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 現時点で、FRBの勘定科目や政府・民間銀行のバランスシートがどう変化するかの整理は有益。 

 財務省証券の再投資は償還年限の短いものを対象としつつ段階的に縮小していくことが合理的。 

 MBSの残高管理は困難だが、財務省証券と併せて再投資終了なら負債側で準備預金が減少。 

FRBのバランスシート縮小～基本的な仕組みを考える（その1） 

現時点で、FRBの勘定科目や政府・民間銀行のバランスシートがどう変化するかの整理は有益 

 

 今回は、市場で関心の高まっている米連邦準備制度理事会（FRB）の保有資産（バランスシート）縮小に

ついて、その基本的な仕組みについて考えます。4月5日に公表された米連邦公開市場委員会（FOMC）議

事要旨（3月14日、15日分）では、参加者がバランスシート縮小について本格的な議論を行い、その大半が

再投資政策の変更は今年終盤に適切になる可能性が高いと判断したことが明らかになりました。 

 

 ただ、再投資の終了を段階的に行うか一度に行うかなどは結論が出ておらず、市場への伝達方法を含め、詳

細は今後明らかになると思われます。そこで現時点では、FRBがバランスシートを縮小した場合、FRBの勘定科

目や、他の経済主体（政府や民間銀行）のバランスシートがどのように変化するのか、一般的に想定されるケー

スを整理しておくことは有益と考えます。 
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【図表2：FRB保有の米財務省証券の償還期限別残高】 【図表1：FRBのバランスシート】 

(注) データは2017年5月10日時点。金額の単位は百万ドル。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2017年5月15日時点。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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科目 金額 科目 金額

（資産の部） （負債の部）

金地金 11,037 発行銀行券 1,501,672

SDR 5,200 リバースレポ 425,093

現金 1,860 預金 2,498,707

証券等 4,398,667 　　準備預金 2,219,918

　　財務省証券 2,464,815 その他負債 7,272

　　連邦政府機関債 11,829 負債合計 4,432,744

　　住宅ローン担保証券 1,769,017 （純資産の部）

その他資産 56,695 純資産合計 40,716

資産合計 4,473,459 負債純資産合計 4,473,459
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財務省証券の再投資は償還年限の短いものを対象としつつ段階的に縮小していくことが合理的 

 

 図表1はFRBのバランスシートです。FRBは現在、「資産の部」における「財務省証券」の償還金を財務省証

券に再投資し、同じく資産の部における「連邦政府機関債」と「住宅ローン担保証券（MBS）」の償還金を

MBSに再投資することによって、資産規模を約4兆5,000億ドルに維持しています。これらの再投資が終了すれ

ば、財務省証券などの勘定科目の残高は減少するため、バランスシートは縮小に向かいます。 

 

 財務省証券については、2018年と2019年に大量償還を迎え、償還額はそれぞれ約4,256億ドル、約

3,626億ドルに達します（図表2）。2016会計年度の米財政赤字が約5,874億ドルだったことを勘案すると、

再投資の終了を一度に行うことの影響は極めて大きくなる恐れがあります。そのため財務省証券の再投資は、償

還年限の短いものを対象としつつ、段階的に縮小していくことが合理的と思われます。 

 

MBSの残高管理は困難だが、財務省証券と併せて再投資終了なら負債側で準備預金が減少 

 

 次にMBSについて、ニューヨーク地区連銀のデータによれば、期間30年のMBS残高が約1兆5,591億ドル、期

間15年が約2,019億ドル、その他が約80億ドルとなっています（5月10日時点）。なおMBSには、米長期金

利の低下などで原資産の住宅ローンに借り換えが生じた場合、期限前に償還される仕組みがあります。そのため

MBSは財務省証券と比べ、事前に償還期日が確定していない分、残高管理が難しく、FRBは金利動向を踏ま

えてMBSの償還予測を行うことになります。 

 

 仮に財務省証券とMBSについて、再投資の終了が段階的に行われることになれば、FRBのバランスシート上、

財務省証券などの勘定科目の残高が減少します。これと同時に「負債の部」における「準備預金」の残高が減

少することで、「資産合計」と「負債純資産合計」が等しくバランスすることになります（図表1）。次回のレポート

では、このようなFRBのバランスシート変化が、他の経済主体（政府や民間銀行）のバランスシートにどのような

影響を及ぼすかについて考えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友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。 
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