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 日米欧の各中央銀行当座預金に滞留する過剰流動性は、9月末で合計約7.3兆ドルに達する。 

 ただ、過剰流動性は、米国ですでに縮小しつつあり、ユーロ圏でも来年から増加に歯止めが掛かる。 

 過剰流動性の縮小ペースは全体として緩やかになり資金調達環境の急激な悪化は避けられよう。 

過剰流動性は今後縮小へ～ただしペースは緩やか 
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日米欧の各中央銀行当座預金に滞留する過剰流動性は、9月末で合計約7.3兆ドルに達する 

 

 中央銀行が民間金融機関から受け入れている預金を中央銀行当座預金といいます。2018年9月末時点で、

日銀、米連邦準備制度理事会（FRB）、欧州中央銀行（ECB）の各中央銀行当座預金の残高は、合計

で約7.3兆ドルでした。法定上必要な額は、5,000億ドル程度と推測されるため、巨額の余剰資金、すなわち

「過剰流動性」が日米欧の中央銀行当座預金に滞留していることになります。 

 

 過剰流動性の発生経緯は次の通りです。すなわち、2008年9月に米金融大手リーマン・ブラザーズの経営破

綻をきっかけに、世界的な金融危機が起こり、金融システムの機能は著しく低下しました。日銀など主要中央銀

行は、民間銀行から国債を中心とする資産の買い入れを行い、民間銀行に大量の流動性を供給しました。これ

により、金融システムの機能は回復しましたが、多くの流動性が中央銀行当座預金に積み上がることになりました。 

【図表1：日米欧の中央銀行バランスシート】 【図表2：全米金融環境指数（NFCI）】 

(注) データは2015年12月4日から2018年10月19日。全米金融環境指数（NFCI）は、
1971年1月から算出が開始され、サンプル期間の平均値をゼロ、標準偏差を1とする。数値
が+1.0の場合、金融環境は平均よりも1標準偏差、引き締まった水準にあることを示し、数
値が-1.0の場合、平均よりも1標準偏差、緩和的な水準にあることを示す。 

(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2015年12月2日から2019年12月25日。ただし、2018年10月31日以降は推
計。FRBはバランスシート正常化プログラムを継続と仮定。日銀は直近1年のバランスシート
増加ペースを維持と仮定。ECBは2019年1月以降はバランスシートの規模を維持と仮定。 

(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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ただ、過剰流動性は、米国ですでに縮小しつつあり、ユーロ圏でも来年から増加に歯止めが掛かる 

 

 中央銀行が民間銀行から国債などの資産買い入れを進めて行くと、資産項目の国債保有残高と、負債項目

の当座預金残高が増加するため、中央銀行の総資産残高（バランスシート）は膨れ上がります。なお、FRBは、

日銀やECBに先んじて資産買い入れの縮小に着手しており、2017年10月に導入されたバランスシート正常化

プログラムにより、米国の過剰流動性は徐々に縮小しつつあります。 

 

 また、ECBも金融政策の正常化を進めており、資産買い入れ額は2018年10月より、月300億ユーロから

150億ユーロに減額されました。また、資産買い入れは2018年12月末で終了し、2019年1月以降は保有資

産の満期償還金のみ再投資されることになります。これにより、来年からECBのバランスシート規模が一定水準に

維持され、過剰流動性の増加に歯止めが掛かります。 

 

過剰流動性の縮小ペースは全体として緩やかになり資金調達環境の急激な悪化は避けられよう 

 

 一方、日銀は、しばらく現行の政策方針を維持すると思われ、日銀のバランスシートは拡大を続けるとみられま

す。つまり、来年を展望した場合、FRBのバランスシートは縮小、ECBのバランスシートは不変、日銀のバランス

シートは拡大、という動きが見込まれます（図表1）。日米欧の中央銀行当座預金残高も、バランスシート変

化に伴い、全体では緩やかな減少が予想されます。 

 

 なお、図表2は、米シカゴ地区連銀が公表している全米金融環境指数（NFCI）です。直近の数値は-0.87

と、金融環境が平均よりも1標準偏差ほど緩和的で、資金調達が容易であることを示唆しています。過剰流動

性は今後、緩やかなペースで縮小に向かうと思われるため、NFCIが急騰し、資金調達環境が急激に悪化するよ

うな事態は避けられると考えています。 
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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。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399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/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


