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平成 25 年 4 月 4 日 

日本銀行の追加金融緩和の概要と評価について 

 
今回の金融政策の概要 
 注目されていた黒田新総裁下で初めての開催となる金融政策の決定会合（4 月 3 日・4 日）では、

事前の予想を上回る規模と内容の金融緩和策が打ち出されました。2％の物価目標を 2 年程度の期間

を念頭においてできるだけ早期に達成するため、「量的・質的金融緩和」策が導入されました。具体的

には、①金融市場調節の操作目標を無担保コールレートからマネタリーベース（＊）に変更し、マネ

タリーベースを年間 60～70 兆円ペースで増加させること、②長期国債の保有残高が年間 50 兆円程度

のペースで増加するよう買い入れを行い（毎月の長期国債の買い入れはグロスで 7 兆円強となる見込

み）、買い入れ国債の平均残存期間を現在の 3 年弱から 7 年程度に延長すること、③ETF、J-REIT の

保有残高がそれぞれ年間約 1 兆円、約 300 億円のペースで増加するよう買い入れ枠を拡大することな

どです。また、「量的・質的金融緩和」策の導入に伴う対応措置として、(a)白川前総裁下での包括的

金融緩和の柱であった資産買い入れ基金を廃止し、実質的に資産買入れ基金による長期国債の買い入

れと輪番オペによる長期国債の買い入れを統合すること、(b）前記(a)を遂行するため、長期国債の保

有残高を日銀券の発行残高の範囲内に収めるという銀行券ルールの適用を一時停止することなどの方

策が取られることになりました。 
（＊）マネタリーベース：主に日銀券と日銀当座預金を合わせた額 

 

市場の反応と政策への評価 
こうした日銀の追加金融緩和策の発表を受けて、為替市場では一時1ドル＝95円台まで円安が進行、

国内株式市場も急速に切り返し 4月 4日の日経平均株価の終値は 12634円と前日比 272円高となりま

した。日銀の買い入れ枠拡大が示された J-REIT は、東証 REIT 指数で前日比 4.3%の大幅な上昇とな

ったほか、10 年国債利回りはこれまでの過去最低を下回る 0.425%まで低下しました。 
今回の金融緩和のオプションは市場参加者の事前予想をすべて実施に移した上に、その金額は予想

を大きく超えるものでした。また、銀行券ルールまで踏み込みマネタリーベースという新しい操作目

標を導入したという点では、「金融政策のレジームチェンジ」と言えることに加え、黒田新総裁下の日

銀がスピード感をもって対応していることなどは、高く評価できるものと判断されます。 
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参考 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

マネタリーベースの目標とバランスシートの見通し （単位：兆円）

2012年末 2013年末 2014年末
（実績） （見通し） （見通し）

マネタリーベース 138 200 270

（バランスシート項目の内訳）

長期国債 89 140 190
ＣＰ等 2.1 2.2 2.2
社債等 2.9 3.2 3.2
ＥＴＦ 1.5 2.5 3.5
Ｊ－ＲＥＩＴ 0.11 0.14 0.17
貸出支援基金 3.3 13 18
　　その他とも資産計 158 220 290

銀行券 87 88 90
当座預金 47 107 175
　その他とも負債・純資産計 158 220 290

（出所）日銀資料より岡三アセットマネジメント作成
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日銀券発行残高と長期国債保有残高の推移

（2001/4～2013/2）
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皆様の投資判断に関する留意事項 

上記のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。各費用項目の料率は、委託会社
である岡三アセットマネジメント株式会社が運用するすべての公募投資信託のうち、最高の料率を記載しており
ます。投資信託のリスクや費用は、個別の投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前に、個別
の投資信託の「投資信託説明書（交付目論見書）」の【投資リスク、手続 ・手数料等】をご確認ください。

【投資信託のリスク】

投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）
に投資しますので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落
により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。投資信託は預貯金と異なります。
投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】
・投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。
・投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

・投資信託の収益分配は、各ファンドの分配方針に基づいて行われますが、必ず分配を行うものではなく、また、分配金の金額も確定
したものではありません。分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、
その金額相当分、基準価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の
水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部
または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の
値上がりが小さかった場合も同様です。

【お客様にご負担いただく費用】

■お客様が購入時に直接的に負担する費用

購入時手数料 ：購入価額×購入口数×上限 4.2％（税込み）

■お客様が換金時に直接的に負担する費用

換金時手数料 ：公社債投信 1万口当たり上限105円（税込み）
その他の投資信託にはありません

信託財産留保額 ：換金時に適用される基準価額×0.5％以内

■お客様が信託財産で間接的に負担する費用
運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担

：純資産総額×実質上限年率1.995％（税込み）
※実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含めた報酬のことをいい

ます。なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。

その他費用・手数料
監査費用 ：純資産総額×上限年率0.0126％ （税込み）

※上記監査費用の他に、有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要す

る諸費用、海外における資産の保管等に要する費用、受託会社の立替えた立替金の利息、借入金の利息等を投資信託
財産から間接的にご負担いただく場合があります。

※監査費用を除くその他費用･手数料は、運用状況等により変動するため、事前に料率･上限額等を示すこと はできません。

●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額若しくはその上限額又は
これらの計算方法を示すことはできません。

【岡三アセットマネジメント】 商 号：岡三アセットマネジメント株式会社
事業内容 ：投資運用業、投資助言・代理業及び第二種金融商品取引業

登 録：金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第370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


