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 政策金利据え置きは予想通りだが、2名が利上げを求め反対、またETFとJ-REITの売却を決定。
 ETFとJ-REITの売却はかなり緩やかなペース、日銀は市場の安定に十分配慮した仕組みを構築。
 利上げは来年1月との見方を維持、日銀決定後の長期金利上昇や円高、株安は一時的とみる。

1

政策金利据え置きは予想通りだが、2名が利上げを求め反対、またETFとJ-REITの売却を決定

日銀は9月18日、19日に金融政策決定会合を開催し、弊社を含む大方の予想通り、無担保コール翌日物
金利の誘導目標（現行0.50%程度）を5会合連続で据え置くことを決定しました。ただ今回は、政策委員会
の委員9名のうち、植田和男総裁など7名が賛成票を投じた一方、高田創審議委員と田村直樹審議委員は、
誘導目標の0.75%程度への引き上げを求めて反対票を投じました。

また日銀は、保有するETFとJ-REITを市場で売却することを決定しました（図表1）。日銀のETF売却につい
ては、事前に複数の観測報道がありましたが（読売新聞、日本経済新聞、ロイター通信）、市場では、この観
測報道に関し、日銀がETF売却に対するマーケットの反応を探っているだけではないかとの見方が多かったため、
今回の会合での売却決定は、サプライズだったと思われます。

2025年9月日銀政策会合レビュー～ETFとJ-REITの売却を決定

ETF J-REIT

年間の売却ペース 簿価3,300億円程度
時価6,200億円程度

簿価50億円程度
時価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

• 時期の分散に配慮しつつ、各銘柄の保有割合におおむね比例的なかたちで売却。
• 市場の状況に応じ、売却額の一時的な調整・停止を行うことができる。
• 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うる。
• 所要の準備が整い次第、売却を開始。

【図表2：市場が織り込む日銀の利上げ確率】【図表1：ETFとJ-REITの売却方針の概要】

(出所) 日銀の資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成 (注) 横軸の日付は日銀金融政策決定会合の2日目。翌日物金利スワップ（OIS）が織り込む無
担保コール翌日物金利の25ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）の利上げ確率。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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ETFとJ-REITの売却はかなり緩やかなペース、日銀は市場の安定に十分配慮した仕組みを構築

日銀の声明によると、ETFの売却ペースは簿価ベースで年間3,300億円程度（2025年3月末時点の時価
換算で6,200億円程度）であり、東証プライム市場全体の売買代金に占める売却額の割合は0.05%程度に
なります。また、J-REITの売却ペースは簿価ベースで年間50億円程度（2025年3月末時点の時価換算で
55億円程度）であり、東証REIT市場全体の売買代金に占める売却額の割合は0.05%程度になります。

なお、今回、売却開始時期は決定されませんでしたが、売却にかかる受託者を選定した上で、所要の準備が
整い次第、売却を開始する方針が示されました。また、市場の状況に応じ、売却額の一時的な調整や、一時停
止を行うことができるとし、金融政策決定会合において売却ペースを見直すことも表明するなど、日銀はETFや
REIT市場の安定に十分配慮した仕組みを構築したとみられます。

利上げは来年1月との見方を維持、日銀決定後の長期金利上昇や円高、株安は一時的とみる

政策金利の据え置きに2名の審議委員が反対し、また、ETFとJ-REITの売却が決定されたことから、国内市
場では、金融正常化が今後さらに進むとの思惑が強まり（図表2）、長期金利上昇、ドル安・円高、株安の動
きがみられました。ただ、植田総裁の記者会見における発言からは、早期利上げに前向きな様子はうかがえず、
弊社は次の利上げ時期について、来年1月との見方を維持しています。

今回の2名の反対は、日銀が早期利上げに傾いていることを直接意味するものではないとみられ、ETFとJ-
REITの売却も、発表のタイミングこそサプライズとなったものの、市場の安定に配慮しながら緩やかなペースで進む
と思われます。これらの点を踏まえると、今回の日銀の決定直後にみられた長期金利上昇、ドル安・円高、株安
の動きは、一時的なものとなる可能性が高いと考えています。
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