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２０２3年４月２７日 

１． 米国金融市場レビュー 

シリコンバレーバンク（SVB）およびシグネチャーバンクの経営破綻から１か月超が経過したが、政府、

FRB、FDIC による早期対応により、連鎖的な破綻は回避されており、金融不安は和らいでいる。本稿

では、米国の金融システムの状況と、今後懸念されるポイントについて考察したい。 

(1) FRBによる資金供給 

ディスカウント・ウインドウと呼ばれる預金取扱金融機関に対するFRBの資金供給プログラムは、銀

行システムの流動性と安定性を維持し、金融政策を効果的に実施するうえで重要な役割を果たしてい

る。預金取扱金融機関に資金調達手段を提供することにより、流動性リスクを効率的に管理し、ストレ

ス時における取り付け騒ぎなどの混乱を回避するのに役立っている。 

ディスカウント・ウインドウはプライマリー・クレジット、セカンダリー・クレジット、シーズナル・クレジッ

ト、エマージェンシー・クレジットと呼ばれるタイプに分類される。プライマリー・クレジットは FF レートの

ターゲットレンジで設定されたレートにより、一般的に健全な預金取扱金融機関に提供される。セカン

ダリー・クレジットはプライマリー・クレジットが非適格である預金取扱金融機関に対して提供される。

金利はプライマリー・クレジットよりも高く、通常はオーバーナイトなどの短期で利用される。シーズナ

ル・クレジットは主に中小預金取扱金融機関における預貸バランスの季節変動を管理するために活用

される。農業や観光地域の金融機関によって利用されることが多い。金利は変動金利で比較的長期

で貸出される。最後にエマージェンシー・クレジットは緊急事態において活用される融資で、財務長官

の承認が必要とされる。貸出を行う準備銀行は対象金融機関が他行から借り入れできない証拠を示

す必要があるとされている。全ての信用供与は担保が必要とされ、正常債権や投資適格資産の多くが

担保として認められている。担保価値は FRB により市場価格や内部モデル価格にマージンを掛けて

評価される。 

ディスカウント・ウインドウの推移をみると３月１５日に 152,857百万ドルとリーマンショックやコロナ

ショック時を上回る水準まで利用額が増加したが、直近４月１９日時点では、69,928 百万ドルと大幅

に減少している（図表１）。一方、FRB が３月１２日に公表した流動性対策プログラムであるバンク・ター

ムファンディング・プログラム（BTFP）は 73,982 百万ドルと増加傾向にある（図表２）。当該プログラ

ムは、国債、エージェンシー債、MBS等の適格資産を担保に額面金額で１年物 OIS金利＋10bｐで１

年間調達することができる。 
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