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は
じ
め
に

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
Ｂ
Ｓ
）
の
削
減
に
着
手
し
て
か
ら
一
年
半
が
過
ぎ
た
。
Ｂ
Ｓ
は
ピ
ー
ク
時
の
九
・
〇
兆
ド
ル
（
二

〇
二
二
年
六
月
）
か
ら
七
・
七
兆
ド
ル
（
二
四
年
一
月
）
へ
と
着
実
に
縮
小
し
て
い
る
。
し
か
し
こ
こ
に
来
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
削
減
の

ペ
ー
ス
を
緩
め
る
の
で
は
な
い
か
と
の
見
方
が
浮
上
し
て
い
る
。
背
景
に
あ
る
の
は
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
い
う
負
債
項
目
の
減
少
ペ
ー
ス
が

速
く
、
そ
れ
が
レ
ポ
市
場
に
混
乱
を
招
く
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
で
あ
る
。
一
九
年
九
月
に
突
然
レ
ポ
金
利
が
急
騰
し
た
こ
と
も

記
憶
に
新
し
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
、
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
に
つ
い
て
議
論
を
開
始
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る

（
１
）。

た
だ
し
、
中
央

銀
行
の
Ｂ
Ｓ
削
減
と
負
債
項
目
の
関
係
は
テ
ク
ニ
カ
ル
で
理
解
し
づ
ら
い
面
が
あ
る
。
そ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
仕
組
み
を
基
本
に
立
ち

返
っ
て
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
と
負
債
項
目

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
保
有
債
券
の
満
期
到
来
分
の
一
部
に
つ
い
て
再
投
資
を
行
わ
な
い
と
い
う
方
法
で
、
二
〇
二
二
年
六
月
か
ら
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
縮
小
を
進
め
て
い
る
（
図
表
１
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
政
府
機
関
保
証
付
き
の
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
に
つ
い
て
は
、
残
存

期
間
と
金
利
動
向
の
影
響
で
計
画
の
半
分
ほ
ど
の
ペ
ー
ス
で
あ
る
が

（
２
）、

国
債
に
つ
い
て
は
ほ
ぼ
計
画
通
り
削
減
が
進
ん
で
い
る
。

　

そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
は
、
図
表
３
が
示
す
よ
う
に
、（
昨
年
春
の
地
銀
破
綻
に
伴
う
一
時
的
な
資
金
供
給
増
が
あ
っ
た
も

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
に
つ
い
て

伊
豆　

　

久
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図表１　保有債券削減の計画と実績

2022年６月～22年８月 2022年９月～
計画 実績 計画 実績（23年12月まで）

国債 300 250 600 589
政府機関債 175 0 350 0
MBS －6 173
合計 475 244 950 762

（注）億ドル。計画は月間削減額の上限、実績は削減額の月平均。
（出所）計画はFRB, "Plans for Reducing the Size of the Federal Reserve's Balance Sheet," May 4, 

2022より、実績はFRB, H. 4. 1より作成。

図表２　保有債券の残存期間分布

－15日 16日－90日 91日－１年 １年－５年 ５年－10年 10年－ 合計
国債 672 3,311 8,336 20,832 10,266 14,291 57,708
政府機関債 0 0 0 0 21 2 23
MBS 0 0 1 20 610 26,444 27,074

（注）億ドル。2022年６月１日時点。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表３　FRBの資産（積み上げ）
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（注）10億ドル。2006年１月４日～24年１月17日、週次。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。
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の
の
）
着
実
に
減
少
し
て
お
り
、
そ
の
ス
ピ
ー
ド
は
前
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
時
（
一
七
年
一
〇
月
―
一
九
年
七
月
）
よ
り
も
速
い
。
た
だ

負
債
の
側
を
見
る
と
、
そ
の
項
目
ご
と
の
減
少
は
一
様
で
な
く
む
し
ろ
バ
ラ
バ
ラ
で
あ
る
（
図
表
４
）。
図
表
４
を
直
近
五
年
間
に

つ
い
て
拡
大
し
た
の
が
図
表
５
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
縮
小
開
始
か
ら
の
変
化
を
二
つ
の
時
期
に
区
分
で
き
る

こ
と
が
わ
か
る
。
削
減
開
始
の
二
二
年
六
月
か
ら
二
三
年
五
月
ま
で
を
第
一
期
、
そ
れ
以
降
二
三
年
一
二
月
ま
で
を
第
二
期
と
す
る

と
、
主
な
変
化
は
、

　

第
一
期
（
二
二
年
六
月
―
二
三
年
五
月
）
：
政
府
預
金
の
み
が
減
少
（
準
備
預
金
と
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
変
わ
ら
ず
）

　

第
二
期
（
二
三
年
六
月
―
二
三
年
一
二
月
）
：
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
き
く
減
少
（
準
備
預
金
と
政
府
預
金
は
増
加
）

と
な
る
。
通
常
で
あ
れ
ば
、
中
央
銀
行
の
Ｂ
Ｓ
に
お
け
る
主
な
負
債
項
目
は
準
備
預
金
で
あ
る
た
め
、
資
産
を
削
減
す
る
と
そ
れ
に

応
じ
て
準
備
預
金
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
こ
数
年
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
で
は
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
＝
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
の
翌
日
物
リ

バ
ー
ス
レ
ポ

≒

Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
事
実
上
の
預
金

（
３
））

が
一
定
の
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
お
り
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
に
お
い
て
は
準
備
預
金

が
減
少
し
な
い
（
ど
こ
ろ
か
微
増
し
て
い
る
）
一
方
で
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
政
府
預
金
の
変
動
も
大
き
い
。

こ
れ
ら
を
ど
う
解
釈
す
る
か
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

２　

政
府
預
金
・
Ｒ
Ｒ
Ｐ
・
国
債
発
行

　

で
は
、
そ
も
そ
も
中
央
銀
行
の
資
産
の
削
減
は
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
負
債
項
目
を
縮
小
さ
せ
る
の
か
、
基
本
に
立
ち
返
っ

て
確
認
し
て
み
よ
う

（
４
）。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
満
期
の
到
来
し
た
国
債
一
〇
〇
を
再
投
資
し
な
か
っ
た
と
し
よ
う
。
一
〇
〇
は
財
政
資
金
（
政
府
預
金
）
か
ら
償
還
さ

れ
る
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
上
、
資
産
側
の
国
債
が
一
〇
〇
減
少
し
、
負
債
側
の
政
府
預
金
が
一
〇
〇
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
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図表４　FRBの負債（項目別）
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（注）図表３に同じ。ただし、作図の関係上「その他の負債」を表示していない。
（出所）図表３に同じ。

図表５　FRBの負債（項目別、2019年～）
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（注）図表４に同じ。ただし、2019年１月２日～24年１月17日。
（出所）図表３に同じ。
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し
か
し
中
銀
の
負
債
項
目
の
変
化
は
こ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
政
府
預
金
は
、
財
政
収
支
（
公
共
支
出
や
納
税
な
ど
）
や
国
債
の
発

行
・
償
還
に
伴
う
受
け
払
い
に
よ
っ
て
も
大
き
く
変
化
す
る
。
そ
し
て
財
政
資
金
の
動
き
は
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
＝
準
備
預
金

＋
Ｒ
Ｒ
Ｐ
）
も
左
右
す
る
こ
と
に
な
る
（
変
化
の
小
さ
い
現
金
に
つ
い
て
は
本
稿
で
は
触
れ
な
い
）。
つ
ま
り
、
①
財
政
支
出
（
例

え
ば
公
共
投
資
）
は
政
府
預
金
を
減
少
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
増
加
さ
せ
、
②
財
政
収
入
（
例
え
ば
納
税
）
は
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預

金
を
減
少
、
政
府
預
金
を
増
加
さ
せ
る
。
そ
し
て
、
③
国
債
の
純
発
行
（
発
行
額＞

償
還
額
）
は
、
民
間
か
ら
資
金
を
吸
収
す
る
た

め
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
減
少
さ
せ
、
政
府
預
金
を
増
加
さ
せ
る
の
で
あ
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
て
、
改
め
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
を
見
て
み
よ
う
。

　

ま
ず
、
第
一
期
（
二
二
年
六
月
―
二
三
年
五
月
）
の
資
産
の
減
少
額
は
約
五
千
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が

（
５
）、

政
府
預
金
は
そ
れ
よ
り
も

大
き
く
七
千
億
ド
ル
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
期
間
は
、国
債
純
発
行
額
が
小
さ
く（
一
兆
ド
ル
）、財
政
赤
字
分
を
カ
バ
ー
で
き
な
か
っ

た
た
め
、
そ
の
分
も
政
府
預
金
が
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
の
間
の
国
債
発
行
が
少
な
か
っ
た
の
は
、
政
府
債
務
が
二
三
年
一
月
に
法
定
の
上
限
（
三
一
・
四
兆
ド
ル
）
に
達
し
た
た
め
、

そ
の
前
後
、新
た
な
国
債
発
行
が
困
難
だ
っ
た
た
め
で
あ
る
。
図
表
６
で
最
近
の
国
債
発
行
残
高
（
＝
純
発
行
の
推
移
）
を
見
る
と
、

①
コ
ロ
ナ
禍
に
見
舞
わ
れ
た
二
〇
年
春
に
短
期
国
債
が
大
量
に
発
行
さ
れ
、
そ
の
後
長
期
債
で
借
り
換
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
②
そ

れ
以
降
二
三
年
夏
ま
で
は
長
短
期
い
ず
れ
の
国
債
も
（
超
長
期
債
の
微
増
を
除
け
ば
）
残
高
が
伸
び
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
二

二
年
半
ば
か
ら
二
三
年
半
ば
ま
で
国
債
発
行
は
抑
制
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
そ
の
期
間
、
政
府
は
、
積
み
上
げ
て
い
た
政

府
預
金
の
取
り
崩
し
で
、
国
債
の
償
還
そ
の
他
の
必
要
な
財
政
支
出
を
賄
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
第
二
期
（
二
三
年
六
月
―
一
二
月
）
に
な
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
は
七
千
億
ド
ル
減
少
し
て
い
る
が
、
政
府
預
金
は
逆
に

六
千
億
ド
ル
増
加
し
て
お
り
、
対
照
的
に
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
一
・
三
兆
ド
ル
も
減
少
し
て
い
る
（
図
表
５
）。
こ
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
最
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大
の
要
因
は
、
国
債
発
行
の
再
開
で
あ
る
。
六
月
初
め
に
政
府
の
債

務
上
限
規
制
を
二
五
年
一
月
ま
で
停
止
す
る
法
律
（
財
政
責
任
法
）

が
成
立
し
た
こ
と
を
受
け
、
昨
年
下
半
期
の
国
債
の
純
発
行
は
一
・

五
兆
ド
ル
に
達
し
て
お
り
（
図
表
６
）、
同
期
間
の
財
政
収
支
赤
字

一
兆
ド
ル
を
大
き
く
上
回
っ
た
。
国
債
発
行
額
の
う
ち
、
国
債
償
還

額
や
財
政
赤
字
を
超
え
る
部
分
は
政
府
預
金
と
し
て
積
み
上
げ
ら

れ
、
そ
れ
が
六
千
億
ド
ル
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
こ
の
第
二
期
に
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
幅
に
減
少
し
た
の
は
な
ぜ

だ
ろ
う
か
。
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
は
実
態
と
し
て
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
で

あ
る
が
、
そ
れ
が
急
減
し
た
理
由
も
（
短
期
）
国
債
の
発
行
再
開
に

あ
る
。

　

図
表
７
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
過
半
を
占
め
る
「
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
」

の
資
産
構
成
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が

（
６
）、

こ
れ
を
見
る
と
、
昨
年
六

月
か
ら
す
な
わ
ち
上
記
の
第
二
期
の
始
ま
り
か
ら
短
期
国
債
投
資
が

増
え
、
そ
の
分
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
今
回
と

は
逆
に
、
短
期
国
債
の
残
高
が
減
少
し
た
二
一
年
夏
（
図
表
６
）
に

は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
資
産
構
成
に
お
い
て
も
短
期
国
債
が
減
少
し
Ｒ
Ｒ
Ｐ

が
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
両
者
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
投
資
先
と
し

図表６　国債発行残高
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（注）10億ドル。2019年１月－23年12月、月末。市場性国債の公衆保有分。
（出所）US Department of the Treasury (Bureau of the Fiscal Service), "US Treasury Monthly 

Statement of the Public Debt"より作成。
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て
代
替
的
な
関
係
に
あ
る
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
短
期

国
債
の
発
行
状
況
が
短
期
市
場
金
利
に
大
き
な
影
響
を
与

え
る
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
短
期
国
債
の
発
行
が
増

え
る
と
供
給
増
に
よ
っ
て
短
期
国
債
価
格
が
下
落
す
る

（
利
回
り
が
上
昇
）。
ま
た
、国
債
の
増
発
は
、債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
を
高
め
る
こ
と
に
も
な
り
、
そ

の
主
な
資
金
調
達
先
で
あ
る
レ
ポ
の
利
回
り
に
上
方
圧
力

を
加
え
る
。
他
方
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
レ
ー
ト
は
政
策
金
利
の
一

つ
と
し
て
低
位
に
固
定
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
短

期
国
債
の
増
発
は
、
そ
の
利
回
り
や
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
上

昇
さ
せ
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
Ｒ
Ｒ
Ｐ
か
ら
そ
れ
ら
に
資
金
を
移
動

さ
せ
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
前
述
の
よ
う
に
二
三
年
六
月
か
ら
、
債
務
上

限
ル
ー
ル
が
停
止
さ
れ
た
た
め
短
期
国
債
の
発
行
が
急
増

す
る
と
（
図
表
６
）、
そ
れ
を
受
け
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
そ
れ

ま
で
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
け
て
い
た
資
金
を
再
び

短
期
国
債
投
資
に
振
り
向
け
た
の
で
あ
る
。

図表７　ガバメントMMFの資産構成
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（注）10億ドル。2019年10月～23年12月、月末。
（出所）Investment Company Institute, "Monthly Taxable Money Market Fund Portfolio Summary," 

various issues, table 1より作成。
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３　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
減
少
と
Ｂ
Ｓ
縮
小
ス
ピ
ー
ド
の
緩
和

　

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
今
年
初
め
頃
か
ら
市
場
関
係
者
の
間
で
浮
上
し
た
、＜

Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
急
速
な
減
少
を
も

た
ら
し
て
お
り
、
そ
れ
が
ゼ
ロ
に
近
づ
い
た
段
階
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
縮
小
策
を
見
直
す
の
で
は
な
い
か＞

と
の
見
方
に
は
、
い
く
つ
か

の
点
で
補
足
説
明
が
必
要
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
縮
小
を
も
た
ら
し
た
最
大
の
要
因
は
、Ｂ
Ｓ
の
削
減
で
は
な
く
、（
債

務
上
限
問
題
の
停
止
を
受
け
た
）
短
期
国
債
発
行
の
急
増
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
資
金
全
体
は
、
図
表
７
が
示
す
よ
う
に
増
加
傾
向
に
あ

り
、
レ
ポ
市
場
に
提
供
可
能
な
（
潜
在
的
）
資
金
は
極
め
て
潤
沢
で
あ
る
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
財
務
省
の
国
債
発
行
政
策
に
大
き
な
変
化
が
な
く
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
ゼ
ロ
に
近
づ
く
と
仮
定
し
た
場
合
、
今
後
の
Ｂ
Ｓ
の

縮
小
は
準
備
預
金
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
国
債
が
償
還
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
う
政
府
預
金
の
減
少
を
国
債
発
行
に

よ
っ
て
賄
え
ば
、
そ
の
金
額
だ
け
民
間
資
金
が
吸
収
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
政
府
預
金
は
足
元
八
千
億
ド
ル
と
高
水
準
に

あ
る
。
つ
ま
り
、
財
務
省
か
ら
す
る
と
短
期
国
債
の
さ
ら
な
る
増
発
ニ
ー
ズ
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
。

　

準
備
預
金
を
見
る
と
、
こ
の
間
む
し
ろ
増
加
傾
向
に
あ
り
、
長
期
的
な
ト
レ
ン
ド
か
ら
見
て
も
（
例
え
ば
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
比
較
的
安

定
的
な
関
係
に
あ
る
流
通
現
金
と
の
比
較
で
見
て
も
）、
そ
の
水
準
は
極
め
て
高
い
。
こ
の
よ
う
に
、
政
府
預
金
や
準
備
預
金
の
現

在
の
規
模
に
着
目
す
れ
ば
、
現
時
点
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
削
減
ペ
ー
ス
を
緩
和
す
る
必
要
性
は
高
く
な
い
よ
う
に
見
え
る
。＜

こ
れ
ま

で
の
Ｂ
Ｓ
削
減
に
よ
っ
て
市
場
や
金
融
機
関
の
流
動
性
が
急
減
し
て
い
る＞

と
い
っ
た
状
況
に
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
他
方
で
、
こ
う
し
た＜

総
額＞

で
見
た
準
備
預
金
等
の
流
動
性
の
大
き
さ
と
、
個
別
金
融
機
関
の
流
動
性
の
状
況
や
そ
の

時
々
の
資
金
調
達
の
難
易
度
、
市
場
に
お
け
る
パ
ニ
ッ
ク
的
な
資
金
逼
迫
の
発
生
可
能
性
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
例
え
ば
、

留
意
さ
れ
る
べ
き
点
と
し
て
、
ま
ず
、
準
備
預
金
の
金
融
機
関
ご
と
の
偏
り
が
あ
ろ
う
。
昨
年
春
の
連
鎖
的
な
地
銀
破
綻
前
後
に
は
、

中
小
銀
行
か
ら
大
手
銀
行
へ
の
大
規
模
な
預
金
の
移
動
が
生
じ
た
。
そ
う
し
た
業
態
や
個
別
金
融
機
関
ご
と
の
流
動
性
状
況
は
総
額
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レ
ベ
ル
で
の
準
備
預
金
額
か
ら
は
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
次
に
、
補
完
的
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
規
制
強
化
な
ど
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
導
入
さ
れ
た
金
融
規
制
が
、
金
融
機
関
の
Ｂ
Ｓ
拡
大
に
制
約
を
課
し
、
裁
定
取
引
の
柔
軟
性
を
阻
害
し
て
い

る
点
も
見
逃
す
こ
と
が
で
き
な
い
。
さ
ら
に
は
、
準
備
預
金
が
額
と
し
て
は
巨
額
で
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
が
急
速
に
減
少
す
る
と
な

れ
ば
、
余
剰
準
備
に
慣
れ
た
市
場
に
ど
の
よ
う
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
の
か
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
し
て
も
予
測
し
づ
ら
い
点

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る

（
７
）。

　

前
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
時
の
推
移
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
判
断
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

　

前
回
は
、
二
〇
一
七
年
一
〇
月
か
ら
一
九
年
七
月
ま
で
Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
実
施
さ
れ
た
が
、
停
止
に
至
る
プ
ロ
セ
ス
は
順
調
と
は
言

え
な
か
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
九
年
三
月
、
米
中
貿
易
摩
擦
等
に
よ
る
景
気
低
迷
懸
念
を
背
景
に
、
削
減
ペ
ー
ス
を
五
月
か
ら
半
分
に

落
と
し
九
月
に
は
削
減
を
停
止
す
る
と
発
表
し
た
の
で
あ
る
が
、
七
月
に
急
遽
二
ヶ
月
前
倒
し
し
て
削
減
を
停
止
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
し
か
も
そ
の
二
ヶ
月
後
の
九
月
に
レ
ポ
金
利
の
急
騰
が
発
生
し
市
場
は
混
乱
し
た
の
で
あ
る

（
８
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
余
剰
準
備
下
で
の
短

期
金
利
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
難
し
さ
を
痛
感
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
昨
年
末
か
ら
Ｂ
Ｓ
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
に
つ
い
て
検
討
を
始
め
た
の
は
、
こ
れ
ら
を
背
景
に
慎
重
な
姿
勢
を
示
し
た

も
の
と
思
わ
れ
る
。

お
わ
り
に

　

そ
し
て
も
う
一
つ
の
論
点
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
（Standing R

epo F
acility

）
の
機
能
を
ど
う
見
る
か
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
は
、
上
述
の

レ
ポ
・
レ
ー
ト
急
騰
へ
の
反
省
か
ら
二
一
年
七
月
に
導
入
さ
れ
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
的
な
資
金
供
給
手
段
で
あ
る

（
９
）。

こ

れ
に
よ
り
、
市
場
は
無
条
件
で
資
金
調
達
可
能
で
あ
る
た
め
、
理
屈
上
そ
れ
を
超
え
て
レ
ポ
・
レ
ー
ト
が
上
昇
す
る
と
は
考
え
に
く
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い
。

　

に
も
か
か
わ
ら
ず
削
減
ペ
ー
ス
を
減
速
す
る
と
な
れ
ば
、
ま
だ
実
際
に
利
用
さ
れ
た
こ
と
の
な
い
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
機
能
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
十

分
な
自
信
を
も
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
今
年
金
利
の
引
き
下
げ
に
転
じ
る
と
見
込
ま
れ
て
い
る
が
、
物
価
の
状
況
等
を
見
な
が
ら
引
き
下
げ
の
実
施
あ

る
い
は
延
期
と
（
金
融
緩
和
の
効
果
を
も
つ
）
削
減
ペ
ー
ス
減
速
の
組
み
合
わ
せ
が
様
々
に
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
可
能
性
も
あ

る
だ
ろ
う
。

注（
１
）　

①
昨
年
一
二
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
、「
数
名
の
参
加
者
が
、
Ｂ
Ｓ
縮
小
の
ペ
ー
ス
を
緩
和
す
る
決
定
を
左
右
す
る
テ
ク
ニ
カ
ル
な
要
因
に

つ
い
て
議
論
を
始
め
る
こ
と
が
適
当
と
提
案
」
し
て
い
る
（M

inutes of the Federal O
pen M

arket Com
m

ittee, D
ecem

ber 

12‒13, 2023, p. 8

）。
②
ま
た
、
ダ
ラ
ス
連
銀
総
裁
は
一
月
の
講
演
で
以
下
の
よ
う
に
述
べ
た
。「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
急
速
に
減
少
し
て
お
り
、

私
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
削
減
ペ
ー
ス
緩
和
の
決
定
を
左
右
す
る
指
標
に
つ
い
て
検
討
す
る
べ
き
だ
と
思
う
。
私
の
個
人
的
な
意
見
で
あ
る

が
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
低
水
準
に
近
づ
い
て
い
る
状
況
下
で
我
々
は
Ｂ
Ｓ
削
減
の
ペ
ー
ス
を
緩
和
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
Ｂ
Ｓ
の
正
常
化
に
か
け
る

時
間
を
さ
ら
に
長
く
す
る
こ
と
は
、
資
金
の
再
分
配
を
ス
ム
ー
ズ
に
し
、
早
期
の
正
常
化
停
止
の
可
能
性
を
小
さ
く
し
、
結
局
は
、
よ
り

効
率
的
な
Ｂ
Ｓ
へ
の
到
達
に
プ
ラ
ス
と
な
る
だ
ろ
う
」（Lorie K

. Logan, "O
pening rem

arks at panel on M
arket M

onitoring 

and the Im
plem

entation of M
onetary Policy," January 06, 2024

）。
ダ
ラ
ス
連
銀
総
裁
が
か
つ
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
に
お
い

て
オ
ペ
の
担
当
責
任
者
（
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
や
副
総
裁
を
務
め
て
い
た
こ
と
も
、
こ
の
発
言
へ
の
注
目
度
を
高
め
る
こ
と
に
な
っ

た
。
③
そ
し
て
、
今
年
一
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
後
の
会
見
で
Ｂ
Ｓ
の
削
減
ペ
ー
ス
に
つ
い
て
質
問
さ
れ
た
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
今
回
の
委
員
会
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で
も
多
少
議
論
し
て
い
る
が
、
次
の
三
月
の
委
員
会
で
深
く
議
論
す
る
予
定
で
あ
る
旨
答
え
て
い
る
（F

R
B
, "T

ranscript of C
hair 

Pow
ell's Press Conference," January 31, 2024, pp. 19-20

）。
三
月
に
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
（
の
予
定
）
が
示
さ
れ
る
可
能
性
が
高

ま
っ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。

（
２
）　

国
債
以
外
の
削
減
が
進
ん
で
い
な
い
の
は
以
下
の
理
由
に
よ
る
。
政
府
機
関
債
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
分
の
残
存
期
間
が
す
べ
て
五

年
以
上
の
た
め
で
あ
る
（
そ
も
そ
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
保
有
す
る
政
府
機
関
債
の
金
額
は
非
常
に
小
さ
い
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
も
ほ
と
ん
ど
の

満
期
は
一
〇
年
以
上
先
で
あ
る
（
図
表
２
）。
た
だ
し
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
場
合
、
金
利
が
低
下
す
る
と
借
り
手
は
ロ
ー
ン
を
借
り
換
え
て

期
限
前
に
返
済
す
る
こ
と
が
あ
り
、
そ
う
な
る
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
も
早
期
に
償
還
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
こ
の
間
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
利
引
き

上
げ
に
伴
い
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
も
上
昇
が
続
き
、
期
限
前
償
還
は
進
ん
で
い
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
計
画
の
半
分
程
度
に

と
ど
ま
っ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

（
３
）　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｒ
Ｒ
Ｐ
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
―
資
金
余
剰
下
の
金
利
引
き
上
げ
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
二
四
号
、

二
〇
二
三
年
一
二
月
参
照
。

（
４
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
と
準
備
預
金
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
に
よ
る
平
易
な
解
説
が
あ
る
。
①M

arco 

Cipriani, Jam
es Clouse, Lorie Logan, A

ntoine M
artin, and W

ill Riordan, "T
he Fed's Balance Sheet Runoff and the 

O
N
 RRP Facility," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Liberty Street Econom
ics, A

pril 11, 2022; 

②D
eborah 

Leonard, A
ntoine M

artin, Sim
on M

. Potter, and Brett Rose, "H
ow

 the Fed Changes the Size of Its Balance Sheet: 

T
he Case of M

ortgage-Backed Securities," Federal Reserve Bank of N
ew

 Y
ork Liberty Street Econom

ics (blog), 

July 11, 2017.

（
５
）　

資
産
総
額
が
債
券
保
有
額
ほ
ど
減
っ
て
い
な
い
の
は
、
二
三
年
三
月
の
地
銀
破
綻
へ
の
対
応
と
し
て
、
公
定
歩
合
貸
出
等
が
増
加
し
た
た
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め
で
あ
る
。
地
銀
破
綻
に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
の
破
綻
と
資
金
フ
ロ
ー
―
預
金
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｆ
Ｒ

Ｂ
―
」
本
誌
二
〇
二
三
年
四
月
号
参
照
。

（
６
）　

ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
は
、
そ
の
資
金
の
九
九
・
五
％
以
上
を
、
現
金
、
国
債
、
政
府
機
関
債
お
よ
び
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る
レ
ポ
で
運

用
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
、
昨
年
末
時
点
の
残
高
は
四
・
九
兆
ド
ル
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
全
体
の
八
三
％
を
占
め
る
。
Ｍ
Ｍ

Ｆ
に
は
他
に
、民
間
債
務
へ
の
投
資
が
認
め
ら
れ
た
プ
ラ
イ
ム
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
同
〇
・
九
兆
ド
ル
）、免
税
地
方
債
に
投
資
す
る
免
税
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
同

〇
・
一
兆
ド
ル
）
が
あ
る
。

（
７
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
の
削
減
を
開
始
し
た
際
に
、
Ｂ
Ｓ
の
削
減
は
、「
準
備
預
金
が
余
剰
準
備
体
制
と
両
立
可
能
な
水
準
を
若
干
上

回
る
額
に
達
し
た
時
」
に
停
止
す
る
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
明
ら
か
に
し
て
い
る
が
（F

R
B
, "Plans for R

educing the Size of the 

Federal Reserve's Balance Sheet," M
ay 4, 2022

）、
そ
れ
が
具
体
的
に
い
く
ら
な
の
か
は
示
さ
れ
て
い
な
い
。
本
文
に
挙
げ
た
問

題
等
を
考
え
れ
ば
、
そ
れ
を
事
前
に
示
す
こ
と
は
不
可
能
な
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
余
剰
準
備
体
制
の
下
で
の
適
切
な
準
備
預
金

額
を
検
討
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
文
献
に
は
、
①A

dam
 Copeland, D

arrell D
uffie, and Y

ilin Y
ang, "Reserves W

ere N
ot So A

m
ple 

A
fter A

ll," Federal Reserve Bank of N
ew

 Y
ork Staff Reports, no. 974, July 2021; 

②Gara A
fonso, Gabriele La Spada, 

and John C. W
illiam

s, "M
easuring the A

m
pleness of Reserves," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Liberty Street 

Econom
ics, O

ctober 5, 2022; 

③Gara A
fonso, D

arrell D
uffie, Lorenzo Rigon, and H

yun Song Shin, "H
ow

 A
bundant 

A
re Reserves? Evidence from

 the W
holesale Paym

ent System
," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Staff Reports, 

no. 1040, N
ovem

ber 2022; 

④H
aubrich, Joseph, "F

ederal R
eserve B

alance-Sheet Policy in an A
m

ple R
eserves 

Fram
ew

ork: A
n Inventory A

pproach," W
orking Paper, no. 23-25, Federal Reserve Bank of Cleveland, 2023

な
ど
が
あ

る
。
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（
８
）　

二
〇
一
九
年
九
月
の
短
期
金
利
の
急
騰
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
二
〇
一
九
年
一
二
月
号

参
照
。

（
９
）　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
通
常
の
レ
ポ
・
オ
ペ
と
異
な
る
の
は
、
①
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
形
式
で
あ
る
こ
と
、
つ
ま
り
実
施
の
タ
イ
ミ
ン
グ
や
金
額
は
Ｆ
Ｒ

Ｂ
で
は
な
く
金
融
機
関
の
申
し
出
で
決
ま
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
れ
に
受
動
的
に
応
じ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
（
上
限
は
総
額
で
五
千
億
ド
ル
）、

②
適
格
取
引
参
加
者
と
し
て
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
現
在
二
四
社
）
に
加
え
て
銀
行
（
二
六
社
）
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
、

に
あ
る
。
ま
た
窓
口
貸
出
（
公
定
歩
合
貸
出
）
と
異
な
る
の
は
、
①
取
引
参
加
者
が
銀
行
に
限
定
さ
れ
ず
、
②
貸
出
で
は
な
く
レ
ポ
取
引

で
あ
る
こ
と
、
③
最
低
金
利
は
設
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
入
札
形
式
を
と
っ
て
い
る
こ
と
、
に
あ
る
。
そ
し
て
最
低
金
利
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
誘
導
目
標
の
上
限
（
現
在
五
・
五
％
）
に
設
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
通
常
時
に
は
Ｓ
Ｒ
Ｆ
を
利
用
す
る
者
は
い
な
い
（
実
際
、
手
続
き

の
確
認
を
目
的
と
し
た
ご
く
少
額
の
取
引
を
除
く
と
実
質
的
な
取
引
は
行
わ
れ
た
こ
と
が
な
い
と
見
ら
れ
る
）。
し
か
し
何
ら
か
の
事
情

で
市
場
金
利
に
強
い
上
昇
圧
力
が
か
か
っ
た
場
合
、
金
融
機
関
は
Ｓ
Ｒ
Ｆ
で
資
金
調
達
可
能
で
あ
る
た
め
、
金
利
の
急
騰
は
未
然
に
防
が

れ
る
は
ず
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景
―
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
―
」
本
誌
二
〇
二
一
年
一
二
月
参
照
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


