
84� 証券アナリストジャーナル　2022.� 7

１．はじめに

　本稿では、日本銀行のETF買い入れ政策が東証

第１部に上場している個別銘柄のボラティリティ

に与える影響を調査する。

　日本銀行のETF買い入れ政策は、2010年12月

に開始された。ETFとは、指数連動型上場投資信

託受益権のことで、ETF買い入れ政策とは、日本

の中央銀行である日本銀行がETFを購入する政策

のことである。これは、世界で例を見ない、中央

銀行の株式市場への実質的な介入であり、第３章

第３節で紹介する先行研究の通り、様々な問題が

指摘されている。2010年12月30日に142億円分

の最初の買い入れが行われた後、買い入れ額は堅

調に増加し、2019年12月20日の買い入れ額は

706億円となった。東京証券取引所［2019］に

よれば、2019年12月のETF売買金額は約２兆

8,455億円で、営業日ベースで１日当たりに換算

すると、約1,355億円である。これには、日本銀

行の買い入れ対象となっているものだけでなく、

債券や商品などの値動きに連動するETFの売買金

額も含まれている。すなわち、2019年12月20日

　日本銀行が行っているETF買い入れ政策の影響について、EGARCHモデルを使用して翌日のボラティリティ
への影響を計測した。その結果、日本銀行によるETF買い入れが行われた翌日には、ボラティリティが平均的に
高くなる傾向を示した。また、分析期間を分けた検証を行い、政策初期の期間の方が、ETF買い入れの影響が平
均的に強いことを示した。これらの結果は、日本銀行のETF買い入れが過剰であるかの判断をする上での一つの
観点となる。なお、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については注が付されて
いる。
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