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１．はじめに

　量的・質的金融緩和政策（以下、QQE）開始

以降、日本銀行（以下、日銀）は大量の国債を市

場から買入れ、2017年９月時点で40.9％の日本

国債を保有するに至っている。QQE実施の結果、

国債金利は大きく引き下げられ、16年１月29日

にマイナス金利政策、同年９月にはイールドカー

ブコントロール政策を導入し、イールドカーブへ

の影響力を拡大している。

　本稿では、日銀のQQEにより国債の保有構造

が大きく変化したことに注意を払いながら、国債
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　日本銀行の量的・質的金融緩和政策（QQE）が与えた国債関連市場の流動性への影響を多面的に計測した。国
債現物市場とレポ市場の流動性指標は日銀の保有比率上昇とともに悪化し、先物市場ではイールドカーブコント
ロール政策の実行後、約定件数が32％減少するといった副作用が生じている。一連の政策により国債市場の機
能は低下し始めており、早期の対策が求められる。
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