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ถۚར֦ࠩେͱ౦ΞδΞҬҝସ૬ͷෆ҆ఆԽ

　ถࠃ連४උ੍ཧࣄձ（'3#）は、201410月にྔత金༥؇ࡦをΊるҰํ、2015

12月1�͔Βࡦ金ར（''金ར）をҾ上͛࢝Ίた。201�に1、201�に3、ͦして

20183月に0.25ˋϙΠンτͣͭࡦ金རをҾ上͛、''金རのඪを1.5%ʙ1.�5%とした。

͞Βに、'3#は201�10月͔Β金༥ࡦ正ৗԽ計ըに則ͬて資࢈ѹॖを։࢝した。Ұํ、Ԥ

州中ԝۜߦ（E$#）は2014�月5より、本ۜߦは201�1月2�よりϚΠφε金རを࠾

༻した。E$#は、201�4月以降のྔత金༥؇ࡦをॖ小することをܾఆしたҰํ、本ۜ

点では、ถ࣌ݱ、はґવとして金༥؇を続けるελンεをऔり続けて͍る。このようにߦ

Ԥのؒで金༥ࡦのελンεは三ऀ三༷となり、とりΘけ、ถԤの金རはҟなるํにਐΜ

で͍る。

　ถࠃで金རが上ঢすると、新ࢢڵ͔ࠃΒ資金がถࠃにྲྀٯして、新ࢢڵࠃの金རג

Ձ、ͦしてҝସ૬にӨڹをٴ΅すことがݒ೦͞Εて͍る。こΕΒのࡁܦม数にͲのようなӨ

。ԽしてΈようܕてྨ͍ͮج金༥のτϦϨンϚʯにࡍࠃす͔に͍ͭて、ʮ΅ٴをڹ

　まͣ、ʮࡍࠃ金༥のτϦϨンϚʯとは、3ͭのまし͍ঢ়گ（ᶃʮࣗ༝なࡍࠃ資本Ҡಈʯと

ᶄʮ金༥ࡦのࣗੑʯとᶅʮҝସ૬の҆ఆʯ）をಉ࣌ୡすることができな͍と͍うの

である。ҝସ૬ܾఆのج本తなํ͑ߟである金རฏՁ式をͬて、このことをઆ໌する。ࣗ

༝なࡍࠃ資本Ҡಈの下では金རࡋఆがಇ͍て͍る。ࣗࠃの資Ոがࣗࠃで資金ӡ༻・資金ௐୡ

する߹のࣗࠃ௨՟ݐて金རとࣗࠃの資Ոが֎ࠃで資金ӡ༻・資金ௐୡする߹の༧Ϧ

λーン、すなΘち、֎ࠃ௨՟ݐて金རʴ༧ҝସ૬มԽ率を比ֱして、金རࡋఆऔҾがߦΘ

Εる。ϦεΫ中ཱతな資ՈをఆすΕ、金རࡋఆऔҾの݁Ռ、྆ऀはۉԽする。すなΘ

ち、ࣗࠃ௨՟ݐて金རʹ֎ࠃ௨՟ݐて金རʴ༧ҝସ૬มԽ率となる。

　この金རฏՁ式にै͑、ҝସ૬の҆ఆは༧ҝସ૬มԽ率がゼロであることをҙຯす

るので、ࣗࠃ௨՟ݐて金རʹ֎ࠃ௨՟ݐて金ར、すなΘち、ࣗࠃ௨՟ݐて金རはҝସ૬を҆

ఆԽするରの֎ࠃ௨՟ݐて金རとしͤ͘͟るをಘな͍。Ұํ、ࣗࠃ௨՟ݐて金རを֎ࠃ௨

՟ݐて金རとҟなるਫ४にすると、ͦの֎ࠃ௨՟にରするࣗࠃ௨՟のҝସ૬の༧มԽ率が

ゼロとはなΒͣ、ҝସ૬の҆ఆをୡすることができな͍。

　本のようにࣗ༝なࡍࠃ資本Ҡಈをલఏとすると、ҝସ૬の҆ఆ（ࣗࠃ௨՟のରถドϧ減
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Ձ）と金༥ࡦのࣗੑ（ถࠃ金རҾ上͛のਵ）はτϨードΦϑにあり、ͲちΒ͔Ұํし͔

બすることができな͍。すなΘち、ᶃʮࣗ༝なࡍࠃ資本Ҡಈʯの下で、ᶅʮҝସ૬の҆

ఆʯを࣮ݱするたΊには、ถࠃ金རҾ上͛にਵするඞཁがある。Ұํ、ᶃʮࣗ༝なࡍࠃ資本

Ҡಈʯの下で、	ᶄʮ金༥ࡦのࣗੑʯを࣮ݱするたΊには、ҝସ૬のมಈをڐすඞཁがあ

る。ͦして、しᶄʮ金༥ࡦのࣗੑʯとᶅʮҝସ૬の҆ఆʯを࣮ݱした͍なΒ、資本

。を՝すඞཁがある੍ن

　このࡍࠃ金༥のτϦϨンϚの中で、ถࠃの金ར上ঢにରして֤ࠃがʮࣗ༝なࡍࠃ資本Ҡಈʯ

の下でʮ金༥ࡦのࣗੑʯとʮҝସ૬の҆ఆʯのͲちΒを重ࢹし、Ͳのような金༥ࡦର

Ԡをߦう͔にґଘして、金རがมԽするの͔、ある͍は、ҝସ૬がมԽするの͔がܾまる。

0HBwB	BOE	8BOH	201�
の࣮ূ分ੳの݁Ռをݟると、本は、ถࠃの金ར上ঢにରして金རが

ͦΕ΄ͲԠしな͍のの、ҝସ૬がԠすることを示して͍る。Ұํ、ؖࠃなͲの資本

ཧのな͍ͦのଞの東ΞジΞॾࠃでは、ถࠃの金ར上ঢにରして金རがԠするのの、ҝସ૬

がͦΕ΄ͲԠしな͍ことを示して͍る。͞Βに、中ࠃなͲの͍͔ͭ͘の資本ཧのあるࠃ

では、ถࠃの金ར上ঢにରして金རҝସ૬ͦΕ΄ͲԠしな͍ことを示して͍る。

　こΕは、本がʮҝସ૬の҆ఆʯよりʮ金༥ࡦのࣗੑʯを重ࢹして͍ること、ؖࠃ

なͲのͦのଞの東ΞジΞॾࠃはʮ金༥ࡦのࣗੑʯよりʮҝସ૬の҆ఆʯを重ࢹして͍

ること、ͦして、中ࠃは、ʮ金༥ࡦのࣗੑʯとʮҝସ૬の҆ఆʯの྆ํを重ࢹするたΊ

に、資本੍نを՝して、ʮࣗ༝なࡍࠃ資本Ҡಈʯを์غして͍ることをҙຯする。

　資本ཧのな͍東ΞジΞॾࠃのな͔で、本のようにถࠃの金ར上ঢにରして金རがあまり

Ԡしな͍ࠃとؖࠃのようにถࠃの金ར上ঢにରして金རがԠするࠃがଘࡏすると、ถࠃの

金ར上ঢによͬて、本とؖࠃの東ΞジΞॾࠃとのؒで金རࠩが֦がることをҙຯする。こ

の֦大した金རࠩにԠして、ػՈがΩϟϦーτϨードを͍ߦ、金རの૬ରతに͍本ԁ

で資金ௐୡし、ͦΕを本ԁ͔ΒؖࠃウΥンなͲのͦのଞの東ΞジΞॾࠃ௨՟に֎ࠃҝସࢢ

でަし、金རの૬ରతにࠃ͍ؖߴウΥンなͲに資金ӡ༻する。こΕは、֎ࠃҝସࢢで本

ԁചり・ͦのଞの東ΞジΞॾࠃ௨՟ങ͍のऔҾが増大することによͬて、本ԁとͦのଞの東

ΞジΞॾࠃ௨՟のҝସ૬がมԽすることになる。

　このように、ถࠃで金རが上ঢすると、東ΞジΞの新ࢢڵ͔ࠃΒ資金がถࠃにྲྀٯするこ

とに加͑て、東ΞジΞॾؒࠃのถࠃ金ར上ঢにରするࡦରԠの૬ҧ͔Β東ΞジΞ域ҝସ૬

が不҆ఆԽすることがݒ೦͞Εる。




