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第２章 自己資本比率が邦銀の流動性需要に与えた影響 

 

 

長  田     健   
 

 

１．はじめに 
2010年に「バーゼルⅢ」がG20首脳会合（ソウルサミット）で承認され、自己資本比率規

制の強化に加え、いくつかの新規制の導入が決まった。その１つが流動性カバレッジ比率（LCR）

規制であり、世界金融危機において、高い自己資本比率を公表していた銀行が、流動性枯渇に

直面し破たんしたことが導入の要因である。 

このような時代背景の下で、銀行の流動性と自己資本比率の関係に関する研究が徐々に蓄積

されつつある。Berger and Bouwman（2009）は自己資本と流動性に関する理論研究を整理

し、両者の間には相反する２つの仮説が存在するとしている。「金融脆弱性-クラウディングア

ウト（Financial Fragility-Crowding Out）仮説」によれば、自己資本比率が高い銀行ほど

銀行の流動性が低くなると考えられるとする一方で、「リスク吸収（Risk Absorption）仮説」

によれば、自己資本比率が高い銀行ほど高い流動性を生み出すことが出来るとしている。彼ら

は独自の流動性指標を用いて仮説の検証を行い、大銀行には正の関係が、小銀行には負の関係

があったとしている。Distinguin et al.（2013）は、バーゼルⅢの定義やBerger and 

Buowman（2009）の定義に基づく流動性指標などの様々な流動性指標と自己資本比率との

関係に関する実証分析を行い、両仮説を支持する結果を得ている。 

本稿は、1990年代末から2000年代にかけて日本経済が経験した「銀行による超過準備預金

の保有行動」に注目し、銀行の流動性需要と自己資本比率の関係について分析する。図１は準

備預金制度導入以降の日本の超過準備預金比率の推移である
1
。ここで用いた超過準備預金比率

とは超過準備預金額（法定準備預金を上回る準備預金）を法定準備預金額で除した値である
2
。 

                                                
1 日本において準備預金制度が導入されたのは 1957 年であるが、日本銀行のデータベースから得られ 
 るのは 1959 年９月以降のデータである。 
2 日本銀行による公表データである「準備預金額（平均残高）」と「法定準備預金額（平均残高）」から 
 準備預金額を算出し、超過準備預金比率を算出した。 
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この図を見ると準備預金制度導入後から1990年代末まで邦銀は超過準備預金を殆ど保有して

こなかったが、ゼロ金利政策や量的緩和政策の実施に伴い、超過準備預金比率は1990年代末

から急激に上昇し、多い時には法定準備預金額の５倍もの超過準備預金を保有していたことが

分かる。 

 
 

超過準備預金額 =
超過準備預金額

法定準備預金額（平均残高）
 

=
準備預金額（平均残高）－法定準備預金額（平均残高）

法定準備預金額（平均残高）
 

 

金利収入を生まない流動資産である超過準備預金を銀行は何故需要するのだろうか。

Mishkin（2007）白川（2008）によれば銀行による超過準備預金保有行動に影響を与える要

因は２つ挙げられる。１つ目が機会費用である。超過準備預金は無利子資産であるため保有は

機会費用を伴う。Mishkin（2007）はその機会費用は超過準備預金を貸出に回せば得られたで

あろう金利収入であり、FFレート（日本の場合、無担保コール翌日物）に等しいと述べている。

この機会費用（金利）が低くなると超過準備預金保有増加につながる。 

そして２つ目が「予備的動機に基づく決済需要」である。銀行が資金不足（預金の引き出し

など）に直面しても市場での資金調達に100％確信を持てるのであれば、不足金額だけ当日の

オーバーナイト市場で資金調達することが考えられるが、その確信が低い銀行ほど超過準備預

金を保有すると考えられる。1990年代から2000年代前半の邦銀の超過準備預金需要を分析し

た小川（2004）、Ogawa（2007）は、健全性が低い銀行ほどこの確信が低いと考え、不良債

権比率の上昇・株価変化率の低下によって超過準備預金需要の増加が説明できるかどうかを検

証した。その結果、不良債権比率が高い銀行ほど超過準備預金需要が高かったことを示し、健

全性の低下が超過準備預金保有行動を促進した可能性を指摘している。一方、2001年度まで

の邦銀の準備預金の変動を分析したShioji（2003）は健全性指標（自己資本-貸出金比率、不

良債権比率、不振産業向け貸出比率
3
）によって準備預金の変動を有意に説明できないとしている。 

本稿は、この「予備的動機に基づく決済需要」に対して自己資本比率が与えた影響を分析す

る。現在、広く用いられる健全性指標の一つに自己資本比率があるが、この指標を用いて予備

                                                
3 Shioji（2003）の用いた不振産業向け貸出比率（the share of three troubled industries in total 

lending）とは貸出金合計に占める建設（Construction）・不動産（real estate）・流通（distribution）
の３産業向け貸出の割合。 
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この図を見ると準備預金制度導入後から1990年代末まで邦銀は超過準備預金を殆ど保有して

こなかったが、ゼロ金利政策や量的緩和政策の実施に伴い、超過準備預金比率は1990年代末

から急激に上昇し、多い時には法定準備預金額の５倍もの超過準備預金を保有していたことが

分かる。 

金利収入を生まない流動資産である超過準備預金を銀行は何故需要するのだろうか。

Mishkin（2007）白川（2008）によれば銀行による超過準備預金保有行動に影響を与える要

因は２つ挙げられる。１つ目が機会費用である。超過準備預金は無利子資産であるため保有は

機会費用を伴う。Mishkin（2007）はその機会費用は超過準備預金を貸出に回せば得られたで

あろう金利収入であり、FFレート（日本の場合、無担保コール翌日物）に等しいと述べている。

この機会費用（金利）が低くなると超過準備預金保有増加につながる。 

そして２つ目が「予備的動機に基づく決済需要」である。銀行が資金不足（預金の引き出し

など）に直面しても市場での資金調達に100％確信を持てるのであれば、不足金額だけ当日の

オーバーナイト市場で資金調達することが考えられるが、その確信が低い銀行ほど超過準備預

金を保有すると考えられる。1990年代から2000年代前半の邦銀の超過準備預金需要を分析し

た小川（2004）、Ogawa（2007）は、健全性が低い銀行ほどこの確信が低いと考え、不良債

権比率の上昇・株価変化率の低下によって超過準備預金需要の増加が説明できるかどうかを検

証した。その結果、不良債権比率が高い銀行ほど超過準備預金需要が高かったことを示し、健

全性の低下が超過準備預金保有行動を促進した可能性を指摘している。一方、2001年度まで

の邦銀の準備預金の変動を分析したShioji（2003）は健全性指標（自己資本-貸出金比率、不

良債権比率、不振産業向け貸出比率
3
）によって準備預金の変動を有意に説明できないとしている。 

本稿は、この「予備的動機に基づく決済需要」に対して自己資本比率が与えた影響を分析す

る。現在、広く用いられる健全性指標の一つに自己資本比率があるが、この指標を用いて予備

的動機に基づく決済需要を検証した研究は未だ行われていない
4
。更に、自己資本比率に加え、

Shimizu（2007）が用いた市場評価自己資本比率もまた健全性を捉え得る指標として用いる。 

この指標は市場データに基づく指標であり、より直接的に「市場」での資金調達の困難度合

を測りうると考える
5
。 

                                                
3 Shioji（2003）の用いた不振産業向け貸出比率（the share of three troubled industries in total  
 lending）とは貸出金合計に占める建設（Construction）・不動産（real estate）・流通（distribution） 
 の３産業向け貸出の割合。 
4 Shioji（2003）が用いた自己資本-貸出金比率は類似した指標であるが、本稿の扱う自己資本比率は自 
 己資本比率規制（いわゆるBIS規制）に基づき算出される自己資本比率でありShioji（2003）のそれ 
 とは異なる。 

5 Ogawa（2007）が健全性指標の一つとして用いた株価変化率も市場データに基づく指標であるが、 

 株価変化率が健全性を捉えているとは考え難い。 
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不良債権比率と異なり自己資本比率と市場評価自己資本比率はより長期間のデータを用いる

ことが出来るというメリットがある。不良債権比率のデータが得られるのは90年代末以降であ

るのに対し、自己資本比率・市場評価比率はそれ以前から利用可能である
6
。検証がなされてこ

なかった90年代の準備預金保有行動の検証をするという点が本稿の貢献の１つである。 

本稿の実証結果から得られた結論は、1991年度から2007年度の超過準備預金保有行動に対

して、無担保コールレートおよび銀行の健全性が影響を与えたことが分かった。そして、健全

性指標として用いた指標の中で自己資本比率（特にTier 1比率）の説明力が最も高く、銀行の

「予備的動機に基づく決済需要」を最も捉えた指標はTier 1比率であることが分かった。この

結果は、自己資本比率（Tier 1比率）が低い銀行ほど、流動資産である超過準備預金を保有し

た可能性を示唆している。 

本稿の構成は以下の通りである。まず第２節にて日本の準備預金制度について説明をし、そ

れを踏まえ1991-2009年度の邦銀各行の超過準備預金比率を算出し、その推移を概観する。第

３節では理論的考察を行う。それに基づき第４節で推定式を導き、用いるデータについて説明

する。第５節にて実証分析を行い、実証結果を分析する。第６節は本稿の結論である
7
。 

 

２．準備預金制度と超過準備預金比率の推移8
 

本節では日本の準備預金制度について説明をし、それを踏まえ1990年代から2000年代の邦

銀各行の超過準備預金比率を算出し、その推移を概観する。 

まず準備預金制度を図２の概念図を用いて説明する。ある銀行の12月１日（月初）から12

月31日（月末）の準備預金制度対象債務の日々の残高の推移を①で表わす。その平均値（②）

に法定準備率を掛けて得られる値が法定準備預金（③）である。一方、この銀行の12月16日

から１月15日までの準備預金の日々の残高を④で表わし、その平均値を⑤とする。準備預金制

度の下での義務は⑤≧③であり、④≧③ではない。つまり、前月の準備預金制度対象債務の平

均残高に対し法定準備率を掛けた水準以上の日銀当座預金残高を、当月の16日から翌月の15

日までの間（積み期間）に平均的に積み立てることが求められる。 

法定準備預金（③）を平均値（②）から算出する際に、日本では超過累進制という制度を1986

年７月から採用している。超過累進制とは預金残高を金額により区分し、高い区分に属する預

                                                
6 信託勘定を含む不良債権比率は90年代も利用可能であるが、銀行勘定の不良債権比率のデータが得ら 

 れるのは1998年度以降である。 

7 補論に流動資産として「現金」を含めた分析結果を示している。本論と同様の結果が得られ、本論の 

 分析結果の頑健性を示している。 

8 本節は白川（2008）および日本銀行金融研究所（2004）第３章に基づく。 
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この図を見ると準備預金制度導入後から1990年代末まで邦銀は超過準備預金を殆ど保有して

こなかったが、ゼロ金利政策や量的緩和政策の実施に伴い、超過準備預金比率は1990年代末
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オーバーナイト市場で資金調達することが考えられるが、その確信が低い銀行ほど超過準備預

金を保有すると考えられる。1990年代から2000年代前半の邦銀の超過準備預金需要を分析し

た小川（2004）、Ogawa（2007）は、健全性が低い銀行ほどこの確信が低いと考え、不良債

権比率の上昇・株価変化率の低下によって超過準備預金需要の増加が説明できるかどうかを検

証した。その結果、不良債権比率が高い銀行ほど超過準備預金需要が高かったことを示し、健

全性の低下が超過準備預金保有行動を促進した可能性を指摘している。一方、2001年度まで

の邦銀の準備預金の変動を分析したShioji（2003）は健全性指標（自己資本-貸出金比率、不

良債権比率、不振産業向け貸出比率
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）によって準備預金の変動を有意に説明できないとしている。 

本稿は、この「予備的動機に基づく決済需要」に対して自己資本比率が与えた影響を分析す

る。現在、広く用いられる健全性指標の一つに自己資本比率があるが、この指標を用いて予備

的動機に基づく決済需要を検証した研究は未だ行われていない
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。更に、自己資本比率に加え、
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3 Shioji（2003）の用いた不振産業向け貸出比率（the share of three troubled industries in total  
 lending）とは貸出金合計に占める建設（Construction）・不動産（real estate）・流通（distribution） 
 の３産業向け貸出の割合。 
4 Shioji（2003）が用いた自己資本-貸出金比率は類似した指標であるが、本稿の扱う自己資本比率は自 
 己資本比率規制（いわゆるBIS規制）に基づき算出される自己資本比率でありShioji（2003）のそれ 
 とは異なる。 
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年７月から採用している。超過累進制とは預金残高を金額により区分し、高い区分に属する預

                                                
6 信託勘定を含む不良債権比率は90年代も利用可能であるが、銀行勘定の不良債権比率のデータが得ら 

 れるのは1998年度以降である。 

7 補論に流動資産として「現金」を含めた分析結果を示している。本論と同様の結果が得られ、本論の 

 分析結果の頑健性を示している。 

8 本節は白川（2008）および日本銀行金融研究所（2004）第３章に基づく。 
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金残高ほど準備率が高くなるという制度である。残高区分とそれぞれの準備率は表１の通りで

ある
9
。 

例を用いて超過累進制を説明する。ある銀行の2010年３月における毎日の預金残高が総額

３兆円の定期性預金のみであった場合、2010年３月16日から４月15日までの積み期間におけ

る法定準備預金額は以下の計算の結果、182億7,500万円となる。 

 

182億7,500万円＝（３兆円－２兆5,000億円）×1.2％＋（２兆5,000億円－１兆2,000億円）×0.9％

＋7,000億円（１兆2,000億円－5,000億円）×0.05％＋4,500億円（5,000億円－500億円）×0.05％ 

 

ここで、この超過累進制の計算方法に基づき、個別行の超過準備預金比率を計算する。まず、

各年度末の貸借対照表から、表１に示した３つの準備預金制度対象債務（定期性預金、その他

の預金、債券）それぞれから合計額を算出する
10

。次に、表１の準備率・超過累進制に基づき

定期性預金・その他の預金・債券それぞれの法定準備預金額を算出し、それらを合計し法定準

備預金総額を求める。この総額を貸借対照表の「日銀への預け金」から引いた額を超過準備預

金額とし、それを法定準備預金総額で除することで超過準備比率が求められる。 

このようにして求められる指標は正確な超過準備預金額ではないことに注意が必要である。

本節の前半で説明した準備預金制度の概略からも明らかなように、年度末一時点を切り取った

貸借対照表から正確な法定準備預金・超過準備預金額は算出できないからである。しかし、現

在利用可能なデータセットで出来る最善の算出方法であろう。 

このようにして求められた超過準備預金比率の記述統計量を表２に示した
11

。この表でまず

注目すべきは、1997年度以前に比べ1998年度（1999年３月末）以降は平均値・中央値が大

きくなっている点である。この傾向は図１で示した超過準備預金比率の変動と共通する。 

この超過準備預金比率の上昇の内、1998年度末～2005年度末の上昇は日本銀行による金融

政策が影響していると考えられる。ゼロ金利政策（1999年２月～2000年８月）と量的緩和政

策（2001年３月～2006年３月）である。図３に示すように、この時期に無担保コール翌日物

金利は実質ゼロになり、準備預金保有の機会費用が低下したことがこれらの期間における超過

                                                
9 ここで示した準備率は1991年10月16日以降のものである。それ以前の準備率は異なる。 

10 定期性預金は定期預金と定期積立の合計、その他の預金は当座預金、普通預金、貯蓄預金、通知預金 

 の合計である。 

11 前述したように表の準備率は1991年10月以降のものなので、記述統計量も1991年度以降のものであ 

 る。データベースNikkei Needs Financial Questから152銀行（都市銀行11行・長期信用銀行３行・ 

 信託銀行７行・地方銀行64行・第二地方銀行67行）の財務データを用いている。 
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準備預金増加の原因の一つであろう
12

。この点は先行研究（Shioji［2003］、小川［2004］、

Ogawa［2007］）も指摘する通りである。 

また2008年度末、2009年度末の上昇は２つの要因が考えられる。１つは2008年12月から

開始された金融緩和政策により無担保コール翌日物金利の誘導目標が低水準（0.1％）に設定さ

れたことによる機会費用の低下である。もう１つは2008年11月から実施された補完当座預金

制度である。日本の補完当座預金制度とは超過準備預金に金利を付与する制度である
13

。導入

当初付与された金利は政策金利（0.3％）から日本銀行が定める数値（スプレッド：0.2％）を

引いた値（0.1％）であったが、前述の金融緩和政策が執行された2008年12月以降はスプレッ

ドが０％に設定された結果、誘導目標として定める無担保コール翌日物金利と同じ0.1％となっ

た。これによる機会費用の低下もまた超過準備預金増加の原因と考えられる。 

興味深いのは2006・2007年度末である。図３にも示したように無担保コール翌日物金利の

水準は1996・1997年度末と同水準であり、1995年度末よりも高い。それにもかかわらず、

平均値・中央値の水準はそれらの時期に比べ高い。超過準備預金保有行動が機会費用（金利）

以外の要因によって引き起こされる証左の一つといえる。 

表２から読み取れるもう１つの特徴は、1997年度以前に比べ1998年度（1999年３月末）

以降は標準偏差が大きくなっている点である。1998年度末を境に最大値は大きく上昇したの

に対して、最小値の変化は殆どない（2003・2004・2005年度末はやや大きな値を取ってい

る）。つまり、1998年度末以降の超過準備保有行動は銀行毎に差異があったことが分かる。同

じ低金利下にあっても、多くの超過準備預金を保有する銀行があった一方で、殆ど超過準備預

金を保有しなかった銀行もある。この時期の超過準備預金保有行動の分析は、機会費用（金利）

以外の要因を明らかにしうる興味深い時期であると言える。 

 

３．超過準備預金保有行動：理論的考察 
本節では銀行の超過準備預金保有行動について理論的考察を行う。尚、これに基づき、次節

（第４節）で実証モデルを導出する。 

まず以下のようなバランスシート（B/S）の銀行を想定する。 

  

                                                
12 量的緩和政策期に観察されたコール市場の縮小（取引量の減少）も準備預金増加の原因の一つと考え 

 られる。 

13 補完当座預金制度は2008年10月31日に決定され、11月の準備預金積み期（11月16日～12月15日） 

 から実施された。米国でも2008年10月９日（公表は10月６日）から準備預金への付利を開始したが、 

 付利の対象は「法定準備預金＋超過準備預金」である。 
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金残高ほど準備率が高くなるという制度である。残高区分とそれぞれの準備率は表１の通りで

ある
9
。 

例を用いて超過累進制を説明する。ある銀行の2010年３月における毎日の預金残高が総額

３兆円の定期性預金のみであった場合、2010年３月16日から４月15日までの積み期間におけ

る法定準備預金額は以下の計算の結果、182億7,500万円となる。 

 

182億7,500万円＝（３兆円－２兆5,000億円）×1.2％＋（２兆5,000億円－１兆2,000億円）×0.9％

＋7,000億円（１兆2,000億円－5,000億円）×0.05％＋4,500億円（5,000億円－500億円）×0.05％ 

 

ここで、この超過累進制の計算方法に基づき、個別行の超過準備預金比率を計算する。まず、

各年度末の貸借対照表から、表１に示した３つの準備預金制度対象債務（定期性預金、その他

の預金、債券）それぞれから合計額を算出する
10

。次に、表１の準備率・超過累進制に基づき

定期性預金・その他の預金・債券それぞれの法定準備預金額を算出し、それらを合計し法定準

備預金総額を求める。この総額を貸借対照表の「日銀への預け金」から引いた額を超過準備預

金額とし、それを法定準備預金総額で除することで超過準備比率が求められる。 

このようにして求められる指標は正確な超過準備預金額ではないことに注意が必要である。

本節の前半で説明した準備預金制度の概略からも明らかなように、年度末一時点を切り取った

貸借対照表から正確な法定準備預金・超過準備預金額は算出できないからである。しかし、現

在利用可能なデータセットで出来る最善の算出方法であろう。 

このようにして求められた超過準備預金比率の記述統計量を表２に示した
11

。この表でまず

注目すべきは、1997年度以前に比べ1998年度（1999年３月末）以降は平均値・中央値が大

きくなっている点である。この傾向は図１で示した超過準備預金比率の変動と共通する。 

この超過準備預金比率の上昇の内、1998年度末～2005年度末の上昇は日本銀行による金融

政策が影響していると考えられる。ゼロ金利政策（1999年２月～2000年８月）と量的緩和政

策（2001年３月～2006年３月）である。図３に示すように、この時期に無担保コール翌日物

金利は実質ゼロになり、準備預金保有の機会費用が低下したことがこれらの期間における超過

                                                
9 ここで示した準備率は1991年10月16日以降のものである。それ以前の準備率は異なる。 

10 定期性預金は定期預金と定期積立の合計、その他の預金は当座預金、普通預金、貯蓄預金、通知預金 

 の合計である。 

11 前述したように表の準備率は1991年10月以降のものなので、記述統計量も1991年度以降のものであ 

 る。データベースNikkei Needs Financial Questから152銀行（都市銀行11行・長期信用銀行３行・ 

 信託銀行７行・地方銀行64行・第二地方銀行67行）の財務データを用いている。 
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準備預金増加の原因の一つであろう
12

。この点は先行研究（Shioji［2003］、小川［2004］、

Ogawa［2007］）も指摘する通りである。 

また2008年度末、2009年度末の上昇は２つの要因が考えられる。１つは2008年12月から

開始された金融緩和政策により無担保コール翌日物金利の誘導目標が低水準（0.1％）に設定さ

れたことによる機会費用の低下である。もう１つは2008年11月から実施された補完当座預金

制度である。日本の補完当座預金制度とは超過準備預金に金利を付与する制度である
13

。導入

当初付与された金利は政策金利（0.3％）から日本銀行が定める数値（スプレッド：0.2％）を

引いた値（0.1％）であったが、前述の金融緩和政策が執行された2008年12月以降はスプレッ

ドが０％に設定された結果、誘導目標として定める無担保コール翌日物金利と同じ0.1％となっ

た。これによる機会費用の低下もまた超過準備預金増加の原因と考えられる。 

興味深いのは2006・2007年度末である。図３にも示したように無担保コール翌日物金利の

水準は1996・1997年度末と同水準であり、1995年度末よりも高い。それにもかかわらず、

平均値・中央値の水準はそれらの時期に比べ高い。超過準備預金保有行動が機会費用（金利）

以外の要因によって引き起こされる証左の一つといえる。 

表２から読み取れるもう１つの特徴は、1997年度以前に比べ1998年度（1999年３月末）

以降は標準偏差が大きくなっている点である。1998年度末を境に最大値は大きく上昇したの

に対して、最小値の変化は殆どない（2003・2004・2005年度末はやや大きな値を取ってい

る）。つまり、1998年度末以降の超過準備保有行動は銀行毎に差異があったことが分かる。同

じ低金利下にあっても、多くの超過準備預金を保有する銀行があった一方で、殆ど超過準備預

金を保有しなかった銀行もある。この時期の超過準備預金保有行動の分析は、機会費用（金利）

以外の要因を明らかにしうる興味深い時期であると言える。 

 

３．超過準備預金保有行動：理論的考察 
本節では銀行の超過準備預金保有行動について理論的考察を行う。尚、これに基づき、次節

（第４節）で実証モデルを導出する。 

まず以下のようなバランスシート（B/S）の銀行を想定する。 

  

                                                
12 量的緩和政策期に観察されたコール市場の縮小（取引量の減少）も準備預金増加の原因の一つと考え 

 られる。 

13 補完当座預金制度は2008年10月31日に決定され、11月の準備預金積み期（11月16日～12月15日） 

 から実施された。米国でも2008年10月９日（公表は10月６日）から準備預金への付利を開始したが、 

 付利の対象は「法定準備預金＋超過準備預金」である。 
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これを用いると（b）式は 

π�(R) = −rLR − r� �1 − �R
D�

�
� ＝0 

となる。これより、利潤最大化をする銀行の最適準備預金保有額は下式を満たすように決定さ

れる。 

�R
D�

�
= 1 − rL

r�
　　　　　　　　　　　　　　(c) 

次に（c）式から超過準備預金に関する式を導く。準備預金（R）は法定準備預金（LR）と

超過準備（ER）により構成される。法定準備率をδ（定数）とすると、R＝LR＋ER＝δD＋

ERとなるので（c）式は以下のように書きなおされる。 

�δ＋
ER
D �

�
= 1 − rL

r�
　　　　　ただしER ≥ 0　　(d) 

これより超過準備預金比率（
ER
D ）に影響を与える要因として、以下３つの要素を挙げられる

16
。 

１つ目がcの変化である。銀行が自分自身の準備預金が不足する可能性が高いと考えるほど

（cが大きいほど）、左辺が小さくなるので（δ＋
ER
D < 1から）、ERを増やし

ER
D が大きくなる。

これはまさに「予備的動機に基づく決済需要」であり、本稿ではcが大きいほど予備的動機が

高まると考える。２つ目が準備預金保有の機会費用（rL）であり、機会費用が高いほど
ER
D は小

さくなる。そして３つ目がペナルティー率（r�）であり、ペナルティー率が高いほど超過準備

預金保有が増える。 

そして、これら３要素と超過準備預金比率（
ER
D ）の間に線形関係を仮定することによって以

下の式が導かれる
17
。尚、αは定数項、β�、β�、β�は係数を表わす。 

ER
D = α + β�予備的動機 + β�機会費用 + β�ペナルティー率 　　　　（e） 

 

４．推定式とデータ 
（e）式から推定式を導くにあたり３要素（予備的動機、機会費用、ペナルティー率）およ

び超過準備預金比率（
ER
D ）を捉える変数を設定する必要がある。 

                                                
16 前節までは超過準備預金比率の分母は法定準備預金であったが、本節以降「超過準備預金比率＝超過 

 準備預金÷預金」とする。 

17 図１で用いた超過準備預金比率とは定義が異なる。図１の超過準備預金比率は超過準備預金を法定準 

 備預金額で除したものであったが、ここでは預金額（負債サイド）で除した値を用いている。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はr�（x� − R）のペナルティーを支払うとする（r� > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − r�E�max(0, x� − R)� 
            = rL(D + K − R) − r� � (x − R)f(x)dxD

R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π�(R) = −rL − r�Pr�x� � R�＝0　　　　　　　　　　　      (b) 
Pr� �：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �xD�
�
 

c > 0,　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr�x� � R�は以下のようになり、 

Pr�x� � R� = � − �RD�
�
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004） 

 に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 

 B/S 

 準備預金（R） 
自己資本(K) 

 

貸出（L） 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はr�（x� − R）のペナルティーを支払うとする（r� > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − r�E�max(0, x� − R)� 
            = rL(D + K − R) − r� � (x − R)f(x)dxD

R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π�(R) = −rL − r�Pr�x� � R�＝0　　　　　　　　　　　      (b) 
Pr� �：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �xD�
�
 

c > 0,　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr�x� � R�は以下のようになり、 

Pr�x� � R� = � − �RD�
�
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004） 

 に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はrp（x� − R）のペナルティーを支払うとする（rp > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − rpE[max(0, x� − R)] 

            = rL(D + K − R) − rp ∫ (x − R)f(x)dxD
R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π′(R) = −rL − rpPr[x� ≥ R]＝0　　　　　　　　　　　      (b) 

Pr[ ]：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �
x
D�

c
 

c > 0, 　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr[x� ≥ R]は以下のようになり、 

Pr[x� ≥ R] = 1 − �
R
D
�
c
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004）

に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はrp（x� − R）のペナルティーを支払うとする（rp > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − rpE[max(0, x� − R)] 

            = rL(D + K − R) − rp ∫ (x − R)f(x)dxD
R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π′(R) = −rL − rpPr[x� ≥ R]＝0　　　　　　　　　　　      (b) 

Pr[ ]：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �
x
D�

c
 

c > 0, 　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr[x� ≥ R]は以下のようになり、 

Pr[x� ≥ R] = 1 − �
R
D
�
c
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004）

に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はrp（x� − R）のペナルティーを支払うとする（rp > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − rpE[max(0, x� − R)] 

            = rL(D + K − R) − rp ∫ (x − R)f(x)dxD
R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π′(R) = −rL − rpPr[x� ≥ R]＝0　　　　　　　　　　　      (b) 

Pr[ ]：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �
x
D�

c
 

c > 0, 　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr[x� ≥ R]は以下のようになり、 

Pr[x� ≥ R] = 1 − �
R
D
�
c
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004）

に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はrp（x� − R）のペナルティーを支払うとする（rp > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − rpE[max(0, x� − R)] 

            = rL(D + K − R) − rp ∫ (x − R)f(x)dxD
R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π′(R) = −rL − rpPr[x� ≥ R]＝0　　　　　　　　　　　      (b) 

Pr[ ]：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �
x
D�

c
 

c > 0, 　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr[x� ≥ R]は以下のようになり、 

Pr[x� ≥ R] = 1 − �
R
D
�
c
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004）

に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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これを用いると（b）式は 

π�(R) = −rLR − r� �1 − �R
D�

�
� ＝0 

となる。これより、利潤最大化をする銀行の最適準備預金保有額は下式を満たすように決定さ

れる。 

�R
D�

�
= 1 − rL

r�
　　　　　　　　　　　　　　(c) 

次に（c）式から超過準備預金に関する式を導く。準備預金（R）は法定準備預金（LR）と

超過準備（ER）により構成される。法定準備率をδ（定数）とすると、R＝LR＋ER＝δD＋

ERとなるので（c）式は以下のように書きなおされる。 

�δ＋
ER
D �

�
= 1 − rL

r�
　　　　　ただしER ≥ 0　　(d) 

これより超過準備預金比率（
ER
D ）に影響を与える要因として、以下３つの要素を挙げられる

16
。 

１つ目がcの変化である。銀行が自分自身の準備預金が不足する可能性が高いと考えるほど

（cが大きいほど）、左辺が小さくなるので（δ＋
ER
D < 1から）、ERを増やし

ER
D が大きくなる。

これはまさに「予備的動機に基づく決済需要」であり、本稿ではcが大きいほど予備的動機が

高まると考える。２つ目が準備預金保有の機会費用（rL）であり、機会費用が高いほど
ER
D は小

さくなる。そして３つ目がペナルティー率（r�）であり、ペナルティー率が高いほど超過準備

預金保有が増える。 

そして、これら３要素と超過準備預金比率（
ER
D ）の間に線形関係を仮定することによって以

下の式が導かれる
17
。尚、αは定数項、β�、β�、β�は係数を表わす。 

ER
D = α + β�予備的動機 + β�機会費用 + β�ペナルティー率 　　　　（e） 

 

４．推定式とデータ 
（e）式から推定式を導くにあたり３要素（予備的動機、機会費用、ペナルティー率）およ

び超過準備預金比率（
ER
D ）を捉える変数を設定する必要がある。 

                                                
16 前節までは超過準備預金比率の分母は法定準備預金であったが、本節以降「超過準備預金比率＝超過 

 準備預金÷預金」とする。 

17 図１で用いた超過準備預金比率とは定義が異なる。図１の超過準備預金比率は超過準備預金を法定準 

 備預金額で除したものであったが、ここでは預金額（負債サイド）で除した値を用いている。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はr�（x� − R）のペナルティーを支払うとする（r� > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − r�E�max(0, x� − R)� 
            = rL(D + K − R) − r� � (x − R)f(x)dxD

R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π�(R) = −rL − r�Pr�x� � R�＝0　　　　　　　　　　　      (b) 
Pr� �：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �xD�
�
 

c > 0,　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr�x� � R�は以下のようになり、 

Pr�x� � R� = � − �RD�
�
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004） 

 に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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銀行は自己資本（K）と預金（D）で調達した資金を準備預金（R）と貸出（L）で運用する

と考える。銀行貸出から得られるリターン（つまり準備預金の機会費用）をrLとし、準備預金

の金利収入は無いとする。また、期末の預金引き出し額をx�（確率変数）とし、準備預金額が不

足した場合（x� − R＞0）はr�（x� − R）のペナルティーを支払うとする（r� > rL）。このような

銀行の期待収益（π）は下記の式で表わされる。 

 

          π(R) = rL(D + K − R) − r�E�max(0, x� − R)� 
            = rL(D + K − R) − r� � (x − R)f(x)dxD

R            （a） 

f(x)：確率密度関数 

そして（a）式の一階の条件は 

          π�(R) = −rL − r�Pr�x� � R�＝0　　　　　　　　　　　      (b) 
Pr� �：確率 

となる
14
。 

ここで銀行の予想預金引き出し額の分布をPower Function Distributionと仮定すると、

分布関数F(x）は以下のように表わされる
15
。 

F(x) = �xD�
�
 

c > 0,　0 ≤ x ≤ D 

c：形状パラメーター 

尚、cが大きいほど多額の預金引き出しがなされる確率が高くなる（図４、５参照）。これを用

いると、（b）式のPr�x� � R�は以下のようになり、 

Pr�x� � R� = � − �RD�
�
 

                                                
14 以上の理論的考察はFrexias and Rochet（2008）の第８章、およびOgawa（2007）、小川（2004） 

 に依拠している。 

15 Power Function DistributionについてはEvans et al（2000）の33章を参照。 
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まず予備的動機の大きさを捉える変数について考える。本稿の目的は、この予備的動機が健

全性と相関すると考え、自己資本比率を含む様々な健全性指標と超過準備預金保有行動の関係

を分析することである。この本稿の目的に照らし、以下５つの指標を用いる。 

１つ目が自己資本比率である。ここで用いる自己資本比率とは国際統一基準に基づく自己資

本比率、いわゆるBIS比率である
18
。この自己資本比率が低い銀行ほど「自分自身の健全性は低

く、市場からの資金調達が困難であり、準備預金が不足する可能性が高い」と考え、準備預金

をより需要すると考える。つまり、自己資本比率が低い銀行ほど超過準備預金を多く保有する

と考えられる。 

２つ目がより狭義の自己資本比率、いわゆるTier 1比率である。Tier 1比率とは、貸借対照

表上の株主資本（Tier 1）をリスク加重資産で除した値であり、補完的項目（Tier 2）を含む

自己資本比率に比べ、より健全性を反映する指標と言われている。 

３つ目がShimizu（2007）の市場評価自己資本比率である。市場の評価の低さは「市場で

の資金調達の困難度合」の高さとも考え得る。よって市場評価自己資本比率が低い銀行ほど、

超過準備預金を多く保有すると考えられる。 

４つ目、５つ目が不良債権比率である。邦銀は２種類の基準（金融再生法、銀行法）に基づ

き不良債権を開示しており、それぞれの基準に基づく不良債権比率を本稿では「不良債権比率

１」
19
「不良債権比率２」

20
として用いる。Ogawa（2007）などと同様、不良債権比率が高い

銀行ほど市場からの資金調達が困難であり、超過準備預金を多く保有すると考える。 

尚、期待されるβ�の推定結果は、自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率の場合

は負の値、不良債権比率の場合は正の値である。 

次に超過準備預金比率であるが、超過準備預金額を（負債の部の）預金合計で除した値を用

いる。尚、超過準備預金額は第２節と同じく以下の手順で算出する。各銀行各年度末の貸借対

照表から、表１に示した３つの準備預金制度対象債務（定期性預金、その他の預金、債券）そ

れぞれの合計額を算出する。次に、表１の準備率・超過累進制に基づき定期性預金・その他の

預金・債券それぞれの法定準備預金額を算出し、それらを合計し法定準備預金総額を求める。

この法定準備預金総額を貸借対照表の「日銀への預け金」（資産の部）から引いた額を超過準

備預金額とする。 

                                                
18 国際統一基準に準じた国内基準に基づく自己資本比率も含める。 

19 金融再生法に基づいて開示している不良債権（貸出金と貸付け有価証券などのその他の債権が対象） 

 は要管理債権、危険債権、破産更生債権およびこれらに準ずる債権の３つである。この３債権の合計 

 額を３債権の合計に正常債権を加えたもので除した値を「不良債権比率１」とする。 

20 銀行法に基づくリスク管理債権（貸出金のみ対象）は貸出条件緩和債権、３カ月以上延滞債権、延滞 

 債権、破綻先債権の４区分が存在し、本稿はこの４区分の総額（銀行勘定）を貸出金総額で除した値 

 を「不良債権比率２」として用いる。 
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機会費用（rL）を捉える指標としては無担保コール翌日物金利を用いる。Mishkin（2007）

は、機会費用は超過準備預金を貸出に回せば得られたであろう金利収入であり、FFレート（日

本の場合、無担保コール翌日物）に等しいと述べている。そして最後にペナルティー率（r�）

であるが、本稿では全期間・全銀行で一定であり、ペナルティー率は定数項に吸収されると考

える。 

以上から以下の推定式（1）を得る。 

 

ER��
D��

= α + β�Ratio�� + β�Call� + γ�Long + γ�Trust + γ�Region1 + γ�Region2 + ε��  （1） 

iは銀行を、tは各年度末をそれぞれ表わす。ER��、D��はそれぞれ銀行iのt年度末における超過

準備預金額、預金合計を表わす。Ratio��は銀行iのt年度末における自己資本比率などの変数であ

り、予備的動機の高さを捉える。Call�はt年度末の無担保コール翌日物金利である。ε��は誤差項

である。尚、長期信用銀行ダミー（Long）、信託銀行ダミー（Trust）、地方銀行ダミー（Region1）、

第二地方銀行ダミー（Region2）を用いて業態の違いをコントロールしている。各業態に属す

る時に１を、そうではない時に０を取るダミー変数である。この式を邦銀の財務パネルデータ

を用いてPooled OLS推定を行う。 

この推定式に加え、下記２つの推定式の推定も行う。１つ目が二元配置固定効果推定であり、

（2）式のように表わされる。 

ER��
D��

= α + β�Ratio�� + μ� + μ� + ���　　　　　　　（2） 

μ�、μ�はそれぞれ時間固定効果、経済主体固定効果を表わす。（1）式では各年度の影響をCall�で

捉えているが、金利変動だけでは捉えきれない各年度の固定効果が存在すると考え、その効果

をμ�でコントロールする。同じく、（1）式ではコントロールされていない経済主体ごと特有の

固定効果をμ�でコントロールする。尚、それぞれの固定効果が正当化されるかどうかを係数制

約のF検定によって調べ、正当化されない場合は一元配置固定効果推定もしくはPooled-OLS

推定を行う。���は誤差項である
21
。 

２つ目の推定式は次のようなProbitモデルである。 

Y�� = α + β�Ratio�� + γ1Long + γ2Trust + γ3Region1 + γ4Region2 + ���　　　　(3)  

                                                
21 推定式（2）ではペナルティー率は２つの固定効果に吸収されると考える。つまり、一つ一つのサンプ 

 ルが全て異なるペナルティー率だと考える。 
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まず予備的動機の大きさを捉える変数について考える。本稿の目的は、この予備的動機が健

全性と相関すると考え、自己資本比率を含む様々な健全性指標と超過準備預金保有行動の関係

を分析することである。この本稿の目的に照らし、以下５つの指標を用いる。 

１つ目が自己資本比率である。ここで用いる自己資本比率とは国際統一基準に基づく自己資

本比率、いわゆるBIS比率である
18
。この自己資本比率が低い銀行ほど「自分自身の健全性は低

く、市場からの資金調達が困難であり、準備預金が不足する可能性が高い」と考え、準備預金

をより需要すると考える。つまり、自己資本比率が低い銀行ほど超過準備預金を多く保有する

と考えられる。 

２つ目がより狭義の自己資本比率、いわゆるTier 1比率である。Tier 1比率とは、貸借対照

表上の株主資本（Tier 1）をリスク加重資産で除した値であり、補完的項目（Tier 2）を含む

自己資本比率に比べ、より健全性を反映する指標と言われている。 

３つ目がShimizu（2007）の市場評価自己資本比率である。市場の評価の低さは「市場で

の資金調達の困難度合」の高さとも考え得る。よって市場評価自己資本比率が低い銀行ほど、

超過準備預金を多く保有すると考えられる。 

４つ目、５つ目が不良債権比率である。邦銀は２種類の基準（金融再生法、銀行法）に基づ

き不良債権を開示しており、それぞれの基準に基づく不良債権比率を本稿では「不良債権比率

１」
19
「不良債権比率２」

20
として用いる。Ogawa（2007）などと同様、不良債権比率が高い

銀行ほど市場からの資金調達が困難であり、超過準備預金を多く保有すると考える。 

尚、期待されるβ�の推定結果は、自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率の場合

は負の値、不良債権比率の場合は正の値である。 

次に超過準備預金比率であるが、超過準備預金額を（負債の部の）預金合計で除した値を用

いる。尚、超過準備預金額は第２節と同じく以下の手順で算出する。各銀行各年度末の貸借対

照表から、表１に示した３つの準備預金制度対象債務（定期性預金、その他の預金、債券）そ

れぞれの合計額を算出する。次に、表１の準備率・超過累進制に基づき定期性預金・その他の

預金・債券それぞれの法定準備預金額を算出し、それらを合計し法定準備預金総額を求める。

この法定準備預金総額を貸借対照表の「日銀への預け金」（資産の部）から引いた額を超過準

備預金額とする。 

                                                
18 国際統一基準に準じた国内基準に基づく自己資本比率も含める。 

19 金融再生法に基づいて開示している不良債権（貸出金と貸付け有価証券などのその他の債権が対象） 

 は要管理債権、危険債権、破産更生債権およびこれらに準ずる債権の３つである。この３債権の合計 

 額を３債権の合計に正常債権を加えたもので除した値を「不良債権比率１」とする。 

20 銀行法に基づくリスク管理債権（貸出金のみ対象）は貸出条件緩和債権、３カ月以上延滞債権、延滞 

 債権、破綻先債権の４区分が存在し、本稿はこの４区分の総額（銀行勘定）を貸出金総額で除した値 

 を「不良債権比率２」として用いる。 
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機会費用（rL）を捉える指標としては無担保コール翌日物金利を用いる。Mishkin（2007）

は、機会費用は超過準備預金を貸出に回せば得られたであろう金利収入であり、FFレート（日

本の場合、無担保コール翌日物）に等しいと述べている。そして最後にペナルティー率（r�）

であるが、本稿では全期間・全銀行で一定であり、ペナルティー率は定数項に吸収されると考

える。 

以上から以下の推定式（1）を得る。 

 

ER��
D��

= α + β�Ratio�� + β�Call� + γ�Long + γ�Trust + γ�Region1 + γ�Region2 + ε��  （1） 

iは銀行を、tは各年度末をそれぞれ表わす。ER��、D��はそれぞれ銀行iのt年度末における超過

準備預金額、預金合計を表わす。Ratio��は銀行iのt年度末における自己資本比率などの変数であ

り、予備的動機の高さを捉える。Call�はt年度末の無担保コール翌日物金利である。ε��は誤差項

である。尚、長期信用銀行ダミー（Long）、信託銀行ダミー（Trust）、地方銀行ダミー（Region1）、

第二地方銀行ダミー（Region2）を用いて業態の違いをコントロールしている。各業態に属す

る時に１を、そうではない時に０を取るダミー変数である。この式を邦銀の財務パネルデータ

を用いてPooled OLS推定を行う。 

この推定式に加え、下記２つの推定式の推定も行う。１つ目が二元配置固定効果推定であり、

（2）式のように表わされる。 

ER��
D��

= α + β�Ratio�� + μ� + μ� + ���　　　　　　　（2） 

μ�、μ�はそれぞれ時間固定効果、経済主体固定効果を表わす。（1）式では各年度の影響をCall�で

捉えているが、金利変動だけでは捉えきれない各年度の固定効果が存在すると考え、その効果

をμ�でコントロールする。同じく、（1）式ではコントロールされていない経済主体ごと特有の

固定効果をμ�でコントロールする。尚、それぞれの固定効果が正当化されるかどうかを係数制

約のF検定によって調べ、正当化されない場合は一元配置固定効果推定もしくはPooled-OLS

推定を行う。���は誤差項である
21
。 

２つ目の推定式は次のようなProbitモデルである。 

Y�� = α + β�Ratio�� + γ1Long + γ2Trust + γ3Region1 + γ4Region2 + ���　　　　(3)  

                                                
21 推定式（2）ではペナルティー率は２つの固定効果に吸収されると考える。つまり、一つ一つのサンプ 

 ルが全て異なるペナルティー率だと考える。 
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の60％点の値、40％点の値を表わす
22

。つまり、
ER��
D��

が60％

点よりも高い銀行を「超過準備預金を保有していた銀行」、40％点より低い銀行を「超過準備

預金を保有していなかった銀行」としProbit推定を行う。 

 

データ 

以上の式（1）（2）（3）を邦銀の年度末財務データを用いて推定する。推定期間は現在の法

定準備率が適用された1991年度から2007年度の17年間である。本稿の目的は金利が付与され

ない超過準備預金の保有行動であるので、補完当座預金制度が適用（2008年10月）された2008

年度以降のデータは除外した
23
。 

推定期間に関しては、ゼロ金利政策が開始された1998年度以降のデータに限った推定も同時

に行う。この期間に限定するメリットは２つある。１つ目が不良債権比率のデータが入手可能であ

り、その推定結果と自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率が比較可能である。 

３つ目が、超過準備預金保有行動を分析するのに適した期間であるという点である。図３や

表２で示したように、超過準備預金保有行動が顕著になったのはゼロ金利政策が執行された

1998年度以降である。また、第２節で分析したように、1998年度末以降と1997年度末以降

では超過準備預金比率（超過準備預金/法定準備預金）の標準偏差の大きさも異なる。1997年

度以前の標準偏差は比較的小さく、超過準備預金保有行動に銀行間の差異は比較的無かったの

に対し、1998年度以降の標準偏差は大きく銀行間の差異が大きかった。故に1998年度から

2007年度の期間は、邦銀の超過準備預金保有行動を分析しやすい期間と考えた。 

本稿で用いる邦銀財務データはNikkei Needs Financial Questから銀行（都市銀行、［旧］

長期信用銀行、地方銀行、第二地方銀行、信託銀行）の単体財務データを用いた。不良債権比

率は銀行勘定（信託勘定を含まない）のものを用いる。コール金利は日本銀行データベースか

ら無担保コール翌日物金利（年度末）を用いる。 

 

                                                
22 60%点は約0.417％、40％点は約0.019％である。 

23 米国でも準備預金に対する付利が2008年から開始された。これに伴い、準備預金に関する理論的分析 

 がMishkin（2007）とMishkin（2009）では異なる。尚、米国の準備預金制度の変遷はFeinman（1993） 

 が詳しい。 
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５．推定結果 
式（1）、（2）、（3）の推定結果をそれぞれ表３、４、５に示す。それぞれの表において、左

３列が推定期間1991年度～2007年度の推定結果（Ratio��として用いた変数は左から自己資本

比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率）、右５列が推定期間1998年度～2007年度の推定

結果（Ratio��として用いた変数は左から自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率・

不良債権比率１・不良債権比率２）である。 

まず、推定式（1）の結果（表３）であるがコールローンは全ての推定において負に有意な

値を取っており、無担保コール金利が低い時により超過準備預金を保有したことが分かる。

Ratio��の推定結果は市場評価自己資本比率以外の変数を用いた場合に有意な結果を得た。 

続いて推定式（2）の結果である（表４参照）。まず、いずれの推定式もモデル選択のF検定

の結果、二元配置固定効果推定が採択され、時間固定効果、経済主体固定効果の存在が示され

た。Ratio��の推定結果に関してはまず、推定期間が1991年度から2007年度の場合、期待され

た符号条件に合う推定結果を得たのはTier 1比率だけであった。市場評価自己資本比率を用い

た場合にも有意な値を得たが、正に有意な結果であり期待された符号（負の値）と異なる。次

に、1998年度から2007年度の推定期間の場合であるが、自己資本比率・Tier 1比率を用いた

場合に有意に負の結果を得た。 

最後に推定式（3）の結果（表５）であるが、まず、コールローンはいずれの推定結果でも

有意に負の値を得た。Ratio��の推定結果は、推定期間1991年度から2007年度の場合、いずれ

の変数を用いた場合も有意に負の値を取った。一方、1998年度から2007年度の推定期間の場

合、有意な結果を得たのは自己資本比率・Tier 1比率を用いた場合のみであった。 

尚、推定式（1）（3）の銀行業態ダミーの推定結果から、長期信用銀行、地方銀行、第二地

方銀行、信託銀行は都市銀行に比べ多くの超過準備預金を保有していたという結果を得た。 

全推定結果からRatio��として用いた５つの変数を比較すると、最も説明力が高かったのは

Tier 1比率であった。Tier 1比率が、銀行の予備的動機に基づく決済需要を最も捉えた変数で

ある可能性を示している。また、興味深いのは不良債権比率を含めたその他の指標を用いた場

合に有意な結果を得られなかった点である。この推定結果は不良債権比率を用いて有意な結果

を示したOgawa（2007）などの推定結果と異なる。推定方法の違いなどの原因も考えられる

が、本稿の推定結果のほうがより多く（長い期間）のデータを用いており、より信頼性の高い

推定結果と考えられる。 
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。つまり、
ER��
D��

が60％

点よりも高い銀行を「超過準備預金を保有していた銀行」、40％点より低い銀行を「超過準備

預金を保有していなかった銀行」としProbit推定を行う。 

 

データ 

以上の式（1）（2）（3）を邦銀の年度末財務データを用いて推定する。推定期間は現在の法

定準備率が適用された1991年度から2007年度の17年間である。本稿の目的は金利が付与され

ない超過準備預金の保有行動であるので、補完当座預金制度が適用（2008年10月）された2008

年度以降のデータは除外した
23
。 

推定期間に関しては、ゼロ金利政策が開始された1998年度以降のデータに限った推定も同時

に行う。この期間に限定するメリットは２つある。１つ目が不良債権比率のデータが入手可能であ

り、その推定結果と自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率が比較可能である。 

３つ目が、超過準備預金保有行動を分析するのに適した期間であるという点である。図３や

表２で示したように、超過準備預金保有行動が顕著になったのはゼロ金利政策が執行された

1998年度以降である。また、第２節で分析したように、1998年度末以降と1997年度末以降

では超過準備預金比率（超過準備預金/法定準備預金）の標準偏差の大きさも異なる。1997年

度以前の標準偏差は比較的小さく、超過準備預金保有行動に銀行間の差異は比較的無かったの

に対し、1998年度以降の標準偏差は大きく銀行間の差異が大きかった。故に1998年度から

2007年度の期間は、邦銀の超過準備預金保有行動を分析しやすい期間と考えた。 

本稿で用いる邦銀財務データはNikkei Needs Financial Questから銀行（都市銀行、［旧］

長期信用銀行、地方銀行、第二地方銀行、信託銀行）の単体財務データを用いた。不良債権比

率は銀行勘定（信託勘定を含まない）のものを用いる。コール金利は日本銀行データベースか

ら無担保コール翌日物金利（年度末）を用いる。 

 

                                                
22 60%点は約0.417％、40％点は約0.019％である。 

23 米国でも準備預金に対する付利が2008年から開始された。これに伴い、準備預金に関する理論的分析 

 がMishkin（2007）とMishkin（2009）では異なる。尚、米国の準備預金制度の変遷はFeinman（1993） 

 が詳しい。 
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５．推定結果 
式（1）、（2）、（3）の推定結果をそれぞれ表３、４、５に示す。それぞれの表において、左

３列が推定期間1991年度～2007年度の推定結果（Ratio��として用いた変数は左から自己資本

比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率）、右５列が推定期間1998年度～2007年度の推定

結果（Ratio��として用いた変数は左から自己資本比率・Tier 1比率・市場評価自己資本比率・

不良債権比率１・不良債権比率２）である。 

まず、推定式（1）の結果（表３）であるがコールローンは全ての推定において負に有意な

値を取っており、無担保コール金利が低い時により超過準備預金を保有したことが分かる。

Ratio��の推定結果は市場評価自己資本比率以外の変数を用いた場合に有意な結果を得た。 

続いて推定式（2）の結果である（表４参照）。まず、いずれの推定式もモデル選択のF検定

の結果、二元配置固定効果推定が採択され、時間固定効果、経済主体固定効果の存在が示され

た。Ratio��の推定結果に関してはまず、推定期間が1991年度から2007年度の場合、期待され
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６．結論 
銀行による準備預金保有行動の決定要因の１つに「予備的動機に基づく決済需要」があると

考えられている。本稿では自己資本比率（Tier 1比率）・市場評価自己資本比率・不良債権比

率を「予備的動機に基づく決済需要」を捉える指標として用い、1990-2000年代の邦銀の超過

準備預金保有行動を分析した。 

実証分析に先立ち日本の準備預金制度について整理し、準備預金制度導入以降の超過準備預

金比率の推移を概観した。その後、理論的考察に基づき推定モデルを導出し、1991年度から

2007年度の邦銀の財務パネルデータを用いて３つの推定式（Pooled OLS、二元配置固定効果

推定、Probit推定）を推定した。 

その結果、超過準備預金保有行動は低金利（無担保コール翌日物金利の低下）、および予備的

動機に基づく決済需要の増加によって引き起こされていた可能性が示された。そして、その予

備的動機に基づく決済需要の大きさを最も捉えた指標がTier 1比率であったことが分かった。

Tier 1比率が低い銀行は、市場からの資金調達が困難であると考え、超過準備預金を多く保有

したと考えられる。つまり、自己資本比率（特にTier 1比率）と銀行の流動資産需要の間には

負の相関があることが示された。 

本稿の結果に基づくと規制導入以前のこの結果から、LCR規制導入によって銀行の流動資産

保有行動はどのような影響を受けると考えられるだろうか。まず考えられるのが、自己資本比

率が高い銀行による過剰な流動資産保有である。本稿の結果から、流動資産保有は自己資本比

率が高い銀行ほど少ないことが分かった。つまり、LCR規制は自己資本比率が低い銀行に比べ

高い銀行の流動資産保有行動の制約になる可能性が考えられる。流動資産保有を最小限に抑え

ることが最適解である自己資本比率が高い銀行にとって、LCR規制は制約となり、最適な流動

資産量以上の流動資産保有を強いられる可能性がある
24
。 

このように考えると、LCR規制は自己資本比率が低い銀行には制約とならないと考えられる。

しかし、規制導入によって、自己資本比率が低い銀行が過少な流動資産保有行動をとる可能性

も懸念される。LCR規制が課されることで、規制遵守が目的化してしまうと、銀行は最適な流

動資産保有量ではなく、規制を満たす最小限の流動資産量を保有すればよいと考えるインセン

ティブが働く可能性がある。このようなモラルハザードが生じた場合、LCR規制は流動性枯渇

による金融機関の破たん防止に十分機能するとは考え難い。 

世界金融危機後、LCR規制に限らず様々な新規制が導入され、グローバルな金融規制が複雑

化する中で、規制間の相互作用や相互関係について分析する研究が徐々に蓄積されつつあるが

                                                
24 しかし、金融危機時に自己資本比率が高い銀行が流動性枯渇に直面した事 実から考えると、LCR規制 

 制約は金融機関破たん防止に効果的な規制となりうるとも考えることが出来る。 
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まだ十分とは言えない
25

。本研究はLCR規制と自己資本比率規制という２つの規制間の相互関

係について分析を行ってきたが、特定の流動資産に関する分析に留まっており、限定的な分析

に過ぎない。更なる分析は今後の課題とする。 

 

（2014年４月脱稿） 

 

                                                
25 例えば、レバレッジ比率規制の影響を、自己資本比率規制との相互作用を考慮したうえで分析した 

  Kiema and Jokivuolle（2014）が挙げられる。 
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図１：超過準備預金比率（月次） 
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図２：日本の準備預金制度（概念図） 

 
 

表１：残高区分と法定準備率（1991 年 10 月 16 日以降） 
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0.9%

0.05%
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表２：超過準備預金比率の記述統計量 

 
 

年度末 平均値 中央値 最大値 最小値 標準偏差 銀行数

1991 1.298 0.160 20.345 -0.945 3.462 152
1992 1.196 0.127 16.039 -0.960 3.137 151
1993 1.190 0.098 17.093 -0.951 3.270 150
1994 0.557 0.011 24.088 -0.953 2.311 150
1995 1.487 0.099 44.815 -0.890 6.168 150
1996 2.136 0.126 62.906 -0.903 7.987 148
1997 2.187 0.157 95.659 -0.708 9.246 145
1998 5.726 0.293 358.905 -0.952 32.111 141
1999 16.620 2.746 419.604 -0.988 42.778 138
2000 9.385 0.308 161.769 -0.701 24.666 136
2001 30.330 11.353 176.470 -0.765 40.402 129
2002 35.754 11.588 284.707 -0.925 53.645 127
2003 27.520 9.476 342.460 -0.652 46.068 120
2004 24.692 7.304 253.185 -0.636 39.415 118
2005 19.297 4.909 215.158 -0.406 32.673 115
2006 15.310 1.583 143.592 -0.863 32.407 114
2007 14.771 0.528 265.157 -0.823 39.783 115
2008 16.629 2.623 271.848 -0.747 36.780 110
2009 12.867 2.000 153.245 -0.491 28.482 108
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図３：無担保コール翌日物金利の推移（月末：％） 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Ja
n-

85

Ja
n-

86

Ja
n-

87

Ja
n-

88

Ja
n-

89

Ja
n-

90

Ja
n-

91

Ja
n-

92

Ja
n-

93

Ja
n-

94

Ja
n-

95

Ja
n-

96

Ja
n-

97

Ja
n-

98

Ja
n-

99

Ja
n-

00

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

年度末 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
無担保コール翌日物

月末／金利(％)
5.625 3.938 5.000 4.500 6.875 8.563 6.500 4.500 4.500 1.750 0.490 0.720 0.700

年度末 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
無担保コール翌日物

月末／金利(％)
0.050 0.040 0.120 0.012 0.021 0.005 0.022 0.004 0.715 0.641 0.088 0.082

24 
 

図４：Power Function Distribution の確率密度関数 

 

図５：Power Function Distribution の分布関数 
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 表
３

：
推

定
結

果
：

推
定
式

（
1）

 

 

   

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

05
17

01
16

97
11

35
11

35
92

8
11

72
11

18

定
数

項
3.

25
2

**
*

1.
89

3
**

*
0.

48
7

**
6.

14
2

**
*

3.
76

0
**

*
0.

02
8

2.
03

0
**

*
1.

74
0

**
*

(7
.7

17
)

(6
.8

18
)

(1
.9

62
)

(9
.9

82
)

(9
.0

99
)

(0
.0

55
)

(5
.7

99
)

(5
.0

73
)

自
己

資
本

比
率

-0
.1

87
**

*
-0

.3
56

**
*

(-
5.

27
7)

(-
7.

52
4)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.0
99

**
*

-0
.2

54
**

*
(-

3.
16

0)
(-

6.
10

9)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
-0

.0
06

0.
03

5
(-

0.
27

3)
(1

.0
67

)
不

良
債

権
比

率
１

0.
02

9
*

(1
.7

56
)

不
良

債
権

比
率

２
0.

07
3

**
*

(3
.7

23
)

コ
ー

ル
ロ

ー
ン

-0
.3

79
**

*
-0

.3
69

**
*

-0
.2

79
**

*
-1

.5
57

**
*

-1
.8

06
**

*
-1

.9
06

**
*

-1
.9

20
**

*
-1

.6
58

**
*

(-
11

.9
29

)
(-

11
.3

17
)

(-
11

.3
93

)
(-

5.
09

6)
(-

5.
96

6)
(-

6.
29

6)
(-

6.
22

7)
(-

4.
97

8)
長

期
信

用
銀

行
3.

43
3

**
*

3.
41

4
**

*
1.

45
4

**
*

6.
92

5
**

*
6.

84
9

**
*

1.
93

9
**

5.
12

1
**

*
5.

02
5

**
*

(7
.8

99
)

(7
.5

75
)

(3
.6

22
)

(9
.4

93
)

(9
.1

35
)

(2
.0

98
)

(7
.2

67
)

(6
.6

10
)

地
方

銀
行

0.
04

7
0.

28
2

0.
80

1
**

*
-0

.7
89

**
0.

05
9

1.
53

9
**

*
-0

.4
43

-0
.4

95
(0

.2
20

)
(1

.2
81

)
(3

.8
53

)
(-

2.
30

6)
(0

.1
71

)
(3

.3
00

)
(-

1.
27

6)
(-

1.
45

6)
第

二
地

方
銀

行
0.

65
2

**
*

1.
07

7
**

*
1.

35
9

**
*

-0
.4

92
0.

64
1

*
2.

55
6

**
*

0.
36

2
-0

.0
55

(2
.7

75
)

(4
.7

16
)

(6
.1

18
)

(-
1.

32
7)

(1
.8

51
)

(5
.3

29
)

(1
.0

19
)

(-
0.

15
9)

信
託

銀
行

1.
42

1
**

*
1.

41
4

**
*

1.
81

2
**

*
2.

34
6

**
*

2.
41

4
**

*
4.

13
3

**
*

2.
19

3
**

*
2.

26
2

**
*

(4
.5

72
)

(4
.5

03
)

(6
.2

92
)

(4
.7

66
)

(4
.8

55
)

(6
.7

14
)

(4
.3

96
)

(4
.5

13
)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
13

8
0.

12
9

0.
11

1
0.

17
1

0.
15

7
0.

11
5

0.
13

0
0.

12
8

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
超

過
準

備
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
1
％

、
5
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17
05

17
01

16
97

11
35

11
35

92
8

11
72

11
18

定
数

項
3.
25
2
**
*

1.
89
3
**
*

0.
48
7
**

6.
14
2
**
*

3.
76
0
**
*

0.
02
8

2.
03
0
**
*

1.
74
0
**
*

(7
.7
17
)

(6
.8
18
)

(1
.9
62
)

(9
.9
82
)

(9
.0
99
)

(0
.0
55
)

(5
.7
99
)

(5
.0
73
)

自
己

資
本

比
率

-0
.1
87

**
*

-0
.3
56

**
*

(-
5.
27
7)

(-
7.
52
4)

T
ie

r 
1
 比

率
-0
.0
99

**
*

-0
.2
54

**
*

(-
3.
16
0)

(-
6.
10
9)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

-0
.0
06

0.
03
5

(-
0.
27
3)

(1
.0
67
)

不
良

債
権

比
率

１
0.
02
9
*

(1
.7
56
)

不
良

債
権

比
率

２
0.
07
3
**
*

(3
.7
23
)

コ
ー

ル
ロ

ー
ン

-0
.3
79

**
*

-0
.3
69

**
*

-0
.2
79

**
*

-1
.5
57

**
*

-1
.8
06

**
*

-1
.9
06

**
*

-1
.9
20

**
*

-1
.6
58

**
*

(-
11
.9
29
)

(-
11
.3
17
)

(-
11
.3
93
)

(-
5.
09
6)

(-
5.
96
6)

(-
6.
29
6)

(-
6.
22
7)

(-
4.
97
8)

長
期

信
用

銀
行

3.
43
3
**
*

3.
41
4
**
*

1.
45
4
**
*

6.
92
5
**
*

6.
84
9
**
*

1.
93
9
**

5.
12
1
**
*

5.
02
5
**
*

(7
.8
99
)

(7
.5
75
)

(3
.6
22
)

(9
.4
93
)

(9
.1
35
)

(2
.0
98
)

(7
.2
67
)

(6
.6
10
)

地
方

銀
行

0.
04
7

0.
28
2

0.
80
1
**
*

-0
.7
89

**
0.
05
9

1.
53
9
**
*

-0
.4
43

-0
.4
95

(0
.2
20
)

(1
.2
81
)

(3
.8
53
)

(-
2.
30
6)

(0
.1
71
)

(3
.3
00
)

(-
1.
27
6)

(-
1.
45
6)

第
二

地
方

銀
行

0.
65
2
**
*

1.
07
7
**
*

1.
35
9
**
*

-0
.4
92

0.
64
1
*

2.
55
6
**
*

0.
36
2

-0
.0
55

(2
.7
75
)

(4
.7
16
)

(6
.1
18
)

(-
1.
32
7)

(1
.8
51
)

(5
.3
29
)

(1
.0
19
)

(-
0.
15
9)

信
託

銀
行

1.
42
1
**
*

1.
41
4
**
*

1.
81
2
**
*

2.
34
6
**
*

2.
41
4
**
*

4.
13
3
**
*

2.
19
3
**
*

2.
26
2
**
*

(4
.5
72
)

(4
.5
03
)

(6
.2
92
)

(4
.7
66
)

(4
.8
55
)

(6
.7
14
)

(4
.3
96
)

(4
.5
13
)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
13
8

0.
12
9

0.
11
1

0.
17
1

0.
15
7

0.
11
5

0.
13
0

0.
12
8

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
超

過
準

備
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
１

％
、

５
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91
-2
00
7

19
98
-2
00
7
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 表
４

：
推

定
結

果
：

推
定
式

（
2）

 

 

     

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

05
17

01
16

97
11

35
11

35
92

8
11

72
11

18

定
数

項
1.

52
9

**
*

2.
16

8
**

*
0.

79
6

**
*

3.
90

6
**

*
3.

64
2

**
*

1.
87

1
**

*
2.

12
9

**
*

2.
12

2
**

*
(3

.7
18

)
(7

.1
86

)
(6

.3
49

)
(5

.7
95

)
(6

.8
66

)
(9

.6
70

)
(1

3.
94

3)
(1

0.
75

4)
自

己
資

本
比

率
-0

.0
12

-0
.1

91
**

*
(-

0.
27

3)
(-

2.
77

1)
T

ie
r 

1
 比

率
-0

.1
07

**
-0

.2
14

**
*

(-
25

10
)

(-
3.

02
9)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

0.
05

0
**

-0
.0

13
(2

.2
60

)
(-

0.
35

5)
不

良
債

権
比

率
１

-0
.0

20
(-

0.
95

3)
不

良
債

権
比

率
２

-0
.0

39
(-

1.
35

6)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
44

0
0.

44
7

0.
46

2
0.

44
9

0.
45

0
0.

48
8

0.
44

6
0.

45
3

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

5.
30

0
**

*
5.

41
1

**
*

5.
64

3
**

*
5.

72
5

**
*

5.
61

7
**

*
6.

07
2

**
*

5.
62

9
**

*
5.

10
1

**
*

Pe
rio

d 
F値

37
.5

64
**

*
37

.0
61

**
*

47
.3

45
**

*
26

.9
63

**
*

28
.0

85
**

*
31

.3
74

**
*

31
.5

75
**

*
32

.1
44

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
9.

38
9

**
*

9.
77

0
**

*
11

.1
08

**
*

7.
14

1
**

*
7.

08
9

**
*

7.
86

4
**

*
7.

18
9

**
*

6.
76

0
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
超

過
準

備
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
は

そ
れ

ぞ
れ

1
％

、
5
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

(注
3
)モ

デ
ル

選
択

の
F

検
定

の
結

果
よ

り
、

い
ず

れ
の

推
定

も
二

元
配

置
固

定
効

果
推

定
を

採
択

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

05
17

01
16

97
11

35
11

35
92

8
11

72
11

18

定
数

項
1.

52
9

**
*

2.
16

8
**

*
0.

79
6

**
*

3.
90

6
**

*
3.

64
2

**
*

1.
87

1
**

*
2.

12
9

**
*

2.
12

2
**

*
(3

.7
18

)
(7

.1
86

)
(6

.3
49

)
(5

.7
95

)
(6

.8
66

)
(9

.6
70

)
(1

3.
94

3)
(1

0.
75

4)
自

己
資

本
比

率
-0

.0
12

-0
.1

91
**

*
(-

0.
27

3)
(-

2.
77

1)
T

ie
r 

1
 比

率
-0

.1
07

**
-0

.2
14

**
*

(-
25

10
)

(-
3.

02
9)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

0.
05

0
**

-0
.0

13
(2

.2
60

)
(-

0.
35

5)
不

良
債

権
比

率
１

-0
.0

20
(-

0.
95

3)
不

良
債

権
比

率
２

-0
.0

39
(-

1.
35

6)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
44

0
0.

44
7

0.
46

2
0.

44
9

0.
45

0
0.

48
8

0.
44

6
0.

45
3

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

5.
30

0
**

*
5.

41
1

**
*

5.
64

3
**

*
5.

72
5

**
*

5.
61

7
**

*
6.

07
2

**
*

5.
62

9
**

*
5.

10
1

**
*

Pe
rio

d 
F値

37
.5

64
**

*
37

.0
61

**
*

47
.3

45
**

*
26

.9
63

**
*

28
.0

85
**

*
31

.3
74

**
*

31
.5

75
**

*
32

.1
44

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
9.

38
9

**
*

9.
77

0
**

*
11

.1
08

**
*

7.
14

1
**

*
7.

08
9

**
*

7.
86

4
**

*
7.

18
9

**
*

6.
76

0
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
超

過
準

備
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
は

そ
れ

ぞ
れ

１
％

、
５

％
の

有
意

水
準

を
表

す
。

(注
3
)モ

デ
ル

選
択

の
F
検

定
の

結
果

か
ら

、
い

ず
れ

の
推

定
も

二
元

配
置

固
定

効
果

推
定

を
採

択
。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7
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 表
５

：
推

定
結

果
：

推
定
式

（
3）

 

 

 
 

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
13

89
13

85
13

42
96

8
96

8
78

1
99

8
94

5

定
数

項
0.

78
3

**
*

0.
39

3
**

-0
.1

52
1.

80
6

**
*

1.
47

0
**

*
-0

.2
33

0.
67

4
**

*
0.

55
1

**
*

(3
.0

03
)

(2
.3

64
)

(-
0.

79
3)

(4
.9

79
)

(6
.3

25
)

(-
0.

78
2)

(3
.6

93
)

(3
.0

17
)

自
己

資
本

比
率

-0
.0

66
**

*
-0

.1
01

**
*

(-
3.

00
6)

(-
3.

55
9)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.0
51

**
*

-0
.1

28
**

*
(-

2.
65

9)
(-

5.
07

5)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
-0

.0
34

**
0.

03
0

(-
2.

25
4)

(1
.2

81
)

不
良

債
権

比
率

１
-0

.0
06

(-
0.

63
4)

不
良

債
権

比
率

２
0.

01
8

(1
.6

46
)

コ
ー

ル
ロ

ー
ン

-0
.2

69
**

*
-0

.2
72

**
*

-0
.2

37
**

*
-0

.9
47

**
*

-0
.9

51
**

*
-1

.0
49

**
*

-1
.0

06
**

*
-0

.7
75

**
*

(-
12

.0
24

)
(-

11
.8

60
)

(-
11

.0
75

)
(-

5.
44

8)
(-

5.
50

7)
(-

5.
45

0)
(-

5.
87

4)
(-

4.
09

6)
長

期
信

用
銀

行
0.

86
6

**
*

0.
86

4
**

*
1.

23
6

**
*

1.
17

3
**

1.
60

0
**

*
1.

43
0

**
0.

70
1

0.
81

3
(3

.3
59

)
(3

.2
32

)
(4

.1
04

)
(2

.5
40

)
(3

.3
17

)
(2

.1
03

)
(1

.5
62

)
(1

.4
75

)
地

方
銀

行
0.

30
9

**
0.

43
3

**
*

0.
66

8
**

*
-0

.0
26

0.
31

8
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補論 
本論で分析してきたのは超過準備預金保有行動であるが、銀行が資金不足に備えて保有する

資産は、準備預金に限らない。銀行窓口における現金引き出しに備えて保有する現金がその１

つである。健全性の低下に伴う預金引き出し（銀行取付けなど）に備えて、銀行が保有するの

は準備預金ではなく現金である。 

この現金の機能を考慮し、本補論では超過準備預金に現金も含めた分析を行い、本論の頑健

性を確認する。本論では推定式（1）（2）の被説明変数として超過準備預金を預金合計（負債

の部）で除した値（
ER��
D�� ）を利用してきたが、ここでは新たに２つの値を用いる。「超過準備預

金に現金を加えた値を預金合計で除した値（
ER��＋������

D��
）」と「現金を預金合計で除した値（

������
D�� ）」

である。 

また、推定式（3）に関しても 
ER��＋������

D��
、

������
D��  それぞれの60％点よりも高い銀行を「超過

準備預金・現金を保有していた銀行」、40％点より低い銀行を「保有していなかった銀行」と

しProbit推定を行う。 

まず、
ER��＋������

D��
を用いた場合の推定結果を表６、７、８に示した。それぞれに対応する推定

式は（1）、（2）、（3）である。推定結果は、
ER��
D�� を用いた場合の結果とほぼ同じ結果を得た。興

味深いのは推定式（2）における市場評価自己資本比率の推定結果である。本論では正に有意

な値を取り、期待された符号と異なる（解釈が難しい）推定結果を得たが、本推定ではそのよ

うな結果は出なかった。また、推定式（3）において不良債権比率２を用いた推定結果である

が、表８では有意に正の値を取っており、現金を含めた場合は、不良債権比率２もまた「準備

預金が不足する可能性の大きさ」を捉える指標として機能していた可能性が示唆され、Ogawa

（2007）などの推定結果と一致する。 

次に、
������
D�� を用いた場合の推定結果を表９、10、11に示した。これらの結果も先の結果と

同じく、自己資本比率（Tier 1比率）は有意な結果を示している。推定式（1）（3）を用いた

推定では、いずれの健全性指標も有意な結果を得ている。推定式（2）の結果においても不良

債権比率１が有意な結果を示している。注意が必要なのはコールローンの推定結果である。

1991-2007年度の推定期間の結果はいずれも正に有意な結果を示しており、機会費用では説明

が難しい推定結果である。更なる研究が必要とされる。 

以上、「銀行が資金不足に備えて保有する資産」の１つである現金も含めた分析を行ったが、

いずれの結果も自己資本不足（Tier 1比率の低さ）がその要因であった可能性を示唆する結果

である。 
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補論 
本論で分析してきたのは超過準備預金保有行動であるが、銀行が資金不足に備えて保有する

資産は、準備預金に限らない。銀行窓口における現金引き出しに備えて保有する現金がその１

つである。健全性の低下に伴う預金引き出し（銀行取付けなど）に備えて、銀行が保有するの

は準備預金ではなく現金である。 

この現金の機能を考慮し、本補論では超過準備預金に現金も含めた分析を行い、本論の頑健

性を確認する。本論では推定式（1）（2）の被説明変数として超過準備預金を預金合計（負債

の部）で除した値（
ER��
D�� ）を利用してきたが、ここでは新たに２つの値を用いる。「超過準備預

金に現金を加えた値を預金合計で除した値（
ER��＋������

D��
）」と「現金を預金合計で除した値（

������
D�� ）」

である。 

また、推定式（3）に関しても 
ER��＋������

D��
、

������
D��  それぞれの60％点よりも高い銀行を「超過

準備預金・現金を保有していた銀行」、40％点より低い銀行を「保有していなかった銀行」と

しProbit推定を行う。 

まず、
ER��＋������

D��
を用いた場合の推定結果を表６、７、８に示した。それぞれに対応する推定

式は（1）、（2）、（3）である。推定結果は、
ER��
D�� を用いた場合の結果とほぼ同じ結果を得た。興

味深いのは推定式（2）における市場評価自己資本比率の推定結果である。本論では正に有意

な値を取り、期待された符号と異なる（解釈が難しい）推定結果を得たが、本推定ではそのよ

うな結果は出なかった。また、推定式（3）において不良債権比率２を用いた推定結果である

が、表８では有意に正の値を取っており、現金を含めた場合は、不良債権比率２もまた「準備

預金が不足する可能性の大きさ」を捉える指標として機能していた可能性が示唆され、Ogawa

（2007）などの推定結果と一致する。 

次に、
������
D�� を用いた場合の推定結果を表９、10、11に示した。これらの結果も先の結果と

同じく、自己資本比率（Tier 1比率）は有意な結果を示している。推定式（1）（3）を用いた

推定では、いずれの健全性指標も有意な結果を得ている。推定式（2）の結果においても不良

債権比率１が有意な結果を示している。注意が必要なのはコールローンの推定結果である。

1991-2007年度の推定期間の結果はいずれも正に有意な結果を示しており、機会費用では説明

が難しい推定結果である。更なる研究が必要とされる。 

以上、「銀行が資金不足に備えて保有する資産」の１つである現金も含めた分析を行ったが、

いずれの結果も自己資本不足（Tier 1比率の低さ）がその要因であった可能性を示唆する結果

である。 
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11
35

92
8

11
72

11
18

定
数

項
7.
41
4
**
*

4.
68
8
**
*

3.
33
7
**
*

9.
62
6
**
*

6.
28
1
**
*

2.
51
5
**
*

3.
70
2
**
*

3.
44
7
**
*

(1
6.
80
4)

(1
5.
90
4)

(1
1.
80
4)

(1
5.
16
4)

(1
4.
61
9)

(4
.6
75
)

(1
0.
11
3)

(9
.6
86
)

自
己

資
本

比
率

-0
.3
78

**
*

-0
.4
94

**
*

(-
10
.1
84
)

(-
10
.1
06
)

T
ie

r 
1
 比

率
-0
.2
01

**
*

-0
.3
45

**
*

(-
6.
04
8)

(-
7.
97
7)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

-0
.0
56

**
0.
00
1

(-
2.
39
4)

(0
.0
29
)

不
良

債
権

比
率

１
0.
07
0
**
*

(4
.0
66
)

不
良

債
権

比
率

２
0.
12
8
**
*

(6
.3
30
)

コ
ー

ル
ロ

ー
ン

-0
.1
12

**
*

-0
.1
00

**
*

-0
.0
05

-1
.7
15

**
*

-2
.0
70

**
*

-2
.2
20

**
*

-2
.1
36

**
*

-1
.8
41

**
*

(-
3.
36
7)

(-
2.
88
1)

(-
0.
18
5)

(-
5.
44
1)

(-
6.
57
7)

(-
6.
79
6)

(-
6.
62
2)

(-
5.
32
9)

長
期

信
用

銀
行

4.
10
2
**
*

3.
79
5
**
*

1.
83
7
**
*

6.
85
4
**
*

6.
70
0
**
*

0.
87
6

4.
42
0
**
*

4.
26
4
**
*

(9
.0
14
)

(7
.9
35
)

(4
.0
19
)

(9
.1
06
)

(8
.5
95
)

(0
.8
78
)

(5
.9
98
)

(5
.4
05
)

地
方

銀
行

-0
.7
27

**
*

-0
.2
51

-0
.2
79

-1
.2
24

**
*

-0
.0
60

0.
86
8
*

-0
.6
95

*
-0
.8
97

**
(-
3.
27
0)

(-
1.
07
5)

(-
1.
17
7)

(-
3.
46
8)

(-
0.
16
7)

(1
.7
24
)

(-
1.
91
4)

(-
2.
54
2)

第
二

地
方

銀
行

0.
12
1

0.
97
3
**
*

0.
61
5
**

-0
.7
55

**
0.
81
3
**

2.
20
9
**
*

0.
45
8

-0
.0
98

(0
.4
92
)

(4
.0
16
)

(2
.4
33
)

(-
1.
97
5)

(2
.2
56
)

(4
.2
66
)

(1
.2
34
)

(-
0.
27
0)

信
託

銀
行

1.
54
7
**
*

1.
53
5
**
*

1.
92
6
**
*

1.
71
6
**
*

1.
80
4
**
*

3.
49
2
**
*

1.
48
0
**
*

1.
35
4
**
*

(4
.7
57
)

(4
.6
06
)

(5
.8
73
)

(3
.3
79
)

(3
.4
90
)

(5
.2
54
)

(2
.8
37
)

(2
.6
04
)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
15
2

0.
11
6

0.
06
8

0.
20
3

0.
17
8

0.
12
1

0.
14
2

0.
14
9

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
（
超

過
準

備
＋

現
金

）
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
１

％
、

５
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91
-2
00
7

19
98
-2
00
7
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 表
７

：
推

定
結

果
（

 𝐄𝐄𝐄𝐄
𝐢𝐢𝐢𝐢
＋
𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐂𝐂𝐂𝐂

𝐢𝐢𝐢𝐢
𝐃𝐃
𝐢𝐢𝐢𝐢

 を
用

い
た

場
合
）
：

推
定
式
（

2）
 

 

 
 

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

05
17

01
16

97
11

35
11

35
92

8
11

72
11

18

定
数

項
4.

85
1

**
*

4.
49

8
**

*
3.

17
1

**
*

6.
18

9
**

*
5.

82
6

**
*

3.
63

6
**

*
3.

74
8

**
*

3.
55

3
**

*
（

11
.5

23
)

(1
4.

47
1)

(2
2.

78
0)

(9
.0

35
)

(1
0.

80
8)

(1
8.

11
1)

(2
4.

14
6)

(1
7.

80
7)

自
己

資
本

比
率

-0
.1

42
**

*
-0

.2
44

**
*

(-
3.

26
3)

(-
3.

47
2)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.1
45

**
*

-0
.2

68
**

*
(-

3.
30

5)
(-

3.
74

6)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
0.

00
0

-0
.0

23
(-

0.
00

4)
(-

0.
59

9)
不

良
債

権
比

率
１

0.
00

4
(0

.1
74

)
不

良
債

権
比

率
２

0.
01

4
(0

.4
99

)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
47

3
0.

47
1

0.
46

4
0.

48
7

0.
48

8
0.

53
0

0.
48

3
0.

49
3

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

7.
02

6
**

*
6.

84
7

**
*

8.
28

7
**

*
5.

92
0

**
*

5.
83

0
**

*
7.

13
5

**
*

5.
93

5
**

*
5.

39
7

**
*

Pe
rio

d 
F値

33
.5

63
**

*
34

.7
73

**
*

35
.9

88
**

*
32

.9
39

**
*

34
.3

54
**

*
36

.6
38

**
*

38
.1

12
**

*
36

.7
04

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
9.

84
9

**
*

10
.2

62
**

*
11

.3
57

**
*

7.
62

3
**

*
7.

68
4

**
*

9.
16

8
**

*
7.

86
0

**
*

7.
29

2
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
（
超

過
準

備
＋

現
金

）
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
は

1
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

(注
3
)モ

デ
ル

選
択

の
F

検
定

の
結

果
よ

り
、

い
ず

れ
の

推
定

も
二

元
配

置
固

定
効

果
推

定
を

採
択

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

05
17

01
16

97
11

35
11

35
92

8
11

72
11

18

定
数

項
4.

85
1

**
*

4.
49

8
**

*
3.

17
1

**
*

6.
18

9
**

*
5.

82
6

**
*

3.
63

6
**

*
3.

74
8

**
*

3.
55

3
**

*
（

11
.5

23
)

(1
4.

47
1)

(2
2.

78
0)

(9
.0

35
)

(1
0.

80
8)

(1
8.

11
1)

(2
4.

14
6)

(1
7.

80
7)

自
己

資
本

比
率

-0
.1

42
**

*
-0

.2
44

**
*

(-
3.

26
3)

(-
3.

47
2)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.1
45

**
*

-0
.2

68
**

*
(-

3.
30

5)
(-

3.
74

6)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
0.

00
0

-0
.0

23
(-

0.
00

4)
(-

0.
59

9)
不

良
債

権
比

率
１

0.
00

4
(0

.1
74

)
不

良
債

権
比

率
２

0.
01

4
(0

.4
99

)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
47

3
0.

47
1

0.
46

4
0.

48
7

0.
48

8
0.

53
0

0.
48

3
0.

49
3

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

7.
02

6
**

*
6.

84
7

**
*

8.
28

7
**

*
5.

92
0

**
*

5.
83

0
**

*
7.

13
5

**
*

5.
93

5
**

*
5.

39
7

**
*

Pe
rio

d 
F値

33
.5

63
**

*
34

.7
73

**
*

35
.9

88
**

*
32

.9
39

**
*

34
.3

54
**

*
36

.6
38

**
*

38
.1

12
**

*
36

.7
04

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
9.

84
9

**
*

10
.2

62
**

*
11

.3
57

**
*

7.
62

3
**

*
7.

68
4

**
*

9.
16

8
**

*
7.

86
0

**
*

7.
29

2
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
（
超

過
準

備
＋

現
金

）
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
は

１
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。
(注

3
)モ

デ
ル

選
択

の
F
検

定
の

結
果

か
ら

、
い

ず
れ

の
推

定
も

二
元

配
置

固
定

効
果

推
定

を
採

択
。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7
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 表
８

：
推

定
結

果
（

 𝐄𝐄𝐄𝐄
𝐢𝐢𝐢𝐢
＋
𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐂𝐂𝐂𝐂

𝐢𝐢𝐢𝐢
𝐃𝐃
𝐢𝐢𝐢𝐢

 を
用

い
た

場
合
）
：

推
定
式
（

3）
 

 

 
 

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
14

01
13

97
13

88
96

2
96

2
79

7
99

1
94

0

定
数

項
2.

96
1

**
*

1.
25

2
**

*
0.

54
7

**
*

3.
18

9
**

*
1.

80
6

**
*

0.
05

6
0.

50
8

**
*

0.
35

4
*

(9
.8

90
)

(6
.9

80
)

(2
.8

66
)

(8
.3

09
)

(7
.4

87
)

(0
.1

78
)

(2
.6

42
)

(1
.8

16
)

自
己

資
本

比
率

-0
.2

47
**

*
-0

.2
30

**
*

(-
9.

76
7)

(-
7.

73
1)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.1
50

**
*

-0
.1

91
**

*
(-

7.
28

7)
(-

7.
60

4)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
-0

.0
50

**
*

-0
.0

07
(-

3.
36

8)
(-

0.
37

0)
不

良
債

権
比

率
１

0.
01

0
(1

.2
52

)
不

良
債

権
比

率
２

0.
04

5
**

*
(3

.9
13

)
コ

ー
ル

ロ
ー

ン
0.

01
3

0.
01

9
0.

07
5

**
*

-1
.2

00
**

*
-1

.3
23

**
*

-1
.2

39
**

*
-1

.3
89

**
*

-1
.1

90
**

*
(0

.6
38

)
(0

.9
19

)
(3

.9
77

)
(-

6.
67

1)
(-

7.
41

6)
(-

6.
42

9)
(-

7.
97

0)
(-

6.
20

2)
長

期
信

用
銀

行
1.

67
5

**
*

1.
32

2
**

*
0.

96
6

**
*

1.
35

7
**

*
1.

50
3

**
*

0.
58

3
0.

14
7

0.
09

6
(4

.5
77

)
(3

.8
60

)
(2

.8
04

)
(3

.2
76

)
(3

.5
30

)
(1

.0
64

)
(0

.3
98

)
(0

.2
37

)
地

方
銀

行
-0

.7
68

**
*

-0
.3

94
**

*
-0

.6
52

**
*

-0
.7

41
**

*
-0

.1
44

0.
02

1
-0

.4
65

**
-0

.5
66

**
*

(-
5.

57
2)

(-
2.

85
5)

(-
4.

00
7)

(-
3.

74
5)

(-
0.

73
6)

(0
.0

70
)

(-
2.

45
1)

(-
2.

95
4)

第
二

地
方

銀
行

-0
.2

57
*

0.
35

0
**

-0
.1

34
-0

.4
34

**
0.

33
0

*
0.

63
8

**
0.

19
4

-0
.1

03
(-

1.
66

8)
(2

.4
17

)
(-

0.
77

5)
(-

1.
99

7)
(1

.6
82

)
(2

.1
02

)
(1

.0
03

)
(-

0.
52

7)
信

託
銀

行
0.

04
5

0.
07

1
0.

19
1

-0
.2

68
-0

.1
98

0.
28

5
-0

.2
96

-0
.4

35
(0

.2
31

)
(0

.3
72

)
(0

.8
69

)
(-

0.
96

4)
(-

0.
72

5)
(0

.7
45

)
(-

1.
10

1)
(-

1.
57

3)

M
cF

ad
de

n 
R2

0.
13

3
0.

10
5

0.
05

9
0.

15
6

0.
15

4
0.

07
3

0.
09

8
0.

09
0

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
「
（
超

過
準

備
預

金
+
現

金
）
/
預

金
合

計
」
が

全
サ

ン
プ

ル
(1

9
9
1
‐
2
0
0
7
年

度
）
の

6
0
％

点
以

上
の

場
合

１
、

4
0
％

点
以

下
の

場
合

0
を

取
る

変
数

。
P
ro

b
it

 M
o
d
e
l。

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

z値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
1
％

、
5
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
14

01
13

97
13

88
96

2
96

2
79

7
99

1
94

0

定
数

項
2.

96
1

**
*

1.
25

2
**

*
0.

54
7

**
*

3.
18

9
**

*
1.

80
6

**
*

0.
05

6
0.

50
8

**
*

0.
35

4
*

(9
.8

90
)

(6
.9

80
)

(2
.8

66
)

(8
.3

09
)

(7
.4

87
)

(0
.1

78
)

(2
.6

42
)

(1
.8

16
)

自
己

資
本

比
率

-0
.2

47
**

*
-0

.2
30

**
*

(-
9.

76
7)

(-
7.

73
1)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.1
50

**
*

-0
.1

91
**

*
(-

7.
28

7)
(-

7.
60

4)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
-0

.0
50

**
*

-0
.0

07
(-

3.
36

8)
(-

0.
37

0)
不

良
債

権
比

率
１

0.
01

0
(1

.2
52

)
不

良
債

権
比

率
２

0.
04

5
**

*
(3

.9
13

)
コ

ー
ル

ロ
ー

ン
0.

01
3

0.
01

9
0.

07
5

**
*

-1
.2

00
**

*
-1

.3
23

**
*

-1
.2

39
**

*
-1

.3
89

**
*

-1
.1

90
**

*
(0

.6
38

)
(0

.9
19

)
(3

.9
77

)
(-

6.
67

1)
(-

7.
41

6)
(-

6.
42

9)
(-

7.
97

0)
(-

6.
20

2)
長

期
信

用
銀

行
1.

67
5

**
*

1.
32

2
**

*
0.

96
6

**
*

1.
35

7
**

*
1.

50
3

**
*

0.
58

3
0.

14
7

0.
09

6
(4

.5
77

)
(3

.8
60

)
(2

.8
04

)
(3

.2
76

)
(3

.5
30

)
(1

.0
64

)
(0

.3
98

)
(0

.2
37

)
地

方
銀

行
-0

.7
68

**
*

-0
.3

94
**

*
-0

.6
52

**
*

-0
.7

41
**

*
-0

.1
44

0.
02

1
-0

.4
65

**
-0

.5
66

**
*

(-
5.

57
2)

(-
2.

85
5)

(-
4.

00
7)

(-
3.

74
5)

(-
0.

73
6)

(0
.0

70
)

(-
2.

45
1)

(-
2.

95
4)

第
二

地
方

銀
行

-0
.2

57
*

0.
35

0
**

-0
.1

34
-0

.4
34

**
0.

33
0

*
0.

63
8

**
0.

19
4

-0
.1

03
(-

1.
66

8)
(2

.4
17

)
(-

0.
77

5)
(-

1.
99

7)
(1

.6
82

)
(2

.1
02

)
(1

.0
03

)
(-

0.
52

7)
信

託
銀

行
0.

04
5

0.
07

1
0.

19
1

-0
.2

68
-0

.1
98

0.
28

5
-0

.2
96

-0
.4

35
(0

.2
31

)
(0

.3
72

)
(0

.8
69

)
(-

0.
96

4)
(-

0.
72

5)
(0

.7
45

)
(-

1.
10

1)
(-

1.
57

3)

M
cF

ad
de

n 
R

2
0.

13
3

0.
10

5
0.

05
9

0.
15

6
0.

15
4

0.
07

3
0.

09
8

0.
09

0
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
「
（
超

過
準

備
預

金
+
現

金
）
/
預

金
合

計
」
が

全
サ

ン
プ

ル
(1

9
9
1
‐
2
0
0
7
年

度
）
の

6
0
％

点
以

上
の

場
合

１
、

4
0
％

点
以

下
の

場
合

０
を

取
る

変
数

。
P
ro

b
it
 M

o
d
el

。
(注

2
）
カ

ッ
コ

内
は

z値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
１

％
、

５
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7
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 表
９

：
推

定
結

果
（

 𝐄𝐄𝐄𝐄
𝐢𝐢𝐢𝐢

𝐃𝐃
𝐢𝐢𝐢𝐢

 を
用

い
た

場
合
）
：

推
定
式
（

1）
 

 
 

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

17
17

11
17

00
11

47
11

45
93

1
11

82
11

32

定
数

項
4.

16
2

**
*

2.
77

6
**

*
2.

84
8

**
*

3.
47

6
**

*
2.

49
2

**
*

2.
48

7
**

*
1.

65
1

**
*

1.
64

3
**

*
(2

5.
16

8)
(2

5.
02

4)
(2

2.
37

5)
(2

2.
62

8)
(2

3.
74

9)
(1

8.
10

6)
(1

8.
55

4)
(1

6.
87

8)
自

己
資

本
比

率
-0

.1
92

**
*

-0
.1

39
**

*
(-

13
.8

41
)

(-
11

.7
73

)
T

ie
r 

1
 比

率
-0

.1
02

**
*

-0
.0

91
**

*
(-

8.
13

2)
(-

8.
57

9)
市

場
評

価
自

己
資

本
比

率
-0

.0
50

**
*

-0
.0

34
**

*
(-

4.
78

6)
(-

3.
76

7)
不

良
債

権
比

率
１

0.
04

0
**

*
(9

.6
35

)
不

良
債

権
比

率
２

0.
06

2
**

*
(1

1.
44

4)
コ

ー
ル

ロ
ー

ン
0.

26
8

**
*

0.
27

1
**

*
0.

27
4

**
*

-0
.1

51
**

-0
.2

59
**

*
-0

.3
14

**
*

-0
.2

13
**

*
-0

.1
47

(2
1.

46
8)

(2
0.

75
5)

(2
1.

86
7)

(-
1.

98
0)

(-
3.

35
0)

(-
3.

76
8)

(-
2.

69
4)

(-
1.

54
3)

長
期

信
用

銀
行

0.
64

1
**

*
0.

37
5

**
0.

38
3

*
-0

.0
25

-0
.1

25
-1

.0
64

**
*

-0
.7

37
**

*
-0

.3
83

**
(3

.8
55

)
(2

.1
00

)
(1

.8
57

)
(-

0.
14

4)
(-

0.
66

9)
(-

4.
17

5)
(-

4.
16

8)
(-

1.
96

3)
地

方
銀

行
-0

.7
64

**
*

-0
.5

19
**

*
-1

.0
79

**
*

-0
.4

16
**

*
-0

.0
94

-0
.6

71
**

*
-0

.2
27

**
-0

.3
82

**
*

(-
9.

17
2)

(-
5.

91
2)

(-
10

.1
11

)
(-

4.
88

0)
(-

1.
06

7)
(-

5.
21

7)
(-

2.
57

0)
(-

3.
93

7)
第

二
地

方
銀

行
-0

.5
23

**
*

-0
.0

90
-0

.7
44

**
*

-0
.2

48
**

*
0.

19
6

**
-0

.3
49

**
*

0.
12

2
-0

.0
31

(-
5.

67
4)

(-
0.

98
3)

(-
6.

52
6)

(-
2.

67
8)

(2
.2

33
)

(-
2.

63
5)

(1
.3

49
)

(-
0.

31
6)

信
託

銀
行

0.
12

1
0.

11
6

0.
10

8
-0

.6
06

**
*

-0
.5

82
**

*
-0

.6
27

**
*

-0
.6

78
**

*
-0

.9
15

**
*

(0
.9

98
)

(0
.9

31
)

(0
.7

35
)

(-
4.

98
0)

(-
4.

65
1)

(-
3.

71
6)

(-
5.

37
3)

(-
6.

41
6)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
36

5
0.

31
5

0.
30

6
0.

21
4

0.
17

2
0.

11
3

0.
18

7
0.

19
5

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
現

金
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
1
％

、
5
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17
17

17
11

17
00

11
47

11
45

93
1

11
82

11
32

定
数

項
4.
16
2
**
*

2.
77
6
**
*

2.
84
8
**
*

3.
47
6
**
*

2.
49
2
**
*

2.
48
7
**
*

1.
65
1
**
*

1.
64
3
**
*

(2
5.
16
8)

(2
5.
02
4)

(2
2.
37
5)

(2
2.
62
8)

(2
3.
74
9)

(1
8.
10
6)

(1
8.
55
4)

(1
6.
87
8)

自
己

資
本

比
率

-0
.1
92

**
*

-0
.1
39

**
*

(-
13
.8
41
)

(-
11
.7
73
)

T
ie

r 
1
 比

率
-0
.1
02

**
*

-0
.0
91

**
*

(-
8.
13
2)

(-
8.
57
9)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

-0
.0
50

**
*

-0
.0
34

**
*

(-
4.
78
6)

(-
3.
76
7)

不
良

債
権

比
率

１
0.
04
0
**
*

(9
.6
35
)

不
良

債
権

比
率

２
0.
06
2
**
*

(1
1.
44
4)

コ
ー

ル
ロ

ー
ン

0.
26
8
**
*

0.
27
1
**
*

0.
27
4
**
*

-0
.1
51

**
-0
.2
59

**
*

-0
.3
14

**
*

-0
.2
13

**
*

-0
.1
47

(2
1.
46
8)

(2
0.
75
5)

(2
1.
86
7)

(-
1.
98
0)

(-
3.
35
0)

(-
3.
76
8)

(-
2.
69
4)

(-
1.
54
3)

長
期

信
用

銀
行

0.
64
1
**
*

0.
37
5
**

0.
38
3
*

-0
.0
25

-0
.1
25

-1
.0
64

**
*

-0
.7
37

**
*

-0
.3
83

**
(3
.8
55
)

(2
.1
00
)

(1
.8
57
)

(-
0.
14
4)

(-
0.
66
9)

(-
4.
17
5)

(-
4.
16
8)

(-
1.
96
3)

地
方

銀
行

-0
.7
64

**
*

-0
.5
19

**
*

-1
.0
79

**
*

-0
.4
16

**
*

-0
.0
94

-0
.6
71

**
*

-0
.2
27

**
-0
.3
82

**
*

(-
9.
17
2)

(-
5.
91
2)

(-
10
.1
11
)

(-
4.
88
0)

(-
1.
06
7)

(-
5.
21
7)

(-
2.
57
0)

(-
3.
93
7)

第
二

地
方

銀
行

-0
.5
23

**
*

-0
.0
90

-0
.7
44

**
*

-0
.2
48

**
*

0.
19
6
**

-0
.3
49

**
*

0.
12
2

-0
.0
31

(-
5.
67
4)

(-
0.
98
3)

(-
6.
52
6)

(-
2.
67
8)

(2
.2
33
)

(-
2.
63
5)

(1
.3
49
)

(-
0.
31
6)

信
託

銀
行

0.
12
1

0.
11
6

0.
10
8

-0
.6
06

**
*

-0
.5
82

**
*

-0
.6
27

**
*

-0
.6
78

**
*

-0
.9
15

**
*

(0
.9
98
)

(0
.9
31
)

(0
.7
35
)

(-
4.
98
0)

(-
4.
65
1)

(-
3.
71
6)

(-
5.
37
3)

(-
6.
41
6)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
36
5

0.
31
5

0.
30
6

0.
21
4

0.
17
2

0.
11
3

0.
18
7

0.
19
5

(注
１

）
被

説
明

変
数

：
現

金
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
,*

は
そ

れ
ぞ

れ
１

％
、

５
％

、
1
0
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

19
91
-2
00
7

19
98
-2
00
7
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 表
10
：

推
定

結
果

（
 𝐂𝐂𝐂𝐂

𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐢𝐢𝐢𝐢

𝐃𝐃
𝐢𝐢𝐢𝐢

 を
用

い
た

場
合

）
：

推
定
式

（
2）

 

 
 

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

17
17

11
17

00
11

47
11

45
93

1
11

82
11

18

定
数

項
3.

33
2

**
*

2.
31

2
**

*
2.

37
5

**
*

2.
37

6
**

*
2.

17
0

**
*

1.
76

3
**

*
1.

61
8

**
*

1.
24

5
**

*
（

20
.9

35
)

(1
9.

81
4)

(3
6.

92
8)

(1
7.

49
0)

(1
9.

81
3)

(4
0.

01
4)

(5
0.

29
6)

(2
5.

21
7)

自
己

資
本

比
率

-0
.1

32
**

*
-0

.0
62

**
*

(-
8.

01
4)

(-
4.

47
7)

T
ie

r 
1
 比

率
-0

.0
36

**
-0

.0
53

**
*

(-
2.

19
0)

(-
3.

66
8)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

-0
.0

50
**

*
-0

.0
10

(-
4.

42
7)

(-
1.

11
9)

不
良

債
権

比
率

１
0.

02
3

**
*

(5
.3

31
)

不
良

債
権

比
率

２
0.

08
2

(1
1.

63
5)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
59

6
0.

59
2

0.
57

9
0.

63
5

0.
63

7
0.

64
8

0.
63

6
0.

54
5

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

9.
76

2
**

*
10

.0
49

**
*

11
.9

13
**

*
10

.7
02

**
*

12
.4

32
**

*
13

.8
21

**
*

12
.7

11
**

*
7.

82
5

**
*

Pe
rio

d 
F値

46
.1

06
**

*
47

.7
66

**
*

49
.2

41
**

*
14

.2
40

**
*

15
.0

77
**

*
12

.7
18

**
*

13
.7

33
**

*
10

.2
10

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
14

.6
45

**
*

14
.0

05
**

*
17

.0
98

**
*

10
.8

10
**

*
12

.4
55

**
*

13
.6

96
**

*
12

.7
08

**
*

7.
97

2
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
現

金
／

預
金

合
計

(注
2
）
カ

ッ
コ

内
は

t値
。

*
*
*
,*

*
は

そ
れ

ぞ
れ

1
％

、
5
％

の
有

意
水

準
を

表
す

。

(注
3
)モ

デ
ル

選
択

の
F

検
定

の
結

果
よ

り
、

い
ず

れ
の

推
定

も
二

元
配

置
固

定
効

果
推

定
を

採
択

。

19
91

-2
00

7
19

98
-2

00
7

期
間

（
年

度
）

サ
ン

プ
ル

数
17

17
17

11
17

00
11

47
11

45
93

1
11

82
11

18

定
数

項
3.

33
2

**
*

2.
31

2
**

*
2.

37
5

**
*

2.
37

6
**

*
2.

17
0

**
*

1.
76

3
**

*
1.

61
8

**
*

1.
24

5
**

*
（
20

.9
35

)
(1

9.
81

4)
(3

6.
92

8)
(1

7.
49

0)
(1

9.
81

3)
(4

0.
01

4)
(5

0.
29

6)
(2

5.
21

7)
自

己
資

本
比

率
-0

.1
32

**
*

-0
.0

62
**

*
(-

8.
01

4)
(-

4.
47

7)
T

ie
r 

1
 比

率
-0

.0
36

**
-0

.0
53

**
*

(-
2.

19
0)

(-
3.

66
8)

市
場

評
価

自
己

資
本

比
率

-0
.0

50
**

*
-0

.0
10

(-
4.

42
7)

(-
1.

11
9)

不
良

債
権

比
率

１
0.

02
3

**
*

(5
.3

31
)

不
良

債
権

比
率

２
0.

08
2

(1
1.

63
5)

修
正

済
み

決
定

係
数

0.
59

6
0.

59
2

0.
57

9
0.

63
5

0.
63

7
0.

64
8

0.
63

6
0.

54
5

モ
デ

ル
選

択
の

検
定

C
ro

ss
-S

ec
tio

n 
F値

9.
76

2
**

*
10

.0
49

**
*

11
.9

13
**

*
10

.7
02

**
*

12
.4

32
**

*
13

.8
21

**
*

12
.7

11
**

*
7.

82
5

**
*

Pe
rio

d 
F値

46
.1

06
**

*
47

.7
66

**
*

49
.2

41
**

*
14

.2
40

**
*

15
.0

77
**

*
12

.7
18

**
*

13
.7

33
**

*
10

.2
10

**
*

C
ro

ss
-S

ec
tio

n/
Pe

rio
d 

F値
14

.6
45

**
*

14
.0

05
**

*
17

.0
98

**
*

10
.8

10
**

*
12

.4
55

**
*

13
.6

96
**

*
12

.7
08

**
*

7.
97

2
**

*
(注

１
）
被

説
明

変
数

：
現

金
／

預
金

合
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