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Abstract

新BIS規制では金利ショックにより、銀行勘定の取引で自己資本の20% を超える経済価値

の低下が発生する銀行は「アウトライヤー銀行」とされる。銀行保有の国債等が抱えるリスク
量を相殺するものとして流動性預金が注目されている。銀行の負債の大半を占める流動性預金

は、一定額が口座内に滞留している。これは一般にコア預金と呼ばれる。コア預金は常時滞留

し長期間の満期を有していると考えられているにもかかわらず、常時引き出し可能という性質
から実態よりも低く満期が見積もられている。その結果銀行は、コア預金の実質的な満期を用

いて資産のリスク量を相殺できず潜在的な収益機会を逃している。先行研究において標準的な

手法は確立しておらず、ストレステスト的要素の強いAA-Kijimaモデルなどが用いられるの
が現状である。本研究では、実態に則した流動性預金の残高およびその満期の算出可能なモデ

ルを提案し、数値分析を行う。

1 序論

2004年 6月に公表された新BIS規制 (バーゼル II)の最終規制では、 1ç 上下 200bpの平行移動に

よる金利ショック、もしくは 2ç 保有期間1年、観測期間最低5年の金利変動の 1%と 99%テイル値、

の標準的な金利ショックにより、バンキング勘定の資産・負債、オフバランス取引で、自己資本の

基本的項目 (Tier1)と補完的項目 (Tier2)の合計の 20%を超える経済価値の低下が発生する銀行を

「アウトライヤー銀行」と定義している。バンキング勘定の金利関連資産・負債、デリバティブ等

はすべて金利リスク量の算出対象に含まれる。ただし、コア預金1 を対象に含めるか否か、含める

場合にはどのように含めるかが大きな焦点となっている。負債サイドのコア預金に対して実態に

即した満期とその残高を推定することができれば、国債や銀行の抱える住宅ローンなどの長期貸

出などの資産サイドの金利リスク量を相殺し低く抑えることができるからである2 。

銀行ALMにおいて、負債に占める預金や資産に占める貸金の割合が高く金利リスクの計測は従

来から重要視されてきた。しかし、負債の中でも特に大部分を占める流動性預金の金利リスクに

ついて標準的な手法となるようなリスク管理手法は確立されていない。それは、流動性預金が定

期預金や債券のように確定的な満期が存在するわけではなく、預金者が常時引き出し可能である
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1流動性預金は満期が定められていないが、ある一定額が口座内に「滞留する」という特徴を持っている。その流動

性預金の滞留分がコア預金と呼ばれている。金融庁 [6]はアウトライヤー基準の適用に際して、コア預金の定義を以下

のどちらかを用いると定めている。

　a. 1ç 過去5年の最低残高、 2ç 過去5年の最大年間流出量を現残高から差し引いた残高、又は 3ç 現残高の50%相当

額のうち、最小の額を上限とし、満期は5年以内 (平均2.5年以内)として銀行が独自に定める。

　b.銀行の内部管理上、合理的に預金者行動をモデル化し、コア預金額の認定と期日への振分けを適切に実施してい

る場合は、その定義に従う。
2現在の資産ポートフォリオに対してリスクを相殺できていれば、さらに債券投資や長期貸付による長期運用で収益

機会を増やすことも可能であり、実際の流動性預金残高を推定することは銀行ALM、将来の収益を計画する上でも重

要である。
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というオプションを内包していること、さらにそのオプションは合理的に行使されるわけではな

いということが金利リスク管理を困難にしていると考えられる。2009年現在の本邦では低金利状

態が継続しているが、今後金利が大きく変動することによって流動性預金残高の変動が起きた場

合、銀行のALMへ与える影響は大きい。そのため流動性預金の金利リスクは銀行のリスク管理に

おいて潜在的に重要な課題となっている。

青野 [1]は流動性預金に関する先行研究のサーベイ3を行い、その中から 米国貯蓄金融機関監督局

(2001)のモデル (OTSモデル)と Jarrow and van Deventer[3]のモデル (JvDモデル)に対し、1995

年 6月～2005年 6月までのデータを用いて、預金額と預金金利の推定を行い、両モデルともに実

際の預金額の推移の傾向を概ね表現しているが、JvDモデルの方が良い推定結果であると述べて

いる4。また、日本では AA-Kijimaモデル [4]が注目されているものの、先行研究において標準的

な手法は確立していないのが現状である。

そこで、本研究ではモデル化の新たな視点として、預金者行動を考慮した流動性預金モデルの

構築を試みる。銀行への預金者の多くにとって、資金を預ける商品は普通預金 (流動性預金)と定

期預金 (固定性預金)と考えられるが、過去の研究は流動性預金のみを対象としてモデル化してい

る。それに対し、本研究では流動性預金に対する固定性預金の比率 (固定性預金比)をモデル化し、

流動性預金の残高およびその満期の算出可能な残高推定モデルを提案する。モデル化にあたり、金

融商品の選択基準のアンケート結果も利用する。また、代表的なモデルの一つである Jarrow and

van Deventerモデル [3]やストレステスト的要素の強い AA-Kijimaモデル [4]との比較も行う。

本論文の構成は以下の通りである。第2章では従来から提案されている流動性預金モデルを紹介

し、第 3章では本研究で提案する流動性預金モデルについて説明する。第 4章ではそのモデルを用

いたシミュレーションを紹介し、第 5章でまとめを行う。

2 先行研究 : 流動性預金残高と満期の推定モデル

2.1 Jarrow and van Deventer モデル

Jarrow and van Deventer[3]は (1)式に示す流動性預金残高の推定モデル (以下、JvDモデル)を

提案し、流動性預金の現在価値を計算している。

D(t) = D(0) exp[ã1t+ã2t(t+ 1)=2 +ã3

tÄ1X
j=0

r(tÄ j) +ã4(r(t)Ä r(0))] (1)

ここで、D(t) は t時点の預金額、r(t) は t時点の市場金利、ãi は定数 (i = 1; 2; 3; 4) を示す。2002

年 4月～2008年 9月までの全国銀行の法人、個人それぞれの流動性預金 (実測値)と 1カ月物LIBOR

を用いて最尤法で推定した ãi を (1)式に代入して流動性預金を算出した結果を図1に示す。

図 1の結果をみると、法人と個人ともに金利の変動によって流動性預金残高の挙動をうまく表現

していることがわかる。

3流動性預金の現在価値を算出するために、スプレッド付加後のディスカウント・ファクターを用いた評価モデルとし

て、 Selvaggio(1996), 米国貯蓄金融機関監督局 (2001)、無裁定価格理論に基づく評価モデルとして、Jarrow and van
Deventer(1998), O'Brien(2000), Hutchison and Pennacchi(1996)を紹介している。

4本研究においても、データ期間を変えて同様に JvDモデルの推定を行った。その理由は 2006年5月に 1カ月物

LIBORが前月に比べて約2倍に上昇し、その後も公定歩合の2度の上昇 (0.1%から2006年7月には0.4%、2007年2月
には0.7%)と共に、1カ月物LIBORも大きく上昇したためである。2.1節でも示すが、法人・個人ともに金利の変動に

よって流動性預金残高の挙動をうまく表現していることがわかった。
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図 1: JvDモデルによる流動性預金

次に、期間を 10年と設定して将来の残高変動シミュレーションを行う。その結果を図2に示す。
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図 2: JvDモデルによる流動性預金残高予測

ここで、金利は2008年 9月末時点における瞬間フォワードレートを用いる。法人は将来にわたっ

て増加し続け、個人は9年後を越えたあたりから若干減少していることがわかる。法人の残高が増

加し続けたのは、パラメータ ã2 が正となっており、時間による残高増加の影響が大きく、金利の

項による変動が抑制されたためである。残高が増加し続けると、満期を算出するときにキャッシュ

アウトフローが観測期間の最後に集約されてしまい、観測期間に依存して満期が決定されてしま

うことになる。

2.2 AA-Kijima モデル

木島、伊藤 [4]は、レジーム・シフト・モデルとハザード・モデルを用いて銀行勘定金利リスク

管理モデル (AA-Kijima Model)を構築している。見えないレジーム (局面)間の確率的遷移を織り

込むことができ、解析解が得られる。また、ストレステストの要素の強い仮定を置いている。全

国銀行データを用いて実証研究を行っている。

2.2.1 レジームシフトモデル

預金残高変動が確率的にレジームを遷移するものとしてモデルを構築している。観測される残

高データ fó0; ó1; . . . ; óT g を用いて、[tÄ 1; t]間の残高変動率 fyt := logót Ä logótÄ1g を

yt = ñRt +õèt; èt ò N(0; 1) (2)
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というレジーム・シフト・モデルで記述している。ここで、fR1; R2; . . . ; RT gはレジームを表す 1

次元マルコフ連鎖であり、f1; 2; . . . ; Ngの値をとる確率変数である。ただし、fRtgを直接観測す

ることはできない。レジーム間の遷移は

Pr(Rt+1 = jjRt = i) = pij ; i; j = 1; 2; . . . ;N (3)

という斉時的な推移確率行列で記述される。(2)式は、残高変動率のドリフトfñR1 ; ñR2; . . . ; ñRNg
がレジームによって確率変動することを表現している。このことによって、市場環境変化などの

事象により、流動性預金残高が増加局面 (ñR > 0)や不変局面 (ñR = 0)、減少局面 (ñR < 0)を確

率的に遷移することを織り込むことができるモデルとなっている。しかし、将来のレジーム間の

推移確率を合理的に設定することは困難であることから、将来のレジームは金利上昇レジームか

ら遷移しないという強い仮定を置いている。これはストレステストを行う設定と考えることがで

きる。(2)式より t時点における預金残高は

Vt = V0 exp

ö
(ñÄ 1

2
õ2)t+õèt

õ
; èt ò N(0; 1) (4)

と求められるので、これを利用して解析解を求めている。

2.2.2 Volume at Risk

(4)式は t年目における流動性預金残高の確率分布を与える。将来時点の保守的な残高推計値を

示す指標として、\Volume-at-Risk"を用いる。Volume at Riskとは預金残高がある水準を下回る

確率がã%となるような残高水準V aRãを意味しており、Value at Riskと同じ考え方で計算される

指標である。

t年目における 100(1Äã)%Volume at Risk(V aRã(t))を用いることで、流動性預金のマチュリ

ティラダーを構築することができる。具体的には、fú0 = 0; ú1; . . . ; úN = Tgという満期期間帯を

設定し、期間 [ún; ún+1)に流出する預金額はすべて初期時点únで一時的に流出するとして、

Xú0 = V0 Ä V aRã(ú1) (5)

Xún = V aRã(ún)Ä V aRã(ún+1); n = 1; . . . ;N Ä 1 (6)

XúN = V aRã(úN ) (7)

と定義し、マチュリティラダーを構築する。このマチュリティラダーと普通預金金利の市場金利

への追随率 (感応度) åを用いると、各満期におけるエクスポージャーYúnは、

Yú0 = X0 +
NX
n=1

åXún (8)

Yún = (1Äå)Xún ; n = 1; 2; . . . ;N (9)

と求めることができ、コア預金を各満期へ振り分ける。

木島、伊藤 [4]と同様に日本銀行から半期ごとに得られる「預金者別預金 (金額階層別)」の 1995

年 3月～2008年9月までのデータを用いて推定した法人、個人の将来残高を図3に示す。また、残

高変化から得られるマチュリティラダーを図4に示す。10年後には個人、法人ともに大幅に残高が

減少している。法人は約2年、個人は約4年で残高が半減しており相当に保守的な推定といえる。

実際にこれほど残高減少することは考えられず、ストレステスト要素が強い。
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図 3: AA-Kijima モデルによる将来の流動性預金残高
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図 4: AA-Kijima モデルによるマチュリティーラダー

2.3 リトルの公式から得られる流動性預金の満期

普通預金に満期はないが、仮に満期があるとする。満期前にいつでも元本償還できるので、預

金者はアメリカンプットオプション付の債券を買っているとも言える。しかし、通常の債券であ

れば金利が上昇して債券価格が下落したときに権利行使が行われる。普通預金の場合は過去の流

動性預金残高の変化と市場金利の変化を比べてみても必ずしも連動しているとは言えない。この

ことから流動性預金をオプション付きの債券、つまりプッタブル債と考えるのは必ずしも妥当で

あるとは言えない。

全国銀行協会 [8]によれば、お金は社会生活における血液に例えられる。人間の体の中を血液が

循環するように流れ動いて、経済社会に活力を与えている。こうしたお金の流れという点に注目

し、「流れ」の一般的な関係式としてオペレーションズ・リサーチの待ち行列理論におけるリトル

の公式を用いて流動性預金の満期を考えてみよう。系内人数の平均を銀行の流動性預金の平均残

高 D、系内滞在時間を流動性預金の平均満期 M、単位時間あたりの入金額を ïと定義すると、平

均残高 Dはリトルの公式を用いて (10)式のように表すことができる。ここでは、リトルの公式を

用いる場合と同様に預金額は系内は定常状態であると考える。

D = ïM (10)
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流動性預金の残高が定常状態であるかどうかを実際のデータを用いて確認しよう。日本銀行の

データ [2]を用いて全国銀行の預金残高および流動性預金の入出金額の時系列変化を図 5に示す。

2002年 3月の定期預金のペイオフ解禁の部分以外に急激な変化はみられない。残高の対象銀行を

増やしたことにより、1989年、1998年に預金合計額が大きく変化しているため、この部分を除い

て調べると、長期的には増加傾向にある。しかし、ある一定期間、たとえば過去 5年間程度をみ

れば、入出金額の激しい変動に比べると、流動性預金はほぼ定常状態といってもよい水準である。

入出金額については受入額・支払額がほぼ同額で重なっている。わずかに受入額が大きいため預

金が増加している。
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図 5: 預金および入出金額の時系列変化

次に日本銀行のデータを用いて、月次ベースの流動性預金の満期の時系列変化を見るとともに、

平均満期を算出した結果を図 6に示す。
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図 6: リトルの公式による流動性預金満期の時系列変化

ここで、平均満期は毎月の平均残高と毎月の入金額の合計額を用いて算出する。結果を見ると

平均で約 6日の満期となり、実感に合わない結果が得られる。なお、2002年 3月における定期預金

のペイオフ解禁時期で分けた区分平均満期も算出したが、依然として短い満期であることに変わ

りない。このことからリトルの公式を用いると、個々の口座の流動性預金の満期は得ることがで

きるが、銀行全体の流動性預金の満期を求め、リスク管理をするには不十分である。リトルの公

式を用いて得られた満期は、最大限のリスク (全く入金・出金による相殺がなかった場合)を考え

た流動性預金の満期になると考えられる。
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3 固定性預金を考慮した流動性預金モデル

先行研究における流動性預金モデルは、流動性預金の過去データおよび金利データからモデル

化しているものがほとんどである。しかし、第2章で述べたように流動性預金は決済性を要するた

め、ある一定額は口座に残留させようとする意識が働く。また、預金者はある一定額以上の預金

額が口座に滞留すれば、剰余分は定期預金など他の金融資産にて運用しようとする。一般には満

期のある預金を定期預金とよぶが、ここでは流動性預金という言葉と対比させるため、定期預金

のことを固定性預金と呼ぶことにする。

そこで本研究では、流動性預金の残高推定のために、流動性預金の残高と市場金利だけでなく

固定性預金の残高を考慮した新たなモデルを提案する。

3.1 銀行預かり資産残高のモデル化

3.1.1 銀行預かり資産残高の推移

昨今の「貯蓄から投資へ」の流れによって銀行においては外貨預金や国債、投資信託などリス

ク商品を購入する預金者が増加している。しかし、依然として全体の残高においては流動性預金

と固定性預金が大半を占めており、この2資産で形成されているという前提をおいても大勢に影響

を与えない5。

そこで、ある時間 tでの流動性預金をDL
t 、固定性預金をDF

t とすると、預かり資産 At は (11)

式のように定義される。

At = DL
t +DF

t (11)

3.1.2 預かり資産の変動分析

資産 Atは季節性があるため、原系列の変動を長期的傾向変動 (Trend)、季節変動 (Seasonal vari-

ation)、不規則変動 (Irregular variation)の 3つの変動へ分解し、特徴を調べる。個人・法人の流

動性預金残高と固定性預金残高の合計額の原系列、長期的傾向変動、季節変動および不規則変動

を図 7に表す。個人と法人の違いでそれぞれ特徴がみられる。

図 7の右上図の長期的傾向変動をみると、個人は長期的に増加傾向があることがわかる。法人の

残高は、ここ 10年程度では長期的に大きな変動は見られない。図 7の左下図は季節変動を表わし

ている。循環変動であるため 2年分の変化を抽出して記載した。個人は、一般的なボーナスの支

給月である7月と 12月に急増し、その後減少するという傾向がみられる。法人は、6月の納税時期

や、7月、12月の従業員へのボーナス支給などで減少していることがわかる。図 7の右下図は不規

則変動を表わしている。図7の左上図をみてわかるように個人の方が法人よりも残高が大きいにも

関わらず、不規則変動は法人よりも小さく、残高は安定していることがわかる。法人は個人に比べ

て決済の額も大きく、市場変動への感応度も高いことから不規則変動のボラティリティが大きい。

ただし、法人・個人ともに特徴的な季節変動、不規則変動はみられるものの原系列と長期的傾

向変動に大きな差異はない。このことから、本邦における流動性預金と固定性預金の合計額ボラ

ティリティが小さく、安定していることがわかる。

5日本銀行・統計データのマネーストック (M1、準通貨、CD、投資信託)のうち、本研究ではM1を流動性預金、準

通貨を固定性預金とすると、流動性預金と固定性預金が90%以上を占めている。
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図 7: 預かり資産 (単位: 兆円)

次に、個人の預かり資産は長期的に増加しているが、その変動率が正規分布に従っているかを

確認する。正規性の検定のために Shapiro-Wilk検定を行うと、p 値が0.8877と高い値を示してお

り、図8の累積分布関数とQQ-plotを視覚的に確認しても正規分布に従っていると言える。
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図 8: 個人資産変動率の累積分布関数およびQQ-plot

したがって、本研究においては、個人の預かり資産の月次変化率は正規分布に従うものとする。
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個人預かり資産 At の月次変動率をïtとし、その確率過程を (13)式のように定義する。

ït = ln

í
At+1

At

ì
(12)

dït = ñdt+õdz (13)

1998年 4月～2008年 8月までのデータを用いて、パラメータñとõを求めると、

ñ= 0:002395655; õ= 0:001625062

という結果が得られた。ドリフト ñに対してボラティリティ õの値が小さく安定した資産である

ことがわかる。一方、法人の預かり資産の累積分布関数とQQ-plot を調べると、ここでは紙面の

紙面の都合上省略するが、個人と比べて必ずしも正規分布に従っているとはいえない。しかし、簡

単のため個人と同様に正規分布に従っていると仮定してパラメータを算出すると、

ñ＝0:0004969997; õ＝ 0:01005968

という結果が得られた。個人とは逆でドリフト ñ に対してボラティリティ õ の値が大きく変

動の大きい資産であることがわかる。また、ït について誤差項間の系列相関を調べるためダー

ビン・ワトソン (DW)検定を行う。法人のDW比は 2.78(p値 : 1:84 Ç 10Ä05)、個人のDW比は

2.86(p値 : 1:92Ç 10Ä06) となり系列相関があるとはいえないことから、本研究では ït は互いに

独立であると仮定する。

3.2 固定性預金比モデル

3.2.1 流動性預金と固定性預金
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図 9: 流動性預金と固定性預金

2002年 3月の定期預金のペイオフ解禁により 1,000万円を超える定期預金は全額保護されない

ことから、固定性預金から流動性預金へ大幅にシフトされている。前節で述べたように投資信託

の残高も「貯蓄」から「投資」への流れにより増加傾向にあるものの、依然として日本人の金融

資産は預貯金に占める割合が高く、投資信託の占める割合は低い。そのため、流動性預金の増減

は固定性預金と連動していることが予想される。法人と個人の流動性預金と固定性預金の関係を

図 9に示す。

法人は強い負の相関の関係がみられ、相関係数はÄ0:8程度である。流動性預金が減少したとき

に一定の割合で固定性預金が増加し、残りは現金として流出するか他資産へとシフトしている。
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一方、個人の場合、一概に負の相関の関係というわけではなく、正の相関をもつ期間も存在して

いる。流動性預金が 70～90兆円の部分で固定性預金が増加していていたり、160兆円を超えた辺

りでは、流動性預金は大きく変化していないにもかかわらず固定性預金は急増加しているが、この

要因は金利水準の変化である。図 10に流動性預金残高 (法人・個人)と市場金利 (1週間物LIBOR)

の時系列変化を示す。

上記で述べた個人の流動性預金と固定性預金の正の相関部分においては急激な金利水準の上昇

がみられる。特筆すべきは、金利水準が上昇した場合でも流動性預金は減少していないことであ

る。もちろん現状の本邦の金利水準では上昇したといっても0.5%程度であり諸外国と比較すると

低水準であるため減少しないともいえるが、一般的に言われているように、金利水準が上昇した

ときに固定性預金が増加し、流動性預金が減少するということは一概にはいえない。2001～2002

年にかけては、金利が上昇しているにもかかわらず流動性預金が増加し、固定性預金が減少して

いるが、これは定期預金のペイオフ解禁という特殊要因のためである。
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図 10: 流動性預金残高と市場金利の時系列変化

2002年 3月の定期預金のペイオフ解禁時には流動性・固定性双方の残高が大きく変化している。

それにもかかわらず、流動性預金と固定性預金の関係を表す図9では、ある曲線上にプロットされ

ていることがわかる。このことから固定性預金の残高の動きを用いて、流動性預金という満期の

ない金融商品の残高のモデル化を行う。

3.2.2 モデル化

3.2.1項において、流動性預金と固定性預金の関係を示したが、モデル化にあたり流動性預金と

固定性預金の関係をより数値として捉えやすいように固定性預金の値を流動性預金の値で除して

基準化した値を固定性預金比と定義し、(14)式に示す。

öt =
DF

t

DL
t

(14)

ここで、DL
t は t時点での流動性預金残高、DF

t は t時点での固定性預金残高を表す。固定性預金

比の値が１であれば、流動性預金と固定性預金が同額であることを示す。法人および個人の流動

性預金と固定性預金比の関係を図11に示す。
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図 9と比べるとより明確に両者の関係がわかる。特に図11の右図の個人のプロットをみると、図

9の右図において正の相関と負の相関部分が共存していたプロットが、一つの曲線上にプロットさ

れていることがわかる。流動性預金と固定性預金比には密接な関係があることから、固定性預金

比の時系列変化をモデル化することにより将来の流動性残高を推定する。

法人、個人の固定性預金比と市場金利 (1週間物LIBOR)の時系列変化を図12に表す。2002年 3

月において定期預金のペイオフが解禁されたことから、固定性預金比がその時点において大きく

減少している。また、2002年以前での個人の金利感応度は高くなく、2006年以降は金利の上昇に

わずかに反応している。法人の残高は2002年前後ともに金利に反応していることがわかる。
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図 11: 流動性預金と固定性預金比
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図 12: 固定性預金比と市場金利の時系列変化

そこで、ペイオフ解禁後の期間を用いて、以下に示す 4つのタイプのモデル化の方法を提案し、

比較を行う。まずはじめに、固定性預金比と時間の関係として、時間の経過とともにある金利水

準を境に減少傾向になるか増加傾向になると仮定する。最も単純なモデルとして、以下のモデル

1を提案する。ただし、ãi(i = 1; 2; 3) は定数、rt は t 時点の市場金利である。

モデル 1 : öt = ã1(rt Äã2)t+ã3 (15)

しかし、モデル 1のままでは金利変動によって変化するのは固定性預金比の傾きのみとなる。実際

には金利水準の上下によって固定性預金比の値も上下にシフトされると仮定し、モデル1を変形し
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たモデルをモデル 2と呼び、(16)式に示す。ただし、ãi(i = 1; 2; 3; 4)は定数である。

モデル 2 : öt = ã1(rt Äã2)t+ã3rt +ã4 (16)

モデル 1では時間の係数が、モデル 2ではそれに加えて固定性預金比が金利に単純に比例するとし

ている。しかし、金利水準が倍になったからといって、必ずしも固定性預金比も倍になるほど流動

性預金から固定性預金へシフトされるとは限らない。ただし、現在の低金利水準では預金者がど

のような投資行動を起こすのかをみることはできないので、金融広報中央委員会 [5]の「家計の金

融資産に関する世論調査」の「金融商品選択基準 (2人以上世帯調査)」の時系列データを参考にし

て、金利変動と資産シフトの関係をモデル化する。これは貯蓄する金融商品を決める場合に、どの

ようなことに最も重点をおいて選んでいるかを調査したものである。その調査結果を図13に示す。
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図 13: 金融商品選択基準の時系列変化

項目は大きく以下のように分類されている。

　è収益性 :「利回りが良いから」「将来の値上がりが期待できるから」

　è安全性 :「元本が保証されているから」「取扱金融機関が信用できて安心だから」

　è流動性 :「現金に換えやすいから」「少額でも預け入れや引き出しが自由にできるから」

この中で市場金利と関係が深い「利回りが良いから」の項目に注目し、1990年～2007年 5月末の

1カ月物LIBOR とその関係を図 14に示す6。

金利の上昇に伴って、項目「利回りが良いから」の値が金利の自然対数の値に比例して上昇し

ている。アンケート結果に基づいて変形した固定性預金比のモデルをそれぞれモデル3、モデル 4

として、(17)式、(18)式にそれぞれ示す。

モデル 3 : öt = (ã1 ln rt Äã2)t+ã3 (17)

モデル 4 : öt = (ã1 ln rt Äã2)t+ã3 ln rt +ã4 (18)

6市場金利として5月末のデータを用いた理由は、アンケートの調査時期が毎年6月頃であり、その直前のデータを

用いるためである。
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図 14: 市場金利と金融商品選択に関する調査結果との関係

3.2.3 パラメータ推定および推定結果

2002年 4月～2008年 9月のデータを用いて、モデル 1～モデル4のパラメータを推定する。先述

した金融商品選択のアンケートではラグは発生しないことを確認したが、実際に固定性預金へ預

入する時期にはラグの発生が想定されるので、パラメータ推定の際には、ラグがない場合、ラグ

を 1カ月、2カ月、3カ月、6カ月、1年とする 6パターンの金利を用いる。非線形最小二乗法を用

いて推定したパラメータの値を表1に示す。

表 1: 固定性預金比に対する推定パラメータ

法人 個人

ã1 ã2 ã3 ã4 ã1 ã2 ã3 ã4
モデル1 ラグなし 0.003283 0.623241 0.455681 - 0.004552 1.927362 1.475540 -

ラグ1カ月 0.003302 0.602396 0.454886 - 0.004581 1.898359 1.474488 -

ラグ2カ月 0.003242 0.592218 0.454099 - 0.004674 1.865140 1.475769 -

ラグ3カ月 0.003133 0.578629 0.452457 - 0.004724 1.841618 1.476162 -

ラグ6カ月 0.002863 0.525916 0.447276 - 0.004699 1.802501 1.473279 -

ラグ1年 0.002413 0.381088 0.435873 - 0.004627 1.691932 1.461604 -

モデル2 ラグなし 0.006860 0.317637 -0.245880 0.467030 0.018055 0.513424 -0.929400 1.518437

ラグ1カ月 0.006860 0.313243 -0.243130 0.466715 0.018941 0.493163 -0.981430 1.522235

ラグ2カ月 0.005920 0.343708 -0.184730 0.462893 0.018176 0.511368 -0.931930 1.520133

ラグ3カ月 0.004930 0.382896 -0.124970 0.458302 0.017338 0.531685 -0.878340 1.517243

ラグ6カ月 0.002110 0.698946 0.053450 0.444837 0.014816 0.599078 -0.719080 1.506102

ラグ1年 -0.009090 -0.039640 0.843387 0.394356 -0.000200 -38.336000 0.353884 1.444184

モデル3 ラグなし 0.000752 -0.000250 0.459862 - 0.000972 0.005590 1.476742 -

ラグ1カ月 0.000749 -0.000300 0.459359 - 0.000985 0.005529 1.477154 -

ラグ2カ月 0.000740 -0.000330 0.458687 - 0.001006 0.005481 1.478414 -

ラグ3カ月 0.000726 -0.000370 0.457573 - 0.001019 0.005425 1.478975 -

ラグ6カ月 0.000674 -0.000490 0.452803 - 0.001024 0.005220 1.477159 -

ラグ1年 0.000569 -0.000770 0.440795 - 0.001008 0.004663 1.466628 -

モデル4 ラグなし 0.001609 -0.002810 -0.054940 0.290603 0.003640 -0.002380 -0.170910 0.950200

ラグ1カ月 0.001443 -0.002330 -0.044160 0.324745 0.003475 -0.001760 -0.158360 0.994395

ラグ2カ月 0.001311 -0.002000 -0.036580 0.347305 0.003403 -0.001530 -0.153600 1.010687

ラグ3カ月 0.001154 -0.001620 -0.027650 0.373438 0.003291 -0.001220 -0.146720 1.032461

ラグ6カ月 0.000678 -0.000510 -0.000280 0.451961 0.002853 -0.000130 -0.120580 1.110942

ラグ1年 -0.000770 0.003003 0.090058 0.707673 0.000980 0.004745 0.001954 1.472419
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モデル 1では、法人・個人ともにラグが大きくなるにつれて、ã2が減少するため、固定性預金

比は減少する。ラグが6ヵ月以上の場合、ã2の絶対値は法人で 0.6%前後、個人で1.9%前後となっ

ている。法人では0.6%、個人で 1.9%を超えてはじめて預金者が固定性預金比を増加させようとす

ることがわかる。

モデル 2は、金利の係数が ã2 と ã3 の 2つあり、モデル 1のようにã2の値によって預金者の投

資行動の転換点を見出すことはできない。法人・個人の一部のã3の値がマイナスとなっており、あ

る月数経過するまでは金利が上昇すると固定性預金比が下がるという状況になっている。これは

本邦において過去 10年間は低金利状態が続いたため、全体として固定性預金比が減少する部分が

多かったためである。

モデル3は、モデル1の金利の対数をとったモデルである。ã3はモデル 1とモデル3で法人・個

人ともに大きな差はない。一方、ã1, ã2 の値は変動が大きく、モデル1のような明確な金利水準

による投資転換点はみられない。よって、モデル1と同様に、現状では時間の経過によって固定性

預金比が減少することになる。金利が上昇するとその傾きが軽減されるにとどまる。

モデル4は、モデル 2の金利の対数をとったモデルである。モデル 1とモデル 3を比較したとき

と同様にã4は多少の上下はあるものの値のオーダーとしては差異はない。また、モデル 2と同様

に法人・個人の一部のã3の値がマイナスとなっており、ある月数経過するまでは金利が上昇する

と固定性預金比が下がる。これは、全体として固定性預金比が減少する部分が多かったためであ

る。今後ある程度金利水準が上昇すればこれらの係数の関係がより明確になるだろう。

表 1のパラメータを用いて、ここでは紙面の都合上モデル2とモデル 4のみに対する固定性預金

比と市場金利の時系列変化を図 15、図16に示す。市場金利の推移とともに固定性預金比の推定値

はほぼ実測値の動きを記述できている。
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図 15: 固定性預金比と市場金利の時系列変化 (モデル 2)
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図 16: 固定性預金比と市場金利の時系列変化 (モデル 4)

3.2.4 モデルの説明力の比較

4つのモデルの中から実際の固定性預金比の動きを最もよく表すモデルを見いだすために、図

15、図16に示すような時系列変化に加えて、残差の標準誤差を調べる。モデル1～モデル4の残差

の標準誤差をラグごとに表わしたグラフを図 17に示す。
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図 17: 各ラグでの残差の標準誤差

図 17の左図の法人はモデル4での標準誤差が全体的に小さい。最適なラグはモデルによって異

なるが、比較的ラグが小さい方が標準誤差が小さいといえる。また、図15、図 16に示すような時

系列変化の左図 (法人)を見てもラグ1カ月程度のときのあてはまりがよいことがわかる。

図 17の右図の個人をみると、モデル1、モデル 3に比べてモデル 2、モデル4の標準誤差は小さ

いが、ラグ1年では値が逆転しているものもある。モデル1、モデル 3ではラグが大きい方が、モ

デル 2、モデル4ではラグが小さい方が標準誤差が小さい。ただし、図15、図 16に示す時系列変化

をみてもわかるように金利水準が低い期間が長く続いており、後半の 2年間で金利が上昇し始め

ている。このことからオーバーフィッティングの可能性が高い。紙面には示していないが、モデル

1、モデル 3に対するラグの違いによる時系列変化を見ると、長くなればなるほど当てはまりがよ

くなっており、実際に1年前の金利に反応して預金者が投資判断をしているとは考えにくい。その

ため、モデル2、モデル 4の方が全体的な標準誤差も小さいことからモデルとして優れているとい
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えるだろう。

4 流動性預金残高と満期の推定

4.1 シミュレーションの設定

第 3章において、預かり資産と固定性預金比のモデル化を行った。この 2つのモデルを用いて、

将来の流動性預金残高と満期の推定を行う。満期の推定はある時点での流動性預金の流出額を算

出し、その流出額を現時点からその時点までの期間の満期をもつ預金とする。3章において全体的

に比較的あてはまりのよかったモデル2,モデル4を用いてシミュレーションを行う。アンケート結

果を用いて金利への感応度をモデル化した効果の違いをモデル 2とモデル4を比較することによっ

て調べることができる。また、長期のラグにおけるオーバーフィッティングの懸念からラグなし～

ラグ 3カ月までを考える。

法人の預かり資産は 3.1.2項で示したように長期的傾向変動は一定の値に平均回帰している。一

方、個人の預かり資産の性質は変動率が正規分布に従い、ボラティリティは小さく、ドリフト項

は長期的に上昇傾向があるため、現状では流動性預金の残高は増加していくと考えられる。法人、

個人に関してシミュレーションを行い、流動性預金残高の残高と満期の推定を行う。シミュレー

ションの設定は以下の手順で行う。

1ç (13)式に従って、預かり資産変動率 ït を確率変動させる。

2ç 固定性預金比 öt を計算するために、Hull-White モデルを用いて金利を生成し、固定性預金比

の実測値と推定値の間の誤差項も正規分布に従うものとして確率変動させる7。

3ç 将来の流動性預金の残高の期待値とAA-Kijimaモデル [4]に使われている確率 99% Volume at

Risk に相当する残高 (ストレステスト)を算出する。

4.1.1 流動性預金残高

(11)式と (14)式より、以下のように流動性預金残高を算出できる。

DL
t =

At

1 +öt
(19)

前述のシミュレーション方法によって、法人と個人それぞれの預かり資産残高 At を算出し、各

モデルに対する固定性預金比 öt は (15)～(18)式を用いて計算する。現時点を 2008年 9月末時点

として、Hull-Whiteモデルを用いて将来の月次の rt (10年分の 1カ月物の金利パス) を算出する。

ラグ1の場合は、最初の 1カ月の参照金利を現時点の月の 1週間物LIBORを用いるが、その後は

金利パスから得られた金利を用いる。ラグ2以降も同様の方法を用いて、最初のラグの月数分だけ

は現在の 1週間物LIBORを用いる。法人と個人それぞれの流動性預金残高の将来10年間の期待値

とVolume at Riskの推移を図 18、図 19に示す。以降では紙面の都合上、モデル2とモデル4に対

する残高のみ示す。

法人のモデル 2、モデル 4を比較すると定性的な挙動に大きな違いはない。しかし、モデル2に

比べて金利の対数をとっているモデル 4の方が相対的に金利の上昇による影響を抑えることがで

きるため、残高の減少が抑制されている。両モデルに共通している点は、ラグが大きいほど残高

の減少が抑制されている点である。ラグによる残高の違いはパラメータの影響もあるが、現時点

7öt とÅït の相関係数は法人では Ä0:0239、個人は 0:0060 である。そのため、öt とÅït には相関関係はないとみ

なし、預かり資産の変化率と固定性預金比の相関関係は考慮せずにシミュレーションを行う。
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図 18: 流動性預金の将来 10年間の残高変化 (法人)

の金利水準に比べて将来の金利の期待値の方が高く、ラグの月数を考える分だけ金利の上昇が遅

れる影響の方が大きい。特に、残高の Volume at Risk はこの影響が大きくなる。ただし、全体的

にはモデルの違いによる影響の方が大きく、ラグの影響は相対的に小さい。
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図 19: 流動性預金の将来 10年間の残高変化 (個人)

個人のモデル 2、モデル4を比較すると残高の挙動に大きな違いが現れている。モデル4では金

利の影響とドリフト ñの影響が相殺されて残高の減少が大きく抑えられている。それに対してモ

デル 2では、金利上昇効果がドリフト ñによる残高押上げ効果を上回り、残高が減少している。モ

デル 4は定性的に法人と同様の挙動をしている。ラグによる影響は法人同様、ほとんどない。

4.1.2 マチュリティラダー

流動性預金のマチュリティラダーおよび満期を算出し、先行研究であるAA-Kijimaモデルとの

比較を行う。流動性預金のマチュリティラダーを図 20～図 23 に示す。紙面の都合上、モデル2、

モデル 4のラグなしの場合の図のみを記す。例えば図 20(左図)の1年のところをみると、およそ

0.5兆円となっている。これは現時点から 1年後に 0.5兆円の流動性預金の流出が起こることを表

わしている。なお、値がマイナスの場合は資金の流入を表わす。他の図の見方も同様である。

各図に共通しているのは経過時間最後の 10年目に大きく残高が表れていることである。それぞ

れの図では見やすくするために上部分は省略し、数値のみを示している、10年時の残高は他に比

べて大きいことがわかる。したがって、計算期間を延長すればラダーはより長期の満期へ割り振

られることになる。法人と個人の残高の期待値のラダーは流出額が1～3年までに増加し、ピーク

を過ぎると徐々に減少している。モデル 2はモデル4よりもこの傾向は顕著である
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図 20: 流動性預金のマチュリティーラダー (法人,モデル 2)
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図 21: 流動性預金のマチュリティーラダー (法人,モデル 4)
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図 22: 流動性預金のマチュリティーラダー (個人, モデル 2)
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図 23: 流動性預金のマチュリティーラダー (個人, モデル 4)

4.1.3 満期

4.1.2項で示した時刻 t の流動性預金の流出額 Xt(図 20～図23のマチュリティーラダー)を用い

て (20)式により満期 T を算出する。

T =

P
Xtt

DL
0

(20)

追随率を 30% として8 、ラグの違いによる満期の比較を行う。モデル2、モデル4を用いた場合の

平均満期をそれぞれ表 2、3に示す。

表 2: 流動性預金の平均満期 (モデル2) (単位 : 年)

法人期待値 法人VaR 個人期待値 個人VaR 全体期待値 全体VaR AA-Kijima

ラグなし 4.91 3.56 4.65 3.32 4.74 3.41 2.22

ラグ 1ヶ月 4.91 3.56 4.57 3.25 4.69 3.36

ラグ 2ヶ月 5.13 3.75 4.68 3.35 4.84 3.49

ラグ 3ヶ月 5.37 3.96 4.79 3.45 5.00 3.63

表 3: 流動性預金の平均満期 (モデル4) (単位 : 年)

法人期待値 法人VaR 個人期待値 個人VaR 全体期待値 全体VaR AA-Kijima

ラグなし 6.30 5.08 6.92 5.93 6.70 5.63 2.22

ラグ 1ヶ月 6.44 5.18 7.06 6.02 6.84 5.72

ラグ 2ヶ月 6.55 5.27 7.11 6.04 6.91 5.77

ラグ 3ヶ月 6.68 5.35 7.19 6.14 7.01 5.86

「法人期待値」は期待値に対する法人の預金の満期を表し、「法人VaR」はVolume at Riskに

対する法人の預金の満期を表す。モデル 2の方がモデル 4に比べて、残高の減少幅が大きいため

全体的に満期は短くなる。2.2項のマチュリティラダーから得たAA-Kijimaモデルの平均満期も記

載する。約 1ò2年、本モデルの方が上回っている。確率99%のVolume at Riskを用いた場合でも

81996年4月～2008年6月のデータを用いて推定した普通預金金利の市場金利への追随率は å= 0:3218程度である。
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AA-Kijimaモデルを上回るのは、At のボラティリティが小さいからであろう。AA-Kijimaモデル

においても確率 99%のVolume at Riskを用いて残高推定を行うが、用いている流動性預金残高の

変化率のボラティリティは 1.3%～7.2%程度である。それに対して、本研究では流動性預金残高の

変化率ではなく、銀行預かり資産 At のボラティリティを用いているが、その値は 0.16%と小さ

い。ただし、これは過去 10年間のデータに基づいて計算されており、決して楽観的な計測結果で

はない。

5 結論

従来から銀行における流動性預金の金利リスクの計測・管理は重要視されていながら、それほ

ど多くの議論がなされてこなかった。しかし、新BIS規制による「アウトライヤー銀行」の基準

が設定され、流動性預金、特にコア預金へのリスク管理が注目されることとなった。そこで、い

くつかの流動性預金モデルが提案されているが、従来の流動性預金モデルでは過去の流動性預金

残高や市場金利によって推定するモデルがほとんどである。しかし、本邦の現状の金利水準は超

低水準であり、標準的な金利ショックを組み込んで実態に則したモデルを作成することは難しい。

また、流動性預金の残高のみを扱った場合、金利への感応度を測ることもやや困難である。それ

は流動性預金が有している決済性、常時引き出し可能なオプション性という性質から、金利以外

の要因で資金の入出金が行われるためである。

そこで、本研究では、流動性預金と固定性預金の関係を見いだし、固定性預金比という指標を

用いて、流動性預金残高推定モデルを提案した。さらに、預金者行動をアンケート結果を用いて

金利への感応度をモデル化し、将来の金利ショック時の仮想的な預金者行動をモデル化することが

できた。

流動性預金と固定性預金を合計した銀行預かり資産全体の変動をモデル化し、固定性預金比モ

デルと組み合わせることで、経営者が描く将来の銀行全体の預金量シナリオ、金利シナリオにお

ける流動性預金残高の推定が可能である。その点で先行研究に比べ自由度の高い流動性預金モデ

ルを提案することができ、ストレステスト要素の強いものだけでなく、実感に合う流動性預金の

満期も算出することができた。
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