備預金需要に対する金利弾力性の大

きさに関する問題である 。この問題については，これまでにも様々なモデルが提示され，実証研

究がなされてきたが整合的な結論には達していない 。

　本稿の目的は，日本における銀行の準備預金が，短期金融市場の代表的な金利であり ，日本銀

行の金融調節の主要な対象ともなっ ている無担保翌日物 コールレート（これ以降，ＯＮコールレー

トと記す）とどの様な関係にあるのかを日次データを使って実証分析を行うことである 。また ，

日本の準備預金制度は，同時積み形式と後積み形式の混合形式と言われているが，この制度にお

いては，準備預金積み立て期問について所要準備預金額の決定以前の期問と決定以後の期問に分

割して考える必要がある 。本稿では，日次データの利用により ，準備預金積み立て期間内におい

て， 銀行が準備預金の積み立て行動を変化させているのかどうかの検定を行う 。

　ＯＮコールレート及び準備預金は，共に日本銀行による金融政策の操作変数の侯補と考えられ
１）

る。 ところで，ＯＮコールレートは，準備預金需要関数の調整パラメータであり ，準備預金供給
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
は日本銀行の操作変数であるという基本的な準備預金市場の需給調整機構を前提とするならは ，
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ＯＮコールレートの均衡値と準備預金の均衡値との間には一対一の対応関係が存在していること

になる 。しかしながら ，日本においては，銀行が保有する超過準備預金が総準備預金に比べて非

常に小さい水準であるとともに，１９９０年代に入るまで利用可能なテータとしては，月次単位のも

のが最も短期のものであ ったため，現実の市場で一対一の対応関係が存在しているのかどうかに

関する実証分析は乏しい。もし両者の問に一対一の対応関係が成立しているならば，コールレー

ト調整の議論と準備預金調整の議論とを区別して考える必要がなくなるので，ＯＮコールレート

と準備預金との問の対応関係を明確に示すことは，日本の金融政策運営上非常に有用である 。

　ＯＮコールレートと準備預金との間の関係については，岩田 ・浜田［１９８０１， 田中［１９９２１ ，古

川［１９８５．１９９４１等が日本における金融政策のトランス ・ミッ ションメカニズムの出発点と位置

付けて分析し，古川［１９８１１ ，堀内［１９８１１ ，広江［１９８３１等が窓口指導の有効性を評価する際の

一環として分析した。しかしながら ，これらの分析で利用されたデータは，いずれも月次データ

である 。

　岩田 ・浜田は，超過準備預金とコールレートとの関係を推定し，古川は，支払準備預金とコー

ルレートとの問の関係を推定している 。田中は，準備預金積み立て期問内における銀行の準備預

金積み立て行動を考慮し，将来の金利予想が，今期の準備預金残高に大きく影響していることを ，

理論モデルによっ て証明した上，推定を行 っている 。堀内［１９８１１は，岩田 ・浜田や古川

［１９８１１と同じ回帰モデルを用いて再推定を行い，対象とした観測期問に応じて結果が異なるこ

とを示した。広江［１９８３１は，堀内による ，観測期間の選択が分析結果に大きく影響するという

指摘から ，観測期問を金融緩和期と金融引き締め期に分割して推定を行 っている 。

　岩田 ・浜田［１９８０１ ，古川［１９８１ ．１９８５１， 広江［１９８３Ｌ田中［１９９２１は準備預金とコールレ

　　　　　　　　　　　　　　　　３）
一トとの間に有意に負の相関があると結論し，堀内［１９８１Ｌ古川［１９９４１は，準備預金とコー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
ルレートとの問に，有意に負の相関がないと結論している 。

　近年のＯＮコールレートと準備預金との間の関係を基礎とした理論及び実証分析としては ，

神崎［１９８８１ ，黒田［１９８８Ｌ岩田［１９９３Ｌ翁［１９９１．１９９３Ｌ打田［１９９５１等がある
。

　神崎［１９８８１は，短期金融市場金利の決定メカニズムについて，日本及び米国の制度的な相違

に対応したモデル化を行い，日本についてはＯＮコールレートと準備預金との間の関係につい

て実証分析を行 っている 。

　黒田［１９８８１は，日本銀行の金融政策の運営方式が，ハイパワードマネーの能動的供給を通し

て短期金融市場金利を決定するのか，短期金融市場金利を直接的に誘導することにより ，ハイパ

ワードマネーの供給量を受動的に決定しているのかを問題にした。この点を明らかにするため黒

田は，民間保有現金，超過準備預金，銀行保有現金の短期金融市場金利に対する弾力性を推定し
５）

た。 この結果，民問保有現金，超過準備預金及び銀行保有現金と短期金融市場金利との問には有

意に負の相関を見い出すことができず，日本銀行は，短期金融市場金利を直接誘導することによ

って，ハイパワードマネーの供給量を受動的に決定していると結論づけている。この問題に関す

る理論的な分析は，山本［１９８０１等において詳細に展開されている 。

　また１９８６年以降，日本の資産市場におけるバブル現象の発生及び崩壊という過程で，１９９０年ま

で名目ＧＮＰ成長率以上のぺ 一スであ ったマネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）の増加率が，１９９０年以降

急激に低下しているという観察事実がある 。岩田［１９９３１は，貨幣乗数論的なアプローチを基礎

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１４）
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としたマネーサプライコントロールの枠組みにより ，ハフル現象の発生と崩壊の原因が，上記の

マネー サプライの不安定な変動にあり ，日本銀行が適切な金融政策運営を行わなかったことの結

果であると結論付けている 。

　一方，翁［１９９１ ．１９９３１は，岩田が想定した中央銀行によるハイパワートマネーの管理可能性

を否定し，短期的な金融政策運営方式として，日本銀行が民問金融部門に対して，準備預金の積
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）み進捗率を利用することでシグナルを送り ，コールレートを誘導するメカニズムを示している 。

　特に，１９９２年に岩田と翁との問で，日本銀行のマネー サプライに対する姿勢がどうあるべきか

に関して激しい論争が行われたが，主要な論点の１つは準備預金需要関数の金利弾力性がどの程

度あるのかというものであ った 。

　打田［１９９５１は，日次データ（１９９０年８月１日から１９９４年６月４日まで）を利用し，準備預金需要

関数の推定を行 っている 。各データについて，単位根検定及び共和分検定を行 った上で，準備預

金需要関数の推定を行 った結果，準備預金とＯＮコールレートとの間には，有意に正の相関が

認められている 。また，上述した同時積みと後積みの時期について銀行の準備預金積み立て行動

が変化しているのかどうかを検定し，有意に変化しているという結果を得ている 。

　打田［１９９５１は，データの制約から ，準備預金需要と準備預金供給の識別の問題を考慮してい

ないこと及び準備預金とＯＮコールレートとの問の正の関係について理論的根拠がないという

問題点がある 。

　本稿では，準備預金需要と準備預金供給の識別問題を回避するために，今後の１日あたりの所
　　　　　　　　　　７）
要積み数及び調節合計を利用し，準備預金需要関数の推定を行う 。

　理論的な背景については，植田 ・植草［１９８８１及び岩田［１９９３１などで詳しく述べられており
，

特に，植田　植草で次のように述べられているものを参考にした 。

　「１ヶ月以内の短期では，所定準備の積みの過程がある程度利子弾力的であることから ，日銀

信用の変動，インター バンク市場での需給の変動，そこでのレートの変動という経路で，中 ・長

期の金融政策の出発点となるインター バンク ・レートの変動を発生させるという調節を行 ってい
　　　　　　　　　　　　８）
ると理解することもできる 。」

　回帰式は，以下のようなものを考える 。

準備預金需要 ＝ｆ（ＯＮコールレート ，今後の１日あたりの所要積み数，日銀信用供与（吸収）額）

　利用するデータは，１９９０年８月１６日から１９９５年５月１５日問の日経金融新聞に掲載された日々の

準備預金残高，無担保翌日物 コールレートの中心値，資金需給実績の調節合計である 。

　日次データを利用するのは，岩田等が主張する理論に従 った銀行行動を明らかにするためには ，

日々の行動を検討する必要がある一方，最近になっ て日次データの利用が可能となっ たからであ

る。

　また，本稿では，打田［１９９５１と同様に準備預金積み立て期問内に銀行の準備預金積み立て行

動が変化しているのかどうかをダミー 変数を利用して検定する 。

　本稿の構成は，以下の通りである 。２節では，各データの観測期問内における推移を分析する 。

３節では，準備預金需要関数の推定を行う 。４節では，３で推定した準備預金需要関数を利用し ，

準備預金積み立て期問内で，銀行が準備預金積み立て行動を変化させているかどうかをダミー 変

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１５）



　１１４　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第４ ・５号）

数を利用し検定を行う 。５節では，本稿の結論を整理し今後の検討課題を提示する 。

２． データの動向

　本節では，以下の実証分析で利用するデータの動向をグラフを用いて検討する 。日次データの

変動形態に関してはこれまでほとんど分析されていないので，初等的な方法ではあるが煩雑をい

とわず多数のグラフを提示し，周期的変動形態，水準の変動，不規則な変動とを区別することを

目指す 。

　次ぺ一ジ以下に，ＯＮコールレート ，準備預金残高，今後の１日あたりの所要積み数，調節合

計のデータをグラフによっ て示している 。

　図２－１には，１９９０年８月１６日から１９９５年５月１５日までのＯＮコールレート（ＯＮＣＡＬＬ）と公

定歩合（ＤＲ）の変動が示してある 。データの変動を詳細に検討するため図２－１ａ では，１９９０年

８月１６日から１９９０年１２月３１日までのＯＮコールレートの変動を示してある 。それ以後について
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
は， ６ヶ月ごとの変動を示したものが，付録に付けてある 。

　図２－１から分かることは，（１）ＯＮコールレートは，１９９１年以降下方にトレンドを持つデータ

となっ ている 。（２）ＯＮコールレートの下方へのトレンド及び明確なレベルの変化時期は，公定

歩合の変更に対応したものとなっ ている 。（３）ＯＮコールレートはほとんど全ての日に公定歩合

より高い水準にあるが，１９９３年以降公定歩合引き下げ時点で，公定歩合を下回る場合がある 。（４）

ＯＮコールレートと公定歩合の差は，両者の水準に応じて異なっ ているが，水準が低下するにつ

れて差も滅少する傾向が認められる 。（５）９月３０日や３月３１日という決算期末日には，短期金融市

場の資金需給状況を反映してデータのジャンプが数カ所観察される 。

　準備預金残高（ＲＢ）のテータの変動は図２－ ２で示してある 。テータの変動形態を詳細に検討

図２－１　０Ｎコールレート

１９９０年８月１６日から１９９５年５月１５日
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　　図２－２　準備預金残高
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図２－３　今後１日あたりの所要積み数
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する為，ＯＮコールレートと同様，図２－２ａ から図２－２ｊが付録に付けてある 。

　図２ －２から分かることは，（１）１９９４年の１年間は周期的変動が観測される 。（２）１９９０年８月１６日

から数カ月の変動幅が，１９９２年前後以降の変動幅に比べて圧倒的に大きくなっ ている 。（３）１９９１

年１０月を境として，データの水準自体が低下しており ，これは，１９９１年１０月１６日の法定準備率の

引き下げに対応したものである 。

　図２ －３は，今後の１日あたりの所要積み数（ＲＲＢ）のグラフである 。このテータは，銀行が ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１７）
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　　　図２－４　調節合計
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各準備預金積み立て期間において，各日以後平均的にどれだけ準備預金を積み増さなければなら

ないかを示す数値である 。これは，日次べ一スでの所要準備預金額に対応すると考えることがで

きる 。今後の１日あたりの所要積み数については，以下の式に従 って計算を行う 。（計算は，各積

み期問ごとに行う 。）

ｔ日目の今後の１日あたりの所要積み数

　　　：（所要総積み数一（ｔ－１）日目までの準備総積み数）

　　　　／積み最終日までの残り積み日数
（１）

　これまでに同じような性質のデータを利用した論文としては，神崎［１９８８１ ，鈴木 ・黒田 ・白

川［１９８８１等がある 。神崎等のデータは，標準的な準備預金の積み進捗率と現実の準備預金の積

み進捗率との差として作成されている 。

　図２－３から分かることは，（１）データの変動形態には大きく分けて３つのパターンが存在する 。

ケース１は，積みの最終日前の数日問にわた って所要積み数が跳ね上がるものである（図２ －３。

で示してある）。 ケース２は，期問全体を通してフラ ットなものである（図２ －３ｂで示してある）。

ケース３は，積み期間の初期で所要積み数を積むものである（図２－３ｃ で示してある）。 観測され

る時期としては，ケース１は，１９９１年から１９９２年にかけてみられる形状であり ，ケース２は１９９３

年， ケース３は１９９４年を通してみられる形状である 。（２）準備預金残高のデータと同じように

１９９１年１０月１６日以降データの水準自身が低下している 。これは，法定準備率の変更に対応したも

のである 。

　日本銀行の資金需給実績における調節合計（ＡＤＪＵＳＴ）の変動は，図２ －４に示してある 。（日

銀貸出額（ＢＪＢ）は，推定には利用しないがグラフによる比較のため図示している）ここで言う

調節合計とは，日銀信用（日銀貸出や手形 ・国債オペレーシ ョンなどの合計）の増減を表わすデータ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１８）
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であり ，日銀の日々の金融市場の調節スタンスを示している 。

　このデータを利用する理由は，短期金融市場の資金需給状況や日本銀行の政策スタンスなど供

給側の行動が，準備預金にどの程度影響を与えるか分析するためである 。

　図２ －４から分かることは，期問全体を通して周期的変動が観測される 。特に，６月上旬と１２

月上旬にかけデータが大きく跳ね上がっている 。これは，ボーナス支給時期における資金需要を

まかなうためであると判断される 。

　また，データ自身について注意を要する点としては，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日の処理の問題で

ある 。土曜日 ・日曜日 ・祝祭日の扱い方に関しては理論的 ・実証的な面で多様な問題があると思

われる 。本稿では，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を除いたデータ系列と土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を含

めたデータ系列を作成し，両者を比較する形で推定を行う 。

　近年の計量経済分析では ，Ｓｐｕｒｉｏｕｓ　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ（見せかけの回帰）の問題が強く意識され，こ

の問題が非定常なデータ問の回帰分析によっ て発生することが明らかにされている 。本論では触

れないが我々も単位根検定（Ｕ血ｔ　ＲｏｏｔＴ・・ｔ）を行い，データの特性を調べている 。

３． 準備預金需要関数の推定

　前節では，準備預金需要関数の推定に利用する経済データの特性について検討した。本節では ，

これまでの議論を基礎として準備預金需要関数の推定を考える 。

　これまでに，コールレートと準備預金の関係について実証分析した論文としては，岩田 ・浜田

［１９８０Ｌ古川［１９８１ ．１９８５ ．１９９４１， 堀内［１９８１１ ，黒田［１９８８１ ，神崎［１９８８１ ，鈴木 ・黒田 ・自

川［１９８８１ ，田中［１９９２１ ，打田［１９９５１等がある 。しかし，これらの研究から ，両者問の関係に

ついて整合的な結論は導き出されていない 。

　本稿で検討するモテルは，銀行の日次の準備預金需要関数であり ，基本的には以下のように定

式化されるだろう 。

ＲＢｔ＝ｆ（ＯＮＣＡＬＬｔ，ＲＲＢｔ，ＡＤＪＵＳＴｔ）
（２）

　説明変数としてＯＮコールレートを利用するのは，日本の準備預金制度では，準備預金に対

して利子がつかないため，ＯＮコールレートが準備預金保有の機会費用となっ ているからである 。

　また，今後の１日あたりの所要積み数については，銀行が準備預金の積み最終日までの期問に

１日平均でどの程度準備預金を積まねばならないかを示したデータであるため，日次における所

要準備預金に対応するものとして利用する 。

　調節合計については，上述したように短期金融市場の資金需給状況や日本銀行の政策 スタンス

など供給側の行動が準備預金需要にどのように影響しているのかを分析するためである 。

　符号条件については，準備預金とＯＮコールレートとの間には，負の相関があると想定され ，

今後の１日あたりの所要積み数及ひ調節合計については，正の相関があると想定される 。準備預

金とＯＮコールレートとの間の負の相関については，特に説明の必要はないと思われる 。準備

預金と今後の１日あたりの所要積み数との問の正の相関については，以下のように想定される 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１９）
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銀行は，今後の１日あたりの所要積み数が増加すると ，積み最終日までにより多額の準備預金を

積まねばならなくなるので準備預金を増加させるという関係である 。

　準備預金と調節合計との間の正の相関については，資金需給式から求めることができる。資金

需給式とは，日本銀行のバランスシート制約から求められ，以下の様な式として定式化されている 。

準備預金の増加（減少）＝銀行券の環流（増発）十財政資金の払い超（揚げ超）

　　　　　　　　　　　十日本銀行の信用供与（吸収）

　この式は，他の条件が一定ならば，日本銀行の信用供与が準備預金の増加をもたらすことを意

味している 。資金需給式の関係から両者の問には，正の相関が予想される 。

　次に，実際の準備預金需要関数の推定については，上述したように土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を

どの様に処理するのかが問題となる 。

　本稿では，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を除いたデータ系列と土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を含めたデ
　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
一タ系列の両者について推定を行う 。土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を除いたデータ系列では，現実

の準備預金保有額に関する意志決定の行われた日を対象としていることになる 。一方，土曜日 ・

日曜日 ・祝祭日を含んだデータ系列は，現実の市場で金曜日（祝祭日の場合は，前日）の準備預金

が土曜日 ・日曜日 ・祝祭日にも持ち越されることに対応している 。この場合，準備預金に伴う金

利の喪失が，金曜日（祝祭日の場合は，前日）の水準に応じて土曜日 ・日曜日 ・祝祭日に付加され

る。 これは，所要準備預金額の算出の際，同様の計算がなされているためである 。今後の１日あ

たりの所要積み数についても ，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日に金曜日（祝祭日の場合は，前日）の最終

の準備預金残高が預け入れられているものとして，（１）式に基づいて計算される 。日本銀行の調節

合計については，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日に日本銀行の調節が行われていないためゼロとしてい

る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
　上記の諸関係を勘案し，推定式の特定化としては，若干 ａｄ　 ｈｏｃ ではあるが以下のように書く 。

ＲＢ：ａｏ ＋ａ１ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａ２ ・ＲＲＢ

ＲＢ：ａｏ ＋ａ１ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａ２ ・ＲＲＢ＋ａ３ ・ＡＤＪＵＳＴ

（３）

（４）

　準備預金需要関数の推定期問は，１９９０年８月１６日から１９９５年５月１５日までであり ，推定手法に

ついては，誤差項に系列相関の存在が認められたためコクラン ーオーカ ット法を適用した 。

　推定結果は，以下表３－１ ，３－２にまとめてある 。

　これを見ると ，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を含んだデータ系列を利用した場合も ，土曜日 ・日曜

日・ 祝祭日を除いたデータ系列を利用した場合も準備預金と０Ｎコールレートとの問には，負

表３－１　準備預金需要関数の推定結果（土 ・日データあり）ホ

　　　　　ａＯ　　　　　　　　　ａ１　　　　　　　　　ａ２

（３）　　　　　　一３０４３ ．５４　　　　　－７５０ ．８２５　　　　　　　１ ．２０９４９

　　　（一２ ．９３５４２）　　　（一４ ．１４８３６）　　　　（２５ ．９８９８）

（４）　　　　　一２７９９ ．８２　　　　　－６９８ ．１９７　　　　　　１ ．１９５５３

　　　（一２ ．６９４５１）　　　（一３ ．８４５７５）　　　　　（２５ ．６１１３）

　ａ３　　　　Ａ．Ｒ２　　　Ｄ．Ｗ．　　　　戸

　　　　　０ ．９３７３４２　　　　　１ ．９３８８４　　　　０ ．７６４２２４

０． ０１５６０９　　　　０ ．９３７８４０　　　　　１ ．９２５７９　　　　０ ．７６５４２４

（３ ．７４３９４）

“表中の記号は，Ａ．Ｒ２は，自由度修正済み決定係数，Ｄ．Ｗ．は，Ｄｕｒ
ｂｉｎ ・Ｗａｔｓｏｎ 統計量，９は，残差項の自己回

帰係数を表しており ，括弧内はパラメータ推定値のｔ 値を示す。（以下の表でも同様である）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２０）
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表３－２　準備預金需要関数の推定結果（土 ・日データなし）

　　　　　ａＯ　　　　　　　　　　ａ１　　　　　　　　　　ａ２

（３）　　　　　　一１９７９ ．１６　　　　　－６５７ ．０４１　　　　　　　１ ．１６４２７

　　　（一１ ．９８０６８）　　　（一３ ．６８８１４）　　　　　（２５ ．７０４１）

（４）　　　　　一１８２５ ．４０　　　　　 －６２８ ．９５６　　　　　　１ ．１５６０６

　　　（一１ ．８２２２０）　　　（一３ ．５２１２８）　　　　（２５ ．４４１８）

１１９

　ａ３　　　　Ａ．Ｒ２　　　Ｄ．Ｗ．　　　　Ｐ

　　　　　Ｏ ．９２０２２６　　　　　２ ．１６８３１　　　　０ ．６６９０８１

０． ０１１８２０　　　　０ ．９２０５９２　　　　　２ ．１６０５３　　　　０ ．６７０１２２

（２ ．４２６５８）

の相関が認められ，パラメータ推定値は有意水準１％で有意である 。また，今後の１日あたりの

所要積み数及ひ調節合計との問には正の相関が存在し，パラメータ推定値が有意水準１％で有意

である 。これらの結果は，はじめに想定したモデルの符号条件と一致しており非常に良好な結果

と言える 。

　各準備預金需要関数についてＯＮコールレートの平均弾力性を計算した所，土曜日 ・日曜

日・ 祝祭日を含んだデータ系列を利用した場合には一〇 ．０９７１２８となり ，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日

を除いたデータ系列を利用した場合には一〇 ．０８５４５９となっ た。 これらの値から準備預金需要関数

の勾配は，負であるが弾力性が非常に小さく垂直に近い傾きであることがわかる 。こうした状況

は， これまで月次データを用いた推定結果において，ＯＮコールレートと準備預金額との問の関

係について整合的な結論が得られていないことと対応しており ，日次データを用いた分析による

重要な成果の１つと言えよう 。

４． 準備預金積み立て期問内での銀行行動変化の検定

　本節では，前節において推定された準備預金需要関数を基礎に，各準備預金積み立て期間内で ，

民問銀行が準備預金積み立て行動を変化させているのかどうかをダミー変数を利用して検討する 。

　日本の金融制度では，民間銀行は準備預金制度に従って所要準備預金を一定期間内に平均残高

として日銀当座預金に預け入れなければならない。日本における準備預金制度は，ｒ準備預金制

度に関する法律」によっ て制度化されており ，所要準備預金額の算定方法及び準備預金の積み形

式については，日本銀行金融研究所［１９９２１で以下のように示されている 。

　ｒ準備預金として日本銀行に預け入れなければならない金額は，対象金融機関の債務（預金，金

融債，信託元本，居住者外貨預金，非居住者円預金等）の各残高に準備率を乗じて算出され，実際に

は金融機関の種類（業態），預金量，債務の種類等によっ て異なる準備率が設定されている 。ま

た， １９８７年７月以降，国内円預金について，対象となる預金残高を金額によりいくつかに区分し ，

高い区分に属する預金残高ほど準備率が高くなるという ，いわゆる「超過累進制」が導入されて

いる 。対象となる金融機関は，こうして算出された毎月の準備預金所要額を，その月の１６日から

翌月１５日までの１ヶ月間（これを「積み期問」と呼ぶ）に，日本銀行当座預金に預入しなければな

らない。金融機関は日々の準備預金残高を一定額に維持する必要はなく ，ｒ積み期間」中の平均

残高として準備預金預入額が所要額を満たせばよいが，もし預入額が所要額に達しなか った場合

は， その不足について，公定歩合に年３ ．７５％を加算した歩合により過怠金を納めなければならな

　　　　　　　　１２）
いことになっ ている 。」。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２１）
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　また，筆者が，日本銀行当局者に準備預金積み立て期問内における所要準備預金決定プロセス

についてヒアリングを行 った所，７月の所要準備預金の積み方式を例に取ると ，７月１６日から７

月３１日（期問Ａ）については，日本銀行が各銀行に対して営業計画を提出させ，７月分の準備預

金額の推定値を計算し（この金額を申し出計数と呼んでいる 。），その金額に基づいて，銀行は準備預

金を日銀預け金として預け入れる 。

　８月１日から８月７日前後（期問Ｂ）については，都市銀行とその他の銀行において準備預金

の決定プロセスが異なる 。都市銀行以外の銀行については，期問Ａで提出した申し出計数に基

づいて引き続き準備預金を積むが，都市銀行は，７月３１日に申し出計数を変更し，その金額に基

づいて準備預金を積む。都市銀行がこの時期に申し出計数を変更するのは，都市銀行の所要準備

預金額がそれ以外の銀行に比べ相対的に大きいので，積み最終日前の短期金融市場に対する負荷

を軽減させるためである 。

　８月８日から８月１５日（期問Ｃ）については，まず，８月７日前後に全ての銀行が，所要準備

預金額の最後の修正をする。この金額が，７月分の所要準備預金額の確定値であり ，全銀行は ，

８月１５日までにこの金額以上の所要準備預金額を積まねばならい 。

　基本的な枠組みは以上の通りであり ，この制度は，同時積みと後積みの混合形式と呼ばれてい

る。 上述した通り ，この制度では，所要準備預金額の決定が２週問程度遅れることになるので ，

所要準備預金額が決定するまでの期問（同時積みの時期）と所要準備預金額が決定してからの期間

（後積みの時期）とでは，銀行の準備預金積み立て行動が異なっ ていることが予測される 。

　これまでの準備預金需要関数の分析において，この問題については，ほとんど議論がされてお

らず，翁［１９９１ ．１９９３１は，日本の準備預金制度は後積み形式とみなすことができると主張して

いる 。（この状況が発生したのは，１９８０年代までの期問では，日次べ一スの準備預金データを利用すること

ができなかったからである。）準備預金積み立て期間中に何らかの準備預金積み立て行動の変化があ

る場合，翁が主張する短期金利決定メカニスムは，則提が異なることになる 。これは，金融政策

運営を考える上で非常に重要な問題である 。

　本稿では，これまでに推定した回帰モデルを利用し，同時積みの時期と後積みの時期で銀行の

準備預金積み立て行動が変化しているのかどうかをダミー変数を利用して検定を行う 。

　検定を行う際の日付け区分としては，上記の説明から明らかであるように以下の２つのケース

が考えられる 。

　　Ｃａｓｅ．１ある月の１６日から月末までの期間と次の月の１日から１５までの期間 。

　　Ｃａｓｅ．２ある月の１６日から次の月の７日までの期間と次の月の８日から１５日までの期間 。

　Ｃａｓｅ１に関する検定をするためのタミー変数をＤＡＹとし，Ｃａｓｅ２に関する検定をするため

のダミー変数をＲＳとする 。

　また，ＯＮコールレートのデータから ，いくつかの時機でコールレートのジャンプが観測され

ている 。この時機は全て，決算期（３月３１日か又は，９月３０日）にあたり ，この影響を除くために ，

定数項ダミー変数を説明変数に加えている（ＤＭ１と表示している）。

　また，１９９１年１０月１６日に法定準備率の変更があ ったため，この効果を検定するための定数項ダ

ミー 変数を説明変数として加えている（ＤＭ２と表示している）。

　推定式は，以下のような定式化に従 った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２２）
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　　ＲＢ＝ａ〇 十ａ１・ ＤＭ１＋ａ２ ・ＤＭ２＋ａ３ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａ４ ・ＲＲＢ＋ａ５ ・ＤＡＹ　　　　　　（５）

　　ＲＢ＝ａ〇 十ａ１ ・ＤＭ１＋ａ２ ・ＤＭ２＋ａ３ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａ４ ・ＲＲＢ＋ａ５ ・ＲＳ　　　　　　　（６）

　　ＲＢ：ａｏ ＋ａ１ ・ＤＭ１＋ａ２ ・ＤＭ２＋ａ３ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａぺＲＲＢ＋ａ５ ・ＡＤＪＵＳＴ

　　　　　＋ａ６ ・ＤＡＹ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７）

　　ＲＢ＝ａｏ ＋ａ１・ ＤＭ１＋ａ２ ・ＤＭ２＋ａ３ ・ＯＮＣＡＬＬ＋ａ４ ・ＲＲＢ＋ａ５ ・ＡＤＪＵＳＴ

　　　　　＋ａ６ ・ＲＳ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８）

推定期問は，前節と同様に１９９０年８月１６日から１９９５年５月１５日までであり ，推定方法は，コク

ラン ーオーカ ット法を採用した 。

推定結果は，表４ －１から４ －４の通りである 。

表４－１ 準備預金需要関数の推定結果（土 ・日データあり）

　　　　　　　ａＯ
（５）　　　　　　　　　一１８０７ ．５

　　　　（一一 ５． ４１６０８）

　　　　　　Ａ．Ｒ２

　　　　　０ ．９３９６８３

　　　　　　　ａ０
（６）　　　　　　　　一１９８６６ ．３

　　　　（一５ ．６７３０４）

　　　　　　Ａ．Ｒ２

　　　　　０ ．９３９５７３

　ａ１

５２３７ ．９７

（６ ．０８６０３）

Ｄ． Ｗ．

１． ９５４２１

　ａ１

５５０６ ．９５

（６ ．４６５２８）

Ｄ． Ｗ．

１． ９５９１９

　ａ２　　　　　　　　　　ａ３

６５２４ ．１４　　　　　　－１０１４ ．６７

（３ ．９７５８９）　　　　（一４ ．０９５８８）

　９
０． ８１０２５５

　ａ２　　　　　　　　　　　ａ３

７１４６ ．１９　　　　　　－１０ユ５ ．０７

（４ ．２５３７２）　　　　（一３ ．９７６９４）

　９
０． ８１６４１８

　ａ４　　　　　　　　　　ａ５

１． ５５６３５　　　　　　　　５３９ ，７４１

（２２ ．１８４３）　　　　　　　（１ ．８１０７１）

　ａ４　　　　　　　　　　　ａ５

１． ５８５６８　　　　　　　－３５ ．６１２１

（２２ ．３１８４）　　　　（一０ ．１２２８４５）

表４－２ 準備預金需要関数の推定結呆（土 ・日データあり）

　　　　　　　ａ０
（７）　　　　　　　一１６５５０ ．２

　　　　（一４ ．９０３２５）

　　　　　　　ａ６

　　　　　　６１２ ，２８５

　　　　　（２ ．０７５９８）

　　　　　　　ａ０
（８）　　　 一１７７６９ ．９

　　　　（一５ ．１６８３５）

　　　　　　　ａ６

　　　　　 －２６ ．２６１０

　　　　（一〇 ．０９１５４５）

　ａ１

５９７８ ．７０

（６ ．９０４１０）

Ａ． Ｒ２

０． ９４０５８５

　ａ１

６２６７ ．２１

（７ ．３０２６４）

　Ａ，Ｒ２

０． ９４０４４３

　ａ２

５６８６ ．６３

（３ ．５４４７４）

Ｄ． Ｗ．

１． ９２９１３

　ａ２

６２９７ ．７２

（３ ．８３８８１）

Ｄ． Ｗ．

１． ９３２９７

　　ａ３

－１００８ ．３０

（一４ ．１８７６４）

　　９
　０ ．８０５７５６

　　ａ３
－１００７ ．７５

（一４ ．０６７０８）

　　９
　０ ．８１１７２２

　ａ４　　　　　　　　　　　ａ５

１． ５１２６９　　　　　　０ ．０２０６７６

（２１ ．８６３１）　　　　　　（５ ．０７４３０）

　ａ４　　　　　　　　　　　ａ５

１． ５４１６０　　　　　　　０ ．０２０２５８

（２２ ．００６６）　　　　　　（４ ．９８４０３）

表４－３ 準備預金需要関数の推定結果（土 ・日データなし）

　　　　　　　ａ０
（５）　　　　　　　　一９５７４ ．７３

　　　　（一３ ．０６１０１）

　　　　　　Ａ．Ｒ２

　　　　　０ ．９２３８４６

　　　　　　　ａ０
（６）　　　　　　　　一１２３５６ ．３

　　　　（一３ ．７７２０４）

　　　　　　Ａ．Ｒ２

　　　　　０ ．９２２２５１

　ａ１

３３３８ ．０３

（４ ．１９３７９）

Ｄ． Ｗ．

２． １８９４３

　ａ１

３７４２ ．９８

（４ ．６９８０２）

Ｄ． Ｗ．

２． ２０９６９

　ａ２　　　　　　　　　　ａ３

３０２４ ．４５　　　　　　－７７２ ，６２２

（２ ．０５４７１）　　　　（一３ ．６０３０８）

　一０

０． ６９８８７８

　ａ２　　　　　　　　　　ａ３

４４２７ ．５２　　　　　　　－７２５ ，４６９

（２ ．８５３３８）　　　　（一３ ．１７１２８）

　９
０． ７１６８７６

　ａ４　　　　　　　　　　　ａ５

１． ３２２７４　　　　　　　　１５３５ ．７９

（２０ ．５８８２）　　　　　　（４ ．８１０２６）

　ａ４　　　　　　　　　　ａ５

１． ３８０９１　　　　　　　　１４２ ，１８８

（２０ ．６９８３）　　（０ ．４４７０３６）

（６２３）
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表４－４　準備預金需要関数の推定結果（土 ・日データなし）

　　　　　　ａ０
（７）　　　　　　　一８９９６ ．９３

　　　　（一２ ．８７５９３）

　　　　　　ａ６
　　　　　１５６９ ．９４

　　　　（４ ．９３２０３）

　　　　　　ａ０
（８）　　　　　　　一１１７６８ ．５

　　　　（一３ ．５９２０６）

　　　　　　ａ６
　　　　　１０３ ，１５５

　　　　（０ ．３２５１７９）

　ａ１
３６９１ ．９９

（４ ．６１８２９）

Ａ． Ｒ２

０． ９２４５４０

　ａ１
４０８０ ．８５

（５ ．０９３８０）

Ａ． Ｒ２

０． ９２２８５９

　ａ２　　　　　　　　　ａ３　　　　　　　　　ａ４

２８２１ ．９８　　　　　　－７６２ ．８７８　　　　　　　　１ ．３０８５４

（１ ．９１７６７）　　　　（一３ ．５６０７５）　　　　　　　（Ｏ ．３５５９）

Ｄ． Ｗ．　　　　　　９
２． １８１９２　　　　　　　０ ．７０００６０

　ａ２　　　　　　　　　　ａ３　　　　　　　　　　ａ４

４２３８ ．１４　　　　　　－７１２ ．０６１　　　　　　　　１ ．３６６６３

（２ ．７３２８５）　　　　（一３ ．１１５９７）　　　　　　（２０ ．４７１０）

Ｄ． Ｗ．　　　　　　９
２． １９８７０　　　　　　　０ ．７１７７２０

　ａ５
０． ０１５４６９

（３ ．２６５０４）

　ａ５
０． ０１４４８９

（３ ．０４８６３）

　推定結果を見ると ，データのジャンプは，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を含んだデータ系列を利用

した場合も土曜日 ・日曜日 ・祝祭日を除いたデータ系列を利用した場合にも有意な影響を与えて

いることがわかる 。

　法定準備率変更の効果についても ，両テータ系列を利用した場合とも準備預金に有意に影響を

与えている 。ＯＮコールレートのパラメータ推定値は，負で有意水準１％で有意となっ ている 。

今後の１日あたりの所要積み数については，両テータ系列とも有意水準１％で正の相関を持 って

いる 。調節合計のパラメータ推定値は，いずれのテータ系列を用いた場合にも正で有意水準１％

で有意となっ ている 。

　準備預金積み立て期問中の銀行の準備預金積み立て行動の変化を捉えるダミー変数については ，

Ｃａｓｅ．１では，いずれのデータ系列を用いた場合とも準備預金に有意に影響を与えているが
，

Ｃａｓｅ．２では，いずれのデータ系列を用いた場合とも準備預金に有意に影響を与えていない 。

　これまでの結果から ，準備預金積み立て期間内の銀行の準備預金積み立て行動は，Ｃａｓｅ１の

場合に，準備預金に有意に影響を与えているという結果となっ た。

　しかし，以上の推定結果にもいくつかの問題点がある 。まず，準備預金需要関数の推定を行 っ

た際の９の大きさと ，準備預金積み立て期間内での銀行の準備預金積み立て行動の変化の検定の

際の９の大きさを比べると ，前者の方が後者に比べて小さくなっ ている 。本来，従属変数に対す

る説明力が高まっ た後者の９の方が小さくなるのが自然である 。これは，推定に利用したデータ

自身の問題か，準備預金需要関数の推定モテルの定式化に問題が存在している可能性を示してい

る。

５． 結論と今後の課題

　本稿では，日次テータを利用して準備預金需要関数の推定を行い，日本における準備預金制度

から ，準備預金積み立て期問内において銀行の準備預金積み立て行動が変化しているのかどうか

について検定を行 った 。

　準備預金需要関数については，準備預金とＯＮコールレートとの問に有意に負の相関が認め

られた。また，今後の１日あたりの所要積み数及ぴ調節合計については，準備預金との間に有意

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２４）



　　　　　　　　　　　　　　　　準備預金需要関数の実証分析（打田）　　　　　　　　　　　　　　１２３

に正の相関が認められた 。

　これらの推定結果は，当初想定したものと一致しており ，良好な分析結果と言えるだろう 。

　また，準備預金積み立て期間内における銀行の準備預金積み立て行動の変化の検定については ，

Ｃａｓｅ．１の場合，つまり ，ある月の１６日から月末までの期間と次の月の１日から１５日までの期問

を区別したダミー変数について有意に影響を与えているという結果となっ た。

　最後に，本稿では触れていないが，準備預金需要関数の推定に用いる各変数について単位根検

定（検定方法としては，ＡＤＦ（Ａｕｇｍ．ｎｔ．ｄＤ１． ｋ．ｙ－Ｆｕ１１。。）Ｔ。。ｔ を採用した。）を行 った結果，ＯＮコー

ルレート及び今後の１日あたりの所要積み数は，単位根を持つという結果となっ た。 この結果か

らＯＮコールレート及び今後の１日あたりの所要積み数については，階差を取り定常性を満た

したデータを利用し推定を行う必要があり ，今後の検討課題とする 。日次データを用いた単位根

検定に関しては，明快な手法が確立されていないのでこの課題を追求する為には，分析手法面の

検討も必要となろう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　脚　注

　１）米国においては，フェ デラル ・ファンドレート ，自由準備，総準備等が操作変数の候補として考えら

れているが，日本のにおいては，ＯＮコールレート ，準備預金の積み進捗率等が候補として考えられている 。

　２）いわゆる準備預金市場というものは存在しない。米国の金融市場では，民間銀行がＦｅｄ（連邦準備制

度）に預け入れた預金を貸借する市場としてフェ デラル ・ファンド市場があり ，この市場における決済が準

備預金を利用していることから ，実質的な準備預金市場と考えることもできる 。日本において，フェ デラ

ル・ ファンド市場と同一の機能を果たすと考えられている市場はコール市場である 。

　３）岩田 ・浜田は，『経済統計年報』の全国銀行勘定における資産欄の月末の現金残高及び預け金残高を

支払準備預金と定義し，全国銀行の月末の預金残高に法定準備率を掛け合わしたものを法定準備預金と定義

した上で，前者から後者を差し引いたものを超過準備預金としている 。古川［１９８１ ．１９８５１では，支払準備

預金としては岩田 ・浜田の定義に従い，コールレートとしては，無条件物レート（東京，月中平均）と月越

物レート（東京，月中平均）を売買残高によっ てウエイト付けしたものを利用している 。広江は，古川と同

じデータを利用しているが観測期問は若干長い。田中は，準備預金として ，古川［１９８１１と基本的に同じデ

ータ（支払準備預金として全国銀行勘定の「現金」は除いている）を用いた場合と ，『経済統計年報』の準

備預金額に掲載されている月末準備預金残高と月中平均の法定準備預金残高を利用した場合の比較を行 って

いる 。コールレートは，今期のコールレートとして有担保無条件物レートの月末値を利用し，将来の予想 コ

ールレートとして有担保２週間物レートの月末値及び有担保無条件物レートの翌月１－１５日の平均値を利用

している 。

　４）堀内は，岩田 ・浜田 ，古川［１９８１１と同じデータを利用している 。古川［１９９４１は，データとして

『経済統計年報』の準備預金額に掲載されている準備預金残高の月中平均と法定準備預金残高，コールレー

トとして有担保無条件物レートの中心値を利用している 。

　５）黒田［１９８８１の利用した短期金融市場金利は，月中平均のコールレートと手形レートの加重平均レー

トである 。

　６）岩田［１９９３１は，翁［１９９１ ．１９９３１ ，鈴木 ・黒田 ・白川［１９８８１等を日銀理論と称している 。

　７）今後の１日あたりの所要積み数は，銀行が今後積まねばならない平均的な準備預金額のデータであ

り， 調節合計は，日銀信用の増減を表すデータである 。詳細については，以下の節で説明を行 っている 。

　８）Ｐ１５７参照

　９）準備預金残高のデータの区切り方に関しても ，同じように区分しグラフにしている 。

１０）準備預金需要関数の推定の際に，土曜日 ・日曜日 ・祝祭日の処理が問題となるのは，金曜日（祝祭日

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２５）
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の場合は，前日）の最終の準備預金額松土曜日 ・日曜日 ・祝祭日にも日本銀行に預け入れられているため
，

所要準備預金額の算出の場合，その金額も計算されるからである 。

１１）推定式は，本来，理論的に導出する必要があるので本稿以後の課題としたい 。

１２）Ｐ７５－７７参照
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