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概要
中国の消費者物価指数の変動に与える要因として、財市場および貨幣市場双方の影

響を同時に組み入れた推定モデルを用いて、それぞれの影響を明らかにしている。中
国のマクロデータの信頼性が高まったといわれる2001年以降の四半期データを用いて、
かつマネーサプライの指標をM0、M1、M2のそれぞれの場合について消費者物価指
数への影響に関するOLSおよびVAR推定を行った結果、2008年の世界金融危機を境に
して、マネーサプライの影響は有意な影響をもたらさず、GDPの変化が消費者物価の
変動に影響を与えることが明らかになった。

abstract
Using the macroeconomic time-series data since fi rst quarter of 2001 in China, the 

eff ects of both of GDP and money supply on the consumer prices are investigated by 
employing the econometric methods, OLS and VAR. Estimating results are showing 
that the eff ects of GDP on the consumer price are consistently stable before and afer 
the global fi nancial crisis in 2008, but the money supply on the change of consumer 
prices become weak after that fi nancial crisis.

１．はじめに

本論文の目的は、中国の物価変動の要因として、財市場、貨幣市場双方か
らの影響を同時に取り上げ、その関係を探ることである。物価変動について
は、貨幣数量説に代表されるように、マネーサプライによって説明する試み
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が一般的であるが、本論文では、そこに産出量との関係を組み入れる。
中国を対象とした場合に限っても、実証研究における推定モデルはさま

ざまであるが、本論文では、いわゆるP*（ピースター）モデルを援用する。
そして、中国の統計データの信頼性が高まったとされる、2001年以後におけ
る四半期データによって、消費者物価の変化率と貨幣供給量の変化率および
実質GDPギャップの変化率の関係に関する推定結果を報告する。

その間には、2008年の世界金融危機が発生したが、その影響に関心を示し
た先行研究は多くはなく、また、貨幣供給量の指標をM0、M1、M2の場合
に分けて、あるいはその違いを意識した研究も多くはない。本論文では、貨
幣供給量の指標を区別し、さらに2001年第２四半期－2007年第４四半期と
2008年第１四半期－2015年第３四半期に分けて推定を行う。

以下の構成は、まず、次節で推定に関連するモデル、分析手法を確認し、
第２節で、消費者物価の変化率に関する実証分析（OLS推定とVAR推定）
を行う。最後に、分析のまとめを行う。

２．推定モデルとデータ

Hoeller and Poret（1991）、Hallman, Porter and Small（1991）は、物
価の変動の圧力を財市場の需給ギャップ （GDPギャップ）と貨幣市場の需
給ギャップ（マネーギャップ）によって説明するモデルを提示した。実質
GDPと潜在実質GDP、実質貨幣供給量と潜在実質貨幣供給量との乖離の程
度によって、物価上昇圧力の度合を推定するものであり、貨幣供給量のみな
らず、財市場の要因も考慮するところに大きな特徴を持つ。

推定モデルは、以下のようなものである。
貨幣数量説の関係から、
　　　　　　P＝M×V/Y   （1）
ここで、Pは物価水準、Mは貨幣供給量、Vは貨幣流通速度、Yは生産量

である。
長期均衡にあるときの、V、YをそれぞれV*、Y*とし、貨幣供給量Mと整

合的な物価水準をP＊とすると、
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　　　　　　P*＝M×V*/Y＊   （2）
式（2）から式（1）を引くより、以下の式（3）を得る。
　　　　　　P*/P＝(V*/V)×(Y/Y*)  （3）
対数化すると、次式が得られる。
　　　　　　p*-p＝(v*-v)+(q-q*)  （4）
すなわち、潜在物価水準P*と実際の物価水準Pの乖離（物価ギャップ）は、

貨幣市場の需給ギャップ（貨幣流通速度ギャップ）と財市場の需給ギャップ
（GDPギャップ）によって、規定されることになる。

張艶（2006）に倣い、以下のような推定モデルを用いる。

（5）

ここで、πは物価ギャップであり、GAPは財市場の需給を表すGDP
ギャップ、ECは貨幣市場の需給ギャップをあらわし、これらの変数の左に
添えられた文字は、それぞれ推定されるべき係数である。Cは定数項、ɛ は
誤差項、添え字ｔは時間をあらわす。ただし、被説明変数πについては、張
艶（2006）に倣い、消費者物価指数の変化率を物価ギャップの代理変数とし
て用いることとする。推定期間は2001年第１四半期－2015年第３四半期まで
とし、使用するデータの概要は、表１に示されている。

説明変数GAPについては、先行研究に倣い実質GDPを用いてHPフィル
ターにより、現実の実質GDPと潜在実質GDPの差を求める。それらの関係
は図１に示されている。

また、ECは、張艶（2006）に倣い、実質貨幣需要を実質所得によって説
明する貨幣需要関数をOLS（最小二乗法）によって推定し、そこでの誤差修
正項を貨幣市場の需給ギャップの指標として用いるという方法を援用する。
誤差修正項ECがゼロの時、実質貨幣残高は長期均衡にあるとみなされる。
ここでの貨幣需要関数は、対数変換した実質GDPを説明変数としたもので
あり、貨幣の指標を、M0、M1、M2の場合に分けて推定した結果を、表２
から４に示している。EC0、EC1およびEC2は、それぞれM0、M1、M2の場
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合の誤差修正項である。
（5）式の推定にあたっては、まず事前に各変数の単位根検定を行い、変

数間でのグランジャー因果性テストも行うことにする。そして、上述の推定
式を用いて、OLS推定を行うとともに、VAR推定も行い、インパルス反応
の結果も調べることにする。

３．推定結果

消費者物価の変化率の推定に関する３つの説明変数の単位根検定の結果は
表５で示される。そこでは、１階差をとった単位根検定結果も示しているが、
階差なしと階差をとった単位根検定の結果はほぼ同じであり、各データの定
常性が満たされていることが確認できる

さらに、（5）式の推定を行う前に、消費者物価の変化率と、実質GDP
ギャップの変化率、貨幣供給量の変化率との関係について、グランジャーの
因果性テストを行う。推定結果は、図２から図４のとおりである。GDPと
マネーサプライから消費者物価の変化率への影響について、同じく中国を分
析対象としてグランジャーテストを行った先行研究での結果と比較してみる。

貨幣供給量をM0とした場合は、消費者物価の変化率は実質GDPギャップ
の変化率とは因果性がある。貨幣供給量の変化率から消費者物価の変化率
に影響を与えている（図２）。一方、消費者物価の変化率から貨幣供給量
の変化率に影響を与えていない。これは、Chen（1989）の推定結果とはほ
ぼ同じであるが、楊奇志他（2012）とは異なる推定結果である。実質GDP
ギャップの変化率は貨幣供給量の変化率とは因果性がない。

貨幣供給量（M1）の場合（図３）は、消費者物価の変化率は実質GDP
ギャップの変化率とは因果性がある。消費者物価の変化率から貨幣供給量変
化率に影響を与えている。貨幣供給量変化率から消費者物価の変化率に影響
を与えていない。これは、楊奇志他（2012）、楽怡婷他（2016）とは異なる
推定結果である。実質GDPギャップの変化率は貨幣供給量変化率とは因果
性がある。

貨幣供給量の指標をM2とする場合（図４）は、消費者物価の変化率は実
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質GDPギャップの変化率とは因果性があり、貨幣供給量から消費者物価の
変化率に影響を与えている。これは、朱連心（2011）、張成思（2012）の推
定結果とはほぼ同じであるが、楊奇志他（2012）の推定結果とは異なってい
る。消費者物価の変化率から貨幣供給量変化率、実質GDPギャップの変化
率から貨幣供給量変化率へは因果性がある。

GDPの影響に注目してみると、マネーサプライの指標が、M0、M1、M2
のどれであるにかかわらず、実質GDPギャップから消費者物価の変化率に
影響を与えている。Chen（1989）、Hasan,M.S（1999）、姜怡菲（2016）、
楽怡婷他（2016）らの推定結果と同様である。

さて、（5）式に示された実質GDPギャップの変化率、貨幣供給量の変化
率と消費者物価の変化率の関係をOLS推定によって、みることにする。使用
データは、2001年第２四半期－2015年第３四半期であるが、2008年の世界金
融危機の影響を考慮し、2001年第２四半期－2007年第４四半期までと、2008
年第１四半期－2015年第３四半期までに２つの期間で分けた場合の推定も行
う。推定結果は表６から表８で示されている。

まず、2001年第２四半期－2015年第３四半期までの推定期間（表６の場
合）では、マネーサプライの各指標、M0、M1、M2の場合で差はなく、貨
幣供給量の変化率は消費者物価の変化率に影響を与えていない。一方、実質
GDPギャップの変化率は、正の影響を与えている。

世界恐慌前の2001年第２四半期－2007年第４四半期までの推定期間（表
７）では、マネーサプライM0の場合、消費者物価の変化率に影響を与える
のは、実質GDPギャップの変化率と貨幣供給量の変化率で、正である。M1
の場合は、消費者物価に有意な影響を与えておらず、実質GDPギャップは
有意水準10%水準以内で正の影響を与えている。さらに、M2の場合は、有
意水準10%以内で、負と正が交差している。実質GDPギャップの変化率の影
響は正である。

世界金融危機以後の、2008年第１四半期－2015年第３四半期までの推定期
間の場合（表８）には、マネーサプライの各指標M0、M1、M2のそれぞれ
の推定結果はほぼ同様であり、影響を与えておらず、実質GDPギャップの
変化率は正の影響を与えている
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表６から表８に明らかなように、推定の全期間あるいは、世界金融危機
前後の期間別での分析結果でも、実質GDPギャップの変化率は、一貫して、
消費者物価の変化率に正の影響を与えている。一方、マネーサプライの場合
は、金融危機以前の2001年第２四半期－2007年第４四半期までの推定期間で、
貨幣供給量指標M0とM2の場合に消費者物価への影響がみられる。両者の係
数推定値の単純比較では、M2よりもM0の影響方が強い。

世界金融危機以後の2008年第１四半期以降でみると、貨幣供給量の変化率
は消費者物価の変化率に影響を与えていない。考えられる理由として、世界
金融危機の影響により不動産投資のリスクが上昇したことに付随して地方政
府の債務が拡大し、投資よりも貯蓄志向が強まり、市中流通している貨幣が
減少する事態が生じた。そのため中国金融当局は、2008年11月に大胆な金融
危機対策（貨幣供給）を打ち出し、それが消費者物価の変化を抑えたと思わ
れる。このような見解は、李斌（2010）でも示されている。

次に、GDPギャップおよび貨幣市場ギャップの消費者物価の変動への影
響をVAR推定によってとらえてみることにしよう。OLS推定の場合と同じ
く貨幣供給量の指標をM0、M1およびM2とし、その他の使用データもこれ
までと同じであるが、推定期間を2008年第１四半期で区切って推定を行った。

推定結果は、表９から12（推定期間：2001年第２四半期－2007年第４四半
期）および表14～16（推定期間：2001年第２四半期－2015年第３四半期の場
合と推定期間：2008年第１四半期－2015年第３四半期）に示されているが、
OLS推定の場合と同じく、2008年第１四半期以降の場合には、VSR推定では、
各貨幣供給量の指標の変動は消費者物価の変動に対して有意な影響を与えて
いない。これは、世界金融危機以後の中国の貨幣政策により、物価の安定が
維持されたことが大きな理由と考えられる。

したがって、ここでは、推定期間は2001年第２四半期－2007年第４四半期
に限った場合の推定結果について変数間の関係をみることにする。なお、こ
の期間でも貨幣供給量M1の場合には有意な結果が得られていないため、M0
とM2の場合の結果について述べる。

表９から12および図５から７に推定結果およびインパルス反応が示されて
いる。縦軸は乖離の程度（単位は%）をあらわしており、横軸は時間、ここ
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ではショック後の各四半期をあらわしている。
まず、M0の場合については、実質GDPギャップの変化率と貨幣供給量の

変化率から消費者物価の変化率に、１期（３か月）後、正の影響を与えてい
る。それはOLS推定とは同じである。図５から図７までは、M0の場合にお
ける１標準偏差分のショックに対する各変数のインパルス反応を示している。
図６をみると、実質GDPギャップの変化率は消費者物価の変化率への影響
について、１期目は０で、２期目が0.15で、３期目から緩やかな変動をみせ、
累積効果は正である。すなわち、GDPギャップは消費者物価の変化率に正
の影響を与える。図７でも、貨幣供給量の変化率は消費者物価の変化率に正
の影響を与えることが示されている。

次に、M2の場合には、M0の場合と同様、実質GDPギャップの変化率の変
化率と貨幣供給量の変化率から消費者物価の変化率にⅠ期以降から正の影響
を与えている（表10）。これは、OLS推定で確認したのと同じである、図８
から図10に示された１標準偏差分のショックに対する各変数のインパルス
反応をみると、GDPギャップは消費者物価の変化率への影響について（図
９）、正の影響を与えている。貨幣供給量の場合（図10）、同様に正である。
M0とM2の場合ともに、実質GDPギャップの変化率と貨幣供給量の変化率か
ら消費者物価の変化率に、1期以降から正の影響を与えていることがわかる。

また、推定期間を2001年第２四半期－2007年第４四半期に限った場合であ
るが、それぞれの推定結果での係数推定値の大きさを単純に比較してみると、
消費者物価の変化率に影響を与えるのは貨幣供給量（M2）の変化率よりも
貨幣供給量（M0）の変化率方が、推定値が大きくなっている。そして、実
質GDPより貨幣供給量の変化率方が、大きい。

以上の結果を、考察した期間は異なるが、中国の物価変動の要因に関する
先行研究と比較すると、以下の点が指摘できる。

GDPの変化率から物価の変化率に正の影響を与える点については、
Hasan,M.S（1999）、伍戈（2011)（長期）、姜怡菲（2016）の研究結果とは
同じである。それに対し、伍戈（2011）は、短期では負の影響を与えると指
摘している。

貨幣供給量（M0）の変化率から消費者物価の変化率に正の影響を与える
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点については、Jiang（2015）の研究結果と同様である。
貨幣供給量（M2）の変化率から消費者物価の変化率に正の影響を与える

点は、楊麗萍他（2008）、伍戈（2011）、朱連心（2011）、jiang（2015）、
姚興財（2016）、游蕾他（2016）と同様である。

ここでの推定では、貨幣供給量（M1）の変化率は、消費者物価の変化率
に影響を与えていないが、劉金全他（2004）、Chow,G.C（2005）、楊奇志
他（2012）、Jiang（2015)（長期）、楽怡婷他（2016）は正の影響を与える
としており、姚興財（2016）は負の影響を与えていると指摘した。

４．おわりに

貨幣供給量と物価関係についての先行研究では、マネーサプライの指標と
してM0、M1、M2のどれを用いるか、多くの先行研究ではあまり意識され
ていないが、おおむね、物価変動に対して正の影響を与えるとの結果が報告
されている。本論文では、財市場からの影響として実質GDPの需給ギャッ
プの影響に加えて、それらの貨幣供給量を区分して、財市場、貨幣市場の両
方の影響を明らかにした。分析結果は以下のとおりである。

OLSによる推定結果からは、2001年第２四半期－2015年第３四半期のデー
タでは、実質GDPギャップの変化率は消費者物価の変化率に正の影響を与
えている。一方、貨幣供給量（M0、M1、M2）の変化率は消費者物価の変
化率に影響を与えていない。

2008年の世界金融危機（リーマン・ショック）の影響を考慮して、2001年
第２四半期－2007年第４四半期と、2008年第１四半期－2015年第３四半期に
分けて分析を行ったが、OLS推定結果からは、2001年第２四半期－2007年第
４四半期では、実質GDPギャップの変化率は消費者物価の変化率に正の影
響を与えており、貨幣供給量の指標別にみてみると、貨幣供給量M0の変化
率は消費者物価の変化率に正の影響を与えているが、貨幣供給量M1の変化
率は、影響を与えていない。貨幣供給量M2の変化率の場合は、消費者物価
の変化率に影響を与えているが、10%水準以内で負と正の影響が混在してい
る。
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それに対し、世界金融危機以降の2008年第１四半期－2015年第３四半期で
は、実質GDPギャップの変化率は消費者物価の変化率に影響を与えている
一方で、貨幣供給量M0、M1、M2はすべて消費者物価の変化率に影響を与
えていないという結果が得られた。

また、2001年第２四半期－2007年第４四半期のデータを用いたVARに
よる推定結果からは、貨幣供給量の指標M0とM2の場合ともに、実質GDP
ギャップの変化率と貨幣供給量の変化率から消費者物価の変化率に正の影響
を与えており、しかもそれは１期（３カ月）以後であった。しかし、2008年
第１四半期以降では、貨幣供給量はいずれの指標の場合も消費者物価の変動
に有意な影響を与えていない。 以上
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図 1　　潜在実質 GDP(HP フィルター )
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図 3　　　グランジャー因果性テスト (M1 の場合）

図 2　　グランジャー因果性テスト (M0 の場合）
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図 4　　　グランジャー因果性テスト (M2 の場合）
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表9　　VAR推定結果(M0の場合)
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表10　　VAR推定結果(M0の場合)
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図5　　修正P*モデル(VAR推定(M0の場合))
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図6　　修正P*モデル(消費者物の変化率、GDPギャップ)

図7　　修正P*モデル(消費者物の変化率、GDPギャップ)



－　　－63

中国の物価変動について―財および貨幣市場の影響

表11　　VAR推定結果(M0の場合)
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表12　　　VAR推定結果(M2の場合)
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表13　　　VAR推定結果(M2の場合)



－　　－66

中国の物価変動について―財および貨幣市場の影響

図8　　修正P*モデル(VAR推定(M2の場合))
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図9　　修正P*モデル(消費者物価の変化率、GDPギャップ)

図10　　修正P*モデル(消費者物価変化率、貨幣供給量の変化率)
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表14　　VAR推定結果(M2の場合)
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表15　　VAR推定結果(M1の場合)
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表16　　VAR推定結果(M1の場合)
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表17　　VAR推定結果(M1の場合)


