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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本銀行による国債買入れ政策が市場流動性に与える影響を分析した。
先行研究からは中央銀行の市場参加者に対する情報開示や市場の情報環境によって、流動性に与える影響が異な
ることが理論的に示されている。異次元緩和の開始後に債券価格が乱高下したことに対して、日本銀行は1日の
買入れ回数を増やす一方で1回当たりの買入れ額を減らし、1日の買入れ額の平準化を行った。また、月次の買入
れスケジュールをこまめに公表するようになった。情報開示の改善はタイミングや額に関する投資家の買入れ予
想を容易にし、買入れ時の不確実性を減少させ、流動性を改善させていたことを実証的に示した。

研究成果の概要（英文）：The “Quantitative and Qualitative Monetary Easing” enacted immediately 
after the inauguration of Bank of Japan Governor Kuroda brought violent fluctuations in the prices 
of government bonds and deteriorated market liquidity. Does a central bank's government bond 
purchasing policy generally reduce market liquidity? Do conditions exist that can prevent such a 
decrease? This study analyzes how the Bank of Japan's purchasing policy changes influenced market 
liquidity. The results reveal that three specific policy changes contributed significantly to 
improving market liquidity: (i) increased purchasing frequency; (ii) a decrease in the purchase 
amount per auction; and (iii) reduced variability in the purchase amounts. These policy changes 
facilitated investors' purchase schedule expectations and helped reduce market uncertainty. The 
evidence supports the theory that the effect of government bond purchasing policy on market 
liquidity depends on the market's informational environment.

研究分野： ファイナンス
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  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
世界金融危機以降、非伝統的金融政策を採用する国が増えた。日本では日本銀行の量的質的金融緩和が開始され
て以来、国債の買入れ額が大幅に増加し、国債市場における流動性の低下が懸念されている。非伝統的金融政策
による資産価格や実体経済への影響については数多くの研究があるが、国債市場の流動性など市場の質への影響
に関する研究はあまり多くない。たとえば、公開市場操作が市場の流動性を改善させるのか、悪化されるのかに
ついては、研究蓄積のある米国でも意見が分かれている。日本のデータを用いた研究はほとんどないなか、本研
究では日本銀行の国債買入れ政策が市場流動性や国債価格の情報効率性に与える影響を分析した。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
世界金融危機以降、先進諸国の中で非伝統的金融政策を採用する国が増えた。日本では日本銀
行の量的質的金融緩和(QQE)が開始されて以来、国債の買入れ額が大幅に増加し、国債市場に
おける流動性の低下が懸念されている。非伝統的金融政策による資産価格や実体経済への影響
については数多くの研究があるが、国債市場の流動性など市場の質への影響に関する研究はあ
まり多くない。たとえば、公開市場操作が市場の流動性を改善させるのか、悪化されるのかに
ついては、研究蓄積のある米国でも意見が分かれている。一方、日本のデータを用いた研究は
ほとんどなく、量的質的金融緩和によって国債市場の流動性が低下しているのか、低下してい
るならばそれを防ぐ方法はあるのかといった研究課題が重要になっている。 
 
通常、社債スプレッドは、財務内容が良好で信用力の高い企業ほど小さくなる。ところが、2016
年 1月のマイナス金利政策導入以降、国債の利回りがマイナスになる中で、社債市場では社債
金利をプラスに保つことを優先した結果、国債を基準金利とした「スプレッド・プライシング」
の評価軸が機能不全に陥り、利回りの絶対値で条件決定する「絶対値プライシング」が一般化
するようになった。そのため基準金利がマイナス圏で推移する短期ゾーンを中心に、高格付け
ほど社債スプレッドが拡大するという価格形成の歪みが生じている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では、量的質的金融緩和時の国債買入れ政策が市場流動性、国債価格の情報効率性に与
える影響を分析する。さらに、日本銀行による国債・社債の買入れが社債スプレッド（社債と
国債の利回り格差）に与える影響の分析を行う。 
 
３．研究の方法 
 
先行研究からは中央銀行の市場参加者に対する情報開示や市場の情報環境によって、国債買入
れ政策が市場流動性に与える影響が異なることが理論的に示されている。異次元緩和の開始後
に債券価格が乱高下したことに対して、日本銀行は国債買入れの回数を増加させ、1 回当たり
の買入れ額を減少させるなど買入れ手法を変化させた他、買入れに関する月次予定表の公開も
頻繁に行うようになった。このような買入れ戦略の変化が市場の流動性や価格の情報効率性に
対してどのような影響を与えたのかについても分析し、マイクロストラクチャー理論の妥当性
を検証する。 
 
研究 2 では、量的質的金融緩和を開始した当初の国債市場の流動性に着目した Iwatsubo and 
Taishi(2016)とは異なり、それ以前の白川前日銀総裁時代から遡って、マイナス金利導入まで
の時期を対象に、日本銀行の国債買入れが市場流動性や価格の情報効率性にどのような影響を
与えるのか、それが金融政策の移り変わりによってどのような影響を受けるのかを実証的に分
析する。 
 
研究 3 では、社債スプレッドの「水準」、「傾き」、「曲率」から説明される期間構造を分析対象
とし、日本銀行による国債および社債の買い入れがそれらのファクターに与える影響、および
格付けの異なる社債ポートフォリオのレベルファクターの違いに与える影響を異なる金融政策
の時期に分割して分析する。 
 
 
４．研究成果 
 
研究 1：Iwatsubo and Taishi(2016)は黒田総裁就任直後の国債市場の流動性悪化を受けて、日
本銀行が行った国債買入れ方針の変更が流動性を大きく改善していることを示した。日本銀行
は 1 日の買入れ回数を増やす一方で 1 回当たりの買入れ額を減らし、1 日の買入れ額の平準化
を行った。また、月次の買入れスケジュールをこまめに公表するようになった。このような変
更がタイミングや額に関する投資家の買入れ予想を容易にし、買入れ時の不確実性を減少させ、
流動性を改善させていたことを示した。 
 
研究 2：白川前日銀総裁時代から遡って、マイナス金利導入までの時期を対象に、日本銀行の
量的緩和政策の手段として行われている国債買入れが国債現物市場および国債先物市場の流動
性と効率性にどのような影響を与えているのか、政策の移り変わりに配慮しながら、推計を行
った。分析の結果、量的質的金融緩和を開始した 2期に流動性の悪化が見られた。また、価格
の情報効率性については、2 期および、買入れ額の増額を行った 3 期において効率性の悪化が
見られた。 
 
研究 3： (1)JGB 買入れは JGB イールドの水準ファクターや傾きプファクターに対して有意な押



し下げ効果が見られる一方で、社債スプレッドに対して押し上げ効果が見られる。(2)社債買入
れについては、最も効果があった包括緩和期から徐々に効果が低下し、マイナス金利期や YCC
期では有意な効果が見られなくなっている。(3)国債・社債買入れは、おおむね国債と社債のイ
ールドカーブのフラット化に寄与しているが、社債のタームプレミアムに与える効果は国債買
入れに比べて、社債買入れの効果は小さい。(4)国債・社債の買入れはともに、信用リスク・プ
レミアムを軽減するのに寄与しているが、信用リスク・プレミアムの低下は主に、国債買入れ
によって生じている。 
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