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Ⅰ　はじめに

中国の為替レートは，1995 年半ば以降，

2005年７月に約２パーセントの切り上げが実

施されるまで，１米ドル＝約8.3元に固定され

てきた（図１）。この間，中国では年平均10パ

ーセント近い高成長が続き，世界経済における

プレゼンスは急速に拡大した。また，経常収支

と資本収支の和が黒字である状態が継続し，外

貨準備が大幅に増加している（表１）。

このような状況を背景に，人民元は割安であ

り，将来の切り上げは不可避であると主張され

るようになった。例えば，黒田（2004, 46）は

以下のように述べている。「過去10年にわたっ

て中国が９パーセントの高度成長を続け，1996

年以来物価も安定していることが，通貨の大幅

な過小評価につながっていることは間違いない。
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図１　人民元の為替レートの推移

対米ドル名目レート 実質実効レート（右目盛り，2000年＝100）

（出所）IMF（various issues）。
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その過小評価の程度についてのエコノミストた

ちの考え方は分かれているが，30～40パーセ

ントのオーダーで過小評価されている可能性が

あろう」。また，Goldstein（2003）は，中国の

外貨準備が増加していることを根拠に，人民元

は過小評価であると判断している。その程度は

15～25パーセントであり，この数値は，⑴貿

易モデルを用いて中国の国際収支が均衡するよ

うな為替レートを求める，あるいは⑵米国の経

常収支の赤字が維持可能なレベルまで減少する

ような為替レートを求めることにより得られる

という。しかし，⑴と⑵の計算結果が一致する

と主張している点に疑問が残る。

このように，人民元の適正水準については，

計算根拠を明確に示すことなく議論している例

が散見される。そこで本稿では，為替レートの

水準が適正かについて，均衡実質実効レートを

推計することにより検証を試みる。為替レート

の水準を評価する方法の中で，本稿では誘導式

モデル（Estimated Reduced-Form Exchange 

Rate Models）を用いる。これは，実質為替レ

ートの動きを複数の経済ファンダメンタルズ要

因によって説明しようとする手法である。この

手法による先行研究はいくつかあるが，そのな

かには説明変数の選択の根拠を十分に説明して

いないものもあるため，本稿では背景となる経

表１　国際収支と外貨準備の推移

 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年

経常収支 31,472 15,667 20,518 17,405 35,422 45,875 68,659

　貿易収支 46,614 36,207 34,474 34,017 44,167 44,652 58,982
　　輸出 183,529 194,716 249,131 266,075 325,651 438,270 593,393
　　輸入 136,915 158,734 214,657 232,058 281,484 393,618 534,410

　サービス収支 ▲　2,777 ▲　7,510 ▲　5,600 ▲　5,931 ▲　6,783 ▲　8,573 ▲　9,699
　所得収支 ▲16,644 ▲17,974 ▲14,666 ▲19,173 ▲14,945 ▲　7,838 ▲　3,523
　経常移転収支 4,279 4,944 6,311 8,492 12,984 17,634 22,898

資本収支 ▲　6,322 7,641 1,923 34,775 32,341 52,774 110,660

　直接投資 41,117 36,978 37,483 37,356 46,790 47,229 53,131
　　流出 ▲　2,634 ▲　1,775 ▲　 　916 ▲　6,884 ▲　2,518 152 ▲　1,805
　　流入 43,751 38,753 38,399 44,241 49,308 47,077 54,936

　証券投資 ▲　3,732 ▲11,234 ▲　3,991 ▲19,405 ▲10,343 11,427 19,690
　　流出 ▲　3,830 ▲10,535 ▲11,307 ▲20,654 ▲12,095 2,983 6,486
　　流入 98▲ 699 7,317 1,249 1,752 8,444 13,203

　その他投資 ▲43,660 ▲18,077 ▲31,534 16,879 ▲　4,106 ▲　5,882 37,908
　　流出 ▲35,041 ▲24,394 ▲43,864 20,813 ▲　3,077 ▲17,922 1,980
　　流入 ▲　8,619 3,854 12,329 ▲　3,933 ▲　1,029 12,040 35,928

誤差脱漏 ▲18,902 ▲14,656 ▲11,748 ▲　4,856 7,504 18,422 27,045

総合収支 6,248 8,652 10,693 47,325 75,217 117,023 206,364

外貨準備残高 144,959 154,675 165,574 212,165 286,400 403,250 609,932

（百万ドル）

（出所）国家統計局（2005）。



44

済モデルを詳細に示した上で，説明変数とモデ

ルの対応を明確にすることを心がけた。また，

本稿の説明変数の組み合わせは先行研究とは異

なっており，その意味でも本稿は新たな研究成

果と位置付けられる。さらに，先行研究には対

外均衡のみを考慮したものも多いが，本稿のモ

デルは国内均衡と対外均衡の双方を考慮に入れ

た一般均衡モデルであり，より包括的な分析枠

組みになっているといえる。

加えて，中国の均衡実質為替レートに関する

研究成果は必ずしも多いとはいえない。したが

って，先行研究に本稿の分析結果を付け加える

意義は大きいと考えられる。

まず，中国の為替政策の推移を概観しておく（注1）。

中国は，1981年に，自主貿易に適用するレー

トと計画貿易に適用する公定レートを併用する

二重レート制に移行した。1985年に前者は廃

止されたが，外貨留保制度（企業が輸出で獲得

した外貨を政府に売却せず，一部保有することを

認める制度。貿易取引の拡大を目指して1979年に

導入された）の適用拡大とともに，主要都市に

設立された「外貨調整センター」において企業

間の外貨売買が行われるようになった。この市

場レートと公定レートの二重レート制が存続し，

1980年代後半には，貿易赤字の拡大などによ

り市場レートはほぼ一貫して下落した。

計画貿易の縮小により公定レートの意義が失

われたこともあり，1994年初めに，公定レー

ト（93年末１ドル＝5.8元）を市場レート（93年

末１ドル＝8.7元）に合わせる形で為替レートが

統一された。形式的には公定レートを33パー

セント切り下げたが，公定レートでの取引は全

体の２割程度に縮小しており，実質的には７パ

ーセント程度の切り下げであった。

同時に，外貨留保制度が廃止され，外貨集中

制度に移行した。また，1994年中に，人民銀

行傘下の外貨取引センター（China Foreign Ex-

change Trading System）が全国統一の外国為替

市場として上海に設立された。この結果，外貨

調整センターは存在意義を失い，1998年に閉

鎖された。

1995年半ば以降，為替レートは１ドル＝約

8.3元に固定された状態が続いたが，2005年７

月に約２パーセント切り上げられて１ドル＝

8.11元となった。また，1996年12月のIMF８

条国移行により経常取引は自由化されたが，資

本取引には多くの規制が残されている。

本稿の構成は以下の通りである。第Ⅱ節にお

いては，為替レートの適正水準を評価する方法

について述べた後，先行研究のレビューを行う。

第Ⅲ節においては，分析の枠組みとなるモデル

を示す。第Ⅳ節では均衡実質為替レートの説明

変数となるファンダメンタルズ要因について述

べ，第Ⅴ節ではデータの入手方法を説明する。

第Ⅵ節では，推計方法と推計結果およびその解

釈を示す。第Ⅶ節では，結論とそのインプリケ

ーション，今後の課題などについて述べる。本

稿の分析から，近年，人民元の実質実効レート

が10～15パーセント程度過小評価となってい

る可能性があるという結論が得られた。この結

論を前提とすれば，現在よりも柔軟な為替制度

を採用することにより，資本取引自由化の前提

条件を整備することができるだけでなく，為替

レートの適正水準を実現することも可能となる

と考えられる。したがって，外国為替市場や短

期金融市場の整備を推進し，対ドルレート変動

幅の拡大を早急に実現することが望まれる。
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Ⅱ　先行研究

１．為替レートの適正水準を評価する方法

為替レートの適正水準を評価することは容易

ではなく，Wang（2004）はこの点につき以下

のようにコメントしている。「為替レートの決

定要因は複雑であり，その変動をモデル化する

ことは難しい。均衡為替レートを決定すること

は，さらに難しい。途上国では，経済の構造変

化により変数間の関係が不安定になることが困

難を増幅させる。中国の場合も，推定方法によ

り異なる結果が得られる上に，いずれの結果も

不確実性をともなっている」。

為替レートの水準を評価する際に利用される

もっとも一般的な概念は，購買力平価（PPP：

Purchasing Power Parity）である。これには，

絶対的購買力平価と相対的購買力平価がある。

前者は，貿易財（国際的に取引される財）につ

いて一物一価の法則が成り立つ（同じ商品は世

界中で同じ価格で取引される）と仮定し，名目為

替レートが各国の物価水準の比率に等しくなる

とするものである。

しかし，絶対的購買力平価の算出は困難であ

るため，この関係を変化率に置き換えた相対的

購買力平価の概念が用いられる。これは，名目

為替レートの変動が各国の物価上昇率を正確に

反映するという考え方であり，これによれば

「１＋自国通貨建て名目為替レートの減価率」

＝「１＋自国の物価上昇率」／「１＋外国の物価

上昇率」となる。名目為替レートが均衡水準に

ある年を基準年として算出した各年の名目レー

トを，均衡レートと考える。

相対的購買力平価が成り立つ場合には，実質

為替レートは一定となる（注２）。しかし，実際に

は，実物経済を含めたさまざまな要因から，実

質為替レートは変化する。長期的には購買力平

価が成り立つとしても，短期的，中期的には乖

離が発生すると考えられる。したがって，均衡

レートについて考える場合にも，購買力平価の

概念に加えて，実質為替レートに影響を与える

要因を考慮に入れるべきである。

実物経済の要因を考慮して均衡為替レートを

求める手法として，第１にマクロ経済均衡アプ

ローチ（Macroeconomic Balance Approach）が

ある。この手法では，経済の国内均衡と対外均

衡を同時に満たす均衡為替レート（FEER：

Fundamental Equilibrium Exchange Rateと呼ば

れる）を求める。

具体的には，国内均衡に対応した経常収支と，

対外均衡を決定する長期的なＩＳバランスが等

しくなるような実質実効為替レートを，均衡レ

ートとみなす。この場合，経常収支の説明変数

は，国内均衡（完全雇用，低インフレ）を反映

した各国の国民所得と実質実効為替レートであ

り，ＩＳバランスの説明変数は，経済の発展段

階，人口構成，財政収支，需給ギャップ，世界

金利などである。

この手法によって求められる均衡レートは一

時点の「望ましい」為替レートであり，静態的

な分析手法である。また，経常収支の算出にお

いて，輸出入の為替レートに対する弾力性など，

多くの仮定を置く必要がある。長期的なＩＳバ

ランスの算出においても同様である。したがっ

て，推計にはかなりの手間がかかり，均衡レー

トの推計値にもある程度の誤差が生じる可能性

がある。

実物経済の要因を考慮する手法として，第２



66

に誘導式モデルがある。これは，実質為替レー

トと，それに影響を与える複数のファンダメン

タルズ変数の間に存在する長期的な関係を時系

列分析によって導出し，単一の式（誘導式）で

表す手法である。この式において，長期的に安

定した（sustainableな）ファンダメンタルズ変

数の値に対応する為替レートを，均衡レート

（BEER：Behavioral Equilibrium Exchange Rate

と呼ばれる）と考える。

この手法による研究成果は，多数存在する。

実際の実質為替レートの推移から均衡レートを

導出する点で若干の問題はあるが，開放マクロ

理論における長期均衡関係を時系列分析の代表

的な手法である共和分分析によって直接実証す

ることができるため，ある程度有効な方法とみ

なされる。そこで，本稿では誘導式モデルを用

いた分析を行う。具体的な分析枠組みは，Hin-

kle and Montiel（1999）の６章および10章で説

明されているモデルを３財モデルとした上で，

資本の不完全移動を考慮して修正したものに従

う。

なお，為替レートの短期的な適正水準を決定

する方法として，アセット・アプローチがある。

これは，自国通貨建て資産への投資の収益率と，

外貨建て資産への投資の自国通貨建ての収益率

との比較により，為替レートの水準を判断しよ

うとするものである。これらの収益率の間にあ

る関係を典型的な形で示すと，自国通貨建て金

利＝外国通貨建て金利＋為替レートの期待変化

率＋リスク・プレミアム，となる。内外資産が

完全に代替的であれば，リスク・プレミアム＝

０となり，カバーなしの金利平価が成立するこ

とになる。しかし，中国の場合には，国内の金

利の自由化が完了していないことや厳格な資本

取引規制が存在することなどを考慮すれば，自

国通貨建て資産と外貨建て資産の間で裁定取引

が行われる環境が整備されているとはいえず，

アセット・アプローチの適用は不適当であろう。

２．先行研究のレビュー

均衡為替レートの算出方法については，上記

のほかにもいろいろな方法が考案されており，

それらの紹介を行っている文献としてWilliam-

son（1994），Hinkle and Montiel（1999）など

がある。多様な算出方法を紹介した上で，前者

はマクロ経済均衡アプローチを，後者は誘導式

モデルをより有効な手法と考えているように思

われる。また，Edwards and Savastano（1999）

はこれら２つの手法を用いた論文のサーベイを

行っているが，いずれの手法も不完全であり，

改善の余地があるという認識を示している。

MacDonald（1997）およびClark and Mac-

Donald（1998）は，誘導式モデルにより米ドル，

日本円，ドイツマルクの水準に関する分析を行

ったものである。アジア諸国に関しては，

Montiel（1997）がインドネシア，マレーシア，

フィリピン，シンガポール，タイの５カ国につ

いて，1960～94年の年次データによる分析を

行っている。Kasajima（2003）も，タイに関す

る分析である。

中国に関する分析は，多いとはいえない。こ

れは，データの入手が困難であることによると

思われる。いくつかの例をみてみたい。第１に，

Xiaopu（2002）は，説明変数として⑴世界銀行

のデータに基づく交易条件（輸出価格指数／輸

入価格指数），開放度（輸入／ GDP），政府消費

／ GDP，の年次データを用いた分析（1980～

99年）と，⑵GDP（生産性上昇の代理変数），マ

ネーサプライ，対外純資産（IMFのIFS［Inter-
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national Financial Statistics］による），貿易黒字

（交易条件の代理変数）の季節調整済み四半期デ

ータを用いた分析（1984年第１四半期～99年第

４四半期）を行い，２つの分析から相互に類似

した均衡為替レートの推移が得られたことや，

分析結果が実際に起きたこと（為替レートの過

大評価あるいは過小評価とその背景にある経済事

象）に合致すると考えられることを述べている。

ただし，四半期データの入手方法は十分に明ら

かにされていない。この分析によれば，最新の

分析期間である1997～99年頃には，10パーセ

ント前後の過大評価が生じていることになる。

第２に，Zhang（2001）は，説明変数として

実質投資（技術進歩の代理変数），名目政府消費

（財政政策の効果を示す），輸出増加率（交易条件

の代理変数），開放度（［輸出＋輸入］／ GDP）の

年次データを用いた分析（1952～97年）を行い，

改革開放以前は過大評価であった実質為替レー

トが，1978年以降はしばしば過小評価になっ

ていると指摘している。

第３に，Wang（2004）は，説明変数として

中国の「消費者物価指数／生産者物価指数」を

貿易相手国の同様の変数で割ったもの（生産性

上昇の代理変数），対外純資産，開放度（［輸出

＋輸入］／GDP）の年次データを用いた分析（1980

～2003年）を行い，1994～98年の実質実効レ

ートはほぼ均衡水準にあったが，99年以降，

やや過小評価となったことを示している。ただ

し，過小評価の程度は小さく，概ね５～７パー

セント程度である。また，この分析では，1987

年以降に構造改革や貿易自由化が本格化したこ

とを考慮して，ダミー変数を用いている。

第４に，Funke and Rahn（2004）は，説明

変数として中国の「消費者物価指数／卸売物価

指数」を貿易相手国の同様の変数の加重平均で

割ったもの（生産性上昇の代理変数）と対外純

資産（経常収支を累積することにより算出）の四

半期データを用いた分析（1994年第１四半期～

2002年第４四半期）を実施した（注３）。彼らが示

したいくつかの分析結果によれば，近年の人民

元の過小評価の程度は，概ね５～15パーセン

ト程度となっている。この結果に基づき，筆者

は，当面の望ましい制度変更を⑴８～12パー

セント程度の切り上げ，⑵３～５パーセント程

度の変動幅の採用，⑶米ドル・円・ユーロの３

通貨によるバスケットペッグの採用であるとし

ている。ただし，中国は豊富な労働力を有する

ため，人民元の切り上げが対外競争力に及ぼす

影響は短期的なものにとどまると付け加えてい

る。

第５に，白井（2004）は，誘導式モデルによ

る分析を含む多くの先行研究の検討や自らの分

析に基づき，最近の実質実効為替レートの水準

は「適正レートと大きく乖離していない」，「大

幅な乖離が発生していない以上，人民元を切り

上げる必要はない」としている。為替制度の変

更は時期尚早であり，当面は現在の制度を維持

すべきであると述べている。

以上の先行研究の結果は必ずしも相互に一致

しないが，2000年以降に関しては，人民元は

若干過小評価されているという認識である程度

共通しているといえよう。

Ⅲ　モデル

本節では，本稿が依拠するモデルについて説

明する（注４）。均衡実質為替レートとは，このモ

デルにおいて国内均衡と対外均衡が同時に達成
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されるような実質為替レートである。

１．供給側

経済は貿易財部門（輸出財［exportables］お

よび輸入財［importables］）と非貿易財部門から

構成され，輸出財，輸入財，非貿易財の生産量

はそれぞれyX, yM, yNで表される。輸出＝「輸

出財生産－輸出財消費」，輸入＝「輸入財消費

－輸入財生産」である。

各部門の生産は，その部門に固有の生産要素

と，移動可能な労働によって行われ，労働の限

界生産性は逓減すると仮定する。労働需要は，

企業の利潤極大化行動の下で実質賃金が労働の

限界生産物に等しくなるように決定される。し

たがって，輸入財で測った実質賃金をw，輸入

財の非貿易財に対する相対価格として測った実

質為替レートをeとすれば，労働市場の均衡は

以下の式で表される。左辺が各部門における労

働需要，右辺が労働の供給を示す。

　 LX （w h
z
）＋LM （w）＋LN （we）＝L

zは交易条件（輸出価格／輸入価格），hは

貿易政策を表す変数であり，次のように定義さ

れる。

　 z/
PX

W

PM
W
，h/

1＋tM

1－tX

ただし，zの分子は輸出財の世界価格，分母

は輸入財の世界価格であり，またtMは輸入財

にかかる税率，tXは輸出財にかかる税率（補助

金の場合は負の値となる）を示す。国内におけ

る輸出財価格をPX，輸入財価格をPMとすれば

以下の関係が成り立つ。

　
PX

PM

＝
z
h

労働市場の均衡に基づき，輸入財で測った実

質総生産ｙは，以下の式で表される。

　 y（e，
z
h
，p）＝

z
h

yX
( ( , ) ,L w eX h

z
h
z

p> H
　

＋yM ( ( , )),L w eM h
z

p> H
　

＋yN ( ( , ) ),L w e eN h
z

p> H/e・・・⑴

ここで，wはeの減少関数，z/h（輸出財の輸

入財に対する相対価格）の増加関数である。また，

ｙはeの減少関数であり，z/hの上昇はyXの増

加とyMおよびyNの減少をもたらす。さらに，

pは生産性に関するパラメータであり，貿易財

部門と非貿易財部門の生産性上昇率の違いを示

す。ξの増加は，貿易財部門の生産性上昇率の

方が高いことを意味する。ξの増加に伴い，貿

易財の生産は増加し，非貿易財の生産は減少す

る。

２．需要側

⑴家計部門の予算制約

モデルの需要側は，家計部門と公共部門の行

動を反映したものである。家計部門は，生産活

動によって得た所得を消費，貯蓄，納税のいず

れかに充てる。

まず，貯蓄行動についてみると，家計部門は

自らの純資産aを，債券の保有fHまたは貨幣の

保有mに充てる（いずれも輸入財で測ったもの）。

　 a＝fH＋m 　　　⑵

このうち，債券の保有fHは，国内債券（自国

通貨建て）と外国債券（外国通貨建て）に分けら

れる。国内債券の金利はi，外国債券の金利は

i*であり，資本の不完全移動を仮定すると，両

者の間には次の関係が成立する。

　 i＝i *＋f＋x 　　　⑶

fは自国通貨の減価率，xはアンカバーの金
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利平価が成立しないために存在する内外金利差

を示す（注５）。

ここで，fHに関する仮定を加える。本稿では，

モデル設定の過程で，家計部門と公共部門（政

府と中央銀行を合わせたもの）の予算制約式を統

合し，経済全体の予算制約を考える。このこと

は，国内債券の投資主体と発行主体の予算制約

式を統合することを意味するため，国内債券の

保有に関する項目は打ち消し合うことになる。

したがって，以下では単純化のためにfHはすべ

て外国債券であると仮定する（注６）。公共部門の

保有する債券（fC）に関しても，同様の仮定を

置く。

次に，mで表された貨幣の保有は，消費活動

に要するコストを減らすために行われる。消費

活動に要するコストTは，消費１単位あたりの

コストxと消費支出額cの積として，以下のよ

うに表される。

　 T（m, c）＝x（m/c）c ;　x’＜0, x"＞0 ⑷

ただし，cは輸入財で測った消費支出の総額

である。

家計部門の純資産aの増加額は，貯蓄額と，

資産保有から得られる実質収入（または損失）

の合計額に等しい。したがって，家計部門の予

算制約式は以下の通りとなる。

　 a・＝y＋（i *＋f）fH－t－（1＋x）c－r*a ⑸

右辺の第１項は生産によって得た所得，第２

項は債券投資に伴う利息収入，第３項は実質納

税額，第４項は取引コストを含めた消費支出の

金額，第５項は国内の物価上昇による資産の目

減り分を示す。ただし，r *は，輸入財の自国

通貨建て価格の上昇率（すなわち国内の物価上

昇率）である。

⑵家計部門の効用最大化行動

この予算制約の下で，家計部門は，輸入財の

消費cMおよび非貿易財の消費cNから得られる

効用を最大化しようとする。単純化のため，輸

出財は国内では消費しないとする。効用の将来

のフローは，一定の時間選好率tによって割り

引かれる。

ここで，将来にわたる効用関数がCRRA

（constant relative risk aversion）型となっており，

かつ２財の代替の弾力性が１であると仮定すれ

ば，効用関数は以下のように表すことができる。

　 u（cM, cN）＝
c c

1
M N

1 1

－

－ －

v

i i v8 B
　　　⑹

iは消費支出全体に占める貿易財の割合を示

すパラメータであり，vは異時点間の代替率の

逆数である。２財の代替関係がコブ＝ダグラス

型で定式化されることを前提とすれば，cMと

cNの比率は⑺のように一定となり，⑹は⑻の

ように書き替えられる。

　 cM＝ic，cN＝（1－i）ec 　　　⑺

　 u（cM , cN）＝o（e, c）＝
e c

1

1 1

－

－ －

v

l i v8 B
　　　⑻

ただしlは定数である。

したがって，家計部門は，上記⑸の予算制約

の下で，以下の式で示される生涯効用を最大化

するように，消費支出額cおよび貨幣保有額m

の経路を決定することになる。

　
0

3

# u（cM , cN）exp（－tt）dt

　＝
0

3

# e c

1

1 1

－

－ －

v

l i v8 B
exp（－tt）dt 　　　⑼

この条件付き最大化問題におけるpresent-

value Hamiltonianは以下のように表される。

　 H＝（
e c

1

1 1

－

－ －

v

l i v8 B
＋ma・）exp（－tt）
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最大化問題の解を求めるには，以下の一階の

条件を解く必要がある。

　
2H

2c
＝０，　

2H

2m
＝０，

dmtexp（－tt）
dt

　
＝－

2H

2a,
　lim

t→3
 at mt exp（－tt）＝0

このうち，２つ目の式から，－x'（
m

c
）＝ i－x

となる。この逆関数をとることによって，cと

mの間に以下のような関係があることがわかる。

　 m＝h（i－x）c，　h'＜0　　　⑽

この式は，貨幣需要mが金利i－xと消費支

出額cに依存することを示す。一方，cの時間

経路は以下のようになる。

　 c・＝v－1 /r e e1 1＋（ － ）（ － ） －v i o=

　

h i x i x h i x

i x h i x

1
－

＋（（ － ））＋（ － ）（ － ）
（ － ）（ － ） －

x
tG c ⑾

rは国内の居住者が債券を保有することから

得られる実質金利であり，輸入財で測ったもの

である。名目金利との関係を示せば，r＝（i*＋f）

－r*＝（i－x）－r*となる。

⑶公共部門の行動と予算制約

ここでは，公共部門は政府と中央銀行を合わ

せたものを指す。中央銀行の機能は，予め定め

られた為替レートを維持するために無制限の為

替介入を行うことと，政府に対して信用を供与

することである。政府は，中央銀行から供与さ

れた信用と家計部門からの税収を，貿易財（輸

入財）と非貿易財の購入に充てる。購入額は，

それぞれgMおよびgNで示される。以上の前提

に基づいて，公共部門の予算制約式は以下のよ

うになる。

　 f
・

c＝t＋rfc＋（m
・＋r*m）－（gM＋gN /e） ⑿

左辺は公共部門が保有する債券残高の変化額

であり，右辺の第１項は税収，第２項は保有す

る債券からの利息収入，第３項は貨幣の発行に

伴う所得の増加額，第４項は政府による消費支

出額を示す。

３．均衡条件

均衡実質為替レートとは，国内均衡と対外均

衡を同時に達成するような実質為替レートであ

り，これを求めるには国内均衡と対外均衡のそ

れぞれについて考える必要がある。

⑴国内均衡

国内均衡は非貿易財の需給均衡であり，以下

の式で示される。

　 yN（e, 
z
h
, p）＝cN＋gN＝（1－i）ec＋gN ⒀

⑵対外均衡

この国が外国から借り入れを行う場合の支払

金利は，以下のように世界金利とリスク・プレ

ミアムの和で示される。

　i *＝iW＋p（ f）, p（0）＞0, p'＜0　　　⒁

ただし，fは対外純債権者ポジション（inter-

national net creditor position）である。fが増加

すればｐは減少し，i*が低下するという関係に

ある。

次に，モデルを解くために，家計部門と公共

部門の予算制約式を統合する。家計部門の予算

制約式⑸は，⑵を用いて以下のように書き替え

られる。

　f
・

H＝y－t＋rfH－（m・＋r*m）－（1＋x（m/c））c

 （5´）

これを公共部門の予算制約式⑿と合わせ，さ

らに国内均衡を示す⒀を考慮することにより，

⒂が得られる。この式は経済全体の予算制約を

示すことになる。
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　f
・
＝z

h
yX（e, z

h
, p）＋yM（e, z

h
, p）＋rf

　－（i＋x（m/c））c－gM ⒂

⒂において，左辺は実質対外純債権者ポジシ

ョンfの変化額を，また右辺は，輸入財で測った，

インフレーション調整後の経常収支黒字額を表

している。公共部門において為替介入が考慮さ

れているため，左辺には，資本収支赤字額に加

えて外貨準備増減が含まれることになる。この

式は，fが時間とともにどのように変化するか

を決定する。

ここで，⑾において長期均衡では c・＝ e・＝ i
・

＝x
・＝0となることを考慮すると，r＝tが得ら

れる。したがって，i＝r＋r*＋x＝t＋r*＋xと

なる。これらの関係を⒂に代入することにより，

長期均衡においては以下の⒃が成立する。この

式が，長期的な対外均衡条件を示すことになる

（注７）。

　0＝
z
h

yX（e, 
z
h
, p）＋yM（e, 

z
h
, p）＋tf *

　－（i＋x［h（t＋r*）］）c－gM ⒃

⒃は，実質対外純債権者ポジションが均衡値

に達するためには，インフレーション調整後の

経常収支額がゼロにならなければならないこと

を示している（注８）。

国内均衡⒀および対外均衡⒃は，cとeの関

係として示すことができる（図２）。国内均衡

は右下がりの曲線IBにより，また対外均衡は

右上がりの曲線EBにより示される。そして，

２本の曲線の交点Ａにおいて内外の長期均衡が

同時に成立することになり，この点に対応する

実質為替レートe*が均衡実質為替レートとなる。

Ⅳ　説明変数の選定

１．モデルと説明変数の関係

次に，均衡実質為替レートの説明変数となる

ファンダメンタルズ要因について述べる。前項

のモデルにおいて，国内均衡⒀と対外均衡⒃を

連立させて解くことにより，均衡実質為替レー

トe*が求められる。その結果，以下のように，

⒀と⒃に含まれるファンダメンタルズ要因がe*

の説明変数となる。

　e*＝e*（gM , gN , tf,（t＋r*）, p, z, h） ⒄

２．説明変数の変化が均衡実質為替レートに

与える影響

次に，それぞれの説明変数の変化が均衡実質

為替レートに与える影響について述べる。説明

変数の変化がもたらす影響については，⒄の比

較静学を行うことによって確認することができ

る。

⑴政府支出（gMおよびgN）

政府支出の構成の変化は，内外の均衡に影響

をもたらす。政府の貿易財に対する支出が増加

した場合には，貿易赤字が増加することになり，

均衡を維持するためには実質為替レートが減価

する必要がある。（
de*
dgM

＞0）

図２　長期均衡実質為替レートの決定

（出所）Hinkle and Montiel（1999, 278）.
（注）eの上昇は，実質為替レートの減価を示す。

e＊

e

C＊ C

A

EB

IB
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一方，政府の非貿易財に対する支出が増加し

た場合，非貿易財の需給均衡を維持するにはそ

の相対価格が上昇する必要がある。これは実質

為替レートの増価を意味する。（
de*
dgN

＜0）

⑵所得収支（tf）

⒃より，所得収支（tf）が増加した場合に均

衡を維持するためにはyTが減少しなければな

らず，実質為替レートは増価する必要がある。

（
de*
dtf

＜0）

⑶名目金利（t＋r*）

名目金利の上昇は貨幣保有の機会費用を増

加させるため，家計部門の貨幣保有mが減少

する。これによって家計部門の消費のコストx

は上昇するが，前項のモデルでは，xの上昇は

輸入財の総供給の減少として認識されること

になる。したがってこの場合，均衡を維持す

るために実質為替レートは減価する必要がある。

（
de*

d（t＋r*）＞0）

⑷生産性（p）

貿易財部門の生産性上昇率が非貿易財部門を

上回る場合，貿易財部門の労働需要が高まり，

均衡実質賃金が上昇するとともに，貿易財の生

産が増加し，非貿易財の生産が減少する。した

がって，内外の均衡を維持するためには，実質

為替レートが増価する必要がある。この効果は，

バラサ＝サミュエルソン効果と呼ばれる。

（
de*
dp

＜0）

⑸交易条件（z）

交易条件が改善した場合（＝zが増加した場合）

には，輸出財の生産が増加し，輸入財と非貿易

財の生産が減少する。このことにより，実質賃

金は上昇する。

非貿易財の生産減少の影響は，貿易財部門の

生産性が相対的に上昇した場合と同じであり，

均衡実質為替レートは増価する。一方，交易条

件の改善により，輸入財で測った貿易財の生産

（輸出財の生産と輸入財の生産の合計）は増加す

ることになる。これも均衡実質為替レートの増

価をもたらすので，交易条件の改善が全体とし

てもたらす影響は均衡実質為替レートの増価と

なる。（
de*
dz

＜0）

⑹貿易政策（h）

貿易政策の変更の影響は，交易条件の変化の

場合と同様に考えられる。輸入税率の引き下げ

または輸出税率の引き下げ（あるいは輸出補助

金の増加）によってηが小さくなった場合には，

交易条件の改善と同じ効果があることになり，

均衡実質為替レートは増価する。逆に，輸入税

率の引き上げまたは輸出税率の引き上げ（ある

いは輸出補助金の削減）を実施した場合には，

均衡実質為替レートは減価する。（
de*
dh

＞0）

３．資本取引規制について

⑴中国の資本取引規制の現状

第Ⅰ節でみたように，中国では経常収支と資

本収支の和が黒字である状態が続いているが，

これには資本取引規制が重要な役割を果たして

いると考えられる。中国は流入を促進する一方

で流出を厳しく規制した資本取引規制を続けて

おり，このことが外貨需給バランスの供給超過

をもたらす重要な要因となっているからである。

したがって，均衡実質為替レートの水準を考え

る際にも，資本取引規制の存在を考慮すること



1313

人民元の均衡実質為替レートの推計

が必要であると思われる。しかしながら，本稿

では，後述するようにサンプル数の制約から説

明変数を増やすことが難しいこともあり，資本

取引規制を考慮することはできなかった。また，

資本取引規制を示す説明変数を作ることが容易

でないことも，分析に際して障害となる。ここ

では，中国の資本取引規制の現状と，これを分

析に組み入れる方法について述べておく。

中国は1996年12月にIMF８条国となり，経

常取引に関する交換性（convertibility）を実現

したが，資本取引については多くの規制が残さ

れている。対内直接投資は1970年代末から段

階的に自由化され，現在では中国は世界有数の

直接投資受け入れ国となった。対外直接投資に

ついても，企業の海外進出を促進する政策が採

られ始めている。

しかし，直接投資以外の資本取引の自由化は，

限定的にしか行われていない。第１に，人民元

建ての資本取引は原則として認められていない。

金融・資本市場において，居住者と非居住者は

明確に区別されており，非居住者が，国内株式

市場や債券市場において人民元建ての投資や資

金調達を行うことは出来ない。外貨建てのＢ株

への投資が認められているのみである。ただし，

2002年12月よりQFII（適格外国機関投資家制度）

が導入され，人民元建てのＡ株への投資が限定

的に認められることとなった。

第２に，居住者による海外での株式や債券発

行および非居住者からの借り入れなどの資本流

入に対しては規制が比較的緩やかであるのに対

して，居住者による対外証券投資や，非居住者

に対する貸し出しなどの資本流出に対する規制

は厳しい。人民元によって外貨を購入し，これ

らの取引を行うことは認められていない。また，

人民元によって外貨を購入し，外貨預金をする

ことも認められていない。これらの取引は，手

持ちの外貨の範囲内でしか行うことが出来ない。

2006年４月，QDII（適格国内機関投資家制度）

の導入が発表され，国内機関投資家による海外

証券投資が認められることになった。

このように，中国の資本取引規制は資本流入

よりも資本流出に対して厳しく，また非居住者

による人民元の購入，および居住者による人民

元の売却を伴う資本取引は制限されている。こ

れらの規制は，資本収支の悪化の防止や，非居

住者および居住者による人民元の売却に伴う為

替レートの下落の防止を意図したものである。

このような規制により，資本取引は本来の姿

よりも流入に偏ったとみられる。すなわち，資

本取引規制が存在しなければ，資本収支の赤字

が拡大し，外貨の供給超過が軽減されていたは

ずである。したがって，資本取引規制は均衡実

質為替レートに影響を与える要因であると考え

られる。

⑵資本取引規制を考慮する方法

資本取引の自由化の状況を評価する方法は，

大きく分けて２つある（注９）。第１は，資本取引

規制の内容を何らかのルールに基づいて数値化

する方法である。各国の資本取引規制の詳細は，

IMFの定期刊行物であるAnnual Report on 

Exchange Arrangements and Exchange Re-

strictions（AREAER）によって把握することが

できる。しかし，これを数値化する方法は確立

されていない（注10）。また，得られた数値を計量

分析においてどのような形で取り扱うかも問題

である。さらに，AREAERでは，1996年以降

掲載方法が変更されており，データの連続性の

点でも問題がある。
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第２は，資本取引の自由化の指標として，対

外資産・負債残高を用いる方法である。残高を

用いるのは，資本取引のフローに比較して，ス

トックの方が短期的な変動に影響されにくいと

考えられるためである。しかし，対外資産・負

債残高を把握することは容易ではない（注11）。ま

た，大きな問題となるのは，資本取引の大きさ

を決定する要因が資本取引規制のみではないこ

とである。中国においては，経常収支に加えて

資本収支も黒字が続いているが，資本収支と資

本取引規制の関係を判断することは難しい。こ

のように，資本取引規制を説明変数とするため

には，多くの困難が伴うといわざるを得ない。

Ⅴ　データ

次に，説明変数および被説明変数の入手・算

出方法とデータソースについて述べる（表２）。

改革開放により経済構造が大きく変化したと考

えられるため，分析対象期間は改革開放後に限

定し，1980年から2003年までとした。また，

四半期データを得ることが難しいため，データ

はすべて年次データを用いた。

⑴政府支出（gMおよびgN）

政府支出を貿易財への支出（gM）と非貿易財

への支出（gN）に分けることは難しいが，政府

支出あるいは投資が「個人消費＋政府支出＋投

資」に占める比率を算出することは可能である。

政府支出は，個人消費や投資に比較して，非

貿易財への支出の比率が高いと考えられる。そ

のような想定に基づくと，政府支出が「個人消

費＋政府支出＋投資」に占める比率が上昇する

ことにより，政府支出に占めるgNの比率が上

昇するのと同様の効果が得られると考えること

表２　被説明変数および説明変数の内容

（出所）筆者作成。   
（注）INCOME およびKINRI 以外は対数をとっている。すべての変数は1980年～2003年の年次データ。   

変数の内容

人民元の実質実効レート(2000年＝100）

開放度（貿易自由化の代理変数）。輸入額／名目
GDP。

GDP統計ベースの投資／（個人消費＋投資＋政府
消費）。「政府消費に占める貿易財への支出の比
率」の代理変数。

（サービス収支+所得収支＋経常移転収支）／名目
GDP。

工業製品出荷価格指数／消費者物価指数。交易条
件の代理変数。

中国の１人当たり実質GDP／Ｇ７諸国の１人当た
り実質GDPの平均値。各国の１人当たり実質GDP
は，各年の購買力平価によって評価したもの。
バラサ＝サミュエルソン効果の代理変数。

預金金利。家計の貨幣保有の機会費用であり，消
費のコストに影響する変数。

LREER

LOPEN

LISHARE

INCOME

LTOT

LHBS

KINRI

情報源

IMF（various issues）

IMF（various issues）

IMF（various issues）

IMF（various issues）

国家統計局（各年）

World Bank（various issues）

IMF（various issues）

被説明変数

説明変数
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ができ，実質為替レートは増価することになる。

これに対し，投資は輸入品を多く用いて行われ

るため，個人消費や政府支出に比較して貿易財

への支出の比率が高いと考えられる。したがっ

て，投資が「個人消費＋政府支出＋投資」に占

める比率が上昇することにより，政府支出に占

めるgMの比率が上昇するのと同様の効果が得

られることになり，均衡実質為替レートは減価

すると考えることができよう。

以上の考え方に基づき，本稿においては IS-

HARE（名目ベースの投資／［個人消費＋政府消費

＋投資］）を算出して，政府支出における貿易

財への支出の比率の代理変数として用いた。

⑵所得収支（tf）

対外均衡条件を示す⒃を改めて参照すると，

tfの部分を考慮する際には，経常収支の中で

貿易収支以外のすべての部分を含めることが望

ましいと考えられる。本稿では，ドル建ての「サ

ービス収支＋所得収支＋経常移転収支」を年間

平均為替レート（名目）で人民元建てに換算し，

名目GDPで割ることにより INCOME（［サービ

ス収支＋所得収支＋経常移転収支］／名目GDP）を

求め，説明変数とした。

⑶名目金利（t＋r*）

モデルに基づいて考えれば債券金利を採用す

ることが望ましいが，データが得られないため，

本稿ではIFSから得られる預金金利を説明変数

（KINRI ）として用いた。

⑷生産性（p）

Hinkle and Montiel（1999）では，バラサ＝

サミュエルソン効果を反映する指標として，国

際的に比較可能な実質GDPが用いられている。

すなわち，分析対象国の労働者１人当たりの実

質GDP（購買力平価ベース）を，OECD諸国の

同様の数値で割ったものが説明変数とされてい

る（注12）。

本稿においては，世界銀行のWorld Develop-

ment Indicatorsを利用し，中国の１人当たり

実質GDP（各年の購買力平価により評価した値）

をＧ７諸国の同様の数値の平均値で割ったもの

を説明変数（HBS ）とした。

⑸交易条件（z）

交易条件は輸出品価格を輸入品価格で割った

ものであるが，中国にはそれらのデータが存在

しないため，本稿においては出荷価格指数を消

費者物価指数で割ったものを説明変数（TOT ）

とした。それぞれの指数は1995年＝100とした

ものを作成または入手した（注13）。

⑹貿易政策（h）

貿易政策を直接測ることは難しく，貿易額に

関する何らかの数値の対GDP比率を代理変数

とする場合が多い。本稿においては，ドル建て

の輸入額を年間平均為替レート（名目）で人民

元建てに換算し，名目GDPで割ったものを説

明変数（OPEN ）として用いた（注14）。

⑺実質為替レート（e*）（被説明変数）

本稿では，IFSから得られる実質実効為替レ

ート（2000年＝100）を被説明変数（REER ）と

して用いた。したがって，被説明変数の増加は

為替レートの増価を意味する。REERは，人民

元の名目為替レートを内外の消費者物価指数を

用いて実質化したものである。実効レートを求

めるための各国比率は貿易ウェイトに基づいて

おり，中国の場合，表３の通りである。また，

名目レートは基本的には公式レートであるが，

1988～93年に関しては，二重相場制度の存在

を考慮した加重平均レートとなっている。

前述した理論モデルでは，eは「輸入財の非
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貿易財に対する相対価格」と定義されており，

輸入財の対内的実質為替レート（internal RER 

for imports）となっている。しかし，名目為替

レートを内外の物価指数で調整した対外的実質

為替レート（external RER）の方がより一般的

である。Hinkle and Montiel（1999）の実証分

析では，国内物価指標により非貿易財と輸入財

を区別することが困難であるため，名目為替レ

ートを分析対象国の消費者物価指数と（その国

にとっての）外国の卸売物価指数によって調整

した対外的実質為替レートが用いられている。

中国に関しては，国内の多様な物価指数のデ

ータを入手することが難しいこともあり，本稿

でも対外的実質為替レートを用いた分析を行う

こととした。一般に，対外的実質為替レートを

求める際にどのような物価指数を用いるべきか

について，コンセンサスはない。Hinkle and 

Montiel（1999, 72）は，「自国と外国で同種類の

物価指数を用いるべきである」と述べている。

本稿では，国際機関が作成したデータであり，

多くの人が入手可能であるという意味で信頼性

が高いことを重視して，REERを優先して用い

た。ただし，一般に実質実効レートを算出する

際には，外国の卸売物価指数がしばしば用いら

れる。これは，消費者物価指数が非貿易財価格

の代理変数と考えられるのに対して，外国の卸

売物価指数は輸入財価格の代理変数と考えられ

るためであろう。このことを考慮し，REERの

算出過程で外国の消費者物価指数の代わりに卸

売物価指数を用いた被説明変数（REER2 ）を作

表３　人民元の実効レート算出における相手国比率（IMFによる）     

　　　　  1989年以前  　　　　　 1990～95年  　　　　 1996年以降 

日本 28.85 香港 23.03 米国 27.26

米国 12.68 日本 19.68 日本 22.41

香港 9.54 米国 15.26 ドイツ 7.57

ドイツ 7.68 ドイツ 8.40 韓国 7.42

フランス 4.82 台湾 4.71 台湾 5.33

イタリア 4.72 フランス 4.67 フランス 3.61

英国 4.23 イタリア 4.29 香港 3.35

オランダ 3.26 英国 3.68 英国 3.22

ベルギー 2.89 カナダ 2.77 イタリア 3.01

韓国 2.83 韓国 2.65 カナダ 2.74

オーストラリア 2.57 オランダ 2.29 シンガポール 2.24

ブラジル 2.19 ベルギー 2.00 オランダ 1.73

台湾 2.04 シンガポール 1.93 マレーシア 1.57

デンマーク 2.00 オーストラリア 1.78 タイ 1.55

カナダ 2.00 スイス 1.59 オーストラリア 1.47

シンガポール 1.95 スペイン 1.28 ロシア 1.46

スペイン 1.38   メキシコ 1.39

スイス 1.37   スペイン 1.38

ニュージーランド 1.60   ベルギー 1.29

アルゼンチン 1.41

（％）

（出所）IMF Statistics Department（StatisticsQuery@imf.org）への問い合わせにより入手。
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成し，補足的な分析を実施した（注15）。詳細は補

論において述べる。

なお，被説明変数に対外的実質為替レートを

用いた場合，前節第２項で述べた被説明変数が

対内的実質為替レートである場合と異なり，貿

易政策（h）に関し，輸入税の場合と輸出税の場

合とで，その変更が均衡実質為替レートにもた

らす影響は食い違うことになる。詳細は省略す

るが，次節の実証分析では，輸入税率の引き下

げを意味するOPENの増加があった場合，均衡

実質為替レートは減価する。

Ⅵ　推計方法と推計結果およびその解釈

１．推計方法

前出の⒄で示した均衡実質為替レートe*と

複数の説明変数の間にある長期的な関係を，以

下のように線形の関係で示せると仮定する。

　 ln et*＝b'Ft
P ⒇

ただし，FPはファンダメンタルズ変数の長

期的な値（sustainable values）のベクトルである。

また，b'は，先に示した比較静学による微係数

からなるベクトルに対応する。e*を求めるには，

bを推計することが必要である。

説明変数の各年の値は長期的なものではなく，

各年の値をさらに加工する必要があるという考

え方がとられる場合もある。本稿も，このよう

な考え方を考慮に入れた分析を併せて示した

（ホドリック・プレスコット・フィルターを用いた

分析，後述）。

観察されたデータに基づいてbを推計するに

は，さらに２つの仮定が必要となる。第１に，

　 ln et＝b'F＋~t 21

において，誤差項~tが平均ゼロの定常な確

率変数であることを仮定する。第２に，均衡か

らの乖離をもたらすショックが発生した場合に，

⒇の均衡に戻る力が働くことを仮定する。この

ことを⒇や21と整合的な形で定式化すると，以

下のような一般的なエラーコレクションモデル

で表現される。

　∆ln et＝a（ln et－1－b'Ft－1）＋
j

p

1＝
!nj ∆ln et－j

　＋
j

p

0＝
!c'j ∆Ft－j＋ot 22

ただし，Ftはファンダメンタルズ変数のベク

トルであり，vtは互いに独立した同一の分布を

持つ，平均ゼロの定常な確率変数である。

以上の仮定を前提とした具体的な推計方法は，

以下の通りである。⑴被説明変数およびすべて

の説明変数に対して単位根検定を実施し，定常

性に関する確認を行う。⑵共和分検定により，

これらの変数の間に共和分関係が何個存在する

かを確認する。⑶これらの変数によるベクトル

エラーコレクションモデル（Vector Error Cor-

rection Model）を推計する。そこで得られた

Cointegrating Equationを，⒇で示された変数

間の長期的な関係であると解釈する。⑷ただし，

推計におけるサンプル数の少なさを考慮し，本

稿では２段階推計（まず最小２乗法によって共和

分方程式を推計し，その結果を利用してエラーコ

レクションモデルを推計する方法）を補完的に実

施する（注16）。

すでに述べたように，被説明変数はREER 

または REER2 であり， 説 明 変 数の候 補は

OPEN，ISHARE，INCOME，TOT，HBS，KINRI

である。分析に際し，INCOME およびKINRI

以外のすべての変数（被説明変数を含む）につ

いては対数をとり，名称の頭にLを付けた（注17）。
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サンプル数が少ないため，説明変数は最大５個

までしか入れることができない。本稿では，で

きるだけ多くの説明変数を用いることを原則と

した上で，説明変数のさまざまな組み合わせに

よる推計を実施し，係数の符号が理論通りかつ

有意となることなどを条件に，望ましい組み合

わせを選択した。詳細は次項で述べる。

２．推計結果

⑴単位根検定

まず，変数の定常性を確認する必要がある。

そこで，すべての被説明変数および説明変数に

ついて単位根検定（Augmented Dickey-Fuller 

Test）を実施したところ，表4のような結果が

得られた。レベル変数に対しては定数項のみを

含むテストを，また階差変数に対しては定数項

を含まないテストを実施した。レベル変数にお

いては，どの変数についても「単位根を持つ」

という帰無仮説を10パーセントの有意水準で

棄却できない。したがって，どの変数も単位根

を持つ（＝非定常である）と判断される。

一方，階差変数においては，「単位根を持つ」

という帰無仮説が，△ LREER2 以外の変数に

ついては１パーセントの有意水準で，また△

LREER2 については５パーセントの有意水準

で棄却される。したがって，すべての変数の和

分次数は１と判断される。

表４　単位根検定（ＡＤＦテスト）の結果

 LREER －2.555585 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.1163

 LREER２ －1.967949 －3.769597 －3.004861 －2.642242 0.2976

 LOPEN －1.094942 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.6998

 LISHARE －1.308253 －3.769597 －3.004861 －2.642242 0.6068

 INCOME －1.594545 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.4692

 LTOT －1.370508 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.5785

 LHBS －2.235093 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.2001

 KINRI －0.785801 －3.752946 －2.998064 －2.638752 0.8043

閾値
ｔ値 ｐ値

５％ 10％１％

（1）　レベル

 ΔLREER －2.702035 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0094

 ΔLREER２ －2.659507 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0104

 ΔLOPEN －3.227777 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0026

 ΔLISHARE －3.601098 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0010

 ΔINCOME －5.196405 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0000

 ΔLTOT －4.008176 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0003

 ΔLHBS －4.360593 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0001

 ΔKINRI －3.634806 －2.674290 －1.957204 －1.608175 0.0009

閾値
ｔ値 ｐ値

５％ 10％１％

（2）　階差

（出所）筆者作成。
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⑵共和分検定

以下では，LREER を被説明変数とした場合

の分析について述べる。次に，これらの変数の

間に，変数間の長期的な関係を示すと考えられ

る共和分が何個存在するかを確認する必要があ

る。そこで，ヨハンセンの共和分検定（Johansen 

Cointegration Test）を実施し，共和分の個数を

確認した。

①説明変数が５個のケース

すでに述べた通り，説明変数の個数は最大５

個である。説明変数の候補はLOPEN，LIS-

HARE，INCOME，LTOT，LHBS，KINRI の６個

であるから，説明変数が５個のケースは６通り

考えられる。これらのケースについてヨハンセ

ンの共和分検定を実施したところ，いずれも共

和分が２個以上存在するという結果が得られた

（検定の詳細は省略する）。

共和分が２個以上の場合には，長期均衡式

（Cointegrating Equation）が複数となり，これ

らは識別不能であるため，何らかの制約を与え

なければ推計することができず，このような推

計は恣意的なものとならざるを得ない。Mad-

dala and Kim（1998, 237-239）では，共和分が

２個以上となった場合の難しさについて，長期

貨幣需要関数の例をあげて以下のように説明し

ている。「共和分が２個以上となった場合，我々

は深刻な解釈上の問題に直面する」「共和分分

析は純粋に統計的な手法に過ぎないので，貨幣

需要関数を特定するには何らかの外部からの

（extraneous）情報が必要である」「このような

選択は恣意的なもの（the arbitrary way）とな

らざるを得ない」。そこで，本稿においても，

共和分が２個以上の場合は分析対象から除くこ

ととした（注18）。

②説明変数が４個のケース

次に，説明変数が４個のケースは15通り考

表５　ヨハンセン共和分検定の結果

共和分の数　　　　　　固有値 　　　　　検定量 　　　５％有意水　　　　　p値　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　準の閾値　

　　ゼロ ※ 0.949745 65.79440 33.87687 0.0000 

　　１  0.660253 23.75020 27.58434 0.1437 

　　２  0.590724 19.65402 21.13162 0.0794 

　　　３  0.445429 12.97032 14.26460 0.0792 

　　　　４  0.024593 0.547801 3.841466 0.4592 

（出所）筆者作成。
（注）※は５％有意水準で帰無仮説が棄却されることを示す。

（最大固有値検定）

共和分の数　　　　　　固有値 　　　　　検定量 　　　５％有意水　　　　　p値　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　準の閾値　

　　ゼロ ※ 0.949745 122.7167 69.81889 0.0000 

　　１ ※ 0.660253 56.92233 47.85613 0.0056 

　　２ ※ 0.590724 33.17214 29.79707 0.0197 

　　３  0.445429 13.51812 15.49471 0.0971 

　　４  0.024593 0.547801 3.841466 0.4592 

（トレース検定）  
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えられる。すべてのケースに関してヨハンセン

の共和分検定を実施したところ，共和分が１個

と判断されるケースが９通り，２個以上と判断

されるケースが６通りとなった（検定の詳細は

省略する）。そこで，共和分が１個と判断され

た９通りのケースについて，ベクトルエラーコ

レクションモデルを推計した。

③ベクトルエラーコレクションモデルの推計

９通りの推計のうち，長期均衡式の説明変数

の係数の符号が４個とも理論通りとなったもの

は２通りであった。説明変数の組み合わせは，

⑴LOPEN，INCOME，LTOT，LHBS，⑵LIS-

HARE，INCOME，LTOT，KINRIとなった。し

かし，⑴ではLTOT の係数が有意とならない

ため，⑵を選択した。

これに対応するヨハンセンの共和分検定の結

果は，表５の通りである。ヨハンセンの共和分

検定には最大固有値検定とトレース検定がある

が，最大固有値検定では，「共和分の個数はゼ

ロである」という帰無仮説が５パーセントの有

意水準で棄却されるのに対し，「共和分の個数

は最大でも１個である」という帰無仮説は５パ

ーセントの有意水準で棄却されないため，共和

分の個数は１個と判断される。一方，トレース

検定では，同様の判定方法により，共和分の個

数は３個と判断される。最大固有値検定とトレ

ース検定の比較に関しては多様な議論があるが，

Maddala and Kim（1998, 211）では，最大固有

値検定がよりよいとする研究が紹介されている。

本稿では，これらの議論を踏まえ，また共和分

検定のパワーの低さを考慮して，最大固有値検

定の結果を採用した。

エラーコレクションモデルの推計結果は表６

の通りである。長期均衡式は以下のようになっ

ている。

LREER＝－0.474646 LISHARE
（－2.05685）

＋19.13288 INCOME
（5.99492）

＋6.774594 LTOT
（22.5593）

－0.159204 KINRI＋5.634153
（－23.7597）　　　　

 （括弧内は係数のｔ値）

説明変数の係数の符号はすべて理論通りであ

り，その有意性も十分に高い。ただし，エラー

コレクションモデルにおいてCointegrating 

Equation（エラーコレクション項）の係数はマ

表６　エラーコレクションモデルの推定結果

Cointegrating Equation 

 LISHARE －0.474313
  ＜－2.05685＞

 INCOME 19.132880
  ＜5.99492＞

 LTOT 6.774594
  ＜22.5593＞

 KINRI －0.159204
  ＜－23.7597＞

 C 5.634153

 

Error Correction 

　Cointegrating Equation －0.138775
  ＜－0.95586＞

 ΔLREER 0.536333
  ＜2.05456＞

 ΔLISHARE －0.003388
  ＜－0.00550＞

 ΔINCOME －2.984004
  ＜－0.70833＞

 ΔLTOT －1.033742
  ＜－0.78757＞

 ΔKINRI 0.007803
  ＜0.38711＞

 C －0.028506
  ＜－0.95093＞

 

 R-squared 0.255089

（出所）筆者作成。 
（注）＜＞内はｔ値。LREER 以外のError Correction
　　　の推定結果は省略する。
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イナスとなったが，有意にはならなかった。

本稿の分析枠組みでは，推計によって得られ

た上記の長期均衡式に説明変数の各期の値を代

入して得られた被説明変数の推計値（fitted val-

ue）を，均衡実質実効為替レートとみなす。そ

の推移を実際の実質実効レートの推移と比較し

たものが，図３である。両者の推移の差がミス

アラインメントを示すと考えられ，実際のレー

トが均衡レートよりも上方に位置している場合

は過大評価，下方に位置している場合は過小評

価と解釈することができる。図３の分析を行う

前に，２段階推計の結果を示しておく。

⑷２段階推計

ベクトルエラーコレクションモデルの推計か

ら得られた長期均衡式と同じ説明変数の組み合

わせで最小２乗法による推計を実施すると，以

下の通りとなる。

LREER＝－2.087794 LISHARE
（－4.643378）

－1.901216 INCOME
（－0.358603）

＋4.098675 LTOT
（4.269961）

－0.105715 KINRI＋3.384825
（－6.165149）　　　　　

 （括弧内は係数のｔ値）

 Adj. R2 = 0.788060

INCOMEに関しては係数の符号が逆となり，

有意性も失われるが，その他の説明変数につい

ては係数の符号および有意性が維持される。こ

の結果をみると，ベクトルエラーコレクション

モデルによる推計結果はかなり頑健なものであ

ると思われる。

この推計式の残差に関して単位根検定（定数

項のみを含むADFテスト）を行うと，５パーセ

ント有意水準の閾値－3.004861に対してt値が

－3.083952となり，残差は定常と判断される。

このことからも，共和分関係の存在が確認され

る。

なお，被説明変数をLREER2に変更した場

合にも，推計結果は大きくは変化しなかった。

この点については補論で述べる。

３．推定結果の解釈

図３から，以下のことが読み取れる。

⑴人民元の実質実効レートは，1980年から

93年まで低下傾向が続いた。これは，経済の

対外開放の進展に伴って公定レートが次第に切

り下げられたこと，1980年代前半に国有企業

の貿易決済に用いられていた内部決済レート

（１ドル=2.8元に固定）が85年に廃止されたこ

となどによるものである。また，1988年以降，

企業の外貨留保比率の引き上げと，外貨調節市

場における外国為替取引の拡大が政策的に行わ

れたが，これらの取引は公定レートよりも低い

レートで行われることが多かった。このことも

実質実効レートの引き下げに寄与したとみられ

る。

⑵一方，均衡実質実効レート（以下では「均

衡レート」と表記する）も1989年まで低下した

ため，80年代の実質実効レートは概ね過大評

価気味に推移した。説明変数の動きをみると，

均衡レートが大幅に低下した主な要因は，交易

条件の悪化と名目金利の上昇であったと考えら

れる。

1990年から95年にかけて均衡レートは大き

く上下し，実質実効レートは過小評価傾向とな

った。1991年までの均衡レートの上昇は，主

に交易条件の改善と名目金利の低下によるもの

であり，その後の低下には，投資の対GDP比

率の上昇，所得収支の悪化，名目金利の反転上

昇などが影響した。
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⑶1994年１月，公定レートの切り下げによ

る為替レートの一本化が実現した。その後まも

なく，事実上のドル・ペッグ政策がとられるよ

うになり，実質実効レートは米ドルの実質実効

レートとともに上昇し，2001年末には1993年

末比49.4パーセントの上昇となった。1990年

代半ばに中国の消費者物価上昇率が高かったこ

とも，実質実効レート上昇の一因となった。し

かしその後は低下に転じ，2003年末には01年

末比7.6パーセントの低下となった。

⑷一方，均衡レートは，ほぼ趨勢的に上昇し

た。その結果，1990年代後半には過大評価に

転じた実質実効レートが，最近，再び過小評価

となっている。均衡レートの上昇には，名目金

利の急激な低下が寄与しており，投資の対

GDP比率の上昇や交易条件の悪化などの引き

下げ要因の影響を上回っている。

以上の分析から，近年の人民元の実質実効レ

ートはやや過小評価されているという結論が得

られる。過小評価の程度は，1999～2003年の

平均で10.8パーセントとなっている。

ただし，説明変数の推移には短期的な変動が

含まれている可能性もあるため，このことを考

慮に入れ，すべての説明変数をスムージングし

てトレンド成分を取り出した上で，その値に基

づいて均衡レートを推計する手法がとられる場

合もある。このような手法として，説明変数に

ホドリック・プレスコット・フィルター

（Hodrick=Prescott Filter）を施した上で推計し

たものが図４である（注19）。これによれば，近年，

人民元の実質実効レートはほぼ適正水準で推移

していたが，実質実効レートの低下によって

2002年以降過小評価となり，その程度は2002

年と2003年の平均で13.6パーセントとなった。

Ⅶ　結論

図３の分析によれば，近年，人民元の実質実

効レートはやや過小評価で推移しており，その

程度は1999～2003年の平均で10.8パーセント

であった。他方，図４の分析によれば，近年，

人民元はほぼ適正水準で推移してきたが，2002

年以降過小評価となり，その程度は2002年と

2003年の平均で13.6パーセントとなった。こ
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図３　人民元の実質実効レートと均衡レート（その１）

均衡レート（推計値）実質実効レート

（出所）筆者作成。



2323

人民元の均衡実質為替レートの推計

れらの結果を総合すると，人民元は短期的にや

や過小評価となっており，中長期的にも次第に

過小評価となりつつあると考えられる。人民元

の近年の実質実効レートは，平均で10～15パ

ーセント程度の過小評価となっている可能性が

ある。

この結論を前提とすれば，対ドルレート変動

幅の拡大などの段階的な手段によって為替制度

の変更を継続的に実施することは，きわめて有

意義な政策であることになる。現在よりも柔軟

な為替制度を採用することにより，資本取引自

由化の前提条件を整備することができる上に，

為替レートの適正水準を実現することも可能と

なるからである。したがって，外国為替市場や

短期金融市場の整備を推進し，対ドルレート変

動幅の拡大をなるべく早く実現することが望ま

れる。ただし，人民元は30～40パーセント以

上割安であり，大幅な切り上げが必要であると

いう主張には十分な根拠がないと判断すること

ができよう。

また，現状では為替需給が外貨の大幅な供給

超過となっているため，対ドルレート変動幅の

拡大を実施すれば，人民元には上昇圧力がかか

るであろう。しかし，現状の為替需給には資本

取引規制の存在や投機的な資本流入が影響して

いる部分もあるため，人民元が割高な水準にま

で上昇してしまう可能性がある。これを防ぐに

は，貿易の自由化や資本取引の自由化などを推

進し，為替需給バランスのある程度の改善を図

った上で，対ドルレート変動幅の拡大を実施す

べきである。本稿の分析からも明らかなように，

貿易の自由化による輸入の増加は，均衡レート

を引き下げる効果を持つのである。為替レート

の上昇期待あるいは低下期待が存在しない状態

が，為替制度の変更のためには最適といえる。

最後に，本稿の今後の課題として２点あげて

おきたい。第１に，サンプル数が十分でないた

め，説明変数の個数が制約されるだけでなく，

推計結果が不安定となっている。２段階推計は

ひとつの対処法であるが，サンプル数が多い方

が望ましいことに変わりはない。中国の統計資

料の整備状況に依存する部分が大きいとはいえ，

何らかの方法により改善を図る必要がある。ま

た，データに関する問題として，説明変数の多
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図４　人民元の実質実効レートと均衡レート（その２）

均衡レート（推計値）実質実効レート

（出所）筆者作成。



2424

くが代理変数となっている点にも改善の余地が

あると考えられる。

第２に，資本取引規制を考慮した説明変数を

含めていない点である。また，これに関連して，

説明変数のひとつである名目金利の説明力が比

較的大きいと考えられるにもかかわらず，モデ

ルの中での位置付けが十分に行われていない。

中国でも内外金利差に基づく資本取引は発生し

ており，名目金利と資本取引を関連付けること

を検討する必要がある。

補論　被説明変数を変更した場合の分析

ここでは， 被 説 明 変 数を LREER から

LREER2に変更した場合の分析を行う。２つの

被説明変数の推移はかなり類似しているが，変

数の水準は異なる（図５）。

LREER2を被説明変数とした場合，共和分が

１個と判断されるケースは説明変数が５個の場

合で１通り，説明変数が４個の場合で７通り存

在する（共和分検定の詳細は省略する）。これら

についてベクトルエラーコレクションモデルを

推計すると，長期均衡式の説明変数の係数の符

号がすべて理論通りとなるのは，LREERを被

説明変数とした場合に採用した説明変数の組み

合わせのみであった。推計結果は以下のように

なった。

LREER2＝－0.274774 LISHARE
（－1.16033）

＋15.02343 INCOME
（4.62587）

＋5.642960 LTOT
（18.2971）

－0.147883 KINRI＋5.631685
（－21.4005）　　　　　

　　　　　　　　（括弧内は係数のｔ値）

LISHAREの係数の有意性が失われるものの，

それ以外の係数の符号および有意性は維持され

ている。このように，被説明変数を変更した場

合にも，推計結果は大きくは変化しなかった。

係数の符号および有意性がすべて満たされる

推計結果を得るために説明変数を３個とした場

合，共和分が１個と判断されるケースは13通

り存在する（共和分検定の詳細は省略する）。こ

のうち，長期均衡式の説明変数の係数の符号が

すべて理 論 通りとなる組み合わせは， ⑴
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図５　２つの被説明変数の比較

REER２REER

（出所）筆者作成。
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LOPEN，INCOME，LHBS，⑵LOPEN，LTOT，

KINRI，⑶LISHARE，LTOT，KINRIであった。

この中で，既出の分析結果との組み合わせの類

似性等から総合判断し，⑶を選択した。ベクト

ルエラーコレクションモデルの推計結果は表７

の通りであり，長期均衡式は以下のようになる。

LREER2＝－1.189313 LISHARE
（－6.47447）

＋5.080151 LTOT
（12.4492）

－0.135624 KINRI＋4.501070
（－19.6919）　　　　　

 （括弧内は係数のｔ値）

説明変数の係数の符号はすべて理論通りであ

り，その有意性も十分に高い。ただし，エラー

コレクションモデルにおいてエラーコレクショ

ン項の係数はマイナスとなったが，有意にはな

らなかった。

この結果に基づいて均衡レートを算出すると，

図6のようになる。これを図３と比較すると，

かなり類似していることがわかる。

また，これと同じ説明変数の組み合わせで最

小２乗法による推計を実施すると以下の通りと
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図６　人民元の実質実効レートと均衡レート（被説明変数を変更した場合）

均衡レート（推計値）実質実効レート

（出所）筆者作成。

表７　エラーコレクションモデルの推定結果
（被説明変数を変更した場合）

Cointegrating Equation 

 LISHARE －1.189313
  ＜－6.47447＞

 LTOT 5.080151
  ＜12.4492＞

 KINRI －0.135624
  ＜－19.6919＞

 C 4.501070

 

Error Correction 

　Cointegrating Equation －0.252053
  ＜－1.51358＞

 ΔLREER2 0.594394
  ＜2.52684＞

 ΔLISHARE －0.076729
  ＜－0.16397＞

 ΔLTOT －1.099968
  ＜－0.90867＞

 ΔKINRI 0.021624
  ＜1.12763＞

 C －0.017883
  ＜－0.70337＞

 

 R-squared 0.319761

（出所）筆者作成。 
（注）＜＞内はｔ値。LREER2 以外のError Correction
　　　の推定結果は省略する。



（注１）以下の内容については，赤間・御船・野呂

（2002）を参考とした。

（注２）相対的購買力平価が成り立つ場合には，（１

＋自国通貨建て名目為替レートの減価率）＝（１＋自国

の物価上昇率）／（１＋外国の物価上昇率）となるので，

（１＋実質為替レートの変化率）＝（１＋自国通貨建て

名目為替レートの減価率）×（１＋外国の物価上昇率）

／（１＋自国の物価上昇率）＝１となるため。

（注３）四半期データは，年次データに基づき，op-

timal interpolation procedureと呼ばれる手法により

算出している。詳しくはFunke and Rahn（2004, 18）

の注19を参照。

（注４）このモデルは，Hinkle and Montiel（1999）

６章のモデルを３財モデルに変更するとともに，資本

の不完全移動を考慮して修正したものである。

このようなマクロ動学モデルを用いた分析，特に賃

金などの硬直性を仮定した「新しい開放マクロモデル」

では，ショックにより長期均衡から乖離した場合の動

学分析や，動学モデルの解を数値的に解いたカリブレ

ーション分析などが行われているが，本稿の実証分析

では，長期均衡における均衡実質為替レートの誘導式

を導くことのみを目的とする。

本稿では，被説明変数に現実の為替レートのデータ

を用いており，分析対象期間における「平均的な」長

期均衡の成立を仮定している。これとは別に，構造方

程式のパラメータを推計して被説明変数を求めること

も考えられるが，この方法では各方程式の推定が困難

なため，推定誤差が蓄積して非常に大きな誤差が生じ

る可能性があり，実証的には必ずしも優れた手法とは

いえないと思われる。なお，一般に「長期均衡状態」

が存在しうるかは重要な論点であるが，それに関する

議論は本稿の関心の範囲を超えている。

（注５）Hinkle and Montiel（1999）６章では，ア

ンカバーの金利平価の成立が仮定されており，i＝ i*

＋fとなっている。しかし，中国では現在も厳格な資

本取引規制が実施されているため，金利平価は成立せ

ず，内外金利差が存在すると考えられる。本稿では，

この点を考慮してモデルを修正した。

（注６）家計のポートフォリオ選択は，［貨幣，国内

債券，外国債券］ではなく［貨幣，外国債券］となる

が，モデルの本質的な動きには影響はない。

（注７）⑽よりm／c＝h（i－x）であるから，x（m

／c）＝x（h（i－x））となる。そして，長期的な均衡に

おいては i＝t＋r*＋x となるため，x（h（i－x））＝x［h

（t+r*）］のように示せる。

（注８）なお，⒃は別の表現では以下のようになる。

この式は，長期均衡において実質経常収支額が維持可

能な資本収支額に等しくなることを示している。

rW f *＝
z
h

yX（e, 
z
h

, p）＋yM（e, 
z
h

, p）＋（t＋rW）f *

－（x［h（t＋rW＋f）］＋i）c－gM

ただし，rＷは世界インフレ率であり，r*＝f＋rＷで

ある。

（注９）この点については，IMF（2001）に詳しい。

（注10）Miniane（2004）は，この点に関する新た

な試みを行っている。

（注11）Lane and Milesi-Ferretti（2001）は，対外

資産・負債残高の算出方法に関する詳細な検討を行っ

ている。

（注12）Hinkle and Montiel（1999）では，実質

GDPが需要側の要因にも影響されることを考慮し，

このようにして求めた値についてさらに移動平均を取

る方法が実施されている。

（注13）野田（2005）では東アジア諸国・地域の貿

易指数の試算が行われており，中国に関しても1985

～2003年の試算が示されているが，分析期間をすべ

てカバーすることはできないため，採用しなかった。

（注14）分析期間の平均輸入関税率（単純平均）の
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なり，すべての説明変数について係数の符号お

よび有意性が維持される。

LREER2＝－1.463047 LISHARE
（－4.430564）

＋3.280206 LTOT
（4.017962）

－0.101773 KINRI＋3.914196
（－6.948410）　　　　　

 （括弧内は係数のｔ値）

 Adj. R2 = 0.772235



推移を把握することは可能であり，これを用いた説明

変数も作成したが，輸入額の対GDP比率を説明変数

として用いた場合の推計に比較すると，良好な推計結

果は得られなかった。また，この説明変数には，輸入

関税率の加重平均ではなく単純平均を用いていること，

輸出税は考慮していないことなどの問題もあるため，

最終的には採用しなかった。

（注15）この際，香港とアルゼンチンに関しては，

卸売物価指数の全期間のデータが得られないため，消

費者物価指数を用いた。また，統合以前のドイツに関

しては，西ドイツの卸売物価指数を用いた。

（注16）Hinkle and Montiel（1999, 419）は，変数

間の内生性等の問題を考慮すればベクトルエラーコレ

クションモデルの方がより一般的な推計方法であるが，

サンプル数が少ない場合には問題が生じるとしており，

本稿の分析はこの考え方に依拠している。なお，（22）

を一般的なベクトルエラーコレクションモデルの形で

示せば，以下のようになる。

∆xt＝Cxt－1＋
j

p

1＝
!Aj ∆xt－j＋ft

ただし，xtは被説明変数および説明変数からなるベク

トルである。

また，Maddala and Kim（1998）や森棟（1999）で

指摘されているように，２段階推計による共和分ベク

トルの推定では，説明変数の階差のリードとラグを加

えたダイナミック最小２乗法がよりよい推定法である

が，サンプル数が少ないため，通常の最小２乗法によ

り推定した。

（注17）INCOME は，負の値をとる場合があるた

め対数をとることができない。KINRIに関しては，連

続複利（ei）を仮定して金利の対数をとらない慣例に

従った。

（注18）Hinkle and Montiel（1999, 431）も，「分析

の対象を共和分が１個の場合に限定する」としている。

（注19）ホドリック・プレスコット・フィルターは

時系列データをトレンド成分（Tt）と循環（サイクル）

成分（Ct）に分解する手法であり，!（Ct）
2＋m!（∆

Tt－∆Tt－1）
2が最小になるようにＴtおよびCtを求める。

λはスムージング・パラメータと呼ばれ，年次データ

の場合の標準値は100である。本稿の分析でも100と

している。
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