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研究成果の概要（和文）：まず、金融政策の予想が短期金利に与えたトランスミッション（伝播）効果を検証し
た。マイナス金利の期間には、従来とは異なり予想は12カ月物金利まで及んでいなかった。続いて、ベーシスス
ワップ取引を利用して、マイナス金利で円資金を短期で調達した海外投資家の取引が、日本国債市場に与えた影
響を検証した。マイナス金利の期間には、ベーシススワップレートと国債利回りとの関連が観測されなかった。
最後に、新型コロナウイルス感染の拡大懸念が強まった2020年3月に日銀が実施した臨時の国債買現先オペが金
融市場に与えた影響を検証した。マイナス金利とオペの流動性効果により、1カ月物の金利は低位で安定的に推
移した。

研究成果の概要（英文）：Monetary policy expectations are not fully transmitted to the yield curve 
end (12 month interest rate) under the negative interest rate policy. It paralyzes the market 
function in the short-term money market. A cheaper yen gives foreign investors strong incentives to 
buy 10- and 20-year JGBs under the quantitative and qualitative easing policy regime. A cheaper yen 
also gives foreign investors some incentives to buy 5-year JGBs under the same regime. On the other 
hand, JGB yield does not co-move with basis swap rate under the negative interest rate policy 
regime. After the BOJ introduced the negative interest rate policy, the trend observed under the 
quantitative and qualitative easing policy regime changed. When the pandemic crisis of COVID-19 
worsened, one month interest rate was stable because of the liquidity effect of the operations 
conducted by the Bank of Japan under the negative interest rate policy.   

研究分野： 金融・ファイナンス

キーワード： マイナス金利政策　非伝統的金融政策　日本銀行　短期金融市場　市場金利　市場機能

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
日銀が導入したマイナス金利政策によって、短期金融市場では従来見られなかった現象が生じた。注目されるの
は翌日物金利から12カ月物金利までのトラスミッション（伝播）機能が失なわれたことである。金融政策の操作
変数は金利（政策金利残高に▲0.1％）であった。しかし、政策の先行き不透明感が強かったため、市場参加者
は金利の先行きに対して予想が立てにくかった。このことが機能喪失の一因である。その結果、市場において翌
日物金利の予想を起点として金利が形成されなかったといえる。新型コロナウイルス危機が強まった2020年3月
には、日銀のマイナス金利と公開市場操作による流動性効果で短期金利は低位で安定的に推移した。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
マイナス金利政策はゼロ制約の壁を乗り越えたため、金融政策の影響を強く受ける金利関連

の市場では、これまで考えられなかった現象が生じた可能性が高い。本研究では日本のマイナス
金利政策下における短期金融や国債、金利スワップの市場に焦点を当て、次の 3 つの論点から
構造変化を考慮した上で、時系列モデルを用いて計量実証分析を行う。「論点 1」金融政策の予
想が短期から中長期の市場金利に与えたトランスミッション効果を検証する。「論点 2」ターム
プレミアムやリスクプレミアムを再構築して、国債市場と金利スワップ市場間の裁定や連動性
を検証する。「論点 3」ベーシススワップ取引を利用して、マイナス金利で円資金を調達した海
外投資家の取引が、日本国債市場に与えた影響を検証する。本研究では独自性の強い学術的な研
究成果を国内外に公表することに加えて、中央銀行の関係者と金利関連の市場参加者に対して、
実務的に有益なインプリケーションを発信する。 
日本ではマイナス金利政策の導入決定が 2016 年 1 月末であった。このため分析用のデータ蓄

積が十分ではないことから、先行研究の数は限定的である。代表的な先行研究である岩田・左三
川(2016)はマイナス金利政策がマクロ経済や金融市場に与えた影響を分析しているが、上記にあ
る「論点 1」から「論点 3」まで踏み込んで、市場金利を分析していない。マイナス金利政策は
非伝統的な金融政策を推し進め、ゼロ制約の壁を乗り越えた。この政策の導入は、日銀（日本銀
行)にとって「壮大な金融政策の実験」と言っても過言ではない。2016 年 7 月に 10 年物国債利
回りはマイナス 0.3％、10 年物金利スワップレートはマイナス 0.08％まで、それぞれ低下する
場面があった。このように市場金利が従来想定できなかった水準まで下落したことで、市場機能
に大きな変化が生じた可能性が高い。 
 
２．研究の目的 
(1) Wenxin (2017)などを参考にして、ベーシススワップ取引を利用してマイナス金利で短期の
円資金を調達した海外投資家の取引が、日本国債市場に与えた影響を検証する。海外投資家は米
ドル資金を日本の金融機関に貸すことで、円資金をマイナスで調達可能であった。こうした資金
が国債市場に向かったか否かを検証する。 
 
(2) 2018 年 7 月の日銀・金融政策決定会合に際しては、事前に長期金利目標の柔軟化に関する
観測報道が流された。その背景にあったのは、リバーサルレート論であり、金融機関の収益に配
慮して、日銀は長期金利を上昇させ長短金利スプレッドを拡大させるというものである 。観測
報道を背景に、国債市場では思惑が錯綜し、決定会合の当日まで長期金利は上昇傾向を辿った。
本稿では事前報道の内容を検証し、長期金利の反応を分析する。 
 
(3) Ito(2017) や Bech and Malkhozov (2016)などを参考にして、日本における非伝統的金融政
策の期間において、金融政策の予想が短期金利に及ぼした影響を分析し、本研究では期待仮説の
枠組みを中心にトランスミッション効果を検証する。 
 
(4) 新型コロナウイルス拡大懸念が強まった 2020 年 3 月に日銀が実施した臨時の国債買現先オ
ペと国債買入れオペが金融市場に与えた影響を検証する。また、外国為替市場や株式市場、CDS
市場の動向を振り返り、最後に 2020 年 3 月における日銀の金融政策運営を総括する。 
 
３．研究の方法 
(1)から(4)の分析において、実際に取引されているデータを用いて計量分析で検証した。(1)と(3)
の分析には、分析対象のデータが非定常な時系列である点を考慮に入れた分析手法を用いた。 
 
４．研究成果 
 (1)日銀が量的質的緩和政策とマイナス金利政策を実施していた時期では、6 カ月物と 12 カ月
物のベーシススワップレートはマイナスの水準にあり、海外の投資家はマイナス金利での短期
の円資金調達が可能であった。日銀が量的質的緩和政策を行っていた時期には、10 年物と 20 年
物の国債利回りは 6 カ月物と 12 月物のベーシススワップレートと一対一の関係にあった。ま
た、5 年物の国債利回りは 6 カ月物と 12 カ物のベーシススワップレートと共変動を示した。マ
イナスベースでの調達幅が拡大するとともに、国債利回りは低下していたことになる。しかし、
日銀がマイナス金利政策を導入してからは、ベーシススワップレートと国債利回りの共変動は
観測されなかった。マイナス金利政策が金利市場に何らかの構造変化をもたらしたと推測され
る。成果は Ito(2019a)として刊行された。Figure1 は Ito(2019a)からの引用である。 



 
 
(2)2018 年 7 月 30 日・31 日の金融政策決定会合に際して、事前に長期金利目標の柔軟化に関す
る観測報道が流された。これを背景に国債市場では長期金利の誘導目標が引き上げられるとの
思惑が強まり、決定会合の当日まで長期金利は上昇傾向を辿った。31 日付けの日銀の公表文に
長期金利の誘導目標水準をゼロ％に据え置く旨が記載されていたため、決定会合の結果が発表
された 13 時 2 分以降、買いが優勢となり、国債 10 年物利回りは 0.05％まで下落する場面があ
った。先物市場でも現物市場と同様な動きを示し、結果発表の直後から買い戻しが優勢となり、
国債 10 年物先物は 150 円 80 銭まで上昇する場面があった。国債 10 年物利回りは 0.06％でこ
の日の取引を終えた。黒田総裁がこの日の 15 時 30 分から開催された記者会見で、国債 10 年物
利回りはマイナス 0.2％から 0.2％の間に収まるよう金融調節を行う方針を示した。このため翌
1 日には売りが優勢となり、国債 10 年物終値利回りは 0.12％まで上昇した。成果は伊藤（2019）
として刊行された。図 2 と図 3 は伊藤（2019）からの引用である。 
 

 
 
 
 
 



 
 
(3)日本における非伝統的金融政策の期間における金融政策の予想が短期金利に与えた影響を検
証した。非伝統的金融政策の期間を包括的緩和政策、量的質的緩和政策、マイナス金利政策に分
割して検証した。金融政策の予想には 1 カ月物 OIS（Overnight Indexed Swap）レートを用い、
インターバンク金利には 3 カ月物、6 カ月物、9 カ月物、12 カ月を用いた。包括的緩和政策の期
間には、コモントレンドの数が 1 つであり、金融政策の予想が 12 カ月物まで伝達していた。一
方、量的質的緩和やマイナス金利の期間には、金融政策の予想は 12 カ月物まで及んでいなかっ
た。コモントレンドの数を比較すると、量的質的緩和の期間には 2 つ、マイナス金利の時期には
3 つであった。 伝統的な金融政策の期間においては、日本だけでなく海外の先行研究でも、金
融政策の予想は 12 カ月物の金利まで伝達するとの結論を得ている。包括的緩和政策は、非伝統
的と言ってもその程度は小さく金利を目標としていたため、伝統的な金融政策と同様に 12 カ月
物の金利まで影響があった。一方、量的質的緩和の期間では、日銀は目標を量から金利に変えた
ため、通常のトランスミッション機能が働かなかった。また、マイナス金利の時期には、目標は
金利であったが政策の先行き不透明感が強かったため、金利のトランスミッション機能が失わ
れた。成果は Ito(2019b)として刊行された。Figure1 は Ito(2019b)からの引用である。 
 

 
 
(4)新型コロナウイルス感染の拡大懸念が強まった 2020 年 3 月に日銀が実施した臨時の国債買
現先オペと国債買入れオペが金融市場に与えた影響を検証した。日銀は臨時の国債買現先オペ
を 2020 年 3 月 2 日、3 日と 2 日連続で通知したが、金融機関の応札意欲は弱かった。1 週間物
と 1 カ月物の日本円 TIBOR(Tokyo InterBank Offered Rate)がそれぞれ強含むことなく安定的



に推移したことも、調達意欲の弱さを裏付ける。予定を変更して 3 月 16 日に 1 日で開催された
金融政策決定会合で、一層潤沢な資金供給や企業金融支援のための措置などを中心とする金融
緩和の強化を決定した。日銀の流動性供給策や市場安定化策に加えて海外中央銀行の緩和政策
などを背景に、国債や外国為替、株式、CDS(Credit Default Swap)などの市場は大きな混乱は
なく、概ね安定化の方向に向かった。成果は伊藤(2021)として刊行された。図表 4 は伊藤（2021）
からの引用である。 
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