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Fed Watching        

米国米国米国米国    市場コンセンサスに反し市場コンセンサスに反し市場コンセンサスに反し市場コンセンサスに反しててててＦＲＢはＦＲＢはＦＲＢはＦＲＢは月額月額月額月額850850850850億ドルの億ドルの億ドルの億ドルのＱＥ３ＱＥ３ＱＥ３ＱＥ３継続継続継続継続を決定を決定を決定を決定    

（（（（11113333年年年年９９９９月月月月17171717、、、、18181818日日日日ＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣ））））    

発表日：発表日：発表日：発表日：2012012012013333年年年年9999月月月月18181818日日日日（（（（水水水水））））    

～～～～バーナンキＦＲＢ議長は引き続き年内のＱＥ３減額開始の可能性を指摘バーナンキＦＲＢ議長は引き続き年内のＱＥ３減額開始の可能性を指摘バーナンキＦＲＢ議長は引き続き年内のＱＥ３減額開始の可能性を指摘バーナンキＦＲＢ議長は引き続き年内のＱＥ３減額開始の可能性を指摘～～～～                                                
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    03030303----5221522152215221----5001500150015001    

 

○○○○850850850850億ドルの資産購入継続億ドルの資産購入継続億ドルの資産購入継続億ドルの資産購入継続はははは、、、、経済成長経済成長経済成長経済成長やややや雇用拡大ペース雇用拡大ペース雇用拡大ペース雇用拡大ペースのののの持続性持続性持続性持続性にににに依然依然依然依然確信がもてない確信がもてない確信がもてない確信がもてないたたたためめめめ    

９月17、18日のＦＯＭＣでは、ＦＲＢは月額850億ドルの資産購入の継続を決定した（資

産購入ペースの市場予想は月額750億ドル程度、当社予想月額850億ドル）。 

昨年ＱＥ３が開始されて以降、緩やかな経済成長が続き、雇用情勢はある程度改善し

た。しかし、経済成長がＦＯＭＣ予想を下振れているうえ、現時点で経済成長の持続的

な加速も確認できていない。また、足下で労働市場の改善ペースが鈍化しているほか、

インフレ率が長期目標である２％に向けた動きも見られない。このような中で、金利上

昇による経済活動抑制の動きが散見されつつあった。このため、ＦＯＭＣが現在の金融

緩和強化策の継続を決定したことは、適切な判断だったと評価できる。長期金利の一段

の上昇を回避できるうえ、株高が続く可能性が高まったことによって、経済成長が下支

えされると見込まれる。 

年内のＱＥ３減額の可能性について、バーナンキＦＲＢ議長はＦＯＭＣの基本見通し

が指標で確認できれば年内に開始できるとの見方を維持した。ＦＯＭＣの基本見通しと

は、財政の悪影響が弱まり、経済成長が時間をかけて加速し、労働市場の伸びが続くこ

とのほか、インフレ率の水準が目標に再び近づくこと。 

バーナンキＦＲＢ議長は「これらを今後数回のＦＯＭＣでみていく。確認できれば、

恐らく年内のある時点で減額を開始し、状況の進展が続き、経済指標がそれを示す限り

ＱＥ３の減額を続ける」との見方を示した。さらに、減額のペースは、経済指標次第と

もしており、ＱＥ３終了のスケジュールはないことを指摘した。これは、早期の金融引

き締め観測が台頭することを回避し、過度な金利上昇を防ぐ狙いがあったと考えられる。 

 

 

○○○○資産購入ペースの維持を受け、資産購入ペースの維持を受け、資産購入ペースの維持を受け、資産購入ペースの維持を受け、株高、金利株高、金利株高、金利株高、金利低下低下低下低下、ドル安、、ドル安、、ドル安、、ドル安、原油高原油高原油高原油高が進行が進行が進行が進行    

日本時間3:00のＦＯＭＣ声明文発表後の金融市場の動向では、市場コンセンサスであ

ったＱＥ３の減額に反し、資産購入ペースが850億ドルに維持されたことを受け、株高、

金利低下、ドル安が進んだ。 

ＮＹダウは15709.58ドル、Ｓ＆Ｐ500は1729.44まで一時上昇した。10年国債利回りは、

資産購入継続期待やインフレ率の下振れを意識、一時2.6714％まで水準を切り下げた。 

ドルは対円、対ユーロで低下した。ドルは対円で97.76円まで、対ユーロでは１ユーロ

＝1.3542ドルまで弱含んだ。 

ＷＴＩは、１バレル=108.60ドルまで上昇した。 

 

850850850850 億ドルの億ドルの億ドルの億ドルの資産購入資産購入資産購入資産購入

のののの継続継続継続継続により株高、により株高、により株高、により株高、ドドドド

ル安、金利低下ル安、金利低下ル安、金利低下ル安、金利低下    

雇用雇用雇用雇用情勢の改善が続い情勢の改善が続い情勢の改善が続い情勢の改善が続い

ているが、ているが、ているが、ているが、そのペースそのペースそのペースそのペース

の持続性には不透明がの持続性には不透明がの持続性には不透明がの持続性には不透明が

あるため、金融緩和強あるため、金融緩和強あるため、金融緩和強あるため、金融緩和強

化ペースを維持した化ペースを維持した化ペースを維持した化ペースを維持した    
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ドル・円ドル・円ドル・円ドル・円
声明文公表
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（（（（ﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛ））））

ユーロ・ユーロ・ユーロ・ユーロ・ドルドルドルドル

声明文公表
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ＮＹダウＮＹダウＮＹダウＮＹダウ
声明文公表
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声明文公表
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米米米米10101010年国債利回り年国債利回り年国債利回り年国債利回り
声明文公表
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原油先物原油先物原油先物原油先物
声明文公表

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○○○○ＭＢＳＭＢＳＭＢＳＭＢＳとととと国債国債国債国債の購入ペースの購入ペースの購入ペースの購入ペースをををを合計で毎月合計で毎月合計で毎月合計で毎月850850850850億ドル億ドル億ドル億ドル維持、維持、維持、維持、再投資再投資再投資再投資継続継続継続継続でＦＲＢのバランスシートは４兆ドルへでＦＲＢのバランスシートは４兆ドルへでＦＲＢのバランスシートは４兆ドルへでＦＲＢのバランスシートは４兆ドルへ    

ＦＲＢは、９月17、18日にＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）を開催し、経済成長をさ

らに強め雇用の回復を速めるとともに、インフレ率を当面目標に一致した水準で安定さ

せるために、ＭＢＳ（住宅ローン担保証券）を毎月400億ドル、国債を毎月450億ドルの

合計850億ドルの資産購入ペースの継続を決定した。 

また、上記の資産購入プログラムが終了した後も、相当な期間非常に緩和的な金融政

策が適切になるとの見方を維持したうえで、異例な低水準のＦＦ金利が正当化される条

件の変更もなかった。条件は、少なくとも失業率が6.5％以上、１～２年先のインフレ予

国債とＭＢＳの購入ペ国債とＭＢＳの購入ペ国債とＭＢＳの購入ペ国債とＭＢＳの購入ペ

ース維持のほか、ＭＢース維持のほか、ＭＢース維持のほか、ＭＢース維持のほか、ＭＢ

ＳやＧＳＥ債の再投ＳやＧＳＥ債の再投ＳやＧＳＥ債の再投ＳやＧＳＥ債の再投

資、国債のロールオー資、国債のロールオー資、国債のロールオー資、国債のロールオー

バーの継続を決定バーの継続を決定バーの継続を決定バーの継続を決定    
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測が長期目標の２％から0.5ポイントを上回らず、長期的なインフレ期待が十分に抑制さ

れている場合。 

さらに、償還期限を迎えたＭＢＳやＧＳＥ（政府支援企業）債のＭＢＳへの再投資や、

償還を迎えた国債のロールオーバーの継続を決定した。 

これらのＦＯＭＣの政策は賛成９票、反対１票で決定された。ジョージ・カンザスシ

ティー連銀総裁は大規模な金融緩和の継続によって将来的な経済と金融の不均衡のリス

クを高めたため、時間とともに長期のインフレ期待を押し上げる要因になるとの懸念を

背景に今回の決定に反対した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○○○○資産購入ペースの変更は資産購入ペースの変更は資産購入ペースの変更は資産購入ペースの変更は、、、、引き続き経済指標次第引き続き経済指標次第引き続き経済指標次第引き続き経済指標次第    

ＦＲＢは今後の金融政策に関して、引き続き「委員会は今後数カ月間に入手する経済、

金融の動向に関する情報を注意深く見守る」としたうえで、「物価安定の下で労働市場の

見通しが著しく改善するまで米国債とＭＢＳの購入を継続し、必要に応じてほかの政策

手段を行使する」とこれまでの方針を維持した。 

資産購入の縮小に関しては「資産購入ペースの縮小時期を決定する際には、委員会が

今後の会合で、入手する情報が、現在の労働市場の改善が継続しインフレ率が長期目標

に向かって戻るという委員会の見方を引き続き裏付けるかどうか評価する。資産購入に

はあらかじめ決められた道筋はなく、購入ペースに関する委員会の決定は引き続き委員

会の経済見通し、および資産購入で想定される効果とコストに関する評価に左右される」

と、縮小のタイミングは委員会の見通しに沿った動きが確認されることが条件と声明文

で示したうえで、バーナンキＦＲＢ議長が記者会見で、現時点でＱＥ３の終了時期を決

めているわけではないことを指摘した。これは早期の金融引き締め観測が強まることを

回避することを目的としていると考えられる。 

 

○○○○ＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣの景気の景気の景気の景気のののの現状判断現状判断現状判断現状判断をををを上上上上方修正。方修正。方修正。方修正。ＦＯＭＣの予測では、ＦＯＭＣの予測では、ＦＯＭＣの予測では、ＦＯＭＣの予測では、13131313年の実質ＧＤＰ成長率をさらに下方修正年の実質ＧＤＰ成長率をさらに下方修正年の実質ＧＤＰ成長率をさらに下方修正年の実質ＧＤＰ成長率をさらに下方修正    

ＦＯＭＣの景気の現状判断は上方修正された一方、見通しは下方修正された。また、

委員会は経済や労働市場の見通しの下振れリスクが昨年秋以降全体として低下したと認

ＦＯＭＣは景気判断をＦＯＭＣは景気判断をＦＯＭＣは景気判断をＦＯＭＣは景気判断を

上上上上方修正方修正方修正方修正    
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識しているとして、下振れリスクが後退したとの見方を維持したものの、ここ数カ月に

金融環境の引き締まりがみられ、継続すれば経済や労働市場の改善ペースを減速させる

可能性があると、過度な引き締め観測による一段の金利上昇が下振れ要因になると指摘

した。 

景気の現状では、今回「経済活動が緩やかなペースで拡大している」と上方修正され

た。「家計支出と企業設備投資は増加し、住宅部門は力強さを増している」と民間部門の

拡大持続との見方も維持された。ただし、「しかし、住宅ローン金利が一段と上昇し、財

政政策は経済成長を抑制している」と財政政策により経済成長が抑制されているほか、

住宅ローン金利の上昇を懸念し始めていることが示された。 

一方、雇用環境に関しては「雇用市場の情勢についての一部指標は、ここ数カ月に一

段と改善しているが、失業率は依然高い水準にある」と全般的に雇用市場の改善が続い

ているとの評価を止め、一部の指標が改善を示しているにとどめた。 

インフレは、「インフレは、エネルギー価格の変化による変動を除けば、委員会の長期

的な目標を下回る水準で推移している。しかし、長期におけるインフレ期待は引き続き

安定している」と足下はコアインフレでの判断だけを示すことで、インフレ判断を分か

りやすくした。 

 

景気の先行きに関して、ＦＯＭＣは、「適切な金融緩和政策によって、経済成長が現在

のペースから加速し、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断する水準に徐々に

低下すると予想している」と経済成長の加速を予想している。ダウンサイドリスクに関

しては「委員会は経済や労働市場の見通しの下振れリスクが昨年秋以降全体として低下

したと認識している」としたものの、「ここ数カ月に金融環境の引き締まりがみられ、継

続すれば経済や労働市場の改善ペースを減速させる可能性がある」と過度な金利上昇が

リスクとの見方を示した。 

また、インフレに関しては「委員会は、目標の２％を恒常的に下回るインフレ率は経

済活動のリスクとなることを認識しているが、インフレ率は中期的には目標に向かって

戻るだろうとみている」と低いインフレ率が続けばリスクだが、上昇していくとの楽観

的な見通しを維持した。 

 

ＦＯＭＣ参加者の新しい経済予測（ＦＲＢ理事５人と地区連銀総裁12人による予測中

央値）が公表された。今回から、ＦＲＢ理事が５人（前回までは７人）となったほか、

新たに16年の予測値が加わった。 

実質ＧＤＰ成長率（10～12月期の前年同期比）は、13年＋2.0～＋2.3％（６月＋2.3

～＋2.6％、３月＋2.3～＋2.8％）とレンジが下方修正された。14年は＋2.9～＋3.1％（６

月＋3.0～＋3.5％、３月＋2.9～＋3.4％）とレンジが下方修正された。15年は＋3.0～＋

3.5％（６月＋2.9～＋3.6％、３月＋2.9～＋3.7％）とレンジの上限が下方修正された。

16年は＋2.5～＋3.3％。このように、14年以降の予想は、楽観的なままとなっている。 

失業率（10～12月期の平均値）は、13年が7.1～7.3％（６月7.2～7.3％、３月7.3～7.5％）、

14年は6.4～6.8％（６月6.5～6.8％、３月6.7～7.0％）とレンジの下限が下方修正され

た。15年は5.9～6.4％（６月5.8～6.2％、３月5.7～6.5％）とレンジが上方修正された。

16年は5.4～5.9％と改善が続くとした。 

ＰＣＥコアデフレーターの予測（10～12月期の前年同期比）は、13年＋1.2～＋1.3％

ＦＯＭＣはＦＯＭＣはＦＯＭＣはＦＯＭＣは先行きには先行きには先行きには先行きには

総じて楽観総じて楽観総じて楽観総じて楽観    

13131313 年の年の年の年の実質ＧＤＰ成実質ＧＤＰ成実質ＧＤＰ成実質ＧＤＰ成

長率見通しをさらに下長率見通しをさらに下長率見通しをさらに下長率見通しをさらに下

方修正方修正方修正方修正    
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（６月＋1.2～＋1.3％、３月＋1.5～＋1.6％）と変更なし。14年＋1.5～＋1.7％（６月

＋1.5～＋1.8％）、15年＋1.7～＋2.0％（６月＋1.7～＋2.0％）も小幅の修正にとどまっ

た。16年は＋1.9～＋2.0％と概ね長期目標にとどまると予想。 

 

○○○○ＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣＦＯＭＣのののの金融引き締めの金融引き締めの金融引き締めの金融引き締めの予想は、予想は、予想は、予想は、15151515年が年が年が年が12121212人と多数人と多数人と多数人と多数    

ＦＯＭＣ参加者の政策金利見通しでは、事実上のゼロ金利政策を解除するタイミング

についての予想は、13年０人（６月１人、３月１人、12月２人）、14年３人（６月３人、

３月４人、12月３人）、15年12人（６月14人、３月13人、12月13人）、16年２人（６月１

人、３月１人）と15年以降に解除すると予測する参加者が多い状況は変わっていない。 

適切な政策金利の水準見通しでは、15年末のレンジが0.25％～3.25％、中央値が１％

程度。16年末の同レンジは、0.5％～4.25％、中央値が２％程度と市場が織り込んでいる

水準とほぼ変わらないレベルになっており、金融市場の金融政策見通しに悪影響を与え

ないような予想となっている。 

ＦＲＢとしては、楽観的な経済成長率見通しにもかかわらず、利上げには慎重な姿勢

であることを伝えようと努力しているが、現時点では実現できず、長期金利の上昇に繋

がっている。 
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７月の会合以降に入手した情報は、経済活動が緩やかなペースで拡大していることを示している。雇用市

場の情勢についての一部指標は、ここ数カ月に一段と改善しているが、失業率は依然高い水準にある。家計支

出と企業設備投資は増加し、住宅部門は力強さを増している。しかし、住宅ローン金利が一段と上昇し、財政

政策は経済成長を抑制している。インフレは、エネルギー価格の変化による変動を除けば、委員会の長期的な

目標を下回る水準で推移している。しかし、長期におけるインフレ期待は引き続き安定している。 

法令で定められた責務に従って、委員会は最大限の雇用確保と物価安定の促進を目指している。委員会は、

適切な緩和政策により、経済成長が現在のペースから加速し、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断

する水準に徐々に低下すると見込んでいる。委員会は経済や労働市場の見通しの下振れリスクが昨年秋以降全

体として低下したと認識している。しかし、ここ数カ月に金融環境の引き締まりがみられ、継続すれば経済や

労働市場の改善ペースを減速させる可能性がある。委員会は、目標の２％を恒常的に下回るインフレ率は経済

活動のリスクとなることを認識しているが、インフレ率は中期的には目標に向かって戻るだろうとみている。 

連邦政府の緊縮財政の影響を考慮すると、委員会は１年前の資産購入プログラムの開始以降、広範囲に経

済が力強さを増しているもとで、経済活動や労働環境が改善していることがわかる。しかしながら、委員会は

資産購入ペースの調整を行う前に、このような改善が持続すると、より多くの証拠を待つことを決定した。し

たがって、委員会は政府支援機関の住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）を毎月400億ドル、期間が長めの米財務省

証券を毎月450億ドルのペースで引き続き追加購入することを決定した。また政府機関債（ＧＳＥ）とＭＢＳ

の償還元本をＭＢＳに再投資し、米財務省証券の償還資金を入札で再投資する現行方針を維持する。まとめる

と、こうした政策は長期金利に下向きの圧力をかけ続け、住宅ローン市場を下支えし、より広範な金融環境を

一層緩和的なものにする支援となるだろう。同様に、より力強い経済回復を支援し、インフレが時間の経過と

ともに、二つの責務に最も整合的な水準になることを支援する見通しである。 

委員会は今後数カ月間、経済・金融情勢に関する情報を注視していく。委員会は、物価安定の下で労働市

場の見通しが大幅に改善するまで、米国債および政府支援機関ＭＢＳの購入を続けるほか、必要に応じて他の

政策手段も導入する。資産購入ペースの縮小時期を決定する際には、委員会が今後の会合で、入手する情報が、

現在の労働市場の改善が継続しインフレ率が長期目標に向かって戻るという委員会の見方を引き続き裏付け

るかどうか評価する。資産購入にはあらかじめ決められた道筋はなく、購入ペースに関する委員会の決定は引

き続き委員会の経済見通し、および資産購入で想定される効果とコストに関する評価に左右される。 

最大雇用と物価安定に向けた進展を継続させる支援として、本日、委員会は資産購入プログラムが終了し景

気回復の力強さが増した後も、相当な期間、非常に緩和的な金融政策スタンスが引き続き適切になるとの見解

を再確認した。具体的には、委員会は、ＦＦ金利誘導目標を０％から0.25％のレンジで据え置くことを決定し

た。ＦＦ金利のこの異例な低水準のレンジは少なくとも、失業率が6.5％を上回り、向こう１、２年のインフ

レ率の予測値が、委員会の長期目標である２％から0.5ポイントを超えて上回らず、長期のインフレ期待がし

っかりと抑制される限り適切と現在想定している。非常に緩和的な金融政策スタンスをどの程度の期間維持す

るか決定するに当たっては、委員会は労働市場の状況を示す追加的な指標、インフレ圧力やインフレ期待を示

す指標、金融情勢の状況を表すデータを含む他の情報も考慮する。委員会が政策緩和の解除開始を決定する時

には、最大雇用および２％のインフレという長期の目標と合致したバランスの取れたアプローチを取る。 

このＦＯＭＣの金融政策に対し、バーナンキ委員長、ダドリー副委員長、ブラード、エバンス、パウエル、

ローゼングレン、スタイン、タルーロ、イエレンが賛成した。ジョージは、大規模な金融緩和の継続で将来的

に経済と金融の不均衡が生まれるリスクが強まったほか、時間の経過とともに長期のインフレ期待を高める要

因になりかねないとの懸念を示し、反対票を投じた。 
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６月の会合以降に入手した情報は、経済活動は今年前半、緩慢なペースで拡大したことを示している。雇

用市場の状況はここ数カ月に全般的に一段と改善しているが、失業率は依然高い水準にある。家計支出と企業

設備投資は増加し、住宅部門は力強さを増している。しかし、住宅ローン金利が僅かに上昇し、財政政策は経

済成長を抑制している。インフレは、一時的な影響を部分的に反映し、委員会の長期的な目標を下回る水準で

推移している。しかし、長期におけるインフレ期待は引き続き安定している。 

法令で定められた責務に従って、委員会は最大限の雇用確保と物価安定の促進を目指している。委員会は、

適切な緩和政策により、経済成長が現在のペースから加速し、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断

する水準に徐々に低下すると見込んでいる。委員会は経済や労働市場の見通しの下振れリスクが秋以降低下し

たと認識している。委員会は、目標の２％を恒常的に下回るインフレ率は経済活動のリスクとなることを認識

しているが、インフレ率は中期的には目標に向かって戻るだろうとみている。より力強い経済回復を支援し、

インフレが時間の経過とともに、二つの責務に最も整合的な水準に維持する助けとして、委員会は政府支援機

関の住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）を毎月400億ドル、期間が長めの米財務省証券を毎月450億ドルのペースで

引き続き追加購入する。また政府機関債（ＧＳＥ）とＭＢＳの償還元本をＭＢＳに再投資し、米財務省証券の

償還資金を入札で再投資する現行方針を維持する。まとめると、こうした政策は長期金利に下向きの圧力をか

け続け、住宅ローン市場を下支えし、より広範な金融環境を一層緩和的なものにする支援となるだろう。 

委員会は今後数カ月間、経済・金融情勢に関する情報を注視していく。委員会は、物価安定の下で労働市

場の見通しが大幅に改善するまで、米国債および政府支援機関ＭＢＳの購入を続けるほか、必要に応じて他の

政策手段も導入する。委員会は労働市場やインフレの見通しが変化するのに応じて、適切な緩和政策を維持す

るため資産購入ペースを拡大または縮小する用意がある。資産購入の規模やペース、構成の判断に当たっては、

委員会は引き続き、購入によって見込まれる効果とコスト、ならびに委員会の経済目標達成に向けた進展の度

合いを適切に考慮する。 

最大雇用と物価安定に向けた進展を継続させる支援として、本日、委員会は資産購入プログラムが終了し景

気回復の力強さが増した後も、相当な期間、非常に緩和的な金融政策スタンスが引き続き適切になるとの見解

を再確認した。具体的には、委員会は、ＦＦ金利誘導目標を０％から0.25％のレンジで据え置くことを決定し

た。ＦＦ金利のこの異例な低水準のレンジは少なくとも、失業率が6.5％を上回り、向こう１、２年のインフ

レ率の予測値が、委員会の長期目標である２％から0.5ポイントを超えて上回らず、長期のインフレ期待がし

っかりと抑制される限り適切と現在想定している。非常に緩和的な金融政策スタンスをどの程度の期間維持す

るか決定するに当たっては、委員会は労働市場の状況を示す追加的な指標、インフレ圧力やインフレ期待を示

す指標、金融情勢の状況を表すデータを含む他の情報も考慮する。委員会が政策緩和の解除開始を決定する時

には、最大雇用および２％のインフレという長期の目標と合致したバランスの取れたアプローチを取る。 

このＦＯＭＣの金融政策に対し、バーナンキ委員長、ダドリー副委員長、デューク、ブラード、エバンス、

パウエル、ラスキン、ローゼングレン、スタイン、タルーロ、イエレンが賛成した。ジョージは、大規模な金

融緩和の継続で将来的に経済と金融の不均衡が生まれるリスクが強まったほか、時間の経過とともに長期のイ

ンフレ期待を高める要因になりかねないとの懸念を示し、反対票を投じた。 
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５月の会合以降に入手した情報は、経済活動は緩やかなペースで拡大していることを示している。雇用市

場の状況はここ数カ月に全般的に一段と改善しているが、失業率は依然高い水準にある。家計支出と企業設備

投資は増加し、住宅部門はさらに強まった。しかし財政政策は経済成長を抑制している。インフレは、一時的

な影響を部分的に反映し、委員会の長期的な目標を下回る水準で推移している。しかし、長期におけるインフ

レ期待は引き続き安定している。 

法令で定められた責務に従って、委員会は最大限の雇用確保と物価安定の促進を目指している。委員会は、

適切な緩和政策により、経済成長が緩やかなペースで進み、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断す

る水準に徐々に低下すると見込んでいる。委員会は経済や労働市場の見通しの下振れリスクが秋以降低下した

と認識している。委員会はまた、インフレが中期的に、目標とする２％もしくはそれを下回る水準で推移する

可能性が高いとみている。より力強い経済回復を支援し、インフレが時間の経過とともに、二つの責務に最も

整合的な水準に維持する助けとして、委員会は政府支援機関の住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）を毎月400億ド

ル、期間が長めの米財務省証券を毎月450億ドルのペースで引き続き追加購入する。また政府機関債（ＧＳＥ）

とＭＢＳの償還元本をＭＢＳに再投資し、米財務省証券の償還資金を入札で再投資する現行方針を維持する。

まとめると、こうした政策は長期金利に下向きの圧力をかけ続け、住宅ローン市場を下支えし、より広範な金

融環境を一層緩和的なものにする支援となるだろう。 

委員会は今後数カ月間、経済・金融情勢に関する情報を注視していく。委員会は、物価安定の下で労働市

場の見通しが大幅に改善するまで、米国債および政府支援機関ＭＢＳの購入を続けるほか、必要に応じて他の

政策手段も導入する。委員会は労働市場やインフレの見通しが変化するのに応じて、適切な緩和政策を維持す

るため資産購入ペースを拡大または縮小する用意がある。資産購入の規模やペース、構成の判断に当たっては、

委員会は引き続き、購入によって見込まれる効果とコスト、ならびに委員会の経済目標達成に向けた進展の度

合いを適切に考慮する。 

最大雇用と物価安定に向けた進展を継続させる支援として、委員会は資産購入プログラムが終了し景気回復

の力強さが増した後も、相当な期間、非常に緩和的な金融政策スタンスが引き続き適切になると想定している。

具体的には、委員会はこの日、ＦＦ金利誘導目標を０％から0.25％のレンジで据え置くことを決定した。ＦＦ

金利のこの異例な低水準のレンジは少なくとも、失業率が6.5％を上回り、向こう１、２年のインフレ率の予

測値が、委員会の長期目標である２％から0.5ポイントを超えて上回らず、長期のインフレ期待がしっかりと

抑制される限り適切と現在想定している。非常に緩和的な金融政策スタンスをどの程度の期間維持するか決定

するに当たっては、委員会は労働市場の状況を示す追加的な指標、インフレ圧力やインフレ期待を示す指標、

金融情勢の状況を表すデータを含む他の情報も考慮する。委員会が政策緩和の解除開始を決定する時には、最

大雇用および２％のインフレという長期の目標と合致したバランスの取れたアプローチを取る。 

このＦＯＭＣの金融政策に対し、バーナンキ委員長、ダドリー副委員長、デューク、エバンス、パウエル、

ラスキン、ローゼングレン、スタイン、タルーロ、イエレンが賛成した。ブラードは、最近の低いインフレ指

標を考慮して委員会がインフレ目標を積極的に守る姿勢をより強力に示すべきと信じているとし、反対した。

また、ジョージは、大規模な金融緩和の継続で将来的に経済と金融の不均衡が生まれるリスクが強まったほか、

時間の経過とともに長期のインフレ期待を高める要因になりかねないとの懸念を示し、反対票を投じた。 
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３月の会合以降に入手した情報は、経済活動は緩やかなペースで拡大していることを示している。雇用市

場の状況はここ数カ月に全般的には僅かに改善しているが、失業率は依然高い水準にある。家計支出と企業設

備投資は増加し、住宅部門はさらに強まった。しかし財政政策は経済成長を抑制している。インフレは、エネ

ルギー価格の変動を主として反映した一時的な変化を除けば、委員会の長期的な目標をやや下回る水準で推移

している。長期におけるインフレ期待は引き続き安定している。 

法令で定められた責務に従って、委員会は最大限の雇用確保と物価安定の促進を目指している。委員会は、

適切な緩和政策により、経済成長が緩やかなペースで進み、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断す

る水準に徐々に低下すると見込んでいる。委員会は依然として経済見通しに下振れリスクがあると認識してい

る。委員会はまた、インフレが中期的に、目標とする２％もしくはそれを下回る水準で推移する可能性が高い

とみている。より力強い経済回復を支援し、インフレが時間の経過とともに、二つの責務に最も整合的な水準

に維持する助けとして、委員会は政府支援機関の住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）を毎月400億ドル、期間が長

めの米財務省証券を毎月450億ドルのペースで引き続き追加購入する。また政府機関債（ＧＳＥ）とＭＢＳの

償還元本をMBSに再投資し、米財務省証券の償還資金を入札で再投資する現行方針を維持する。まとめると、

こうした政策は長期金利に下向きの圧力をかけ続け、住宅ローン市場を下支えし、より広範な金融環境を一層

緩和的なものにする支援となるだろう。 

委員会は今後数カ月間、経済・金融情勢に関する情報を注視していく。委員会は、物価安定の下で労働市

場の見通しが大幅に改善するまで、米国債および政府支援機関MBSの購入を続けるほか、必要に応じて他の政

策手段も導入する。委員会は労働市場やインフレの見通しが変化するのに応じて、適切な緩和政策を維持する

ため資産購入ペースを拡大または縮小する用意がある。資産購入の規模やペース、構成の判断に当たっては、

委員会は引き続き、購入によって見込まれる効果とコスト、ならびに委員会の経済目標達成に向けた進展の度

合いを適切に考慮する。 

最大雇用と物価安定に向けた進展を継続させる支援として、委員会は資産購入プログラムが終了し景気回復

の力強さが増した後も、相当な期間、非常に緩和的な金融政策スタンスが引き続き適切になると想定している。

具体的には、委員会はこの日、ＦＦ金利誘導目標を０％から0.25％のレンジで据え置くことを決定した。ＦＦ

金利のこの異例な低水準のレンジは少なくとも、失業率が6.5％を上回り、向こう１、２年のインフレ率の予

測値が、委員会の長期目標である２％から0.5ポイントを超えて上回らず、長期のインフレ期待がしっかりと

抑制される限り適切と現在想定している。非常に緩和的な金融政策スタンスをどの程度の期間維持するか決定

するに当たっては、委員会は労働市場の状況を示す追加的な指標、インフレ圧力やインフレ期待を示す指標、

金融情勢の状況を表すデータを含む他の情報も考慮する。委員会が政策緩和の解除開始を決定する時には、最

大雇用および２％のインフレという長期の目標と合致したバランスの取れたアプローチを取る。 

このＦＯＭＣの金融政策に対し、バーナンキ委員長、ダドリー副委員長、ブラード、デューク、エバンス、

パウエル、ラスキン、ローゼングレン、スタイン、タルーロ、イエレンが賛成した。ジョージは、大規模な金

融緩和の継続で将来的に経済と金融の不均衡が生まれるリスクが強まったほか、時間の経過とともに長期のイ

ンフレ期待を高める要因になりかねないとの懸念を示し、反対票を投じた。 
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１月の会合以降に入手した情報は、経済は昨年末の停滞した後、緩やかな成長に戻ったことを示している。

雇用市場の状況はここ数カ月に改善の兆しが見られたが、失業率はなお高い水準にある。家計支出と企業設備

投資は増加し、住宅部門はさらに強まった。しかし財政政策面ではやや引き締めが進んだ。インフレは、エネ

ルギー価格の変動を主として反映した一時的な変化を除けば、委員会の長期的な目標をやや下回る水準で推移

している。長期におけるインフレ期待は引き続き安定している。 

法令で定められた責務に従って、委員会は最大限の雇用確保と物価安定の促進を目指している。委員会は、

適切な緩和政策により、経済成長が緩やかなペースで進み、失業率は委員会が二つの責務と一致すると判断す

る水準に徐々に低下すると見込んでいる。委員会は依然として経済見通しに下振れリスクがあると認識してい

る。委員会はまた、インフレが中期的に、目標とする２％もしくはそれを下回る水準で推移する可能性が高い

とみている。より力強い経済回復を支援し、インフレが時間の経過とともに、二つの責務に最も整合的な水準

に維持する助けとして、委員会は政府支援機関の住宅ローン担保証券（MBS）を毎月400億ドル、期間が長めの

米財務省証券を毎月450億ドルのペースで引き続き追加購入する。また政府機関債（GSE）とMBSの償還元本を

MBSに再投資し、米財務省証券の償還資金を入札で再投資する現行方針を維持する。まとめると、こうした政

策は長期金利に下向きの圧力をかけ続け、住宅ローン市場を下支えし、より広範な金融環境を一層緩和的なも

のにする助けとなるだろう。 

委員会は今後数カ月間、経済・金融情勢に関する情報を注視していく。委員会は、物価安定の下で労働市

場の見通しが大幅に改善するまで、米国債および政府支援機関のMBSの購入を続けるほか、必要に応じて他の

政策手段も導入する。資産購入の規模やペース、構成の判断に当たっては、委員会は引き続き、購入によって

見込まれる効果とコスト、ならびに委員会の経済目標達成に向けた進展の度合いを適切に考慮する。 

最大雇用と物価安定に向けた進展を継続させる支援として、委員会は資産購入プログラムが終了し景気回復

の力強さが増した後も、相当な期間、非常に緩和的な金融政策スタンスが引き続き適切になると想定している。

具体的には、委員会はこの日、ＦＦ金利誘導目標を０％から0.25％のレンジで据え置くことを決定した。ＦＦ

金利のこの異例な低水準のレンジは少なくとも、失業率が6.5％を上回り、向こう１、２年のインフレ率の予

測値が、委員会の長期目標である２％から0.5ポイントを超えて上回らず、長期のインフレ期待がしっかりと

抑制される限り適切と現在想定している。非常に緩和的な金融政策スタンスをどの程度の期間維持するか決定

するに当たっては、委員会は労働市場の状況を示す追加的な指標、インフレ圧力やインフレ期待を示す指標、

金融情勢の状況を表すデータを含む他の情報も考慮する。委員会が政策緩和の解除開始を決定する時には、最

大雇用および２％のインフレという長期の目標と合致したバランスの取れたアプローチを取る。 

このＦＯＭＣの金融政策に対し、バーナンキ委員長、ダドリー副委員長、ブラード、デューク、エバンス、

パウエル、ラスキン、ローゼングレン、スタイン、タルーロ、イエレンが賛成した。ジョージは、大規模な金

融緩和の継続で将来的に経済と金融の不均衡が生まれるリスクが強まったほか、時間の経過とともに長期のイ

ンフレ期待を高める要因になりかねないとの懸念を示し、反対票を投じた。 
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