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今回のFOMC議事要旨で、当局は政策金利について忍耐強くなれるとし、市場の利下げ観測（期待）をけん制する内容で、

FOMC後のパウエル議長の会見とも整合的です。議事要旨で注目されたのはFRBの今後のバランスシート運営です。議事要旨

に2つのアプローチが示されましたが、最終的にどちらのアプローチを採用するか決めあぐねているようにも見られます。

FRBのツイスト・アンド・シャウト

今回のFOMC議事要旨で、当局は政策金利について忍

耐強くなれるとし、市場の利下げ観測（期待）をけん制する

内容で、FOMC後のパウエル議長の会見とも整合的です。議

事要旨で注目されたのはFRBの今後のバランスシート運営

です。議事要旨に2つのアプローチが示されましたが、最終

的にどちらのアプローチを採用するか決めあぐねているように

も見られます。

まず、政策金利については当面の間、慎重な金融政策ス

タンスが適当との判断で、要は当面、金利を据え置く意向と

思われます。もっとも、米中通商協議の悪化懸念などを受

け、最近のFOMCメンバーの発言に緩和を支持するトーンも

見られますが、FRBニューヨーク連銀やアトランタ連銀などは

現状維持を支持しています。

ただ、市場の期待（催促？）は年内利下げで、珍しいこと

ではありませんが、金融当局との間に温度差がみられます。

次に、バランスシートの正常化（縮小アプローチ）を巡って

は国債の年限構成を①市場の既存国債の年限構成と同等

とする「中立手法」と、②保有証券の残存期間を短期化す

る方法が議事要旨に示されました。

まず、FRBのバランスシートの正常化プロセスを振り返りま
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どこに注目すべきか：
議事要旨、バランスシート、ツイストオペ
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す（図表1参照）。

図表1は、FRBのバランスシートを米国国債、住宅ローン

担保証券（MBSまたはモーゲージ債）、その他（一定と仮定）

に単純化し、19年9月までは、米国債、MBS共に縮小（売

却）し、その後は米国債とMBSを同額売買する様子を示して

います。MBSを米国債に入れ替えるにあたり、米国国債の

満期構成を市場の構成にあわせる①か、短期化する②か

の議論が議事要旨に示されています。②はFRBが11年にバ

ランスシート保有国債の残存期間の長期化（ツイストオペ）

に着手しましたが、反対のオペレーションを行うイメージです。

短期化しておけば、将来長期金利の引き下げが必要な

局面でツイストオペの利用が期待されます。市場でも残存

期間の短期化を予想もしくは期待する声があります。

しかし、短期化する期間、市場の金利上昇を抑える必要

への懸念が議事要旨に指摘されています。

一方の中立化である、保有債券の残存期間構成を市場

程度にするアプローチでは、バランスシートを金融政策の主

役から、政策金利を金融政策運営の主要手段とするもので

す。議事要旨では議論の段階でまだ、どちらのアプローチに

するか決めきれていない内容で、決定はまだ先のようです。

パウエル議長は過去にバランスシート調整を自動操縦と

表現して市場を混乱させましたが、真意はバランスシート政

策は主役でないとの意味もあったのではと見ています。

図表1：FRBの今後のバランスシート構成のイメージ
月次、期間：2019年5月～2025年末

米連邦準備制度理事会（FRB）は2019年5月22日に米

連邦公開市場委員会（FOMC、4月30日、5月１日開催）の

議事要旨を公表しました。議事要旨には、政策金利の変更

に対する金融当局の辛抱強いアプローチが「しばらくは」適

切となるとの認識が示されました。

また、このところのインフレ減速は恐らく一過性のものだと

いうパウエル議長の見解に多くの当局者が賛同していること

も確認されました。FRBのパウエル議長は5月１日にFOMC後

の記者会見で、金利水準が現時点で適切であり、いずれの

方向にも動く強い論拠は見られないと述べています。

2019年
9月末

MBSを売却
米国債を購入

19年3月FOMCのバランスシート正常化工程を参照に前提条件を設定
※前提条件：19年5月は5月22日時点の保有残高を5月末とした
※19年9月末までは米国債300億ドル、モーゲージ債200億ドルの減少
※19年10月からはモーゲージ債200億ドル売却、米国債同額購入
出所：FRB、ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成


