
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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日銀、政策金利を据え置く一方、

保有するETF、REITの市場売却を決定

ETFおよびREITの市場売却を決定

日本銀行（日銀）は9月18・19日に開催した金融政策決

定会合で、政策金利（無担保コール翌日物金利の誘導

目標）を0.5%程度で据え置くことに加えて、保有する

ETF（上場投資信託）およびREIT（不動産投資信託）を

市場で売却することを決定しました。なお、売却開始

は準備が整い次第とし、売却に際しては市場にかく乱

的な影響を与えることを極力回避するとしました。

次回10月の利上げ観測が強まる

政策金利の据え置きは5会合連続で、市場予想通りの

決定でした。ただし、過去4回は9人の政策委員の全員

一致での決定だったのに対し、今回は2名が利上げを

求め、据え置きに反対しました。このため、早期利上げ

の思惑が拡がることとなり、金融市場が織り込む利上

げの可能性は、従来、10月、12月とも30%台前半でし

たが、今回の会合後には、10月の可能性が50%台前半

に高まり、12月の可能性は10%台前半となりました。

一方で、10月までに米関税政策の影響を十分に見極

められるようになるか定かでないほか、国内の政治情

勢の先行きにも不透明感があります。

ETF等の売却ペースは先々、引き上げの可能性も

ETF等の売却については、9月2日の氷見野日銀副総

裁の講演での発言などを受け、検討が進められていく

とみられていました。しかし、今回の会合での売却決定

は市場にとってサプライズとなり、株価指数先物を中

心に売りが拡がりました。なお、日銀は、2026年初めに

売却を開始する可能性があるとしています。

但し、日銀が保有するETF等の残高や今回発表された

売却ペースを確認すると（上表を参照）、市場への影響

は極めて限定的と考えられ、むしろ、売却完了までに

ETFで110年程度、REITで130年程度もかかる計算と

なることが注目されます。日銀は、市場の状況に応じ

て、売却額の一時的な調整・停止を行なうことができ

るとしているほか、今後の売却の経験などを踏まえ、

金融政策決定会合において、売却ペースを見直すこと

があり得るとしており、先々、ペースの引き上げなど、

売却方法が見直される可能性があります。ただし、そ

の場合でも、「市場にかく乱的な影響を与えることを

極力回避」などの原則は維持されると見込まれます。

つまり、今回、ETF等の処分方法が明らかになったこ

とは、不透明要因の解消につながると前向きに捉える

ことができます。

日銀や総務省などの信頼できると判断したデータをもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成

●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。
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金融政策決定会合の予定

金利と円相場の推移
（2019年1月4日～2025年9月19日）

賃金（前年比）と消費の推移
（2019年1月～2025年7月）（2019年1月～2025年8月）

物価上昇率（前年比）の推移

下線がある会合では、「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を公表
注：9月18・19日の会合の主な意見の公表は9月30日
日銀の発表などをもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成

10年物国債利回り
（左軸）

円相場
（対米ドル、右軸）

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

消費者物価指数

（除く生鮮食品、
ｴﾈﾙｷﾞｰ）

実質賃金
（左軸）

実質個人消費**
（右軸、2015年＝100）

名目賃金
（左軸）

（下段：主な意見
の公表日）

来年前半
までの

10月 12月 1月 3月 4月 6月

29・30 18・19 22・23 18・19 27・28 15・16

11/10 12/29 2/2 3/30 5/12 6/24

*無担保ｺｰﾙ翌日物金利
ただし、ﾏｲﾅｽ時は日銀当座
預金（一部）への付利の水準

政策金利*
（左軸）

**実質消費活動指数（除くｲﾝﾊﾞｳﾝﾄﾞ消費・
含むｱｳﾄﾊﾞｳﾝﾄﾞ消費）

ETF REIT
簿価ﾍﾞｰｽの保有残高

（時価ﾍﾞｰｽ*）
約37兆円

（約70兆円）
約6,500億円

（約7,000億円）

簿価ﾍﾞｰｽの年間の売却ﾍﾟｰｽ
（時価ﾍﾞｰｽ*）

3,300億円程度
（6,200億円程度）

50億円程度
（55億円程度）

市場全体の売買代金に
占める売却割合

0.05%程度 0.05%程度

*2025年3月末時点

日銀の発表や報道などをもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成
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