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研究成果の概要（和文）：包括緩和政策において、政策導入直後から日銀幹部が積極的に市場との対話を行い、導入3
カ月後においては、社債スプレッドの低下や株価上昇という形で効果が見られた。量的・質的緩和政策においては、導
入3カ月後に緩和効果が認められたのが、短期金利と株価、ドル円為替レートであった。一方、中長期ゾーンのイール
ドカーブ低下効果は認められず、中長期金利は上昇した。この点は市場との対話の限界を示した。東日本大震災後にお
ける日銀の市場との対話や流動性供給、金融緩和策の強化などが、短期金融市場と国債市場に与えた影響を検証し、こ
うした一連の政策対応が功を奏して、金融市場は混乱なく安定的に推移したことが分かった。

研究成果の概要（英文）：This research focused on the communication with markets by the Bank of Japan 
(BOJ), monetary policy operation and the reaction of the financial markets. The BOJ actively communicated 
with financial markets after the introduction of comprehensive easing policy in 2010. This caused the 
tightening of corporate bond spreads and the increase of stock price after three months of the policy 
inroduction. Three months after the introduction of quantitative and qualitative easing policy in 2013, 
short term interest rates decreased. Stock price increased and Japanese yen depreciated, but long term 
interest rates increased. This showed us the limit of communication with financial markets by the BOJ. 
After Great East Japan Earthquake in March 11, 2011, the BOJ strengthened the communication with 
financial markets, easing policy and liquidity supply, thus resulting in the stability of the markets 
without troubles.

研究分野：金融・ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 米連邦準備制度理事会（FRB）元副議長の
Blinder氏は、最近 10年間の中央銀行制度の
3 つの変化（市場との対話、透明性、委員会
制）を「静かな革命」として捉える。本研究
では日銀の市場との対話と金融政策運営、金
融市場の反応に関して、実証分析を行う。 
具体的には(1)コミュニケーション戦略、(2)
情報発信と金融市場の反応、(3)金融政策に関
する予想と金利の期間構造、(4)金融危機と市
場との対話・金融市場、(5)金融政策決定会合
の議事公表、の 5つの視点を対象とする。金
融政策の透明性を担保し、政策を効果的に遂
行するための手段として、日銀による市場と
の対話の注目度が学界および市場関係者の
間で増している。また、状況に応じて海外に
おける中央銀行の市場との対話と金融市場
の反応も検証していく。 
 
２．研究の目的 
(1) リーマンショック後の2008年10月と12
月における、金融市場で形成された金融政策
に関する予想が、中長期金利に与えた影響を
検証する。 
 
(2) 東日本大震災後における日銀の市場との
対話や流動性供給策、金融緩和策の強化が短
期金融市場と国債市場に与えた影響を検証
する。 
 
(3) 2010年 10月 5日に日銀が打ち出した包
括緩和政策と市場との対話について、約 3カ
月という短期における効果を検証する。 
 
(4) 日銀が 2013 年 4 月 4 日に導入を決定し
た量的・質的緩和政策が、金融市場に与えた
短期的な効果と市場との対話を検証する。 
 
(5) 包括緩和政策と量的・質的緩和政策が、
金融市場に与えた短期的な影響（1 カ月後、
12カ月後）を検証して比較する。 
 
(6) オーストラリアにおいて市場の金融政策
に関する予想が変化した時に、中長期金利が
どのように推移したのかを検証する。 
 
(7) 株価と金利が日本の不動産投資信託
（REIT）市場に与える影響を検証する。全
体の標本期間は 2003年 3月 31日から 2013
年 1月 10日である。分析のために東証 REIT
指数が 2007 年 5 月 31 日に最高値である
2,612.98ポイントを付けた時点で標本を 2分
割する。 
 
３．研究の方法 
上記(1)から(7)のすべての分析において、デ
ータ（金融市場、市場との対話など）を用い
て、計量手法を利用して検証を行う。 
 
 

４．研究成果 
(1) リーマンショック後の2008年10月と12
月における、金融市場で形成された金融政策
に関する予想が、中長期金利に与えた影響を
検証した。10 月において OIS (Overnight 
Indexed Swap)金利は 31 日の金融政策決定
会合直前の 29日と 30日の両日において大幅
に低下し、中長期金利が利下げ予想に合わせ
て低下した。このため金融政策変更の予想は
2年物や 5年物の金利には有意に及んだが、
10年物金利への影響は有意ではなかった。一
方、12月においては利下げ予想が緩やかに上
昇したことで、中長期金利は金融政策の変更
予想を徐々に織り込んでいった。 
 
(2) 2011年3月の東日本大震災後における日
銀の市場との対話や流動性供給策、金融緩和
策の強化が短期金融市場と国債市場に与え
た影響を検証した。日銀による積極的な情報
発信や流動性供給、金融緩和策の強化などに
より、短期金融市場と日本国債市場は混乱な
く安定的に推移した。また、こうした短期金
融市場の混乱なき推移が、現金の円滑な供給
から日銀ネットなどの決済システムの運行
にとって、必要不可欠であったことは言うま
でもない。 
 
(3) 2010年 10月 5日に日銀が打ち出した包
括緩和政策について、約 3カ月という短期に
おける効果を検証した。1 年物までの金利は
包括緩和の実施約 3カ月後には低下しており、
短期金利の引き下げ効果はあった。時間軸を
通じた長期金利の安定に関しては、基金によ
る長期国債買入があったにもかかわらず、包
括緩和導入直前と比較すると上昇した。この
ため、長期金利の低位安定効果はなかったと
いえる。資産買入の呼び水効果については、
社債スプレッドが低下し、株価と REITの両
方で価格が上昇したため、効果があったと考
えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



(4）日銀が 2013年 4月 4日に導入を決定し
た量的・質的緩和政策が、金融市場に与えた
短期的な効果を検証した。3 カ月後、6 カ月
後において緩和効果が認められたのが、短期
金利と株価、ドル円レートであった。一方、
REIT に対する効果は認められなかった。ま
た、中長期ゾーンのイールドカーブ低下効果
も認められず、中長期金利は上昇した。日銀
は量的・質的緩和の導入に伴って、新発国債
発行額の約 7割に相当する国債の購入を決め
た。しかし、国債市場の需給が引き締まるこ
とで、国債の価格は上昇（利回りは低下）す
るとの見通しは外れた。 
 
(5) 包括緩和政策と量的・質的緩和政策が、
金融市場に与えた短期的な影響（1 カ月後、
12カ月後）を検証して比較した。対象とした
市場は、短期金利、国債、金利スワップ、株、
REIT、外国為替である。2つの政策で効果が
著しく異なったのは、東証株価指数とドル円
為替レートであった。包括緩和政策では 1カ
月後、12カ月後においてプラスの影響はなか
ったが、量的・質的緩和政策においては、東
証株価指数とドル円為替レートがプラスの
効果を示した。一方、共通しているのは、1
年物までの短期金利の低下効力が、12カ月後
においても持続していた点である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
(6) オーストラリアにおいて市場の金融政策
に関する予想が変化した時に、中長期金利が
どのように推移したのかを検証した。金融政
策の予想と 2年物、3年物、5年物、10年物
の国債は 1対 1の関係にはないが、中長期的
にはかい離せずに推移していることがわか
った。このことからオーストラリアの中央銀
行であるオーストラリア準備銀行（RBA）は、

金融政策の先行き予想を変化させることに
よって、10年物までの国債の利回りに部分的
な影響を与えることが可能であるといえる。 
 
(7) 株価と金利が、日本の REIT 市場に与え
た影響を検証した。標本の前半を 2003 年 3
月 31日から 2007年 5月 31日とし、後半を
2007年 6月 1日から 2013年 1月 10日とす
る。前半を標本Aとし、後半を標本Bとする。
株価の上昇がREIT市場に正の影響を与える
との結果は、富効果が成立し、株価上昇が
REIT 市場の上昇につながることを示す。標
本 Aと標本 Bを比較すると、正の影響は標本
Bの方が大きかった。金利の上昇が REIT市
場に負の影響を与えるとの結果は、金利の上
昇がREIT市場の下落につながることを示す。
標本 Aと標本 Bを比較すると、負の影響は標
本 Bの方が大きかった。 
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