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'3#ͷۚ༥ࡦਖ਼ৗԽͱλʔϜɾϓϨϛΞϜ

　200811月͔Β࢝まͬた'3#によるྔత؇（2E）金༥ࡦにおけるόϥンεγーτ֦大
͔Β出ޱઓུ、ࡦ金རҾ上͛、ͦして201�10月に金༥ࡦ正ৗԽ計ըが࢝まͬた。
　2E金༥ࡦにお͍て、'3#は以下のόϥンεγーτ・ϓロάϥムを࣮ࢪした。第Ұに、長
期࠴ࠃػ関࠴ॅ୲อূ݊.#4のߪೖϓロάϥムによͬてϚωλϦーϕーεをٸ増
ͤ͞ると͍うόϥンεγーτの֦大をͬߦた。第ೋに、'3#は、長期࠴ࠃを中৺にߪೖする
ことによͬて資࢈のϙーτϑΥϦΦの満期ߏを長期Խすることをͬߦた。第三に、'3#が
อ༗して͍た࠴ࠃが満期ঈؐをܴ͑ると、࠶資することによͬて満期ঈؐによる資ॖ࢈小を
͑、ྔత؇金༥ࡦを֦大した。こΕΒのાஔを࣮ߦすることによͬて'3#は、όϥン
εγーτを֦大するͩけではな͘、資࢈ϙーτϑΥϦΦの満期ߏを長期Խした。
　ͦの݁Ռ、200812月以降201�12月までࡦ金ར（ϑΣσϥϧϑΝンド（''）金ར）が
0ˋにҡ࣋͞Ε続けたに͔͔ΘΒͣ、長期金རがঃʑに下して͍ͬた。ਤには、10ถ
がརճりと྆ऀの金རࠩ、すなΘちλーム・ϓϨϛΞムのಈ࠴ࠃࠃརճりと2ถ࠴ࠃࠃ
示͞Εて͍る。このਤをݟると͍͔ͭ͘ಛతなことが͍ͩ͞ݟΕる。ա20ڈؒのશମを
རճ࠴ࠃࠃすと、λーム・ϓϨϛΞムがೋ、ϚΠφεとなͬた。すなΘち、10ถݟ
りが2ถ࠴ࠃࠃརճりを下ճり、長金རがٯసした。ͦのೋが、Đěόϒϧ่յલの
2000とॅόϒϧ่յ・ੈք金༥ػةのલの200�であͬた。ͦのたΊ、このλーム・
ϓϨϛΞムがϚΠφεになると、όϒϧが่յするとݴΘΕて͍る。ࡏݱのλーム・ϓϨϛ
Ξムがゼロۙにୡしͭͭあること͔Β、ػةをܯռするきある。
　200812月͔Β金༥ࡦ正ৗԽ計ըが࢝まる以લの201��月までの࠴ࠃརճりとλーム・
ϓϨϛΞムのಈは以下の௨りであͬた。2࠴ࠃརճりは位に҆ఆして͍たҰํ、10
࠴ࠃརճりは下にあͬた。ͦのたΊ、λーム・ϓϨϛΞム下にあͬた。ͦ Εが
長期金རを下ͤ͞ると͍う金༥ࡦのతであͬた。རճりۂઢで͑ݴ、2E金༥ࡦの
。きが؇͘なͬたઢの長期金རのํが下ํにγϑτするととにͦのۂ期ؒに、རճりࢪ࣮
　'3#は、金༥ࡦ正ৗԽ計ըの資࢈ѹॖϓロάϥムにैͬて、࠴ࠃを�0ԯドϧ⓳月のॖ小͔
Β։࢝し、12͔月にΘたͬて3͔月ຖにஈ֊తに�0ԯドϧ⓳月ͣͭॖ小額を300ԯドϧ⓳月にୡ
するまで増加する。ಉ࣌に、.#4を40ԯドϧ⓳月のॖ小͔Β։࢝し、12͔月にΘたͬて3͔月
ຖにஈ֊తに40ԯドϧ⓳月ͣͭॖ小額を200ԯドϧ/月にୡするまで増加する。
　うҰ、資࢈ѹॖϓロάϥムが࢝まͬた201�10月͔Β2018�月までのಈにし
て、ਤをݟてΈると、以下のことが͍ͩ͞ݟΕる。ΦーόーφΠτであるࡦ金རが1.2�%
͔Β2.00%0.��ˋϙΠンτし͔Ҿき上͛ΒΕな͔ͬたに͔͔ΘΒͣ、2࠴ࠃརճりは
1.�ˋ͔Β2.8ˋ1.3%ϙΠンτ上ঢした。10࠴ࠃརճりは2.3%͔Β3.0%0.�%ϙΠンτ
し͔上ঢしな͔ͬた。ͦのたΊ、λーム・ϓϨϛΞムは0.8%͔Β0.2%0.�%ϙΠンτ下
した。すなΘち、རճりۂઢで͑ݴ、201�10月に比ֱして、2018�月には、རճりۂઢ
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が上ํにγϑτするととにͦのきが؇͘なり、ฏΒに͍ۙঢ়گになͬてきた。
　し'3#が2Eのόϥンεγーτ・ϓロάϥムにお͍て࣮ࢪしたાஔとまͬた͘ରํに
ରশతに資࢈ѹॖϓロάϥムを࣮ࢪしたなΒ、すなΘち、2E金༥ࡦでߪೖした長期࠴を
中৺にചͬて、資ॖ࢈小をߦうなΒ、རճりۂઢが上ํにγϑτするととに、ͦのきが
となり、長རճりが上ঢするととにλーム・ϓϨϛΞムが上ঢすることが༧͞Εࣼٸ
る。し͔し、࣮ࡍには、λーム・ϓϨϛΞムが下しͭͭある。
　資ॖ࢈小の中でλーム・ϓϨϛΞムがॖ小すると͍うݱをͲのようにઆ໌することができ
るであΖう͔。し期金ར上ঢの期がࢧతであΕ、期金རに比ֱして長期金རがߴ
Ίとなり、λーム・ϓϨϛΞムが上ঢするはͣである。࣮ࡍには、期金ར上ঢの期がऑ͘
なͬて͍ると͍うཧ༝でઆ໌することができる͔しΕな͍。すなΘち、金རҾ上͛がܧ続し
な͍であΖうと͍う期がࢧして͍るの͔しΕな͍。し͔し、ࡏݱのถࡁܦࠃがݎௐであ
ることをݟΕ、この֖વੑは͘ߴな͍であΖう。
　ʮし'3#が2Eのόϥンεγーτ・ϓロάϥムにお͍て࣮ࢪしたાஔとまͬた͘ରํに
ରশతに資࢈ѹॖϓロάϥムを࣮ࢪしたなΒʯと͍うԾఆがؒҧͬて͍る͔しΕな͍。
し'3#が2E金༥ࡦで長期Խした資࢈ϙーτϑΥϦΦをҾき続きҡ࣋して͍るのであΕ、
であるなΒ、ある͍は、ঈؐを࠴ࠃではな͘期࠴ࠃは長期࠴ࠃすΕ、ച٫して͍るݴ
ܴ͑た満期がり少な͘なͬた࠴ࠃが資࢈ѹॖϓロάϥムの༧ఆ減少額をաした分にରし
て、長期࠴ࠃをߪೖすることでରԠして͍るなΒ、長期࠴ࠃの金རがあまり上ঢͤͣに、
期࠴ࠃの金རが上ঢすることになるであΖう。しͦうであΕ、࣌ݱ点のλーム・ϓϨϛΞ
ムの下は、この20ؒにىきた長金རのٯసとはҙຯ߹͍がҟなり、長期金རの上ঢを
੍しながΒ金༥ࡦ正ৗԽによͬてىこͬて͍ると͑ݴる。
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