
Kobe University Repository : Kernel

PDF issue: 2026-10-25

金融危機下の金融緩和 : 1991年のFOMC

(Citation)
国民経済雑誌,189(5):47-64

(Issue Date)
2004-05

(Resource Type)
departmental bulletin paper

(Version)
Version of Record

(JaLCDOI)
https://doi.org/10.24546/00055925

(URL)
https://hdl.handle.net/20.500.14094/00055925

地主, 敏樹
岡本, 光技
高橋, 豊治



金融危機下の金融緩和:1991年 のFOMC
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アメ リカでは1980年 代 末一一1990年 代 初頭 にかけて,多 くの金融機関が破綻 した り

危機的状況に陥った りしていた。 この金融危機の実体経済への悪影響 は,1991年 に

顕在化 し始めた。前年末か ら第1四 半期にかけて景気減速 した後,第2四 半期には

一時的な回復兆候が現れて
,そ の後第3四 半期から翌年にかけて再び減速 した。 こ

の景気動向に合 わせ て金融緩和が調節 された。本稿 は,こ のFOMCの 金 融政策運営

を詳細な議事録(transcript)に 基づ いて検討する。さらに,日 次データを用いて推

定 したスポットレー トのイール ドカーブを用いて,政 策行動に対 する市場の反応 も

調べ る。FOMCも 金 融市場 も,こ の年の前半には金融危機の影響 を軽視 していた こ

とが,判 る。 また,金 融政策に関わる情報開示は後に促進 されることになるのだが,

この年にはむ しろ逆行気味であったことも興味深 い。

キーワー ド 金融政策,金 融危機,イ ール ドカーブ,FOMC

1序

本稿 は1991年 に米国で実施された,急 速 な金融緩和政策に関する意思決定を,そ の意思決

定機関(FOMC)の 議事録 と米国連邦準備制度の諸公刊資料 に基づいて,検 討しようとする

ものである。当時の米国は,80年 代後半の投機的行為の後遺症下にあ り,金 融機関の体力が

低下 して間接金融が機能不全状態にあった。FOMCも91年 半ばくらいまでは,こ うした金融

面から実体経済への悪影響 を重大視 していなかった。同年の早い段階では,連 邦準備の外部

でも,同 じような楽観的予想が もたれていた模様である。事実,こ の年の第2四 半期には景

気が回復 しかけた。しか し,この景気回復 は十分なものとはならず,そ の後の景気低迷に伴 っ

て金融緩和が繰 り返されることとなる。金利 を見ると,年 頭には公定歩合6.5%とFFレ ー ト

7.00%だ ったのが,年 末には公定歩合3.5%とFFレ ー ト4.00%に まで低下 したのである。1

年間で,3%ポ イン トに及ぷ,急 速かつ大幅な緩和であった。

当時のアメ リカの経済や金融政策の検討は,バ ブル崩壊後に持続的不況を体験 した日本 に

とって,興 味深 いものである。91年 前後は,ア メ リカの金融仲介機関の破綻懸念が非常に高
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まった時期であった。この頃,S&Lの 大量破綻がほぼ終結 に向かいつつあった一方で,大

手商業銀行まで もが危険視 され,保 険業界の破綻 も増加 していた。商業銀行に関 しては,折

か ら,自 己資本比率規制が導入 されつつあった。後の 日本に近い状況 とも言えるであろう。

FOMC内 部で も,マ ネーサプライの成長率低下が問題 となって,そ の関連で金融機関経営

の問題 に言及 されている。Greenspan議 長 も,家 計 と企業が過大な負債 をかかえ,金 融仲介

機関と間接金融経路が機能不全に陥った状況の異常さを,次 第に明示的に言明するようにな

る。第2四 半期の景気回復が頓挫 した後は,『19世 紀型の恐慌』とか,景 気回復 を妨げる 『向

かい風(headwind)』 とかいう表現 を,多 用するようになってい く。92年 から93年 にかけて,

実質ゼロ金利 という超緩和策を持続的に実施 し,な んとか大 きな破綻 を回避することに成功

する。結局のところ,ア メリカはこの危険な局面を切 り抜けることができたが,日 本は同 じ

ような局面の乗 り切 りに失敗 して しまった。

本稿の構成は,ま ず次節で1991年 の経済状況の推移を見ながら,金 融政策運営の4局 面の

概要を見 る。その後の各節は,そ れぞれ,こ の金融政策運営の4局 面についてFOMCの 意思

決定を順に検討 し,最 後に運営の特徴をまとめる。金融政策行動の直接の結果を見 るために,

高橋(2002)に 基づいて計測 したイール ドカープの変化にも注意 を払う。

21991年 の経済情勢と金融政策運営の4局 面

1991年 は景気下降気味に始 まって,第2四 半期に回復兆候が見 られたが,第3四 半期か ら

再び景気後退が始 まり,翌 年にかけて本格化 してい く。 この経済状勢の推移に合わせて,金

融政策運営 も4局 面に区分することができる。

多 くの経済指標が前年第2四 半期頃をピークとして停滞 し,前 年10月 頃か ら急速に低下 し

て,景 気後退が鮮明となった。 この状況へ対応 しての金融緩和が,91年 の金融政策の第1局

面である。 しか し,91年4月 頃には,工 業生産 も急回復 し,雇 用 も下げ止 まった。消費者コ

ンフィデ ンス指数 も大 きく上昇 し,M2も+7%余 と高い成長を示 したのである。データ入

手の遅れ もあ り,4月 末にもう一段の緩和が実施されたが,そ の後は夏の半ばまで,金 融政

策は静観のポジションをとった。これが第2局 面である。 ところが,夏 半ばか ら,景 気回復

の腰折れが懸念 されは じめた。工業生産指数伸び率やM2成 長率の低下が報告されて,8月

から,一 連の金融緩和が実施 された。これが第3局 面である。さらに年末 には,異 例の大幅

な利下げが実施 された。これが第4局 面 と言えよう。92年 初頭にはこの大型緩和の効果が期

待 されたが,92年 中もむ しろ景気の悪化は継続 していくこととなった。

391年1月 ～4月 第1局 面 金融緩和

前年 の12月19日 に 公定歩合0.5%引 下 げ を したばか りで あったが,1月8日 にはFFレ ー ト
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の小刻み引下げが実施された。この ようにFFレ ー トの微調整をして様子を見て,次 に公定

歩合0.50%カ ッ ト+FFレ ー トカッ トを実施するというパターンが,繰 り返 された。

この頃の景気見通 しと連邦準備の考え方について,ManuelJohnson元FRB副 議長は次

の ように述べている。『米国経済の歴史の中で,在 庫/売 上比率が リセ ッション前よりも低下

したことは,今 回が初めてである。そのことから,米 国のエコノ ミス トは,今 回の リセ ッショ

ンが非常に短期間で済むのではないかと,予 測 している。FRBも,「 在庫水準が非常に低い

ことから判断 して,も し米国経済 に対する信頼感が回復 し,そ して原油価格が下がって くれ
1)
ば,リ セッションは非常に短期間で済む。そ して,今 年の半ばには,ま た景気が拡大基調 に

回復する」 と,考 えている。だから,き わめて慎重なが ら,リ セ ッションに対応 して非常に
2)

アグ レッシブに緩和するというよりも,徐 々に緩和する政策 を取 り始めたわけである。』

11月9日 電話 コ ンファ レンス 事後報告FFレ ー ト0.25%下 げ1

1月8日 にFFレ ー トを0.25%下 げて,目 標水準 を6.75%と したことが報告 された。貨幣

量の顕著 な低下への対応であったと説明されている。オペそのものとしては,年 末超 えの過

剰資金 を吸収 しなかっただけなので,市 場 は当初半信半疑だったが,1日 たって緩和 をほぼ

確信 している状況であるとも説明された。 当時のイール ドカーブを描いた図1で も,8日 の

短期金利低下はノ」・幅で,9日 になって0.25%ポ イン トの低下が明確になっている。6ヶ 月 よ

りも1年 の金利が低 くなってお り,さ らなる金融緩和が予想されていたことも判る。なお,

長期金利はむ しろ上昇 してお り,市 場の景気後退予想 も軽微であったことを示 している。

前回のDirectiveの 非対称性(緩 和)を 実施に移 したわけであるが,事 前に電話コンファレ

ンスをもたなかったので,決 定方式が問題視された。「オペ時間の直前にデータを入手 したの

で,時 間がなかった結果である。この緩和は緊急措置でTentativeな ものであり,こ の電話

図1第1局 面前半
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コンファンレンスで承認されて,確 定することになる。」といった,言 い訳がなされている。

さらに,「湾岸戦争の局面が戦闘開始直前 とな りつつあるので,今 のうちに政策行動をとって

おきたい」 という正当化 もなされている。

なお,銀 行危機が預金流出と貨幣供給低下をもたらしているか ら,貨 幣量の情報には疑問

が投げかけられた。また,関 連 して,Angelか ら,Directiveの 言葉の順番(貨 幣量や物価安

定)に ついて疑問が呈示 された。この点は,後 に小委員会による検討へとつなが る。

2月1日 理事会 の公定歩合0。5%引 下 げ+電 話 コ ンフ ァレンスFFレ ー ト0.5%引 下 げ

Greenspanが 早朝の理事会による公定歩合引下げ(6%へ)の 決定と,そ の(予 定)ア ナ

ウンス文を報告する形で開始された。雇用データの悪化が直接の契機 となっている。Johnson

FRB元 副議長 もこの点を裏付けている。『そこへ,1月 の失業率の数字が出てきた。 さらに

購買担当マネージャーの調査結果が出て きた。 これ らのデータによると,予 想 したほど米国

経済 は安定 していないということが,分 かった。……中略……FRBは,そ の結果,緊 急会議
3)

(2月1日)を 開き,公 定歩合,そ してFFレ ー トを0.5ポ イン ト引き下げた』

理事会の意向として,公 定歩合の利下げ幅をその ままにFFレ ー トへ反映 させて6.25%ま

で下げたいとも,Greenspanは 述べている。FFレ ー トの単独引下げの次は,公 定歩合 よりも

FFレ ー トの引下げ幅を小 さくすることが通例なのに,例 外的である。2月5日 の定例集合の
4)

直前なのに政策行動を実施 している点 も,異 例であると言えよう。図1の イール ドカープで

も,短 期金利の大幅な低下と,長 期金利の顕著な低下 も引 き起こしている。景気への懸念が

強 まったことだけでな く,長 期的なインフレ期待 も低下 したのかもしれない。

2月5-6日FOMC定 例集合 維持+非 対称性(緩 和)

FOMC冒 頭 にお いて,Greenspanが,前 回の意思 決定方法(理 事会先行+FOMC追 認)

へ の不満 が続 出 してい るこ とを認 め,小 委員会 を作 成 して検 討す るこ とを提 案 した。 次回の

定例 集合(3月26日)に 検討結果 を報 告 して議 論す るこ とにな った。直前 に強め の金 融緩 和

を実施 したので,短 期 の政策決定 に関 しての議 論 は少 な く,イ ンフ レ懸念 の低 下が報 告 され

た り,湾 岸戦 の戦闘終 了間近が予想 された りしただ けで あ る。Greenspanは,将 来 的 には短

期 金利 をもう少 し下げ る必要 があ ること,イ ール ドカープ をよ りフラ ッ トに したい こと,な

どを述べ て いる。 「維持+非 対称性(緩 和)」 の政策方針 が満票で決定 された。

3月8日FFレ ー ト0.25%下 げ(6%へ)

直 前 のDirectiveが 非 対称性(緩 和)で あった こと もあ り,雇 用 データの悪化が 直接の契機

となって,小 刻 み緩 和が実施 され た。雇用 デー タが きっか け とな るのは,2月1日 と同 じで

あ り,雇 用が連続 的 に悪化 した,こ の年前 半の緩和 に特 徴的 であ る。

"Onmarch8
,inresponsetosignsofcontinuedweakeningintheeconomy,particularl

asindicatedinthatda'semloentrertforFebnu,thedeskimplementeda
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図2第1局 面後半
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slightlyeasierstance,… … 中 略 … …withanexpectationthatfederalfundswouldedge

downtoabout6%.Themovewascommunicatedtothemarketbyarrangingover-the-

weekendSystemRPswhenfundsweretradingat61/4percent,andthechangewas

5)

quicklyperceivedbythemarket."

第2図 の イ ー ル ドカ ー プ で も短 期 金 利 の み が 低 下 して い る 。 追 加 緩 和 は 予 想 さ れ て い な い 。

13月26日 維 持+対 称性l

Greenspanは,「 景気動 向の可能性 と して,連 続 的な分布 で はな くて,景 気底入 れか ら回復

す るか,再 び沈 降す るかの どち らか ではないか」 と,意 見 を述べ てい る。 そ して 「回復 の可

能性 の方が高 い」 と して,短 期 の政策原案 と して 「維持+対 称性」 を呈 示 して,全 員 が賛 成

した。事後 的 には,こ の直後 の一 時的 な景 気回復 をよ く見通 した とも言 える し,そ の後 の長

い景気悪化 を予想 しそ こなった とも言 え よう。

この会合 では,理 事会 とFOMCの 意 思 決定方法が議論 され た。2月1日 の理事会先行 方式

へ の不満 に対 応 して設け られ た小委 員会の レポー トが,Kohnに よ って報告 された。まず,過

去 の事例 を調 べて,BR・NBR目 標 を採 用 した1979年 後 半以後 は公定歩合 の変化 がFFレ ー

トに ほ とん ど反映 され たが,そ れ以 前のFFレ ー ト目標 レジーム下の1970年 代 に はあま り反

映 され な か っ た こ とが,示 され た。 次 い で,Directiveの 表 現"pressuresonreserve

positions"に つ いては,変 更 を加 えな いで いい と示唆 してい る。 ただ し,現 実 には,

"clearly , the FOMC has in mind a specific federal funds rate level. And the Desk 

operates with an anticipation of that level being achieved with only secondary thought 

given to the borrowing objective. At the same time, the Committee has deliberately 
                                                                         6) 

avoided explicit announced federal funds rate objective over the inter-meeting period."
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と,公 表 しな いま まにFFレ ー ト目標 レジームへ復帰 してい るこ とを認め ている。

小委 員会の最終結論 は,"enhancedconsultation"を 図 る とい う言葉に集約 された。要 す る

に,あ ま り勝手 に理事会 で決 めて しまわ ないで,FOMCメ ンバー に情報 を流 して相 談 す ると

い うことで あるが,曖 昧な表現 であ る。次の ように も説 明 されて いる。

"thiswouldincludeadvancednoticetocommitteemembersoftheactioncontemplated

7)

andanopportunityforthoroughdiscussionofthealternatives."

た だ し,必 ず しもFOMCで 正 式の投票 をす るわけで はない こと も確認 されてい る。

"withintheframeworkofaso -calledenhancedconsultation,wehavetobemindfulthat

thatprocesscouldbecomecounterproductive,ifitdeterioratedintopeopleinsisting
8)

uponaformalvoteoftheFOMCeverytimetherewasaconsultation."

この 議論 の中で,度 々,政 策運営 方式への言 及がな されてい る。前掲 のKohnの 発 言 と合

わせ て,FFレ ー トを 目標 とす る政 策運営 になって い るこ とは,FOMC内 で 共通の理解 と

なってい るこ とが わか る。特 に,Greenspanは,実 際 はFFレ ー トターゲ ッ トで政 策 を運 営

して い るの に公 表 して い な い こ とで,FFレ ー トタ ーゲ ッ トに適 さな い方式(理 事 会 と

FOMCと の2元 的意 思決定)が 残 って しまってい るこ とを認め てい る。

"Thisissueariseslargelybecausewhatwearedoindefactoistaretinthefundsrate
.

Iamnotsurethatanyofusbelievesthatthatistherightpolicy.WhatIthinkthiscom-

romise・(注:こ の 小 委 会 報 告)doesistorecOzethatthatiswhatwearedoiand

thatitdoesrequireenhancedconsultationintheforminwhichDonKohnsuggested.

Butitrobablwouldbeunwisetootoan●veificorvedetailediffor

nootherreasonthanthatifwestarttogetveryrigidinthisarea,wewillhavetopubl・

ishexactlywhatourguidelinesare,andIthinkthatprobablywouldrestrictour

9)

capabilitiessomewhat."

彼 のFFレ ー ト 目標 方 式 の 公 表 回 避 方 針 は,他 の メ ン バ ー に よ っ て も 支 持 さ れ て い る 。

"AsaracticalmatterweareonafederalfundstaretirOmenow
.Wehavech◎ ・

sennottosaythattotheworld.Ithinkit'sbadpublicrelations,basically,tosaythat

thatiswhatwearedoing,andIthinkit'srightnotto;butinternallyweallrecognize

lω

thatthat'swhatwearedoing."

ま た,政 策 運 営 上 の 他 の 問 題 点 と し て,3月8日 の 利 下 げ の 結 果,公 定 歩 合 とFFレ ー ト と

が 一 致(6%)し て し ま っ た こ と も検 討 さ れ て い る 。

4月12日 電 話 コ ン フ ァ レ ン ス 維 持

enhancedconsultationの 実 施 な の か,電 話 コ ン フ ァ レ ン ス が 開 催 さ れ て,景 気 状 況 が 報 告

さ れ た が,政 策 行 動 に は 至 ら な か っ た 。 イ ン フ レ が 低 下 し て い る 一 方 で,景 気 回 復 が 頓 挫 し
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つつあるのではとの懸念が表明されている。 さらに,市 場が一層の緩和を期待 し始めている

ことも報告されている。3月26日 の定例集合のDirectiveで は対称性が採用 されたわけだが,

2週 間余で状況認識が変わ りつつある。

Greenspan議 長は,こ の時点での政策オプションとして 「動かないか,公 定歩合 とFFレ ー

トの引下げか」の2つ があると述べている。電話コンファレンスの通例 として投票は行われ

ず,こ の議事録からは決定内容が把握できないが,結 果的には行動 しなかった。

4月30日 理 事 会の公定歩 合05%引 下 げ+電 話 コンファ レンスFFレ ー ト025%引 下 げ

Greenspan議 長 よ り,理 事会 の公定歩合0.5%引 下 げ(5.5%へ)決 定が報告 され た。主 な

理 由 と して は,資 本財 需要の弱化 ・ドル上昇 ・イ ンフレ低下が挙 げ られて いる。FOMCへ も,

FFレ ー ト0.25%引 き下げ(5.75%へ)の 公 開市場操 作 を実施 した い と,提 案 してい る。3月

8日 のFFレ ー ト引下げ を承 けてい るの で,公 定歩合 よ りもFFレ ー トの引下 げ幅が小 さい,

通 例 の形で ある。 電話 コンファ レンス において投 票 は行 われずに,政 策行動 は実施 され た。

6ヶ 月か ら1年 物 の金利 も顕著 に低 下 し,よ り長 い金利 も小幅 なが ら低 下 した(第2図)。 翌

5月1日 には,G7の 議 論 内容 を報告 す るための電話 コンフ ァ レンスが開催 され た。

4第2局 面 景気回復?に ともなう静観

事後 的に見 ると,4月 頃か ら景気 は回復 傾 向にあった。生産指 数は急速 に回復 した し,雇

用 も下 げ止 まっている。 ただ し,M2成 長 率 は急低下 が始 まった。

15月14日FOMC維 持+対 称 性1

景 気 の現 況 に関 して は,「 ビジネス界の緩和期待 は高 いが,景 気 の底 には典 型的 な状況 であ

る。在庫投 資は未だ にマ イナスだ し,在 庫 管理方法 の革新 も生 じてい るようだが,生 産 く需

要 なの で,反 転 す るはず。 問題 点 は,そ の在 庫投資 の異常 と,金 融市場 の弱 さ(86-87年 の

過 度 な信用拡 張の後遺症)に よって,回 復 への調整 が異常 に遅 いこ とで ある。」 といった内容

に,Greenspanは 総 括 して い る。短期政 策 としては,急 激 な悪化 の徴候 も見 られない と して,

「維 持+対 称性 」 という原案 を呈示 して,全 員が賛成 した。

7月2日FOMC維 持+対 称性

後 か ら見 ると,景 気回復 はこの頃 に一時 ス トップ し,そ の後 低下 に転 じてい るが,も ちろ

んrealtimeで は把握 で きてい ない。M2の 成長率 は,急 低 下 し続 けてい る。

Greenspanの 景 況総括 はデー タの 入手 ラグを鮮 明に示 して いる。その内容 は,「銀行信用 の

み を例外 と して,ほ ぼ 全てのデ ータが堅調 な回復 を示す よ うになった。」こ とを確 認す る もの

で あ る。また,直 接金 融経路 の資金調達 は増加 してお り,GDPに 対 す る総資金調 達の比率 は

あ ま り変化 していないので,間 接金 融が減少 して いるだけではな いか と指摘 してい る。

"Inthelastseveralquarters
,they(netequity/GDPとnetborrowings/GDP)weretend一
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ing to converge, implying, if you just put them together, that the total-finds-raised ratic 

to GNP wasn't all that much out of line. But there is no question at this stage that  WE 

are getting credit deflation. That is not only are monetary aggregates growing  more 

slowly but all of the intermediary expansion is softening. And part of this is clearly  off. 

set by significant increases in direct borrowing in the bond markets and increasec 
 11) 

equity issuance."
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5第3局 面 回復頓挫 と緩和再開

景気回復は第2四 半期のみで頓挫 してしまった。FOMCは,そ の景気予想 を次第 に下方

修正 しなが ら,金 融緩和 を実施 してい く。その行動パ ターンは,ま ずFFレ ー トの小刻み

(0.25%)カ ッ トを実施 して,様 子見 を して次回で公定歩合の0.5%カ ッ ト+FFレ ー ト

の0.25%カ ットというセ ットが,2回 繰 り返 された。11月 の定例集合 を除けば,政 策行動は

全て定例集合間に実施 された。予想以上の景気下降にともなって,マ ネーサプ ライなどに関

す る悪いデータが入る度に対応 したことの反映であろう。
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18月6日FFレ ー ト0,25%引 き下 げ 「

前 日(8月5日)に 電話コンファレンスが開催 された。そこでは,6月 から7月 にかけて

M2の 急低下発生 と,そ の原因 としてのポー トフォリオのシフ ト(M2を 構成する諸預金か

ら,債 券および投資信託へ)が 報告された。また,理 事会スタッフのGDP見 通 しも下方修正

(5%か ら3%へ)す ることが示された。FOMCメ ンバーの議論で も,ビ ジネス界からの景

気回復頓挫の情報 しきりであることが,明 瞭 となった(例 外地域 もある)。政策変更に関 して,

一部の言及はあるが,明 示的議論や投票は行われなかった。電話コンファレンスは短時間で

あ り,議 事録か らだけでは,8月6日 の政策行動への了解がなされたのかどうか,判 然とし

ない。

この小刻み利下げ(FFレ ー ト=5.5%へ)に ついては,次 の8月20日 定例集合の国内デス

ク報告で次のように説明されている。緩和の決定要因としては,貨 幣量の低下,実 体経済停

滞,イ ンフレ懸念低下が,列 挙 されている。第4図 に示 されているように,イ ール ドカーブ

は全般的に下方シフ トしている。なお,FFレ ー トは再び公定歩合 と等 しくなった。

図4第3局 面 緩和
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8月20日FOMC維 持+非 対称性(緩 和)

事後的 なデー タで見 る と,金 融面 で は,マ ネーサプ ライが低 下 中(M2成 長 率 一一1%)で あ

り,準 備 の伸 び も0%と 停滞 して い る。 実体面 では,生 産が低 下中であ るが,雇 用 は微増傾

向 を示 してい る。金 融政策運営 に関 して は,再 びFFレ ー ト=公 定 歩合 とな ったこ とにつ いて

質 問がで た。国 内デ スクのSternlightの 返 答 は,今 の ところ政策運営 には ほ とん ど支 障が な

いが,FFレ ー トを公 定歩合が上 回 ると少 し違 うか もしれない という もの であ る。

Greenspanに よる経済 状況の総括 は,「 諸需要項 目,特 に消費 も弱いので,景 気動 向 は在 庫

投資 によって左右 され てい る。 その在庫管 理 システムがjust・in-timeへ 変 化 しつ つ ある(在
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庫一売上比率の低下)。見通 しが立てに くい異常事態である。それで も,景 気回復が明確 にな

る可能性の方が高いと思 うけれど,下 方 リスクも無視できない」 といった内容である。この

景況認識に基づいて,短 期政策の原案 として 「維持+非 対称性(緩 和)」 を呈示 した。「定例

集合間で動 く時は,公 定歩合 も変更することになりそう」だ と示唆 している。金融市場では

将来の金利低下を盛 り込んだのであろうが,や はりイール ドカープが全般的に低下 してきて

いる(第4図)。 なお,マ ネーサプライの成長率が著 しく低いことを考慮 して,Directiveの

文言が一部変更された。

19月13日 理 事会 の公定歩合0.5%引 下 げ+電 話 コ ンファレンスFFレ ー トO.25%引 下 げ1

事後的に見 ると実体面の生産や雇用はさほど悪 くない状態だったが,金 融面,特 にM2成

長率は一2%で 最悪の状態 にあった。FOMCの 電話コンフ ァレンスは,理 事会の公定歩

合0.5%引 き下げ(5%へ)を 報告す る形で開始された。インフレの鎮静化(CPIで0.3%前

後)と,小 売販売額がマイナスに落 ち込んだことが報告されている(特 に自動車)。公定歩合

の引 き下げに対応 して,FFレ ー トをO.25%引 き下げる(5.25%へ)原 案が呈示され,全 員が

賛意を表明 した。金融面の縮小が直接的な要因となっての引下げであると考えられ る。金融

市場では,短 期金利の低下は織 り込み済みであった模様で変化は小さく,む しろ中長期の金

利低下が観察された(第4図)。

2月 や4月 と同 じパ ターンであ り,理 事会の公定歩合引 き下げが先行 して,FOMCは 受身

的にそれをFFレ ー トへ反映 させたように見 えるが,以 前のようには問題化 しなかったよう

である。Enhancedconsultationが,議 事録 には残 らない形で実施 されたのかもしれない。

110月1日FOMC定 例集合 維持+非 対称性(緩 和)1

FOMCの 冒頭 では,Salomonの 国 債 入札不正事件 につ いての報告 が なされて いる。処分の

決定 が間近 い とい う情 報 も伝 え られて お り,そ の内容 として は,プ ライマ リー ・デ ィー ラー

の資格剥 奪が検討 され てい る。剥奪 して もしな くて も,FRBへ の 信認 が低 下 す る危険性が あ

る とも,述 べ られてい る。

M2は まだ最 悪水準(-2%)近 辺 にあ って,事 後 的 には実体面 で も雇 用 と生産 の低下の 直

前 にあた る。Greenspan議 長 の景況総括 は,や は りデー タ入手 の ラグ を反映 してい る。「実体

経済 はそれ ほ ど悪 くな い。結 局の ところ,80年 代 の行 き過 ぎの修正 局面 なの では ないか。 直

接金 融の進展 に よ り資金調達 の水準 はなん とか ノーマル に近 いけれ ど,間 接 金融弱体化 のマ

イナ スは出て しまうので はないか」 とい う内容で ある。 なお,彼 の言 葉の 中で,景 気 回復 が

もたつ いて いる状 況に関 して,「 経済 が 『向か い風』に逆 らって進 もうと して いる」 とい う表

現が現 れ る。曖昧 な言 いまわ しであ るが,こ れ以後94年 頃 まで多用 され るこ とにな る。

"whatIthinkweareseeing
,… … 中略… …,isthatitisverymuchasthoughaneconomy

whichispickingupsteamisrunningagainsta50mileanhourheadwind.Myimpres・
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12)

sioniswewillmakeitthrough,butitwmbeastruggle."

短 期 政策 に関 して は,「 維持 で よ くて,対 称性 と非対称性(緩 和)も ほぼ5分 だ けれ ど,引 締

めの可 能性 はほ とん どないので非対称性(緩 和)で よいので はないか」 と原案 を呈示 してい

る。

FOMCメ ンバ ーの 中で は,景 気が 回復す るはずだ との 意見 も強 かった。経済 の現状 はそれ

ほ ど悪 くな い し,コ アイ ンフ レ率 を低下 させ ることが肝心 と主張す るのであ る。 こ うした ラ

イ ンに基づ い て対 称性 を支 持す る意見 も無視 で きず,Directiveの 非 対 称性 の表 現 を弱 め る

(somewhatで は な くslightlyに す る)こ とで,全 員 の賛 成が得 られ た。金 融市場 では景 気

後 退予想が 強 まってい たの であろ う,1年 を超 える金利 がお しなべ て低 下 して いる(第4図)。

10月30日 電 話 コンフ ァレンスFFレ ー ト0.25%引 き下 げ(5%へ)

スタッフの報告するデータは,実 体面の悪化を示 していた。住宅販売が低下 し,失 業保険

申請 も増大 している。事後的に見 ると,第4四 半期の景気後退が目前だったのである。 さら

に,消 費者や企業のコンフィデ ンスの低下 も問題視 された。前回の定例集合Directiveの 弱い

非対称性(緩 和)を 実施 に移 したわけだが,よ り強い緩和を求める意見 もでた。なお,金 融

面のM2と 準備はむ しろ回復気味であった。この年,実 体面 と金融面 との指標が相互 にミッ

クス したシグナルを送 ることが,頻 繁であることが興味深い。金融市場では,短 期金利がFF

レー トの引下げ幅通 りに低下 し,7年 程度 までの金利 も低下 している(第4図)。

Greenspanは,経 済の現状 を19世紀の恐慌 に近いのではないかと論 じている。この後 も,

景気がなかなか回復 しない状況が続 く中で,繰 り返 されることになる論点である。

"I think what we are looking at here is a nearly classic disinflation process in which 

economy is coming off a very substantial debt build-up and speculative binge in the '80s. 

In the process, our financial intermediaries have been undermined to a very considerable 

extent.   113*  it looks to me as though we have some equivalent of a  19th century 

kind of economic adjustment. But instead of an economy crashing after a stock market 

decline such as we had in October 1987 and then coming back a year or so later, it looks 

as though the inflationary and debt imbalances of the 1980s are being stretched out here. 

We are well into the adjustment process, but it's fairly evident that the fear element 

that is associated with the decline of property values is really quite classic in the sense

that it has the same effect as those 19th century type corrections. It's apparent from the

employment cost index that the disinflation process seems to be working well
13)

11月5日 定例集 合FFレ ー ト0.25%引 下 げ+理 事会 公 定歩合0.50%引 下 げ(翌 日)

事後的には,実 体面で雇用 ・生産,消 費者コンフィデ ンスがそろって低下 している。デー

タが早 く入手で きる金融面ではM2と 準備が回復 しつつあった。スタッフの景気見通 しは翌
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春の景気回復 を依然 として予測 しつつも,そ の水準は顕著に下方修正 したことが報告された。

ラウンドテーブルの議論では,こ れまでの緩和の影響がこれから出て くることを認識 しな

が らも,下 方 リスクへの保険としてもう一段の利下げが決定 された。後述するように資産デ

フレの悪影響が懸念され始めた。さらに非対称性(緩 和)も 追加 された。Greenspanは,「 微

妙な時期なので,6週 間の集合間隔は長す ぎる。途 中で電話 コンファレンスを開 くこととし

たい」 とも,述 べ ている。 より強い緩和 を求める声 もあったが,Greenspanは 「連邦準備が

景気動向に対 して注視 して行動 しているのだと示すには,0。25%で いい」 と論 じている。結

果は反対2票 。公定歩合(5%)よ りもFFレ ー トが低 くなって しまう(4.75%)問 題につい

ては,翌 日に理事会 を開いて対処することが示唆された。なお,こ の会合(月 曜 日)は,財

務省証券の借換え債発行の入札 とぶつかって しまったので,火 曜日の市場開始時点(通 常の

OMOよ り早 く)でのオペ実施 となった。結果的には,公 定歩合の変更(0,5%カ ットして4.5%

へ)と 同時に実施 した。公定歩合変更のアナウンスで市場はFFレ ー トの部分的カットへ即

時的に反応 した。短期から5年 程度の金利が低下 した(第4図)。

Greenspanの 現状総括 は,前 回に続 いて,19世 紀型恐慌論から始めている。

"I think what we are dealing with clearly is an historical process that has very little in 

the way of counterparts in the post World War II period. This is an  old-fashioned asset 

contraction. It is reflected most severely in the commercial real estate area, with obvi-

ous consequences in the financial [sector] as we discussed.   414  what is hap-

pening now with the return of the realism is basically that people feel that the price of 

single-family residences are undergoing a fairly major decline. All of the analytical 

work we've done suggests that this is a major factor in household purchases, especially 
                  14) 

durable goods outlays."

この後,「1980年 代 には初頭 に しか景気後 退が なかったので,家 計 に もビジネ スに も高水準 の

資産 が蓄積 されす ぎた。 その結果,現 在 のバ ランスシー ト調 整が行 われて い るの だ」 と,解

説 してい る。そ して,金 融面 に関 して,「 株価 が将来 のイ ンフ レ低下 を織 り込 んだ低 い割引率

に裏付 け られ てい るように見 え るの に,債 券 市場の 長期利 子率が 高止 ま りしてい るこ とが,

謎 で あ る。 もしか した ら,金 融仲 介機関 が痛 ん で しまって貸 出を減 ら して い るこ とが,長 期

金利 の高止 ま りを生んで いる原 因か もしれな い」 と,Greenspanは 述 べ てい る。 なお,興 味

深 いこ とに,小 さな金 融会社 の貸 出が急増 して いるこ とに も言及 してい る。

この金 融仲介機 関の機能不全 が,経 済 に どれ ほどの影響 を及ぼすの が焦点 となって きた。

Greenspanは,こ の年 の前半の景気 回復期 には小 さな問題 に見 えたの に,認 識 を改めねば な

らないので はないか という言 い方 もしてい る。

"ThereisnoquestionthattheeconomywascomingbackinJulyandAugust
.Itwasn't
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coming back in a huge surge, but [at a pace] consistent with the proposition that this 

overhang of disinflationary forces was not very potent. In the last several weeks, it is 

beginning to appear that that conclusion may not be correct; it can be a wholly false 
          15) 

phenomenon."

   L,  11976*1:::1t4U:Vk,,IA'aillblk  9, 1.9771rtz.,,A#V,ITT  ttiz  tAlc:  it, 
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6第4局 面12月 年末の強い緩和

実体面の景気悪化 を示すデータが続 き,ま ず上旬にFFレ ー トの小刻み引下げが実施され

て,次 いで定例FOMCの 数 日後 に,公 定歩合1%カ ット+FFレ ー ト0.5%カ ットという,

異例 に強い金融緩和が実施された。

112月2日 電話 コ ンファ レンス1

11月のFOMCで 約束 された,定 例集合間の中間時点での開催である。実体面の雇用や生産

などの客観的データも,ビ ジネス界か らの諸実例 もネガティブな ものが集 まった。なお,金

融面のM2成 長率は,+3～4%水 準でさほど悪 くなかった。明示的な政策論議はなかった。

なお,金 曜 日発表の雇用データ悪化が予想 されている。

12月6日FFレ ー ト025%カ ッ ト(4.5%へ)

前回の電話 コンファレンスで予想された通 りに,雇 用データ悪化が発表 されることとなっ

たので,対 応 してFFレ ー トの小刻み引下げが実施 された。市場 もデータ発表後 にこの利下

げを織 り込んだので,FFレ ー トはOMO実 施前に4.5%に まで低下 した。こうした政策行動

図5第4局 面
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は市場では予想 されてお り,既 に12月初旬に,6ヶ 月物の金利が4.5%に 低下 していた。この

行動後 にも,6ヶ 月から5年 程度の金利が,小 幅なが ら低下 している(第5図)。

112月17日 定例集合 維持+強 い非対称性(緩 和)}

事後的には,雇 用 も生産 も低下中であ り,消 費者コンフィデンス も低下 していた。 しかし,

金融面のM2成 長率は再び悪 くない水準であった(+4%)。 スタッフは,来 年第1四 半期 ま

での停滞を織 り込みなが らも,依 然 としてその後の回復 を予想 している。ここまでの累積的

な利下げの効果が,現 れてくるはずだというのである。

Greenspanの 原案呈示は,即 時の緩和実施を望む意見 も強い中で,極 めて強い非対称性 を

採 ることで,即 時緩和を回避す るものであった。

"What I would recommend today is that we vote to go asymmetric towards ease with a 

very strong  presumption that unless  improvements in the economy became evident

rather quickly or unless we get significant evidence of a  pick-up in M2 in the  period

immediately ahead, it would be expected that the Desk would be  reauested to move

lower. So, I would recommend an asymmetric directive, which I would characterize as 

hard asymmetric: the balance of the evidence is going to have to be that the economy is 

really showing surprising signs of strength [to preclude an easing  move]. There is a pos-

sibility that things that has been extremely dull could become very buoyant very 

quickly; were that to happen, I think we would want to stand pat. But if that doesn't 
                                                       16) 

happen, the meaning of what I suggest is that we would move lower."

この後,質 問に答える形で,非 対称性 を実施に移すときはFFレ ー トの0.25%下 げであると

明言 してもいる。即時に動かないことの正当化の一つ として,イ ンフレ鎮静化の成功を無駄

にした くないと述べている。

"But it is 

been reall

But it is important for us to be aware that it might be necessary to preserve what has

an extraordinary success to date on inflation. I must say, looking back, that

I think we have had some lucky things happen to us. One of them is that our policy has 

been able to rein in inflation at a much more rapid pace than we had  contemplated
 17) 

earlier. And it would be a shame if we were to let that get away."

ラウン ドテーブルの議論では,こ れ までの政策効果の顕現化を待つ意見(対 称性)と,よ

り大 きな動 きを求める意見の両方が出たが,最 終投票では反対1票 で原案が可決 された。

Directiveの 非対称性に関しては,こ の会合 より,新 しい文言が採用 された。変更 された部

分は,下 記の通 りである。この年のFOMCで 何回も議論 され,小 委員会 も作 られて検討され

た結果,非 対称性が想定 している懸念要因を明示 しない形に決着 した。状況に応 じて,要 因

の順番 を入れ替えたりすることを排除 し,長 期 目標(物 価安定 と維持可能な成長)を 掲げた
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後 に,経 済 ・金 融 ・貨幣 の3要 因 を機械 的 に並べ るこ とと したので ある。 このセ ンテ ンスの

情報 は対 称性 ・非対称 性の み(若 干の 強弱 はあ り得 るが)と な り,懸 念要 因につ いて は情報

量ゼ ロとな って しまった。 この後 進展 して い く情報公 開 とは逆行す る動 きであ る。

"ln　the　context　 of　the　Committee's　 lon -run　obiectives　 for　 rice　stabili　 and　sustainable

owth. and  giving careful consideration to  economic. financial. and monetary develop-

ments, slightly greater reserve restraint might or 
                                      18) 

would be acceptable in the inter-meeting period."

somewhat lesser reserve restraint

12月20日 　 理事会　公定歩合1%引 下げ+電 話コンファレンス FFレ ー ト0.50%引 下 げ

　 定例 集合 か ら僅 か2日 後 の19日 に理事 会 は公 定歩 合の大幅 引下 げ(3.50%へ)を 決 定 し,

そ の翌 日のFOMC電 話 コンフ ァレ ンスでFFレ ー トO.50%引 下 げ(4.00%へ)が 諮 られ て,

即 実施 された。金 融市場で は,6ヶ 月か ら10年 物 までお しなべて金利 が低 下 した(第5図)。

　 17日 のDirectiveの 強 い非対 称性が あ ったわ けだが,こ の年 に典型的 な理事会先行 型の意

思決 定が繰 り返 されたの であ る。電話 コンファ レンスの議 事録が入手 で きなか ったの で,次

のFOMC定 例 集合 におけ る国 内デス クの報告 を見てみ よ う。

"The　 System's　 policy　stance　 was　 initially　held　unchanged　 following　 the　 December　 17

Committee　 meeting,　 but　soon　 afterward-on　 December　 20-an　 easing　 move　 was　 made　 in

light　of　the　weak　 　 ormance　 of　the　econom　 the　subsidence　 of　inflationa　 　 ressures

and slow  growth in the broad monetary measures. This move entailed a full percentage

point　 reduction　 in　the　discount　 rate,　 to　31/2　 percent,　 and　 a　1/2　 percentage　 point　 cut　 in

the　expected　 Federal　 funds　 rate,　 to　4　percent,　 as　outlined　 in　a　Committee　 conference　 call

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 19}

on　the　 moming　 of　the　20th."

　 何 か 特 定 の デ ー タ の 発 表 に 応 じ た 措 置 だ と 考 え ら れ る が,こ の 前 後 に は 多 くの デ ー タ が 景

気 悪 化 を 示 し て お り,入 手 可 能 な 資 料 か ら は 特 定 で き な か っ た 。 こ れ ま で 悪 くな か っ たM2

成 長 率 が,こ の 頃 か ら 翌1月 に か け て 一 時 的 な 減 速 を 示 し て い る こ と が 重 要 で あ っ た の か も

しれ な い 。 理 事 会 の 公 定 歩 合 引 下 げ 決 定 に つ い て,年 報 は 次 の よ う に 書 い て い る 。

"These　 easing　 actions　 were　 taken　 on　 the　 basis　 of　cumulating　 evidence
,　notably　 mone・

tary　 and　 credit　 conditions　 as　well　 as　current-economic　 conditions,　 that　 pointed　 to　reced-

　　　　　　　　　　　　　　　　　　20)

ing　 inflationary　 pressures."

FOMCの 決 定 に つ い て は,よ り曖 昧 な 表 現 が な さ れ て い る。

"At　 a　telephone　 conference　 on　December　 20
,1991,　 the　Committee　 discussed　 the　 approval

by　 the　 Board　 of　Govemors　 of　a　l　percentage　 point　 reduction　 in　the　 discount　 rate,　 effec-

tive　 that　 day,　 and　 the　 implications　 of　 that　 action　 for　 the　 implementation　 of　 the

Committee's　 policy　 with　 regard　 to　 the　 degree　 of　 pressure　 to　 be　 sought　 in　 reserve
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markets.Itwasnotedduringthisdiscussionthatthelimiteddatareceivedsincethe

Committee'smeetinonDecember17continuedtointtoaveslu'sheconom.In

keepingwiththeCommittee'sdecisionatitsrecentmeeting,itwasdeemedappropriate

todirectopenmarketoperationstowardallowingpartofthereductioninthediscount

21)

ratetobereflectedinthefederalfundsrate."

年 報 に は,こ の 緩 和 措 置 の 効 果 へ のFOMCメ ン バ ー の 期 待 も,掲 載 さ れ て い る。 や は り,

金 融 面,特 に マ ネ ー サ プ ラ イ へ の 効 果 が,明 示 的 に 言 及 さ れ て い る 。 明 示 さ れ て は い な い が,
22)

悪 状 況 下 に あ る金 融 機 関 の 年 越 し を 考 慮 し た の か も し れ な い 。 こ の 前 後 の 年 に も,12月 に は

大 き な 緩 和 を し て い る 。FOMC内 部 で は,暗 黙 の 了 解 事 項 で あ っ た か も しれ な い 。

"Memberscommentedthatthesubstantialcutinthediscountrateandtheaccoman ・

iadiustmentintheonmarketorationswerelikeltohaveafavorableeffecton

financialmarketsandthebehaviorofthemonetaaeatesandinconjunctionwith

theongoingeffectsofearliereasingactionswouldprovidethefinancialbasisfora

resumptionofsustainableeconomicgrowth.Inlightofthesubstantialsizeofthese

actions,itwouldbeappropriatetoviewthedirectiveassymmetricalwithregardtoany

23)

furtherchangesinpolicyovertheremainderoftheinter・meetingperiod."

7結 び

本稿の終わりに,1991年 の金融政策運営の特徴をまとめておこう。第2四 半期の一時的な

景気回復によって,状 況判断が大 きく変化 したことが特徴的である。データ入手のラグや,

金融 ・実物両面のデータの変動方向がずれるなどの問題 に直面 しながらも,様 子見 と小刻み

緩和によって,な んとか乗 り切っている。後半には次第に悪化が明確化 してい く景気後退に

対 して,強 めの緩和を実施 していった。ただ し,金 融仲介機関が不良資産を抱えて間接金融

経路が機能不全であったことに対 して,FOMCも 当初 はその影響 を軽視 していた。銀行の危

機的状況に対 しては,マ ネーサプ ライの低成長に関連 して言及されている程度であった。

意思決定にも興味深い特徴がある。まず,11月5日 のみを例外 として,全 ての利下げは定

例集合間に実施 されている。次に,理 事会による公定歩合カット先行が多く,例 外 は11月5

Bの みである。この決定方式は問題視 され,FOMCメ ンバーへの"enhancedconsultation"

を図 ることになった。また,Directiveの 非対称性が全て実施に移 された点 も興味深い。景気

動向がうまく読めない中で,対 応 を続けたことの反映であろう。直接の引き金は,第 一四半

期には雇用データが,後 半にはマネーサプライのデータが多い。なお,政 策決定内容に関す

る情報公開は推進 されるどころか,FFレ ー ト目標方式の公表回避や懸念材料の順位隠匿な

ど,伝 統的な秘密主義が依然 として濃厚なままで,む しろ退行気味です らあったのである。
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補 遺spotyieldの 計算方法

本稿では高橋(2002)の 方式に従い,財 務省証券(TB)に 半年毎 に利払いがある ものとして,ス

ポットレー トを算出 している。

・discountfactorの 導 出

1時 点におけるdiscountfactorをd(ち)と すると,TBのcashflow(C」)の 現在割引価値Pは

G4(ぢ)と 表すことが出来る。これ より,半 年利払い満期n年 のTBに よるcashflow(の の現在

割引価値Pは 次式で表 される。

れ
P=ΣCid(ti)

∫=1

こ こ で,ノ 期 のdiscountfactord(ち)が,」 期 のspotrate(si:年 利)を 割 引 率 と して 与 え ち れ る と

す る と,以 下 の 関 係 が 成 り立 つ 。

d(ち1=南 ただし 号 は利蹄 半年毎であることによる・

ら

これは近似的にd(ら)=e-ijと な るの℃spotrateは 次 式の ように書 き表 される。

・1・ 一.i.1-1・gdlti・(1)

・spline補 間

本 稿 で は,0.5,1,2,3,5,6,7,10年 物TBの 利 回 り ろ を 基 に して,spline補 間 を適 用 して

discountfactorの 推 計 を した 。discountfactorが 下 記 の よ う なcubicspline関 数 で 表 さ れ る と想

定 して い る。

ゐ
d(t)=αo+alt+Σbimax{(t-∫ 誠0}h:節 点 の数(2)

i;1

現実の金利構造をで きるだけ再現で きるように,こ のspline関 数のパ ラメーターを,日 次データ

を用いて推計 した。具体的には,n年 物TBに1単 位投資 した場合,満 期 までのcashflowをdis-

countfactor(2)で 割 引いて現在価値 に直 して得 られ る下記の関係式,

号 Σ,董1・・+a・t+、 皇 ・'m・x{(t-ti・ 免・}}

・(1・ 号){・ ・+・ 礁 ・・m・x{(・ 一・・)…}}-1

を 用 い てdiscountfactorを 推 計 し,(1)に よ りspotrateに 変 換 した 。

注

1)イ ラクのクウェー ト侵攻後,原 油価格が上昇 していた。

2)『 米国経済 自書』,1991年,p.62第2段 。

3)『 米 国経済 自書』,1991年,p.62。
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4)定 例 集 合 で は,よ り広 い 問 題 と 中 長 期 的 な 金 融 政 策 に 関 して,議 論 した い と述 べ て い る。

5)3月 のTranscript内,Sternlight,"FOMCNOTE",p,2。 下 線 は 筆 者 。

6)3月 のTranscript内,Kohn,p.1。

7)3月 のTranscript内,Greenspan,p.2。

8)3月 のTranscript内,Corrigan,p.7。

9)3月 のTranscript内,Greenspan,p.2。 下 線 は 筆 者 。

10)3月 のTranscript内,Melzer,p.4。 下 線 は筆 者 。

11)7月FOMCのTranscript内,p.49。

12)10月FOMCのTranscript内,Greenspan,p,29。 下 線 は 筆 者 。

13)10月 電 話 コ ン フ ァ レ ン ス のTranscript内,Greenspan,p.1。 下 線 は 筆 者 。

14)11月FOMCのTranscript内,p.26。 下 線 は 筆 者 。

15)11月FOMCのTranscript内,p.27。 .

16)12月FOMCのTranscript,p.30-p.31。 下 線 は筆 者 。

17)12月FOMCのTranscript,p.31。 下 線 は 筆 者 。

18)12月FOMCのTranscript,p.38。 下 線 は 筆 者 。

19)1992年2月 のTranscript内,Sternlight,"NotesforFOMCMeeting",p.1。 下 線 は 筆 者 。

20)AnnualROPort,1991,p.94。 下 線 は筆 者 。

21>AnnualROPort,1991,・p.171。 下 線 は筆 者 。

22)日 本 で も,1997年 の 金 融 危 機 以 後,年 末 越 え や 年 度 末 越 え の 資 金 供 給 が 実 施 さ れ て き た。

23)AnnualRePort,1991,p.171。 下 線 は筆 者 。
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