






























はじめに

「銀行券が増発されるときは」と職場の先輩が
言いました。「金融は引き締まるのです。」日本
銀行に入行したての私たちが「金融要略」とい
う統計を毎日作成する事務に配属され、その内
容説明をうけていたときのことです。私たちは
初めて給料を手にしてフトコロ具合いがあたた
かかったので、この説明が何とも腑に落ちない
のでした。

これは、日銀職員の書籍である『短期金融市場
の話』（島 1985）の冒頭の文章です。一見理解す
るのが難しいのですが、民間金融機関が日銀に開
設している当座預金（日銀当座預金）の複雑さを
上手に表していると感じています。
今回扱う「日銀当座預金」は、マクロ経済学や
金融論の教科書で必ず触れられる概念であり、短
期金融市場の文献では、コール市場における重要
なプレイヤーとして、当座預金を持つ金融機関の
存在が指摘され、その当座預金がどのような理由
で変動するかなどについて詳細に説明されます。
当座預金の変動がコール市場における金利、特に、
日銀が政策金利としている無担保コール翌日物金
利（TONA）に影響を与えるとすれば、その重

要性は高いといえます。
連載の第1回（「無担保コール市場」、2025年
2・3月号）で説明したとおり、TONAは今日
的には当座預金から付利金利を得られる金融機関
とそうでない金融機関の裁定取引で決まることか
ら、当座預金の増減そのものの影響は相対的に減
っているとみることもできます。しかし、短期金
融市場において、当座預金を持つ主体の重要性が
高いということは現在でも変わりませんし、短期
金融市場に関する文献を理解するうえでも、日銀
当座預金について知っておくことが大切だと考え
ています。なお、日銀の金融政策は金融政策決定
会合（決定会合）で決まりますが、決定会合など
の基本的な役割は服部（2025）に譲り、本稿では
日銀当座預金について掘り下げて解説します。
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