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 FRBはFF金利に上限と下限を設定し、それらを引き上げることで、従来と異なる利上げを実行中。 

 実際はFRB自らの利払い金利の引き上げであり、これでバランスシート維持のまま利上げが可能に。 

 ただバランスシートの縮小が始まれば、最終的な規模次第では、従来の利上げ手法に回帰しよう。 

FRBがバランスシート縮小と利上げを区別できる理由 

FRBはFF金利に上限と下限を設定し、それらを引き上げることで、従来と異なる利上げを実行中 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は現在、特殊な形で利上げを行っています。過去の利上げ局面では、

FRBは日々の金融調節で市場から資金を吸収し、政策金利であるフェデラルファンド（FF）金利を誘導目標に

引き上げていました。しかしながら、民間金融機関はすでに巨額の余剰資金を準備預金としてFRBに預け入れ

ているため、資金需要は強くありません。 

 

 このような状況では、過去と同じ金融調整で利上げを行うことは困難です。そこでFRBはFF金利に上限と下限

を設定し、それらを引き上げることで今回の利上げ局面に対応しています。上限金利は超過準備預金金利

（Interest On Excess Reserves、IOER）、下限金利は翌日物リバースレポ金利（Reverse Repo 

Rate、RRP）といい、この間にFF金利が収まるようFRBが資金操作を行っています（図表1）。 
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【図表2：FRBのバランスシート】 【図表1：FF金利の上限金利と下限金利】 

(注) データは2015年12月1日から2017年6月21日。実効フェデラルファンド（FF）金利とはFF
金利の日中平均値。 

(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6月14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 

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 1,508,561

SDR 5,200 リバースレポ 406,070

現金 1,814 預金 2,512,445

証券等 4,407,830 　　準備預金 2,231,204

　　財務省証券 2,464,871 その他負債 8,354

　　連邦政府機関債 8,097 負債合計 4,435,430

　　住宅ローン担保証券 1,782,601 （純資産の部）

その他資産 50,388 純資産合計 40,840

資産合計 4,476,269 負債純資産合計 4,476,269
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実際はFRB自らの利払い金利の引き上げであり、これでバランスシート維持のまま利上げが可能に 

 

 超過準備預金金利は、民間金融機関がFRBに預け入れている準備預金のうち、法定準備額を超えた分につ

いてFRBが支払う金利です。ただし、政府支援機関（GSE）など預金を取り扱っていない金融機関は超過準

備預金金利を受け取ることができませんので、これより低い金利で資金を運用せざるをえません。そこで登場する

のが、より広範な金融機関を対象とする翌日物リバースレポ制度です。 

 

 翌日物リバースレポ制度とは、FRBが金融機関から米国債を担保に資金を借り入れて利息を支払う制度です。

その支払い金利がリバースレポ金利です。この制度では、超過準備預金金利を受け取れない金融機関も利用

できるため、FF金利の下限として有効に作用します。つまり、FRBは民間金融機関に対する自らの利払い金利を

引き上げることにより、バランスシートの規模を維持したまま、それと独立する形での利上げを可能としました。 

 

ただバランスシートの縮小が始まれば、最終的な規模次第では、従来の利上げ手法に回帰しよう 

 

 市場では、早ければ年内にもバランスシート縮小の開始が通知され、その際、追加利上げは見送られ、後に再

開されるという見方があります。このように、バランスシート縮小と利上げが区別できるのも、FRBが前述の特殊な

利上げを行っているからです。なお、利上げに関し、リバースレポ取引が増加した場合、バランスシートの負債項目

にある準備預金の金額が減り、リバースレポの金額が増えますが、総資産の残高は変わりません（図表2）。 

 

 超過準備預金とリバースレポに対するFRBの利払い原資は、バランスシートの資産項目にある財務省証券をは

じめとする証券等からの金利収入です。そのため、現行の利上げ手法は、バランスシート規模の維持（財務省

証券などの償還金の再投資）を前提としています。バランスシートの最終的な縮小規模は明らかにされていませ

んが、現行の利上げ手法が限界となれば、金融調整を通じた従来型のFF金利誘導に回帰すると思われます。 
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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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