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要旨 

 

中央銀行による国債買入は、非伝統的な金融緩和政策の実施手段の 1 つである。日米英

の中央銀行の国債保有残高は、2013 年 12 月までに、日本銀行では 96.7 兆円、米国連邦準

備理事会（FRB）では 1.7 兆ドル、イングランド銀行（BOE）では 3,750 億ポンド増加して

いる 5。 

中央銀行による国債買入の効果については、既に様々な分析が行われているが、金融市

場に与えた影響を国際的に比較した分析は少ない。また、中央銀行が買入れた国債の残存

期間に着目した分析は皆無である。そこで本稿では、日本・米国・英国の残存期間別の国

債買入額を用いて、3 カ国において、中央銀行による国債の買入が、金融市場に与えた影

響を分析した。 

その結果、3 カ国とも共通して株価に対しては、中央銀行による残存期間 3 年超の国債

の買入が有意に正の効果を持つとの結果が得られた。他方、国債利回りと為替レートに対

しては、有意に影響が推定されるものもあるが、共通した結果は得られない。 

株価に対する正の効果は、ポートフォリオ・リバランス効果や、期待インフレ率が高ま

ったことによる株価上昇を捉えている可能性が考えられる。 

 

JEL classification：E52, E58 

キーワード：非伝統的金融政策、国債買入政策、ポートフォリオ・リバランス効果 
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１．はじめに 

日本銀行は、政策金利をほぼゼロにまで引き下げた後、2001 年 3 月以降、量的緩和政策

（2001 年 3 月-2006 年 3 月）など、政策金利の引き下げ以外の手段によって金融緩和を行

う、いわゆる非伝統的な金融緩和政策を実施してきている。また、グローバル金融危機以

降、日本以外の主要国の中央銀行もゼロ金利制約に直面し、非伝統的な金融緩和政策を採

用してきている。中央銀行による国債買入は、非伝統的な金融緩和政策の実施手段の 1 つ

である。日米英の中央銀行の国債保有残高は、2013 年 12 月までに、日本銀行では 96.7 兆

円、米国連邦準備理事会（FRB）では 1.7 兆ドル、イングランド銀行（BOE）では 3,750

億ポンド増加している 6。 

中央銀行による国債買入の効果については、既に様々な分析が行われているが、金融市

場に与えた影響を国際的に比較した分析は少ない。また、中央銀行が買入れた国債の残存

期間に着目した分析は皆無である。そこで本稿では、中澤・矢野(2014)で提示された日本・

米国・英国の残存期間別の国債買入額を用いて、中央銀行による国債買入が、金融市場に

与えた影響を分析する。 

具体的には、まず第 2 節において、日米英の中央銀行による国債買入政策の実施状況と

金融市場に与えた影響についての先行研究を確認する。第 3 節では、日米英の国債買入政

策に関して、月次ベースでの買入規模に注目し、それが国債利回り・株価・為替レートに

与えた影響についての実証分析を行う。最後に、第 4 節において本稿の結論をまとめる。 

 

２．中央銀行の国債買入政策と先行研究 

２．１ 日米英の中央銀行の国債買入政策 

 グローバル金融危機以降、政策金利をゼロ近くまで引き下げた日米英の中央銀行は、現

在、国債等の資産買入政策を、将来の金融政策の方向性を示し市場参加者の期待に働きか

けるフォワード・ガイダンスとともに、非伝統的な金融緩和政策の主な実施手段 7として

採用している。もっとも、各国の国債買入政策の実施過程や時期、買入実績は様々である。 

日本銀行は、1999 年 2 月から 2000 年 8 月までゼロ金利政策を実施した後、2001 年 3 月

から政策目標を政策金利（無担保コールレート）から日本銀行の当座預金残高に変更し、

長期国債の買入額を増額する量的緩和政策を実施した 8。また、2010 年 10 月から 2013 年

3 月に実施した包括的な金融緩和政策では、長めの市場金利の低下と各種リスク・プレミ

                                                        
6 脚注 5 を参照。 
7 金融政策の実施手段には、政策金利の変更以外にも様々なものがある。例えば、日本銀行企画局(2009)
は、グローバル金融危機後の各国中央銀行の対応策について、政策金利の引き下げに加えて、①政策

の先行きに関する表明、②流動性供給拡充策、③中央銀行のバランスシートの拡大、④準備預金の拡

大、⑤買入対象資産の拡大、⑥個別金融機関等に対する流動性支援を挙げており、政策金利の変更以

外にも多数の政策手段が実際に使われている。 
8 2001 年 3 月の発表では、日本銀行当座預金を円滑に供給するうえで必要と判断される場合には長期国

債の買入を増額するとした一方、銀行券発行残高を日本銀行の長期国債の保有残高の上限とする銀行

券ルールを示した。また、その後、2001年8月と2002年2月に長期国債買入の増額を発表した時には、

「円滑な資金供給に資するため」「資金供給を円滑に行うため」としてきた。 



- 3 - 
 

アムの縮小を促すとして資産買入等の基金を設立し、国債を同基金の買入対象としてきた。

さらに、2013 年 4 月からの量的・質的金融緩和では、イールドカーブ全体の金利低下を促

す観点から、長期国債の保有残高が年間約 50 兆円に相当するペースで増加するよう買入を

行い、かつ買入の平均残存期間を現状の 3 年弱から 7 年程度に延長するとしている 9。 

FRB は、グローバル金融危機への対策として様々な信用緩和策を打ち出す中で、住宅市

場を下支えし、金融市場の状況改善を図るために、2008 年 11 月に 1,000 億ドルの政府支援

企業（GSE）債と 5,000 億ドルの住宅ローン担保証券（MBS）の買入を発表した。さらに

2009 年 3 月には、GSE 債と MBS の買入の増額とともに、3,000 億ドルの国債買入を発表し

た。これらの一連の買入政策が実施された 2008 年 11 月から 2010 年 6 月が、いわゆる FRB

による量的緩和政策の第 1 弾（QE1）と呼ばれる期間である。 

また、FRBは、量的緩和政策の第 2 弾（QE2）として 2010 年 11 月に新たに 6,000 億ドル

の国債買入を発表した。2011 年 9 月には、保有する国債の年限を長期化させるために、残

存期間 6～30 年の国債を 4,000 億ドル買入れる一方、残存期間 3 年以下の同額の国債を売

却するツイストオペの実施を発表した。さらに、2012 年 12 月には、量的緩和政策の第 3

弾（QE3）として、月間 450 億ドルのペースで国債を買入れることを発表した 10。 

BOE は、2009 年 3 月に 750 億ポンドの資産買入を行う資産買入ファシリティ（Asset 

Purchase Facility）の設立を発表し、その金額の大半を国債の買入に充ててきた。資産買入

ファシリティの規模は段階的に拡大され、2009 年 11 月には 2,000 億ポンドとすることとな

り、その後は同水準が維持されていたが、2011 年 10 月より再び拡大された。その結果、

2012 年 7 月には 3,750 億ポンドとすることとなり、その後は 2014 年 6 月においても同水準

が維持されている。 

実際の各国の中央銀行の国債買入額（フローベース）を、中澤・矢野(2014)の計算デー

タを使って残存期間 3年以下と残存期間 3年超に分けて見てみると、図表 1のようになる。

日本銀行の国債買入は、2010 年頃までは残存期間 3 年以下と残存期間 3 年超の買入額のい

ずれにおいても、多くとも月間 1 兆円程度で推移していた。その後は、2010 年終盤あたり

から残存期間 3 年以下の買入額が増加した一方、量的・質的金融緩和が発表された 2013

年 4 月以降は、逆に残存期間 3 年超の買入額が大幅に増加している。 

FRB の国債買入は、QE1 と QE2 の実施時期に残存期間 3 年超の国債を中心に増加して

は減少することを繰り返していた。他方、ツイストオペと QE3 の実施期間では、残存期間

3 年超の国債に対して、毎月 310 億ドルから 650 億ドルの間の買入が安定的に行われてい

る。なお、ツイストオペの実施期間では、FRB は残存期間 3 年以下の国債を売却しており、

図表 1 でも同国債の数値がマイナスとなっていることが確認できる。 

                                                        
9 なお、資産買入等の基金は廃止され、銀行券ルールは一時停止された。 
10 当初の QE3 は、2012 年 9 月に発表された月間 400 億ドルのペースでの MBS の買入であったが、2012
年 12 月の発表において、月間 450 億ドルのペースでの国債の買入が追加された。なお、QE3 は 2013 年

12 月より買入額が段階的に縮小されており、2014 年 4 月には MBS と国債の買入額を、それぞれ月間

200 億ドルと 250 億ドルのペースとすることが発表されている。 
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BOE の国債買入は、資産買入ファシリティを設立した 2009 年と、同ファシリティの規

模を再び拡大し始めた 2011 年 10 月から 2012 年 10 月の間で買入のほとんどが行われてい

る。なお、BOE の国債買入については、資産買入ファシリティが買入れた国債のすべてが

残存期間 3 年超であるため、図表 1 では残存期間別に買入額を分けていない。 

 
図表 1 日米英の中央銀行の国債買入額 
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（注）1.月次のフローベースの数値。 
2.日本銀行は 2001 年 5 月-2013 年 12 月、FRB は 2008 年 9 月-2013 年 12 月、BOE は 2009 年 3 月

-2013 年 12 月の数値。 

 

２．２ 国債買入政策の影響についての先行研究 

 中央銀行の国債買入政策の効果について、IMF(2013)は、①中央銀行の金融緩和へのコミ

ットメントの信憑性を高めるシグナリング効果、②買入対象の国債の供給量を低下させる

ことで国債価格を引き上げる希少（scarcity）効果 11、③長期国債の買入によって投資家の

ポートフォリオにおける金利リスクが低下し投資家のリスク許与度が増加することで、買

入対象を含む国債全体のタームプレミアムを低下させるデュレーション効果、という 3 つ

                                                        
11 ローカル・サプライ効果とも呼ばれる。 
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の経路を通じて、長期金利を低下させる効果がある可能性を指摘している。また、Gagnon  

et al. (2011)は、ポートフォリオ・リバランス効果として、国債、社債や株式といった資産

価格に波及する可能性を指摘している。他方、Joyce et al. (2011)は、ポートフォリオ・リバ

ランス効果とともに、国債買入による金利低下効果が、将来の配当の割引現在価値を高め

ることによって株価を上昇させ、自国通貨を減価させる可能性を指摘している。 

以下では、日米英の中央銀行による国債買入政策が、実際に国債利回り・株価・為替レ

ートに与えた影響について分析している先行研究を確認する。 

 第一に、国債買入政策が国債利回りに与えた影響については、IMF(2013)のAppendix Table 

2 や Ehlers(2012)の Annex A のとおり、既に多くの先行研究において、長期金利を低下させ

る効果があったとの結果が示されている。D’Amico and King(2013)は、FRB の QE1 の一部

の期間（2009 年 3 月-2009 年 10 月を対象）について、米国債の個別銘柄の買入を説明変数

に含む回帰分析を行い、FRB の国債買入が米国債利回りを平均 0.3％ポイント低下させた

ことを示している。また、買入当日に、買入銘柄とその類似銘柄の利回りを 0.03％ポイン

トから 0.04％ポイント低下させたことを示している。Meaning and Zhu (2011)は、D’Amico 

and King(2013)の分析を、FRB の QE2（2010 年 11 月-2011 年 6 月を対象）と BOE の国債買

入政策（2009 年 3 月-2010 年 1 月を対象）について行い、それぞれ平均で米国債利回りを

0.21％ポイントと、英国債利回りを 0.27％ポイント低下させたことを示している。Daines et 

al. (2012)は、BOE の国債買入政策について、個別銘柄の買入を説明変数に含む回帰分析を

2009 年 3 月-2009 年 7 月と 2009 年 8 月-2010 年 1 月の 2 期間に分けて行い、前者のほうが

英国債利回りを大きく低下させる効果があったとの結果を示している。他方、Fratzscher et 

al. (2013)は、FRB の国債保有残高の変化を説明変数に含む回帰分析を、2007 年 1 月-2010

年 12 月を対象とする期間において行い、FRB の国債買入を含む政策の発表は 10 年物の米

国債利回りを低下させた一方、実際に FRB が国債保有残高を増加させた際には 10 年物の

米国債利回りをわずかに上昇させたという結果を示している。 

 中央銀行の国債買入によって、中央銀行以外の主体の国債保有率と平均保有残存期間が

低下することの影響に注目した分析もある。D’Amico et al.(2012)は、FRB 以外の主体によ

る米国債の保有率を説明変数に含む回帰分析を行っている。そして、FRB 以外の主体によ

る保有率の増加が、米国債利回りとタームプレミアムを上昇させるとの結果を示している。

他方、Chadha et al. (2013)は、FRB 以外の主体によって保有される米国債の平均残存期間を

説明変数とする回帰分析を行っている。そして、FRB 以外の主体が保有する国債の平均残

存期間の増加が、米国債の 5 年先 10 年物フォワード・レートと 10 年物タームプレミアム

を増加させたとの結果を示している。また、その結果を用いて、2008 年 11 月から 2012 年

末までの FRB の国債買入は、FRB 以外の主体が保有する米国債の平均残存期間が低下す

ることを通じて、5 年先 10 年物フォワード・レートと 10 年物タームプレミアムを、それ

ぞれ約0.81～1％ポイントと約0.67～0.89％ポイント低下させる効果があったと推定してい

る。このほか、藤川(2013)は、Chadha et al.(2013)の分析を日本に応用し、民間部門が保有
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する国債の平均残存期間が 1 ヶ月長くなると 5 年先 10 年物フォワード・レートが 0.015～

0.03％ポイント程度上昇したとしており、民間保有国債の平均残存期間の低下が、金利低

下につながる可能性を示している。 

 第二に、国債買入政策が株価に与えた影響については、Fratzscher et al. (2013)は、FRB の

国債保有残高の変化を説明変数に含む回帰分析を 2007 年 1 月-2010 年 12 月を対象とする

期間において行い、FRB の国債保有残高の増加が S&P500 を上昇させたという結果を示し

ている。また、植田(2012)は、日本銀行の政策変更の公表日とその翌日を 1 とする政策変

更ダミーを説明変数に含む回帰分析を 1999 年 3 月-2011 年 3 月を対象とする期間において

行っている。そして、長期国債の買入額を増額する政策発表のうち 2 回について、TOPIX

に対して有意に正の影響があったとの結果を示している。他方、Joyce et al. (2011)は、BOE

の資産買入に関する発表が株価（FT-All-share Index）に与えた影響を正確に示すのは難し

いとの見解を示している。 

 第三に、国債買入政策が為替レートに与えた影響については、Neeley(2013)は、イベント・

スタディを使い、FRBのQE1 において国債買入を含む政策発表日に、ドルが幅広い通貨 12に

対して減価したことを示している。また、Fratzscher et al. (2013)は、FRBの国債保有残高の

変化を説明変数に含む回帰分析を 2007 年 1 月-2010 年 12 月を対象期間として行い、FRB

の国債保有残高の増加がドルの実効為替レートを減価させたとの結果を示している。他方、

Joyce et al. (2011)は、BOEの資産買入ファシリティの発表によって生じた金利低下効果（3

年物OISレート）を使ってカバーなし金利平価説に基づく計算をすると、ポンドの実効為

替レートの減価は 0.5％にとどまるだろうとの見解を示している。植田(2012)は、前述の日

本銀行の政策変更ダミーを説明変数に含む回帰分析によって、国債買入の政策発表が、円

の対ドルレートに与える影響は有意に推定されないとの結果を示している 13。 

 

２．３ 本稿の特徴 

本稿の特徴は、日米英の中央銀行による国債買入が幅広いアセットクラスに対して与え

た影響について、残存期間別の国債買入を説明変数とする回帰分析を用いて分析している

点である。 

前節のように中央銀行の国債買入政策が金融市場に与えた影響については、既に様々な

分析が行われている。先行研究の分析手法は、大まかに分けると、①買入政策（非伝統的

金融緩和策）の発表日に注目したイベント・スタディと、②実際の買入額等の数値を使っ

た回帰分析の 2 種類である。 

イベント・スタディは、国債買入政策の発表の際に生じた反応に注目し、発表当日から

                                                        
12 オーストラリアドル、カナダドル、ユーロ、円、ポンド。 
13 正確には、2008 年 12 月 19 日の政策変更の発表時には、円は対ドルで減価していることが有意に推定

されている。ただし、同政策発表では、長期国債の買入額の増額とともに、無担保コールレート（オ

ーバーナイト物）の誘導目標を 0.2%引き下げ、0.1%前後で推移するよう促すことが発表されているた

め、国債買入の発表だけの影響を評価できない。 
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数日後程度までに生じた影響を分析対象とするものである。既に多くの先行研究があり、

Rogers et al. (2014)や Hosono and Isobe(2014)のように、金利・株式・為替市場の反応につい

て日米英ユーロ圏の国際比較を行っているものもある。 

他方、国債買入額等の数値を使った回帰分析は、国債買入政策の発表ではなく、国債買

入額等のオペレーションに対する反応を分析するものである。説明変数とする国債買入額

等の表現方法や集計期間次第で、様々な分析があり得る。国債買入政策が幅広いアセット

クラスに与えた影響について、国債買入額等を用いた回帰分析によって、国際比較を行っ

た先行研究は少ない。さらに、それを残存期間別の国債買入額を用いて行った先行研究は

皆無である。 

そこで本稿は、中澤・矢野(2014)が提示した残存期間別の国債買入額を用いた回帰分析

を行い、日米英の残存期間別の国債買入が、国債利回り・株価・為替レートに対して与え

た影響について分析する。 

 

３．国債買入政策が金融市場に与える影響についての実証分析 

３．１ 実証分析の手法 

本稿では、月次データを使い、日本銀行、FRB、BOE による T-bill を除く国債の買入が、

当月の金融市場に与えた影響を分析する。具体的には、次式のように、国債利回り・株価・

為替レートの月中平均の変化を被説明変数（図表 2）、国債の買入規模を説明変数として回

帰分析を行う。 

 

国債利回り・株価・為替レートの変化 ＝ 

 α ＋ β×国債の買入規模 + γ×その他の説明変数    

 

国債の買入規模は、国債買入額を国債残高で割ることで計算する。買入額ではなく買入

規模を説明変数とするのは、国債買入が実際に金融市場に影響を及ぼすかは、国債市場の

規模に対する買入額の大きさに依存すると考えられるからである。国債買入規模の計算に

おいて、分子とする国債買入額については、中澤・矢野(2014)が計算した月次の残存期間

別の買入金額（フローベース）を利用する。他方、分母とする国債残高については、各国

の公表データより計算した国債残高 14から各中央銀行の買入残高を差し引いた、市場に流

通している国債の金額を用いる。 

また、買入れた国債の残存期間の長短によって、金融市場への影響が異なる可能性を考

慮するために、買入規模の説明変数を、残存期間 3 年超と 3 年以下の買入で分けることと

する。残存期間 3 年を区切りとするのは、FRB がツイストオペの実施にあたり、残存期間

6～30 年の米国債を買入れる一方、残存期間 3 年以下の米国債を売却するとしたほか、日

                                                        
14 計算方法については、補論を参照。 
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本銀行も量的・質的金融緩和の実施にあたり買入の平均残存期間を現状の 3 年弱から 7 年

程度に延長するとしたことを踏まえたためである。なお、BOE の買入については、買入れ

た英国債のすべてが残存期間 3 年超であるため、残存期間の区分を分けていない。日米英

の中央銀行による国債買入の規模の推移は、図表 3 のとおりである。 

 
図表 2 被説明変数の一覧 

出所
月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ

TOPIX 月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ
円/ドル、円/ユーロ、円/ポンド 月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ

月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ

S&P500 月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ
月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ

月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ

FTSE100 月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ
月中平均、対前月変化率 ブルームバーグ

英国債（残存1年、2年、5年、
10年、20年）

ポンド/円、ポンド/ドル、
ポンド/ユーロ

被説明変数

日本国債（残存3ヶ月、1年、2
年、5年、10年、20年）

米国債（残存3ヶ月、2年、5年、
10年、30年）

ドル/円、ドル/ユーロ、
ドル/ポンド

 

 
図表 3 日米英の中央銀行の国債買入規模 
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残存3年以下の国債買入額/国債残高

残存3年超の国債買入額/国債残高

日本銀行の国債買入規模

FRBの国債買入規模（%） （%） BOEの国債買入規模

（%）

 
（注）1.月次のフローベースの数値。 

2.日本銀行は 2001 年 5 月-2013 年 12 月、FRB は 2008 年 9 月-2013 年 12 月、BOE は 2009 年 3 月-2013
年 12 月の数値。 
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このほか、回帰式には、国債の買入規模以外に金融市場に対して影響を与えるその他の

説明変数として、4 種類のマクロ経済指標と株価のボラティリティー・インデックスの対

前月比での月中平均の変化を加える（図表 4）。説明変数とするマクロ経済指標は、消費者

物価指数（CPI）、鉱工業生産指数（IIP）、失業率、輸出数量指数である。これらのうち、

失業率以外のマクロ経済指標は、1 ヶ月前の変化率を説明変数とする。1 ヶ月前の変化率を

用いるのは、実際に公表されるのが翌月以降であるからである。他方、失業率については、

1 ヶ月前の水準を説明変数とする。これは、政策金利がインフレ率と需給ギャップによっ

て表されるというテイラー・ルールを、CPI と失業率によって表現するためである。本稿

では、失業率の水準が需給ギャップの代理変数であるとみなしている。 

他方、株価のボラティリティー・インデックスについては、日米英でそれぞれ、日経平

均ボラティリティー・インデックス、VIX、FTSE100 ボラティリティー・インデックスを

用いる。株価のボラティリティー・インデックスについても、1 ヶ月前の変化幅を説明変

数とする。 

図表 4 その他の説明変数の一覧 
出所

CPI（日本） 生鮮食品を除く総合、季調、対前月変化率、2010年＝100
※2005年基準の数値は、2010年基準に変換

NEEDS-FinancialQUEST

IIP（日本） 季調、対前月変化率、2010年＝100 経済産業省
失業率（日本） 季調、水準 総務省
輸出数量指数（日本） 季調、対前月変化率、2010年＝100 NEEDS-FinancialQUEST
日経平均ボラティリティー・インデックス 月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ
CPI（米国） 季調、対前月変化率、1982-1984年＝100 Bureau of Labor Statistics
IIP（米国） 季調、対前月変化率、2007年＝100 FRB
失業率（米国） 季調、水準 Bureau of Labor Statistics
輸出数量指数（米国） 季調、対前月変化率 2010年＝100

※2005年基準の数値を2010年基準に変換
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

ＶＩＸ 月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ
CPI（英国） seasonal food を除く、対前月変化率、2005年＝100 Office for National Statistics 
IIP（英国） 季調、対前月変化率、2010年＝100 Office for National Statistics 
失業率（英国） 季調、水準 Office for National Statistics 
輸出数量指数（英国） 季調、対前月変化率、2010年＝100 Office for National Statistics 
FTSE100ボラティリティー・インデックス 月中平均、対前月変化幅 ブルームバーグ
CPI（ユーロ圏） seasonal food を除く、対前月変化率、2005年＝100 Eurostat
IIP（ユーロ圏） 季調、対前月変化率、2010年＝100 Eurostat
失業率（ユーロ圏） 季調、水準 Eurostat
輸出数量指数（ユーロ圏） 季調、対前月変化率 2000年＝100 ECB

説明変数

 
 
なお、為替レートの変化が被説明変数である場合には、当該レートの対象となる 2 カ国

のそれぞれの中央銀行による国債の買入規模とマクロ経済指標を説明変数とする。ボラテ

ィリティー・インデックスについては、日米英のいずれの通貨の組み合わせにおいても、

グローバルな金融市場のリスク度を表すとされる VIX を説明変数とする。 

 分析対象期間は、日本銀行が 2001 年 5 月-2013 年 12 月、FRB が 2008 年 9 月-2013 年 12

月、BOE が 2009 年 3 月-2013 年 12 月である。 
 

３．２ 実証分析の結果 

実証分析の結果は次のとおりである。 

 日本については、日本銀行による残存期間 3 年超の国債買入規模の係数の推定値が、

TOPIX に対して 5％水準で有意に正であるとの結果が得られる（図表 5）。また、為替レー

トについては、対ドルと対ユーロでそれぞれ、残存期間 3 年以下と残存期間 3 年超の国債
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買入規模の係数の推定値が有意に負であるとの結果が得られ、想定どおりの符号の効果を

示している。ただし、いずれも 10％水準で有意となるにとどまっている。このほか、国債

の買入規模の影響は、国債利回りに対しては有意に推定できない。 

 

図表 5 日本銀行の国債買入についての回帰分析の結果（2001年 5月-2013年 12月） 

残存3年以下の日銀買入額/国債残高 0.001 -0.002 -0.002 -0.007 -0.003 0.003 1.905

残存3年超の日銀買入額/国債残高 -0.006 -0.002 0.004 0.014 0.008 -0.004 3.091 **

CPI（1期前） 0.024 0.014 0.011 0.002 0.018 0.047 -0.246 

IIP（1期前） 0.002 0.002 0.000 -0.003 -0.004 -0.004 0.014

失業率（1期前） -0.004 -0.004 -0.003 -0.003 0.003 0.003 0.288

輸出数量指数（1期前） 0.000 0.000 0.000 0.002 0.003 0.003 0.109

日経平均ボラティリティー・インデックス（1期前） -0.001 * -0.001 -0.001 -0.001 0.000 0.001 -0.080 

残存3年以下の日銀買入額/国債残高 -1.851 * -0.689 -0.443 

残存3年超の日銀買入額/国債残高 -0.233 -1.751 * 0.721

残存3年以下のFRB買入額/国債残高 -0.287 

残存3年超のFRB買入額/国債残高 0.086

BOE買入額/国債残高 -0.527 *

CPI（1期前） -5.164 ** -0.805 -1.453 

IIP（1期前） 0.270 *** 0.287 *** 0.284 **

失業率（1期前） 2.652 -0.113 2.077

輸出数量指数（1期前） -0.086 -0.098 -0.132 

CPI（1期前、米国） -0.444 

IIP（1期前、米国） -0.743 

失業率（1期前、米国） -0.986 

輸出数量指数（1期前、米国） -3.828 **

CPI（1期前、ユーロ圏） -0.336 

IIP（1期前、ユーロ圏） -0.142 

失業率（1期前、ユーロ圏） 0.066

輸出数量指数（1期前、ユーロ圏） -0.053 

CPI（1期前、英国） 0.469

IIP（1期前、英国） -0.135 

失業率（1期前、英国） 3.334 **

輸出数量指数（1期前、英国） -0.040 

VIX（1期前） 0.103 * 0.181 *** 0.152

円/ポンド円/ドル 円/ユーロ

TOPIX
国債利回り

（残存3ヶ月）
国債利回り
（残存1年）

国債利回り
（残存2年）

国債利回り
（残存5年）

国債利回り
（残存10年）

国債利回り
（残存20年）

 

（注）1.数値の単位は、国債利回りが％ポイント、株価・為替が％。 
   2. 対象期間は、円/ドルは 2008 年 9 月-2013 年 12 月、円/ポンドは 2009 年 3 月-2013 年 12 月。 
   3. ***は 1％、**は 5％、*は 10％水準で有意であることを示す。 

 

米国についても、FRB による残存期間 3 年超の国債買入規模の係数の推定値が、S&P500

に対しては 1％水準で有意に正であるとの結果が得られる（図表 6）。また、為替レートに

ついては、残存期間 3 年以下の国債買入規模の係数の推定値が、ユーロに対して 5％水準

で有意に負であるとの結果が得られ、想定どおりの符号の効果を示している。 

このほか、国債利回りについては、残存期間 2 年・5 年の国債利回りに対して、残存期

間 3 年超の国債買入規模の係数の推定値が、有意に正であるとの結果が得られる。これら

の国債利回りに対する残存期間 3 年超の国債買入規模の影響は、10％水準での有意性を示

すにとどまっているが、想定と逆の符号の効果を示している。この原因としては、FRBが

国債買入を増加させる数ヶ月前より、国債買入政策や追加緩和策の実施を示唆しているこ

とから、国債買入の実施に先んじて市場がその影響を織り込んだ可能性が考えられる 15。 

                                                        
15 QE1 における国債買入の実施前の 2008 年 12 月 1 日に、バーナンキ FRB 議長（当時）は“the Fed could 

purchase longer-term Treasury or agency securities on the open market in substantial quantities.”と発言している
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図表 6 FRBの国債買入についての回帰分析の結果（2008年 9月-2013年 12月） 

残存3年以下のFRB買入額/国債残高 -0.026 -0.026 -0.009 -0.003 0.004 -0.296 

残存3年超のFRB買入額/国債残高 0.018 0.037 * 0.068 * 0.058 0.034 2.451 ***

CPI（1期前） 0.007 0.060 0.164 ** 0.263 *** 0.263 *** -1.828 

IIP（1期前） 0.031 * 0.043 ** 0.023 -0.002 0.012 2.430 ***

失業率（1期前） 0.035 ** 0.011 -0.019 -0.034 -0.035 0.585

輸出数量指数（1期前） 0.000 0.126 0.272 0.281 0.320 * 4.729 *

VIX -0.009 *** -0.008 *** -0.009 * -0.007 -0.011 ** -0.333 ***

残存3年以下のFRB買入額/国債残高 0.287 -1.156 ** -0.521 

残存3年超のFRB買入額/国債残高 -0.086 -0.476 -0.198 

残存3年以下の日銀買入額/国債残高 1.851 *

残存3年超の日銀買入額/国債残高 0.233

BOE買入額/国債残高 -0.618 **

CPI（1期前） 0.444 1.223 1.654

IIP（1期前） 0.743 -0.921 * 0.451

失業率（1期前） 0.986 0.227 0.118

輸出数量指数（1期前） 3.828 ** -0.041 3.443 *

CPI（1期前、日本） 5.164 **

IIP（1期前、日本） -0.270 ***

失業率（1期前、日本） -2.652 

輸出数量指数（1期前、日本） 0.086

CPI（1期前、ユーロ圏） -0.343 

IIP（1期前、ユーロ圏） 0.388

失業率（1期前、ユーロ圏） -0.314 

輸出数量指数（1期前、ユーロ圏） -0.134 

CPI（1期前、英国） 0.227

IIP（1期前、英国） -0.082 

失業率（1期前、英国） 1.486

輸出数量指数（1期前、英国） 0.058

VIX（1期前） -0.103 * 0.206 *** 0.127

ドル/ユーロ ドル/ポンド

S&P500
米国債利回り
（残存3ヶ月）

米国債利回り
（残存2年）

米国債利回り
（残存5年）

米国債利回り
（残存10年）

米国債利回り
（残存30年）

ドル/円

 

（注）1.数値の単位は、国債利回りが％ポイント、株価・為替が％。 
   2.ドル/ポンドの対象期間は、2009 年 3 月-2013 年 12 月。 
   3. ***は 1％、**は 5％、*は 10％水準で有意であることを示す。 

 

英国については、BOE による国債買入規模の係数の推定値が、FT100 に対して 5％水準

で有意に正であるとの結果が得られる（図表 7）。他方、為替レートについては、対円と対

ドルで、それぞれ国債買入規模の係数の推定値が、10％と 5％水準で有意に正であるとの

結果が得られ、想定と逆の符号の効果を示している。このほか、国債買入規模が国債利回

りに与える影響については、有意に推定できない。 
 
 
 
                                                                                                                                                                   
ほか（Bernanke(2008)）、2008 年 12 月 16 日と 2009 年 1 月 28 日の連邦公開市場委員会（FOMC）の声

明文ではそれぞれ“The Committee is also evaluating the potential benefits of purchasing longer-term Treasury 
securities”、“The Committee also is prepared to purchase longer-term Treasury securities if evolving 
circumstances indicate that such transactions would be particularly effective in improving conditions in private 
credit markets.”との見解が示されている（FOMC(2008), FOMC(2009)）。 

また、QE2 の実施前の 2010 年 8 月には、バーナンキ議長が“I believe that additional purchases of 
longer-term securities, should the FOMC choose to undertake them, would be effective in further easing financial 
conditions.”と発言しているほか、2010 年 9 月 21 日の FOMC の声明文では、“The Committee will continue 
to monitor the economic outlook and financial developments and is prepared to provide additional 
accommodation if needed to support the economic recovery and to return inflation, over time, to levels consistent 
with its mandate.”との見解が示されている（Bernanke(2010), FOMC(2010)）。 
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図表 7 BOEの国債買入についての回帰分析の結果（2009年 3月-2013年 12月） 

BOE買入額/国債残高 -0.011 -0.007 0.019 0.020 0.008 0.969 **

CPI（1期前） 0.010 0.000 -0.026 -0.070 -0.127 ** -2.471 *

IIP（1期前） -0.012 0.008 0.040 0.040 0.030 1.073 *

失業率（1期前） -0.001 -0.032 -0.107 -0.153 -0.136 * -0.329 

輸出数量指数（1期前） 0.003 0.000 -0.011 -0.011 -0.010 * -0.075 

FTSE100ボラティリティー・インデックス（1期前） -0.001 -0.003 -0.002 -0.004 -0.006 -0.039 

BOE買入額/国債残高 0.527 * 0.618 ** 0.241

残存3年以下の日銀買入額/国債残高 0.443

残存3年超の日銀買入額/国債残高 -0.721 

残存3年以下のFRB買入額/国債残高 0.521

残存3年超のFRB買入額/国債残高 0.198

CPI（1期前） -0.469 -0.227 -0.034 

IIP（1期前） 0.135 0.082 0.148

失業率（1期前） -3.334 ** -1.486 0.841

輸出数量指数（1期前） 0.040 -0.058 -0.078 

CPI（1期前、日本） 1.453

IIP（1期前、日本） -0.284 **

失業率（1期前、日本） -2.077 

輸出数量指数（1期前、日本） 0.132

CPI（1期前、米国） -1.654 

IIP（1期前、米国） -0.451 

失業率（1期前、米国） -0.118 

輸出数量指数（1期前、米国） -3.443 *

CPI（1期前、ユーロ圏） 0.408

IIP（1期前、ユーロ圏） 0.328

失業率（1期前、ユーロ圏） 0.096

輸出数量指数（1期前、ユーロ圏） -0.032 

VIX（1期前） -0.152 -0.127 0.015

ポンド/円 ポンド/ドル ポンド/ユーロ

英国債利回り
（残存1年）

英国債利回り
（残存2年）

英国債利回り
（残存5年）

英国債利回り
（残存10年）

英国債利回り
（残存20年）

FTSE100

 

（注）1.数値の単位は、国債利回りが％ポイント、株価・為替が％。 

2.***は 1％、**は 5％、*は 10％水準で有意であることを示す。 

 

３．３ 小括 

以上をまとめると、3 カ国とも共通して株価に対しては、中央銀行による残存期間 3 年

超の国債買入規模が有意に正の効果を持っているとの結果が得られる。他方、残存期間 3

年以下の国債買入規模が株価に与える影響は、いずれの国債買入においても、有意に推定

できない。 

推定値の水準から、残存期間 3 年超の国債を、国債残高比で 1％買入れた場合の株価へ

の効果は、日本銀行が最も大きく、次いで FRB、BOE の順で大きいことがわかる。ただし、

実際の国債買入規模は、月次ベースでの最大値を見ると BOE が最も大きく、次いで FRB、

日本銀行の順である。また、日米英の株式市場は、それぞれ異なる規模や特性を持ってい

る。これらのことから、国債買入規模の係数の推定値を、単純に水準の大きさという要素

だけで比較・評価することが難しい点には留意する必要がある。 

このほか、国債利回りと為替レートに対しては、有意に影響が推定されるものもあるが、

3 カ国で共通した結果は得られない。 

なお、本稿では詳細な推定結果を掲載しないが、市場関係者から大きな注目を集める米

国の金融市場の動向が他国の金融市場に影響を与える可能性があることを考慮し、日本と
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英国について、1 期前の米国債利回り（残存 10 年）とS&P500、VIX16の月中平均の対前月

比での変化を説明変数に追加した回帰分析も行っている。そして、残存期間 3 年超の国債

買入規模が、日本と英国のそれぞれの国の株価に対して、有意に正の効果を持っていると

いう結果が変化しないことを確認している。 

また、ここまでの本稿の分析では、原則すべての被説明変数と説明変数を、対前月比で

のフローで表しているが、結果の頑健性を確認するために、被説明変数と説明変数をその

時点でのレベル（水準の対数値）で表した場合でも、同様の回帰分析を行っている 17。そ

して、残存期間 3 年超の国債買入規模が、それぞれの国の株価に対して、有意に正の効果

を持っているということを確認している。 

 

４．結論 

非伝統的な金融緩和政策の 1 つである中央銀行の国債買入政策を巡っては、国債利回り

に対しては低下効果があるとの先行研究が多い一方、株価と為替レートに対する影響につ

いての先行研究はあまり多くない上に分析結果も様々である。 

本稿では、国債買入政策が幅広い金融資産にどのような影響を与えているかに注目する

ために、国債利回り・株価・為替レートに対して原則同じ手法で回帰分析を行っている。

そして、日米英の中央銀行による残存期間が長期の国債買入が、少なくとも当月の株式市

場に対して有意に正の影響があるとの結果を得ている。他方、国債利回りと為替レートに

対しては、有意に影響が推定されるものもあるが、共通した結果は得られない。FRB の国

債買入では、一部の年限の国債利回りに対して有意に正の効果が見られる。 

Fratzscher et al. (2013)は、FRB の非伝統的な金融緩和政策について、①QE1 及び QE2 の

発表と、②FRB の国債保有残高の変化を説明変数に含む回帰分析を行い、S&P500 に対し

ては、いずれも上昇効果を持つとの結果を示している。後者については、本稿の推定結果

と整合的である。他方、Fratzscher et al. (2013)は、10 年物米国債に対しては、QE1 及び QE2

の発表が利回りを低下させる一方、FRB の国債保有残高の変化が利回りをわずかに上昇さ

せる効果を持つとの結果を示している。後者については、本稿の推定結果に近い。  

Fratzscher et al. (2013)と本稿から示唆されることは、国債買入政策による効果を政策発表

時に既に金利市場が織り込んでおり、FRB の国債買入時にはその効果から期待インフレ率

が高まっていたことが逆に金利上昇につながった可能性である。それゆえ、本稿の回帰分

析で得られた中央銀行の国債買入政策の株価に対する正の影響は、ポートフォリオ・リバ

ランス効果や、期待インフレ率が高まったことによる株価上昇を捉えている可能性が考え

                                                        
16 為替レートについては、VIX を既に説明変数に加えているので、米国債利回り（残存 10 年）と S&P500

を追加。 
17 国債利回り、失業率、日経平均ボラティリティー・インデックス、VIX、FTSE100 ボラティリティ

ー・インデックスについては、水準の対数値ではなく、水準そのものを被説明変数あるいは説明変数

として使っている。また、国債買入については、買入額の累積額を説明変数と使っている。ただし、

FRB による残存期間 3 年以下の国債買入については、累積額がマイナスになるケースがあり、対数値

を計算できないため、残存期間 3 年超の累積額の対数値のみを買入の説明変数として使っている。 
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られる。 

本稿の回帰分析では、中央銀行が実際に国債を買入れた当月の金融市場の反応を分析し

ている。他方で、買入政策の決定を公表した時に反応している可能性や、国債買入の効果

を公表前に織り込んで事前に反応している可能性については分析できていない。これらに

ついては、Rogers et al. (2014)や Hosono and Isobe(2014)が分析している。それゆえ、本稿の

分析に、国債買入政策に対する事前の金融市場の期待と公表時と効果についての分析を加

えることで、さらなる研究の拡張が可能となるだろう。 

 

補論 

日米英の月次の国債残高は、以下の方法で計算する。 

 日本の国債残高については、財務省が公表する各銘柄の入札の落札・割当額を残存期間

別に整理し、足し合わせることで計算する。ただし、シ団引受が行われていた銘柄につい

ては、同引受が廃止される 2006 年 3 月以前の落札・割当額には、シ団引受分が含まれてい

ないことから、発行予定額を発行額とみなして計算する。また、流動性供給入札による追

加発行分についても、追加発行時から募入額を各銘柄の残高に加える。なお、本稿では市

中消化される国債に注目するため、資金運用部引受、郵便貯金特別会計における金融自由

化対策資金引受、日本銀行による借換債の引受については、国債残高に含んでいない。 

 米国の国債残高については、米国財務省のMonthly Statement of the Public Debt18に掲載さ

れている市場性国債（T-bill除く）の各銘柄の残高を残存期間別に整理し、足し合わせるこ

とで計算する。 

 英国の国債残高については、英国債務管理庁（DMO）が公表 19する各銘柄（T-bill除く）

の残高を足し合わせることで計算する。 
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