
§ < 12-2 Ë á T p ? @ y � » â ã D 8 ? @ y L M â ã S o 3 ì T
? @ y � � z { e 4 2 ¡ T e 4 5 d E0h e 4 Ä = © [ d i0T e 4 ? @
y m � d R0h
6 Á Â Ã Ä Å Æ Ç È 7 8

9 : X Y Z 4 � � � � � � 1 2 100 � � - ; � T ` µ ¶ 
 < i �
: T ? @ y L M â ã 5 S0 = > ? S1T § < 12-3(a) Ë á T e 4 5 5 E0 =
> { E1 5 T ? @ y m � 5 R0 3 4 { R1T Ä = © [ 5 i0 : ; { i1h �
X Y Z 4 � � � � � � A B 100 � � - ; � T � ? @ y L M â ã ® 5
S0 @ > ? S1T § < 12-3(b) Ë á T e 4 5 5 E0 @ > { E1 5 T ? @ y m �
5 R0 C D { R1T Ä = © [ 5 i0 E F { i1h ^ _ T � � � � 1 2 � � a
0 ? @ y m � 3 4 T Ä = © [ : ; � 6 � � � � A B � � a 0 ? @ y m
� C D T Ä = © [ E F h

¤ ����¥ ¦ § ¨ © ° ± A 
 � � ¨ © B C D

D E 6 F T � � � � � � n � ; ¾ ¿ G

( Å ) H I J K (quantity effect)

u X Y Z 4 � � � � � � T k Z 4 ? @ y 5 J K l m W J K L M N
O f g h § s D E Ë � T � � � � � � O k L � d Z 4 T � a � M f g
Z 4 O ? @ y W J K l m T * � R J K ] m O � � f g J K L M N h
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( � ) N O J K (interest effect)

P § s � T Y 4 , 4 � � � � 1 2 � A B � � � T � R 3 4 � C
D � Z 4 ? @ y T a 0 Ä = © [ : ; � E F � h _ ; ¾ ¿ } º � � � Z
4 ? @ y T * f g Ä = © [ T ý ¾ ¿ } � ù M � O h

Q D � R T Y 4 ~ / 0 � O � � � � � � � S d T 1 U 3 � (RP)T
` RP � � 1 A � � T � � M � f g RP © [ h p , 4 � � � � RP � �
ì T ® 3 4 � � � » T 0 ) � � V W E X T RP © [ : ; h ñ À T � , 4
T A U 3 � (RS)T ® 0 © [ E F h

` Y © 4 d : T Ä = © [ p RP © [ v a Z ¢ h 8 9 © [ O � � T
� R © [ 9 ù [ \ � } f g ] 9 © [ T , 6 f g ^ _ W ` � ´ a b º c
d ¢ h < 12-4 ¥ ¦ � � � � � � O l £ e \ W µ k © [ O f g ¾ ¿ h

¤ ����¥ ¦ § ¨ © ° ± B f g h i j k A l m B C D n o

( p ) q r J K (expectation effect)

X Y Z 4 � � � � � � O � î T � t V L n � J K � � s î O t
ö T � a f g 9 a b c O � 9 u v T _ ; � 9 ® f g × B 5 w � ´ a b
º c d ¢ h � § T Ï x ± O � � � � 1 , � � T y 9 a b c � 9 Y 4 z
x { 4 | } 	 
 ~ � (easy monetary policy)T D � b c n _ � 9 T ® 0 ^
_ 5 ` � ´ � » � � h D E 6 F T ¢ £ � � ¤ ` ~ � « \ ^ � À � � T
ý _ � � k 9 a b c À � 9 i a n � b f g � 6 ¢ ¡ � � } X Y Z 4 v
w x � � � J K l m p J K L M N T ý µ � 9 ¾ ¿ � � h i R T � � E
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9 a b c � � l m Y 4 O � � � � � � } ¢ ¡ � � ¼ ¢ £ � � T ^ _ �
9 ¾ ¿ w t i b h

� Â _ � ; ¾ ¿ « T X Y Z 4 * w � R � � Ð Ñ (operation twist) \ � � Ö ×
O á \ � � � � �ã å R � � æ â �
� ` R � � � � �ã å æ ç è é ê �
� � ð ñ � � �

f g ] 8 9 © [ [ \ T , 6 f g º c d ¢ h � � � � � Ð Ñ � � � � �
Ì Í Î Ï � �   ¡ � � � ¢ £ � ¤ ¥ Î � ¦ ¡ � � � # § ¨   ¡ % &
$ Ì © ¦ ¡ % & � 	 
 � " ª « ¬ ­ ® ( ] 9 © [ O ; è T n ¯ � `
� d ¢ � 8 9 © [ O V q T w °   - « � £ ß 2 h i R T � � E � á X
ü

ý
BOX����

Fed ± 2011/9² 2012/6 ³ ´ µ ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¾ ¿ À

ý ý 2011 Á 9 Â 21 Ã Fed Ä Å Æ Ç È É Ê Ë Ì (FOMC) Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó Ô Õ Ö (operation

twist)× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å Ý Þ ß × æ ç è Ü Ý é ê × Ý ë ì í î ï ð ñ
Ü ò ó Ô Õ ô õ ö × FOMC ÷ î 2012 Á 6 Â ø ù × Ú ú 4,000 û ü ý þ Ý Ã ÿ 6� 30 Á � �
� Æ Þ × � á â � 	 
 ä � þ Ý Ã ÿ 3 Á æ � � � � Æ Þ òý ý � 
 12-5 � æ � � × 2012 Á 6 Â ø � � é ê � � � 2011 Á 9 Â 21 Ã � � × � � Ñ Ò
Ó Ô Õ Ö Ý � × 10 � 30 Á Ý Æ Þ � é ê � � � 2011 Á 9 Â 21 Ã � 1.97% � 3.03%× � �
� 2012 Á 6 Â ø � 1.67% � 2.76%ò

¤ ����¥  ! " # ¦ $ % l m & ' �����	
	��j ����	�	�
�
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Y Z 4 k © [ [ \ O � � ¾ ¿ � 8 ( T Ë � ) * \ + � � � , � D -
{ � h 1

D Á Â Ã Ä Å Æ Ç E F

( Å ) G H I J H K L

_ M 1 A N 3 � } u T X Y Z 4 1 2 ¼ A B � Ù � ¬ T é 8 3 � k
O Z J P Q T À ¬ R n ¬ x 3 � S w h � X Y Z 4 � 9 ? @ y i Ñ ¼
T ó a Ï x : + T v é � y U V ¼ W X O ì ù � ] ì T w , 4 1 A N
� � h � � _ D � S O f g 9 ù � ] T ý þ = d Y Z @ Ð Ñ (permanent

operations)h
( � ) . G / I . J / 0 1

_ M 2 � 3 a b (repurchase agreements, RP) } u T X Y Z 4 î Z 4 1
2 � Ù � c B � y � 2 � 3 a b (resell agreements, RS) � u T Y 4 î Z 4
A B � Ù � ° ÷ � y h d Q D Q 9 ù ¬ T � Z 4 I d Q V W 1 U ¼ A U
e � Ù � h � X Y Z 4 � 9 ? @ y i Ñ ¼ T ó % ) 8 ( � L T v é � y
À X U 9 ù � 8 ì T w , 4 _ D � S � � h T 1 U ¼ T A U � � O 9 ù
� 8 T ( / d D f ¼ m f T ý þ = d g £ @ Ð Ñ (temporary operations)h
( p ) h i j i k l

u X Y Z 4 S 4 Q 9 < m ¼ µ ¶ m � ´ n o p q T \ ° ÷ � � R ò
O � y T x _ ÷ r ² � � Q 9 < m ¼ µ ¶ m � { 9 ì T Y 4 ® ñ î c B
� y h Y 4 S 4 Q 9 < m O k L d Z 4 T ý S 4 ¼ { 9 a f g Z 4 O ?
@ y h

_ « T X Y Z 4 O � « s � � � p � � t < = Ô Õ � O � � T * w
f g Z 4 O ? @ y h X Y Z 4 ` « s � � 1 A « s T ® � M f g X Y
Z 4 � � � � å O � - « � � � � J T � Y 4 î Z 4 1 , « s T c B £
- J K T ® u � Y 4 O � - « � � � � N 3 4 T Z 4 ? @ y W J K l m
v v À 3 4 h ñ À T p X Y Z 4 A B « s M Z 4 T ÷ U £ - J K ì T ®
0 Z 4 ? @ y W J K l m C D h ^ _ T X Y Z 4 1 A « s k J K l m
O f g T � p � � � � � � 1 A � Ù � O f g D w h x _ y 5 T z 4 Ð
Ñ (foreign exchange operations) v w 5 d � � � � � � O D ; � S h � t <

1 6 7 8 9 : ; < = > ? @ A : B C [ : \ ] ^ _ : 1990 A 4 B : p. 473C
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= Ô Õ O � � T } u x � y z X Y Z 4 W Z 4 O � t < = Ô Õ O y N T
\ � � Z 4 ? @ y W J K l m h � § T } 3 4 Z 4 ? @ y T X Y Z 4 w
~ y � � à ® < � X Y Z 4 O � t < = > � ? Z 4 T § _ ® 0 X Y Z
4 � � � � å � J O � � t < = � C D T Z 4 ? @ y W J K l m ® v À
3 4 h

å 12-1 ) X Y Z 4 � � � � � � O ¹ � � S W ¾ ¿ h § å 12-1 Ë
á T � � � � 1 N 5 T 1 U 3 � (RP) W S 4 m � { 9 e a c B � y T 0
J K l m 3 4 � 6 � � � � A N 5 T A U 3 � (RS) W S 4 m � e a ° ÷
� y T 0 J K l m C D � � � � O f g ì ù 6 F T 1 A N 3 � O � � �
S f g ì ù � ] T T 1 U ¼ T A U 3 � O f g ì ù � 8 h p X Y Z 4
� 9 � y U V ¼ W X O ê ë � � ¼ ® Ï x : + ì T w { õ 1 A N 3 �
O � � � S T � ^ d � y 2 ë � � � � T D � Y 4 � � � � T ® k � �
u � i Á � O � � T � � _ ì Y 4 w { õ ñ � î � � T � ) � � � � ì
ù 5 m � O P Q T e R � s � � � w t S w � � O � � h o k x T RP W
RS � � � 0 ± T � � y ' ê � � � T � y 2 ë S w � � ì T * w � �
� � � � î W y z � � � � h Ë � T Y 4 � � � � � � ò { RP � S T
� D { � 1 A N � S h � � E T RP , � ò m Y 4 ~ / � O � � � S h
� � � K O 6 F T 1 A N W T 1 � A � U 3 � O K O T � � t � � W -
; � d ¹ T n � - . Y 4 O � � K O � W � � � � 7 S 4 O � Ù � h �
§ T Fed ` 2009 * 3 � ? 2011 * 6 � ù T � � � � � W X � � � ì T é �
� � � Ó � � (MBS) � d � � K O h � / ê ë : T Y 4 � � � � � W -
; � � d � � K O h

  ����¥ ¡ ¢ £ ¤ ¦ § ¨ © ° ± B ¥ ¦ § ¨

© ª « ¬ ­ ® ¯ ° ±
² ³ ´ © ª µ ¶ © ª · ¸

¹ º » ¼ ½
¹ » ¾ ¿

À Á Â Ã
Ä Å Æ Ç È

º » É Ê Ë Ì Í Î Ï

Ð ¹ º Ñ ¼ ½
Ð ¹ Ñ ¾ ¿ À Á Â Ò Ä Å Æ Ç È
Ð º Ñ É Ê Ó 1 Ô Õ Ö Ô × Ë Ì Í Î Ï

Ø Ù Ú Í
Ø Ù Û Ü Ý Ú É Ê À Á Ã Ò Þ ß

Ó 1Ô à Ö Ô á
1à 2à 3 â ×

ã ä å Ù Ø
Ù æ Ú ÍÛ Ü Ý Ú á Ü ¾ ¿
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ç Á Â Ã Ä Å Æ Ç È è é ê 2

ë ì í î ï ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú û ü õ ý þ ÿ � � � � �

1. � � � (initiative)

X Y Z 4 	 � ¹ ¢ x 
 T x � � � � � � � \ � � Z 4 ? @ y W J
K l m h 6 � � � � � i � @ _ ; � � T ^ d X Y Z 4 � w � R y z �
� [ \ f g Z 4 ' ( 
 � T � ) � � � ' ( O ¹ ¢ � ` Z 4 O X h
2. � � � (flexibility)

X Y Z 4 � R � � � � � � T w , 4 � ¨ m � O y z T 5 � � { �

� O � � � w � T 7 � w � Ï x x , 4 h
3. � � � (reverse)

� D S � ê � � � T w � é ñ î � � h � § T Y 4 S � + s � � �
� 1 , m � � b T u � Ä = © [ � è T w � é , 4 � � � � A B � � \
� � h
4. � � � (precision)

X Y Z 4 O � � � � � � T w � Ò x r s Z 4 ? @ y 8 J K l m O
m � h � § T Y 4 } 0 Z 4 ? @ y 3 4 100 � � T � ` � � � � 1 , �
t � � 100 � � é w h
5.  ! � (implemented quickly)

� � � � � � w " # $ 4 T i a n � ¨ 4 � % & h
ü

ý
BOX����

' ( ) * + , - . / 0 1 2 3 4 QE 5 6 7 · 8 9 ¼ : ; À

< = | }

ý ý > î ? @ A B C D E × ü F G â à H I È É J K L � × ö M ñ N Û O P H I � Q R
S T × Fed î 2009� 2015 Á � × Ï Ð U V W X Y Z (quantitative easing policy, QE)× [ ÷ Ä Å
\ ] é ê ^ _ ` � a ÿ 0� 0.25% � è b c d × e Ø Ù f g Ô Õ _ � � h i × j k Ú Û Þ
ß l â \ ] × Ý ë m n ï ð ñ Ü × o p H I b c × � o q r s � A t G È É ò Fed u Ï
v w x � k y g z � { |

2 Mishkin S. Frederic (2019), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 12th ed.,
Addison-Wesley Publishing Company, p. 427.
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1. } ~ x k y g z (QE1) Ý � � 2009 Á 3 Â � 2010 Á 3 Â � � Ú 1.75 � ü ý Þ ß × � �
Æ Þ 3,000 û ü ý � MBS 1.25 � ü ý � D � Þ T � ß 2,000 û ü ý ò

2. } � x k y g z (QE2) Ý � � 2010 Á 11 Â � 2011 Á 6 Â � � � Ú 6,000 û ü ý Æ Þ ò
3. } � x k y g z (QE3) Ý � � 2012 Á 9 Â � 2012 Á 12 Â � � Â ä d � Ú 400 û ü ý �

MBSò
4. } w x k y g z (QE4) Ý � � 2013 Á � 2014 Á � � � Â � Ú 450 û ü ý � Ü Ý Æ Þ òý ý 2020 Á � � � � � � � � × Fed î 2020 Á 3 Â [ ÷ Ä Å \ ] é ê ^ _ ` � � ? � �

� 0� 0.25% � b c d × � Ï v � � k QE � { × æ � Ï Ð ~ � � � � � � D � × Ý � J
] � È É   ¡ × � ì í î ï ð J K ò ¢ ? Ñ � � k QEÖ � { � £ ¤ � ¥ ¦ � |

� 2020 Á 3 Â 2022� § ¨ � | � Â � Ú 1,200 û ü ý Þ ß � � � 800 û Æ Þ � 400 û A B
© ª « ¬ � ß � ò

� ­ j � � � � D � Ú ú _ � × � ® Ú ú Æ ¯ Þ � È � Þ ß ã ò

< = | } ° ± ² ³ � � � �

ý ý ´ µ ¶ · ö ¸ j ü F k y g z � { h � ¹ º » � \ G ¼ ½ � ¾ ¿ × À Á Â Ñ Ã Ä Ö
Å Æ ¥ QEÇ È � É Ê × Fed � ß � Ú Ë Ì � Í Ã Ä Î Ú ú Þ ß × Ï Ð Ñ Ò Æ Ç È É Ô Õ
j k Ú ú Þ ß × Ø ® Ó Ñ Ô v c Õ ] Ö ô õ × Å ® Ó ¹ Ö 
 k � ç è é ê × × Ø Õ Q Ù
~ R Ì Ú Û Ü Ý Þ � ¹ Ö ß � ] ò à á â × QE Ì ã c Õ ] � ¹ Ö ä 
 � ¹ Ö å æ ä ç
è ® Ó × é à � ¹ � ® ê ë ì � � í î ï Ð ò � 
 12-6 � æ � � × ü F ÿ Ñ ? @ A B C
D Ö � Ñ � � � � C D Ö � k y g z � { Ý � × ¹ Ö ä 
 ð j ñ ñ Ü × é � ¹ ò ä ó ô
õ ö ÷ ñ ñ Ü ò

¤ ����¥  ! ø ù ú û " ü ý þ ÿ � � 
 � � j � � f � B � ù
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