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米
国
経
済
の
見
通
し
は
ワ
ク

チ
ン
接
種
の
普
及
と
と
も
に
改

善
し
て
い
る 。
一
時
期
は
10
%

を
超
え
て
い
た
失
業
率
は
6
%

近
く
ま
で
下
が
り 、

2
0
2
0

年
夏
に
は
1
％
程
度
ま
で
下
が

っ
た
コ
ア
個
人
消
投
支
出
(
P

C
E 、

食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー

を

除
く）

イ
ン
フ
レ
率
も 、

21
年

1
月
に
は
1
.
5
％
ま
で
回
復

し
た 。

長
期
金
利
も
20
年
末
か

ら
上
昇
基
調
を
続
け
て
い
る 。

そ
う
遠
く
な
い
将
来
に
政
策

金
利
の
フ
ェ

デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド

(
F
F)

金
利
の
引
き
上
げ
を

具
体
的
に
議
論
し
始
め
る
可
能

性
は
あ
る
の
か 。

そ
う
し
た
推

測
は
20
年
8
月
に
米
連
邦
準
備

理
事
会
(
F
R
B)

が
新
し
い

金
融
政
策
の
枠
組
み
を
導
入
す

る
前
で
あ
れ
ば
正
し
か
っ

た
だ

ろ
う
が 、

新
し
い
枠
組
み
の
下

で
は
必
ず
し
も
正
し
く
な
い 。

第
1
に
新
し
い
金
融
政
策
の

枠
組
み
で
尊
入
し
た
平
均
イ
ン

フ
レ
目
標
政
策
の
下
で
は 、

イ

ン
フ
レ
率
が
2
％
に
達
し
て
そ

の
後
安
定
的
に
2
％
を
超
え
る

と
期
待
で
き
る
ま
で
は
利
上
げ

は
な
い 。

第
2
に
包
括
的
な
労

働
市
場
の
改
善
が
確
認
さ
れ
る

ま
で
は
利
上
げ
は
な
い 。
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なかた・たいすけ
80年生まれ。ニュ ー ヨ
ーク大博士。専門はマ
クロ経済学。 元 FRB
主任エコノミスト

超金融緩和と資産バブル〶 仲田泰祐東京大学准教授

F RB、予防的戦略に理解も
金融危機後のFed View 

►マクロプルー デンス政策の限界を考慮す
た

ると、ときには政策金利の調整
で金融システムリスクに対応する必要があるかもしれない
（イエレン前議長、2014年7月）

►金融政策を、金融システム不均衡・物価の安定・雇用の最大化に配慮し
つつ、マクロプル ー デンス的な 目的 のために使うぺきかもしれない
（フィッシャー元副議長、16年1月）

に
占
め
る
躙
用
者
比
率
は
ま
だ

か
な
り
低
く 、

黒
人
・
ヒ
ス
パ

ニ
ッ

ク
系
の
失
業
率
は
そ
れ
ぞ

れ
10
%、

8
％
程
度
だ 。

当
分

は
F
F
金
利
は
実
質
ゼ
ロ
で
推

移
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る 。

そ
の一

方
で 、

株
価
の
上
昇

ト
レ
ン
ド

が
続
い
て
い
る 。

1

月
の
米
連
邦
公
開
市
場
委
農
会

(
F
O
M
C)
議
事
要
旨
で
は 、

株
価
を
含
め
た
幾
つ
か
の
資
産

価
格
の
過
大
評
価
の
懸
念
が
示

さ
れ
た 。

賓
産
バ
ブ
ル
に
象
徴

さ
れ
る
金
融
シ
ス
テ
ム
不
均
衡

は 、

是
正
さ
れ
る
と
き
に
呆
気

後
退
を
招
く
リ
ス
ク
を
伴
う 。

そ
う
し
た
リ
ス
ク
に
中
央
銀

行
は
ど
う
対
処
す
べ
き
か 。

2

匿置＇·彊置

►最近のリサーチはどんな状況で予防的戦略のペネフィットがコストよリ
・

も大きくなるか を調ぺている。（中略）金融システム安定化のために政策
金利調整をすることが適切かどうか、われわれは完全には理解できてい
ない（クオールズ副議長、19年5月）

►連邦公開市場委員会の政策決定は、長期目標・中期の見通し・委員会の
目標達成を阻む可能性のある金融システムリスクを含めた様々なリスク
のバランスを反映する(20年8月に導入された新政策枠組み）

つ
の
考
え
方
が
あ
る 。

ー
つ
は
後
始
末
戦
略
と
い
う

考
え
方
だ 。

政
策
金
利
引
き
上

げ
に
よ
り
バ
ブ
ル
発
生
を
未
然

に
防
ぐ
こ
と
や 、
バ
ブ
ル
を
鎮

静
化
し
よ
う
と
す
る
こ
と
は
し

な
い 。

だ
が
も
し
バ
ブ
ル
が
崩

壊
し
呆
気
が
悪
く
な
っ

た
場
合

に
は 、

迅
速
に
金
利
を
下
げ
て

対
応
す
る
と
い
う
考
え
方
だ 。

バ
プ
ル
に
象
徴
さ
れ
る
金
融

不
均
衡
に
は
金
融
規
制
・

監
督

が
最
も
効
果
的
で
あ
り 、

政
策

金
利
の
調
竪
で
ど
の
程
度
金
融

シ
ス
テ
ム
安
定
化
に
貢
献
で
き

る
か
は
不
確
実 、

も
し
く
は
貢

献
で
き
て
も
効
果
は
限
ら
れ
る

と
の
考
え
方
が
背
景
に
あ
る 。

►予防的戦略を使う可能性は理論的には排除しない。だが、そのような戦
略をとったことはないし、とる予定もない。金融システム安定にはマクロ ＇

プルーデンス政策をはじめとした他のツールに頼る
（バウエル議長、21年1月）
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9呵-

。
こ
れ
ま
で
バ
ブ
ル
対
応
で
後
始
末
戦
略
を
重
視

。

金
融
危
機
後
は
バ
ブ
ル
の
リ
ス
ク
分
析
に
注
力

0

ゼ
ロ
金
利
制
約
で
後
始
末
戦
略
の
実
効
性
低
下

そ
し
て
政
策
金
利
引
き
上
げ
の

経
済
面
で
の
コ
ス
ト

は
あ
る
程

度
正
確
に
試
算
で
き 、

ま
た
す

ぐ
に
払
わ
ね
ば
な
ら
な
い 。

も
う―
つ
は
予
防
的
戦
略
と

い
う
考
え
方
だ 。
バ
ブ
ル
発
生

が
疑
わ
れ
る
状
況
で 、

政
策
金

利
引
き
上
げ
に
よ
り
バ
プ
ル
を

多
少
鎮
静
化
し
よ
う
と
す
る
こ

と
で 、

将
来
バ
ブ
ル
崩
臨
に
よ

り
引
き
起
こ
さ
れ
る
呆
気
悪
化

を
回
避
す
る 。

少
な
く
と
も
バ

ブ
ル
が
抑
制
さ
れ
れ
ば 、

崩
臨

に
よ
り
引
き
起
こ
さ
れ
る
景
気

悪
化
は
マ
イ
ル
ド

に
な
る 。

金
融
規
制
・

監
督
だ
け
で
は

金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
定
化
を
タ

イ
ム
リ
ー

な
形
で
完
全
に
正
せ

な
い
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
懸

念
が
背
呆
に
あ
る 。

政
策
金
利

の
調
整
で
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定

化
に
貢
献
で
き
る
こ
と
は
限
ら

れ
て
も
ゼ
ロ
で
は
な
い 、

も
し

'

く
は
政
策
金
利
は
金
融
規
制
・

監
督
よ
り
も
比
較
的
柔
軟
に
調

整
で
き
る
と
い
っ

た
現
実
も
こ

の
考
え
方
を
後
押
し
す
る 。

08
年
の
金
融
危
機
前
の
F
R

B
は 、

後
始
末
戦
略
を
正
し
い

と
す
る
考
え
を
口
い
て
い
た 。

そ
の
理
由
の―
つ
は 、

戦
後
米

国
の
不
景
気
の
中
で
も 、

00
年

の
I
T
（
情
報
技
術）
バ
ブ
ル

崩
域
に
よ
る
景
気
後
退
が
比
較

的
マ
イ
ル
ド

だ
っ

た
こ
と
だ 。

ま
た
予
防
的
戦
略
に
対
す
る

主
な
反
論
の一
っ
と
し
て 、

資

産
価
格
上
昇
が
バ
ブ
ル
な
の
か

ど
う
か
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
見

榔
め
る
の
は
難
し
い
と
い
う
考

え
方
が
あ
る 。

市
場
の
効
率
性

を
信
じ
る
経
済
学
者
が
比
較
的

多
い
米
国
で
は 、

こ
の
反
論
は

特
に
強
力
か
も
し
れ
な
い 。

F
R
B
が
推
奨
し
て
き
た
後

始
末
戦
略
を
よ
し
と
す
る
考
え

方
は
「
F
e
d

v
i
e
w
」 、

予
防
的
戦
略
を
よ
し
と
す
る
考

え
方
は
国
際
決
済
銀
行
(
B
I

s)

の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

が
推
奨

し
て
き
た
た
め
「
B
I
S

v

i
e
w
」

と
呼
ば
れ
る 。

住
宅
バ
プ
ル
崩
懐
を
契
機
に

起
き
た
08
年
の
金
融
危
機
後
も

F
R
B
の
考
え
方
は
基
本
的
に

は
変
わ
っ

て
い
な
い 。

た
だ
金

融
危
機
前
よ
り
も 、

予
防
的
戦

略
に
多
少
の
理
解
は
示
し
て
い

る 。

例
え
ば
イ
エ
レ
ン
前
議
長

は
何
度
も 、
バ
プ
ル
を
未
然
に

防
ぐ
に
は
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体

の
安
定
を
目
的
と
す
る
マ
ク
ロ

プ
ル
ー

デ
ン
ス
政
策
を
ま
ず
適

用
す
べ
き
だ
が 、

政
策
金
利
を

上
げ
る
可
能
性
を
排
除
す
べ
き
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で
は
な
い
と
明
言
し
て
い
る 。

ま
た
F
R
B
は 、

金
融
危
機

を
防
げ
な
か
っ

た
反
省
か
ら 、

10
年
に
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
（
監
視）

を
ミ
ッ

シ
ョ
ン
と
し
た
部
局
を
立
ち
上

げ
た 。

ま
た
金
融
危
機
後
の
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト

採
用
で
は 、

マ
ク

ロ
経
済
専
門
家
よ
り
も
金
融
専

門
家
を
雇
う
傾
向
が
あ
ら
ゆ
る

部
問
で
強
ま
っ

て
い
る 。

金
融

危
機
以
前
よ
り
も 、

各
資
産
に

ど
れ
く
ら
い
バ
ブ
ル
の
リ
ス
ク

が
あ
る
か
を
素
早
く
定
坦
化
で

き
る
環
境
に
あ
る 。

予
防
的
戦

略
上
の
理
由
で
政
策
金
利
を
調

幣
す
る
と
し
た
ら 、

そ
の
根
拠

と
な
る
説
褥
力
の
あ
る
分
析
も

示
せ
る
よ
う
に
な
っ

た 。

予
防
的
戦
略
と
後
始
末
戦
略

に
関
す
る
分
析
も 、

金
融
危
機

後
に
ス
タ
ッ

フ
が
手
掛
け
て
い

る 。

例
え
ば
筆
者
も
含
め
た
ス

タ
ッ

フ
が
14
i

15
年
に
実
施
し

た
分
析
で
は 、

基
本
的
に
は
後

始
末
戦
略
が
最
涸
に
近
い
が 、

状
況
に
よ
っ

て
は
予
防
的
戦
略

に
従
い

政
策
金
利
を
0
.

25
S

0
.
5
％
程
度
上
げ
る
必
要
が

あ
る
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ 、

論
文
と
し
て
公
表
し
て
い
る 。

金
融
危
機
後
に
F
R
B
が
以

前
よ
り
も
予
防
的
戦
略
に
理
解

を
示
す
よ
う
に
な
っ

た
の
は 、

ゼ
ロ
金
利
制
約
の
存
在
も
大
き

い 。

後
始
末
戦
略
が
有
効
で
あ

る
た
め
に
は 、
バ
プ
ル
が
崩
漉

し
た
後
に
政
策
金
利
引
き
下
げ

で
呆
気
後
退
に
対
応
で
き
る
と

い
う
条
件
が
必
要
だ 。

し
か
し

か
な
り
以
前
か
ら
自
然
利
子
率

（
景
気
に
中
立
的
な
実
質
利
子

率）

が
低
下
し
て
お
り
今
後
も

さ
ら
に
低
下
す
る 、

も
し
く
は

低
い
水
準
で
推
移
す
る
と
い
う

共
通
認
識
が
生
ま
れ
て
い
る 。

そ
れ
に
付
随
し
て 、

今
後
の
景

気
後
退
で
は
毎
回
ゼ
ロ
金
利
制

約
に
直
面
す
る
だ
ろ
う
と
い
う
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共
通
認
識
も
生
ま
れ
て
い
る 。

こ
う
し
た
状
況
で
は 、

政
策

金
利
引
き
下
げ
で
景
気
後
退
に

対
応
で
き
る
こ
と
を
前
提
と
し

た
後
始
末
戦
略
の
説
得
力
は 、

予
防
的
戦
略
の
説
得
力
よ
り
も

相
対
的
に
低
く
な
る 。

F
R
B
の
考
え
方
の
さ
さ
い

な
変
化
を
象
徴
す
る
の
が 、

20

年
8
月
に
ジ
ャ

ク
ソ
ン
ホ
ー

ル

会
議
で
発
表
さ
れ
た
新
し
い
金

融
政
策
の
枠
組
み
だ 。

金
融
シ

ス
テ
ム
不
安
定
化
リ
ス
ク
に
も

配
限
し
つ
つ 、

金
融
政
策
を
運

営
し
て
い
く
と
い
う
方
針
が
明

記
さ
れ
て
い
る 。

今
後
は
予
防

的
戦
略
に
理
解
を
示
す
F
O
M

C
メ
ン
バ
ー

が
こ
れ
ま
で
よ
り

も
説
得
力
が
あ
る
形
で
「
金
融

シ
ス
テ
ム
安
定
化
の
こ
と
を
考

え
る
と
利
上
げ
は
早
め
の
方
が

よ
い
の
で
は」

と
の
意
見
を
述

べ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ

た 。

今
後
F
R
B
は
本
格
的
に
予

防
的
戦
略
に
歩
み
寄
る
の
だ
ろ

＿
つ
か 。

そ
れ
と
も
金
融
危
機
前

の
後
始
末
戦
略
的
な
考
え
方
に

逆
戻
り
す
る
の
だ
ろ
う
か 。

金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
へ
の

配
慮
が
示
さ
れ
た
こ
と
は 、

さ

ら
な
る
予
防
的
戦
略
へ
の
理
解

に
つ
な
が
る
よ
う
に
思
え
る 。

一
方
で
F
e
d

v
i
e
w
へ

の
信
頼
も
根
強
い 。

例
え
ば
パ

ウ
エ
ル
議
長
は
21
年
1

月
の
F

O
M
C
後
の
記
者
会
見
で
「
理

論
的
に
は
政
策
金
利
の
調
整
で

資
産
バ
プ
ル
に
対
応
す
る
こ
と

を
排
除
し
な
い」
と
述
べ
た
が 、

「
理
論
的
に
は」

と
い
う
部
分

を
か
な
り
弾
調
し
た 。

イ
エ
レ

ン
前
議
長
よ
り
も
予
防
的
戦
略

に
後
ろ
向
き
に
聞
こ
え
た 。

今
後
い
つ
利
上
げ
を
す
る
か

に
関
し
て
具
体
的
な
議
論
が
開

始
さ
れ
る
際
に 、

金
融
シ
ス
テ

ム
不
均
衡
に
対
す
る
懸
念
が
ど

れ
く
ら
い
重
要
な
要
素
と
し
て

登
場
す
る
の
か
注
目
さ
れ
る 。
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