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はじめに 
 米国は 1990年代、景気拡大とインフレ率の低下を両立させニュー・エコノミーの到来と
いわれた。この間、連邦準備制度理事会のグリーンスパン議長の評価が高まった。しかし、

2001年 3月より景気後退に入り失業率も 2000年 10月の 3.9%を底に上昇に転じた。本稿
は、グリーンスパン議長の金融政策はどのような評価が妥当か、アメリカ経済はどのよう

な制約条件下にあるか、について論考することを目的とする。 
筆者は同趣旨ですでに、2000年 12月 2日に、日本金融学会中央銀行部会において『ア
メリカの金融政策の策定と実施について』、2001年 9月 22日に国際金融研究会において『グ
リーンスパン議長の金融政策』を報告している。前者では、アメリカ経済は逆資産効果が

近い将来に実現し、金融緩和を予想した。実際 2000年 12月以降金融政策姿勢がインフレ
警戒から経済成長鈍化を懸念する方向に転換し、2001年からは、相次いで利下げが実施さ
れた。後者では、アメリカ経済の停滞は予想以上に長期化しようとの見通しを示した。本

稿はそれらをベースに現時点（2002年 3月 1日）で、アメリカの金融政策をどのように評
価すべきかについて 1つの見方を提示するものである。 
 冒頭で幾つか注釈を述べておく。第 1は、グリーンスパン議長の金融政策上の活動は海
外の債務危機・通貨危機にも大きな役割をはたしたが、ここでは、もっぱら国内の金融政

策についてみることとする。 
第 2は、マクロ経済・金融のデータは主としてセントルイス連銀のホームページから入
手できるものを利用し、番号を付して資料とした。本文ではその番号をリファーした。 
第 3は、金融政策の評価の意味についてである。金融政策はよく｢科学でなくアートであ
る｣といわれる。それは、経済活動は多様な要因・誘因により営まれており、我々はその結

果を統計によって把握しているが、経済活動を完全な形で把握することは不可能である。

また、種々の経済現象は同時に生じており、経済変数間の因果関係を把握するのは、困難

である。そうしたなかで、合議制で経済動向を診断し対応を処方するのであるから、それ

は科学とはほど遠いのは当然といえよう。金融政策が『アート』であるとしても、できる

だけ客観的・共通の基準で判断すべきである。そうでなければ、今後の政策論議の糧とな

りえないからである。本稿ではマクロ経済の基礎的な概念と統計を利用し、最近時の金融

政策を客観的に評価しようと試みたものである。 
 
１ 経済動向と金融政策の推移 
1.1  実体経済 
（景気サイクルと成長率） 
金融政策の評価に入るまえに、実体経済の動向を概観しておこう。資料①は、実質 GDP
成長率、失業率、消費者物価上昇率について 1976年から最近時までの推移をみたものであ
る。1990年代以降に焦点をあててみると、景気のサイクルは 90年の 7月にピークをつけ
景気後退局面に入ったが、91年 3月には景気の谷をつけ拡大に向かった。その後、2001年
3月にピークをつけて景気後退局面に入るまで 10年間の景気拡大局面であった。 



 
（雇用） 
この間の雇用動向をみると、第 1に、雇用は景気の遅行指標であるので当然ではあるが、

91年 3月に景気の谷を付けて回復に向かったものの、雇用が回復にむかったのは 92年央
以降のことであることがあげられる。第 2に、当時はブルーカラーだけでなく、ホワイト
カラー、管理職も企業のリストラ策の対象になったことがあげられる。また、93年半ば以
降景気回復感が出てきた折にも、大企業による雇用削減策が打ち出されていたのが特徴で

ある。これは、景気サイクルのみならず情報通信技術の発達による企業の経営方式の変更

をも反映したものであった。第 3に、93年以降は雇用拡大が続き失業率は着実に低下した。 
 
（崩れるフィリップス・カーブの関係） 
次に、消費者物価指数をみると、90年代初の景気後退時にその上昇率は 6%台から 3%台
に低下したのち、ほぼその水準で横ばいを続け 97年から 98年にかけては、さらに上昇率
が低下した。2000年以降は上昇に転じた。 
雇用と消費者物価の関係をみると1990年代はそれまでと比較し大きな違いがみてとれる。 
時期 失業率 消費者物価上昇率 
①1976年から 79年 8％程度→6％弱 6％程度→15％弱＊ 
②1979年から 1982、3年 6％弱→11％弱 15％弱→3％程度 ＊＊ 
③1982、3年から 1990年 11％弱→5％程度 3％程度→6％弱 
④1990年から 1992年 5％程度→8％程度 6％程度→4％弱 
⑤1992年から 2000年 8％程度→4％程度 4％弱→2％台 

 
(注)＊1979年の第 2次石油危機による原油価格高騰の影響も含まれている。 
＊ ＊物価上昇抑制のための強力な金融引締め時期 
 
上表で、①から④までは、失業率の変化の方向と消費者物価上昇率の変化の方向が負の

相関関係にあり、フィリップス・カーブの関係にあることを示している。ところが、⑤の

時期は失業率が下がると同時に消費者物価上昇率も低下しており、フィリップス・カーブ

の関係では説明できない状況が出現した。 
 
（財政収支） 
 財政収支は 1997年以降収支均衡から黒字に転じている（資料⑥）。1993年 1月にクリン
トン政権が発足した直後にグリーンスパン連邦準備制度理事会議長はクリントン大統領に

会い、財政赤字削減の重要性を訴えた。同年 2 月 17 日の大統領年頭教書に財政赤字削減
1,400億ドルが盛り込まれ、その趣旨は法案となり、同年 8月にクリントン政権の財政赤字
削減法案議会を僅差で通過した。これにより長期金利が低下に向かい、グリーンスパン議

長は金融政策運営上自由度を確保したのである。 



 
(対外収支) 
 長期の景気拡大を映じてアメリカの貿易収支は 1992年以降ほぼ一貫して財・サービス収
支の赤字幅を拡大させてきた。同赤字幅の対 GDP比率は 1992年の 1％程度から 2000年に
は 10%に達した（資料⑥）。なお、アメリカの投資収益収支は 1997年まで黒字を維持して
いたが、1998年に赤字に転じた。 
 
1.2金融政策動向 
（金融政策の推移） 
 この間の金融政策推移を資料②で確認しておこう。現在の連邦公開市場委員会はフェデ

ラル・ファンズ金利の水準をもって金融政策の判断をあらわしている。したがって、金融

政策姿勢を判断する最も単純な方法は同金利の推移を見ればよい。フェデラル・ファンズ

金利は、①1989年の 3月に 9.88%とかなりの高水準にあったが、その後緩和に転じ、1992
年 9月に 3%の水準となった。その後、②94年の 2月以降引上げに転じ、③95年以降は若
干の変動はあるもののほぼ横ばいで推移し、④98年秋には「貸し手の警戒感が高まり、金
融市場の不安定な状況がより拡大したことで､将来の総需要が抑制される可能性がある」

(1998年 10月 15日、連邦公開市場委員会声明文)として緩和に転じた後、⑥99年から 2000
年にかけて利上げ、その後、⑦2001年入り後は相次ぐ利下げとなっている。 
 
2 金融政策の評価基準 
次に、同期間の金融政策を評価する観点から金融政策の推移を再度みてみよう。 
 

2.1 イールド・スプレッド ＜資料②＞ 
先にみた①の時期は、財務省証券、連邦債間のイールド・スプレッドは、ほぼゼロであ

ったが、金利引き下げにより短期金利が連動して下がったのに対し、長期金利の下げ幅は

小幅にとどまったため、イールド・スプレッドは拡大した。②以降、フェデラル・ファン

ズ金利が引き上げられるのにともない、短期金利が上昇し、イールド・スプレッドは縮小

に転じた。⑥の利上げ時には、短期金利の方が、長期金利より高い逆イールドとなり、そ

の限りでは将来の景気後退を示唆する状況となった。⑦の時期は、相次ぐ利下げにより、

順イールドに戻っている。 
 

2.2 実質金利 ＜資料②＞ 
次に、名目金利から消費者物価上昇率を引いた実質金利をみると、①の時期には、実質

金利がゼロになるまで、利下げをしており、相当の金融緩和であることがわかる。その後、

利上げにともない、実質金利は 2%から 4%の間で推移していたが、2001年入り後、ほぼゼ
ロ近傍で推移しており、かなりの金融緩和であると判断できる。 

 



2.3 テーラー・ルール ＜資料④＞ 
 以上 2つの観察方法は視覚的に金融政策がどの程度、緩和あるいは引締めであるかを判
定する方法であるが、いずれも価格指標のみをみており、実体経済の成長度合いを勘案し

ていない。そこで、経済成長率を織り込んだ判断基準でみてみよう。その第 1は、テーラ
ー・ルールによる判定である。テーラー・ルールは、政策として採るべきフェデラル・フ

ァンズ金利は、ベースとなっている物価上昇率(2.5%)に政策目標とするインフレ率と現実の
インフレ率の差および実質GDP成長率と潜在成長率の差それぞれに 0.5のウエートをかけ
たものを加えたものとすべきであるとする考え方である。すなわち、政策目標としてより

低いインフレ率を目標とすればするほど、金融政策金利は高くなる。また、現実の成長率

が高ければ高いほど、金融政策金利は高くなる。両者にかけるウエートは 0.5づつというの
が、テーラー・ルールである。さて、この基準で、政策目標インフレ率を 0%、1%、2%、
3%、4%として計算したものを図示したのが、資料④である。インフレ率を低く抑制するの
に必要な政策フェデラル・ファンズ金利は当然高くなっている。現実のフェデラル・ファ

ンズ金利は1992年から93年にかけてインフレ目標4%に相応するほど緩和姿勢であったと
判断できる。その後、引締めに転じ、2000年初近くまで、政策目標インフレをゼロ%に抑
制するのに対応する高フェデラル・ファンズ金利を誘導していたと、評価できる。2001年
には、インフレ率 4%を許容する程度にフェデラル・ファンズ金利を引き下げる金融緩和政
策をとっている、と読み取れる。 
 
2.4 マッカラン・ルール ＜資料④＞ 
 マッカラン・ルールとは、ベース・マネー（流通現金プラス金融機関部門が中央銀行に

保有している準備預金）の増加率は、インフレ率に実質成長率を加えたものに等しい（貨

幣の流通速度の変化分は調整する）という考え方である。目標インフレ率を低く抑えるに

はベース・マネーの供給を抑制的にしなければならない。また、ベース・マネーの供給は

経済成長率と同方向に動くと考える。こうした想定に基づき、実質成長率のトレンド（10
年間移動平均を利用）に目標インフレ率を加えた伸び率でベース・マネーの増加率を判断

しようというものである。1992年から 1993年はかなり緩和基調であったと判断できる。
ところが、1994年から 1996年にかけては引締めに走り目標インフレ率ゼロに対応するよ
りもより厳しい引締めを実施したと読める。1996年から 2000年初にかけては一貫してベ
ース・マネーの供給を緩めにしたと判断できる。2000年初から同年末にかけては急速に引
締め、2001年初からはそれまでの急速な引締めから緩和方向に転じていると読める。 
 
2.5 両ルールによる評価の相違  
ここで、明らかとなるのは次の点である。すなわち、テーラー・ルールでは、1996年か
ら 2000年にかけては、目標インフレ率ゼロに対応する金融引締めと理解できるが、マッカ
ラン・ルールによれば、同期間はインフレ抑制目標レート 4%をも上回るベース・マネーの
供給を許したことになる。これは、金融引締めを金利指標にのみ頼って実施していると判



断を誤ることを示唆している。確かに、フェデラル・ファンズ金利の誘導レンジは高めに

引き上げられていった。しかし、その金利を前提として、企業の期待成長率がより高まり、

当該金利で借入れをしても採算がとれると判断すれば、企業の借入れ(銀行の貸し出し)は行
われ、結果としてベース・マネーの伸び率が高まってしまったと考えることができよう。

ここに、金融政策の難しさがあるのである。 
 
3 バブル経済萌芽のきっかけはどこにあったか 
さきに、1996年から 2000年までの金融政策の評価は金利（価格）を基準にしてみると、
十分引締め的政策であったが、ベース・マネー（量）を基準にみると非常に緩和的であっ

たことをみた。本章では、この量的緩和がアメリカの株価を押し上げ、バブル経済の萌芽

となったとのではないかとの問題意識のもとに、まず、生産性の向上とインフレの上昇を

伴わない失業(non-accelerating inflation rate of unemployment; NAIRU) が金融政策決
定にどのような影響を与えたかをみてゆく。次いで、資産効果についてみることとする。 
 
3.1 96年 9月『事件』 
本問題の導入として、1996年 9月の『事件』を紹介しよう。1996年 9月 17日にロイタ
ー通信社が、連銀筋として「8地区連銀が利上げを理事会に申請した」と報じた。また、｢サ
ンフランシスコ、ミネアポリス、リッチモンドの 3連銀は 0.5％、それ以外は 0.25％を求め
ている｣と報じた。12地区連銀総裁の多くは労働市場が逼迫し、インフレが昂進するリスク
を懸念し利上げを求めた。これに対して、グリーンスパン議長と 6人の理事は経済構造が
改善し、インフレを伴わずにより高い成長が可能になったとして利上げを拒否した。この

『事件』はビジネス・ウィーク誌 1996年 9月 16日号はじめ 9月 20日の日本経済新聞等
で報道された。同月 24日に開催された FOMCでは、連邦準備制度の調査・統計局のスタ
ッフが生産性について産業別に分析した結果をグリーンスパン議長が発表し、生産性が従

来比向上しており、インフレを加速しない失業率は従来より低下しているとして、利上げ

する必要なしと主張した。FOMCの票決は 11対 1で利上げを見送っており、グリーンスパ
ン議長の説得を大多数が受け入れた形となった。 

 
3.2 96年 9月 24日の FOMC ＜資料⑦＞ 

1996年当時の FOMC逐語議事録は 2002年になって公表された。その概要は資料⑦に示
したとおりである。連邦準備制度の理事はインフレの懸念は指摘しつつも、現時点では行

動する必要なしとの判断に傾いている。地区連銀総裁は各地区の経済情勢から労働市場の

タイト化、インフレ懸念を感知し、金利引上げを示唆した。 
次いで、グリーンスパン議長は、①生産性の計測に誤りがある（統計はサービス部門の

生産性が実体を反映せずマイナスとなっていると指摘）、②現時点で株式のバブル問題が

あることは認識している③金融政策は一つの分野で成功であれば、他の分野で失敗するこ

とを意味する、③インフレを抑制するには 25 ベーシスポイントの引上げでは不十分、④



今は需要圧力のピークにはない、⑤したがって、現状維持を提案する、将来はインフレリ

スクに対応する必要に留意するとの発言をした。つまり、生産性が向上していることから、

景気がよくなり賃金上昇圧力がでても企業は製品価格を引き上げることなく、採算を維持

できる状態になっている。したがって、今後、インフレが昂進することを現時点で懸念す

るよりは成長の持続を選択するとの発言である。 
この発言後、投票権を持つ 6理事および 5地区連銀総裁ならびに投票権を持たない 7地
区連銀総裁の意向を確認した。理事は全員議長提案支持、投票権を持つ 5地区連銀総裁の
うち、4 地区連銀総裁は議長提案支持。議長提案を支持せず利上げを主張したのは、ミネ
アポリス連銀のスターン総裁のみであった。なお、投票権をもたない、7 連銀の総裁のう
ち、議長提案支持者は 1名。議長提案に妥協できるとした者 2名、利上げを主張したもの
4名であった。 
前記の報道からみると、投票結果には違和感が残る。これは次のように解釈できよう。

①グリーンスパン議長の金融政策がそれまでのうまくいっていたことから、彼の説得力が

強まった。②政策選択のうち、先行きリスクについてはインフレに傾いていることを確認

し、今後引締めがありうることとしたことから、妥協する余地が生じた。③前記の報道に

より FOMC が一致した行動をとることが必要との意識が生じた。それぞれの要因につい
て若干補足しよう。①については、実際、同議長のこれまでの実績を評価して賛成と述べ

た者もいる。リンゼイ理事は明確にそう述べている。モスコウ・シカゴ連銀総裁、レブリ

ン理事は議長の生産性についての議論を賞賛している。②については、FOMCのカルチャ
ーとしてミューレンダイク（1998）は次のようにのべている。「政策立案者の多くは、金
融政策のプロセスは徐々に調整していくものと考えているので、政策処方箋の方向が自分

の考えに合致しているのであれば、実施のペースが自分のかんがえよりいくぶん速かった

り遅かったりしても、それを喜んで受け入れる。したがって、通常は大半の委員の支持を

得ることができる調整案をみつけることが可能である。」当該会合では FOMCのこうした
カルチャーを前提に、グリーンスパン議長の強い意向と先行きリスクはインフレとするこ

とによって妥協が成り立ったものと推察される。③については、副議長のニューヨーク連

銀総裁が暗黙裡に報道リークを遺憾とする発言をし、FOMCの一致した行動の必要性を訴
えた。 

 
3.3 生産性の向上と NAIRUの低下と金融政策の関連 ＜資料⑤、⑨＞ 
以上が議事の推移であるが、ここで、経済理論的に議論を整理しておこう。FOMCは 1994
年 7月時点では、1994年、95年の生産性上昇率を年 1%程度とみていた。労働力の増加率
は同時期に年 1.3%程度であるので、潜在成長率は両者の合計である 2.4%と推定していたの
である。この傍証として、オーカンの法則を援用し、失業率の増減と実質成長率の関係を

図示し、失業率が増減ゼロの時に実現する実質成長率は 2.4%であることをあげている
（1994年 7月開催 FOMCの逐語議事録のなかにスタッフが説明に使用した図がある）。 
ところが、1997 年の FOMC 議事録（逐語議事録は未公表）では、｢・・・経済は既に



持続可能な能力に近い、あるいは、多分それ以上のペースで運営されている｣と表現して

いる。当時の実質 GDP成長率は 4%程度であった。この間、労働力が急激に増加していな
いので、潜在成長力の上昇推計は生産性の上昇によることになる。つまり、この間に、

FOMCは生産性が年率 1.5%程度上昇したと判断し、それにともない NAIRUは低下した
とみなして金融政策を運営したと考えられる。その最初が 1996年 9月の FOMCである。
図⑤―1 にみるように、生産性は 95 年以降上昇傾向にあり、96 年半ばにはこうした傾向
に気がついたと思われる。その後、生産性の計測についての論文があいつで出されるが、

それらについては、図表⑨を参照されたい。（なお、96年 9月時点で、連銀のスタッフサ
イドで主要な役割を果たした Lawrence Slifman（Associate Director、Division of 
Research and Statistics）に筆者は面談した。その概要は資料⑪として付した。） 
 従来の目安で判断すれば当然、金融を引締めなければならないほどの好況時に金利が据

え置かれたのであるから、株式市場が好感したのは当然であろう。96年 12月にグリーンス
パン議長は講演で株価の急騰を「根拠無き熱狂」と呼び警告を発した。バブルは金融政策

のみによって発生するわけではないが、金融政策がタイトな時にはバブルは発生しにくい

このような経緯をみると、96 年 9月はバブル発生の契機となった可能性が高い。 

 
3.4 資産効果について ＜資料⑨＞ 

1990 年代の後半に株価が上昇するにつれて、米国の個人部門の資産は 90 年代前半の年
収の 4.7倍程度から上昇し、2000年には 6倍を超えるにいたった。この間、個人の貯蓄率
は 90 年代前半の数%から 2000 年にはゼロ%にまで低下した。このように、米国では資産
効果はかなり大きかったと思われる。 
問題は、株価が上昇していた、プラスの資産効果もさることながら、2000年に株価が頭
打ちになった以降のことである。2001年に入り、連銀では資産効果についての研究論文が
次々と発表された。それは、2000 年春に IT 関連株が暴落し、主要株価も軟調となったこ
とから、それまでのプラスの資産効果がマイナスとなり、経済にどの程度のデフレ圧力を

もたらすことか、見当をつける目的で行われたと想像するのはあながち的外れではあるま

い。これらの概要は付録としたが、結論的には 1 ドルの資産増加は数セントの消費増加効
果があるとの推計を示している。 
 
４ アメリカ経済の制約条件 ＜資料⑩＞ 
グリーンスパン議長は 1996 年の 12 月のスピーチで株価の急騰を「根拠無き熱狂」と呼

び警告を発していた。一方で、1997 年 7 月の議会報告では、我々は現在新技術が生産性を

向上させている 100 年に 1 度か 2 度の時代にあるかもしれないと述べ「ニュー・エコノミ

ー」に理解を示すような発言もしていた。グリーンスパン議長や FOMC のメンバーはアメリ

カ経済をどのようにとらえているのか。 

これを読み解く鍵は同議長が 2000年 1月 13日にニューヨークで行った『技術と経済』
と題するスピーチにある。その論旨を要約すると次のようになる。①通信・情報技術の進



歩が普及すれにつれビジネスでの意志決定が迅速で不確実性がより少なくなり生産性が上

昇する。②この結果、より多くの生産が行われるようになり、所得も増加する。所得増加

に見合って需要が増加し、生産が増加している限りは、経済運営上アンバランスは生じな

い。③しかし実際には、①、②の結果をみて株式市場が上昇し、株価上昇による資産効果

により需要が増加し経済が加速する（グリーンスパン議長はそれまでの米国経済の 4%成長
のうち 1%は資産効果によるものだと述べている）。この部分は生産増がないわけで需要増
は輸入の増加に依存する。④こうした需要増に米国経済がどこまで持続して対応できるか

は、海外諸国が現行の金利・為替水準で米国に積極的に投資し続けてくれるか、米国の労

働力のプールからどれだけ新たに労働力を市場に参加させることができるか、の２つにか

かっている。これを、敷衍すれば、米国経済の供給サイドでは、情報・通信技術の発展に

より生産性が上昇した。また、需要増もあり、雇用も増加している。一方、需要は供給増

（生産増）による所得の増加を越えて資産効果による増加が経済を刺激している。このよ

うな図式で米国経済を捉えているのである（資料⑩は筆者が図示したもの）。これは、景気

拡大が資産効果によって支えられている構図であり、株価が下落に転じ資産効果がマイナ

スになれば、それまで拡大してきた経済は成長率が鈍化することは必至であり、場合によ

ってはマイナス成長になる。こうした事態をグリーンスパン議長はシナリオとして当然考

えていたと思われる。彼が、その懸念を明確に表明したのが 2000年 12月 5日のスピーチ
である。そのなかで彼は『成長の勢いが幾分衰えた経済にあっては、人々がより慎重にな

ったり、金融市場における資産価格が軟化することが家計や企業の支出を過度に縮小する

前触れとなる、あるいは、そうした事態が急速に展開する可能性があることに我々は十分

留意しなければならない。』と述べている。それが、12 月 19 日の FOMC での将来のリス
ク懸念を「インフレ」から「中立」を通り越して一気に「景気後退」の判断につながった

伏線であった。2001年年初から現在まで、12回にわたりフェデラル・ファンズ金利を 6.50％
から 1.75%に引き下げてきた。（過去にも 90年 7月から 92年 9月にかけて、18回（この
うち 12回は予定されていた会合での決定でなく電話会議によるものであった）で計 5.25%
の引下げを実施した経験がある。） 
 

ここで、図にしたがって､現状を整理しておこう。 

ア：バブル破裂は実現したが、これまでのところあまり大きな影響を及ぼしていない。FOMC

が大幅利下げを実施して景気浮揚を図っていること、財政政策も景気対策を打ち出してい

るからである。しかしながら、株価水準は株価収益率でみると過去にくらべ異常に高い水

準にあり、今後とも株価下落のリスクは無視しえない（資料⑥参照）。 

イ：労働力制約は景気が後退期に入り懸念が遠のいた 

ウ：海外貯蓄制約はアメリカ以外の経済圏が相対的に不調であり、アメリカが経常収支赤

字を継続してもドル暴落のシナリオには当面つながりそうにない。 

エ：上記、ア～ウまでを勘案すると、インフレ懸念はかなり小さくなっていると考えられ

る。  



 

おわりに 

 これまでのポイントを要約すればつぎのとおりである。 

・ まず、金融政策の引締め・緩和の度合いは価格指標のみでは判断できないということを

明らかにした。 

・ NAIRU が低下したか十分確認できないうちに金融政策を緩和することは、景気の過熱や

資産価格の高騰を招くおそれが強い。 

・ FOMC による協議は、意見がわかれた場合でも、必ずしも決定的な対立関係にはいたらず

妥協点が探られる。 

・ アメリカ経済は、海外貯蓄に依存した拡大を続けているが、いずれ、持続可能でなくな

る時期がこよう。それを判定するのは、本論の枠を越えているが、連邦準備制度でもそ

の点は突き詰めて考えていないようである。アメリカの成長期待と金利・為替相場の組

み合わせ如何で資金が流入すると考え、そのような経済状態を維持することを心がける

ので精一杯のようにみえる。それは、制度としての FOMC の限界からきているように思

われる。 

以上 
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