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1――はじめに 

日本銀行は金融緩和策の「点検結果」を近く公表する予定だ。点検ではマイナス金利など政策全般

を取り上げると予想されるが、本稿では株式市場の注目度が高い上場投資信託（ETF）買入政策につい

て「点検後」の姿をイメージしてみたい。 

 

2――日銀への疑問の声が増えた 

日銀は 2010年 12月の買入開始から 21年２月までに累計 35.7兆円分の ETFを購入した。日銀は保

有する ETF を売却したことがないため、最近の株価上昇で時価ベースでは一時 50 兆円を超えた模様

だ。 

 

【図表１】日銀の ETF 保有額は一時 50 兆円を超えた模様 

 

（注）買入額は日銀、時価および含み損益は筆者推定（３月１日時点） 

（資料）日銀、Bloomberg より作成 
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続ける必要があるのか」など疑問や批判の声が増えていた。こうした情勢を考慮したか定かではない

が、日銀は 20年 12月の金融政策決定会合において、「より効果的で持続的な金融緩和を実施していく

ための点検を行う」ことを決めた。 

 

3――「点検」はどうなる？ 

筆者は以前から日銀の ETF 買入政策に反対の立場を貫いているが、株式市場では「日銀が買い支

えてくれる」のが共通認識になっている。日銀は株式市場をいわば“依存症”にしてしまった以上、

現実問題としてすぐに買い入れを止めることはできないのであろう。 

 

実際、今回の点検は「効果的かつ持続的」がキーワードとなっており、中でも「持続的」がカギだ。

つまり日銀は、弊害や副作用が指摘されている ETF 買入政策を今後も続ける（続けざるを得ない）た

め、批判が出にくい方法を模索すると推測される。 

 

具体的にはどのような方法が考えられるか、以下で検討する。 

 

(1) 買い入れの柔軟化 

今回の点検を巡って株式市場の関心が最も高いのは、現在「年間６兆円メド、最大 12 兆円」として

いる ETF 買入枠の取り扱いだ。 

 

日銀は複数ケースを検討したうえで、市場の状況などに応じて最終決定するとみられるが、市場環

境が悪化しなければ「年間６兆円」を削除して「最大 12 兆円」のみ残すことが考えられる。 

 

「年間０～12 兆円」と柔軟化することで、コロナショックのような事態が生じた場合は大量に買っ

て株式市場を支える姿勢は変えず、必要が無ければ買い入れを極小化できる。柔軟化の狙いは「買入

縮小を明示せず、可能な範囲で買い入れを減らす」ことだ。 

 

【図表２】買い入れの柔軟化（想定される主な例） 

 
（資料）筆者作成 

 

理由は ETF 買入政策に対する疑問や批判などが増えたことだけではない。他にも ETF 保有額の増

加ペースを抑制すべき事情がある。 

 

市場環境・株価水準 買入枠

良好、高値圏 ０～12兆円

やや不安定 ３～12兆円

不安定、下落基調 現状維持
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そもそも日銀が ETF を保有し続けても法的な問題は無い。しかし、株価が大きく下落すると日銀

は ETF の含み損を抱えることになる。それがタイミング悪く決算期末と重なった場合は引当金を計

上するルールになっている。 

 

引当金を計上すると国庫納付金（国の一般歳入）の減少という形で、結果的に国民負担が生じる。

当然、ETF 保有額が大きいほど株価下落時の含み損（タイミングが悪ければ国民負担）の額も大きく

なる。 

 

肝心なのは日銀が保有する ETF の損益分岐点だ。現在は日経平均に換算して約 21,000 円（21 年 2

月末時点）なので、直ちに含み損を抱える状況にはない。だが、損益分岐点より高い株価水準で買い

入れを繰り返すと損益分岐点が上昇し、株価下落への耐性が弱まる。 

 

今後、不必要に保有額を増やさないよう、買い入れの柔軟化は必要な措置だ。実際にコロナショッ

クに見舞われた 20 年３月に株価大幅下落で日銀保有 ETF の含み損が一時 3.5 兆円程度（筆者推定）

に膨らんだことがある。ただ、その後の株価回復で３月末には若干の含み益となった。 

 

逆に、何らかの原因で株価が大きく下落することがあれば、日銀は“自己防衛”のためにも株価の

下支えに動くはずだとも言える。 

 

(2) ESG や SDGs への配慮 

昨年 11 月には日銀の ETF 保有額が年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）の日本株保有額を

追い越したとみられる。実質的に世界最大の日本株保有機関として日銀の責任が重くなったことは言

うまでもない。 

 

この観点から、今回の点検では「ESG」や「SDGs」といったキーワードが加わる可能性が高い。現

在、日銀の買入対象は、TOPIX、日経平均、JPX 日経 400 に連動する ETF、設備投資および人材投

資に積極的に取り組んでいる企業を支援するための ETF だ。 

 

いずれも ESG や SDGs を謳っておらず、「金融政策だからといって、ESG や SDGs に配慮しなく

てよいのか」との指摘に対しては反論の余地がない。既に GPIF ほか世界の大手機関投資家だけでな

く欧米の主要な中央銀行も金融政策において ESG や SDGs を考慮しており、日銀にも早急な対応が

求められる。 

 

日銀の買入対象に追加される可能性がある日本株 ETF を図表３に示す。もっとも、日本市場で ESG

や SDGs を標榜した金融商品はまだ少なく、日銀の購入額も限定的となろう。それでも日銀の行動変

化が一般投資家にも波及すれば、それは好ましいことだ。 
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【図表３】ESG、SDGs 関連の日本株 ETF 

 
（資料）東証ホームページより作成 

 

(3) 政策コストの見直し 

ETF の保有者は信託報酬（運用・管理費用）というコストを負担する。主に運用会社や信託銀行の

運用実務等の対価で、日銀はこれまでに推定 2,100 億円弱の信託報酬を負担してきた（別途、監査費

用や指数利用料を負担する ETF も少なくない）。 

 

実際は投資家や日銀が別途支払うわけではなく、保有時価に対して「年率○％」という形で各 ETF

の純資産から日々差し引かれる。このため日銀の決算書にも記載されない。 

 

ポイントは ETF によって信託報酬率にかなりバラツキがあり、日銀の保有額が大きい ETF は信託

報酬率が高いものが目立つことだ（図表４）。当然、日銀の負担額（実質的には国民負担）も大きくな

るばかりか、ETF 業界の価格競争を阻害しているといった批判もある。 

 

【図表４】高コスト ETF の大量保有も 

 

（注）日銀保有額は筆者推定、信託報酬以外の費用は考慮せず 

（資料）日銀、Bloomberg、東証 HP より筆者作成 

対象指数 コード ETF名称

MSCI日本株女性活躍指数 1652
ダイワ上場投信－MSCI日本株女性活躍指数
（WIN）

MSCI日本株女性活躍指数（セレクト） 2518
ＮＥＸＴ ＦＵＮＤＳ ＭＳＣＩ日本株女性活躍指数
（セレクト）連動型上場投信

MSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数 1653
ダイワ上場投信－MSCIジャパンESGセレクト・
リーダーズ指数

1654 ダイワ上場投信－FTSE Blossom Japan Index

1498 Ｏｎｅ　ＥＴＦ　ＥＳＧ

2560 ＭＡＸＩＳカーボン・エフィシェント日本株上場投信

2567
NZAM 上場投信 S＆P／JPXカーボン・エフィシェ
ント指数

FTSE Blossom Japan Index

S&P/JPX カーボン・エフィシェント指数
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ここで注目すべきなのは、日銀が買入対象としている ETF は TOPIX や日経平均に連動するように

運用されるので、運用会社による運用成果の差はほとんど無いということだ。ましてや日銀の買入対

象は日本を代表する運用会社の ETF だ。いずれも最高品質で差がないと考えてよい。 

 

品質が同じならコストがより安い ETF を選ぶのが一般的であり、「持続的」という点検の目的を鑑

みれば、政策コストの削減を検討することも重要になってくる。具体的には、TOPIX 型など同一カテ

ゴリー内で信託報酬率が高い ETF から安い ETF へ乗り換える方法が考えられる。 

 

現在の保有構成だと１年間の信託報酬は 572 億円だが、各カテゴリー内で最も安い ETF に全額を

乗り換えると 384 億円で済み、約 33％のコスト削減となる。これは極端な方法だが、当面は巨額の

ETF を保有せざるを得ない以上、運用会社との信託報酬率の引き下げ交渉も含め検討は必要だろう。 

 

(4) 日経平均型 ETF の保有削減（他の ETF への置換） 

ダークホースだが、日経平均型 ETF の保有割合を引き下げることも考えられる。日経平均型は保

有額全体の約３割に過ぎず、決して多くないように思われるかもしれない。しかし、図表５のとおり

個別企業レベルでは実質的な株式保有比率が 20％以上のケースもある。 

 

一般に議決権所有比率が 20％以上の場合、持分法適用会社として親会社の連結決算に反映させる必

要がある。日銀は株式を直接的に所有していないので、日銀の決算書にこれら企業の業績を反映させ

ることは制度上はない。しかし、日銀の保有がいかに巨額かイメージを掴めるだろう。 

 

ちなみにファーストリテイリングの筆頭株主は同社会長兼社長の柳井正氏で、20.7％を保有する（自

己株式を含む発行済株式数ベース、2020 年 8 月時点）。日銀は 20.5％で実質第２位とみられるが、年

間６兆円ペースで買い続けると３ヶ月後には柳井氏の保有比率を超える計算だ。 

 

【図表５】保有比率上位５社 

 

（資料）日銀、Bloomberg より推定（21 年２月末時点） 

 

図表５に記載した企業以外でも保有比率上位は日経平均型 ETF を通じた保有が目立ち、日経平均

TOPIX型 日経平均型

6857 アドバンテスト 25.0% 4.4% 20.1%

9983 ファーストリテイリング 20.5% 1.5% 18.9%

6762 ＴＤＫ 20.4% 4.4% 15.5%

6976 太陽誘電 19.9% 4.0% 15.4%

5707 東邦亜鉛 19.5% 4.7% 14.7%

保有比率企業名コード
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型で発行済株式数の10％以上を保有する企業は22社にのぼる（TOPIX型で10％以上の企業は無い）。 

 

詳細は割愛するが、このような保有構造に至った背景には、かつて日銀が日経平均型 ETF を大量

に買い続けた経緯がある。現在は日々の買入額の約８割を TOPIX 型 ETF に充てているとみられるも

のの、売却しない限り日経平均型での保有比率が下がることは無い。 

 

22年４月に予定される東証の市場区分やTOPIX算出ルールの変更において日銀の大量保有が個別

企業に影響を及ぼす可能性もあり、日経平均型 ETF から他の ETF（先述の ESG 型や TOPIX 型な

ど）への置き換えを検討する可能性もあろう。その場合、少なくとも一時的には日経平均の下落圧力

となるだろう。 

 

 

4――おわりに 

昨年 11 月にラジオ NIKKEI が実施したアンケートでは 55.7％が日銀の ETF 買入に「大反対」ま

たは「反対」と回答した（大賛成・賛成は 34.5％）。また今年２月に日経 CNBC が同様のアンケート

を行ったところ約 49.5％が「反対」であった（賛成は 31.5％） 

 

筆者にはこの結果が意外だった。主な回答者と思われる個人投資家の多くは、政策手段はともかく、

日銀による株価下支えを歓迎していると想像していたからだ。中には「儲かれば何でもいいという話

ではない。中央銀行がやって良いことといけないことがある」という趣旨のコメントも複数あった。 

 

日銀が ETF の買い入れを決めた 2010 年当時、日銀内部に「買い入れの常態化」を危惧する声があ

った。買入開始から 10 年が経過した今、危惧は現実になり、もはや後戻りは容易でない。しかし、日

銀自身がこれ以上の深みにはまらないためにも、出口論も含めて「持続可能な政策」に舵を切ってほ

しい。長期的にはそれが健全な株式市場の発展と投資家育成に繋がるはずと信じるからだ。 

 

以上 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

 


