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オペレーションからわかるシグナル 

オールド・ノーマルの金融調節③ 

 

金融調査部 研究員 中村文香 

 

「これでなっとく金融調節」第 4回は、前回に引き続き、「オールド・ノーマル」の金融調

節について解説します。今回はオペレーションから読み取れるシグナルについてです。 

 

「これでなっとく金融調節」第 3回では、準備預金の預け入れの状態を操作することで、金利

のコントロールを行う方法をご紹介しました。また、積み期間中にオペレーションがあるか否

かによって、日銀のスタンスを読み取ることができるとお話ししました。第 4 回ではオペレー

ションから読み取れるシグナルをより詳しく解説します。 

日銀当座預金（日銀当預）の総額の増減や、お金への需要がどのくらい強いかによって、銀行

間のお金の貸し借りの金利は上昇したり低下したりします。第 2 回でお話ししたように、紙幣

がどのくらい使われるかという「銀行券要因」、年金の給付や税金の納付など政府にまつわる資

金が移動する「財政等要因」によって、日銀当預残高全体が増減します。資金が不足しやすくな

ったり、余りやすくなったりするイベントは、ある程度事前に予想が可能です。資金の過不足が

生じそうなイベントに対する日銀の行動からシグナルを読み取り、市場参加者は行動を決めま

す。 

オペレーションをみる際に重要なポイントは様々ですが、ここでは代表的な 6点を挙げます。

イベントに対し、①どのくらい前にオペレーションの予定を公表するか、②いつオペレーショ

ンを行うか、③いつ貸付けるか（オペ後すぐ／それ以外）、④どのくらいの期間（いつまで）貸

すか、⑤いくら貸すか、⑥どのような入札方式かです。⑥について、日銀のオペレーションでは

オペの応募に際し、(1)高い値段をつけた人（返すときに、お金をより多く返すと約束した人）

から順番にお金を借りることができる方式（金利入札方式）と、(2)全員が同じ金利でお金を借

りる方式（固定金利方式）、の二種類が使われています。(2)の方がより市場参加者に安心感を与

えやすく、なおかつ金利を強力に抑え込む力があるといえます。 

①～⑥について、人々の銀行券需要が増え、日銀当預残高が不足する年末越えを事例に考えて

みましょう。市場参加者は「金融機関全体で 100億円くらい足りなくなりそうだな」と予想して

いたとします。これに対し、日銀が以下の図表のような A～Cの 3種類の行動を取ったとします。 
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図表 金融調節の例 

 ①公表日 ②実行日 ③開始日 ④終了日 ⑤総額 ⑥入札方式 

A 12/1 12/30 12/31 1/4まで 100億円  (1)金利入札 

B 12/1 12/1 12/1 1/4まで 800億円  (2)固定金利 

C 何も行わない 

（出所）大和総研作成 

 

A、Bともに、資金が不足する年末よりもかなり早い 12/1 の段階で、資金供給が行われること

が発表されています。これにより、市場参加者は、日銀が資金不足を手当てする意志があること

を確認できます（①）。Aの場合、年末ぎりぎりまでお金が得られず（③）、貸出されるお金の総

額が 100 億円ちょうどであるため（⑤）、不測の事態があると金利が上昇する恐れがあります。

B の場合、早めにオペレーションが行われ（②）、いくら借りられるかが確定します。貸付期間

も 1カ月以上あり（③-④）、供給額も十分多いため（⑤）、不測の事態が起きたとしても、金融

機関同士で融通することができるでしょう。金利が上がる可能性は低そうです。Cは、日銀が月

末近くになってもオペレーションを実施するそぶりを見せず、結局何もしないまま月末を迎え

るパターンです。日銀は非常に引き締め的なスタンスであると判断され、金利が上昇する可能

性が極めて高いでしょう。以上のように、事前に予想できるイベントに対して、日銀がどのくら

い前から、どのくらい積極的に対応するかがシグナルとなり、市場参加者は行動を変化させま

す。 

ただし、事前にわかっているイベントによる資金の過不足を正確に予測できるだけでは、金利

を適切にコントロールすることはできません。なぜかというと、銀行間の貸し借りの金利は、参

加者のうちの一人が資金の調達や運用の姿勢を急に変えるだけで影響を受けてしまうからです。

また、市場が不安定になった際には、日銀当預の残高が十分多くても、手元に多くのお金を置い

ておこうとして、お金の貸し借りが行われなくなることもあります。オペレーションは、日銀当

預の総量だけを気にして行えばよい訳ではなく、個々の参加者の動向や、取引の状況を踏まえ

た上で、期間や額、実施タイミングを決める必要があります。 

もしオペレーションのタイミングや額を見誤った場合、お金を手当てできず破綻してしまう

金融機関が出てしまうのではないか、と思われるかもしれません。実は、金融機関が突然破綻

したりしないよう、様々な対策が取られています。日銀は当座預金を持っている金融機関に対

して、経営状況はどうか、資金繰りはどうかといった調査を行っており、オペレーションを実

施する際に参考にしています。さらに、オペレーションとは別に、個別の金融機関が必要な時

にお金を借りることのできる制度もあります。次回は、オペレーションを補完する様々な制度

についてご紹介します。 

以上 


