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概要

本論文は、1981-98年 の期間における実質実効為替 レー トの動向に注 目し、長期的な動向は

相対的なPPP仮 説 ではなく、実質的なファンダメンタルズで説明できることを明 らかに し

た。 そ して、実際の実質実効為替 レー トと共和分方程式による推定値 との乖離を、実質実

効為替 レー トの ミスアライメン トと定義 した。 この定義にもとづ くと、 中国の実質実効為

替 レー トは1998年 に入ると過大評価 となっていることが示 された。

次に、ベク トル ・エラー ・コレクション ・メカニズム(VECM)モ デル に基づ く短期的な

ダイナ ミックスの分析 を行 った。分析結果 として、実質実効為替 レー トの均衡水準か らの

乖離は(調 整速度がきわめて緩慢ではあるが)自 動調整 メカニズムが機能 して次第に修正

していくことが明 らか となった。 また、実質的なシ ョックに対す る実質実効為替 レー トの

変化に関す るベ ク トル 自己回帰(VAR)に よるイ ンパルス ・リスポンス分析 を行った。 こ

の分析結果は、実質実効為替 レー トは最長でも11ヶ 月の内に実質的 ショックを相殺するよ

うに反応 してか ら均衡水準に収束す るこ とを示 した。この結果はVECMモ デルか ら得 られ

る結果に くらべて実質為替 レー トの調整速度が比較的速い ことを示 した ものの、 ミスア ラ

イメン トは比較的長 く持続することか ら何 らかの経済政策の必要性 を示唆 していると考 え

られ る。

本論文は、中国に必要な経済政策 として中期的には ドル連動制 を放棄 して人民元 を切 り下

げること、政府に よる投資政策 を改善す ること、国有企業の構造改革 を促進す ることな ど

の政策手段を検討 した。また、同論文では中国が こ うした政策 を早急に実行す ることで、

実質実効為替 レー トの ミスアライ メン トを修正す るべきであることを主張す る。
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1.イ ン トロ ダ ク シ ョ ン

1997年 中旬か ら東アジア地域を中心 として発生 した経済 ・金融危機 と長期にわたる 日本経

済の低迷は、現在 中国経済に深刻 な影響 を及ぼ している。特に、危機の影響 が最 も深刻 で

あるイン ドネ シア、韓国、タイな どの諸国が通貨を大幅に切 り下げたことによ り中国の通

貨は相対的に増価 している。 またこれ らの国や 日本の景気低迷 によ り中国か らの輸出や対

中国直接投資は伸び悩んでい る。 こ うした状況の下で、中国政府は近い未来 に人民元を切

り下げるであろ うとい う予想が内外の投資家によって幾度 とな く形成 されている。つい最

近では1999年1月 中旬にブラジルが通貨攻撃の対象 とな りついに変動相場制へ移行 したこ

とに よって人民元切 り下げをめ ぐる観測が再発 し、一部東アジアの株価指数が低 下 した。

また同年の1月27日 には中国の銀行関係者が人民元の切 り下げによる十分 な輸出促進効果

を生み出すためには、30%程 度の大幅な切 り下げが必要であるとい う見解 を表明 した。 こ

れに対 して、中国人民銀行(中 央銀行)の 戴相竜総裁 は同 日の記者会見で人民元 を切 り下

げない政策の堅持 を表明す るとともに、20-30%の 切 り下げは輸 出関係業界 に社会全体の

利潤 が偏 って赤字の国有企業や輸出に無 関係な業界の経営悪化を招 くことか ら人民元の維

持が中国経済に とって最も有利 であると主張 した。

こ うして度重なる切 り下げ観測を経験 しつつ も、中国経済は比較的安定的な経済成長 を維

持 して1997年 度には8.8%、1998年 度には7.8%と い う高度経済成長を達成 した。とりわ

け、1998年 度は政府の主要な経済 目標 である 「8%実 質GDP成 長率の達成」と 「人民元の

為替 レー トの維持」を実現 した。 さらに中国共産党の戴乗国対外連絡部長は、1999年 度の

成長率は7%台 を目標 としたい との意思を表明 した。しか しなが らこの ように高度な経済成

長 の実現は、中国を取 り巻 く国際経済環境 を考慮す る と従来のよ うに輸出 と海外 からの直

接投資の拡大に依存す るだけでは達成は困難 となってきている。従 って今後はイ ンフラを

中心 とす る固定資産投資な どの国内需要が経済成長の牽引役 になると予想 されている。そ

れ と伴に、上記のよ うな高いGDP成 長率 を確保す るには輸出部門の回復が早急 に必要 とさ

れている。

近年 の中国における輸出部門の低迷 は、「実質実効為替 レー ト(中 国の価格 を貿易取引国の

価格を貿易額で加重平均 した価格で割 った比率)」 の増価(上 昇)傾 向 と深い関連性がある。

実質実効為替 レー トの増価は、中国の貿易財の生産が貿易取引き諸国に比べて以前よ りも

非効率的に生産 してい ること、すなわち生産費用の上昇を表 している。従って実質実効為

替 レー トの増価は財 ・サー ビスの国際市場 において中国の国際競争力が低下す ることを意

味す る。 しか し仮に実質実効 為替 レー トが増価傾 向を示 していると して も、技術進歩 、交

易条件、税制、貿易や 国際資本取引の 自由化の程度な どで導出 され る 「実質実効為替 レー

トの均衡水準」がほぼ同比率で増価 してい る、あるいは均衡水準の増価 に反応 して実際の
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レー トも上昇す る傾向が観察 され るのであれば問題にはな らない。なぜならこの場合には、

現行 の実質実効為替 レー トの増価 は単に均衡水準に向けて収束 してい る均衡現象 を反映 し

ているに過 ぎないからである。

他方 、現行 の実質実効為替 レー トの増価が均衡水準か らの乖離 を促 している場合 には 「ミ

スアライメン ト(misalignment)」 と呼ばれ、経済政策の見地か ら重要な問題 となる可能性

がある。 この場合には、均衡水準か らの乖離が一時的なものなのか、比較的持続的なもの

なのかを判断す る必要がある。前者のケースは、例 えば交易条件の一時的な悪化 などの要

因で実質実効為替 レー トの均衡水準が減価す る場合に相 当 し、近い うちに交易条件が改善

することが予想 されてい る。 あるいは一時的な金 融 ・財政政策 の緩和に よ り現行 の実質実

効為替 レー トが均衡水準を上回ることで乖離が生 じることがある。 これ らの場合 には、政

策当局者 は外貨準備 を取 り崩 した り、IMF・ 世界銀行な ど国際金融機関や他の諸国の政府

か らの一時的な借入れで対処す ることができる。 これ に対 して後者 のケースは、現行の実

質実効為替 レー トの均衡水準か らの乖離が比較的長期にわたって持続 してい る状態を指 し

てい る。 この場合 には、乖離 を引き起 こしている原因 に応 じて適切 なマクロ経済政策、例

えば名 日実効為替 レー トの変更、所得政策(income policy,政 策 当局者 の直接介入によ り

賃金 ・価格 の上昇 を抑制す る政策)な どの何 らかの抜本的な政策 を実行す ることが要請 さ

れる。

こ うして、現行の実質実効為替 レー トが均衡水準か らみて過大評価(あ るいは過 小評価)

されてい るのか、それ とも均衡水準 に位置 してい るのか を判定す ることは極 めて重要であ

る。 この論文では、 「ベ ク トル 自己回帰(vector auto-regression)」 モデル と呼ばれている

関連 す る全 て の 変 数 を確 率 変 数 と して 扱 う同 時方 程 式 モ デ ル で 共 和 分 ベ ク トル

(oointegrating vector)を 導 き、実質実効為替 レー トとその他の経済変数 との長期的な関

係 を明らかにする。そ して この実質実効為替 レー トの動向の中で長期的 な(ま たは永続的

な)構 成部分によって導かれ る時系列項 を 「均衡実質実効為替 レー ト」 と定義す る。 こ う

して、現行 の実質実効為替 レー トが この均衡 レー トを上回る(下 回 る)場 合 に為替 レー ト

は 「過大評価(過 小評価)し ている」 と判定す る。 さらに この論文は、実質実効為替 レー

トの短期的な動向に注 目し、 ミスアライ メン トが生 じるとしても 自動調整 メカニズムが機

能す るのか否 か、また機能す る場合でも調整 にどれだけの時間がかかるのか とい う問題 を

検討す る。そ して、実質実効為替 レー トの最近の動向 を分析 し、 ミスアライ メン トが発生

している場合には必要 とされ る経済政策を検討す る。

本論文は6章 か ら構成 されてい る。第2章 では中国の国際競争力の動向に焦点を当てる。

また、購 買力平価仮説 がweak formで 成立 してい るのか否かについて実証分析 を通 じて検

証す る。第3章 は、実質実効為替 レー トの均衡水準の決定に関す る誘導型モデル を紹介す
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る。また、同章ではモデルの測定方法、データについて論 じ、実証分析結果 を提示する。

第4章 では、実質実効為替レ0ト の ミスアライメン トに関す る最近の動向 とその主要な要

因について検討す る。第5章 は、 ミスアライ メン トを修正す ることを目的 として、幾つか

の経済政策を検討す る。第6章 は本論文のまとめ とす る。

2.中 国 の国際価格 競争力の動向

ある国の国際競争力を測定す る一つの指標 として、実質実効為替 レー トとい う概念が頻繁

に用いられている。名 目実効為替 レー トがある国 とそれ以外の諸国の通貨に関す る相対価

格を表すのに対 して、実質実効為替 レー トはある国 とそれ以外の諸国の相対価格 を表す 「実

質的」な概念である。一般的には、t時 点の実質実効為替 レー ト(REERt)は 迅速に入手

が可能で且つ月次デー タが得 られ る消費者価格指数 に基づいて測定 されている(第1式 を

参照)。

REERt =  Pt / (Pt* x  NEERt) (1)

Ptはt期 の 自国(こ こでは中国)の 総合物価、 P*tはt期 の中国の主要な貿易対象諸国の消

費者物価指数を貿易額 で加重平均 した外国の総合物価、NEER,tはt期 の外 国通貨に対する

自国通貨の名 目為替 レー トを同様に加重平均 した レー トである。NEERは 「名 目実効為替

レー ト」 と呼ばれている。

中国 の貿易 取 引諸 国 に適用 す る貿易 額 の ウエイ トは、IMFが 実質 ・名 目実効 為替 レー トを

算 出す る際 に用いて い る14力 国 の ウエイ トを参 考 に してい る。 この ウエ イ トでは香 港が全

体 で23%、 日本 が20%、 米 国 が15%、 ドイ ツが8%の シ ェア を占めて い る。 台湾 はIMF

のIFS(lnternational Financial Statistics)デ ー タベ ー ス に含 まれて い ない こ とか ら、実

質実効 為 替 レー トの計 測 に含 め て い ない。 東 ア ジア地 域 で は、韓 国 とシ ンガポ ール が ウエ

イ トに含 まれ てい るが これ らの 占め るシ ェアは それ ぞれ3%、2%と 極 めて小 さい。

データは1981年1月 か ら1988年8月 までの月次デー タを用いた。デー タは次のよ うに し

て得 られた。名 目実効為替 レー トに用い られ る名 目為替 レー トは、IMFのIFSデ ータベース

か ら入手 した月次 レベルの レー トを用いた。 中国の物価水準は、まず年次データを入手 し

てか ら月次データを推計す る2段 階の手順 をとった。年次デー タは、1981-86年 について

は中国統計年鑑か ら、それ以降の期間に関 してはIFSか ら入手 した。次 に月次データを推

計するために、IFSか ら得 られ る1987-98年 の月次 レベルの前年同月比に もとつ く価格上昇

率か ら季節変動パター ンを導き、それ を年次データに適用 した(IFSか らは価格指数 自体を
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入手できないため、このよ うな手法を採用 した)。

中国の貿易対象諸国の物価指数 は、IFSか ら月次データを入手 した。香港 は1981年 か らの

一貫 した物価データが入手できなかったため
、IFSか ら入手が可能な輸入価格 を一般物価の

代 わ りに用いた(香 港 は貿易が 自由化 されてお り、GDPに 占める輸入の割合が100%を 超え

ているのでこの方法は正当化 され ると思われ る)。

1981年1月 か ら1998年8月 までの月次 レベルの実質実効為替 レー・トは、大きな変動を経

験 してい る。図表1は 指数化 して対数表示に した実質実効為替 レー ト、L(REER)、 を示

している。実質実効為替 レー トは1987年 まで大幅に減価 した後、1989年 まで増価傾向を

示 した。そ して1990年 に大幅に減価 した後は、実質実効為替 レー トは1993年 末まで比較

的安定 していた。その後1994年1月1日 に人民元の公式 レー トを市場ベースで レー トが決

定されていたスワップ レー-トに一元化 し事実上45%の 切 り下げを行ってか らは、実質実効

為替 レー トは1995年 中旬か ら増価傾 向を示 してい る。 と りわけ実質実効為替 レー トは

1994-98年 までに累積 で約60%増 加 し、最近の中国の国際価格競争力は大幅に低下 してい

る。 この ような経済改革の初期に実質実効為替 レー トが大幅 に減価 し、マ クロ経 済状態が

政府 によって適切 にコン トロール され るよ うになると実質実効為替 レー トが増加傾 向に転

じるとい うパター ンは、市場主義経済に移行 した クロアチア、スロバク共和国、チェック

共和国、ポー ラン ド、ルーメニア、ロシアを始 め とす る多 くの 旧社会主義諸国で見 られ る

現象である(Halpman and Wyplosz,1997)。

次に、この実質実効為替 レー トを名 目実効為替 レー ト(NEER)と 相対価格比率(P/Pつ

に分類す る(図 表1を 参照)。 対数表示の相対価格は1987年 か ら趨勢的に上昇 している。

これ は、1980年 代 中旬 に実施 された価格規制の緩和による物価上昇を反映 している。また

この相対価格の趨勢的な上昇は、1980年 代 中旬か ら1995年 中旬までの期間においては名

目実効為替 レー トの減価傾向を下回 った。その結果、1980年 代末を除いた同期間において

実質実効為替 レー トは減価傾向を示 した。1980年 代末 については、価格規制の緩和によっ

て物価が急速に上昇(イ ンフレ率は1988年 に18.5%、1989年 に17-8%)し たが、名 目実

効為替 レー トがほぼ一定であったことか ら実質実効為替 レー トは増価 した。そ して1995年

中旬以降の実質実効為替 レー トは、相対価格 の上昇 と名 目実効為替 レー トの増価によ り増

価傾向に転 じている。また図表か ら、1980-98年 の期間にお ける実質実効為替 レー トの変動

は主 として名 目実効為替 レー トの変動 に依存 していたことが分かる。

実質実効為替 レー トの変動が名 目実効為替 レー トの変動 に大きく依存 しているとい う事実

は、REERとNEERの 相関係数がー1'と 極めて高い値を示 していることからも明 らかで

ある。これに対 して、REERとP/P*の 相関係数は-0.67と 符号が期待 される正の符 号 と逆
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になっている。 この理 由は、中国では1994年 に入 るまで多 くの消費財 、農業品、工業品が

政府の管理価格下にあった こと、サー ビス価格や戦略的に重要な原料、食料、石油の価格

は依然 として政府の管理下にあること、従 ってREERの 変動はP/P*の 動向 とほぼ独立 して

いるとい う理由に起因す ると考えられ る。そ こで価格改革が進展 した1990-98年 の期間の

みを対象にす ると、REERとNEERの 相関係数は一α49と な りREERとP/P*の 相関係数

は0.014と 正の符号に転 じている。 この ことは、REERに 対す る相対価格の説明力が価格

改革によ り若干な りとも高まっていることを示 している。

そ してNEERを さらに1米 ドル当た りの人民元の価値(Yuan/$)と それ以外の通貨1単 位

に対する人民元の価値 に分 ける。この結果,(米 ドル を除 く)NEERとREERの 相関係数は

-0 ,82と い う値 を示 し、REERの 変動 は米 ドル以外 の通貨に対す る人民元の名 目為替 レー

トの変動に大きく依存 していることが分かる。 またこの事実は図表2か らも明 らかである。

とりわけ1994年 以降は人民元の対米 ドル レー トはほぼ一定であるのに対 して、米 ドル以外

の通貨 に対す る為替 レー トは顕著 な増価傾 向を示 してい る。人民元の対 米 ドル レー トが

1994年 に管理変動相場制 に移行 した後 にも、殆 ど一定であることは中国が米 ドル連動制 を

採用 していることを反映 している。

また、図表3か ら人民元は香港 ドル に対 しても安定的な為替 レー トを維持 している。 これ

は香港が米 ドルに対 して固定相場制 の一種 であるカ レンシー-ボー ド制を採用 していること

か ら、人民元 と香港 ドルの間の為替 レー トが事実上固定 していることに起因す る。同図表

よ り1995年 中旬か ら発生 した人民元の名 目実効為替 レー トは、日本円が米 ドルに対 して減

価 したこと、並びに比較的緩やかではあるが ドイ ツマルクが同様 に米 ドルに対 して減価 し

た ことによる日本円と ドイ ツマルクに対す る人民元の増価 に起因す るものであることが分

かる。1997年7月 に発生 した東アジア地域の経済 ・金融危機 を背 景に、人民元は韓 国の ウ

オンに対 して1998年2月 までに累積で約55%増 価 し人民元の名 目実効為替 レー トの増価

に寄与 した。 しか し、それ以降は韓国政府がIMコF支 援の経済調整 プログラムを積極的に実

行す るよ うになって市場関係者によるウオ ンに対す る減価期待 か修正 されてか らは、 ウオ

ンが米 ドル対 して増価す るよ うになってい る。 これ に対 して東 アジア地域の経済 ・金融危

機 が比較的緩やかではあるが同様に影響を受 けたシンガポール に対 しては、1998年2-4

月を除いて人民元は依然 として増価傾向 を示 している。

購買力仮説の検定

こうして、1995年 中旬か らの人民元の名 目実効為替 レー トは価格格差が拡大 しているにも

関わ らず増価 してお り、購 買力平価(PPP)仮 説は成立 していない よ うに思われる。 PPP

仮説 は、名 目為替 レー トの決定理論 にお ける為替 レーー-トの均衡状態 を示す1つ の見解 を表
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している。通常、短期的 には名 目為替 レー トの調整速度が財価格 の調整速度 を上回ること

が多いので名 目為替 レー トがオーバーシュー トし、相対的PPPは 短期的 には成立 しない こ

とがある。 また-時 的 な実質的シ ョックが発生す るこ とによ り実質実効為替 レー トの均衡

水準が一時的に変化す るこ とによりPPPが 短期的に成立 しないこともある。いずれの場合

も-時 的 な不均衡現象であ り、長期的にはPPPは 成立す る可能性がある。

PPP仮 説 は一物一価の法則 に基づいている。即ち、いかなる貿易財 も輸入数量制限、関税、

その他の貿易障壁がないな らば、財 市場において裁定が働き各国間の価格は同一通貨建で

等 しくなる(第2式 参照)。

Pa = E・Pa噺 (2)

P。はa財 を自国通貨で表 した価格、Pa舎はa財 を外国通貨で表 した価格、 Eは 自国通貨表示

の2国 間の名 日為替 レー トである。次 に、第2式 を全ての貿易財 に対 して集計する と一物

一価の法則はPPP仮 説 と呼ばれ る(第3式 参照)
。

P = E ・ P* (3)

Pは 自国の総合物価水準、P★は外国の総合物価水準を表 している。第3式 は 「絶対的なPPP」

仮説が成立 している状態 を表 している。 しか し実際には、輸送費、関税、非関税障壁 が存

在す ることか ら財市場の分断化が発生 し、各国間の物価水準の間に格差が生 じることが多

い。 もしこれ らの分断化要因(B)が 長期 にわたって-定 であるな らば、PPPはBを 含 め

れ ば成立す ることになる(第4式 参照)。

P=B・E・P* (4」

通常、PとP*に は消費者べ一スの物価水準を用いることが多い。第4式 をEで 書き換 えて,

P*を 自国の貿易対象諸国 とし、EをNEERで 表す。そ して これ らの変数 を対数表示(L)

で表す と第5式 となる。

L(NEER) =  L(P) LiP*) (5)

第5式 のよ うに対数表示あるいは変化率で表 したPPP仮 説は 「相対的PPP」 仮説 と呼ばれ

てい る。相対的PPP仮 説が存在す る場合 には、第5式 のL(P)とL(P、 が同 じ比率で上昇す

る場合には コL(NEER)は 変化 しない とい う同次性条件(homogenity oondition)、 並びに

L(P)とL(P、 の係数 が絶対値 は同 じだが逆 の符号 を もつ とい う対称性 条件(symmetry
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`

condition)を 充た していると考えられ る。 これに対 して、相対的PPPのweak-formと し

て、 これ らの条件 を緩和 してL(NEER),L(P), L(P、 の関係を共和分方程式で表せ る場合に

PPPが 成立すると考 える見解 もある。実証分析では、後者 の見解に もとついてPPP仮 説の

検証を行 うことが多い。その理 由は、各国の総合物価水準の中に含 まれ る財の性質、種類、

各財に適用する ウエイ トが異なっていた り、財 の相対価格が変化 した り、測定誤差により、

第5式 は必ず しも成 立しないか らである。

そこでPPPが 相対的PPPのweakーformと して成立 しているか否かを制約な しのVARア プ

ローチを用いて、第6の よ うにt期 の各変数をモデル に含 まれ る全変数のラグに回帰する。

右辺のラグ変数は定義 より撹乱項 と相関 していないので、決定係数 が過 大になった りt値 が

過大 となってき帰無仮説が正 しくて も棄却 されやすい といった見せ かけの回帰(spurious

regression)の 問題 を憂慮す ることなく重回帰分析が可能 となる。 VARア プロー一チは、変

数間の関係について先験的な仮定や どの変数が内生変数あるいは外生変数であるかを決 め

てお く必要がない とい う利点がある。 この手法は、誘導型 システムを操作 して潜在的に内

生変数であると思われ る一連の変数 の間に見 られ る共同の動きを特定化するものである。

Zt= Σ AiZt-、 十 ε し (6)

Zt

ε t・

A:

モデル で用 い られ てい る全変数 に関す る観 測値 の3×1の 行列 ベ ク トル 。

Zt'=  [L(NEERt). L(Pt), L(P*t)]'

系列相 関 のな い撹 乱 項 の3×1の 行 列ベ ク トル 、非対 角共 分散 行列 を持 つ。

行列Aiは ゼ ロ要素 を含 ま ない3×3の ベ ク トル 。

ここでZ,が1次 に和分 され 、Z,～1(0)でZ,は 単位根(unit root)を もつ と仮 定す る。

△Zt eΣri△Zt-i+rlZt _k十 εt (7)

「、  = ー 1 + Al+ A2 + .....+ A、 (1は 単位 行 列)

n     e  - (1  -  A1  一  A2  -  .....      Ak)

rは 短期 係数 行列 、nは 長期 係数 行列 を表 す 。

VARモ デル は ・第7式 の よ うに変形 しrで 表すn行 列 の階数(rank)に 注 目す る
。 ここ

では3変 数 を用い てい るの で、階 数 は最 大 で3と な る。Granger Representation Theorem

に よる と、階 数が3よ り少 ない場 合 にはnはn=αXβ'と 表す こ とが で き、 αと βはそ

れ ぞれ3×rの 行列 で あ る。 この とき、 β行列 は共 和分 行列(cointegrating matrix)と

呼 ばれ β'Z・ ～1(0)とな る・ この場合 、モデ ル の確 立変 数 、L(NEER,)、 L(P,) 、 L(P*,)
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は共 和 分 ベ ク トル β1、 β2、 β3で 共 和 分 され て い る。 こ の 共 和 分 ベ ク トル を 標 準 化

(normalize)し たベ ク トル は、変数 間 の長 期的 な 関係 を表すパ ラ メー ター と して解釈 でき

る。 αは調整 行列(adjustment matrix)と 呼 ばれ 、 エ ラー=コ レクシ ョンメカ ニ ズム と

して左辺 に長期 関係 を表す 関係 式 の誤差 項 の ラ グ変数 と して含 まれ る値 の均衡 水 準へ の調

整 速度 を表す 。 このモ デル に さ らに定数 項 、 トレン ド、季節 ダ ミー-な どを含 めてJohansen

手法 を用 い て計測 を行 う。

まず購 買力仮説のモデル化 を行 う前に、L(NEER t)、L(P,)、L(P*,)が 単位根 をもっている

か否かを拡張型Dickey‐Fuller(ADF)検 定で行 う。表1は 、これ らの変数が単位根をもつ

とい う帰無仮説を棄却できないことを示 してお り、全変数が1(1)で1次 和分 されているこ

とが明 らかである。次に、L(NEER,)、L(P,)、L(P*,)をVARモ デルで測定をおこない、

nの 階数 を判定 した。共和分判定は、ゼ ロでない要素をもつ行ベ ク トルが少な くとも1つ

存在す るか否か、すなわち少なくともnの 階数が1つ 存在す るか否かを判定す ることにあ

る。判定は、Johansenに よって提示 されて2つ の統計量、1つ は トレース(Trace)と 呼ば

れ る最大でr≦nの 共和分ベ ク トルが存在す るとい う仮説 に対す る統計量、も う1つ はr

+1の 共和分ベ ク トルが存在す るとい う対立仮説 に対 して多 くて もrの 共和分ベ ク トルが

存在す るとい う帰無仮説を検定す る最大固有値統計量(maximum eigenvalue statistics)

を用いた。共和分ベ ク トルが存在す る場合 のパラメー タの推定はnの 線型的に独立 した行

の値か ら得 られ る。同時推定法に起因するバイアスや残差の系列相関の問題 はVARの 特定

化に より排除す ることができるので、標準誤差 はバイ アスがかか らず標準仮説の検証を可

能 とす る。

nの 階数に関す る仮説 の検定 に用いる2つ の統計量の分布や共和分ベク トルのパ ラメー タ

ーの推定は定数項や トレン ド項の(こ こでは3×1の ベ ク トル)の 特定化
、 自己回帰項 に

含まれ るラグ数 な どに依存す る。従って共和分検定を行 うには、 ジェネ ラルか らスペ シフ

ィックに降 りてい く手法を とる。す なわち、まず第3式 に定数項 と トレン ドを含 め1次 に

和分 され ている変数 を全て含め、十分なラグととって計測す る。そ して、統計的に優位で

ないラグをまず段階的 に排除 して計測 し、次に統計的 に優位でないファンダメンタルズを

段階的に排除 して計測 し、さらに トレン ドや定数項 を排 除 して計測す るプロセスを踏むの

が適切である。そ して最終的な共和分方程式は、それ らの変数 がな ければ共和分関係 がデ

ータによって棄却 され るか否か、各共和分ベ ク トルのパラメー ターの符号が理論的な見地

か ら判断 して適切 か否か、パ ラメー ターの値が統計的にゼ ロと異な るか否か とい う基準 に

基づいて推計す る。

トレン ド項を含 めた共和分分析の推 定結果 は、nは 階数がゼ ロであ りこれ らの変数が長期

的な関係 において共和分 していない ことが分かる(表2を 参照)。 しか し符号に関 しては、
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中国の価格水準は正の符号を外国の物価水準は負の符号を とり、理論的に期待 され る符合

と一致 している。PPPが 成立 しない とい う推定結果は とくに市場主義経済へ移行 している諸

国で多く見 られ、 これ らの諸国では実質実効為替 レー トの均衡水準 が変動 してお り実際の

実質実効為替 レー トの変化は均衡水準への調整過程 を表す ことが多い。従って、PPPに もと

ついた実質実効為替 レー トの ミスアライ メン トの判定は適切ではない とい う指摘が多 くな

されている(Halpern and Wyplosz,1977)。

III.実 質実効為替 レー トの均衡分析

第2章 では、相対的 なPPPが 短期だけでなく中 ・長期的な関係 として成立 していないこと

が明 らか となった。相対的なPPPが 成立 しない理由として、実質実効為替 レー トの均衡水

準 自体が永続的な実質的 ショックを経験す る場合 と名 目的なシ ョックに反応する場合 とあ

る。中国は1978年 に開放化政策を採用 して以来、数々の構造改革を経験 してお り大規模で

かつ永続的な実質的 ・名 目的 ショックを経験 している。名 目的シ ョックは実際の実質実効

為替 レー トの均衡水準か らの乖離 を促 し、不均衡現象 を発生す る。実質的シ ョックは実質

実効為替 レー トの均衡水準 自体を変化 させ、物価 の調整 または名 目実効為替 レー トの調整

が緩慢な場合には実際 の実質実効為替 レー トか ら乖離 し不均衡現象を発生す る。 しか し、

実質実効為替 レー トの変化は均衡現象への調整経路を反映 している場合 もある。不均衡現

象が発生 している場合 にはなん らかの政策的対応 が必要であるが、均衡 現象を反映 してい

る場合 には問題 とはな らない。 この章では、まず実際 の実質実効為替 レー トの長期的な動

向、すなわち均衡経路を明 らかにする。

実質実効為替 レー トは、第8式 のように総合物価 の相対比率 として表す ことが多い。 この

自国 と外国の一般物価、PとP*は 、それぞれ貿易財価格(PT, P喰)と 非貿易財価格(PN,

PNり の加重平均 として表す ことがで きる(第9式 と第10式 を参照)。 自国 と外国の貿易財

価格に適用 されるウエイ トをそれぞれ1-at,1-at,自 国 と外国の非貿易財価格に適用

されるウエイ トをそれ ぞれa,atで 表す。それぞれの変数 を対数表示す る。貿易財価格に

基づく実質実効為替 レー トをREERTで 表す(第11式 を参照)。

L(REERt)= L(Pt)- L(P t*)  - L(NEERt)

L (pt) =   (1 -  at) ×L (ptT)  十  at×L (ptN)

L (pt曹) =   (1 -  at★) ×L (ptT★) 十  at由×L (PtNつ

L(REER,tT)=  L(Pt T) -  L(P t T*)  -  L(NEER.t)

(8)

(9)

(lo)

(11)

第9式 と第10式 を第8式 に代入 し、第11式 を用いると実質実効為替 レー トは第12式 のよ
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うに表す ことができる。

L(REERt)= L(REERt T)十  a t X[L(Pt N)- L(Pt T)l

            at*xCL (PtN*) ‐L(PtT*)] (12)

第11式 をもとに して、実質実効為替 レー トの長期的な均衡 レー トを決定す る要因を検討す

る。均衡における実質実効為替 レー トとは 「国内均衡(完 全雇用 と非貿易財市場の均衡が

成立 している状態)」 と 「対外均衡(持 続可能な資本収支に支 えられた経常収支の状態、ま

たは現在 の経常収支 と将来の経常収支の割引現在価値 を加 えた総額がゼ ロとなるような経

常収支の状態)」 を同時に成立させ るレー トであると定義す ることができる。

図表4は(外 国の非貿易財 と貿易財の相対価格 を所与 とした場合の)実 質実効為替 レー ト

の均衡水準 を示 してい る。小国経済 のもとで財 を貿易財 と非貿易財(輸 出価格 と輸入価格

は外的に与 えられ所与 とす る)に 大別 し、縦軸 に貿易財の生産量 と需要量を横軸 に非貿易

財の生産量 と需要量をそれぞれ とった ものである。QQ'曲 線は貿易財 と非貿易財 の生産可能

性 曲線を表 し、UU曲 線 はこれ ら2財 の効用曲線 を表 している。 QQ'曲 線 とUU'曲 線 に接 し

てい る負 の勾配をもつ直線は非貿易財価格 を貿易財価格で割った比率で あり、実質実効為

替 レー トを表 している。図表では、非貿易財市場は需要 と供給 が一致 して均衡 してお り、

貿易財市場は貿易収支の赤字が持続可能な資本流入で維持 されてい ると仮定す る。従 って、

図の実質実効為替 レー トは均衡水準 にあるといえる。

均衡実質実効為替 レー トのファンダメンタルズ

こ うして均衡における実質実効為替 レー トは対外均衡 と国内均衡の定義 に伴 う 「望ま しい

パー フォーマンス」に関す る基本的 な見解 に基づいてお り、この見解 は-連 の明確 に定義

され た変数によって表 され る経済状態における為替 レー トを反映 してい る。従 って均衡に

おける実質実効為替 レー ト(REERf)の 測定には、ファンダメンタルズ と呼ばれ るある観

察期間に中心的に存在す る考 えられる一連の重要な経済変数 を識別す ることを伴 う(第13

式 を参照)。

REERf , t = a,Xi, t 十  a2×2, t 十....十  anXn, t (13)

実質実効為替 レー トの評価 は、実際 の レー ト(REER、)が それを決定す る要因(フ ァンダ

メンタルズ と呼ぶ)と 整合性があるか否かの判定に基づいてい る。 もちろん、実際の実質

実効為替 レー トは循環的または一時的な要因(Tl , t、 T2, t、_、T。, t)ま たは確率的な撹乱

要因(e)に よって中・長期的な均衡為替 レー ト(REERf)と 異なることがある(第14式)。
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REERa, t= REERf , t十  alT1, t 十 a2T2, t 十....十  an l n, t 十  e t (14)

実質実効為替 レー トが短期的な要因 に反応 してシステマチ ックに変動す る場合 には、実質

実効為替 レー トは短期的決定要因 と整合 している と考 え られ る。従 って このよ うな場合に

は、短期的均衡状態にあるとい える。 この ことか ら、観察 され る実質実効為替 レー トとフ

ァンダメンタルズで決定 され る均衡実質実効為替 レー トとの比較 は一時的な要因をコン ト

ロール して実行す る必要がある。

ファンダメンタルズは、以下の ように国内的な要因、対外的な要因、その他の要因に分類

できる。すなわち、均衡実質実効為替 レー トは対外均衡 と国内均衡の両方に影響 を与える

幾つかの変数の関数であ り、単一の値ではなく時 系列的 な均衡値の軌跡 であると考え られ

る。

1.国 内的な決定要因

Balaeea-Sa皿uelson効 果:(十)

貿易部門の生産 性の増加率が非貿易部門の生産性の増加率を趨勢的 に上回 る場合 に、生産

性の増加による輸出の増加 と(輸 入 可能財 の生産 の増加 による)輸 入の低下による貿易収

支の改善、並びに正の所得効果による非貿易財の超過需要によ り非貿易財価格が相対的 に

上昇する。 また貿易部門の生産性の改善に ともな う賃金の上昇が、非貿易財部門の賃金 の

上昇 ももた らし非貿易財の価格を上昇 させ る。従って 、生産性の増加率の格差が拡大(縮

小)す るこ とに よ り均衡 におけ る実 質実効為 替 レー トは増価(減 価)す る。Balassa-

Samuelson効 果は、第12式 の非貿易財 の相対価格(PN/p T)を 上昇 させ ることで実質実効

為替 レー トの均衡水準は増価す る。

財政政策:(+ま たは一)

政府が貿易財に比べて非貿易財 に対する支出を増やす(減 らす)等 の構造的な支 出構成 の

変化は、非貿易財 に対す る需要 を増大(低 下)す ることで非貿易財価格 を相対的 に上昇(下

落)さ せ る。従って、 より非貿易財(貿 易財)に 傾斜 した財政支 出に転換す ることはPN/P

Tを 上昇(下 落)さ せ ることで
、均衡における実質実効為替 レー トを増価(減 価)さ せ る。

一般的に
、政府 の固定資本投資は貿易財が 占める比重が大 きい と考 えられ ることか ら、投

資の拡大(縮 小)は 均衡にお ける実質実効為替 レー トを減価(増 価)さ せ る。また、政府

の経常支 出はサー ビスな どの非貿易財が 占める比重が大きい と考 えられ るので、経常支出
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の拡大(縮 小)は 均衡=実質実効為替 レー トを増価(減 価)さ せ る。

また財政収支 の構造的な悪化(改 善)は 、Mundel=Flemmingモ デルに基づ くとIS曲 線 を

右下(左 上)に シフ トす ることで金利 を上昇(低 下)さ せ る。国際資本取引きが 自由に行

える場合 には、内外金利格差の拡大 により資本流入が発生 し名 目実効為替 レー トは増価す

る(減 価す る)。 これをMu-ndel=Flemmingモ デルに基づ く効果 と呼ぶ。価格 が硬 直的な短

期では実質実効為替 レー トも増価(減 価)す る し、生産要素が完全に利 用 されていない状

態では長期的にも実質実効為替 レー トは増価(減 価)す る。他方、財政収支の悪化(改 善)

は経 常収支が悪化(改 善)す ることで純対外資産が減少(増 加)す る。 この結果、対外投

資か らえられ る利子や配 当等の収入が減少(増 加)し 経常収支は悪化(改 善)す る。 そ し

て この対外不均衡を改善す るために、名 目実効為替 レー ト(な らびに短期では実質実効為

替 レー ト)は 減価(増 価)す る。 これは、ス トック=フ ロー効果 と呼ばれてい る。生産要

素が完全に利用 されていない状態では長期的にも実質実効為替 レー トは減価(増 価)す る。

従って、財政収支の悪化 はこの2つ の相反す る効果 の大きさに依存す る。

輸入関税、輸入割当、輸出税(+)

輸入関税率の上昇(低 下)や 輸入割 当の拡大(縮 小)は 、輸入財 の国内価格 を高める(下

げる)。 このことか ら非貿易財は超過需要(超 過供給)を 発生 し、非貿易財価格を相対的に

上昇(下 落)さ せ る。 また輸出税 の上昇(下 落)は 輸出が減少す ることか ら輸出財の超過

供給(超 過需要)を 発生 し、非貿易財の価格 を上昇(下 落)さ せ る。いずれの場合 も、均

衡における実質実効為替 レー トは増価(減 価)す る。

技術進歩:(+)

経済全体 における技術進歩 による所得 の増大は、非貿易財の需要の所得弾力性が1を 上回

る場合には非貿易財価格の上昇を促 す。従 って、均衡にお ける為替 レー トは増価す る。 と

くに市場経済体制に移行 している諸 国は、非効率な資源配分システムか ら価格べースの資

源配分システムへ、生産 ・雇用最大化か ら利潤最大化へ移行す ることによ り経済構造が大き

く転換す ることか ら、 この効果は極 めて大きい と考 えられ る。また金融部 門、経営管理 コ

ンサルテ ングやマーケテング部 門の発展が経済全体に与える外部効果 も大きい。 これ らの

要因によ り包括的 な経済改コ革を開始 した 当初や抜本的な改革 の過程 においては、生産性 の

著 しい上昇がお こると考 えられる。
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2.対 外的な決定要因

交易条件:(+ま たは一)

交易条件の上昇(低 下)は 、輸出財の価格が輸入財 の価格 に比べ て上昇(下 落)す ること

を意味す る。 これ によ り輸入財に対す る需要が増 えて(減 って)非 貿易財に対す る需要が

低 下(増 加)す ることか ら、均衡実質実効為替 レー トは減価(増 価)す る(代 替効果)。 し

か しその一方で、交易条件の上昇(低 下)は 所得の上昇(減 少)を もた らす。 この結果、

貿易財 と非貿易財 の需要を拡大(低 下)す ることか ら貿易財部門の貿易収支の悪化(改 善)

と非貿易財部門の需要超過(供 給超過)が 発生す る。従って、均衡実質実効為替 レー トは

増価(減 価)す る(所 得効果)。 このことか ら、交易条件 の上昇(低 下)は 代替効果 と所得

効果 の大 きさによ り均衡 における実質実効為替 レー トの増価または減価 をもた らす と考 え

られ る。多 くの実証分析は、所得効果が代替効果 を上回るとい う結果 を示 している(例 え

ば、MacDonald,1997)。

移 転(ト ラ ンス フ ァー)収 支:(+)

純移転収支の改善(悪 化)は 所得効果を通 して貿易財 と非貿易財に対す る需要を高める(減

らす)。 この結果、経常収支は改善(悪 化)し 、PN/PTは 上昇(低 下)す る。そ して非貿易

財市場の不均衡を解消す るために、均衡における実質実効為替 レー トは増価(減 価)す る。

世界実質金利:(+ま たは一)

世界の実質金利が低下(上 昇)す ることは 自国 との金利格差 を生 じることか ら、資本流入

(資本流出)を 誘発す る。 この結果、 自国の対外的な純債権者 としてのポジシ ョンが低下

す る(高 まる)。 このことは長期的には 自国の外国か らの利子 ・配 当収入 を減 らし(増 や し)

経常収支 を悪化(改 善)さ せ る。そ して経 常収支 を持続可能な状態 に戻すために、均衡に

おける実質実効為替 レー トは減価(増 価)す る。

しか し短期的 に資本流入額が債務支払額 を上回(下 回)る 場合には、実質実効為替 レー ト

の動向が上記 と反対になることがある。多額の資本流入は財 ・サー ビスへの支出を増や し

(減 らし)、移転収支の改善 と同様 にPNρTを 上昇(低 下)さ せか らである。 このよ うな状

態は、2国 間のアンカバーの金利 平価(u一ncovere d interest p arity)にFisher効 果を代

入 して表す ことができる。アンカバーの金利平価 をt期 の名 目国内金利Rd , t、 t期 の名 目外

国金利 取t、t期 に期待 されるt+i期 の名 目為替 レー トの変化Et【△E,+、1で表す(第15

式を参照)。
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Rd , c = R瞬t 十 Et【△E t+1】 (15)

Etは 条件 付期 待オペ レー ター 、△は第 一次 差分 オペ レー ター を表 して い る。第15式 にt期

の名 目金利 をt期 の実質金 利 とt+i期 に期待 され る2国 間 の名 日為 替 レー トの総和 で表 した

自国 と外 国の それ ぞれ のFisher方 程 式 、 Rd ,、=r4t+Et[rI d. r+i]とRL、=rfti+Et[n

f.t+11を 代 入す る と、第16式 と して表 わせ る。

E、[△Et+i】=  (rd , t-rf, t)十 (Et[rl乢t+i】-  Et【rl正t+i】) (16)

第16式 は、2国 間の実質為替 レー ト(RER)で 書き換 えて第17式 として表せ る。

RERd . t = Et【RERd. t+i] 十  (rd, t-rft) (17)

Et【RERd -t+、】 を金利格差以外で説明できるt期 のファンダメンタルズを表す と仮定する。

そ して均衡における実質為替 レ0ト は、第18式 第1項 の金利格差以外のファンダメンタル

ズ と第2項 の実質金利格差 とに区分 して表す ことができる。 この結果、その他のファンダ

メンタル ズを所与 として、 自国の実質金利 が外 国のそれ を上回 る(下 回る)場 合には、実

質為替 レー トは増価(減 価)す る。

RERd. t = RER f、t 十  (rd, t-rf, t) (18)

3.そ の他 の要因

貿易財の不完全代替  (+ま たは一)

その他の要因 として貿易財が差別化 されていて不完全代替であった り、不完全競争 の下で

生産 されている場合が考え られ る。 この場合には貿易財のPPP仮 説は必ず しも成立 しない。

従 って、第8式 のREERt Tが 変動す る可能性がある。符号は正負 どちらもとりうる。

実質実効為替レー トの均衡の測定方法

時系列データを用 いて均衡 における実質実効為替 レー トを測定す る。実質実効為替 レー ト

の長期的な値(ま たは均衡値)は 、ファンダメンタル ズの長期的な価値 に依存す る。従 っ

て、実際の実質実効為替 レー トの長期均衡値か らの乖離は一時的な性質 をもつ傾向がある。

それは、通常時間が経過す るにつれ てこ うした乖離を排除す るような 自動調整 メカニズム
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が存在 しているか らである。従 って実質実効為替 レー トの時系列的 な性質は、ファンダ メ

ンタルズの時系列的な性質 に依存 してい るのである。

も しファンダメンタルズが(ト レン ド項を含める と)定 常的つま り単位根 をもたないので

あるならば、実質実効為替 レー トも(ト レン ド)定 常的である可能性 が高い。 この場合 に

は、 トレン ド項 を中心に相対的なPPP仮 説が成立す る可能性がある。つま り均衡 にお ける

実質実効為替 レー トは、実際の実質実効為替 レー トに定数項 と トレン ド項を含 めてPPP仮

説 に基づ いた 変数 をフィ ッ トさせ る ことで推計す るこ とが でき る。 トレン ド項は通常

Balassa-Samuelson効 果を反映 してい ると考えられ、生産性増加率の格差で修正 した うえ

で相対的PPPが 成立す ると考え られ る。しか し第2章 よ り、トレン ドを含めた相対的なPPP

は成立 しないことが明 らか となっている。 もしファンダメンタルズが1次 和分 された時系

列であるな らば、ファンダメンタル ズは永続的な ショックを受けている と考えられ、実質

実効為替 レー トも1次 和分 してい る可能性 が高い。従って、実際の実質実効為替 レー トの

永続的な変化はファンダメンタルズの永続的な変化 によって引き起 こされてい ると考え ら

れ、相対的なPPPは 成立 していないとい う第2章 で得 られた結論 を裏付 けることになる。

もし実質実効為替 レー トをファンダメンタルズ と結びつける理論が正 しいのであれば、実

質実効為替 レー トとファンダメンタルズの間に共和分の関係が存在 していることになる。

そ してこの共和分方程式か ら得 られ る残差 は、実際の実質実効為替 レー-トとファンダメン

タルズに よって推 定され る長期的な値 との乖離 を表 している。従 ってこの乖離は定常的 プ

ロセス となるはずである。共和分方程式は静態的(static)な 性質を持 ち、この方程式のパ

ラメーターの最小 自乗法に よる推定は、サ ンプル数が増えるにつれて通常よ りも急速 に真

の値 に収束することか らsuper-con曲tentで ある。す なわち共和分関係が存在す ることが

明 らかとなれば、調整 のダイナ ミックスに関す る先見的な知識 がなくて も長期的な均衡実

質実効為替 レー トのconsistentな 推定が得 られ ることを意味す る(Montiel,1997)。

均衡実質実効為替 レー トの推定には、まず実際の実質実効為替 レー トと各ファンダメンタ

ルズがそれぞれ単位根 をもっているか否 かを検定す る。そ して これ らの変数 の間に共和分

関係 が成立 しているか否かを検定す る。 さらに共和分関係が成立 してい ることが明らかに

なった場合には、共和分方程式 によってフィッ トした値 を長期的な均衡実質実効為替 レー

トを推定 してい るとみな し、その残差が実際 と長期均衡値の乖離 を表 していると考える。

データについて

均衡における実質実効為替 レー トの推定にファンダメンタル として利用が可能な変数 は、

米国の実質金利(USIN'1)、 政府の消費支出額の対GDP比(GCON)、 政府 の固定資本投資
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額の対GDP比(GINV)、 実質石油価格(ROIL)、 中央銀行 の外貨保有額の対GDP比

(FOREX)、 そ して輸出額 と輸入額の総計の対GDP比(OPEN)で あった。上記で説明 し

た全てのファンダメンタルズを表す指標 を用意す ることは、データの制約上不可能であっ

た。

データは1981年1月 か ら1998年8月 までの月次データを用いた。GCON, GINV, FOREX,

OPEN変 数の構築に必要なGDPの 月次データは、次の ような手順で推計 した。第1に 、IFS

からGDPの 年次デ._一一タを入手 し、中国統計年鑑 か ら農業、工業、サー ビスの年次データを

入手 してそれぞれのGDPに 占める割合を導びいた。第2に 、月次べ一スの農業部門の付加

価値データは、中国-月刊統計か ら入 手可能 であった月次データの農業の全人民所有部門に

お ける仕事数のデータか ら季節要因を推 計 した。 そ して、この季節要因 を年次べ一スの農

業の付加価値データに適用 して年次べ一スの付加価値 のデータを推計 した。第3に 、月次

べ一スの工業部門の付加価値データは、月次べー スの全人民所有部 門に よる全 工業生産額

データを中国月刊統計か ら入手 して季節要因 を推計 した。そ して この季節要因を工業部門

の付加価値データに適用 して年次べ 一スの付加価値デー タを推 計 した。第4に 、月次べ一

スのサー ビス部門の付加価値データは、中国月刊統計 か ら月次べ一スの小売販売額データ

を入手 して季節要因を推計 した。そ して、 この季節要因を年次べ 一スのサー ビス部門の付

加価値データに適用 して月次ベースの付加価値データを導出 した。第5に 、これ らの月次

べ一スの産業別付加価値データを集計 して月次べ一スのGDPを 導出 した。

政府の消費支出額 と固定資本投資額のデー タは、まず 中国年鑑統計か ら年次データを入手

して対GDP比 をもとめた。そ して、上記で算出 したGDPの 月次データをそれぞれのGDP

に占める比率に適用 して、月次デー タの政府の消費支出額 と固定資本投資額のデ0タ を算

出 した。米国金利は、IFSよ り月次デー タを入手 しこれを米国の消費者物価でデフ レー トし

て実質金利 を算出 した。石油価格は、IFSよ りスポ ットの原油価格の月次データを入手 しこ

れを中国の消費者物価 でデフ レー トして実質石油価格 を算出 した。輸出額 と輸入額の月次

データはIFSか ら入手 した。

実質実効為替 レー トの共和分分析

単位 根 の検定 に あた りUSINT以 外 の全 て の変数 は、対数(記 号はLで 表 示)を 取 った。

L(REER)を 含 む これ らの変数 に対す る定数 項 を含 む拡 張型Dickey-Fu皿er検 定 に よる結果

は 、表3に 示 した よ うにL(OPEN)以 外 は単位根 を持 ち、1次 に和分 され て い るこ とが明 ら

か で あ る。L(R,EER)が 非 定 常的 で あ る とい う事 実 は、 日本 、米 国 、 ドイ ツ、イ ン ドネ シア 、

タイ 、フ ィ リピン、マ レー シア、東 欧諸 国 な ど他 の多 くの諸 国で も実 証 され て い る(Las zlo

et. aL,1997;MacDonald,1997;M0ntiel,1997;Stein,1995)。 貿易 の 自由化 の指標 と
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して一般的に用い られているL(OPEコN)は 、定常的であることが明らか となったことか ら共

和分方程式 を推計す るのに必要なファンダメンタルズか ら取 り除くことにした。図表5は

ファンダメンタル ズとして用いた変数(対 数表示)を プロッ トしたものである。

次に、第3式 のZtをREERr, USINTt, GCONt, GINVt, ROIL俺, FOREXtと して

VARア プ ローチを適用する。共和分ベク トルの符号は、米国の実質金利 に関 しては上記で

説明 したよ うに正負 どち らの符号 もとりうる。政府の支 出は非貿易財 に傾斜 している場合

には正の符号を とり、貿易財に傾斜 している場合には負の符号をとる。通常、消費支 出は

非貿易財 に、投資支出は貿易財が大きく占めると考 えられ るので、前者 は正の符号を後者

は負 の符号 をとると期待 され る。実質石油価格に関 しては、中国は石油 を輸出 しているこ

とか ら石油価格が上昇す ることは交易条件 が改善す ることを意味す る。従 って、所得効果

が大きい場合には正の符号をとると期待 され る。 中央銀行の外貨保有額は、輸 出額 と資本

流入額の両方 を反映 している。現在 、国営貿易会社 を通 じた貿易取引額は全体の50%を 上

回ってお り、また現在の ところ輸出の自由化が輸入の 自由化にはるかに先行 している。従

って、貿易の 自由化の進展は輸出の増加 となって中央銀行の外貨保有額 を増大 させてい る

と考えられるので、FOREXは 貿易の 自由化の代替変数 とみなす ことができる。中国の場合、

輸出の 自由化 は輸 出の増加による資源の制約状況 を悪化 させ ることがあ り、貿易財生産費

用 が上昇す る可能性が あ る。 この場 合に は、貿易財価格 は相対的 に上昇す るこ とか ら

FOREXの パラメータ-は 負 の符号を とる。しか し輸出の増加 によ り経常収支が改善 し、均

衡 を回復す るために実質実効為替 レー トが増加す る必要がある場合 には符号は正 とな る。

またFOREXは 資本流入 とも深 く関連 してお り、上記で説明 したようにパ ラメーターは正

負 どちらのの符号 もとり得 る。

検定結果はnの 階数は1つ であることを示 している(第4表)。 全ての変数に関して第3次

までのラグを付けて計測 した共和分方程式は以下のよ うに表せ る(第19式)。

L(REER) = 4.3776 十 〇.219 US INT 十 〇.75854 L(GCON) - 1.3939 L(G INV)

    -0.69755 L(FOREX) 十 〇.87848 L(ROIL) 十 〇.0030933 Trend   (19)

階数が1つ であるとい うことは、共和分方程式の残差が定常的であること、従 ってREERの

共和分方程式が存在す ることを意 味す る。実証結果か ら得 られた主要な結論は以下の よう

なものである。

第1に 、 トレン ド項はBalassaーSamuelson効 果を反映 している と考 えられ、 トレン ド項の

上昇は工業部門の労働生産性の上昇による産業間の生産性増加率の格差 を生 じ、均衡 にお

ける実質実効為替 レー トを増価 している。測定結果 は、1981-98年 の期間に労働生産性の
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上昇 が実 質実 効為 替 レー トの 上昇 に寄 与 した こ とを示 して い る。 また 、 トレン ド項は そ の

国 の技術 進歩 も表 してい る と考 え られ る。IMF(1998a)は 、 中国 の労働 生産 性 が1960-94年

の間 に平均4.5%上 昇 してい る こ と、 さらに労働 生産性 は1960-73年 の2.2%か ら1973-

84年 には4.3%へ 、1984-94年 には8%へ 大 き く上昇 してい る こ とを指摘 してい る。 また

全 要素 生産性(total factor productivity)は 、1960-94年 の期 間 に平均2.6%上 昇 し、

さらに全 要素 生産性 は1960-73年 の1.4%か ら1973-84年 に は2.2%、1984-94年 には

4.6%へ と上昇 して い る ことを指 摘 して い る。

第2に 、財政政策は長期実質実効為替 レー トの動向に対 して、重要な説明変数であること

が明 らか となった。政府の消費支出のGDPに 占める割合の増大は、理論から期待 されるよ

うに非貿易財への需要 を高 めて実質実効為替 レー トを増価す ることが示 された。政府の投

資支出のGDPに 占める割合の増大は、理論 と整合的に貿易財の需要を高めて長期実質実効

為替 レー トの減価 に寄与 してい ることを示 している。

第3に 、USINTの 上昇は均衡 にお ける実質実効為替 レー トの増価に寄与 してい る。中国の資

本流入は元来直接投資が中心であ り、また主 として香港や台湾が主要な投資家であるこ と

か らUSINTが それほ ど重要な変数であるとは思われない。 また、中国は直接投資以外の資

本流入に関 しては、比較的厳 しい資本取引規制 を導入 している。 それにも関わ らずUSINT

がREERの 共和分関係を説明す るうえで重要な変数であるとい うことは、 USINTが 中国のフ

ァンダメンタルズ としての変数の中でデー タの制約か ら測定に含め ることができなかった

変数の代替変数である可能性が高いことを示唆 している。

第4に 、実質石油価格で表 され る交易条件 は長期の実質実効為替 レー トの動向を説明す る

うえで重要な変数である。 中国は石油を輸出 していることか ら、石 油価格の上昇 は交易条

件の改善を意味す る。石油価格 のパラメータが正 の符号 を持つ ことは、所得の増加による

非貿易財の需要増加 とい う所得効果が、輸入価格 が相対的 に安価になったことによる貿易

財の需要増加 とい う代替効果を上回ってい ることを示 している。 しか し、中国の石油生産

は最近では全国で最 も大きい生産量をもつ大慶油田の生産費用が上昇 して伸び悩んでい る。

従 って、タ リム盆地な どの西北の油田の開発 を急がない限 り、石油の輸入は増価す ること

になる。

第5に 、中央銀行 の外貨保有額 のパ ラメー ターは負の符号をもち長期における実質実効為

替 レー-トの減価 に寄与す ることが明 らか となった。 このことは、中国では輸出の増加が 中

間財 な どの不足 による輸出財 の供給 に対す る制約 を高めて貿易財価格を相対的 に高めてい

ること、資本流入 による対外純債権者ポジシ ョンが悪化 していることな どを反映 してい る

と考え られる。 また中国では品質 の高い輸入品に対す る需要が高い ことか ら、輸出の増加
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による所得 の上昇 によって輸入財へ の需要が高ま り貿易財価格が相対的 に高まっている と

も考え られ る。

第IV章 実質実効為替 レー トの ミスア ライ メン ト

ミスアライメン トは、実際の実質実効為替 レー トの均衡水準か らの乖離 と定義す る。 ミス

ア ライメン トを測定す るために頻繁 に用 いられている手法 として、実質実効為替 レー トを

トレン ド項 に回帰 させ て得 られた残差の大 きさを測定す る方法がある。 この手法は トレン

ド項 を含めた修正 された形式において相対的PPPが 成立 しているとい う仮定に基づいてい

る。図表6は 、対数表示の実際の実質実効為替 レー トと トレン ド項で回帰 して得 られた実

質実効為替 レー一トをプロッ トしたものである。 これによる と実質実効為替 レー-トは1996年

か ら過大評価 となってお り、 ミスアライ メン トの規模は平均 して1996年 は13%、1997年

は31.9%、1998年 には42%に 達 している。 とくに1998年8月 になるとミスアライメン ト

は56%に も達 している。 しか しこれ までの実証分析か ら明 らかなよ うに、 トレン ド項 を含

めた として も相対的な購買力仮説 は長期的にも存在せず 、PPP仮 説を前提 とす るこ うしたア

プローチは適切でない。

そ こで実質実効為替 レー トの ミスア ライ メン トを実際の値 と共和分方程 式か ら推計 され る

値 との格差 と定義する。図表7は 、共和分方程式 により推計 され る実質実効為替 レー ト(対

数表示)と 実際の実質実効為替 レー ト(対 数表示)を プロッ トしたものである。図表 よ り

以下の特徴がみ られる。第1に 、長期の実質実効為替 レー トは変動が激 しい ことを示 して

お り、PPPか ら予測 され る実質実効為替 レー トとは極めて異なっていることが明 らかである。

第2に 、1984-87年 の実質実効為替 レー トの減価は均衡への調整過程 を表 していた。 しか

し、1987-89年 には実質実効為替 レー トの均衡水準が さらに減価 したにも関わらず、実際

の実質実効為替 レー トは増価に転 じ、為替 レー トの過 大評価 とい うミスアライ メン トが生

じた。その後は均衡水準が増価に転 じ実際 の為替 レー ト以上 に増価 したことか ら、実質実

効為替 レー トは過小評価 となった。

第3に 、1991--97年 の期間は若干の乖離 はあるものの、実際の為替 レー トは比較的均衡水

準の近 くに位置 してお り、大きな ミスアライメン トは見 られなかった。実際の実質実効為

替 レー トは、1994年 か ら1997年 まで大幅に増加 してい る。しか しこの手法にもとつ くと、

この増価傾向は ミスアライメン トではな く、均衡現象 を表 していることになる。 また同期

間における経常収支のGDPに 占める割合は、平均 して1%と ほぼ均衡 していた。この ことは

タイ を発端 として1997年7月 か ら発生 した経済 ・金融危機がイ ン ドネシアや韓国 に甚大な
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影響 を及ぼ したのとは対照的に、1997年 の中国は通貨攻撃を回避 し為替 レー トは比較的安

定的で高い経済成長を維持 したことと深 い関係があると思われる。

第4に 、1998年 に入 ってか らは実質実効為替 レー トの均衡水準が減価 しているにも関わら

ず実際の為替 レー トは増価 してお り、為替 レー トの過大評価 とい うミスアライ メン トが発

生 している。 ミスアライメン トの規模は、1998年1月 か ら8月 まで平均で36.7%、 とくに

8月 には42%に 達 していることが分か る。 この ような最近 のミスアライメン トの拡大傾向

は、100億 ドルにも達す るといわれている最近 の海外への不法送金や外貨の密輸な どの違法

な外 貨流出の拡大 に反映 されている。 また、 ミスアライメン トは輸出の停滞 にも寄与 して

いる と考 えられる。中国政府 はこうした状況に対 して、人民元の為替 レー トの安定を維持

す るために幾つかの対策を施 している。例 えば、1998年 後半には外貨借入れの期限前返済

の禁止、10万 米 ドル超の輸入決済に対す る税関の事前許可の義務づけ、保税 区の商社 によ

る人民元の外貨への交換停止などを実施 して外貨管理 を強化 している。また1999年1月 か

らは偽の輸出入 申告書を瞬時に判別できるコンピュー-ター システムを稼動 させている。

第5に 、 この実証結果 と修正 したPPP仮 説に基づ く上記の実証結果 との大きな相違は、 PPP

が成立す るか否かを判 定 しないままに従来の手法で ミスアライメン トに関す る結論を導 く

ことは、きわめてmisleadingで あることを示唆 している。

ミスアライメン トの調整速度

実質 実効為替 レー トが ファンダメンタルズ と共和分関係 にあることは、実際の実質実効為

替 レー トの均衡水準か らの乖離 、すなわ ちミスアライ メン トが永続化す ることはないこ と

を意 味 している。すなわち、やがて実質実効為替 レー トが均衡水準に収束 してい くメカニ

ズムが存在 していることを示唆 している。図表8の 上図は ミスアライメン トをプ ロッ トし

た ものである。図表か らミスアライメン トが定常的であることが明 らかである。また1998

年に入 ると実質為替 レー トは過大評価 されていることが明 らかであるが、乖離の規模 は過

去 と比較 して必ず しも大 きい とはいえない。次に、ミスアライ メン トか ら季節要因が寄与

している部分をと りのぞいてみた ところ、 ミスアライメン トの動向は修正 しない場合 とほ

とん ど変わっていない(図 表8の 下図 を参照)。 従って、 ミスアライ メン トは循環的な季節

要因以外の理由で発生 していると思われる。

ミスアライメン トは大 きく分けて2つ の短期的な要因によって発生 していると思われる。

ひ とつは、ファンダメンタル ズな どの実質的な撹乱要因(シ ョック)へ の対応 プロセ スを

表 してい るとみるもので、も うひ とつは価格や賃金が短期的 に硬 直的であることによる名

目的なシ ョックへ の対応 プロセスを表 しているとみ ることができる。 ここでは実質的 なシ
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ヨックへの対応プ ロセスに焦点を当てることにす る。そ こで実際の実質実効為替 レー トの

短期的な変動 をファンダメンタルズによって説明す るモデル として、ベ ク トル ・エラー ・

コレクシ ョン ・メカニズム(VECM)モ デル を構築 し調整速度を検討す る。

VE(Mモ デ ル は 、第7式 か らparsim0nious(倹 約型)VE㎝ モデ ル に誘 導化す る。手順 と して

は 、第1に 第19式 で表 され る長 期 的 な関係 をも とに したベ ク トル 自己回帰 を1(0)シ ステ ム

に写 像 して リカー シブ最 小 自乗法(recursive least squares)を 用い て推 計す る。例 え

}ま、 L(REERt)、 L(REER,_1)、 L(REERt_2)、 L(REERt-3)Zま △L(REERt)、 △L(REERt-1)、 △L(REERt_2)

に差 分 と して写 像 させ 、変 数 の第1次 ラ グ、L(REER,-l)の み が レベ ル と して システ ム に含 ま

れ る。第3章 で共 和分方 程式 を導 出す る際 に ラグは第3次 ま で用 いた ので、 ここでは 第1

次差 分 、第2次 差 分 、 な らび に第3次 差 分 を用 い る。 そ して 、全 ての変 数 の第1次 差分 か

ら第3次 差分 まで 、な らび に トレン ド項 を含 めて 回帰 分析 す る。第2に 、Regressorに 対す

る.F検 定結 果 に も とつ いて統 計的 に優位 でな い変数 をシス テム か ら排 除す る。 そ して

△L(REER,)方 程式 のL(REER,-1)の パ ラメー タは エ ラー ・コ レクシ ョン ・パ ラ メー ターで あ る

こ とか ら、 このパ ラメー タの符 号 と統 計的 優位 性 に注 目す る。 このパ ラメー タが 負の符 号

を とる場 合 に は、 乖離 が縮 小す る メカ ニ ズ ムが 存在 す る こ とを意 味 す る。L(REER)の エ ラ

ー ・コ レクシ ョン方 程式 の推 定結果 は以 下の通 りであ る。

      (1.605)         (3.587*)

-f- 0 ,0780L(ROIL_,)- 0.0890L(ROIL_Z)

     (2.354**)         (-2.599*)

十  〇.004USINT-1 ー0.003L(FOREX-1)  十

    (1.283)          (-0.367)

-0
.0003Trend

   (-1.544)

△L (REER) =十 〇.315 十 〇.251△L(REER_1) -0.00004△  (USINT-1) +0.587△L(GCON_2)

                         (-0.007)           (2.968*)

                   -  0.05L(REER_1)  -  0.08L(GCON_1)

                        (-2.191**)       (-1.286)

                   0.007L(G INV_1) 十〇.017L(ROILT_1)

                       (0.247)          (1.366)

(20)

()はt値 を表す 。

L(REER)方 程式 の標 準誤 差:0.038

Log  like lihood  =  3541.2

Log lΩ1=I34.2

第20式 よ り、実質実効為替 レー トが均衡水準 にくらべ て100%増 価す るよ うなショックに

対 して、実質実効為替 レー トは次の月に5%減 価す ることが分かる。このエラー コレクシ ョ

ン項のラグのパ ラメー ターは負の符号をもってお り、統計的に も優位 であ る。同様 に、政

府の消費支出、投資支 出、 トレン ドなどのショックに対 して、実質実効為替 レー トは次の
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月に均衡値 との乖離 を縮小す るよ うに変化す る。 しか し、実質実効為替 レー トは実質米国

金利 、中央銀行の外貨保有額 、実質石油価格のシ ョックに対 しては、統計的に優位でない

ものの符 号が正 しくない。また実証結果は、統計的に優位 ではないが政府の消費支出のイ

ンパ ク トは実質為替 レー トのイ ンパ ク トよ りも大きいことを示 している。

こうして実証結果 は長期均衡 の実質為替 レー トが実際の実質為替 レー トに対 して統計的に

優位 でかつ比較的大きな影響 を及ぼ してい ること、すなわちある程度政策的 に決定 され る

NEERを 所与 として相対価格がREERを 均衡におけるREERに 収束す るように調整する

傾向があることを示 している。 しか し調整速度は けっ して速いわけではないことは強調す

べきである。

実質シ ョックに対す るインパルス ・リスポンスについて

ここでは、実質的 なシ ョックが発生 して実質実効為替 レー トが均衡水準か ら乖離 した場合

に、実質実効為替 レー トがこれ らのシ ョックに反応 して均衡水準に戻るまでに どれだ けの

時間が経過す るのか とい う短期的なダイナ ミックスを検討す る。 この手法の利点は、ある

ファンダメンタルズの一単位のシ ョックが実質実効為替 レー トに影響 を及ぼす場合 に、 こ

のシ ョックが他のファンダメンタルズにも影響 を及ぼす場合 もVARア プローチを通 して考

慮 してい ることにある。 これによ りファンダメンタル ズに対す る実質実効為替 レー トの短

期的なダイナ ミックな反応 を描 くことが可能 となる。また この手法は、 ショックが全 くな

い状態をt=0期 として、t=1期 にあるファンダメンタルズが変化 してシ ョックが発生 した場

合に どれだけの月数 を経て実質実効為替 レ0ト がゼ ロの状態に収束す るのかに注 目す る。

図表9は 、(対 数表示 の)実 質実効為替 レー トとファンダメンタルズの変化に対す る実質実

効為替 レー トの変化 についてのVARの インパルス ・リスポンスを示 している。 これによる

と、各シ ョックが実質実効為替 レー トに与 える影響 は政府 の投資支 出を除いては優位 であ

り、かつ シ ョックの影響 は比較的短期間で収束 していることが分かる。実質実効為替 レー

トの反応は、実質実効為替 レー トのシ ョック、米国実質金利 に対 して大きく反応す ること

が明らかである。例 えば、t=0期 に実質実効為替 レー トが1%増 価す ると、次の月には実

質実効為替 レー トは4%増 価 してオーバーシュー トしてか ら、t=2期 か らt=3期 まで減価 し

てい る。完全 に均衡水準に戻 るのには8ヶ 月ほ ど経過 している。次に、t=0期 に米国の実質

金利 が1%上 昇す ると、実質実効為替 レー トはt=1期 では変化せずにt=2期 からt=3期 にか

けて4%近 くまで減価 して反応する。そ してt=4期 か らt=7期 まで増価傾 向に転 じてか らは、

t=11期 まで徐々に均衡水準に収束す る。

そ して政府の消費支出ショックに対 しては、実質実効為替 レー トはt=2期 に1%増 価 し、t=3
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期 には0.5%ほ ど減価 して均衡水準 に収束 している。 さらに、実質石油価格の上昇 ショック

に対 して、実質実効為替 レー トはt=2期 か らt=3期 にかけて1%ほ ど増価 してか らt=6期 ま

で減価 している。対照的な反応 は中央政府 の保有す る外貨保有額 シ ョックに対 して見 られ

る。実質為替 レー トはt=0期 の外貨保有額が1%上 昇に対 してt=2期 か らt=3期 にかけて

1.25%減 価 し、t=4期 に増価 して均衡水準へ収束す る方 向に向かっている。どちらも均衡水

準に復帰す るのに8ヶ 月ほ ど経過 している。全体 として、実質実効為替 レ0ト は実質的な

シ ョックに対 しては最長で も11ヶ 月 とい うVE CMか ら得 られた結論 と比べ ると比較的短

期間に均衡水準を回復 していることが分か る。

実質実タ為替 レー トの最近の過大評価について(サ ンプル期間以降の分析)

第4章 の初めに示 した分析結果 より中国の実際の実質実効為替 レー・トは、1998年 に入ると

過大評価 されていることが明 らか となった。図表7よ りこの過大評価は均衡 における実質

実効為替 レー トが減価 した ことによ り乖離が生 じたこ とが分かる。また この実質 実効為替

レー トの均衡水準の減価傾向は、米国の実質金利の下落、実質石油価格の低 下傾 向、中央

銀行 の外貨保有額 の上昇傾向に起因することが分かる(図 表5を 参照)。 近年の中央銀行の

外貨保有額は、主 として輸出の増加 、ポー トフォ リオやそのほかの形態 による対外債務 の

増加 による資本流入によって増 えてい る(表5を 参照)。1998年 度の詳細なデータは現在の

ところ入手できないが、中央銀行の外貨保有額 の蓄積 は、増加率は低下 しているものの輸

出に起因 していると思われ る。

こうした実質実効為替 レー トの過大評価 を修正す るためには、価格水準 を引き下げるか、

あるいは名 目実効為替 レー トを引き下げ るかの どちらかの政策 を採用す る必要がある。 し

か し政策的な結論 を導 く前に、実証分析に用い られたサ ンプル期間(1981年1月 か ら1998

年8月)以 降に実際の実質実効為替 レー トが どのよ うな動 向を示 しているのかを検討する

必要がある。1998年8月 以降にみ られ るファンダメンタルズの変動の中で、 とくに明記す

べ きことは1999年2月 中旬現在で人民元が 日本円、韓国のウオン、シンガポール ドル に対

してそれぞれ26%、14%、3.6%減 価 したことである0こ の ことは、人民元が米 ドルや ドイ

ツマルクに対 してはほ とん ど変化がないことか ら、名 目実効為替 レー トは1998年8月 か ら

1999年 当初までに約7.5%減 価 したことを意味す る。

また中国の物価指数は、現在、低下傾 向にあ り、1998年 度のイ ンフ レ率はマイナス0.7%

であった。 これ に対 して、同時期の物価は米国が3%、 日本が0.4%、 ドイツが1%、 香港

が3%と 推定 されている(IM耳1998b)。 中国の物価水準の上昇率は1996年 か ら低下傾向に

あ り、 とりわけ1998年 当初か らマイナス となっている(図 表10を 参照)。 これは中国経

済が1993-94年 にかけて平均13%の 高度経済成長 を実現 し、経済の加熱状態に起因す るイ



27

ンフレ圧力の上昇 に直面 したことで、1995ー97年 に政府が経済安定化政策を採用 した こと

を反映 している。採用 された主要な緊縮政策 は、投資許可数の抑制 、中央銀行に よる銀行

への信用貸 し出 しの制限、中央銀行債を用いた売 りオペ レーシ ョンの実施、財政支出の抑

制な どを含 んだ。 この結果、表6で 明 らかなよ うに貨幣供給量の増加率は低下 しイ ンフレ

率は急速 に低 下した。

以上のこと考慮す ると、実際の実質実効為替 レー トは1998年8月 か ら1999年 当初までに

10%近 く減価 していると推計 され る。 しか しなが らミスアライメン トの程度 は現在ではか

な り改善 しているののの、依然 として25%ほ どの乖離が存在 してい る。 `

ミスアライメン トが1999年 全体を通 して縮小するか否かは実質実効為替 レー トの動向と均

衡 における実質実効為替 レー トの変動に依存 している。実際の実質実効為替 レー トの動向

は、財やサー ビス価格 よりも短期的には調整速度の速 い名 目為替 レー トの変動 に大き く左

右 される。人民元が香港 ドル と米 ドルに対 して連動制を維持 している限 り、それ以外 の通

貨、 とくに 日本 円と ドイツマル クに対す る為替 レー トの変動が大き く左右す る。今後 日本

の長期金利 が上昇 あるいは 日米間のべ一スマネー増加 率の格差が一層拡大するこ とによ り

日米間の金利格差が縮小す る場合には、 日本 円は さらに米 ドル に対 して増価す る可能性が

ある。 この場合 には中国の名 目実効為替 レー トは さらに減価 しミスアライ メン トの縮小 に

寄与す ると考えられ る。

しか しその一方で、中国の相対的な物価水準は1999年 度全体 を通 して上昇方向に転ずる可

能性がある。その理由は、第1に 現在の中国は輸出の不振 、内需の低迷、構造的な生産過

剰による商品の値崩れな どのデ フレ状態が強まってお り、中国政府が金融 ・財政緩和政策

をさらに促進す る可能性が高いことである。中国政府 は1999年1月 当初に7%以 上の経済

成長 を達成す るため、国債発行 による一段 と積極的な(過 去最大の)財 政出動 に踏み切 る

方針 を明 らかに している。第2に 、国営企業や金融部門の構造改革にかかわる財政支出が

期待 され るか らである。中国政府は現在の ところ金融機 関の不良債権処理に財政資金 を直

接投入 していくことには否定的な方針 を表明 している。 しか し、金融機 関の不 良債権の増

価を抑えることを目的の一つと して中国人民銀行は1998年 度に国内商業銀行 の預金金利 と

貸 し出 し金利 を3度 にわたって引き下げ、金融緩和政策を実施 した。また、国営企業の リ

ス トラに ともな う失業の増大に対 して、中国政府 は失業者 に対す る福利厚生、職 業訓練な

どの政策を実行す る必要に迫 られ る可能性がある。第3に 、最大貿易取引国である香港の

物価水準は低下傾 向にあ り1999年 度のイ ンフ レ率はマイナス2%に 転換す ると予想 されて

いる(IMF,1998b)。 また、同時期の 日本のイ ンフレ率はゼ ロ%、 米国のインフレ率は2%

と予測 されている。 このことか ら、中国の相対的物価水準は今後上昇す ると予想 され る。
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従って、 日本円の対米 ドル名 目為替 レー トが現状 か らそれ ほど変化 しない場合 には、実際

の実質実効為替 レー トは中国の相対的な物価水準が上昇す ることで増価 に転ず る可能性が

高い と考 えられ る。更 に、均衡 にお ける実質実効為替 レー トは、今後増価す ることが予想

され る。 その理由は、第1に 、米 ドル建の石油価格は1999年 度には&4%増 加す ると予測

されていることか ら(IMコF,1998b)、 石油価格 の上昇は実質実効為替 レー トの均衡水準の増

価に寄与す る と思われ るか らである。第2に 、中国の中央銀行が保有す る外貨の対GDP比

は、直接投資 を中心 とす る資本流入 の減少 と輸出部門の不振 によ り現状 を上回 ることは期

待できない。従 って、 中国政府が7%台 の実質経済成長率 を実現す る場合、この比率は低

下 し実質実効為替 レー トの均衡水準 の増価 に寄与する と思われ る。 しか しその一方で、政

府が固定資本投資を中心 とす る内需拡大に努めるならば実質実効為替 レー トの均衡水準は

減価 し、 これ らの効果を相殺す る可能性がある。 中国政府 は、1998年 に景気刺激を 目的 と

したインフラ投資を拡大 し、財政赤字を予算べ一スの460億 元か ら960億 元まで増加 した。

同政府 は、1999年 度の重点投資対象 として長江流域での堤防新増設 、鉄道、高速道路、都

市下水道な どを検討 している。

結論 としては、実証結果に用い られたサ ンプル期間である1998年8.月 か ら1999年 初旬ま

でに ミスアライメン トは縮小 しているものの、 ミスアライメン トの規模 は依然 として大き

い。1999年 全体 としての動向は、 日本円と ドイツマル クの対米 ドル レー トの動向 と中国の

相対的な物価水準の変化 に依存する。 さらにもし石油価格の上昇、外貨保有額の減少な ど

予測 されてい る通 りにファンダメンタル ズの変化が実現す るな らば、 ミスアライメン トは

さらに改善す る可能性 が高い。 しか し予測 され ている状況が成立 しない場合 には、中国政

府は米 ドル に対す る連動制 の維持 を放棄す るか、価格水準を引き下げてデフ レ政策 を採用

す るかどちらかの政策 を選択す る必要性 に直面す るこ とになる。

V.政 策 の選択 可能性 について

この章では、実質実効為替 レー トの ミスアライ メン トを修正す ることを 目的 として幾つか

の政策について検討す る。実質実効為替 レー トの過大評価 を修正す るには、名 目実効為替

レー トを切 り下げ るか、中国の物価水準 を引き下げる必要がある。 そこで中国の現在 の経

済状況 をまずスワン ・ダイ アグラムを通 して把握 し、経済の均衡状態 を達成す るのに必要

な経済政策を検討す る。

名 日為替 レー トの切 り下げについて

現在の中国は、非貿易財の供給過剰 と失業の増加による国内不均衡 と輸出の低迷を上回る
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輸入 の低迷に よる経常収支 の黒字超過 とい う状態にあ る。 この不均衡の状態 を、小国を対

象 とし、価格が短期的に硬直的な仮 定に基づいた基本的 なモデルで表す ことにす る。 この

モデルは、調整可能な固定相場制 を仮定す る。均衡における名 目(短 期的には実質)為 替

レー トとは、第2章 で指摘 したよ うに 「対外均衡(持 続可能 な資本収支に支え られた経常

収支の状態、または現在 の経常収支 と将来の経 常収支 の割引現在価値 を加 えた総額がゼ ロ

のなるよ うな経常収支の状態)」 と 「国内均衡(完 全雇用 と非貿易財 市場の均衡が成立 して

いる状態)」 を同時に成立させ るレー トで非貿易財価格 を(自 国通貨建てで表示 した)貿 易

財価格で割った比率 と定義す ることができる。

1.基 本的なモデルの紹介

対外均衡に関 しては、単純化 して対外均衡 を政府による何 らかの経常収支水準に関す る目

標 あるいは持続可能な経常収支水準がある と考 え、政府はそれを達成す るように財政政策

(資本取引規制がある場合には金融政策 も有効である)と 為替 レー トを決定す る。 ここで

は 自国 と外国の2国 を想 定する。 自国の経常収支は、2国 間の名 目為替 レー ト、自国の所得

水準、外国の所得水準 の関数である。従 って、名 目為替 レー トの切 り下げは短期的には実

質為替 レー トを切 り下げて経常収支 を改善す る。 また 、財政政策の緩和 は総需要を増大す

ることで経常収支 を悪化 させる。いまX軸 に財 政(ま たは金融政策)の 規模 をとり、原点

から離れるにつれて財政政策が拡大す ることを表す ことにす る。Y軸 には名 目(同様 に実質)

為替 レー トを とり、原点か ら離れるにつれて為替 レー ト(E)の 切 り下げの程度が大きくな

ることを表す ことにす る(図 表11を 参照。)対 外均衡 を表す曲線は図表 のように右上が り

の曲線 となる。 この理 由は、Eが 上昇す ると経 常収支 を目標水準以上に改善 し不均衡が拡

大す るので、 目標水準 を達成するた めに財 政政策 を拡大 して経常収支 を悪化 させ る必要が

あるか らである。従 って、この曲線 より上方は金融政策 を所与 としてEが 大きいので経常

収支が 目標水準を上回 り黒字超過の状態 となっている。

国内均衡 に関 しては、単純化 して労働や資本な どの生産要素 を完全 に利 用 している状態 を

指す ことにする。具体的には、ある産業 における生産量の増大は他の産業に とって利用可

能な資源が減少す るよ うな状態、す なわち財 ・サービスの総需要が総供給 と等 しい状態 を

指 している。国内均衡を表す曲線は、図表11の よ うに右下が り曲線 となる。この理由は、

財政政策 を緩和す ると総需要が拡大 して生産要素の需要超過あるいは財の需要超過 とな り

不均衡が拡大す るので、名 目為替 レー トを切 り下げて経常収支 を悪化 させることで総需要

が低下す る必要があるか らである。従 って、この国内均衡 を達成す る曲線 より上方は、財 ・

サー ビスの超過雇用の状態 となっている。

こうして対外均衡を表す曲線と国内均衡を表す曲線より、4つ の不均衡の領域に区分する
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ことがで きる。領域1は 、経常収支の赤字超過 と生産要素の雇用超過(同 様に財 ・サー ビ

スの需要超過)の 状態を表す。領域2は 、経常収支の赤字超過 と生産要素の雇用不足(同

様に、財 ・サー ビスの供給超過)の 状態を表す。領域3は 、経常収支の黒字超過 と生産要

素の雇用不足の状態を表す。領域4は 、経常収支の黒字超過 と生産要素の雇用超過の状態

を表す。そ して この2つ の曲線の交点が、対外均衡 と国内均衡が同時 に成立 している状態

を表 している。 この交点における名 目(同 様 に実質)為 替 レー ト(E曹)は 、図表4で 表 さ

れた均衡実質為替 レー トの概念 と基本的には同一である。

この ような区分に基づ くと、中国は現在 において財 ・サー ビスの超過供給 または生産要素

の雇用不足 とい う国内不均衡状態、並びに内需 の不足による経常収支の黒字超過 と名 目(同

様 に実質)為 替 レー トが均衡水準を下回る(過 大評価)と い う対外不均衡の状態にあると

判断できる。図表11を 用いると、中国の現在の経済状態は斜線で示 した部分に位置す ると

思われ る。いま中国の経済状態が図表のA点 にあると仮定す る。 ここで中国政府が、現在

も実施 してお り今後 さらに強化す る予定の財政政策の拡大(な らびに金利引下げによる金

融政策の緩和)を 採用す るケースを検討す る。 この結果、経済状態は図表のA点 か らB点

に移動することになる。B点 では財 ・サー ビスの総需要の拡大により国内は均衡 を達成 して

いる一方で、輸入が増加す ることで経常収支は赤字超過 となってい る。従って、Bの 状態か

ら対外均衡 と国内均衡を同時 に達成す るCの 状態に経済状態 を移行す るには、名 目為替 レ

ー トを減価 して経 常収支 を改善す るとともに経常収支の改善による財 ・サー ビスの超過需

要を抑制するために財政政策 または金融政策を緩和す る必要がある。あ るいは中国政府はA

点の不経済状態か ら直接C点 の均衡状態に到達す るために、名 目為替 レー トの切 り下げと

財政 ・金融政策の拡充 を同時に実行す ることも可能である。

こ うして対外均衡 と国内均衡を同時 に達成す るた めには、財政 ・金融政策の拡大 と為替 レ

ー トの切 り下げを同時に行いA点 からC点 に直接移行す る政策 を検討す る必要がある
。ま

たこのこ とは、現在の中国において価格水準を引き下げることを目的 としたデ フレ政策は

適切でない ことを示 している。名 目為替 レー トの切 り下げは、小国の仮 定よ り貿易財の価

格が世界で決 められているため、貿易財 の国内価格は上昇 し輸出財 に対す る価格が非貿易

財 に対す る価格 よ りも上昇 し、輸出財の生産が増加 し非貿易財 の生産は低 下す る。また輸

出財の価格 が上昇す ることで、貿易財へ の需要が減って国内財の需要が増加す る。 こ うし

て、輸出は供給の増加 と国内需要の低下によ り拡大す る。輸入は国内需要の低下によ り減

少す る。 この結果、名 目為替 レー トの減価は経常収支を改善す る。

上記の考察は価格 が硬 直的な短期を前提 に した。従って、名 日為替 レー トの切 り下げは実

質為替 レー トの同率の減価 を伴った。 しか し価格が調整可能な 中期では名 目為替 レー トの

切 り下げは、物価 の上昇 をもた らして実質為替 レー トの切 り下げが実現 しない可能性があ
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る。そ こで中国における名 日為替 レー トに対す る物価水準のパススルーの規模 を過去のデ

ー タか ら検討す る
。そではまず中国の為替制度 を簡単にふ りかえる。

2.中 国の為替制度

中国 は1980年 に人 民元 を貿 易取 引諸 国 の貿易 額 で加 重 平均 した名 目為替 レー トのバ ス ケ ッ

トに連 動す る為替 制度 を採 択 した。1981年 には 、 「国 内決 済 レー ト(internal settlement

rate)と よばれ る単一為 替 レー トを設 立 し、貿易 取 引 に従 事す る全 ての 国内企 業 は 中国銀行

(Bank of China、 BOC)か らこの レー トで外 貨 を購 入 しな けれ ば な らない と規 定 した。国

内決 済 レー トは、非貿 易 関連 の取 引 きに用 い られ る公 式 レー トにequalization priceと 呼 ば

れ る一定 の価格 を付 加 して算 出 され る。例 えば、1981末 の公 的な購 入 ・販 売 レー トはそれ

ぞれ1米 ドル=1リ7411人 民 元、1米 ドル ・=1.7499人 民 元 で あ り、 国内決 済 レー トは1米 ド

ル=2.8人 民元で あった。1981年 には 、BOCに よって北 京 、上海 な どの都 市に 実験 的な外

貨 の決 済 シ ステム が設 立 され た。 また 、留保 割 り当て(retention quota)の 形 式 で外 貨 を

保 留 す る こ とを許 可 され た国 内企 業 が外 貨購 入 を許 可 され て い る他 の国 内企 業 に 国内 決 済

レー トで販 売す る ことが可能 とな り、BOCが 両サ イ ドの取 引 き に0.1-0.3%の 手数 料 を徴収

して ブ ローカ ー として機 能 した。1985年 当初 に 、国 内決済 レー一トの使 用 は停 止 され 、全 て

の取 引き が国家 外貨規 制 管理 局(State Administration for Exchange Control)に よっ て発

行 され る公 式 レー トで 実施 され るこ とにな った。1986年 始 め には 、 中国 政府 はバ ス ケ ッ ト

連 動制 か ら管理 変動相 場 制へ 移行 した。

中国政府 は、1986年 末にはShantou, Shenzhen, Xiamen, Zhuhaiな どの特別経済地区に

位置する中国企業 と外 国投資会社は外貨を通称 ス ワップセ ンター と呼ばれる外貨調整セ ン

ター(Foreign Exchange Adjustment Centers)で 外貨の購入者 と販売者 の間で合意 した

レー トで取引きす ることを許可 した。 これ によ り中国は2重 為替 レー トを維持す ることに

なった。1988年 初期には外貨収入の保留が許可 されてい る全ての国内企業 もスワップセ ン

ターで外貨を売買す ることが許可 され、スワップセ ンターの数 も増加 した。公式 レー トは

1986年7月 か ら1989年12月 までは1米 ドル=3.72人 民元で固定 されていたが、1989年

12月 末に人民元は21.2%切 り下げられ1米 ドル=4.72人 民元 となった。スワップ レー トは

1993年 に投資や輸入 の拡大による米 ドル高を反映 して1月 の1米 ドル=7人 民元か ら2月

には8ー4人 民元 にまで減価 した。 これ により国家外貨規制管理局は2月 か ら5月 まで1米

ドル:8.2人 民元に上限を課 した。 この結果、か えって闇市場が発展 し、闇 レー トは1米 ド

ル=11人 民元まで減価 した。中国政府 は、1993年6月 にはスワップレー トの上限を解除 し、

その結果ス ワップ レー トは1米 ドル=10人 民元まで減価 し闇市場 レー トに近づいた。

1994年1月 には、 中国政府 は公式 レー-トを現行 の ス ワ ップ レー一トに一 元化 す る形 で統合 、
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留保割 り当ての発行を停止、外貨や規制 された市場へのアクセスの提供で優先順位が与 え

られた リス トの廃止、国内企業に対 して貿易 ・非貿易関連の取引きに関わ る外貨の購入 に

関 して事前に国家外貨管規制理局へ の届け出を課 してきた義務の撤廃を実行 した。国内企

業は外貨売買の認 定を受けた金融機 関を通 して外貨取引きを行い、外貨の売買用 に銀行 に

よって使 われ ている為替 レー トは中国人民銀行に よって発行 され ている前 日の基準相 場

(上海 に位置す る総 スワップセンター と14の 都市のセ ンター とコンピューターで接続 した

中国外貨取引きシステムを通 じた取引きの加重平均)の 上下最大0,3%ま での範囲内で決定

されてい る。香港 ドル と日本円に対す る人民元の売買 レー トは、基準相場か ら上下1%以 上

(その他の通貨については上下0.5%)乖 離す ることは許可されていない。外国資本の企業

は外貨収入の100%ま で中国にある銀行の外貨預金 口座に留保す ることが許可され、銀行を

介 さず に(従 って、現行 レー トで)ス ワップセ ンター と直接取引きすることができる。 ま

た国内企業は銀行 からの外貨購入 に対 して最大0.25%の 手数料を賦課 され るのに対 して、

外国資本 の企業はス ワップセンター を通す ことでわず か0.15%の 手数料を払 うだけで済む。

まだ中国政府は、人民元が唯一の法定準備平価(legal tender)と し、国内消費には人民元

のみが用いられる と規定 した。

3.名 目為替 レー トの切 り下げの価格 に与えるパススルー効果

中国では1981-98年 の期間において米 ドルに対す る大きな切 り下げは1989年12月 の21%、

1990年1月 の9%、1994年1月 の45%の3回 あった。 ここで各時期の名 目為替 レー トの

減価率とイ ンフレ率を前月比で比較する。その結果、1989年 における人民元の切 り下げの

場合 には、インフ レ率はマイナス2%と なってお り切 り下げの影響は殆 ど見 られない。1990

年にお ける人民元 の切 り下げの場合 も、インフレ率はマイナス3%に 達 し切 り下げの影響は

殆 ど見 られない。 しか し1994年 における人民元の切 り下げの場合には、1月 のイ ンフレ率

は17%に 達 してお り切 り下げの影響は見 られる。 しか し、パススルー効果はそれ ほど大き

くない ように思われる。 また、1994年2月 のイ ンフレ率はわずか1%と なってお り、切 り

下げによる物価水準の上昇効果は持続 していないことが分かる。

このことから、中国では人民元の切 り下げによるパススルー効果は、近年 になってみ られ

るものの極めて小 さい。 この理 由は、第1に 中国では輸入のGDPに 占める比率が極 めて

小 さく、切 り下げによる輸入財価格の上昇が国内物価に波及す る効果はそれほ ど大き くな

いか らである。中国の輸入額のGDPに 占める比率は、サ ンプル期間において平均14%、

1990年 代のみを対象 とす ると17%と 極 めて低い。第2に 、一部の価格は依然 として政府 に

よって固定または政府のガイ ダンスの対象になってい る。 中国政府 は管理価格 を市場ベー

スの価格へ移行 し価格改革を実施 してお り、現在 では小売 り価格の90%以 上、農産物や 中

間財価格の89-90%以 上が市場で決定 されている。 しか し、価格の 自由化は大 きな地域格差
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があ り、輸送 ・通信 ・都市住宅な どのサー ビス価格は依然 として価格規制の対象 となって

い る。また、1994年 にはイ ンフ レを抑制す るために食料穀物を中心に幾つかの価格規制を

再導入 した(し か し、金融 ・財政引き締 め政策を開始 した1995-96年 にはほ とんどの価格

規制 を緩和 している)。

こ うして名 目為替 レー トの切 り下げは、上記の結果に基づ くと必ず しも比例的な価格 の上

昇 を伴 ってはいない ことが分か る。従って、 ミスアライメン トを修正す るために人民元 を

切 り下げ る政策 は、比較的有効であ ると思われ る。勿論 、中国が米 ドルに対する連動制 を

放棄す ることは、短期的には適切でない とい う見解が多 く聞かれ る。その主な理 由は東 ア

ジア地域 の切 り下げ競争を再燃 させデ フ レスパイ ラルを増幅す る、香港 の米 ドル連動制が

崩壊す る恐れがある、切 り下げ回避の公約を破れ ば国際社会での政治的な発言権が低 下す

る、対米黒字がさらに増えれば米 中関係 の悪化を招きかねない、な どがあげられ る。 中国

政府 はこれ らの理 由か ら短期的には切 り下げを選択す るとは思われ ない。 しか し、 ミスア

ライ メン トが一定期間持続す る場合 には、いずれ切 り下げを検討す る必要性が高まる と考

えられる。

生産性を高める投資政策

工業部門の生産性 を高めた り、経済全体の技術進歩を促進す る政策 は、実質実効為替 レー

トの均衡水準を増価す ることを促す。 これ によ りミスアライメン トの修正 に寄与する と考

えられる。1978年 に開放化政策が採択 され る以前の中国は、競争 とい う概念はほ とん ど存

在 しなかった。国有企業による生産 と投資 は中央 ・地方 レベルの関係政府 当局 を通 して管

理 され、国有企業 の利潤 は政府 に提供 し、投資資金は政府予算 を通 して政府によって配分

された。 また、地域的な 自給 自足を優先順位す ることから地域的な比較優位 は二の次 とさ

れ、重工業 と軍事産業 の発展が軽工業、消費財産業 に優先 された(Mina et. al.,1997)。

しか し1978年 以来、政府は幾つかの抜本的な改革 を試みている(IMF,1994)。 第1に 、中

国政府はほとんどの産業に対 して国内 ・外国企業の参入障壁を引き下げ、1995年 には工業

生産に占める国有企業の割合は33%に まで低 下 した。第2に 、中央政府はある一定の金額

以下の投資決定権限は地方政府に委譲 し、投資 をファイナンスす るためにグラン トとして

予算配分す る金額 を減 らして、中央政府の投資決定プ ロセ スに与える影響を低下 させ た

(IMF,1994)。1984年 には地方政府に権限が与えられ る金額 の上限を設定 し、エネル ギ.__一、

輸送、原料な どの優先産業への投資に対 しては5千 万人民元 とし、それ以外の部門に対 し

ては3千 万人民元 と規定 した。 また、企業がこの上限以上に投資資金 を調達す ることがで

きる場合 には、中央政府の承認 は必ず しも必要ではない と規定 した。第3に 、政府は国有

企業 が投資の減価償却費用 を予算外費用 として留保す ることを許可 した。 こうして内部留
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保 が可能 となった ことで、国有企業が既存の施設を拡充 ・改善す るのに重要な投資資金源

となった。 これ らの政策の結果、工業部門の利益率はかな り増加 してい る。 しか し依然 と

して政府介入の対象 となる企業は多 く、特に流通部門、公益事業,化 学 ・鉄鋼 生産部門で

は国有企業が独 占 している。

今後生産性を さらに改善 させ るためには、中国政府は次 のような問題点を改善 し、政府 の

投資配分 における役割 を非国営部門の成長や経済全体の外部効果を高め るイ ンフラ投資な

どに限定す るような政策 を実行す る必要がある。第1に 、現在の国有企業 によるプロジェ

ク ト案件 の認 可システムは、固定資本投資の水準 と構成 に影響 を与えるだけでなく、プ ロ

ジェク トリスクや投資費用 を政府 当局が考慮す るイ ンセ ンティブが欠如 している。 この結

果、投資案件の金額をむやみに拡大す ることを助長 してい る。第2に 、既存の投資システ

ムは、中央政府が各国家専業銀行(specialized banks)が 信用計画に基づ いて集計 として

の貸出 し割 り当てを行い、各銀行は政策的に優 先 され る分野に優先的に貸出 しを決定 しな

が ら支店間に配分す ることになっている。 しか し、現実 には これ らの銀行の預金べ一スが

小 さい ことか ら、銀行はまず非優先的な商業分野に資金 を配分 した後に中国人民銀行か ら

政策金融のための融資を うけてい る。従 って、資金が不動産や株式等の非生産的な投資に

集中する傾 向があ り、必ず しも生産性の上昇に寄与 していない。第3に 、この政策金融の

一部は必ず しも採算が合 わないものでも政府の強制によ り実行 されてお り
、銀行の貸出 し

債権の質 を低下 させ るとともに投資配分に歪み を起 こ している。

国営企業の改革による生産性の改善

国有企業のパーフォーマ ンスは、工業生産に占める比率や利益水準が低 下し悪化 している。

しか しその一方で、都市地域での雇用に 占める比率は約 半分 と高 く、信用計画 を通 して銀

行 と深 い関連があ り、政府の歳入の重要 な構成要素であ り、補助金の主要な受 け手で もあ

ることか ら、国有企業は中国経済に とって重要な存在 となっている。国有企業の構造的な

問題は、国有企業の生産 している石油、食料な どの価格が政府管理下にあることに関係 し

ている。 また、経営能力 ・経営責任 の不明確 さ、賃金や雇用の硬直性による過剰雇用、福

利厚生への負担の増加 な どの問題 にも深 く関連 している。従 って、政府が国営企業の構造

改革 を進 めることで生産性が上昇す るな らば、実質実効為替 レー トの均衡水準 を増価 しミ

スアライメン トの縮小 に貢献す ると考え られ る。

中国 政府 は、国営 企業 の利益 水 準 を改善す るた めに一連 の 対策 を打 ち出 した。第1に 、1984

年 に 「国 家 生 産 企 業 を拡 大 す る た め の 暫 時 的 規 制(Provisional Regulations on the

Enlargement of State Industrial Enterprises)」 を発令 し、 生産 目標 以上 の部 分 に関 して

は価 格 設 定 、生産 販売 、投入財 購 入 に関 して 自主性 を拡 大 し、経 営 の改 善 を 目指 した。 ま
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た1984-85年 には国有企業の所得税が これまでの上納利潤 にとって替わ り、税引き後の利

益 は企業に留保す ることが許可 された。第2に 、1986年 に中 ・大規模企業 を対象 に 「生産

責任制(contract responsibility system)」 を導入 した。 この制度によ り、企業 と政府 は生

産、利益送金、税金 に関す る契約 を結ぶ ことが可能 となった。1988年 には 「企業法」を発

令 し国有企業に与 えられた 自治権 を合法化 し、生産責任制 を全国殆 どの国有企業に適用 し

た。第3に 、1985-90年 には、国有企業の株式会社化へ の試みが実施 され 、1990年 末 には

上海 とシンセ ンに株式市場 を設立 し、1992年 にはこれ らの地方政府による証券 の発行が許

可された。1993-94年 には株式 システムが更に整備 された。今後は、企業の経営 と所有の分

離をさらに明確 に し、経営の改善に努 める必要がある。

VI.結 論

本論文か ら得 られた結論は、以下の8つ にま とめ られる。

第1に 、本論文は、実質実効為替 レー トの長期的な決定要因を検討 し、均衡モデルを提示

した。 この結果、実質実効為替 レー トは米国の実質金利、政府の消費支 出、政府の固定資

本投資支出、石油の実質価格、中央銀行の外貨保有額 と統計的 に優位な長期的な関係 が存

在 してい ることが明 らかになった。 また、 このモデル は相対的購 買力平価仮説 に基づ く相

対価格に比べて、実質実効為替 レー トの長期的動 向を説明す るのに極めて有力であること

を示 した。

第2に 、実質為替 レー トは1998年 に入 ると約36%ほ どの規模の ミスアライメン トが発生

した。実証分析に用い られたサンプル期間(1981年1月 一1998年8月)以 降か ら1999年

当初までに、 ミスアライメン トは約10%ほ ど縮小 した と推測できるが、 ミスアライメン ト

は依然 として存在 している。1999年 全体 としては、中国政府が総需要 の拡大政策を強化す

る と予測 され ることか ら中国の相対的な物価水準 は上昇す る可能性がある。その一方で、

IMFが 予測す るように1999年 度に石油価格 の上昇 と米国のインフレ率の低下(名 目金利が

変更 しなければ米国の実質金利は上昇)が 実現す るな らば、実質実効為替 レー トの均衡水

準は増価 しミスアライ メン トの修正に寄与す る可能性 がある。

第3に 、本論文では、実質実効為替 レー トの短期的なモデル としてベク トル ・エ ラー ・コ

レクシ ョン ・メカニズムモデル(VECM)を 構 築 した。 この実証結果は、実質実効為替 レ

ー トは実質実効為替 レー トのショックに対 して自動調整メカニズムが存在 してい るこ とを

明 らかに した。しか しながら、ある時点で均衡水準か ら100%乖 離す るよ うな実質実効為替

レー トのシ ョックがある場合に、実際の実質実効為替 レー トの均衡水準か らの乖離 は次の
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月には平均 してわずか5%し か縮小 しない。従 って、実質実効為替 レー トの調整速度はき

わめて緩や かであることが明 らかで ある。

第4に 、実質実効為替 レー トの短期的な動向を、実質的 ショックに対す る実質実効為替 レ

ー トのイ ンパルス ・リスポンスを測定す ることで検討 した
。 この結果、実質的なシ ョック

に対 して実質実効為替 レー トは最長でも11ヶ 月以内に均衡水準 に収束 していることが明 ら

かになった。 この結果は、VECMモ デルでえられた結論 に比べ ると、実質実効為替 レー ト

は比較的短期間の内に実質的シ ョックに対 して調整が行われ ていることを示 している。

第5に 、 ミスアライメン トは長期的には 自動調整 メカニズムが機能 して修正す るものの調

整に長い時間(イ ンパルス ・リスポ ンス分析では、11ヶ 月程度)が かかることか ら、短期

的に何 らかの経済政策が必要 とされ る。中国の現在の経済状態は、生産要素の過少雇用(ま

たは財 ・サー ビスの超過供給)と い う国内不均衡状態、並びに輸入 の低迷が輸出の低迷 を

上回 ることによる経常収支の黒字が超過 し名 日(そ して実質)為 替 レー トが過大評価 され

ている対外不均衡状態 にあると考 えられ る。 こ うした経済の不均衡 の状態か ら均衡状態に

移行す るためには、中国政府 は総需要 を刺激す る財政 ・金融政策 の緩和 と(米 ドル に対す

る)名 目為替 レー トの切 り下げを実行す る必要が ある。 とくに名 目(そ して実質)為 替 レ

ー トの ミスアライメン トを修正す るために、名 目為替 レー トの切 り下げは大変重要 な政策

であると思われる。

第6に 、名 目為替 レー トの切 り下げは物価水準の上昇 を伴 うとい う懸念 は現在の ところそ

れほ ど問題 になるとは思われない。中国で過去3回 行われた比較的大規模な切 り下げが物

価水準に与えたパ ススルー効果を計測 した結果、パススルーは極 めて低 く人民元の切 り下

げが必ず しも物価水準の比例的な上昇 をともなっていない ことが分か る。 この理 由は、中

国のGDPに 占める輸入額の比率が20%以 下 と低水準であること、一部の価格が依然 とし

て政府の管理 下で固定 されていることにある。従 って、 こ うした状況が変わ らない限 り為

替 レー トの切 り下げによる必ず しも急激 なインフ レを招 くとは思われない。

第7に 、中国が米 ドルに対 して為替 レー トを切 り下げることは、他の東 アジア諸国に為 替

レー トの切 り下げ競争 を再発 し、香港のカ レンシーボー ド制度の崩壊 につなが り、中国政

府 の政治的交渉力が低 下す る可能性があ り、短期的には実行が困難であると考 えられ る。

しか しファンダメンタルズや 日本 円や ドイ ツマル クの対米 ドル レー トが変化せず ミスアラ

イメン トが一定期 間持続す る場合には、いずれ対米 ドル レー トを切 り下げる必要性が高ま

ると思われ る。

第8に 、実質実効為替 レー トの ミスアライメン トを修 正す るためのその他の方法 として、
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中国政府の投資政策の改善や国営企業の構造改革による生産性の上昇により実質実効為替

レー トの均衡水準を増価する政策が考えられる。
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図表1 実質実 効為替 レー ト、名 目実効為替 レー ト、相対 価格 の動 向

       (対数表示、サンプル期間:1981.1-1998.8)
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図 表2 名 目実 効 為 替 レー トの 構 成

(対数表示 、サ ンプル期間:1981.1-1998.8)
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図表4対 外均衝、国内均衡、均衡実質為替レート
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図表6 実質実効為替 レー トと トレン ド
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図表7 実質 実効為替 レー トの共和 分 方程式 に よる推 定値 と観 測値

       (対数表示、サンプル期間:1981。1ー1998.8)
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図表8 実質 実効為 替 レー トの ミスア ライ メ ン ト

   (対数表示、サンプル期間:1981.1-199&8)
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図 表10消 費 者 物 価 の 上 昇 率(1986-1-1998.8)
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図表11均 衡 名目(実 質)為 替レー トと財政政策の規模
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表1単 位根を検定するためのADF統 計量

(サ ンプル 期 間:1981(6)-1998(8))

L(NEER) L(P) L(P*)

1(1)
1(2}

一1 .399         0.360

-7 .696 **     -5-966 **

一2 .050

-8 .859**

注 定数項を用いて計測。ラグの長さは最も短いラグから初めて窄
のもっとも高いラグのt値をみて、もっとも大きいt値を示すラグの長

選択。1(1)に関する帰無仮説は該当する変数が単位根を持っていi
対立仮説は変数が定常的であるとする。1(2)に関する帰無仮説は言
当する変数の差分が単位根をもっている、対立仮説は変数の差分

定常的である。 料は1°Yoの優位水準で棄却される。

表1(ADF、 PPP)



表2共 和分分析による階数の判 定結 果

(サ ンプル期 間:1981(6)-1998(8))

帰 無 仮 説

r=O

r=1

r=2

検 定 量(1)

  28.04

   15.99

   6.12

検 定 量(2)

   12.05

   9.872

   6.12

検 定量(1)は トレ-ス 、検 定量(2)は 最大固有値統 計量を表す。

表2(C0in、 PPP)



表3単 位根検定に用いられるADF検 定量

(サ ンプル 期 間=1981(6)-1998(8))

L(REER)
ico>
1(1)

USINT

I(0)
1(1)

一1 .6872

-4
.134**

一2
.0635

-5
.7684**

L(ROIL)
ito)

1(1)

L(FOREX)
ico)
1(1)

一1 .8407

-4 .3173**

一1
リ7251

-3
.7263**

L(GCON)

1(0)
1(1)

      L(OPEN)

 -1.22     1(0)        -3.473#
-9 .9339**   1(1)       -6.4933**

L(GINV)

△L(GINV)

.1
す0577

-14 .066**

注:定 数項を用いて計測。ラグの長さは最も短いラグから初めて各々
のもっとも高いラグのt値をみて、もっとも大きいt値を示すラグの長さを

選択。1(1)に関する帰無仮説は該当する変数が単位根を持っている、
対立仮説は変数が定常的であるとする。1(2)に関する帰無仮説は該
当する変数の差分が単位根をもっている、対立仮説は変数の差分が
定常的である。**は196の 優位水準で棄却される。

表3(ADF,REER)



第4表 共和分分析による階数の判定結果と共和分ベクトル(サ ンプル期間:1981(6)-1998(8))

固有値 検定量(1) 9596優 位 水

準 に お け る

critical value

検定量(2) 95%優 位 水

準 に お け る

critical value

(ラグ が4つ の 場 合)

        Ho:r=p

0.2023

0.1251

11・'.

0.0472

0.0437

0.0146

r=O

r<1

r<2

rす≦3

r<4

r<5

118.50

71.68

44.03

22.31

12す31

 3.05

114.90

87.30

63.00

42.40

25.30

12.30

4.79

27.65

21.72

10.00

9.25

3.05

44.00

37.50

31.50

25.50

19.00

12.30

標準化されたβ'固有ベクトル

L(REER) USリNT

  1.0000    -0.1932

 -4.4103     1.0000

  0.0752    -0.0017

 -1.8377     0.1547

 -0.4792     0.0115
-19 .7520    -0.4139

L(GCON)
  -0.7270
   6.6140

   1.0000
  -3.5527

   1.4395
   17.3570

L(FOREX)

    0.5643
   -0.7912

    0.0478
    1.0000

    0.1784
   -7.9147

L(GINV)  L(ROIL)

   1.1931    -0.8088
   0.1747    -2.4515

  -0.2269    -0.0886
  -2.6986     0.3658

   1.0000     0.2754
 -20.6370     1.0000

Trend

   -0.001G

    O.0159

    0.0019

   -0.0109

   -0.0057

    0.1268

標準化されたα調整係数

L(REER)

USINT

L(GCON)

L(FORFX)

L(GINV)

L(RO罍L)

一〇
.0057

0.6263

0.0011

-0
.0872

-0
.0252

0.0240

0.0013
-0 .0644

111i
-0 .0001
-0 .0043

0.0182

一〇
.1216

-0
.2937

-0
.0151

-0
.2994

0.1137

0.2477

O.00G3

-0
.0631

111

-0
.0235

!111・

-0
.0049

0.0148
-0 .0366
-0 .0115
-0 .0594

0.0048
-0 .0487

0.0004

0す0028

1/!11

0.0002

0.0001

0.0003

(ラグ が3つ の 場 合)

        Ho:r=p

o.zo20

0.1168

11"・

0.0411

0.0392

11!:

r=O

r<1

r<2

r<3

r<4

r<5

110.90

84.20

38.50

19.21

10.52

  2.25

114.90

87.30

63.00

42.40

25.30

12.30

46.72

25.70

19.28

:r・

8.27

2.25

44.00

37す50

31.50

25.50

19.00

12.30

標準化されたβ個有ベクトル

L(REER)

  1.0000
-4 .2156

  11・:

  0-6808

  5.0454

 18.5320

USINT

  --0.2145

   1.0000

   0.0032

   0.1466

  -o.2770

   0.5202

L(GCON)
  -0.5461
   4.4992

   1.0000

 =14.8470
  -o-7000
 -21.5560

L(FOREX)

    0.6655
   -0.7866

    0.0316

    1.0000
   -1.9837
   11.5800

L(GINV)  L(ROIL)

   1.3687    -0.$654

   1.0112    -2.1849

  ー0.1787    -oす0808

 -14.5610    -2.4515

   1.0000    -1.7313

  20.5020     1.0000

Trend

    111i

    O.0119

    111

    0.0337

    0.0359

   -0.1872

標準化されたα調整係数

L(REER)
USINT

L(GCON)
L(FOREX)

L(GINV)
L(ROIL)

一〇
.0054

0.5019

0.0007

-0
.0986

-0
.0186

0.0051

0.0016
-0 .0586

!11
-0 .0016
-0 .0046

0-0153

一〇
.1174

-0
,4406

-0
.0283

-0
.2888

0.1106

0.2227

一〇
.0003

-0
,0079

0.0012

-0
.0005

-0
.0003

0.0037

//,1/

0.024G

O.0001

0.0129
-0

.0007

0.0063

一〇
.0002

-o
.002a

11111

-0
.0003

-0
.0001

-0
.0003



表5外 貨準備の増大に寄与する対外部門の動向

       (単位:億米ドル)

1990 1991 1992     1993     1994 1995 1996 1997 ・.;

財の輸 出額

(%変 化率)

サ ービスの輸 出額

(%変 化率)

対内直接投資額

(%変 化率)

ポートフォ・リオ負債額
・(96変 化率)

その他の対外負債額

(%変 化率)

515.2

19.2

585.5

27.2

34.9

 2.8

589.2

14.4

697.9

19.2

43.7

25.2

 5.7

10.7     45.0

(29.6)   320.6

695.7
 18.1

924.9

 32.5

111.6
155.5

 3.9

(30.4)

(40.8)

(190.7)

156.6
 8.8

111.9
21.0

275.2
146.6

36.5

827.7

(5.8)
(85.9)

1,025.8

 35リ6

166.2

 ,・

337.9

 22.8

 39.2

 7.6

 (15.0)

159.7

1,281.1
 24.9

191.3

 15.1

358.5

 6.1

 7.1

 (81.9)

 51.2

(442.0)

1,510.8

 17.9

206.0

 7.7

 1, ・

 12.1

 23.7

234.1

 12.8

 (74.9)

1,826.7

 20.9

245.8

 19.3

442.4

 10.1

 77.0

224.7

 .,

556.6

1,990.9

 9.0

300.0

(32.2)

26.0

(66.3)

注:1998年 度 のデ ー タはリMFに よる推 計 。

表5(資 本流入)



表6貨 幣供給の増加率とインフレ率

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

ハイパ ワードマネー

(%変 化率)

中央銀行の純外国資産残高
(%変 化率)

中央銀行の国内資産残高
(%変 化率)

6,387.3   7,931.4   9,228.0  13,147.0  17,217.8  20,759.8  28,888.5  31,454.5
 30-1     24.2     16.3     42.5     31.0     20.6     29.5     17.0

798.0   1,399.6   1,330.4   1,549.5   4,45f.3   6,6fi 9.5   9.562.2  13229す2

119.8     75.8     -4.9     16.5    187-3     49リ8     43、4     38.3

6,525.6   7,841リ6   8,918.5  12,401.4  13,203.2  13,892.6  16,877.6  18,184.0

 19.4     20.2     13.7     39-1      6リ5      52     21ー5      7.7

この内1

対中央政府への貸しつけ

(96変 化率)

銀行部門の純外国資産残高
(%変 化率)

銀行部門の中央政府への貸しつけ残高
(%変 化率)

801.1   1,067.8   1,241.1   1,582.7   1,687.7   1,582.8   1,582.6   1,582.8

17す0     33.3     16.2     27.5      6"6     -6.2      0.O      o.o

241.9

475.9

56.2

 ..

354.8

531.3

673.7

・..

74リ5

612.7   -299.7   -348リ5    431-5

-9 -1   -148す9     16.3   -223-8

478.2   1,057.3   1,823.0   1,519.8

541.9    121.1     72.4    -19.6

銀 行 部 門 の そ の他 へ の貸 しつ け残 高  15,861.8 18,995.6 22,954、8 32,944.8 41,042.8 50,987.0 63,571.8 76,893.3

(%変 化 率)             22.9   .・  20-8  43.5  24.6  24I2  24.7  21.0

貨幣供給量
(%変 化率)

インフレ率

14,681.9  18,598.9  24,327.3  30,075.7  46,920.3  60,744.0  76,090.0  89,752.0
 28.9     26.7     30.8     23.6     56.0     29.5     25.3     18.0

3.1 3.5 6.3 14.6 24.2 16.9 9.3 2.8

出 所:IMF, lnternational Financial Statistics.

表6(Monoy Supply)
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