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日本銀行のETF買入政策が株価に与えた影響
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─ 足許1,900円の押し上げ効果 ─

（１）日本銀行は、2010年12月に低迷する株式市場を下支えするため、ＥＴＦ買入政策を開始。これは

投資家のリスク・プレミアムを縮小し、企業の投資活動を活性化させることが狙い。その後、

2013年４月には異次元金融緩和の一環として買入規模を拡大。2016年８月以降は政策効果を高め

るため、毎年約６兆円規模の買入を実施（図表１）。この結果、これまでの買入総額は約22兆円

（2017年末）と東証一部時価総額の3.2％に到達（図表２）。

（２）日銀によるＥＴＦ買入が株価に与えたインパクトを推計すると、2017年12月末時点の日経平均
株価22,765円のうち、約1,900円が日銀の政策効果による押し上げ分と試算（図表３）。これ
は、ＥＴＦ買入開始以降の株価上昇幅のうち、15.1％に相当する規模。したがって、ＥＴＦ買入
政策は当初の政策目的に対して一定の成果があったと評価可能。

（３）先行きについては、現状のＥＴＦ買入ペースが続くと仮定すると、毎年約500円の株価押し上げ
効果が期待可能（図表４）。日銀の株式市場での存在感が一層高まるなか、日銀がＥＴＦ買入
ペースを見直すとの予想も出始めているため、今後の展開には注意する必要。

http://www.jri.co.jp 
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(年末）（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注１）買入ペースは年間６兆円と仮定。

（注２）下支え効果は累積。

（図表４）ETF買入政策による株価下支え効果
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（図表３）日経平均株価

実績値

推計値（除くETF買入政策効果）

（円）

（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注）日経平均株価を被説明変数、ＥＴＦ累積買入額比率、円ドルレート、

Ｓ＆Ｐ500を説明変数とする長期均衡式を推計。ＥＴＦ累積買入額比率

はＥＴＦ累積買入額が時価総額に占める比率。これ以外の変数は対

数値。

(年）

（図表１）日銀によるETF買入政策

（資料）日本銀行を基に日本総研作成

（注）日付は、金融政策決定会合で政策が決定した日。

決定日 内容

2010年10月28日 買入残高限度額を4,500億円程度に設定

2011年３月14日 買入残高限度額を9,000億円程度に増額

2011年８月４日 買入残高限度額を1.4兆円程度に増額

2012年４月27日 買入残高限度額を1.6兆円程度に増額

2012年10月30日 買入残高限度額を2.1兆円程度に増額

2014年10月31日 年間買入額を約３兆円に増額

2016年７月29日 年間買入額を約６兆円に増額

2013年４月４日
買入限度額を残高から年間の買入額に
変更し、約１兆円に設定
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（図表２）日銀によるETF累積買入額
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（資料）日本銀行、QUICKを基に日本総研作成

（注）金額は時価評価。


