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資産価格形成における流動性要因　覚え書き

齊　　藤

要旨：標準的な資産価格決定モデルにおいて資産価格は，リスク・プレミアムを

調整した将来ペイオフの割引現在価値に等しくなることが想定されており，現在

の資産需給や市場流動性に直接的に影響される経路は考慮されていない．しかし，

最近の資産価格決定理論の新たな展開では，足下の資産需給が資産価格に与える

影響が理論的に解明され，実証的に検証されてきた．本覚え書きは，資産価格形

成における流動性要因に関する文献を展望していく．特に，①証券市場における

取引上の摩擦的要因が与える影響，②将来の流動性制約に備えた流動性需要が与

える影響，③金融政策がもたらす流動性効果の3点に重点を置く．

1　問題の所在

　まず，資産価格形成において流動性要因が重視されるようになった経緯を簡単

に振り返っていこう．標準的な資産価格決定モデルでは，資産価格伽が，将来

の各時点f＋ゴに当該資産から生じるペイオフ6・・，を，時点f＋6から時点工にまで

価値を変換する割引要因吻．。。，（もしくは，異時点問限界代替率）で割り引いた

現在価値の総和，すなわち，当該資産の将来ペイオフに裏付けられたファンダメ

ンタルズに等しい．したがって，

　　　　　　　　　　　　　伽＝Σ（刎’，±十，凶十．）
　　　　　　　　　　　　　　　1＝1
が成立する．当然，当該証券が工十∫で償還される有期債であれば，償還以降の

ペイオフ∂。。、はゼロとなる．なお，投資家の危険回避行動に起因するリスク・プ

レミアムを考慮する場合は，確率的割引要因が榊，・。，に用いられ，資産価格が割

引現在価値の条件付期待値に等しくなる．
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資産価格形成における流動性要因：覚え書き （49）

　資産価格が将来ペイオフに裏付けられたファンダメンタルズに等しいとする資

産価格決定モデルは，さまざまな局面で実証的な破綻をきたしてしまった．実際

に観察される資産価格は，資産価格決定モデルから導き出されるファンダメンタ

ルズから大きく乖離しているのである．

　そうした実証上の問題点は，ペイオフの時系列的なプロセスM。、／㌻。1の特定

化や，割引要因肌．。。，の定式化を洗練させていくということだけでは克服するこ

とができなかった1その結果として，いくつかの資産価格に関するパズルが未解

決のままになってしまった1〕．

　資産価格決定モデルの文献では，資産価格がファンダメンタルズから乖離する

主たる要因として，ある意味で両極端に位置する2つの理論的アプローチを採っ

てきた．

　第1のアプローチは，合理的バブルの存在によって資産価格がファンダメンタ

ルズをシステマティックに上回ることを説明しようとする考え方である．合理的

バブルが発生するのは，現在時点と将来の特定時点の間については裁定条件（オ

イラー方程式）が成立しているものの，資産の償還時点において横断条件が成り

立っていない場合である．

　ここで「横断条件が成立していない」ということは，償還時点までに，あらか

じめ契約されていたペイオフ（利息，配当，償還元本など）がすべて払い出され

たのにもかかわらず（すなわち，ファンダメンタルズがゼロになっているのにも

かかわらず），当該資産にいぜんとしてポジティプな価値が発生していることを

指している．

　償還期限があらかじめ決められている有期債の場合，上の意味で横断条件が成

立しないということは考えられない．しかし，株式のように償還期限が定められ

ていない無期債の場合には，横断条件を無視した資産価格形成がなされる可能性

がある．無期債において横断条件が成り立っていないと，

　　　　　　　　　　　　1im且（舳、川伽十，）〉O

が得られる1すなわち，資産価格が平均的に割引度合いよりも早く成長していく

場合に横断条件が満たされなくなる．
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（50〕　　　一橋論叢　第126巻　第4号　平成13年（2001年〕10月号

　第2のアプローチは，投資家，裁定取引者，取引仲介者などの取引当事者が取

引コスト，情報の非対称性，誘因の欠如などの摩擦的な要因によって制約される

結果，将来のペイオフの推移が現在の資産価格に反映されるメカニズムが十分に

機能しないケースを想定している．こうしたケースでは，資産価格が現在の資産

需給や市場流動性に左右され，将来のペイオフに嚢付けられたファンダメンタル

ズから乖離してしまう可能性がある．

　第1のアプローチが資産の償還時点における横断条件を満たしていないプライ

シングに乖離原因を求めているのに対して，第2のアプローチは現在時点の流動

性要因を反映したプライシングに求めている点できわめて対照的である．

　以下にあげるいくつかの理由から，ファンダメンタルズからの乖離要因として

第2のアプローチが注目されるようになった．第1に，合理的バブルの存在は資

産価格が割高であることは説明できるが，割安であることは説明できない．しか

し，多くの実証結果が示しているように，資産価格のファンダメンタルズからの

乖離は割高と割安の両方向で生じている．

　第2に，ファンダメンタルズからの乖離は，株式のような無期憤ぱかりではな

く，債券，短期金融市場商晶，金融派生商晶などの有期債においても生じている．

先にも述べたように，有期債で横断条件が成り立っていないとは考えられないの

で，第1のアプローチは有期債に適用できない．

　最後に，1980年代後半以降，世界の資産市場は，資産需給バラ7スが崩れ，資

産価格が乱高下するという深刻な事態に何度となく直面してきた．たとえぱ，

1987年のニューヨーク証券取引所を襲ったブラック・マンデー，！997年の東アジ

ア金融危機，1998年のロシア金融危機やそこから派生した大手ヘッジ・ファンド

危機などがあげられる．現実の資産市場の動向が第2のアプローチを後押しして

きた側面もある．

　本稿では，第2節で，流動性要因が資産価格に反映されるメカニズムを概観し

ていく．特に，マーケット・マイクロストラクチャーにおける市場流動性

（market　l1quidity），マクロ経済学上の流動性需要（1iquidity　demand）や流動

性効果（liquidity　effects）について，同じように「流動性」という用語が使わ
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れてきた背景に留意していきたい．第3節以降は，市場流動性，流動性需要，流

動性効果にっいて展望的な議論を展開していく．第6節で結論を述べる．

2　取引上の摩擦と流動性要因：市場流動性，流動性需要，および流動性効果

　流動性資産とは，緊急の資金二一ズに対して，①速やかにキャッシュに換える

ことができ，②換金された価値が必要とされる資金を確実にカバーできるという

2っの特性を備えた資産を指している．①の側面について，売買のマッチングが

円滑になされ，市場に出された売買注文が速やかに履行される状態は，「市場流

動性が高い」と表現される．

　物価水準が安定している経済環境では，貨幣がもっとも流動性の高い資産と考

えられる．この意味では，名目貨幣供給量を制御する金融政策は，流動性の希少

性をコントロールしているという側面がある．なお，名目貨幣供給量の増加で貨

幣の保有コストに相当する名目金利が低下する効果は，流動性効果と呼ぱれてい

る．

　流動性需要とは，緊急の資金二一ズに備えて流動性資産を保有することを指し

ている．資産価椿に流動性要因が反映されるということは，流動性需要の対象と

なる資産がファンダメンタルズに比して割高になる一方，そうでない資産が割安

になることを指している．流動性需要によって資産価格がファンダメンタルズよ

りも割高になる部分は，流動性プレミアム（liquidity　premium）と呼ぱれてい

る．

　将来のあらゆるコンティンジェンシーについて，何らの制約もなく金融契約を

取り結ぶことができれぱ，流動性要因が資産価格に反映されることはけっしてな

い．将来の資金二一ズについては，流動性資産の保有によってカバーする必然性

がなく，資金二一ズが発生するコンティンジェンシーごとに，あらかじめスタン

バイ・クレジットのような借入契約の予約を行っておくことができるからである．

　完備市場においては，上述の①や②の特性が流動性資産としての特徴付けとな

ることもない．第1に，そもそも，資産ごとに市場流動性の違いが生じない．何

らかの理由で資産価格がファンダメンタルズを下回れぱ速やかに貿いの裁定が入
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（52）　　　一橋論叢　第126巻　第4号　平成13年（2001年）1O月号

り，上回れぱ速やかに売りの裁定が入るので，資産価格がファンダメンタルズに

一致するように売買がなされるからである．

　第2に，ある資産の換金価値が安定していることが当該資産の流動性プレミア

ムの源泉とはけっしてならない．たとえぱ，1期先に定まった規模の資金二一ズ

が存在するとしよう．今，1期先に償還が到来する憤券（1期債）と2期先に満

期が到来する債券（2期債）がある．1期先の換金価値の安定性を考えれぱ，1

期債の方が優れている．2期債には1期目と2期目の間に金利リスクが含まれて

いるために，換金価値が変動する可能性があるからである．

　しかし，だからといって2期債がファンダメンタルズに比して割安に，1期債

が割高になるわけではない．2期憤の保有に債券先物売りを組み合わせれぱ，金

利リスクを完全に除去することができるからである．この事例が示しているよう

に，あらゆるコンティンジェンシーについて制約なく金融契約を取り結ぶことが

できるのであれぱ，資産価格が流動性要因に左右される余地はまったくない．

　以上の議論を逆の面からみれぱ，資産ごとに市場流動性に格差が生じ，資産価

格に流動性要因が反映される環境とは，何らかの理由（たとえぱ，取引コスト，

情報の非対称性，誘因の欠如）で，投資家や売買仲介者の金融取引が制約されて

いるケースであると考えることができる．以下では，それらの具体的な事例を掘

り下げて考えていきたい．

3　マーケット・メーキングと資産価格形成

　実際の証券売買においては，売りと買いのタイミングが必ずしも一致している

わけではない．資産市場は，一時的に売り手過多になったり，買い手過多になっ

たりする．こうした市場において，マーケット・メーカー（ディーラー）は売り

手や買い手の反対側に立って売買のずれを吸収している．

　しかし，マーヶツト・メーヵ一は，ファンダメンタルズに一致する価格で売買

を仲介しているのではない．ディーラーは，売り手に対してはファンダメンタル

ズに比して割安なビッド価格を，買い手に対しては割高なアスク価格を，それぞ

れ提示している．

390
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　その背景には，マーケット・メーカー自身が主として2つの制約に直面してい

るという事情がある．第1に，マーケット・メーカーが同時に取り扱える銘柄数

が限定されていることから，マーケット・メーカーは危険分散のメリットを享受

できない．その機会コストがビッド・アスク・スプレッドとして転嫁される．

　第2に，マーケット・メーカーは，自らよりも情報優位に立っているトレー

ダー（情報トレーダー）と取引をしなけれぱならないという制約（情報の非対称

性）に直面している．その結果，マーケット・メーカーは，逆選択行動として情

報コストをビッド・アスク・スプレッドに転嫁する．

　上でみてきたマーケット・メーキングに起因して資産価格がファンダメンタル

ズから乖離する現象は，需給の偏りが深刻であれぱあるほど，いっそう顕著にな

る．以下では，金融技術の進展や新たな取引手法の普及が資産需給の偏りそのも

のを増幅させてしまう事例をいくつか取り扱っていこう．

（裁定取引者の資金調達制約）

　なんらかのショックで資産価格がファンダメンタルズから乖離した場合には，

裁定取引者が割安の資産に対して買いポジション，割高の資産に対して売りポジ

ションを持つことによって，資産価格を是正するような売買が市場に入ってくる．

　しかし，Shleifer　and　Vishny（1997）が指摘しているように，まさに大規模

な裁定が必要とされるというタイミングで，裁定取弓1を行う主体が資金調達制約

に直面し，裁定取引が阻害されてしまう可能性がある．

　たとえぱ，資産価格がファンダメンタルズを大きく下回っているときには，裁

定取引者は買いポジションを組み立てることを試みるであろう．しかし，資産価

格の下落過程では裁定ポジションの時価評価が低下するので，外部資金提供者

（銀行などの金融機関）は，そうした裁定取引への資金供給に購躍するかもしれ

ない．また，いったんポジションを組成することができたとして，その後も資産

価格が下落すれぱ，裁定取引者は値洗いのために追加的な資金調達に迫られる．

　上の事例のように，資産価格がファンダメンタルズに比ぺ大幅に割安になって

いるケースでは，裁定取引の潜在的な収益は高まるものの，そのポジションを組
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成し，維持していくための資金調達規模が増大することから，資金制約で裁定取

引そのものが阻害されてしまう可能性がある．

（ヘッジ需要の顕在化と資産価格変動）

　新しい金融取引手法の定着も，一時的に資産需給を大きく歪める要因となって

きた．Grossman（1988）が指摘しているように2〕，市場参加考が資産価格の下

落に応じて当該資産を売却するというダイナミック・ヘッジングの取組規模を把

握していない状況では，資産価格が下落すると，市場が予想していなかったヘッ

ジ取引からの売却が需給バランスを歪め，非連続的な資産価格の下落をもたらす

可能性がある．

　1987年のニューヨーク証券取引所における株価暴落の背景に停，こうしたヘッ

ジ需要の顕在化が影響していたことがいくつかの実証研究から指摘されてきた．

その反省から，中央銀行などが個々の取引者にサーベイを行い，ダイナミック・

ヘッジングの規模に関する集計量を公表するような取り組みがなされてきている．

（インデックス取引と市場流動性）

　制度やルールの突然の変更が資産需給を歪め，市場流動性を劣化させることで

適切な資産価格形成を阻害するケースもある．

　腎藤・大西（2001）は，2000年4月に実施された大規模な日経平均構成銘柄の

入替が個々の株式の需給に影響を与え，株価のファンダメンタルズからの乖離を

もたらしたことを明らかにしている．

　具体的には，除外銘柄に比べ採用銘柄に値嵩株の比重が高かったことから，イ

ンデックス・ファンドを運用している機関投資家は，新規に採用された銘柄を

ファンドに組み込むための資金を，除外銘柄の売却ぱかりか，継続採用銘柄の売

却によっても調達せざるをえなくなった．

　その結果，継続採用銘柄への売り圧力が高まり，日経平均を構成している銘柄

が全般的に割安になってしまった．割安銘柄を裁定するような投資家が速やかに

現れることもなかった．
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　本節でみてきたように，資産価格がファンダメンタルズから乖離する背景に，

売買を仲介しているマーケット・メーカーや，乖離を収益機会と考える裁定取引

者がさまざまな制約に直面しているという事情がある．

　同時に，高度な金融技術や新しい取引手法は，そうした制約を緩和する方向に

はかならずしも働かない．ヘッジ需要の顕在化の事例でみてきたように，高度な

金融技術の定着がマーケット・メーキングをいっそう困難にしてしまう可能性さ

えある．以上あことは，金融技術が適切に機能するためには，市場流動性への十

分な配慮が必要なことを示唆している．

4　流動性需要と資産価格形成

　第2節で議論してきたように，市場が不完備であり，取引当事者達がさまざま

な制約に直面している環境では，市場流動性が高く，換金価値が安定している資

産への需要（流動性需要）は，資産価格に対するプレミアムを生じさせる可能性

がある．

（Jones　and　Ostroyのモデル）

　Jones　and　Ostroy（1984）は，流動性需要の決定要因に関する数理的な分析を

かなり早い段階で行ったものである．そこでは，不確実性を伴う環境下で，取引

コストがかからない資産（流動性資産）と取引コストがかかる資産（非流動性資

産）への需要がどのように決まるのかが分析されている．

　特に重要なインプリケーションは，不確実性の解消が進まず，将来の状態につ

いてさまざま珪可能性がいぜんとして残されている状態では，流動性資産が需要

される点である．彼らの二Eデルによれぱ，流動性需要は，将来の不確実な状態に

柔軟に対処できるように，流動性資産が保持されている状態と解釈することがで

きるであろう．

（Holmstrdm　and　Tiro1eのモデル）

　Holmstrむm　and　Tirole（1998）は，企業が将来の流動性イベント（プロジェ
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クト継続のために追加的な資金調達が必要となる事象）で資金調達制約に直面す

ることに備えて，換金価値の安定した流動性資産をあらかじめ保有するケースを

分析している．

　なお，HolmstrOm　and　Tiro1eのセットアップでは，安全債券を発行できるの

は政府に限定され，民間投資家はショート・ポジションをとることができない．

その結果，流動性プレミアム分だけ安全資産がファンダメンタルズに比して割高

になっても，民間投資家は裁定を行うことができない．彼らのモデルも，摩擦的

な市場環境において流動性プレミアムが顕在化することを示唆している．

　HolmstrOm　and　Tiroleのモデルによると，流動性イベント時に償還を迎える

債券に，流動性プレミアムが発生する．一方，流動性イベントを超えて償還をす

る長期債は，金利リスクのために流動性イベント時の換金価値が安定していない

分だけ割安に評価されてしまう可能性がある．いいかえると，流動性イベントよ

りも後に発生するペイオフは，過度に割り引かれてしまう．ただし，政府が十分

に安全債券を供給すると，こうした流動性プレミアムは消失してしまう．

（流動性プレミアムの実証分析〕

　Saito，Shiratsuka，Watanabe，and　Yanagawa（2001）は，日本の年末と年度

末の決算慣行を流動性イベントと考え，国内短期金融市場のデータを用いながら，

HolmstrOm　and　Tiroleのモデルのインプリケーションを検証している．彼らの

実証結果は，決算期に償還する債券の価格に比して，決算期後に償還が到来する

債券の価格が割安になっていることを明らかにしている．

　Holmstr6m　and　Tiroleのモデルは，流動性逃避（flight　to　liquidity）を分析

していると考えることもできるであろう．すなわち，投資家は，差し迫った資金

需要に備えて，資金を短期の安全資産にシフトさせるインセンティブが高まる．

　Saitoand　Shiratsuka（2001）は，オフショア・マーケットのデータを用いな

がら，1997年秋，1998年秋の金融危機において短期債価格が長期債価格に比べて

著しく割高になったことを明らかにしている．

　同時に，彼らは，当時の日本銀行が短期債の売りオペと長期債の買いオペとい
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う両建てオペを実施したことが，流動性プレミアムによって生じた金利期間構造

の歪みを是正する効果のあったことを指摘している．こうした事例は，民間の裁

定行動が制約されている環境で，流動性の希少性を制御するという中央銀行の重

要な役割を示している．

5　金融政策の流動性効果

　先に述べたように，物価が安定している環境では，貨幣がもっとも流動性の高

い資産と位置付けられる．キャッシュは，資金決済という即時的な資金需要に対

応することができるからである．

　中央銀行から追加的に供給される貨幣によって名目短期金利が低下する影響は，

流動性効果と呼ぱれている．名目短期金利は貨幣保有に起因する機会費用に相当

するので，流動性効果は，金融政策によって流動性（貨幣）の希少性を緩和させ

る効果と解釈することができる．

　しかし，こうした流動性効果の理論的なメカニズムは，かならずしも明らかに

なっていない．翁（1993）や林（2000）が議論しているように，準備預金積み期

間において各金融機関が取引制約を受けることなく準備預金積立の平準化を円滑

に行うことができる場合には，中央銀行がオペレーションを通じて供給する準備

預金規模にかかわりなく，日々の名目短期金利は積み期間最終日の予想金利に収

赦していく．したがって，準備預金の増額が直接的に名目短期金利の低下をもた

らすことはない．

　いいかえると，流動性効果が生じる背景には，貨幣市場に何らかの摩擦的な要

因が存在していることになる．Fuerst（1992）やChristiano　and　Eichenbaum

（1992）は，家計や企業のキャッシュ・ポジションの調整にコストがかかる金融

モデルを構築し，流動性効果を理論的に導き出している3〕．

　ここで注意しなけれぱならないのは，名目金利がゼロ水準になるまで流動性効

果の余地が常にあるというわけではないことである．名目金利は基本的に期待イ

ンフレ率と実質金利というファンダメンタルな要因に依存しているので，準備預

金供給については，それ以上いくら供給しても即座には名目金利を低下させるこ
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とができない閾値が存在する．したがって，名目金利がゼロを上回る水準でも，

十分に貨幣を供給すると流動性効果は消失してしまう．

　こうした金融政策の流動性効果は，他の資産の価格形成にも影響を与える可能

性がある．たとえば，Fukuta　and　Saito（2001）は，流動性効果によって，外国

為替の実現値がカバー付き平価関係の予測値からシステマティックに乖離するこ

とを理論的に説明し，実証的に検証している．

　また，資産価格が金面的に下落し，ファンダメンタルズをも下回っていくよう

な環境においては，金融政策の流動性効果が資産価格の是正の役割を果たすこと

が期待される．

　金融危機においては，たとえ当初の資産価格の下落がファンダメンタルズの劣

化であったとしても，追加的な売却によっていっそうの価格下落がもたらされる

ことが起きる．たとえぱ，ロング・ポジションを保持する投資家が値洗いで追加

的な証拠金を調達することができずにポジションを解消し，売り注文の反対側に

立つディーラーが資金手当てできなくなる結果，資産市場が売り一辺倒になって

しまう．こうした資産価格下落の原因は，ファンダメンタルズの悪化にあるので

はなく，取引当事者が資金調達制約に直面しているところにある．金融危機が流

動性危機といわれる所以でもある．

　流動性危機において積極的な金融オペレーションがもたらす流動性効果は，ロ

ング・ポジションを保持している投資家や売買を仲介しているディーラーの資金

調達制約を緩和させることができる．この場合，中央銀行の流動性供給は，ファ

ンダメンタルズヘの回帰を織り込んだ買い注文を促がし，マーケット・メーキン

グ機能を回復することを目的としている．

　1997年と1998年に日本経済も深刻な金融危機に見舞われた．その期間に日本銀

行は，積極的な流動性供給を行い，流動性（貨幣）の希少性を十分に引き下げる

ことができたのであろうか．その意味で，当時の金融調節の効果を検証すること

は重要な実証的課題である．特に，流動性効果が消失する程度（流動性の希少性

が完全になくなるほど）にまで日本銀行が十分な流動性供給を行ったのかどうか

を検証する必要があるであろう．
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　先にも述べたように，ここでは，名目金利の絶対水準がゼロ水準に近くなって

いることではなく，追加的な準傭預金供給が流動性効果（名目金利の低下）をも

たらさないことをもって，中央銀行からの流動性供与が十分であることを実証的

に判断している．

　細野他（2000）は，コールレートの日中加重平均のデータを用いて金融危機前

に流動性効果がなく，金融危機で流動性効果が生じているという結果を報告して

いる1林（2000）は，コールレートの日中間の変化を利用して準備預金供給の内

生性を制御した上で，交換時点における流動性効果に関して，細野他（2000）と

同様の実証結果を得ている．

　林は，金融危機時に流動性効果が生じたことを担保不足などの技術的な制約に

関連付けている．こうした金融調節上の技術的制約を加味すれぱ，当時の日本銀

行が実施した流動性供給は妥当であったと結論付けている．

6　おわりに

　本稿では，資産価格が将来ペイオフに裏付けられたファンダメンタルズから乖

離する背景として，資産価格形成における流動性要因に注目してきた．そうした

目的のために，市場流動性が高く，換金価値が安定している流動性資産への需要

が，流動性プレミアムとして資産価格に反映する理論的なメカニズムを展望し，

それらのインプリケーションを実証的に検証した研究を紹介してきた．

　市場流動性の度合によって資産が分類されるのも，流動性資産への需要が生じ

るのも，流動性需要が流動性プレミアムとして資産価格に反映するのも，それら

の背景には，取引当事者達が何らかの制約（取引コスト，情報の非対称性，誘引

の欠如など）に直面しているという事情がある．

　資産価格がファンダメンタルズから大きく乖離する金融危機については，金融

政策が流動性の希少性を制御する政策的可能性に関しても検討してきた．そうし

た観点から，1997年と1998年の金融危機における日本銀行の金融調節，特に，積

極的な流動性供与と両建てオペに関して評価も行ってきた．

　比楡的な表現が許されるとすれぱ，資産取引のさまざまな段階（売買，仲介，
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現物決済，資金決済など）を歯車にたとえるならば，それらの歯車の間に砂利が

挟まった時にこそ，資産価格形成において流動性要因が重要となってくる．砂利

の大きさによっては，資産市場が金融危機や流動性危機の状態に陥ってしまうこ

ともあるであろう．こうした環境で金融政策は，歯車の問に挿す潤滑油に相当す

る役割を担うことができる．

　流動性要因を解明することは，資産価格形成のメカニズムを明らかにし，流動

性の希少性を制御する政策手段としての金融政策の役割を明確にすることに積極

的に貢献するであろう．

1〕　Saito（1999）を参照されたい．

2〕関連する文献については，膏藤（1999）を参照されたい．

3〕膏藤（1996〕や齊藤（2001）を参照されたい．
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