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चञ؛৴ൗَਫ਼॔آঋঀॡ५ُఖ੨૿ਊभঃشॺदमَؚ॔ঋঀॡ५ُभऩऊभଃ
؞সੁઈभীपඳਡ॑ॉؚ①ऒअखञَঞ४شૡఌُ॑नभेअपाोय
ेःभऊؚऽञؚ②जोपൣःؚষऌपनभेअऩজ५ॡऋुञैऔोॊभऊؚ॑রੱ
पઅइञः؛০मَؚహিৗଇभসੁઈ॑नअाॊऊُ॑અइॊ؛
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ਏব৽ੋमૌு30ফ 
नभेअपखथऌञभऊ

 ऽङؚॎऋবउेल৪ਏবभବਞृੲિऋؚऒोऽदनभेअपखथऌञ
भऊؚ॑ृृশऩଳदનੳखथाेअ؛

 ০ऊैऔऊभऻॊऒध৺30ফभ1980ফ৻मؚਏਤবधःइनुؚᐈभॖ
থইঞ૨पฎऽऔोथःॊবऋऩऎऩऊढञ81؛ফभાभফૻಊ૨मؚ
ॎऋবद4.9٫ؚ೮ਧॻॖॶदु6.3٫दँढञऺऊؚ॔ওজढ़दम10.4٫ؚॖॠজ५
12.2٫ؚॖॱজ॔पඹढथम19.5٫पखथःञ؛

 जभम85ফभَউছ२়ਔُपेॊನ౹ঞشॺ৹ତृؚ90ফभॎऋব॑मगी
धघॊংঈঝടശ॑৽थؚবभ৽ੋਛশ૨ृॖথইঞ૨भஷ்मဉرपઽᤕखञ؛जख
थؚ2008ফ9াभজشঐথ؞३ঙॵॡ॑ీਃधघॊ਼ੀ৽ੋ؞সਃ॑ਭऐथؚ09ফ
पमবधु৽ੋਛশ૨ऋপऌऎठाؚऎभবदॹইঞ؞জ५ॡऋೃऔोॊহଙ
धऩढञ؛

 ऩउؚ90ফ৻ଜਰఋ০पඹॊऽदभभবभੲિ॑ाॊधؚজشঐথ؞३ঙ
ॵॡઉभ09ফऒजؚবधुાभফૻಊ૨मপऌऎৣखञुभभؚ
৪॑ऌؚໟధाফૻ৵்भউছ५॑खञ॔؛ওজढ़ुؚાফૻऋ৵்
भঐॖॼ५पऩढञभम09ফभादؚजभमফૻউছ५॑୮खथःॊ؛

 ऒभेअपؚॎऋব॑ऎবधुؚ09ফ॑ऐयؚಹऩੲિमؚगथ
ਜ਼दपखथःॊ؛जअखञऩऊؚིॎऋবभाऋ99ফਰఋଌಅपඹॊऽद
भभপभফपणःथؚાಊ૨भফૻঐॖॼ५૾ଙऋಲਢखथःॊ؛ਏघ
ॊपؚਏবभऩऊदॎऋবपउःथभाَؚॹইঞ૾ଙُऋশपॎञॉಲਢखथःॊ
भदँॊ؛

भऒोऽदभসੁઈ 
८টসਹੁऊैਮؚजखथෆฐਮष

 ऒभभभসੁઈؚ॑ृृถखऎஷॉନढथाेअق11980؛كফ৻
ଜभংঈঝടശؚमੁসਹदँॊ૮૿॥شঝقۃ/ۄड़شংشॼॖॺكঞشॺ
ؚ॑91ফੂ॑আشॡधखथమपਬऌৣऑञ؛खऊखऩऋैؚ90ফ৻पमবभ
সਃऋമ৲भಥ॑ञनॉؚणोथৰ৬৽ੋुপऌऎठिपඹढञऒधऊैؚ
૮૿॥شঝۃ/ۄঞشॺ॑ਗपभऩः८ট٫पਬऌৣऑॊَ८টসਹੁُ॑99ফ2
াपৰखञ؛
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ఁপ൸ં

 ऒोमؚ2000ফಒपःढञ॒ੰऔोؚঞشॺ॑৵்भউছ५पਬऌऑॊ্द
ාघॊসੁઈऋষॎोञुभभؚजभؚବਞभગ২भठा॑ਭऐؚ01ফ3
াऊैमঞشॺ॑ગल८ট٫पਬऌৣऑञअइؚपेॊঋش५؞ঐॿشभஔ
ದઃఁপखथःऎَ॑كੁभා৯ఏमؚजभ॑ऩघَਊౠসપُق
ਮੁُऋৰऔोؚजभ06ফ3াऽदभ৺5ফपॎञॉಲਢऔोञ؛

 2000ফ৻यਰఋभॎऋব৽ੋमؚ৵ਥपेॊଡୗभསऩनुँढथؚ
ृऊऩऋैेअृऎ୮भூखऋाइीथऌथःञऋؚ08ফ9াपमজشঐথ؞३ঙॵ
ॡपेॊ਼ੀ৽ੋ؞সਃपৄॎोञ؛

 ৪ਏবदमؚ३५ॸॵॡ؞জ५ॡऋ୷खॉؚऒोपৌ૪घॊञीؚ৪ਏব
भরఙষुؚੁসਹभਬऌৣऑपधनऽैङؚໟధाَਃৌૢधखथभਙ
ஔُ॑ਊੂभ৯धखथؚశଁুपेॊসਮभৰप౷ाજढञ؛ऋব
भসਃपखथभਮ॑োखथऊैोॊऒध৺10ফؚ৪বभਏরఙ
ষुؚभসੁઈ॑ैोॊऒधधऩढञॎऐदँॊ؛

 ॎऋবभৃ়ؚজشঐথ؞३ঙॵॡपेॊস३५ॸषभ୶मؚ৪ਏবपૻຎ
घोयೄऩऋैؚৰ৬৽ੋभठाभ২়ःमਏবभऩऊदुढधुడखऊढञ؛
जभؚमؚবभॹইঞ૾ଙभশ৲ृؚਏ౾ਗবदَశଁুُपेॊস
ਮऋਤीैोथःॊऒधपళૢघॊदؚ10ফ10াؚశଁুपेॊੁઈ
॑धਘ৲घॊَෆฐਮُੁभৰप౷ाજढञ؛

 जखथؚਥไেभ13ফ1াؚஜਆଇभुधदَ2٫भ৯ఏُ॑োख
ञؚహিৗଇભभ4াَؚସ؞সਮُ॑खؚ૬भૠெदभৱস
ஔ॑৫खञभदँॊ؛
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রఙষभੁઈभ 
਼ੀऩດ

 রఙষमؚব؞ୠ৽ੋभऒअखञ॑पैाणणؚजोझोஆঽपੁઈ
॑ষढथऌञॎऐदँॊऋؚजऒपमங২ؚजोझोपુৢखञऌؚःॎयَດ
ُऋோघॊ؛ुजभਗदमऩः؛ऒअखञॺঞথॻभ৲॑ஷॉନढथाे
अ؛

①1990ফ৻

 80ফ৻पؚবऋऽटৈॖথইঞ૨पฎऽऔोथःञખऊैؚ90ফ৻पमؚরఙ
ষभஆয়ਙ॑ਘ৲घॊऌऋఁऋढञ؛ॎऋবदम97ফप১ऋਫऔोؚ98ফप
ষऔोञ؛ପदुؚঘشট॑োघॊবमরఙষभஆয়ਙ॑ન৳घॊऒध॑ଝਜહऐ
ैोؚऊणथमਿقଃਜكऋসੁभৠਥ॑ढथःञইছথ५ಉभবؚुر
ॻॖॶभ২॑धॉোोञॖ؛ॠজ५मঘشটपमਸखऩः॑৭॒टऋؚ99ফप

সੁઈभৠਥؚ॑ଃਜऊैরఙষदँॊॖথॢছথॻষपଵखञିق

؛ك1

 ஆয়ਙऋਘ৲औोञরఙষमؚઃभ५ॸॵউधखथؚসੁઈभହிભ॑বড়
पৌखथટञघऒधऋीैोॊेअपऩढञ؛जऒदؚऎभবرप఼৷औोञभऋؚ
َॖথইঞ؞ॱش।ॸॕথॢقಊ૨৯ఏُكदँॊ؛ऒोमؚবभಹবড়पध
ढथुॎऊॉृघऎؚથऩॶشঝधखथ௬औोؚৰपजभ఼৷पৈःॖথইঞ૨
ऋऽखःपऽद೪औोॊؚधःअৰౚभએदुટऋाैोञ؛

②2000ফ৻

 ਏবभরఙষमؚबَಹقાكभُ॑ਛखञ؛ऒोमؚ
90ফ৻पउःथؚবরఙষभஆয়ਙऋਘ৲औोؚऎभবرदَॖথইঞ؞ॱش।
ॸॕথॢُऋোऔोञऒधऋপऌऊढञऺऊؚৗ௪ব৽ੋऋॢটشংঝ৽ੋपোखथ
ऌञਏु৷खञ؛

ऋથखथःञ92ফكଃਜقऩउؚॖॠজ५भৃ়ؚসੁभৠਥ॑ਿك1ିق
ऊैؚघदपَॖথইঞ؞ॱش।ॸॕথॢُऋোऔोथःञ99؛ফपসੁभৠ
ਥऋॖথॢছথॻষपଵऔोञपुؚॖথইঞ৯ఏभৠਥमଃਜপ෦पजभ
ऽऽଋऔोॊधऩढञ؛

③2000ফ৻

 ुढधुؚ2000ফ৻पमؚಹभऋਛऔोञ্दؚजोਰਗभડએदम
ਂ়ऋেगथःञ؛৬पमসৱਓৃपउऐॊ৽ੋऩਂཀྵभেदँॊ؛ऒ
ोैमघऩॎठؚ৽ੋभৰৡृৰଙधमऊऐोञदؚৱਓતऋਛऔोथःञु
भदँॉؚःॎॅॊَংঈঝُपৼਊघॊ؛
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 जखथؚऒोैभਂཀྵमؚ2000ফ৻ਰఋؚઃرधടശखؚবभ৽ੋृবস
ৃपؚপऌऩப୶॑ऻघऒधधऩढञ07؛ফಒभ॔ওজढ़भ१ঈ؞উছॖ
ਃேॉَ॔قওজढ़भક୧તُभਂཀྵ08ؚكফ9াभজشঐথ؞३ঙॵॡேॉَق
ଊ৲ૹષતُभਂཀྵ09ؚكফਰఋभପ९ঈজথਃேॉَقঘشটभभ
বرभবઝતُृَؚ॔ॖঝছথॻ؞५ঌॖথಉपउऐॊਂਓતُभਂཀྵؚكद
ँॊ؛

 ऒभेअपؚਃऋয়थਢऐपেखञऒध॑ਭऐؚ৪भরఙষमؚजभઽ൶प
ऐथؚੁসਹभාਰਗभశଁऩুपेॊসੁઈَقਦ৷ਮَُؚ
ਮُಉكभো॑໓ऩऎऔोॊऒधधऩढञ؛ਊੂؚजभ৯मَਃৌૢभञीभ
ਙஔُदँढञऋؚजभؚੁ৯भହपणःथमؚघॊेअपؚর
दဉرपସखथःॊ؛

 ऩउؚऒभরؚॎऋবपउःथमَؚশ৲घॊॹইঞ॑ःऊपസघॊऊُऋଞ
पୖधऩढथःञ؛

ਃभ৪ਏরभসਮम 
धनअୀअभऊ

 সਃقম90؟ফ৻ଜभবभসਃؚ৪2008؟ফभজشঐথ؞३ঙॵॡك
ਰఋؚਏবभরఙষमؚসਹඝभৣق৯সਹद1٫ਰৣكपઉએखञق
؛ك2

ఁপ൸ં

 जऒदؚਃઽ൶पऐञৌૢभਏਙुਸॎॉؚবরमໟధाَశଁऩু
ُपेॊપभৱসஔप౷ाજॊऒधधऩढञ؛ऒोमؚরभৱਓૠெभऊ
ैुનੳदऌॊق3؛كमؚবभসਃऋമ৲खञ90ফ৻ଜਰఋؚৼৌ
ऩৱਓૠெ॑পऌऎఁপऔचؚ05ফଜपमؚ৯ૻۅڹڼऋ৺30٫पखञ؛৪ਏ
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বभরఙষुؚ08ফभজشঐথ؞३ঙॵॡਰఋؚभ॑୯अदؚजोझोৱਓ
ૠெ॑ఁপखञ؛

ఁপ൸ં

 ञटखؚৰभड़ঌঞش३ঙথؚउेलੁઈपঢ়घॊହ॑घॊअइदभৡਡभ઼
ऌ্मؚরपेढथرदँॊقۓ۔ڻ؛৪রఙ২قڷڸںृكପরఙ
ষكमؚরఙষभৱਓभ௴ਡ॑ກपؚజਟभ೧॑தइथজ५ॡৱਓ॑େःোोॊऒध
प઼ཽ॑ऌَؚਦ৷ਮقcredit easingُكधःअਠ॑खथःॊ؛

 ऒोपৌखؚॖقںۄڷথॢছথॻষكमؚਊੂؚরఙষभઝभ௴ਡ॑ກपؚ৽
ੋपउऐॊৢోஔभੜਸपणऩऑॊसऎؚঋش५؞ঐॿشभஔ॑ੜृघऒध॑
ଳखَؚਮقquantitative easingُكधःअਠ॑৷ःथःॊ؛ञटखںۄڷ
भହஷॉमؚजभฺप৲खَؚਦ৷ਮُऩડએुँॊऒध॑ੳीथःॊ؛ऽ
ञमؚরఙষभৱਓ؞ઝभડએपກଌ઼॑ऎؚधःअਔदؚ2010ফ10া
ਰఋभੁَ॑ෆฐਮُधูखञ؛హিऋ০ಹؚઊठলखञَସ؞স
ਮُुؚૠெमజधमᐈୀःऩऋैؚৱਓ؞ઝभએधःअஜਆଇৎ৻धभ
અइ্प੦तःथःॊुभधाैोॊ؛

 ऩउؚরఙষऋऒोऽदَశଁऩসੁઈُपेढथେःোोञৱਓमؚ
4भৢॉदँॊ؛
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ఁপ൸ં

 রधुؚঽবभবઝ॑େःোोथःॊਡमુৢखथःॊऋؚजोਰਗभৱਓधखथ

मؚ؞ۅڸؚكۓ۔ڻقك2ିقۈڷۂઝؚںۄڷقؚكढ़ংشॻ؞থॻںقك3ିق
ૠெभડએऊैाॊधؚॻঝ૦थ؛ऩनวपॎञॊكقJ-REITs؞ETFsؚكڷڸ
ఌभসપঋش५दमۓ۔ڻऋ৺3.1ூॻঝधਈপदँॊऋؚ৯ૻۅڹڼदाॊधؚ
ऋ৺37٫ৼਊधؚஜਆଇৎ৻भৎਡपउःथؚघदपਏবभऩऊदਈপधऩढ
थःॊ؛ञटखؚরभসਮभ২়ःमؚपजभৱਓૠெभপ৵भाऊैੑोॊ
ुभदमऩःؚधःअৄ্ऋँॊऒधपुିਔघॊਏऋँॊ؛

శଁুपेॊসੁभટ 
जभౢ৷मनअઅइैोथःॊऊ

 ऒभेअऩశଁুपेॊসੁઈमؚॎऋবदम90ফ৻ଜऊै఼৷औोؚ
घदप10ফਰभৎऋ৽ૌखथःॊऋؚ৪ਏবदमऽटਯফங২भ৽ୡपૌऍऩ
ः؛ऒअखञੁઈपनभेअऩટऋનੳदऌॊभऊؚऽञୄदऌॊभऊؚजभౢ
৷धखथमनभेअऩਡऋँॉ੭ॊऊؚಉपणःथবਗदमਠ૾नभेअपઅइैो
थःॊभऊ॑ତ৶खथाेअ؛

①ટ
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 ऽङؚટभડએदँॊऋؚসਃ॑ઽ൶औचॊअइदથदँॊؚधःअऒधमؚ
ॎऋবपउऐॊ90ফ৻ଜਰఋभ৽ୡؚ৪ਏবपउऐॊজشঐথ؞३ঙॵॡਰఋभ৽
ୡؚभ্॑౷ऽइનੳऔोथउॉؚবਗदৄੰमಱखथःॊ؛বসৃप३५
ॸॵॡ؞জ५ॡऋ୷खॊৃ়ؚরఙষऋశଁুपेढथৱਓ॑େःোोؚज
भৌधखथৃपਙ॑ஔघॊऒधमؚবষ३५ॸभਃ॑ઽ൶औचॊअइ
दৰपથपਃચखञ؛

 खऊखऩऋैؚজشঐথ؞३ঙॵॡਰఋؚਊੂमਃৌૢधखथؚశଁুपेॊ
সੁઈप౷ाજढञ৪বभরఙষुؚजभؚৎभ৽ૌपणोؚजभ৯
मرप৲खथःॊभऋৰੲदँॊॖَ؛থইঞ৯ఏभਛَُؚৰ৬৽ੋभඵُؚౕ
َପ९ঈজথਃभຆगीُಉदँॊ؛

 ؛ଊ৳૿كথشਓটਂق४ش।شঔك2ିق
থشথؚुखऎम②্ਁુ੮৬ऐটشପदশःഄఴ॑થघॊؚ①ਂਓটك3ିق
૿৳હऌଊ؛

 दमؚశଁুपेॊੁઈऋؚৰ৬৽ੋपुञैघজইঞऩટमનੳदऌ
ॊभटौअऊ؛ऒभਡपणःथؚॎऋবदमघदप10ফਰभৎऋ৽ૌखथःॊऋؚ
ৰীෲ॑౷ऽइञଢ଼ಉदमؚऒोऽदभधऒौ౯ऩऋःெदँॊ؛ৰ
ীෲ॑ୄणऽदुऩऎؚ90ফ৻ଜਰఋपॎऋব৽ੋऋৰपञनढथऌञཾऊैघो
यؚবড়भৰधखथुؚজইঞऩટमगैोथःऩःधःअभऋহৰदँौअ؛

 ञटखؚऒभਡपঢ়खथमَؚశଁুपेॊসੁઈपؚजुजुৰ৬৽ੋ
षभজইঞટमୄदऌऩःُधघॊઅइ্धَؚपेॊऒोऽदभశଁু
पेॊসਮؚৱসஔभ২়ःऋਂેীदँढञञीपؚ৯ৣभधऒौজইঞટऋ
નੳदऌथःऩःभदँॉؚऋਮभ২়ः॑ਘीोयટुୄदऌॊُधघॊઅ
इ্धभऋؚோखथःॊेअपৄਭऐैोॊ؛

 ৪বपउऐॊટपउःथमؚశଁুभ఼৷ؚऽटऔऺनৎऋ৽ૌखथ
ःऩःञीؚৰীෲ॑ষअपमॹشॱऋ⑫ॎङৎ༌ଫभమपँॊ؛ऽञؚశଁ
ুभ఼৷भੂपउःथमؚੁসਹभਬऌৣऑुৎपৰऔोथःञञीق
भஔఁপभनठشঐॿ؞५شટऋँॊधखथुؚजोऋੁসਹਬऌৣऑधঋؚك2
ैपକघॊभऊभਖ਼શऋؚधःअহੲुோघॊ؛

 ৪বदमؚశଁুपेॊসੁઈ॑ඞढञધमؚऽटँऽॉऎम
औोथःऩःమपँॉؚ০ؚਊহदँॊবর॑அीؚবप৮ऋीै
ोथःऎुभधऔोॊ؛ठऩापؚਈऔोञਯऩःધभणदँॊؚ॔ও

জढ़भ७থॺঝॖ५৴भग़॥ঀ५ॺपेॊધقFawley and Neely[2013] ିقك

भટधखथमؚৱਓતكਮقںۆॳभટؚشपउःथम்َؚઁःজ१ك4
प௮ऌऊऐॊऽखःટऋಹपંྮऔोथःॊुभभ்ؚઁः৽ੋषभટमનੳ
खःُقp81ؚमൿكधसैोथःॊ؛
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②ౢ৷

 ্ؚశଁুपेॊੁઈभँॉ੭ॊౢ৷धखथमؚपઃभेअऩ3ਡऋ
અइैोेअ؛(ॖ)ಹऩऋؚిજऩ೧॑தइथপ்पಊघॊऒधमऩःऊؚ
(ট)ৱਓતऋপ்पಊखؚਢਂ૭ચऩَਂཀྵُऋেघॊऒधमऩःऊؚ(ঁ)স
யभ৲قৃসਹभಊكपेॉؚశଁুपेॊসੁभઈ৬दँॊ
রఙষऋપभଷ॑ॊऒधमऩःऊؚधःढञਡदँॊ؛

 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely. “Four Stories ofك4ିق
Quantitative Easing”, Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, January / 
February 2013, Volume 95, Number 1

 ऒोपਸइؚॎऋবभৃ়मؚશभজ५ॡुோघॊ؛घऩॎठؚਥไেभ
2013ফোॉभসੁઈमَؚ৯ఏ2٫भਛُ॑৯ఏधखथःॊऋؚॎऋব
भৃ়ؚଃभ੦ຊ੯ऋ౾ਗবपૻसथாഈपபःञीَؚলઠُଂએपउऐॊৃ
সਹಊपमؚবभଃजभुभभऩઈ॑पघॊડએऋँॊؚधःइेअ؛

 ऒअखञऩऊؚహিৗଇभुधदम4া4ؚऒोऽदधम౮ઃ੪भসਮध
ुःइॊَ؞ସসਮُभো॑खञ؛ऒऒऽदाथऌञेअपؚऒअखञ
ੁઈपৌखथؚਠమदमؚजभટपඑ౯ऋோखؚرऩౢ৷ुೃऔो
थःॊ૾யपँॊ؛जभेअऩऩऊदਥؚహিৗमऒअखञੁઈप౷ाল
खञ؛ऒोमؚऽऔपَজ५ॡ॑ढथभੁઈभঞ४شૡఌُदँॊधाॊऒधऋ
दऌेअ؛

 ઃਰఋदमؚऒअखञੁઈऋؚॎऋব৽ੋप০ؚःऊऩॊ୶॑ऻघ૭ચਙ
ऋँॊभऊؚपणःथઅइथःऎ؛

DIAMOND,Inc. All Rights Reserved. 

9/9 ページ金融政策の効果と課題歴史的な視点に立って評価する――日本総合研究所主任研...

2013/04/17http://diamond.jp/articles/print/34792


