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(資産運用)：日銀が ETF 売却を開始 

 

日本銀行が上場投資信託（ETF）の売却開始を決定した。売却開始自体は評価できるが、市場

への影響を避けるペースでの売却完了には 100年超かかる。日銀から政府系金融機関に ETF

を移管するなど、国民に還元するスキームも並行して検討を続けることが求められる。 

 

25年９月 19日、日本銀行は保有する上場投資信託（ETF）の売却開始を決定した。このタイミ

ングでの決定を株式市場ではほとんど予想されていなかったこともあり発表直後に株価が急

落する場面もあったが、ETF 売却ペースが非常にゆっくりであることなどを理由に大きな混乱

は生じなかった。 

 

筆者は今回の売却開始決定を一定程度評価している。これまで日銀は ETFの処分について「時

間をかけて検討したい」という趣旨の説明を繰り返してきた。法的には問題ないとはいえ、時

価 80 兆円を超える ETF をいつまでも保有し続けることが好ましくないことは自明であり、そ

の処分方法や時期を巡って市場関係者の間ではさまざまな議論がなされてきた。ようやく日銀

が処分に向けて踏み出すことは評価すべきと考える。 

 

売却方法も評価できる内容だ。日銀は年間 3,300億円（簿価ベース）程度のペースで売却する

としている。これは現在の時価で年間 7,600億円程度に相当するが、東証プライム市場の１日

の売買代金が５～６兆円程度であることを考えると、株価への影響は極めて限定的と考えられ

る。実際、日銀はかつて銀行等から取得した株式を年間 3,000億円ペースで売却し続けてきた

が（今年７月に売却完了）、株価に悪影響を及ぼしているという話は聞いたことがない。今回

も同規模での売却であることから、影響があったとしても極めて限定的と考えられる。 

 

図表１：時価 83兆円を超える日銀 ETF 

 

（資料）日銀などのデータから作成（2025年９月末時点） 

 

株式市場への影響を限定的にとどめるため日銀は非常にゆっくりとしたペースで ETFの売却を

進める予定だが、それは裏返せば売却完了までに時間がかかることを意味する。筆者の試算だ

と年間 3,300 億円ペースでは売却完了までに 112 年かかる計算だ。植田総裁も会見で「100 年

後、我々はいない」と述べた。 
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これが意味することはいくつかある。ひとつは異次元緩和の名のもとに「処理に 100年以上か

かることをした」ということだ。次に、日銀は金融政策で再び ETFを購入する意志はないとい

うことだろう。経済・金融市場が混乱する場面はおそらく今後 100年以内に何度かあるだろう。

その度に日銀が ETFを買ったら 100年超の売却計画自体が大きく狂ってしまう。 

 

また、今回決定した市場売却ペースの加速や、別の処分方法を継続して検討する必要がある。

100 年かければ売却できるのは事実だとしても、100 年かかる取り組みを“仕事”と呼んでい

いのか、本当にペースアップできないのかといった疑問は残る。多少のペースアップは検討す

るかもしれないが、少しばかりペースアップしたところで“焼け石に水”という見方もできる。 

 

より現実的かつ効果的な方法として、筆者がかねて提案しているように、日銀から政府系金融

機関に ETFを移管したうえで運用を継続する方法が考えられる。いわゆるソブリン・ウェルス・

ファンド（SWF）化だ。こうすれば日銀のバランスシートから ETF を切り離すことができるう

え、この段階での市場への影響はほぼゼロだ。 

 

図表２：日銀 ETFの処分案スキーム 

 

（資料）筆者作成 

 

次のステップでは SWF は ETF を個別株式に交換する（ETF にはそのような制度がある）。前提

として SWF 側の体制整備が必要だが、個別株式に置き換えるメリットは、SWF は上場企業との

対話や議決権行使が可能になるほか、真に不適切な企業については株式の一部または全部を売

却することも可能になる点だ。 

 

こうした取り組みを継続することによって、上場企業にはガバナンスはじめ規律がより働き、

日本株市場の投資魅力度改善や海外投資マネーの流入などが期待される。結果、SWF は資産価

値上昇と配当金収入の増加が見込まれ、結果的に国民への還元額も拡大することが期待される。 

 

日銀は今回の ETF売却開始決定に際し、大規模な ETF購入の評価として「必要だった」として

いる。筆者は全く賛成できないが、もし上記 SWF化などのスキームを通じて広く国民に還元す

ることができれば、そのときは「合格点」を与えられてしかるべきと思う。 

（井出 真吾） 
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