
1. 日銀当座預金増減要因の動向

民間金融機関は日本銀行に当座預金を保有してい
る。この当座預金残高の総額は、銀行券の発行動向、
財政資金等の動きおよび金融調節によって変動する。
ここでは、銀行券と財政資金等の動きを「日銀当座預
金増減要因」と呼んでいる（図表1）。
2001年3月以来、日本銀行政策委員会は、金融調節
の主たる操作目標を日銀当座預金残高に設定してい
る。このため、日々の金融調節については、日銀当座
預金増減要因の動向を前提としながら、目標となって
いる日銀当座預金残高を達成するよう運営している。

2002年度中の日銀当座預金増減要因の動向をみる
と、全体で3.5兆円の小幅不足となった（図表2）。

このうち、銀行券は、3.2兆円の発行超と日銀当座
預金の減少要因となったが、2001年度（9.2兆円）に
比べ発行超幅は縮小した。背景としては、前年度末に
定期性預金のペイオフ解禁（2002年4月）を控えて現
金需要が大きく高まったことの反動等が挙げられる。
一方、財政等要因は、全体としてはほぼ過不足なしと
なった。

2. 金融調節の推移

2002年度中の日銀当座預金増減要因が小幅の不足に
とどまるもとで、金融調節運営については、日銀当座
預金に対する需要の変動を念頭に置きつつ、高水準の
日銀当座預金残高目標を達成するよう資金を供給する
ことにその主眼を置いた。
以下では、2002年度中の日銀当座預金に対する需要
動向とそれに対応した金融調節運営を振り返る（図表3、
なお、オペ手段別の動向については4.参照）。
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【図表1】日銀当座預金増減要因
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【図表2】2002年度の日銀当座預金増減要因
（短期国債オペ調整後1）
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（1）4月中の日銀当座預金需要の高止まり

2001年12月19日以降、日銀当座預金残高目標は、
「10～15兆円程度」であった。しかし、2002年3月には、
年度末要因等を背景とした日銀当座預金需要に対応す
るために、金融市場調節方針上の「なお書き」2に基づ
き、大量の資金供給を行った。この結果、3月末の日
銀当座預金残高は27.6兆円まで積み上がっていた。
4月入り後は、年度末越えに伴って日銀当座預金需
要が剥落したことを受けて、慎重に資金吸収を進め、
日銀当座預金残高は一旦18兆円台にまで減少した。し
かし、4月初の一部行におけるシステム障害を背景に、
金融市場では日銀当座預金を多めに保有する動きが広
がった。このため、その後も、金融市場の安定を維持
する観点から、日銀当座預金残高が15兆円を上回るよ
う、金融調節を行った。
5月の連休明けには、一部行におけるシステム障害
の影響に対する金融市場の警戒感が後退し、日銀当座
預金需要が減少した。これを踏まえ、日銀当座預金残
高を15兆円程度にまで減少させ、その後同レベルを維
持する金融調節を行った。

（2）資金余剰感の強まりと日銀当座預金需要の減
退（8月～9月中旬）

夏場にかけての短期金融市場では、日銀当座預金需
要を特段増加させるような要因がなかったため、次第
に資金余剰感が強まった。その結果、8月頃からは資
金供給オペへの応札額がオファー額に満たない、いわ
ゆる「札割れ」が頻発するようになった。
こうした状況下、日本銀行は、資金供給期間が長め
の手形買入（全店買入）オペや短期国債買入オペを積

極的に活用することにより、日銀当座預金残高を15兆
円程度に維持することに努めた。

（3）9月末日における日銀当座預金需要の強まり

9月中間期末日のコール市場では、それまでの資金
余剰感の強い地合いが一転した。日銀当座預金需要は
増加し、無担保コール翌日物の加重平均レートも
0.067％まで上昇した。その要因としては、期末日特
有の決済の集中等に伴う資金需要の増加に加えて、市
場参加者の自己資本比率規制対策も挙げられる。自己
資本比率規制上、無担保コール翌日物による運用のリ
スク・ウエイトは20％であるのに対して、日銀当座預
金は0％である。このため、資金余剰先は、自己資本
比率規制上のリスク・アセットを抑える観点から、期
末日に限って資金運用を避け、日銀当座預金を多めに
保有した。
こうした状況を踏まえ、日本銀行では、金融市場調
節方針の「なお書き」に基づき、同日の日銀当座預金
残高を高めとする金融調節を行った。この結果、同日
の日銀当座預金残高は、18.5兆円となった。

（4）大手銀行株価下落と日銀当座預金需要の増加

（10月中旬～10月下旬）

10月入り後、金融システムの先行きに対する不透明
感が強まり、大手銀行株価を中心に株価が大幅に下落
した。これを受けて、金融市場ではリスク回避的な動
きが強まった。資金不足先は多めに資金を調達し、資
金余剰先は金融市場での資金運用を控えて日銀当座預
金を保有した。金利面では、無担保コール翌日物が
0.001～0.002％で安定して推移した反面、レポ・レー
ト、短国レートといった先日付取引やターム物取引の
レートが幾分上昇した。この結果、日本銀行の資金供
給オペに対するニーズが高まった。
こうした状況を踏まえ、日本銀行では、金融市場の
安定を維持する観点から、資金供給オペを積極的に実
施した。また同時に、日銀当座預金残高を15兆円程度
に維持するために資金吸収オペも併用した。

（10月下旬～年末）

10月30日の政策委員会・金融政策決定会合では、上
記の金融市場動向および経済金融情勢を踏まえ、金融
市場の円滑な機能の維持と安定性の確保に万全を期す
観点から、日銀当座預金残高目標を「15～20兆円程度」
に引き上げた。
このもとで、当初は、日銀当座預金残高を目標レン
ジの中程の水準とする調節を行った。その結果、10月
末にかけて幾分上昇したレポ・レート、短国レート等
は、一旦は落ち着きを取り戻した。
しかし、11月中旬には、再び、大手銀行株価が大き
く下落し、金融市場では、レポ・レート、短国レート
等が上昇した。こうした中、11月18・19日の政策委員
会・金融政策決定会合では、日銀当座預金残高の運営
について目標レンジの上限の20兆円程度を目標にでき
るだけ高い水準を目指すようにとの認識が示された。
これを受け、資金供給オペを一段と積極化させた結果、
各種レートは低下した。
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【図表3】日銀当座預金残高と短期金利の推移



（5）3月期末越え資金の確保やイラク情勢緊迫化
を背景とした日銀当座預金需要の増加

（年初～3月上旬）

3月期末越え資金については、金融市場で取り急ぐ
動きがほとんどみられなかった。その背景としては、
①日本銀行が早い段階から3月期末越えの資金供給オ
ペを本格化させたことと、②短期金融市場における主
要な資金調達者である大手金融機関において、預金の
流入や、株式売却等による資産の圧縮を受けて、預貸
バランスの改善が進み、市場で調達しなければならな
い資金量が減少したことが挙げられる。
しかし、資金余剰先は、軟調な株価動向、不良債権
処理の帰趨を巡る不透明感から、3月期末を越える
タームでの資金運用についてはきわめて慎重な姿勢を
貫いた。こうした状況を踏まえ、日本銀行では、2月
から3月上旬にかけて、金融機関が3月期末越え資金調
達を本格化させたのにあわせて、金融機関の3月期末
越え資金繰りに対応する資金供給オペを積極的に実施
し、潤沢な資金供給を継続した。

（3月上旬～3月期末）

3月入り後の金融市場では、イラク情勢の緊迫化を
背景に、株価がバブル後最安値を更新する等不安定な
動きがみられるようになった。日本銀行では、これを
踏まえ、3月11日に、金融市場調節方針の「なお書き」
に基づき、手形買入オペを1兆円実施し、日銀当座預
金残高を21.6兆円とした。
その後も、3月20日に米国等による対イラク武力行
使が開始された際は、流動性供給を含め金融市場の安
定確保に万全を期す方針である旨の総裁談話を発表
し、国債買現先オペを1兆円実施する等、一段と潤沢
な資金供給を継続した。また、3月25日には、米国等
による対イラク武力行使の影響を含め、厳しい金融経
済情勢を再点検するとともに、必要な金融調節事項の
検討を行うため、臨時の金融政策決定会合を開催した。
上記のように、日本銀行が一段と潤沢な資金供給を
継続したこともあって、主要行は早めに3月期末越え
資金の調達に目途をつけた。この結果、3月末日のコー
ル市場は9月末日に比べ落着いた地合いとなり、無担
保コール翌日物の加重平均レートは0.021％までの上
昇に止まった。なお、期末日の日銀当座預金残高は過
去最高の30.9兆円となった。

（6）新年度入り後の動向
―日本郵政公社発足に伴う対応等

2003年4月1日に日本郵政公社が発足した。前身であ
る郵政事業庁では、各種業務の資金決済を政府当座預
金により行っていたが、日本郵政公社では、これを自
己の日銀当座預金により行うこととなった。日本郵政
公社は、準備預金制度適用先に指定されていない。し
かし、全体の日銀当座預金需要を安定的かつ予見可能
なものとし、また、他の民間金融機関との競争条件の
整備を図る観点から、日本郵政公社と日本銀行は、契
約に基づき、日本郵政公社が準備預金制度と概ね同様
のスキームで一定期間において一定金額以上を日銀当

座預金に保有することとした3。これを受けて、3月4、
5日に開催した政策委員会・金融政策決定会合では、4
月以降の日銀当座預金残高目標について、日本郵政公
社の所要預け金にほぼ相当する2兆円を機械的に上乗
せし「17～22兆円程度」とした。
4月入り後、金融市場では3月期末越えに伴う日銀当
座預金需要は剥落した。他方、4月1日には日本郵政公
社分が上乗せされたこともあり、日銀当座預金は33.8
兆円と積み上がった。また、株価低迷等から市場では
日銀当座預金を多めに保有する動きが継続した。これ
を受けて、日本銀行では、金融市場の安定確保に万全
を期す観点から、日銀当座預金残高が目標（「17～22
兆円程度」）の上限である22兆円程度をかなり上回る
ような金融調節を継続した。
その後、4月30日の政策委員会・金融政策決定会合

では、経済金融情勢に関する不確実性を踏まえ、金融
市場の安定確保に万全を期し、景気回復を支援する効
果をより確実なものとする観点から、日銀当座預金残
高目標を「22～27兆円程度」に引上げた。

3. 日銀当座預金保有と市場取引の動向

日銀当座預金を保有するのは、準備預金制度の対象
である銀行等の預金取扱金融機関（準預先）および証
券会社や短資会社等の準備預金制度非対象先（非準預
先）である。
2002年度中は、日銀当座預金残高が準預先の所要準
備額を大きく上回り、準預先、非準預先を問わず幅広
い主体が大量の日銀当座預金を保有する状態が続いた
（図表4）。この点は、短期金利が有意にゼロ％を上
回っている時期において、準預先が、無利息である日
銀当座預金の保有について、収益上の観点から所要準
備額程度にとどめる姿勢を堅持していたことと比べる
と対照的である。

（大量の日銀当座預金保有の背景とその動き）

日銀当座預金は、無利息であるが、決済のためのファ
イナリティがあり、引出しは自由で、しかも自己資本
比率規制上のリスク・ウエイトは0％となっている。
他方、資金余剰先が、100億円を無担保コール翌日物
により金利0.001％で運用した場合の利息収入は1日当
たり僅か273円である。実際には、このほかに事務処
理のためのコストがかかるうえに、相手先の信用リス
クも勘案する必要がある。このため、市場では、短期
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【図表4】当座預金・準備預金残高の動向



金利がゼロ％近傍で推移するもとで、資金を日銀当座
預金に積み上げることを選好する度合いが強まってい
る。これは、日銀当座預金保有のための機会費用の低
下、あるいは、日銀当座預金の商品としての魅力の相
対的な高まりと言える。
このような状況では、従来のような綿密な資金繰り
運営や、わずかな金利変動に機敏に対応していくよう
な運用・調達行動をとるインセンティブが乏しくなっ
ている。日々の資金取引の結果、仮に余剰資金が生じ
れば、それをそのまま日銀当座預金に滞留させておけ
ばよいという考え方をする先が多い。
これを、日銀当座預金への需要という観点からみる
と、次のように整理できる。
・金融システムに関する懸念が強まると、日銀当座預
金を多めに保有しておこうとする動きが、上記の動
きに加わる結果、日銀当座預金に対する需要が一気
に膨れ上がる。
・また、期末日に限って資金余剰先が日銀当座預金を
多めに保有したり、外銀が為替スワップ市場を活用
してマイナス金利で調達した円資金を、そのまま日
銀当座預金として保有していること4の主な要因と
しても、上記の観点が存在している。
・逆に、金融システムに関する懸念が和らぐ等、日銀
当座預金に対する需要が減退する時の減少幅も大き
くなる傾向がある。

（短期金融市場における資金の流れの変化）

従来、資金不足先は、主として、コール市場などで、
資金余剰先から資金を調達することにより、その資金
ニーズを充たしてきた。
しかし、短期金融市場において、日銀当座預金保有
の機会費用が低下し、しかも、リスク回避的な参加者
が増加すると、資金不足先は、市場での調達だけでは
自らの資金調達ニーズを十分に充足できないことを警
戒する。9月末日には、この傾向がオーバーナイト取
引において顕著にみられた。また、大手銀行株価が下
落した10月以降の局面や、3月期末越え資金の確保に
ついては、こうした傾向が、とくに長めのターム物取
引において観察された。
このように、市場を通じて資金余剰先から資金不足
先に十分な資金が流れない場面では、日本銀行の金融
調節が市場取引に代わり、いわば「短期金融市場の仲介
役」として、重要な役割を果たすことになった。具体的に
は、資金供給オペが資金不足先の資金調達ニーズを満
たす一方で、日銀当座預金や資金吸収オペが、資金余
剰先の資金運用の受け皿となった。短期金融市場にお
ける資金の流れに変化が生じたわけである（図表5）。
同時に、こうした状況では、市場間における金利裁
定も働きにくくなっている。象徴的な事例として、日
銀当座預金増減要因が余剰になると、従来であれば、
資金余剰先の資金運用意欲が高まり短期金利に低下圧
力がかかっていたのに対して、最近では、「資金供給
オペが減少するのではないか」という思惑が強まり、
オペ金利等がむしろ上昇するケースを挙げることがで
きる。逆に、日銀当座預金増減要因が不足になると、
「資金供給オペが増加するのではないか」という思惑
が強まり、オペ金利等が低下するケースもある。

4. オペ手段別の動向

2002年度中、日本銀行は、潤沢な資金供給を継続し
た。その中で、資金不足先の資金調達ニーズに応じる
形で、期間がやや長めのオペを軸に運営した。以下で
は、2002年度中におけるオペ手段別の資金供給方法に
ついてみていくこととする（図表6）。

（1）国債買入オペ

国債買入オペについては、2001年3月に主たる操作
目標を日銀当座預金残高に変更した際、政策委員会・
金融政策決定会合において、①日銀当座預金を円滑に
供給するうえで必要と判断される場合には増額する、
②ただし、銀行券発行残高を中長期国債の保有残高の
上限とする、との考え方を打ち出した。このもとで、
2002年3月以降、月1兆円のペースで行っていたが、10
月30日の政策委員会・金融政策決定会合で月1兆2千億
円に増額した。この結果、中長期国債の3月末の保有
残高は58.0兆円となった。

（2）国債借入（レポ）・国債買現先オペ

国債借入（レポ）オペについては、11月11日より、
短期国債現先オペと共にいわゆる新現先オペに移行し
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（最近の関係）�

コール市場�

資金不足先�

貸出� 預金�

コールマネー�

資金余剰先�

貸出�

当預�

預金�
日銀�

コールローン�

コール�
市場�

資金不足先�

日銀�
貸出� 預金�

資金供給オペ�

資金余剰先�

貸出�

当預�
資金吸収オペ�

預金�

中長期国債�
銀行券�
政府預金等�
当預or資金�
吸収オペ�資金供給オペ�

【図表5】市場取引とオペの関係
〈バランスシートによる概念図〉

ネット短期オペ残高�
　短期資金供給オペ�
　　国債借入�
　　国債買現先�
　　手形買入�
　　　　本店買入�
　　　　全店買入�
　　CP買現先�
　　短国買入�
　短期資金吸収オペ�
　　手形売出�
　　国債売現先�

中長期国債買入残高�

02年3月�

72.7�
72.7�
8.5�
－�
29.5�
14.4�
15.1�
3.5�
31.2�
0.0�
0.0�
－�

49.0

6月�

52.2�
58.7�
3.7�
－�
23.7�
5.8�
18.0�
3.3�
28.1�

▲  6.6�
▲  6.6�
－�

51.9

9月�

56.8�
61.4�
3.5�
－�
28.0�
8.0�
20.0�
2.6�
27.4�

▲  4.6�
▲  4.6�
－�

52.8

12月�

56.7�
58.4�
0.0�
3.7�
28.0�
8.1�
19.9�
3.8�
22.8�

▲  1.7�
▲  1.7�
0.0�

55.6

03年3月�

66.0�
66.0�
－�
8.3�
29.1�
9.8�
19.3�
3.9�
24.7�
0.0�
0.0�
0.0�

58.0
（注）中長期国債買入残高は、オペによる取得分に中長期国債による借換引受分を加え�
　　 たもの。�

（兆円、末残）�
【図表6】オペ残高の推移



た。これは、1999年4月に有価証券取引税が廃止され
たことを受けて、市中において、国債を担保とする資
金取引の位置付けを、「借入（レポ）」から「条件付売
買（現先）」に切り替える動きが広がりつつあること
に対応した措置である。また、同時に、日本銀行では、
決済の完全RTGS化5やサブスティテューション（オペ
先がスタートからエンドまでの間に日本銀行に売渡し
た国債を差替えること）の導入等、スキームの改善を
行った。
オペ残高は、夏場に札割れが発生したこと等から、
12月までは低めの水準で推移した。しかし、年明け以
降は、年度末越え資金確保のニーズに対応するととも
に、新スキームのもとで高まった機動性を活かして、
同オペを積極的に実施した。この結果、3月末の残高
は8.3兆円となった。

（3）短期国債オペ

短期国債を買入対象として資金供給を行うオペに
は、アウトライト方式と現先方式がある。
アウトライト方式の残高は、前年対比では減少した
が、引続き高水準で推移した。同方式には、例えば、
短期国債買入オペで残存期間1年のTBを買入れた場
合、同期間の資金を供給したことになり、比較的長め
の資金を供給できるというメリットがあることから、
手形買入オペとともに短期資金供給手段の主力として
積極的に活用した。
一方、現先方式は、11月に導入した国債買現先オペ
に統合した。

（4）手形買入オペ

手形買入オペの残高は、2002年度中を通じて高水準
で推移し、3月末時点で29.1兆円となった。このオペ
は短期資金供給オペ手段の主力として機能した。背景
としては、このオペは、①取引先が共通担保を利用で
きる等利便性が高い、②金融機関にとってやや長めの
資金繰りニーズに対応するという性格をもつ、③日本
銀行としても、そうしたニーズに応えるためにこのオ
ペを積極的に活用し、④さらには、10月30日の金融政
策決定会合において手形期間が最長6ヶ月から1年に延
長されたことを受け、より長めの資金を供給すること
に活用できるようになったことが挙げられる。
手形買入オペには、日本銀行本店管下所在の金融機
関のみを対象とする本店買入と、2001年7月に資金供
給力の強化を図る観点から導入した本支店管下の幅広
い金融機関を対象とする全店買入がある。現在、全店
買入の対象先数は130先を超えている。特に、3月期末
越え資金供給を早い段階から本格化させる際には、こ
の対象先数が多いというメリットを有する全店買入を
長いタームで活用した。

（5）CP買現先オペ

CP買現先オペの残高は、2.5～4.0兆円程度で推移し
た。日本銀行の潤沢な資金供給のもとで、CP市場で
は、投資家の旺盛な購入スタンスが継続したため、
CPを取扱う金融機関のファンディング面のニーズが
弱く、CP買現先オペへの応札はさほど増大しなかっ
た。この結果、札割れが頻発した。

なお、日本銀行では、1月9日から資産担保コマーシャ
ル・ペーパー（ABCP）の適格基準の緩和を実施した
が（6.（3）②参照）、実際に発行されているABCPの多
くは発行から満期までの期間が比較的短い。2月下旬
からは、3月期末越え資金供給の必要性と、こうした
ABCP市場の状況も勘案して、従来の期間2ヶ月程度
のオペに加え、期間1ヶ月程度のオペも実施した（3月
末のABCPの買入残高1.1兆円）。

5. 日銀バランスシートの動向

以上のような日銀当座預金増減要因および金融調節
運営の結果、2002年度末の日銀バランスシートは、前
年度末と比べて2.6兆円拡大し、過去最高の141.2兆円
となった（図表7）。
負債サイドについてみると、銀行券の発行残高が前
年度末と比べて3.2兆円増加したことに加え、当座預
金残高が前年度末と比べて3.3兆円増加し、過去最高
となった。反面、政府預金等は若干減少した（図表7、
8）。
一方、資産サイドについてみると、中長期国債の残
高は、9.0兆円増加した。短期オペ（ネット）の残高
は、66.0兆円と年度を通じてみると高水準となったが
（図表6）、前年度末と比べると6.7兆円減少した。日本
銀行は、潤沢な資金供給のため短期オペを積極的に実
施したが、当座預金残高以外の負債項目が減少ないし
は小幅増加に止まるもとで、中長期国債のオペを着実
に増加させたことから、短期オペの残高としては減少
した。

6. オペ・担保6面の施策

2002年度中、日本銀行では、金融市場調節の一層の
円滑化を図る観点から、以下の施策を講じた。

（1）いわゆる新現先方式による国債現先オペの導
入（9月18日決定、11月11日実施。4.（2）参照。）。

（2）手形買入オペの手形期間延長（10月30日決定、
同日実施。4.（4）参照。）
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短期オペ（ネット）�
�
�
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【図表7】バランスシート主要項目（2003年3月末）
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【図表8】日本銀行の対政府取引の推移



（3）企業金融円滑化を目的とした施策

①証書貸付債権の担保適格対象の拡大等（12月
17日決定、12月27日実施。）

（i）証書貸付債権について、債務者種類およ
び当初貸付期間毎に担保掛け目を細分化するとと
もに、（ii）当初貸付期間5年超10年以内の証書貸
付債権を新たに適格とした。
これにより、金融機関の担保効率の改善および
証書貸付債権の担保差入増加のインセンティブの
相対的向上が図られ、金融機関が手形買入オペ等
を通じた日本銀行からのリファイナンスを受け易
くなるため、企業金融の円滑化効果が期待される。

②資産担保コマーシャル・ペーパー（ABCP）の
適格基準の緩和（12月17日決定、1月9日実施。）

ABCPについて、日本銀行の取引先または取引
先関係企業の保証する債務に関する不適格化要件
を2004年度末まで不適用とした。
これにより、適格となるABCPが大きく増加し

（ABCP市場全体の5％→90％程度）、引受金融機
関が、CP買現先オペや手形買入オペ等を通じた
日本銀行からのリファイナンスを受け易くなるた
め、企業金融の円滑化効果が期待される。

（4）分離元本振替国債および分離利息振替国債
（ストリップス債）の適格担保化（12月17日決
定、1月6日実施。）

ストリップス債を導入当初から適格担保とする
こととした。オペについては、市場規模等を見極
める必要があることから、今のところ対象として
いない。

（5）短期社債等（いわゆる電子CP）の適格担保化
（2月14日決定、3月31日実施。）

証券保管振替機構では、3月31日から、社債等
の振替に関する法律に基づき、電子CPの振替業
務を開始した。電子CPは、法律上は手形ではな
いほか券面が不発行とされ、振替機関における口
座振替により権利移転が行われる点で手形CPと
異なるが、経済的には手形CPと同一の機能を果
たす。このため、導入と同時に、手形CPと同じ
基準により適格担保とすることとした。
買現先オペの対象とすることについては、2003
年央に実現する予定である。

7. 終わりに

2002年度は、日銀当座預金に対する需要が大きく変
動した。日本銀行は、そうした金融市場の動向も念頭
に置きつつ、きわめて潤沢な流動性供給を続けること
により、金融市場の安定を図ってきた。
日本銀行としては、引続き市場参加者との対話を密
にしながら7、より的確なオペ運営に努め、金融市場
調節方針の円滑な実現と金融市場の安定確保に万全を
期す考えである。

1 本表は、日本銀行が年度計数として公表した実績値を、財政等要因が日

銀当座預金の増減につながる様子がよりクリアにわかるよう調整を行って

いる。具体的には、日本銀行がアウトライト方式で買入れた短期国債につ

いて調整を施してある。政府が市中に短期国債を発行する際には、市中か

ら政府への支払金が財政等要因の不足となる。その後、短期国債が市中で

償還を迎える際には、政府から市中に対する支払金が財政等要因の余剰と

なる。このため、市中発行された短期国債の全額がそのまま市中にとどまっ

たまま償還される場合には、発行・償還トータルでニュートラルとなる。

しかし、現在のように発行から償還までに日本銀行が市中からアウトライ

ト方式で短期国債を買入れると、買入分の償還金は政府から日本銀行に支

払われ、その分だけ政府から市中への支払額および財政等要因の余剰幅は

減少する。この場合は、市中発行された短期国債の全額が市中で償還を迎

える場合と比較して、発行・償還トータルでみると不足となる。本表は、

財政等要因の推移をみることを目的としているため、こうした影響を排除

するよう、日本銀行が市中からアウトライト方式で買入れた短期国債の償

還金の額が市中に支払われたものとして、その分を財政等要因に加えるこ

とにより、調整している。

2 金融市場調節方針では、本文で日本銀行当座預金残高目標を規定すると

ともに、「なお書き」で一定の状況のもとでは、当該目標にかかわらず、

一層潤沢な資金供給を行う旨を規定している。

3 金融調節の観点からは、日本郵政公社の日銀当座預金は実質的に準備預

金と同様の機能を有するため、「日銀当座預金増減要因と金融調節」およ

び「準備預金積立状況等」上では、準備預金適用先と同様の扱いをしてい

る（詳細は、日本銀行ホームページ（www.boj.or.jp）上の「統計・データ」

→「主な統計の解説」中の「本行作成統計上の日本郵政公社の取扱いに関

するお知らせ」を参照）。

4 外銀は、例えば、2002年12月末時点で約4兆円の日銀当座預金を保有して

いる。

5 2001年初の日銀当座預金決済および国債決済のRTGS（Real Time Gross

Settlement〈即時グロス決済〉）化実施時には、国債借入（レポ）オペに

かかる国債決済のうち、日本銀行が国債の渡し方となる取引（エンド取引）

についてはRTGS化した一方で、日本銀行が国債の受け方となる取引（ス

タート取引）については2002年中を目途にRTGS化を実現することとして

いた（2001年4月24日公表「国債決済のRTGS化に関する追加措置等の実施

スケジュールについて」を参照）。

6 日本銀行の適格担保制度については、Market Review 02-J-11「日本銀行

の適格担保制度と最近の担保受入状況」を参照。

7 日本銀行の金融政策を理解するうえで役立つと思われる事柄を平易に解

説した論文をホームページ（www.boj.or.jp）上の「金融政策」→「《テーマ

別ページ》」中の「金融政策の理解に役立つ解説論文等」に掲載している。

6

マーケット・レビューは、金融市場に関する理解を深める
ための材料提供を目的として、日本銀行金融市場局が編
集・発行しているものです。ただし、レポートで示された
意見は執筆者に属し、必ずしも日本銀行の見解を示すもの
ではありません。
内容に関するご質問および送付先の変更等に関しましては、
日本銀行金融市場局清水（Email : tokiko.shimizu@boj.or.jp）
までお知らせ下さい。なお、マーケット・レビューおよび金
融市場局ワーキングペーパーシリーズは、http://www.boj.or.jp
で入手できます。


