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経済論叢(京 都大学)第160巻 第4号,1997年10月

日本 の短 期 金 利 決 定 メ カニ ズ ムゆ

一 理 論 と 実 証一

中 川 竜 一

1は じ め に

短期金融市場は民間経済主体が短期資金を貸借する場であると同時に,日 本

銀行が 日々の金融調節を実践する場でもある。そのため,短 期金利は金融政策

の 「鏡」であ り,直:近の政策ズタンスを最もよく表す指標 と考えられている。

しか し,短 期金利決定メカニズムに関するこれまでの研究を振 り返ると,学

界と日本銀行関係者との間には,依 然として大きな理論的対立が存在する。そ

れには次のような理由が考えられる。.まず学界では,金 融調節があまりにも純

理論的な想定の下で理解され,ハ イパワー ドマネー.(HPM)の コントロ」ル

による政策運営が強調され過 ぎる感があった こと,そ の結果,HPM.コ ント

ロールの弊害(金 利の乱高下など〉は軽視される傾向があったことであるqま

た,日 本銀行関係者については,「準備預金の積み進捗率」という特別な指標

の重要性を主張するもの.の,そ の効果を金融調節の実務的側面か ら直感的に説

明する傾向が強かったことである。さらに別の理由として,日 本銀行の金融調

節に関する 「日次」のデータがつい最近まで公表されていなか ったことも挙げ.

られる。

そこで本稿では,こ れらの点を補うべ く,次 の二点を中心的に考察する。ま

ず第一に,日 本銀行関係者の見解 を可能な限 り取 り入れて定式化をおこな

*拙 稿の執筆に際 し,京 都大学大 学院.古 川顕教授か ら多 くの コメン トと激励を受けま した。記

して感謝 します。い うまで もな く,本 稿の見解 に関す る責任 は筆者個人に帰する もので す,



42〔334}第160巻 第4.号

い,「積み進捗率」 とい う指標が短期金利に波及するメカニズムを明らかにす

る。第二に,1990年 代前半の短期金融市場調節に関する 「日次」データを利用

して,定 式化の妥当性に関して実証分析 をおこなう。

その際 「積み進捗率」 とい う日次 レベルの指標に注目して分析を進めるた

め,日 次レベルの金融調節を考察の対象とし,そ れに見合った条件を設定する。

まず1で は,日 本における金融調節方式と準備預金制度の現状を解説する。

そ して,金 融調節に関する日本銀行関係者の説明と学界の反論を簡単に振 り返

り,問 題の所在を明らかにする。皿では,日 本銀行の金融調節を解説し,「積

み進捗率」による定式化をおこなう。Wで は,短 期金融市場における民間金融

機関の資金調達行動を定式化 し,皿 をふまえて短期金利決定 メカニズムを明ら

かにする。Vで は,1990年 代前半の金融調節に関する日次データを用いて実証

分析をおこなう。最後に,V[で 全体を総括する。

11準 備預金制度と 「積み進捗率」

現在,日 本銀行は,民 間金融機関の資金調達に対 して機動的に信用供与 ・吸

収をおこなっているが,そ の有効性は,昭 和32年 の 「準備預金制度に関する法

律」,す なわち準備預金制度の存在に依存 している。

日本の準備預金制度は,各 民間金融機関に対 して,月 間の平均預金残高に法

定準備率をかけて算出された額(通 常,「所要準備額」もしく.は「積み所要額」

と呼ばれている)を,当 月16日から翌月15日 までに,日 本銀行当座預金に無利

.子で預け入れることを義務づけた ものである%期 間内における所要準備額の

積み立て方は,各 金融機関の裁量に任されている。本稿で焦点 となる 「準備預

金の積み進捗率」とは,こ のように金融機関が準備預金を積み立てる速さを表

したものである。ただし,1ヶ 月間で当座預金残高の累積額が 「所要準備額」

1)こ の ような積み立て方式 は,「 所要準備額」算定の対象 となる期 間(1日 一30[1)t実 際に積み

立て る期 間(16目 一翌月15日)が 半 月ずれ ている ことか ら,「 同時積み ・後積 み混合方式 」 と呼ば

れている.

ー
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に達 す る よ うに しな け れ ば な らず,も し準 備 が不 足 した場 合 に は,・不 足 額 に対

し.てペ ナ ル テ ィが 課 さ れ る こ と に な る。

つ ま り,準 備 預 金 制 度 に よ って,日 々 の営 業活 動 とは別 に,民 間金 融 機 関 に

.は毎 日,資 金 を調 達 す る必 要 が 生 じ,日 本銀 行 が 安 定 した金 融 調 節 を行 う余 地

が.生まれ る ので あ る。

で は,日 本 銀 行 の金 融 調 節 お よび ゴー ル レー.ト決 定 メ カ 三ズ ムに 関 す る先 行

研 究 を振 り返 って み よ う2,。日本 銀 行 関係 者 が 「積 み 進捗 率 」 を 用 い て 金 融 調

節 を 説 明 す る こ と は 既 に 述 べ た.先 駆 的 な研 究 に は,山 本 〔ユ980〕,安 田

〔1981.〕,鈴 木 ・黒 田 ・白 川 〔1988〕,神 崎 〔1988〕 が あ り,一 般 的 に次 の よ う

な説 明 をお こな って い る。

日本 銀 行 が 自発 的 に短 期 金 利 をあ る レベ ル に誘 導 し よ う とす る場 合,信 用 を

意 識 的 に供与 ・吸 収 し,民 間金 融 機 関 の 準 備 預 金 の増 減 を作 り出 す 。 この と き

「積 み進 捗 率」 も低 下 す るが,そ れ は将 来 の 政 策 ス タ ンス を短 期 金 融.市場 に示

す 「シ グ ナ ル」 と して機 能 す る 。 す なわ ち,「 積 み 進 捗 率 」 の上 昇 ペ ー ス が 速

ま る(遅 れ る)と,金 融 機 関 は将 来 の 金融 環 境 を楽 観 的(悲 観 的)に 予 想 し,

予想 コー ル レー トを低 下(上 昇)さ せ る。 そ の結 果,時 点 間 の 裁 定 に よ って,

現 在 の コ ー ル レー トも低 下(上 昇)す る ので あ る。 この タ うな 金 融 調 節 は,通

常,「 積 極 的 調 節 」 と呼 ば れ て い る。 そ の 一 方 で,日 本 銀行 は,積 み 立 て期 間

全 体 の資 金 需 要 に は受動 的 に信 用 を供 与 してお り,金 融 機 関 が必 ず所 要準 備 額

を調 達 で き る こ と を事 実上 保 証 してい る。 これ は 「受 動 的 調 節」 と呼 ばれ ,日

本 銀 行 の 金 融調 節 の大 きな特 徴 で あ る。

しか し,「 積 極 的 調 節 」 と 「受 動 的調 節 」 を 同 時 に解 説 しよ う.とす る 「日銀

理 論 」 は,常 に学 界 の批 判 の 対 象 と な っ て きた。 な ぜ な ら,「 日本 銀 行 が あ る

時 点で 準 備 預 金 の積 み に必 要 な資 金 の 供 給 を抑 制 して も,最 終 的 に は必 要 な資

金 を供 給 す る以 上,今 日の 準 備 資 金 供 給 減 は 明 日以 降 の準 備 資 金 供 給 増 を意 味

.2)日 本銀行 の金融調節に関する学界と 日本銀行 関係者 の論争 について は,黒 田 〔ユ996〕を参照。
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す る。 そ うで あ る 限 り.,銀 行 は安 心 して準 備 預 金 の 積 み を 延 期 で き る の で,

.コー ル ・手 形 レー トは 変 化 しな い 」(岩 田 〔1993,124ペ ー ジ〕,そ の ほか 堀 内

〔1980)を 参 照)と 考 え られ るか らで あ る。例 えば,日 本 銀 行 が 信 用 吸 収 とい

う 「積 極 的調 節 」.をお こな い,民 間金 融 機 関 の準 備 預 金 の積 み 立 て行 動 を抑 制

した と し よ う。 そ の結 果,確 か に 「積 み 進捗 率 」 の上 昇 は抑 制 され る。 しか し,

そ れ は積 み 立 て期 間 を通 じた 日本 銀 行 信 用 の 減 少 を意 味 しな い。 なぜ な ら,日

本 銀 行 は,す べ て の 金 融 機 関 が 積 立 期 間 の 最 終 日(翌 月15日)に 「所 要 準 備

額 」 を確 保 で きる よ う,「 受 動 的調 節 」 に よ って 信 用 を供 与 しな け れ ば な らな.

い 。 そ の た め,「 積 み 進 捗 率 」 の 操 作 に よ って 短 期 金 利 を コ ン トロー ル す る こ

とは 不 可 能,と 考 え られ る ので あ る。

す な わ ち,「 日銀 理 論 」 が抱 え る 問題 に は 第一 に,「 受 動 調 節 」 とい う制 約 の

.中 で 「積 極 的調 節 」 が いか に して行 わ れ るか につ い て理 論 的 な説 明が 不 足 して

い る こ と,第 二 に,実 際 の金 融 調 節 の効 果 に関 して 「日次 」 レベ ル の実 証 分 析

が 圧 倒 的 に不 足 して い た こ とが 挙 げ られ る3)。 しか し,最 近 の 説 明,例 え ば 岩

村 〔1991〕,翁 〔1987〕 〔1991〕 〔1993〕6:,民 間 金 融 機 関 の予 想 コー ル レー トの

分 布 や危 険 回避 的 な準 備 積 立 行 動 を仮 定 して,積 み 進捗 率 の効 果 につ い て 動 学

的 な 定 式 化 を行 って お り,「 日銀 理 論」 の核 心 をか な り詳 細 に記 述 して い る4,。

本 稿 も これ と軌 を一.にす る もので あ るが,次 節 以 降で は,別 の角 度 か ら コー

ル市 場 の 動 学 的 な定 式 化 を試 み る。 そ して,民 間金 融 機 関全 体 の準 備 需 要 関 数.

も し くは 「積 み 進 捗 率 需 要 関 数 」 な る もの を導 出 し,「 日銀 理論 」 が 唱 え る短

期 金 利 決 定 メ カニ ズ ム の妥 当性 につ い て 実 証分 析 をお こな う。

3)伝 統 的な説明 として は,日 銀貸 出に伴 う 「貸 出抑 制度」(呉,1973,82ペ ージ)や 「返済圧力」

(西1「「,1977、243ペ ー ジ),日 々の金融調節 における 「資金繰 り指埠」 〔鈴木,1974,80ペ ージ),

所 要準備 積立に伴 う 「着地失敗の リスク」(鈴 木 ・黒田 ・白川,1988,52ペ ージ)な ど,い わゆ る

imph顔costと 呼 ばれる ものが多か った6し か し,こ の点を具体的 にモデルに導入 した もの は非

常 に少 なかった。

4)田 中 〔1992),打 田 〔ユ995〕は,短 期金 融市場のデー タを用いて 「日次」 レベ ルの実証分析 を

試 みてお り,準 備需要 と金利 との問 に負の関係があ ることを確認 している。
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m準 備供給の定式化

本節と次第では,日 本銀行による準備供給 と民間金融機関の準備需要を定式

化する。そして,こ れまでの日本銀行関係者の見解を参考にして,短 期金融市

場(と りわけコール市場)に おける部分均衡分析を行 う。

まず積み立て期間が π日で構成され,そ の中の'日 目(1≦'≦ π)に ついて

考えよう。 日本銀行勘定を図1の ように定義すると,.バランスシー ト制約とし

て以下の恒等式が成立する。

図1日 本銀行

田 本 銀 行 貸 出

手 形 ・ 債 券

BLe
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金

券

金

預

行

預

銀

備

水

府

準

日

政

児

C
.
G

BL`十BS,=R,十C,十 α

R,=(一 の+(一(;r)+(BS,+BL,).(1)

BL,は 日本 銀行 貸 出,BS,は オ ペ レー シ ョンに よ っ て 買 い 入れ た手 形 ・債 券,

.瓦 は民 間金 融 機 関か ら預か った準 備 預 金,Gは 日本 銀行 券 の発 行 残 高,G,は

政 府 預 金 で あ る。 添 え字 の'は 日次 を表 して い る。 これ ら の デ ー タ は 『経 済 統

計 年 輌(日 本 銀 行)で 「資 金 需 給 実 績 」 統 計 と して 公 表 さ れ て お り,(1)式

は 「日銀 理論 」 の基 本 方 程 式 と考 え られ て い る。

当 然 で あ るが,こ れ は会 計 ヒの 恒 等 式 にす ぎず 各勘 定 間 の因 果 関 係 を表 した

もの で は な い 。 しか し,日 本 銀 行 は,「 日次 」 レベ ルで は 瓦 を外 生 的 に コ ン

トロー ルす る こ とが で き る と考 えて い る 。 そ の理 由 は次 の よ う な も ので あ る。

.まず(1>式 よ り,鳥 はC,よ びG,と 関 係 して い る。C,とG,は 合 わ せ て

「資 金 過 不 足 」 と呼 ば れ て お り,民 間経 済 主体 の現 金 需 要 お よ び政 府 の 財 政行

動 な ど,日 本 銀 行 お よ び民 間 金 融 機 関 が 短期 的 に コ ン トロ ー ルす る こ との で き

な い 勘 定 と考 え られ て い る。 した が って,Gお よ び ⑤ は,R,に 対 して外 生

的 な 変 数 と考 え られ る。 また,R,はBL,お よ びBS,と も関係 して い る。BL,
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+BS,は,日 本銀 行 に よ る信 用 供 与 ・吸 収 を表 してい るが,当 然,日 本 銀 行 が

自 ら コ ン トロー ルす る こ とので き る勘 定 で あ る。 した が って,C,,G,の 外 生 的

変 動 に対 してBL,+BS,.を 自在 に変 化 させ る こ とに よ って,日 本 銀 行 は民 間 金

融 機 関 の準 備 預 金 残 高Rtを 外 生 的 に コ.ントロー ルす る こ とが で きる ので あ る。

もち ろん 前 節 で 述 べ た よ うに,日 本 銀 行 は,月 次 レベ ルで は 「受 動 的調 節 」

を 要 求 され るの で,凡 の コ ン トロー ル は,日 本 銀 行 の完 全 な オ プ シ ョン とは

い え な い。 しか し,積 み 立 て期 間 の最 終 日(翌 月15日)を 除 けば,日 本 銀 行 が

BL,,BS,を そ れ ぞ れ 積 極 的 に コ ン.トロー ルす る こ と は可 能 で あ り5[,日 本 銀 行

は,R、 を意 図 した水 準 に コ ン トロ ー ルす る こ とが で き るので あ る%

この よ う に して決 定 さ れ る'日 目 の供 給 額 を1～～とす る と,1ケ 月全 体 で.の

日本 銀行 の準 備 供 給 は

圭 躍=¢ 万.........(2)
じ冨1

となる。gは 法定準備率,Dは1ケ 月の民間金融機関全体の平均預金残高であ

る。 したがって,qDは 所要準備額 を表 している。(2)式 は,前 節で述べた

「受動的調節」を表 しており,1カ 月間の準備供給額が所要準備額に等 しいこ

とを意味 している。

このとき 「積み進捗率」はどのように定式化されるだろうか。もし民間金融

機関が準備預金を平均的に積み立てるなら,1日 あた りqD/nず つ積み上げて

いけばよい。.この積み立て方を標準的なものと考えるならば,'日 目の 「標準

的」進捗率は

511995年7月 以降,短 期金利の低め誘導によ って無担保 翌日物 コー ルレー トば公定歩合を下回 っ

たので,日 本銀行貸 出BL,の 拡 大について はR本 銀行 の オプ ションで はな くな った。 しか し,

BS,が 品 に対 して外生的で ある限 り,日 本銀 行が 日銀信用(BL,+RS,)を コン トロールする こ

とは依然 として可 能であ る.

6)こ こで注意 したいの は,日 本銀行 はHPMの 一部で ある 品 のみ を外 牛的にコ ン トロールす る

ことがで きるので あって,民 間経 済主体の現金需要Gを 含めたHPM全 体 を同様 に コン トロー

ルす ることがで きない ということであ る。
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響 二者..ゴ(・)

となる7,。しかし,実 際の進捗率は日本銀行によってコントロールされている。

そこで 「現実の」進捗率をRP;と すると

膵 Σヂr.…

とな る』(3),(4)式 よ り双 方 の進 捗 率 の 差,す な わ ち 「積 み 進捗 率 乖 離 幅 」

を 擢 とす る と

P;=RP;一 酌2;∬ ㌔=∬㌦=0.(5)

と定 義 され る 。 この 乖 離 幅 膏 は,「 日銀 の 立場 か ら見 れ ば,… … 積 み の 調 整

を行 う際 の 一 つ の重 要 な 目安 」 に な って い る(神 崎 〔1988,32ペ ー ジ〕。 さ ら

に鈴 木 ・黒 田 ・白川 〔1988,45-46ペ ー ジ〕 も参 照)。 とい うの は,乖 離幅 は,

コー ル市 場 の 引 き締 ま り具 合 に関 す る情 報 を民 間 金 融 機 関 に 与 え,後 に見 る よ

うに金 融 機 関 の準 備 需 要 に大 きな影 響 を及 ぼ す か らで あ る 。 したが っ て,(5)

式 は コー ル市 場 の準 備 供 給 関 数 で あ り,日 本 銀行 が望 む'日 日 の積 み 進 捗 率 乖

離 幅 を表 して い る。

最 後 に,民 間金 融 機 関全 体 の準 備 需 要 を 躍 とす る と,以 下 の コ ー ル市 場 の

需 給 均 衡 が 成 立 す る。

1～∫2=1「～'.(6)

IV準 備 需 要 の 定 式 化 と短期 金利 決 定 メ カ ニ ズ ム

次 に,民 間 金 融機 関 の準 備 預 金 積 み 立 て 行 動 に コ ス ト最小 化 を仮 定 し,準 備

需 要 辞 が どの よ う に決 定 さ れ るか につ い て.考察 す る。 そ こで 危 険 中立 的 な金

融 機 関 が 呪 行 存 在 し,平 均 的 な 金 融 機 関 と して 第 κ銀 行(1≦ 沈≦翅)の バ ラ

ンス シ」 トを 図2の よ う に仮 定 しよ う。R初 は 日本 銀行 当 座 預 金,Lぬ は民 間

7)実 際には積み進捗率はパーセン トで表示されるため式の両辺に100をかけるべきだが,こ こで.

は煩雑さを遊げるため省略している。以下も同様。
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図2第 ゐ銀 行

準 備 預 金

貸.出

Rμ

五彫

日 本 銀 行 借 入

コ ー ル マ 不 一

預 金

BL夏l

CM煽

D姐

非 金 融 部 門 へ の貸 出,BL,,,は 日銀 借 入,CM,,,は コー ル マ ネ ー,P婦 は民 間.

非 金 融 部 門か ら預 か った預 金 で あ る 。

この よ うにバ ラ ンス シー トを 定義 す る と,準 備 預 金 を フ ァイ.ナン スす る手段

は他 の4つ の 勘 定 が 考 え られ る か も知 れ ない 。 しか し,日 次 レベ ル で は,個 別

金 融 機 関が 準 備 調 達 に利 用 で きる の はCM,,,に 限定 され る。 なぜ な ら,L,.謬 は

短 期 的 に硬 直 的 な もの で あ り,0鳶,,は 金 融 機 関 に とっ て外 生 的,ま た前 述 した

よ うに,BL,,は 日 本 銀 行 の 裁 量 に よ っ て 決 定 さ れ るか らで あ る%実 際,

コら ル市 場 は,主 に 金 融機 関が 準 備 預 金 を調 達 す るた め の市 場 と して機 能 して

い る。 そ こで,そ の 点 をふ ま え た上 で 準 備 需 要 関 数 の 定 式 化 を 始 め よ う。

第 た銀 行 の 当 積 み立 て期 間の 対 象 月 の 平 均 預 金 残 高 をD,と す る と

ロ 　 　
ZD,=1),
k=L

また第 ゑ銀行の'日.目 の準備需要をRぬ とすると

(7)

ね へ　
ER"e=9Dx..(8)
「邑1

となる。(8)式 は,民 間金融機関が積み最終日に超過準備を保有しない ことを

表 している。なぜなら,受 動的調節 と無利子の日本銀行当座預金の存在によっ

て,民 間金融機関は,最 終 日に超過準備を保有するインセンティブをもたない

8}翁 〔1993,53ペ ージ〕 によれば,民 間金融機関の貸出行動は半期,四 半期 といった業務計 画に

沿 って進め られ,1ケ 月の 積み立 て期 間 において大 きく変 化 しない。 また.植 田 〔1988〕,小

塩 ・岸 本 〔1996,132-134ペ ー ジ〕 も同様 に述 べて い る.と ころで,短 期 金融 市場 の中で も,

オー プン市場は民 間非金融 部門か ら金融部門ヘ ハイパ ワー ドマ ネーを シ7ト させる可能性 をもっ

てい る。その とき.日 本銀行 は前節 のような準備供給に対す るオプ ションを もつ ことがで きない。

.しか し,民 間非金融 部門の現金需要 は短期的に はかな り硬直的であ り,以 ヒの可能性 は非常 に少

ない と考え られるD

一

{
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か らで あ る。 さ らに,.`日 目 にお け る金 融 機 関全 体 の準 備 需 要 は 日本 銀 行 の準

備 供給 に一 致す る ので,(6>式 よ り以..ドの よ う に表 さ れ る。ぬ
ΣR疋F擢 ∫、.(9)

化=1

次 に,コ ー ル市 場 か ら資 金 を調 達 す る と きの状 況 につ い て少 し考 え てみ よ う。

現 在 の コ ー ル市 場 に は以 前 の よ うな 規 制色 が な くな り,か な り競 争的 な市 場 と

して機 能 してい る。 しか し,先 行 研 究 を見 る 限 り,コ ー ルマ ネー の 限 界 費 用 は..

・日の 調 達 額 に応 じて 逓 増 す る と予想 さ れ る
。 とい うの は,次 の よ うな理 由 が

考 え られ るか らで あ る。

1.,一 日 に多 額 の 準 備 を調 達 しよ うとす る と き,高 い レー トを オ フ ァー しな

け れ ば な らな い(山 本和 〔1980,10ペ ー ジ〕,神 崎 〔1988,32ぺ 』 ジ〕,小

塩 ・岸 本 〔1996,155ペ ー ジ〕)。

2.短 時 間 に 多 くの貸 し手 を見 つ け な けれ ば な らな い た め事 務 処 理 費 用 が 余

計 に か か る 。

3,不.規 則 な積 み 立 て行 動 は,そ の 銀行 の経 営 状 態 に対 す る市 場 の 信 頼 を低

下 させ,結 果 と して 日本 銀 行 に よ る監視 強 化 につ なが る(鈴 木 ・黒 田 ・白

川 〔1988,52ペ ー ジ〕>9,。

そ こ で,第 た銀 行 が コー ル マ ネ ー を1単 位 調 達 す る と き の 限 界 費 用 をMC

と し,簡 単 に以 下 の よ うに 定 義す る。

MC=7}+β 此Rd;β 陀>0....
.(10)

η は'日 日の コー ル レー ト,β κは逓 増 部 分 を表 す パ ラ メー ターで あ る。 この と

き,コ ー ル.市場 か らの調 達 額 が 増 加 す る につ れ て 限界 費用 な 図3の よ うに増 加

し,瑠,を 調 達 した と きの 第 κ銀行 の調 達 コ ス トは斜 線 部 の面 積 で 表 され る。

した が って 旧 目の調 達 費用 を1)C卸 とす る と

9)こ れは,金 融機関が不規則な準備調達 を行 うと日本銀行借入 に対す る依存度が高ま.り,日 本銀

行 の指導 を受 けやす くな るこ とも考 えられ る。GOQdfriend〔1ヨ83〕 は連邦準備銀 行.貸出につ い

て逓増的 な限界費用を仮定 し,フ ェデラルフ ァンド ・レー トのメカニズ ムを解明 している。また,

Walls【 〔1990〕,Dutkowsky〔1993〕 は実証分析に よって これを支持 しているり
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図3準 備金調達の限.界費用 曲線

ルf(7κ,

η

L
喝.

DC, ,,一∬ ㌔C4R・.....(・ ・)

と表 され る。

こ こで 第 κ銀 行 が 汁1日 目以 降 π 日日(最 終 日)ま で の コー ル レー トを

ピ ビ を ぽη
,蝕b7陀 、'+2,.・リ プκ.%一1,η,据

と予 想 した と し よ う 。 そ の と き,そ れ ぞ れ の 日 に お け る 予 想 積 み 立 て 費 用 も,

(11)式 と 同 じ よ う に 予 想 す る こ とが 考 え ら れ る 。 し た が っ て,帽 目か ら積 み

最:終 日 ま で に 第 κ 銀 行 が 負 担 す る 予 想 積 み 立 て 総 費 用 を7℃ κ,rとす る と

TC髭,,=Σ1)C之 、,,
ドラ げ

(10),(11>式 を代 入 して

・砺 一嵩∬ 偏・㈱ ・w・ 鳩 一・ 一(12)

とな る。 そ の結 果,第 κ銀 行 は,'日 目 にお い て 当 日 お よ び将 来 の コー ル レー

トを勘 案 し,TC配 .,を最 小 化 しよ う と行 動 す る こ とに な る。

た だ し,第 な銀 行 に は,所 要 準 備 額 の うち依 然 と して積 み 立 て て い ない 部

分 を残 りの π一'日 間 で 積 み 立 て る と い.う義 務 が 存 在 す る。 そ こで'日 日で

残 って い る所 要 準 備 額 を 「残 り所 要 準 備 額 」 と呼 び,(qDk),と 表 す と,準 備

預 金 の積 み 立 て 行 動 に 関 して以 下 の よ うな制 約 式 が 存 在 す る。ロ 　
ΣRゐ ニ(qD,)r.(13)
ごコ ぽ

最 後 に,(12>,(13)式 よ り,ラ グ ラ ン ジ ア ン をZ配,rと す る と,乗 数 λ席 を 用

1
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し.・て

・　 瓢 　 (鴫・躍 ・・　 ・・{加 一・剃田.・ ・4・

と表 さ れ る 。

で は,(14)式 か らR乏`,双,に 関 す る一 階 の条 件 を 求 め ,最 適 な準 備 預 合 積

み 立 て 行 動 を 求 め よ う 。

∂z産2 =7{乳i十 β陀1～ゐ 一 λ鳶
.f=0∂瑠

ゴ

7乏`+β 陰1～乏r=A ,2;.`富','+1,...,π.(15)

鶉:1一 ・・万・)一盞 ・乏・ μ..∫.(・6)

と な る 。(15),(16)よ りR疋iを 求 め る と

・繍・Σ振鉱 璃D瑞 ・籍 ・.i=t,e・ ・,_,九.

(17)

〔17)式 は,'日 目か ら最 終 日 ま で の 最 適 準 備 需 要 を 表 して い る..そ こで ゴ=

'(噛=η)と す る と,岨 目の 最 適準.備需 要R;,が 求 め られ る、

・・ゴー読 葦
・)(・7・細 ・総 ・ …1-n-t

(18>

どこ ろで,彫 行 か ら構 成 さ れ る民 間金 融 機 関全 体 の'日 目に お け る準 備需 要

も同 様 の過 程 に よ っ て 決 定 さ れ る と仮 定 す る と,(7),(8> ,(9)式 よ り,

(18)式 を民 間 金 融 機 関 全体 に適 用 して

・'一 一,。 葺 、、・・一 ・… 無 ・ ジん・一2.=r+irf=r+ilf
n-r・ ・9)

となり,本 節の目的である民間金融機関全体の準備需要関数が求められる。た
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だ し,ア 翫 は 汁1日 目か ら積 み 最 終 日ま で の 予 想.コー ル レー トの 平 均 を 表

して.いる。

最後 の作 業 と して,(ユ9)式 を 「積 み 進 捗 率 乖 誰 幅 」 の 需 要 理 に 書 き直 そ う。

P臼 よ,金 融 機 関 が 希望 す る積み 立 て の速 さ を意 味 して い る。

'一1日 目 まで の 積 み 進捗 率 をP々,一1と す る と,(4),(5)式 か ら(qD)彦 は

以..ドの よ うに 変換 で きる。

(・万)・一・万一岩蘭 方(・一丸 ・一塁)

さらに(4),(5)式 を用いて準備需要 辞 を書 き直すと

(20)

・副(Σ1;1欝)(Σ 罪 ぎ)}

=qD(RP戸 一RP,L,)

=4万(P'一P鑑 、+1加) ,..一..(21).

最 後 に,(20),(21)式 を(19)式 に代 入 して 整 理 す る と,結 局P!は 次 の よ うに

表 され る。

一 ・一'(。 一 禰 手"一'卑1・.幽PP=一
η一'十1βσD@一'+1).

結 論 と して,(19)お よび(22)式 か ら,民 間金 融 機 関 の 準 備 需 要 も し くは 「積

み 進 捗 率 乖 離 幅 」 需 要 は次 の よ うな 要 因 に よ っ て 決 定 さ れ る こ と が 明 らか と

な っ た。

1.準 備 需 要 擢 お よ び進 捗 率 乖 離 幅 需 要 鐸 は,現 在 の コー ル レー ト η そ

の もの に対 し てで は な く,現 在 の コ ー ル レー トと将 来 の 平 均 予 想 コ ー ル

レー.トの差7,一 ア煽 に対 して負 の 関係 を もつ 。

2.積 み最 終 日が 近 づ く α→ 〃)に つ れ て,1～'お よ び 理 と η一 ア翫 の 関係

は 低下 し,民 間金 融 機 関 の 準 備 需 要 は次 第 に金 利 非 弾 力 的 とな る。

この よ うな結 論 が得 られ る 理 由 は,コ ー ル マ ネー 調 達 の 限 界 費 用 に つ い て

(10)式 を仮 定 したか らで あ る。 なぜ な ら,こ の よ うな仮 定 の下 で は,金 融 機 関

月
.

■
..
.
.
鴻
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に と って準 備 預 金 を平均 的 に積 み 立 て る こ とが コ ズ ト最 小 化 の 条 件 とな り,臼.

本 銀 行 は,た とえ積 み 立 て期 間 の準 備 供 給 額 が 所 与 で あ って も,そ の ペ ー ス を

撹 乱 す る こ とに よ って コー ル レー トを コ ン トロ ー ルす る こ とが で きる よ うに な

るか らで あ る10♪。

そ こで 次 節 で は,1990年 代 前 半 の 日本 の 短 期 金 融 市 場 に関 す る.「日次 」 デ ー

タを利 用 し,前 節 お よ び本 節 で 求 めた 「積 み 進 捗 率 」 の 需 要 ・供 給 関 数か ら実

際 に短 期金 利 変 動 の説 明が 可 能 で あ るか ど うか に つ い て 実証 分 析 を お こ な う。

V実 証 分 析

日本 で は短 期 金 利 の代 表 的 な指 標 は コー ル レー トで あ り,日 本 銀 行 は コー ル

.レー トを 政 策 変 数 と と らえ,「 積 み 進 捗 率 」 の操 作 に よ っ℃ コ ン トp一 ル して

い る。 しか し,コ ー ル レー トと 「積 み 進捗 率 」 の 関係 につ い て の 実 証 分析 は こ

れ まで ほ とん どお こ なわ れ て こな か った 。 そ の 理 由 は非 常 に 単 純 で,「 積 み 進

捗 率」 を算 出 す る た め に必 要 な準 備 預 金 残 高 の 「日次 」 デ ー.タが 公 表 さ れ な

か った か ら に他 な らな い 。 日本銀 行 関係 者 の先 行研 究 に は,こ の 非公 開 の デ ー

タ を用 い て 「積 み 進捗 率」 に 関す る実 証 分 析 をお こな った もの もあ る(例 えば ,

神 崎 〔1988〕,鈴 木 ・黒 田 ・白 川 〔1988〕,黒 田 〔1988〕 な ど)。 し.かし総 じて

言 え る こ とは,「 積 み 進 捗 率 」 が 民 間 銀行 の.予想 コー ル レ皆 トに影 響 を 及 ぼ す

過 程 に つ い て具 体 的 な定 式 化 を行 わ ず,あ くま で も単 純 な 回帰 分 析 に よ って相

互 関係 を程 度 に とど ま っ てい た こ とで あ る。 この よ うに,準 備 預 金 残 高 の 日次

デ ー タが 得 られ ず,実 証 的 な研 究 が不 可 能 だ.つた こ とが,「 積 み 進 捗 率 」 につ

い て学 界 か ら理 解 を得 られ な か った こ との大 きな原 因で あ ろ う。

そ こで 本 節 で は,/990年 代 前半 の 日本 の金 融 市 場 の 「日次」 デ ー タを用 い て.

実 証 分 析 を お こ な う。 す な わ ち,前 節 で 求 め られ た 準 備供 給 関 数(5)式 お よ び

10〕 翁 〔1987〕,岩村 〔1994)は この ような コー ルマ ネーの限.界費用 の逓増性 を仮定せず,む しろ

効用関数の側面 から本稿 の結論 に近い もの を導出 してい る。すなわち,民 間金融機関 は危険回避

的 に行動 し,日 本銀行が信用供与 を抑 えることによ って コールマネーの調達額が大 き く変動 した

場 合,リ ス ク ・プ レミアムが発生す ると仮定 している。
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準 備 需 要 関数(22)式 に よ って,「 積 み 進捗 率」 が コー ル レー トの 変動 を 説 明 で

き るか ど うか を確 認 す る。 そ して,日 本銀 行 の金 融 調 節 の有 効 性 と本 稿 の 短 期

金 利 決定 メ カ ニ ズ ム の妥 当 性 につ い て検 証 した い と思 う。

実証 上 の 問題 ば,各 変 数 のデ ー タ を どの よ うに手 に入 れ るか とい う こ とで あ

るが,こ れ は以 下 の よ うな 方 法 も し くは注 意 の下 で お こな った 。

1.『 日.本経 済 新 聞』 お よび 『日経 金 融 新 聞』 で は,1990年8月1日 か ら準

備 預 金 残 高 の 日次 デ ー タが 掲 載 され る よ う.にな っ た】1)。これ を 日本 銀 行

『経 済 統 計 年 轍 に掲 載 され て い る毎 月 の所 要 準 備 額 と照 合 し,各 積 み立

て期 間内 の 「積 み 進捗 率 」 を算 出す る。 積 み 立 て 期 間 は1990年8月16日 か

ら1996年7月15日.(216ユ 日,71期 間)を 対 象 とす る。

2.コ ー ル レー トη につ い て は,無 担 保 翌 日物;1一 ル レー トを利 用 す る。

た だ,民 間金 融 機 関 の 平 均 予 想 コ ー ル レー ト ア剤 は観 察不 可 能 なの で,

何 らか の代 理 変 数 を お く。 そ こで 市 場 関 係 者 が 合 理 的期 待 形 成 を行 っ てい

る もの と仮 定 して,日 々の レー トか ら 「事 後 的 な」 平 均 予 想 コ ー ル レ ー ト

を計 算.し,ア 翫 の 代 理 変 数 とす る。

3.土 ・日曜 日お よ び祝 祭 日は 市 場 が 閉 ま っ て お り,コ ー ル レー ト,準 備 預

金 残 高 の デ ー タは存 在 しな い 。 しか し,休 日の準 備 預 金 残 高 は直 前 営 業 日

に 日本 銀 行 当 座 預 金 に預 け られ た 額 に等.し く,た と え休 日で あ って も 「積

み 進 捗 率 」 は上 昇 して い る。従 っ て,休 日の コ.一ル レー トお よび 準 備預 金

残 高 は直 前 営 業 日に 成 立 した もの に等 しい と仮 定 す る。

4.積 み 立 て 期 間 最 終 日(各 月15日 〉 の コ ー ル レー トは 日本 銀 行 の 完全 な オ

プ シ ョ ンに よ って 決 定 さ れ て お り,前 節 の(5),.(22>式 の よ うな何 らか の

決 定 メ カ ニ ズ ム は存 在 しな い[21。した が って,最 終 日の デ ー タは標 本 か ら

U)打 田 〔1995〕はこのデータに注目し,日 本で初めて日次レベルの準備需要関数の推定を行った

ものである。本稿 における各データの取 り扱い も,打 田に拠 るところ大であ る。また田中

〔1992〕は,準 備預金残高の日次データが満足に公開されていなかったにもかかわらず,「経済

統計年報」に掲載されている準備預金の 「月末残高」を用いることによって,口 次 レベルの準備

需要関数の導出を試みているΩ

12)翁 〔1933,49-50ページ〕,植田・植草 〔1988,165ベージ〕を参照。
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除 外 す る(72日 除外)。

5,毎 年 の 決算 日(.各年3.月 末 日,9月 末 日)は 常 に資 金 需 要が 急 増 し,コ ー

ル レ ー トが 急 上昇 す る とい う事 態 が 生 じる。各 金融 機 関 が合 理 的 な行 動 を

行 う限 り,時 点 間 の金 利 裁 定 に よ っ て こ の よ うな事 態 は解 消 され る はず で

あ るが,な ぜ そ うな るのか につ い て は明 らか で は ない 。 そ こで 以 下 の分 析

で は,決 算 月 を 含 ん だ標 本A(2090日)と 除 い た 標 本B(1736日,354日 除

外)の 両 方 につ い て 分 析 を 進 め る。

以 上 の点 に留 意 して分 析 を 進 め よ う。

まず ㎜ にお い て,準 備預 金 は 日本 銀 行 に よ って外 生 的 に供 給 され て い る と と

を述 べ た 。 そ こで,(22)式 に お い て 理=P;と 侮 寇 し,次 の よ うに変 換 した 。

　 ・み・一蹴 ・瓢 一・万(讐1・ ・一・の ・(23)

で は,ま ず 予 備 作 業 と して(23)式 の3変 数 η,ア 栴,PA,に つ い て 単位 根 検

定 を行 い,定 常性 を確 認 して お こ う。 そ の理 由は,各 変 数 の定 常 性 が 満 足 され

な けれ ば,(23)式 を推 定 して何 らか の有 意 性 が確 認 さ れ て 右,そ れ は 「見 せ か

けの 相 関 」 を 表 して い るに過 ぎ ない か らで あ る。単 位 根 検 定 に は様 々 な方 法 が

考 案 さ れ て い る が,本 節 で は,ま ず もっ と も代 表 的 な検 定 で あ るaugmented

DickeyandFuller〔1979〕(ADF)検 定,そ してADF検 定 よ り も検 出 力 が 高

いPhillipsandPerron〔1988〕(PP>検 定 の二 つ の 方 法 で行 う こ とに した 。 ま

ずADF検 定 で は,説 明 変 数 に定 数 項 と トレン ド項 を加 え,階 差 の ラ グ数 につ

い て はAIC(Akaike'sInformationCriterion)に 基 づ い て 決 定 した 。 またPP

検 定 で も,同 様 に定 数 項 と ト レ ン ド項 を 加 え た。 しか しPP検 定 の 場 合,

ADF検 定 とは 異 な り階 差 の ラグ 数 を 決 定 す る 明確 な基 準 が存 在 しな い た め,

ADF検 定 で 決:定され た ラ グ数 を 採 用 した 。.

表1は そ の 結 果 を 表 した もので あ る。 一 般 に 予 想.され る の は η お よ び ア栴

が 「単 位 根 あ り」,PA,が 「単 位 根 な し」 で あ るが,標 本A,Bそ してADF,

PP検 定 す べ て に お い て 予 想 通 りの結 果 が 得 ら れ て い る。 「単 位 根 あ り」 とい
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表1単 位 根 検 定

標本期間1990年8月16日 一1996年7月15日

標本A 標本B
統言.1.量

7'
_ε
rN1 m 7'

_6
γ汁1 m

τd

Zf`

一1
.2997

-9
.8710

一1
.2748

-3
.2064

一4
.5756**

一794
.6406**

一 ユ
.3947

-5
.2047

一1
.2726

-4.2096

一5
.6870零*

一483
.0207ホ*

注1**,*は 有意水準1%お よび5%で 帰無仮説 を棄却で きるこ とを示す.

注2τ``は 定数項 ・トレン ド項 あ りのADF検 定にお ける7値 ダイブの検定統 計量,Zooは

同じ条件 にお けるPP検 定の検 定統計量であ る。

注3ADF検 定における階差 のラグはAICに 基づいて決定 し,PP検 定は同 じラグを採 用 した。

注4ADF検 定,PP検 定 に関する臨界値 はMacki皿noq(1991>を 参照。

う帰 無 仮 説 に対 して η お よ び ア乱 は 棄 却 され ず,、PA,は 有 意 水 準1%で 棄 却

され 「単 位 根 な し」 とい う結 果 とな っ てい る。 ただ,こ の結 果 が事 実 な らば,

f,とPA、 は異 な る確 率 過 程 に従 い,相 互 の 因 果 関 係 を考 え る こ とは で きな い 。

そ して,(23)式 は 「見 せ か け の相 関」 を表 して い る こ と にな る。

そ こで 次 の予 備 作 業 と して,η と ア翫 に つ い て 共 和 分 検 定 を行 い,共 通 の

確 率 過 程 に 従 うか ど うか を 確 認.し た 。 検 定 方 法 と し て は 最 も代 表 的 なau-

gmentedEngleandGranger〔1987〕 検 定 を採 用 した 。.ADF検 定 の 時 と同様

に 定 数 項 と トレ7ド 項 を 説 明 変 数 に加 え,階 差 の ラ グ数 はAICに 基 づ い て 決

.寇 した 。

そ の結 果 は表2の 通 り.であ る。 検 定 に万 全 を期 す た め η,ア 翫 それ ぞ れ を従

量
」
-引
引
調

日
-

」

」

門ヌ
{

コ

」
」当

「
.1
凋

「
.ヨ
『

{

門
.
.艀
・
■

表2共 和 分 検 定(augmentedEngleandGra㎎er)

標 本 期 間:1990年8月 ユ6ロー1996年7月 ユ5日

従属変数 標本A 標本B

符

η十1

一10
.2237

-10
,2224*字

一8
,2557**

一8
.2660**

注1**,*は 有意水準1%お よび5%で 帰無仮説を棄却で きるこ とを示す。

注2各 検定統計最は定数項 を含む。

注3検 定 におけ る階差のラ グはAICに 基づ いて決定。

注4検 定に関す る臨界値はMackinnQn(1991)を 参照。
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属 変 数 と した場 合 の共 和 分 検 定 を行 った が,期 間A,Bと もに 「共和 分 な し」.

とい う帰 無仮 説 は1財 の有 意 水 準 で 棄 却 され た 。 す な わ ち,現 在 の コ ー ル レー

}η と平均 予想 コー ル レー ト ア岨 は 共和 分 関係 に あ る。 こ の と き,巧 と アみ、

に よ る共 和 分 回 帰 の残 差 は定 常 な の で,同 じ く定 常 で あ るPA,を 説 明 変 数 と

して 導 入 して も問題 は生 じない 。 す なわ ち,(23)式 を通 常 の 回帰 分析 に よ って

推 定 す る こ とに 問題 は生 じない 。

で は 予 備検 定 を終 わ り,実 際 に(23)式 の 推 定 を行 ってみ よ う。 説 明 変 数 で 問

題 と な る の は,7畠 が 期 待 変 数 で あ る た め,誤 差 項 と の 相 関 に よ って 推 定 値

に バ イ ア スが 生 ず る こ とで あ る。 そ こで操 作 変数 法 を用 い て推 定 す る。操 作 変

数 と して は 恥 の他 に,な る べ く外 生 的 な変 数 が 望 ま しい の で 公 定 歩 合 を採

用 した。 ま た,右 辺 に は定 数 項 お よ び決算 日の ダ ミー変 数(標 本Aの み)を 導

入 し,誤 差 項 に は..一階 の 系 列 相 関 を想 定 して コク ラ ン ・オー カ ッ ト法 に よ って

除却 した。

操 作 変 数 法 の 問 題 点 は,推 定 値 が 一 致 性 を満 た す もの の不 偏 性 は満 た され な

い こ とで あ る。 そ の結 果,係 数 推 定 値 を標 準 誤 差 で 割 っ た 統 計 量 は,通 常,'

分 布 を用 い て検 定 す る こ とが で きな い。 しか し,標 本 数 が2000程 度 で あれ ば,

表3(21>の 推歪 〔操作変数法)

標本期 間:1990年8月16H-1996年7月15日

定数項 決算日ダミー 盛 P海 扉 D..W. μ

標本

A

一
.01052

(一,7309)

.5546

(17.5627)

1.0100

(313.389)

一1. .0579*10一 幽8

(一.8850.)

.9986 2.2737 .7427.

(50,6949>

標本

B

一
.00917

〔一.4762)

ユ.0ユ03

(231.742)

一2
.0767.10-8

(一2.0295>

,9994 2.0722 .8743

(75,0749)

注1推 定 には操 作変数法を用 い,瞬 に対す る操作 変数 として他 の説明変数 に加 えて公定歩合

を採用 した。

注2誤 差項 は1次 の系列相 関を考 え,コ クラン ・オ.一カ ット法 によって除去 した。

注3解 は 臼由度修正済み決定係数.p,W,は ダービン ・ワ トソ ン値,ρ は誤差項の1次 ラグ

の係 数である。

注4R2,D.W,以 外 の数値な係数推定値 を表 し括弧内 はZ値 タイプの検定統計量 を表す。
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統計量は帰無仮説において漸近的に標準正規分布に従うので,以 下ではそのよ

うに判断 して検定を行 った(山 本拓 〔1995〕)。

表3は 標本A,Bに ついて推定 した ものである。それぞれの値は変数の係数

推定値であ り,括 弧内の数値は上で述べた検定統計量 を表 している。また,

諮 は自由度修正済み決定係数,D,Wは ダービン ・ワ トソン値,ρ は誤差項

の1期 ラグの係数を表 している。標本A,Bに おいて 乃缶の係数を見ると,

双方とも符号条件を満たし,お おむね近い値 を示 している。ただ 尺3お よび

D.W.で 判断すると,標 本Aは 適合度の点で多少劣 ってお り,PA,の'値 タイ

プの統計量 も標準正規分布の左片側確率で20%水 準 とそれほど有意な結果が得

られていない。また,決 算期ダミーが1%水 準有意であることから判断する.と,

推定値は決算月の影響をかなり受けていると考えられる。他方,標 本Bで は,

PA,の 統計量 は左片側確率で5%水 準有意 となっており,「積み進捗率」が

コールレー トに対 して有意に働いていることを示している。

この結果を総合的に判断すると,前 節で定式化 したモデルは,実 証的に見て

大むね妥当 していると考えられる。「積み進捗率」の効果を集約 した変数PA,

は,.現在 と将来の金利差に対 して.負の影響を与 えており,「積み進捗率」を通

じた金融調節は有効に機能 しているといえよう。

VIお わ り に

日本銀行関係者の見解に沿って定式化を行 った結果,「積み進捗率」は短期

金利の動きをかなりの程度説明で きることが明らかとなった。ただし,そ れは

短期金利それ自体ではなく,当 日の短期金利 と民間金融機関による将来の平均

予想金利 との 「差」に影響 レているのである。.

本稿の定式化の基礎となっていたのは,コ ール市場における準備調達の限界

費用が調達額に応 じて増加すると仮定したことである。コール市場が完全競争

市場に非常に近い性格をもっていることを想定すると,適 当な仮定とは言えな

いかも知れない。 しか し,日 本銀行による準備供給は無限に行われるものでは

..題
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ない 。 した が って,民 間金 融 機 関が 効 率 的 に準 備 預 金 を積 み立 て る場 合,積 み

立 て 期 間 中 で コー ル レー トが大 き く低 下 した か ら とい って,積 み所 要 額 全 額 を

積 み 立 て るよ うな金 融 機 関 は存 在 しない 。 なぜ な ら,日 本 銀行 信 用 が 所 与 の と

き,コ ー ル市 場 か ら多 くの資 金 を調 達 す れ ば 高 い レー トを オ フ ァー しな けれ ば

な らず,ま た そ の よ うな不 規 則 な準 備 調 達 を お こな え ば 日本 銀 行 の監 視 が 強 ま

る か らで あ る。 コ ー ル レー トの み な らず,そ れ ら副次 的 コ ス トが 民 間金 融機 関

の積 み 立 て 行 動 に影 響 す る こ と に よ っ て,「 積 み 進 捗 率 」 は 実 際 的 な効 果 を も

ち うる ので あ る。

で は最 後 に,本 稿 にお け る今 後 の 課題 を述 べ て お こ う。確 か に本 稿 で は,短

期 金 利 の 決 定 メ カ ニズ ム に 関 して,「 積 み 進 捗 率 」 が規 則 的 に 働 きか けて い る

こ と を理 論 的 に明 らか に し,実 証 分 析 に よ っ て検 証 した 。 しか し,日 本 銀 行 関

係 者 が 「積 み 進捗 率」 の重 要性 につ い て強 調 す る こ と は,そ の よ うな規 則 的 な

効 果 につ い て で は な く,む しろ 「積 み 進 捗 率 」 が もつ 「シ グナ ル効 果 」 につ い

て で あ る。 す な わ ち,日 本 銀 行 関 係 者 は,「 積 み 進 捗 率 」 が 将来 の 金 融 調 節 ス

タ7ス を 民 間金 融 機 関 に伝 達 す る 「シ グ ナ ル」.と して機 能 す る こと を強 調 す る。

しか し,本 稿 で は,「 積 み 進 捗 率 」 の 「シ グ ナ ル効 果」 を考 察 し な か っ た 。

(23)式 は,単 に,現 在 と将 来 の コー ル レー トの 「差 」 の決 定 メ カニ ズ ムを 表 す

に す ぎ ない か らで あ る。 した が っ て,..こ の 問題 を 本 稿 で 定 式 化 した モ デ ル に

よ っ て解 決 す る こ とが 次 な る課題 とな ろ う。

ただ,短 期 金 利 決 定 メ カニ ズ ム を さ らに掘 り下 げ て い くた め に は,よ り詳 細

な実 証 分 析 が 必 要 で あ る こ とは否 定 しよ うが ない 。 そ の た め に も,金 融 調 節 に

関す る よ り詳細 な デ ー タが 公 開 され る こ とを望 む ぽ か りで あ る 。
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