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はじめに

　２００５年７月２１日，中国１　の為替制度は事実上

のドル・ペッグ制を放棄し，通貨バスケットに

よる管理フロート制へと移行した。当初は

０．３％に設定されていた人民元対米ドルレート

の変動幅は２００７年５月２１日には０．５％へ，そし

て２０１２年４月１６日には約５年ぶりに１％へと拡

大された。為替レート変動許容幅の拡大は，そ

のボラティリティが高まる可能性を意味してい

る。為替ボラティリティは為替のポジション保

有に伴うリスクをあらわす指標とみなされ，ボ

ラティリティの増加は輸出入企業の不確実性を

高め，ひいては国際貿易に何らかの影響を及ぼ

すと考えられる。

　本稿の目的は，中国の高度経済成長の牽引役

である輸出貿易と人民元ボラティリティとの関

係を検証することにある。とりわけ，２００５年７

月より始まった為替制度改革に着目し，改革実

施・未実施の異なる期間において，人民元ボラ

ティリティが国際貿易に与える影響が異なるか

否か，実証分析により検証する。

　本稿における構成は以下の通りとなっている。

まず第Ⅰ節では，為替ボラティリティが国際貿

易に及ぼす影響について分析している先行研究

のサーベイを簡潔に行う。第Ⅱ節では，本稿の

分析の枠組みを紹介する。第Ⅲ節では，本稿で

採用する ARDL アプローチについて簡単に説

明し，第Ⅳ節でその推定結果について分析を行

う。第Ⅴ節を結語とする。

Ⅰ．先行研究と本稿の特徴

　為替レートのボラティリティが国際貿易に与

える影響に関する研究は，理論・実証の両側面

から数多く行われてきたが，両者ともに一致し

た結論は得られていない２。理論研究では，（１）

為替のボラティリティの増大は企業の危険負担

コストの増加を招き，先物市場で十分にヘッ

ジできなければ貿易量は減少する（例えば，

Clark, 1973, Ethier, 1973, Hooper and Kohlhagen, 

1978 等），（２）為替ボラティリティの高まりに

よって収益の悪化が見込まれる企業は，取引を

増し損失を補てんしようとするため，結果とし

て為替ボラティリティの高まりが貿易量を増や
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１　本稿における「中国」の定義は香港・台湾・
マカオを除く中国本土とする。

───────────
２　為替ボラティリティが国際貿易に与える影響
のこれまでの研究成果をまとめたサーベイ文献
に Cote (1994), McKenzie (1999), Bahmani-Oskooee 
and Hegerty (2007) などがある。
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す（例えば，Franke, 1991, Sercu and Vanhulle, 

1992 等），（３）為替ボラティリティが国際貿易に

与える影響は，異なる変数の相互作用によって

決定されるため，最終的な影響は不確定（例え

ば，De Grauwe, 1988, Dellas and Zilberfarb, 

1993 等），と異なる結果が得られている。この

ように，理論研究におけるコンセンサスは得

られておらず，したがって，為替ボラティリ

ティが国際貿易に与える影響は実証問題と考

えるのが一般的になっている（Chit, Rizov and 

Willenbockel, 2010）。

　この分野の実証研究は，これまでは先進諸国

間での研究が主流であったが（McKenzie, 1999），

近年では新興国や発展途上国を対象とした研究

も盛んに行われるようになってきた。Poon, 

Choong and Habibullah（２００５）は，アジア５カ

国（日本，インドネシア，韓国，シンガポール，

タイ）の輸出データを対象に分析を行い，長

期では，インドネシアとタイの輸出が，短期

ではシンガポールの輸出が，為替ボラティリ

ティから正の影響を受けると報告している。

Choudhry（２００８）の研究では，為替ボラティリ

ティが日本，カナダ及びニュージーランドから

英国への実質輸出に有意に正の影響を与えてい

ることが確認された。一方で，Arize, Osang 

and Slottje（２００８）は，為替ボラティリティは

長期・短期共に南米８カ国全ての輸出に有意に

負の影響を与えると報告している。Chit, Rizov 

and Willenbockel（２０１０）の研究でも，為替ボ

ラティリティの高まりがアジアの新興５カ国

（中国，インドネシア，マレーシア，フィリピ

ン，タイ）の実質輸出の減少をもたらす事が確

認されている。また，１０の新興国と１１の発展途

上国を対象にした Hall et al.（２０１０）の研究では，

発展途上国の輸出は為替ボラティリティから負

の影響を受けているが，新興国では輸出と為替

ボラティリティの間に有意な関係は確認できな

かったとしている。

　総じて，為替ボラティリティは貿易に有意に

負の影響を与えるという結果が多くみられるが

（Arize, Osang and Slottje, 2000, Doganlar, 

2002, Arize, Malindretos, and Kasibhatla, 2003, 

Baak, Al-Mahmood and Vitathep, 2007 等），分

析対象国や部門によっては正の影響を与えると

いう結果（McKenzie and Brooks, 1997, Doyle, 

2001, Bredin, Fountas and Murphy, 2003 等）や，

有意な関係は確認できなかった（Aristotelous, 

2001, Tenreyro, 2007 等）との研究結果もある。

　本稿の分析対象である中国に焦点を当てた研

究であるが，人民元ボラティリティが国際貿易

に与える影響に関しては，依然として統一のコ

ンセンサスは得られていない。

　Chou（２０００）では，１９８１年第１四半期～１９９６

年第４四半期における中国の総輸出と４部門

（食料品，工業材料，鉱物性燃料，工業製品）

の輸出を対象に分析を行い，人民元実質実効為

替レートのボラティリティは総輸出，工業製品

及び鉱物性燃料の輸出に有意に負の影響を与え

ていると報告している。余（２００５）は，２０００～

２００３年の１０カ国の年次データを対象に，これら

の国の対米ドル為替レートの名目ボラティリ

ティが中国の総輸出に与える影響を分析し，為

替ボラティリティの輸出に対する影響は検出さ

れなかったとしている。１９７８～２００２年における

中国と米国間の８８種類の貿易財を対象に行った

Bahmani-Oskooee and Wang（２００７）の研究で

は，中国対米輸出の多くは負の影響を，米国対

中輸出の多くは正の影響を人民元対米ドルレー

トのボラティリティから受けていることが確認

された。西村（２０１０）は，１９９９年１月～２００８年

６月における人民元対円レートのボラティリ

ティと中国の実質対日輸出間の影響関係を分析

し，短期的には中国の対日輸出は，為替ボラ

ティリティから負の影響を受けていると報告し

ている。１９９２年１月～２０１０年７月と１９９５年第１

四半期～２０１０年第３四半期における人民元対南

アフリカランドレートのボラティリティと南ア

フリカ対中輸出を対象に分析した Wesseh and 

Niu（２０１２）では，総データを用いた分析では

為替ボラティリティと南アフリカ対中輸出間に

有意な関係は確認できなかったが，輸出部門別

の分析では，有意な正の関係と負の関係が共に
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若干確認されたとしている。

　この他にも，陳・熊（２００２），藩（２００７），陳

・何（２００８），安・黄（２００９）などが，人民元ボ

ラティリティと国際貿易に関して分析している

が，人民元為替制度改革には焦点を当てていな

い。

　直接的に比較可能である中国を分析対象とし

た先行研究と比較を行うと，本研究は主として

以下のような特徴を有する。

（１）　本稿の最大の特徴は，２００５年７月からス

タートした人民元為替制度改革に焦点を

当てている点である。人民元ボラティリ

ティと中国の国際貿易を対象とした先行

研究において，人民元為替制度改革は考

慮されていない。為替制度改革が国際貿

易，中国経済に与える定量的なインパク

トを把握しておくことは，人民元の自由

化，国際化を議論する上でも重要な情報

となるであろう。

（２）　為替ボラティリティが国際貿易に与え

る影響は，短期と長期では異なること

が多くの先行研究で確認されている。

本稿は変数の定常性に関わらず共和分

検定が可能となる自己回帰分布ラグ

（Autoregressive Distributed Lag, ARDL）

モデルを用い，長期・短期の両視点から

人民元為替レートが中国の輸出に与える

影響を考察する。

（３）　この分野の研究は，これまでは総データ

の研究が主流で，貿易部門レベルでの研

究は十分に蓄積されていない。以上のほ

とんどの先行研究が総データを用いて分

析しているが，それに対し本稿では，輸

出部門別データを用い為替ボラティリ

ティが輸出に与える影響を，貿易部門レ

ベルにおいても考察する。

Ⅱ．　分析の枠組み

１．モデルの定式化

　為替ボラティリティと国際貿易の関係を対象

とした研究分野では，これまで様々な定化がな

されてきた。その中でも，輸出を相手国の所得，

実質為替レート（相対価格），為替ボラティリ

ティの関数として定式化するのが最もポピュ

ラーとなっている３。本稿では，これをベース

に，中国の人民元為替制度改革を考慮に入れ，

中国の対外輸出モデルを以下のように定式化す

る。

　　 

　　　　  （１）

　　　　 

ここで，  は   期における中国の実質輸出， 
は   期における輸出相手国の実質所得，  は実

質為替レート（相対価格），  は為替ボラティリ

ティ，  はタイムトレンド，  は誤差項， ， ，

 ， ， ， ， ， ，  は推定される

パラメータである。なお，すべての変数は対数

変換されている。

　  は人民元為替制度改革ダミーで，人民

元為替制度改革を実施していれば   ＝１，

そうでなければ   ＝０となる。図１は２００２

年１月から２０１１年１２月の人民元対米ドルレート

と中国の実質輸出をプロットしたものである。

２００８年下期以降，急激に悪化する世界経済の下，

人民元のこれ以上の切り上げがマクロ経済に深

刻な影響を及ぼすことを懸念した中国人民銀行

は，過去に類を見ない大規模な外為介入を矢次

ぎ早に実施している４。人民元為替制度改革の

ベンチマークとなる人民元対米ドルレートは，

２００８年７月１６日に　１US$＝６．８１３RMB を記録し

た直後，約３年間続いた切り上げに終止符を打

３　モデルの定式化に関しては，McKenzie 
(1999), table 2 (pp. 80-83), Bahmani-Oskooee and 
Hegerty (2007), table 2 (pp. 226-230), table 3 (pp. 
238-241), table 4 (pp. 247-249) に詳しくまとめ
られている。

４　中国政府による米財務省証券保有高は，２００８
年９月，１０月，１１月でそれぞれ４４５億米ドル，６５９
億米ドル，２９１億米ドルの純増，同年１２月末現在
で７，２７４億米ドルに達している。数値は U. S. 
Department of the Treasury “Major Foreign 
Holders  of   U. S.  Treasury  Securities  2008” より
引用。

───────────
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もたらした５。図１から明確に見て取れるが，

中国の総輸出は２００８年９月～２００９年２月の期間

急激に下げている（図１の濃い影）。ダミー変

数   を用いる事により，グローバル金融危機

がもたらした異常値の影響をコントロールする。

　一般的に，輸入国の国民所得の増加は輸入需

要を喚起するため  ＞０，が期待される。  値

の上昇は人民元高を意味しており，上昇するほ

ど中国の輸出財の価格が相対的に高価になるこ

とから輸出が減るので  ＜０が期待される。

なお，為替ボラティリティが貿易に与える影響

ち，以降，２０１０年６月１９日まで事実上のドル・

ペッグ制が続いた（　１US$＝６．８３RMB に固定）。

以上を鑑み，本稿では，２００５年７月～２００８年６

月と２０１０年６月以降を人民元為替制度改革実施

期間と設定する（図１の薄い影部分）。パラメー

タ   と  （人民元為替制度改革ダミー   

と実質為替レート  ，為替ボラティリティ   と

のクロス項）は，それぞれ人民元為替制度改革

期間中において，実質為替レートとそのボラ

ティリティが中国の輸出に与える影響を反映し

ている。

　  は金融危機ダミーで，グローバル金融危

機という外的要因により異常に貿易が減少した

時期を１，そうでない時期を０とする変数であ

る。米国に端を発する金融危機は，２００８年９月

１５日の米大手証券リーマン・ブラザーズ破たん

を契機に深刻化，世界経済に大きなショックを

───────────
５　Paul Krugman はこれ以降に発生した生産，
金融及び消費の急激な収縮状態を「第二次世界
恐慌（a second Great Depression）の始まり」
と指摘している。“Fighting Off Depression,” by 
Paul Krugman, The New York Times, January 
4, 2009.

図１　中国の実質輸出と人民元対米ドルレート

（サンプル期間：２００２年１月～２０１１年１２月）

（出所）輸出データは China Economic Information Network，人民元対米ドルレートは Bloomberg のデー
タを使用。

（注）輸出データは対数値（左目盛り），人民元対米ドルレートは月間平均値（右目盛り）。薄い影は人民元
為替制度改革期間，濃い影はグローバル金融危機が貿易に影響を与えた期間を表している。
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は理論的にも実証的にも自明でないため，  

の符号は不明である。

２．データと変数の定義

　国際貿易においては，異なる貿易商品や産業

部門によって，為替ボラティリティから異なる

影響を受ける可能性がある。そのような場合，

総輸出データを用いた分析では，その効果を互

いに相殺してしまい有意な結果がでない可能性

もある。これまでは，貿易部門毎の統計データ

が整備されておらず，総輸出データを対象とし

た研究が主流であった。しかし，近年の統計

データの整備に伴い，中国の貿易統計も比較的

詳細な情報が入手可能となっている。そこで本

稿では，中国の対外総輸出データの分析に加え，

さらに細かい各貿易部門を対象とした分析も行

う。

　具体的に，標準国際貿易分類（Standard 

International Trade Classification, SITC）６　に基

づき，大きく一次産品（分類０～４）と製品全

般（分類５～８）に分類する。また，中国の主

力輸出品である製品全般をさらに詳しく分析す

るため，化学製品（分類５），工業製品（分類６），

機械類及び輸送用機器（分類７），雑製品（分類

８）についても考察を行う。

　分析期間に関しては，中国の貿易構造の変化

を考慮する。２００１年１２月１１日の世界貿易機構

（WTO）加盟は，中国の国際貿易に構造的な変

化をもたらし，貿易量は急拡大を遂げてきた。

図２からも見て取れるように，２００２年を境に中

国の国際貿易の規模が急激に高まっている。し

───────────
６　標準国際貿易分類（SITC）では大きく以下の
１０分類に区分されている。分類０：食料品及び
動物（食用），分類１：飲料及びたばこ，分類
２：非食品原材料（鉱物性燃料は除く），分類
３：鉱物性燃料，分類４：動植物性油脂，分類
５：化学製品，分類６：工業製品，分類７：機
械類及び輸送用機器，分類８：雑製品，分類９：
その他。

図２　年間総輸出の推移

（サンプル期間：１９９２年～２０１１年）

（出所）China Economic Information Network のデータを使用。
（注）輸出データの単位は兆人民元。点線は１９９２～２００１年と２００２～２０１１年の近似曲線。
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たがって，本稿では２００２年１月から WTO 加盟

１０周年にあたる２０１１年１２月まで１０年間の月次

データを用いて分析を行う（サンプル数：１２０）。

　中国の実質輸出   は，ドル建てで表示され

ている名目輸出額を人民元建てに変換し，中国

の輸出価格指数でデフレートして算出した。  

月における中国の実質輸出は以下のように計算

される。

　　 　 （２）

ここで，  は中国の実質輸出，  は中国の名目

輸出額，  は人民元対米ドルレート，  は

中国の輸出価格指数（２００５＝１００）である。なお

季節調整は X12-ARIMA により実施している。

名目輸出額と輸出価格指数は China Economic 

Information Network から，ドル元レートは 

Bloomberg から入手した。

　輸出相手国の実質所得   であるが，本稿が分

析対象としている月次レベルでの GDP は存在

しないため鉱工業生産指数を使用する。なお，

世界各国を対象とした鉱工業生産指数は存在し

ないため，代理変数として経済協力開発機構

（OECD）諸国の鉱工業生産指数（季節調整済

み，２００５＝１００）を使用した。データは China 

Economic Information Network から入手した。

　実質為替レート   は，国際決済銀行（BIS）

が公表している６１の経済体を対象とした実質実

効為替レート（Broad indices）を使用している。

データは BIS のホームページから入手した。

　為替ボラティリティ   であるが，市場で明示

的に観測する事ができないため，何らかの方法

を用いてボラティリティの代理変数を求める必

要がある。先行研究を見てみると，研究者に

よって異なる推定方法を用いており，どの代理

変数を用いるべきかといった絶対的なコンセン

サスは得られていない７。そこで，分析の頑健

性を高めるために，本稿では２種類の異なる代

理変数を用いる８。

　一つ目は，Chit,   Rizov   and   Willenbockel

（２０１０）や Hall et al.（２０１０）といった数多く

の先行研究でも採用されている，移動平均標

準偏差（moving  average  standard  deviation, 

MASD）を用いる（  と表示）。  月における 

MASD タイプのボラティリティは以下のよう

に表される。

　　　（３）
　　 

ここで，  は   月における実質実効為替レート，

  は移動平均の期間を表している。なお，  は

１年間の移動平均つまり   ＝１２で計算した。

　もう一つは，近年多くの先行研究で採用され

最もポピュラーとなっている，GARCH（gene-

ralized autoregressive conditional heteroske-

dasticity）モデルから推定される条件付き標準

偏差を採用する（  と表示）。本稿で用い

る AR( )-GARCH( , ) モデルは以下のように定

式化される９。

　　  （４）

　　　 

（５）
　　 

───────────
８　ボラティリティの代理変数を使用する事によ
る推定バイアス問題は，McKenzie（１９９９）でも
言及されており，MASD タイプのボラティリ
ティを代理変数として用いた場合，測定誤差問
題により，その推定量は一致性も有効性も持た
ないが，(G)ARCH タイプのボラティリティを
用いた場合の推定量は一致性を持つとしている。

９　西村（２０１０）では Nelson（１９９１）のボラティ
リティの非対称性を捉えるのに優れた EGARCH
（Exponential GARCH）モデルを用いて日次ボラ
ティリティを推定している。本稿でも EGARCH 

モデルを用いて推定してみたが，月次データを
用いた今回のモデルでは，ボラティリティの非
対称性は有意でなくモデルのフィットも悪かっ
たため，GARCH モデルを使用した。このような 

ARCH タイプモデルに関しては，Bollerslev, 
Engle and Nelson（１９９４）や渡部（２０００），Xekalaki 
and Degiannakis（２０１０）などが詳しい。

───────────
７　為替ボラティリティの推定方法の詳細は 

McKenzie (1999), pp. 77-78 table 1 や Bahmani-
Oskooee and Hegerty (2007), pp. 215-217, table 1 
にまとめられている。
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図３　人民元実質実効為替レートとボラティリティ

（サンプル期間：２００２年１月～２０１１年１２月）

（出所）人民元実質実効為替レートは BIS のデータを使用。
（注）人民元実質実効為替レートは右目盛り。２種類のボラティリティ（左目盛り）の内，MASD-type は

人民元実質実効為替レートの１年間の移動平均標準偏差，ARCH-type は AR-GARCH モデルで推定
した条件付き標準偏差。

表１　各変数の記述統計量
（サンプル期間は２００２年１月～２０１１年１２月，サンプル数は１２０）

ADF 統計量
尖度歪度標準偏差平均

一次階差レベル
－１８．７５２＊＊＊［０］－１．５４３［１］２．４７５３-０．８１５１０．３８１３８．５９９０総輸出
－１９．１１３＊＊＊［０］－３．０２０［１］２．７３４８－０．５４３７０．２１３１５．７９５１一次産品
－１８．６４６＊＊＊［０］－１．４８６［１］２．４７４３－０．８２５００．３９４０８．５３５２製品全般
－１７．０９８＊＊＊［０］－１．６２０［１］２．０４０２－０．４６７８０．４５９５５．６０２２化学製品
－１７．１１２＊＊＊［０］－１．６３９［１］２．３６５３－０．７６８７０．４０７３６．８１４９工業製品
－１６．４４９＊＊＊［０］－１．４８７［１］２．６８０９－０．９２８７０．４４５４７．８２１６機械類
－１０．４４５＊＊＊［２］－１．６６３［３］２．２７１４－０．６２６２０．２９８７７．２３６７雑製品
－８．３４１＊＊＊［０］－２．４０９［１］４．０１９２－０．８６８２０．０８７７４．５６７６ 

－８．２７３＊＊＊［０］－３．２５１［１］１．７７６３０．２８２３０．０７５７４．５２７７ 

－３．７８６＊＊［０］３．７７４９１．２０４２０．０４９３０．３３７２ 

－９．４３６＊＊＊［０］－１．７１６［０］２．８９０００．７０７５０．２６３３０．２５６２ 

（注）＊＊＊，＊＊ はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを意味する。変数は全て対数変換されている。
ADF 検定は定数項とトレンド項を含んだモデルの結果を表している。ADF 検定の括弧内の数値は 

SIC 基準によって選択されたラグ次数を表す。
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　（４）式は平均方程式で，本稿では自己回帰

（autoregressive，AR）モデルを採用する。 
は為替レートの   月における変化率を表し，対

数階差を１００倍することによって算出している。

φはパラメータで，  は誤差項，  は平均０，分

散１のホワイトノイズである。（５）式は分散方

程式で，Bollerslev（１９８６）が提案する GARCH 

モデルである。なお，ボラティリティの非負性

を保証するため，パラメータ   と非負

制約を課している。この GARCH モデルの推定

方法及び推定結果は補論にまとめられている１０。

　以上のようにして計算された２種類のボラ

ティリティおよび中国の実質実効為替レートは

図３に，以下の分析で実際に用いる各変数の記

述統計量は表１に示されている。

Ⅲ．分析方法

　本稿では，Pesaran and Shin（１９９５），Pesaran 

and Pesaran（１９９７），Pesaran, Shin and Smith

（２００１）といった一連の研究によって確立され

た，ARDL アプローチを用いて分析を行う。こ

の方法の最大の特徴は，分析に用いる変数が定

常過程  （０）や１次の和分過程  （１）であっても，

変数間の長期均衡関係を検定できる点である。

前節の記述統計量に示した通り，GARCH モデ

ルから推定した為替ボラティリティは  （０），そ

の他の変数は  （１）であり，このような場合は標

準的な Johansen 共和分検定（Johansen, 1988, 

Johansen and Juselius, 1990）や Engle-Granger 

共和分検定（Engle and Granger, 1987）は用い

る事ができない。ARDL アプローチを用いる

事により，この問題を解決することが可能とな

る。以下では，ARDL 共和分検定と ARDL 長

短期モデルの推定方法について簡単に説明を行

う。

１．ARDL 共和分検定

　中国の実質輸出と他の変数間に共和分関係が

実際に存在するか否かを検定するモデルは以下

のように示される。

　　 

　　　　　 

　　　　　   （６）

ここで，  は階差オペレータ（ ）を

表す。その他の変数の定義は（１）式と同様であ

る。

　変数間に長期均衡関係が存在するか否かの検

定は，標準的な   検定によって行われる。具体

的に，「共和分の関係がない」という無帰仮説

（  ）と，「共和分の関係

がある」という対立仮説（ 

  ）について有意性を検証する。ARDL 共和

分検定の臨界値は「下限」（全ての変数が  （０）

の場合に対応）と「上限」（全ての変数が  （１）

の場合に対応）の２つが Pesaran,  Shin  and 

Smith（２００１）によって与えられている。もし

  検定量が臨界値の上限を上回れば，帰無仮説

が棄却され変数間に長期均衡関係が存在すると

いう事になる。なお，本稿のモデル（４説明変

数，定数項とタイムトレンドあり）の場合，９５％

と９９％の臨界値の範囲はそれぞれ３．３８～４．２３と

４．３０～５．２３となっている（Pesaran, Shin and 

Smith （２００１） Table CI, pp. 300-301）。

２．ARDL長短期モデルの推定１１

　以上の方法により変数間に共和分関係が確認

───────────
１０　本稿の MASD や GARCH モデルでは過去の
リターンのみに基づいて将来のボラティリティ
の予測値を計算しているが，オプション価格か
ら計算されるインプライド・ボラティリティは
それ以外の情報も含むと考えられる。例えば，
Jiang and Tian（２００５）や山口（２００８）は，将来
のボラティリティの予測において，インプライ
ド・ボラティリティが GARCH モデルと比べて
追加的な情報を含んでいる事を示している。そ
こで，将来のボラティリティの予測値にはイン
プライド・ボラティリティを用いる方が望まし
いという考え方もあるが，人民元為替レートの
オプション価格データが利用可能でないため，
インプライド・ボラティリティを用いた分析は
できない。

───────────
１１　ARDL 長短期モデルの推定方法に関する詳
しい説明は，Pesaran and Pesaran（１９９７），pp. 
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されたら，（１）式を以下の ARDL（  １，  ２，

  ３，  ４　）モデルで推定する。

　　 

　　　　 

　　　　 

　　　　 　 （７）

この（７）式は以下のような長期均衡関係式に変

換できる。

　　 

　　　　 

　　　　  （８）

ここで，（８）式のパラメータ推定値は（１）式の

OLS 推定結果と異なり，（７）式の推定値から得

られたものであることに注意する必要がある。

例えば，定数項であれば，  

 ，  のパラメータであれば  

  となる。

　長期的均衡関係式（８）が常に成立していると

は現実的にみてもありえない。短期的には，毎

期に発生するショックなど要因によってその長

期的均衡関係から乖離すると考えられる。（８）

の短期モデルである誤差修正モデル（error 

correction model, ECM）は以下のように定式化

される。

　　 

　　　　　 

　　　　　 

　　　　　 　 （９）

ここで，  は誤差修正項（error correction 

term）で，輸出が長期的均衡関係において均衡

値から短期的な乖離が発生した場合に，長期均

衡値へと引き戻す役割を果たしている。つまり，

 ＜０は   期の輸出が長期均衡値を下回っ

ている状態を表しており，次の   期の輸出に増

加圧力が生じ  ＞０となる。逆に， ＞０

は   期の輸出が長期均衡値を上回っている状

態を表しており，次の   期の輸出に減少圧力が

生じ  ＜０となる。よってパラメータδはマ

イナスが期待される。また，パラメータδの数

値は長期均衡値への調整速度を表しており，δ

が大きいほど調整速度が速いことになる。

Ⅳ．人民元ボラティリティが
輸出に与える影響　

　

　ここでは前節で示した ARDL アプローチを

用いて人民元ボラティリティが中国の実質輸出

に与える影響を考察する。

１．ARDL 共和分検定の結果

　ここでは前節で示した（６）式の変数間に共和

分があるか否か，つまり長期的均衡関係が実際

に存在するか否かを ARDL 共和分検定により

実施した。なお，ラグ次数（  １，  ２，  ３，  ４　）

については，  １＝１～２，  ２＝０～２，  ３＝０～２，

  ４＝０～２　の全ての組み合わせを推定し，SIC

（Schwarz’s Bayesian information criterion）を

最小とする次数を選択した。結果は表２にまと

められている。

　ボラティリティに GARCH タイプと MASD 

タイプのどちらを使った場合でも，機械類及び

輸送用機器（分類７）を除く全ての部門で「共

和分の関係がない」という無帰仮説が５％有意

水準で棄却された。つまり，これらの変数間に

長期的かつ安定的な均衡関係があると判断され，

長期的に連動しているということになる。これ

らの部門に関しては次節以降，長短期両視点か

ら更に分析を続ける。

　一方で，機械類及び輸送用機器部門における

共和分検定では，帰無仮説を棄却することがで

きず，変数間の長期均衡関係を確認することが

できなかった。このことは，この部門の貿易は，

本稿で用いた実質所得，実質実効為替レート，

為替ボラティリティといった変数では説明でき

ない事を示唆している。このような現象が起こ

る原因は自明ではないが，この部門特有の要因

が考えられる。機械類及び輸送用機器部門には
───────────

393-395 を参照。
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工作機械や発電機械設備，電気機器，電信設備，

大型設備，更には航空機や船舶，鉄道なども含

まれており，これらの輸出は輸入国企業（もし

くは国家）の投資計画に左右される。一般的に，

企業の設備投資は計画から竣工まで長い時間を

要するため，輸入の決定から実際に輸入される

までに比較的大きなタイムラグが存在する。こ

のような要因により，変数間の関係が観察でき

なかったのではないかと推論される。

２．ARDL 長短期モデルの推定結果

　ここでは，前節の共和分検定で長期的均衡関

係があると判断されたモデルに対し更なる考察

を行う。なお，モデルのラグ次数（  １，  ２，  ３，

  ４ ）については前節と同じ方法で決定している。

（１）総輸出の分析

　総輸出データを対象に行った ARDL 長短期

モデルの推定結果は表３にまとめられている。

我々の注目する為替ボラティリティが中国の実

質輸出に与える影響であるが，長期  ，短期 

  共にパラメータは有意な結果が得られてい

ない。また，ボラティリティ   と人民元為替制

度改革ダミー   のクロス項のパラメータか

ら（長期は  ，短期は  ），人民元為替制度

改革期間中においても，長短期共に輸出は為替

ボラティリティから有意な影響を受けていない

ことがわかる。Bahmani-Oskooee and Wang

（２００７）や藩（２００７），安・黄（２００９），西村（２０１０），

Wesseh and Niu（２０１２）などは，中国の輸出入

が為替ボラティリティから何らかの影響を受け

ると報告しており，本稿の分析結果とは整合的

ではない。その主な理由としては，これらの先

行研究が二国間貿易を分析しているのに対し，

本稿では中国の対外総輸出データを用いており，

たとえ二国間貿易ではボラティリティが国際貿

易に有意な影響を与えていたとしても，もし異

なる国同士で反応が異なる場合，その効果を互

いに相殺しあうためと考えられる１２。また，中

国の工業製品輸出においては，中間財を輸入し

て最終財を輸出する委託加工貿易の比重が高く

なっている。この種の輸出の場合，為替の変動

に対する感応度は低くなると考えられる。つま

り，貿易部門間によって為替ボラティリティに

対する反応は異なってくるであろう。このよう

な理由から，為替ボラティリティと国際貿易の

関係を分析する場合は，二国間や次節で用いる

部門間のようなより詳細なデータを用いること

が望ましい。

　実質実効為替レートを見てみると，長期パラ

メータは１％有意水準で負の値をとっており，

人民元高によって対外輸出を減少させるという

期待通りの結果となった。さらに，人民元為替

制度改革期間中の実質実効為替レートの影響を

示すパラメータ   でも１％水準で有意に負

表２　共和分検定結果

  

F-statisticLagF-statisticLag

６．２６０５＊＊＊（２，０，０，０）６．５２７５＊＊＊（２，０，０，０）総輸出
７．５９９９＊＊＊（１，０，０，０）７．８３８８＊＊＊（１，０，０，０）一次産品
５．６６３１＊＊＊（２，０，０，０）６．０１０５＊＊＊（２，０，０，０）製品全般
５．９５７４＊＊＊（１，２，０，０）６．６４８１＊＊＊（１，２，０，０）化学製品
７．７４０７＊＊＊（１，０，０，０）８．１３８０＊＊＊（１，０，０，０）工業製品
３．４６０８（１，２，０，０）３．８７６８（１，０，０，０）機械類
４．４４１２＊＊（２，０，０，０）４．５９２９＊＊（２，０，０，０）雑製品

（注）＊＊＊，＊＊ はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを意味する。 検定の１％及び５％水準の臨
界値はそれぞれ５．２３及び４．２３となっている（Pesaran, Shin and Smith （２００１） Table CI, pp. 300-301）。

───────────
１２　中国と日本，米国，欧州といった主要貿易国
との二国間データを用いた，為替制度改革期間
における人民元ボラティリティと中国の対外貿
易間の考察は今後の重要な課題の一つである。
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の値をとっている。つまり，この期間において

は実質実効為替レートの上昇が輸出の更なる減

少をもたらしており，中国が行っている為替制

度改革は人民元高を通じ自国の輸出産業全体に

負の影響を与えている事が確認された。一方で，

実質実効為替レートの短期パラメータは正の値

をとっており，統計的に有意な結果は得られて

いない。このことは，長期的には人民元高は輸

出を減少させるが，短期的にはそれとは逆の動

きをするＪカーブ効果の発生を示唆している。

Wang, Lin and Yang（２０１２）においても，中国

の為替と貿易間のＪカーブ効果の存在を確認し

ており，本稿でも整合的な結果となった。

　輸入国の実質所得パラメータ   では有意水

準１％の下で正値が検出され，中国の対外輸出

は輸入国の実質所得に依存しているという事が

確認された。このことは，欧米を中心とする世

界経済が更に悪化していくとすると，中国輸出

の更なる減少を招き，ひいては中国のマクロ経

済に対してネガティブな影響を与えることを表

している。

　誤差修正項のパラメータδは１％水準で有意

に負の値をとっていることから，これは輸出が

短期的に長期均衡値から乖離しても，長期的に

は均衡値に収束するような変動をうまく説明で

きていることがわかる。なおパラメータδの数

表３　総輸出の ARDL 長短期モデル推定結果

  

（２，０，１，０）（２，０，１，０）Lag

（１．９８５４）１０．６００８＊＊＊（２．３２６２）１１．３３７３＊＊＊ 

長

期

モ

デ

ル

（０．０００５）０．０１２５＊＊＊（０．０００６）０．０１２２＊＊＊ 
（０．２０７６）０．５２９４＊＊（０．２４５８）０．５１８１＊＊ 
（０．３４１２）－１．１２６１＊＊＊（０．３９４８）－１．２４９０＊＊＊ 
（０．０８２６）－０．１０９３（０．４７８０）－０．４１０２ 
（１．８７４５）５．８９０５＊＊＊（１．６４８１）５．２１０８＊＊＊ 

（０．４２０５）－１．３１２５＊＊＊（０．３８３５）－１．１９８８＊＊＊ 

（０．１５９２）０．０５４１（０．７８４４）０．５８６６ 

（０．１００５）－０．１４３３（０．１１８１）－０．１６４７ 

（１．２２８９）４．３５１８＊＊＊（１．２８５４）４．１３２３＊＊＊ 

短

期

モ

デ

ル

（０．００１３）０．００５１＊＊＊（０．００１２）０．００４４＊＊＊ 

（０．０８３８）－０．４２４４＊＊＊（０．０８３４）－０．４４６０＊＊＊ 

（０．１１３９）０．２１７３（０．１２０１）０．１８８８ 

（０．３４３３）０．４１２６（０．３４５１）０．３８９８ 

（０．０３５６）－０．０４４９（０．１６７３）－０．１４９５ 

（０．９０６８）２．４１８２＊＊＊（０．６４６９）１．８９９３＊＊＊ 

（０．２０２２）－０．５３８８＊＊＊（０．１４５９）－０．４３６９＊＊＊ 

（０．０６６０）０．０２２２（０．２７５４）０．２１３８ 

（０．０２９７）－０．０５８８＊＊（０．０３０２）－０．０６００＊＊ 

（０．１０６８）－０．４１０５（０．１０３２）－０．３６４４ 

０．９８５９

１０．６３７

０．９８５０ 

１０．８５１ 

（注）＊＊＊，＊＊ はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを意味する。括弧内の数値は標準誤差を表す。
  は自由度修正済み決定係数。  は１次から１０次までの自己相関が存在しないという帰無仮説を検
定するための Ljung-Box 統計量。



中国経済研究　第１０巻第２号１２

値は長期均衡値への調整速度を表しており，δ

が大きいほど調整速度が速いことになる。例え

ば，GARCH タイプのボラティリティを代理変

数に使った場合のパラメータδの数値は０．３６４

となっており，これは一旦輸出が均衡値から

乖離すると，一ヶ月に約３６．４％の速度で長期均

衡値へ回復することを意味している。つまり，

１／δを調整終了期間とすると，乖離が生じたと

きの調整期間は約２．７ヶ月となる。

　最後に，モデルの定式化のチェックの一つと

して，Ljung-Box 検定を用いて残差の自己相関

を調べておこう。表中の   は Ljung-Box 統計

量で，モデルから得られた残差が，ラグ１期か

らから１０期において自己相関がすべて０である

という帰無仮説を検定する。この統計量による

と，全てのケースで有意水準１０％でも帰無仮説

は棄却されないしたがって，モデルから得られ

た残差に自己相関は存在せず，モデルの定式化

が支持される。

　なお，GARCH タイプと MASD タイプのど

ちらのボラティリティを用いた場合もほぼ同様

の推定結果となっており，このことから，本稿

の分析が頑健であることがわかる。

（２）部門別輸出の分析

　表４と表５には，それぞれ GARCH タイプ

と MASD タイプのボラティリティを使った部

門別輸出の ARDL 長短期モデルの推定結果が

まとめられている。本稿の焦点である為替ボ

ラティリティの影響であるが，長期パラメータ 

 ・短期パラメータ   共に全ての部門で負の

値はとっているものの，統計的には有意ではな

い。また，人民元為替制度改革期間中において

も，同様に全ての輸出部門において有意な結果

は得られなかった。これは本研究のサンプル期

間において，人民元ボラティリティは中国の実

質輸出に影響を与えていない事を示唆しており，

前節の総輸出データを用いた分析を支持する

結果となった。これに対し，米中間の８８貿易部

門を対象とした Bahmani-Oskooee  and  Wang

（２００７）や日中間の９５の貿易部門を対象とした

Bahmani-Oskooee, Hegerty and Xu（２０１２）な

ど二国間貿易を対象とした研究では，貿易部門

によって為替ボラティリティから異なる影響を

受けることを指摘している。本稿で有意な結果

が検出されなかった主な理由としては，人民元

ボラティリティは輸出相手国によって異なる影

響を与えており，その効果を互いに相殺しあう

ためだと考えられる。このような事から，為替

ボラティリティと国際貿易を分析する場合は，

より詳細な二国間貿易データを用いた方が望ま

しいと言えよう。

　実質実効為替レートが中国の実質輸出に与え

る影響については，輸出部門によって異なる傾

向がみられる。一次産品の輸出においては，人

民元為替制度改革の実施に関わらず，実質実効

為替レートからの有意な影響は確認されなかっ

た。このような現象が起こる原因を考えてみよ

う。この部門の内訳をみてみると，２０１１年末現

在で，食料品及び動物（５０．２％）と鉱物性燃料

（３２．１％）が計８２．３％と大部分を占めている。

食料品は他の財で代替することが困難であるた

め，為替の弾力性が低いと考えられる。また，

農業や鉱物性燃料は極めて重要かつ，政治的に

も敏感なセクターである。このような政治的要

因も影響しているため，標準的な理論では説明

できないのではないかと推論される。一方で，

製品全般の推定結果を見てみると，長期パラ

メータ   と   は共に有意水準１％の下で負

の値をとっており，人民元高によって対外輸出

を減少させるという結果となった。短期におい

ても，総輸出データを用いた前節の分析同様，

Ｊカーブ効果が確認された。

　輸出相手国の実質所得が中国の実質輸出に与

える影響であるが，一次産品や雑製品の所得弾

力性は，化学製品や工業製品と比較して小さく

なっている。一次産品は食料品や鉱物性燃料が，

雑製品は皮革製品や紙，織物などで構成されて

おり，これらは生活必需品に分類されるため，

輸出相手国の実質所得を受けにくいのではない

かと考えられる。

　これらの各部門の推定結果を横断的に見てみ

ると，人民元為替制度改革期間中に為替変動の
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表４　部門別輸出の ARDL 長短期モデル推定結果（GARCH タイプボラティリティ）

雑製品工業製品化学製品製品全般一次産品
（１，０，０，０）（２，２，１，０）（２，２，０，０）（２，０，１，０）（２，１，０，０）Lag
７．５４１５＊＊＊
（１．０１３８）

５．６１８６
（４．２７３７）

４．２９４０
（２．５４４１）

１１．５９８５＊＊＊
（２．５５４３）

５．７２４４＊＊＊
（１．９６８５） 

長

期

モ

デ

ル

０．００９１＊＊＊
（０．０００３）

０．０１３５＊＊＊
（０．００１２）

０．０１４４＊＊＊
（０．０００７）

０．０１２６＊＊＊
（０．０００７）

０．００６２＊＊＊
（０．０００６） 

０．４９５４＊＊＊
（０．１００９）

１．３４４４＊＊＊
（０．４３９７）

０．９２５４＊＊＊
（０．２７４４）

０．４９１４
（０．２７３１）

０．５３９８＊＊＊
（０．１９６３） 

－０．６８３９＊＊＊
（０．１８０９）

－１．１８８０
（０．７３１８）

－０．８０６９
（０．４２９４）

－１．２９５０＊＊＊
（０．４３２１）

－０．５４７６
（０．３４８３） 

－０．１４３５
（０．２１２５）

－０．７２３３
（０．９１８２）

－０．２７０１
（０．５５１７）

－０．４４３７
（０．５２９７）

－０．７５７３
（０．４０８１） 

３．０４１５＊＊＊
（０．７１９６）

７．４３２８＊＊
（３．１１０３）

２．９１７３
（１．８５４８）

５．８２８６＊＊＊
（１．８３２７）

－０．６８２１
（１．３８１１） 

－０．６４４１＊＊＊
（０．１６５２）

－１．７６５１＊＊
（０．７３２７）

－０．７２２１
（０．４３５３）

－１．３３８３＊＊＊
（０．４２７１）

０．０６８４
（０．３１７２） 

－０．２７１０
（０．３５２１）

１．２８４２
（１．５３７４）

１．０７４５
（０．９３４２）

０．６１４６
（０．８６１９）

１．０２９４
（０．６８１７） 

０．０５５９
（０．０２９２）

－０．６２４３＊＊
（０．３０４９）

－０．３２６９＊＊
（０．１３９８）

－０．１８９９
（０．１３３１）

－０．１３３５
（０．０８０６） 

８．５２０７＊＊＊
（１．４０９３）

１．６０２９
（１．３１０６）

１．７３８１＊
（１．０１５６）

３．９１３２＊＊＊
（１．２７８８）

３．２７４４＊＊
（１．２９７０） 

短

期

モ

デ

ル

０．０１０３＊＊＊
（０．００１０）

０．００３８＊＊＊
（０．００１１）

０．００５８＊＊＊
（０．００１５）

０．００４２＊＊＊
（０．００１３）

０．００３５＊＊＊
（０．０００７） 

－
－０．４３６４＊＊＊
（０．０８５４）

－０．３６８３＊＊＊
（０．０９４８）

－０．４５２１＊＊＊
（０．０８３３）

－０．２６０６＊＊＊
（０．０９０８） 

０．５５９７＊＊＊
（０．１２７１）

－０．０７７７
（０．２９３１）

－０．１９７９
（０．２５０５）

０．１６５８
（０．１２０９）

－０．３６８２
（０．２６５８） 

－
－０．６８８４＊＊
（０．２６３２）

－０．５７０１＊＊
（０．２３０８）

－－ 

－０．７７２７＊＊＊
（０．２２０４）

０．７８０３
（０．４８４０）

－０．３２６６
（０．１９２６）

０．４４３９
（０．３５０９）

－０．３１３２
（０．２０９９） 

－０．１６２２
（０．２３９８）

－０．２０６３
（０．２４４６）

－０．１０９３
（０．２１３０）

－０．１４９７
（０．１６９８）

－０．４３３２
（０．２４２９） 

３．４３６４＊＊＊
（０．８４３８）

２．１２０５＊＊
（０．８５７９）

１．１８０９
（０．６９０５）

１．９６６５＊＊＊
（０．６６３５）

－０．３９０１
（０．１８２２） 

－０．７２７７＊＊＊
（０．１９１５）

－０．５０３５＊＊
（０．１９３９）

－０．２９２３
（０．１５８０）

－０．４５１５＊＊＊
（０．１４９４）

０．０３９１
（０．１８２２） 

－０．３０６２
（０．４０１１）

０．３６６３
（０．４０５５）

０．４３４９
（０．３４３４）

０．２０７３
（０．２７９３）

０．５８８８
（０．３８８４） 

０．０６３１
（０．０３５０）

－．１７８１１＊＊＊
（０．０４７９）

－０．１３２３＊＊＊
（０．０３７３）

－０．０６４０＊＊
（０．０３０４）

－０．０７６３
（０．０３９２） 

－１．１２９８＊＊＊
（０．１０５６）

－．２８５２８＊＊＊
（０．０８６３）

－０．４０４７＊＊＊
（０．１０６７）

－０．３３７３＊＊＊
（０．１００６）

－０．５７２０＊＊＊
（０．１０７７） 

０．９４９９０．９７３２０．９８５２０．９８５６０．９０３３ 

９．２７１２４．５６９１２５．９２３＊＊＊１１．１５８３．１６５３ 

（注）＊＊＊，＊＊ はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを意味する。括弧内の数値は標準誤差を表す。
  は自由度修正済み決定係数。  は１次から１０次までの自己相関が存在しないという帰無仮説を検
定するための Ljung-Box 統計量。
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表５　部門別輸出の ARDL 長短期モデル推定結果（MASD タイプボラティリティ）

雑製品工業製品化学製品製品全般一次産品
（１，０，０，０）（２，２，１，０）（２，２，０，０）（２，０，１，０）（２，１，０，０）Lag
７．５１０９＊＊＊
（０．９５４８）

４．１２０７
（３．５８６９）

３．３５８６
（２．４５２８）

１０．７４２７＊＊＊
（２．１２５６）

６．１８６２＊＊＊
（２．１５１０） 

長

期

モ

デ

ル

０．００９３＊＊＊
（０．０００２）

０．０１３８０＊＊＊
（０．０００９）

０.０１４５＊＊＊
（０．０００６）

０．０１３０＊＊＊
（０．０００５）

０．００６５＊＊＊
（０．０００５） 

０．４５５４＊＊＊
（０．０９５８）

１．３３５０＊＊＊
（０．３８７１）

０．９７４２＊＊＊
（０．２５８３）

０．５０１７＊＊
（０．２２３８）

０．７２７７＊＊＊
（０．２２０７） 

－０．６４５６＊＊＊
（０．１７１２）

－０．８９４７
（０．６１６８）

－０．６６５４
（０．４２３２）

－１．１４７３＊＊
（０．３６３９）

－０．９０２７＊＊
（０．３８４４） 

－０．０５３５
（０．０４１９）

－０．１９２４
（０．１５４１）

－０．０６３２
（０．１０５２）

－０．１２６５
（０．０８８３）

０．０４４５
（０．０９７９） 

２．７６３０＊＊＊
（０．９３５９）

８．３６１４＊＊
（３．４７６９）

３．９３５５
（２．３７６９）

６．５７４０＊＊＊
（２．０１０４）

－１．５７１２
（２．０９７１） 

－０．６００２＊＊＊
（０．２０９７）

－１．８８４４＊＊
（０．７８１２）

－０．８７８５
（０．５３３１）

－１．４６４９＊＊＊
（０．４５１１）

０．３３６６
（０．４６９８） 

－０．１０１３
（０．０８０４）

０．０２７８
（０．２９４５）

０．１０３７
（０．２００５）

０．０５７９
（０．１６９９）

０．０５２０
（０．１８０２） 

０．０５１８
（０．０２７４）

－０．５４３１＊＊
（０．２５１７）

－０．３３９３＊＊＊
（０．１３９３）

－０．１５８５
（０．１０８８）

－０．１８４２＊＊
（０．０９１９） 

８．６６２６＊＊＊
（１．３４４０）

１．３３４７
（１．２２１９）

１．３７１７
（０．９８１７）

４．１７９９＊＊＊
（１．２１０９）

３．２０３２＊＊
（１．２９２６） 

短

期

モ

デ

ル

０．０１０７＊＊＊
（０．０００９）

０．００４４＊＊＊
（０．００１１）

０．００５９＊＊＊
（０．００１４）

０．００５０＊＊＊
（０．００１３）

０．００３４＊＊＊
（０．０００７） 

－
－０．４１７０＊＊＊
（０．０８３９）

－０．３６６５＊＊＊
（０．０９３７）

－０．４２７９＊＊＊
（０．０８３４）

－０．２８９９＊＊＊
（０．０９０４） 

０．５２５２＊＊＊
（０．１２０８）

－０．０２０８
（０．２８６６）

－０．１６１５
（０．２４５０）

０．１９５２
（０．１１３９）

－０．３０４５
（０．２６５６） 

－
－０．７０９２＊＊＊
（０．２５９１）

－０．５８６８＊＊
（０．２３０２）

－－ 

－０．７４４６＊＊＊
（０．２０８９）

０．８１８１
（０．４８５９）

－０．２７１７
（０．１７７５）

０．４６７９
（０．３４７９）

－０．４６７４＊＊
（０．２１２４） 

－０．０６１７
（０．０４８６）

－０．０６２３
（０．０５０９）

－０．０２５８
（０．０４２７）

－０．０４９２
（０．０３６１）

０．０２３０
（０．０４９５） 

３．１８６７＊＊＊
（１．１００７）

２．７０８３＊＊
（１．１７８３）

１．６０７３
（０．９４８１）

２．５５７９＊＊＊
（０．９３０７）

－０．８１３５
（１．０７８５） 

－０．６９２３＊＊＊
（０．２４６２）

－０．６１０３＊＊
（０．２６３４）

－０．３５８７
（０．２１２３）

－０．５６９９＊＊＊
（０．２０７５）

０．１７４３
（０．２４１７） 

－０．１１６９
（０．０９３２）

０．００９０
（０．０９５４）

０．０４２３
（０．０８２２）

０．０２２５
（０．０６６８）

０．０２６９
（０．０９４０） 

０．０５９８
（０．０３３３）

－０．１７５９＊＊＊
（０．０４７５）

－０．１３８５＊＊＊
（０．０３７１）

－０．０６１６＊＊
（０．０２９９）

－０．０９５３＊＊
（０．０３８０８） 

－１．１５３３＊＊＊
（０．１０２９）

－０．３２３９＊＊＊
（０．０８６２）

－０．４０８４＊＊＊
（０．１０１４）

－０．３８９１＊＊＊
（０．１０３８）

－０．５１７８＊＊＊
（０．１０５９） 

０．９５３９０．９７４７０．９８５５０．９８６５０．９０５９ 

８．９４４１６．９６５１２９．０６２＊＊＊１０．７１６４．１７８９ 

（注）＊＊＊，＊＊ はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを意味する。括弧内の数値は標準誤差を表す。
  は自由度修正済み決定係数。  は１次から１０次までの自己相関が存在しないという帰無仮説を検
定するための Ljung-Box 統計量。
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影響を最も受ける輸出部門，輸入国の所得水準

変動の影響を最も受ける輸出部門は共に工業製

品部門であった（GARCH タイプボラティリ

ティによる推定の場合，前者   は －１．７６５，後

者   は１．３４４）。つまり，今後中国が為替制度

改革を堅持し人民元が他通貨に対し切り上がり，

欧州債務危機などの影響を受け世界経済の先行

きが更に悪化していくと仮定すると，中国の工

業製品の輸出は大きく減少していくと予想され

る。

　最後に，残差の自己相関の有無をチェックす

る。表中の Ljung-Box 統計量   を見てみると，

化学製品を対象としたモデルでは１％有意水準

でラグ１期からから１０期において自己相関がす

べて０であるという帰無仮説が棄却された。こ

のモデルに関しては定式化に若干の懸念は残る

が，本研究の主たる結論とは直接関係のないモ

デルなので，これに関してはこれ以上の追求は

行わない。その他のモデルに関してはすべて

１０％有意水準で帰無仮説を棄却することができ

ず，モデルから得た残差に自己相関がない事が

確認された。

Ⅴ．まとめ

　本研究では，人民元の実質実効為替レートの

ボラティリティが中国の対外輸出に与える影響，

とりわけ２００５年７月から実施された為替制度改

革が与える影響について分析を行った。具体的

に，中国 WTO 加盟以降の２００２年１月から２０１１

年１２月の期間において，人民元ボラティリティ

（GARCH タイプと移動平均標準偏差タイプ）

が，総輸出や各輸出部門に与える影響について，

ARDL アプローチを用いて長期，短期の両視点

から実証的に分析を行った。実証結果から，以

下のような点が明らかになった。

（１）　全ての輸出財において，長短期共に，人

民元ボラティリティから有意な影響は受

けておらず，人民元為替制度改革期間中

においても同様に，ボラティリティは輸

出に影響を与えていなかった。この主な

要因としては，本稿では中国の対外総輸

出データを用いており，たとえ二国間貿

易では人民元ボラティリティが対外輸出

に有意な影響を与えていたとしても，も

し輸出国によって反応が異なる場合，そ

の効果を互いに相殺しあうためと考えら

れる。

（２）　人民元為替制度改革期間中の実質実効為

替レートは長期的には中国の実質輸出に

有意な影響を与えている結果が得られた。

実質実効為替レートの上昇が輸出の減少

をもたらしており，為替制度改革は人民

元高を通じ自国の輸出産業全体に負の影

響を与えている事が確認された。ただし，

短期的には中国の実質輸出は実質実効為

替レートの影響を有意に受けていないと

いうＪカーブ効果も確認された。

（３）　輸出部門別の分析結果，一次産品の輸出

においては，人民元為替制度改革の実施

に関わらず，実質実効為替レートからの

有意な影響は確認されなかった。一方で，

為替制度改革期間中において人民元高が

もたらす負の影響が最も大きい輸出部門

は工業製品部門であった。

　本稿の分析でも明らかになった通り，中国の

輸出産業は人民元為替制度改革以降為替レート

の影響を受けやすくなっている。為替リスクの

ヘッジ手段が豊富であれば，たとえ為替レート

変動の影響を完全に遮断することができなくと

も，その影響を軽減させる事は可能であろう。

しかし，主要先進国と比較すると，発展段階に

ある中国では為替リスクに対するヘッジ手段は

不十分である。１９７３年以降，日本は度重なる急

激な円高を経験し，為替リスクのヘッジ手段の

多様化，輸出企業の合理化が促進されてきた。

しかし，数年前まで事実上の固定相場制を採用

していた中国では，依然として先物為替予約程

度のヘッジ手段しかなく，その先物為替市場の

流動性も乏しく十分に成熟しているとはいえな

い１３。

　国際金融において，（１）国境を越えた資本移
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動の完全な自由，（２）為替相場の安定，（３）国内

目標を実現するための独立した金融政策の３つ

は鼎立しないことが「国際金融のトリレンマ」

としてよく知られている。従来，中国政府はこ

の中でも国際資本移動を厳しく制限することに

より，為替の安定と独立した金融政策を確保し

てきた。

　近年の政策を見てみると，人民元対米ドル

レートの変動幅は２０１２年４月１６日に１％へと拡

大され，同年６月１日からは東京，上海の両市

場で人民元と日本円の直接取引が始まった。ま

た，国際資本移動の自由化に関しても，２０１２年

２月に，人民銀行調査統計局の研究チームが短

期，中期，長期の三段階の国際資本移動自由化

のロードマップを発表している。この一連の動

きからもわかるように，人民元をより柔軟な為

替制度へと移行する一方で，国際資本移動の自

由化を漸進的に進め，最終的には変動相場制，

資本自由化の下，金融政策の独立性を維持する

といった先進国型へシフトしていくと予想され

る。

　今後，人民元をより柔軟な為替制度へと移行

させる過程において，厚みのある金融市場の構

築や輸出企業の合理化や技術開発を通じた輸出

競争力の向上を図っていく必要があろう。

補論　GARCH モデルの推定結果

　この補論では，本稿で用いた GARCH モデル

（本文（４），（５）式）の推定方法及びその結果

について説明する。

　本稿で用いた AR( )-GARCH( , ) モデルの具

体的なラグ次数であるが，AR( ) モデルでは次

数   を０から１５まで変えて推定し，SIC を最小

とする次数を選択，GARCH( , ) モデルについ

ては，次数 ( , ) を１     ３，１     ３の範

囲で変えた９組の組み合わせ全てを推定し，同

じく SIC を最小とする次数を選択する。最後

に，推定結果を用いて基準化残差（standardized 

residuals）とその基準化残差の二乗を算出し，

同定によって選ばれたモデルが正しいか否かの

診断を Ljung-Box 検定によって行う。結果と

して，平均方程式では   モデルが，分散方

程式では   モデルが選択された。

　  モデルの疑似最尤推定結

果は表にまとめられている１４。AR モデルでは，

パラメータ が有意に正の値をとっている。こ

の事は，効率的市場仮説の観点からみると，市

場が弱度の効率性を満たさないことを示唆して

いる。GARCH モデルにおいてはボラティリ

ティのショックの持続性を ＋ の値で計るこ

とができる。 ＋ の値が１に近いほど持続性

が高いことを表すが，日次データを用いた先行

研究の多くが１に近い推定結果を報告しており，

それと比較すると，月次データを用いた本稿の

推定結果は０．８０６と若干小さくなっている１５。

　最後に，モデルの定式化のチェックを行う。

表中の   と   は Ljung-Box 統計量で，基準

───────────
１４　AR-GARCH モデルのパラメータ推定は，
（４）式の基準化誤差 の分布が正規分布に従
わない可能性を考慮し，疑似最尤法によって
行った。（疑似）最尤推定の詳細は，渡部（２０００）
の２．２．節や Xekalaki and Degiannakis（２０１０）の
２．２．節を参照。GARCH モデルの推定における

初期値 と には（４）式の残差 の  

を用いている。なお，GARCH モデルの擬似最尤
推定量が漸近正規性を満たすことを前提として
パラメータの有意性を検定している。GARCH 
モデルにおける最尤推定量の漸近正規性に関し
ては Lee and Hansen（１９９４），Lumsdaine（１９９６）
を参照。

１５　為替制度改革によって人民元為替レートのボ
ラティリティに構造変化が生じている可能性も
否定できない。その効果を調べるために，人民
元為替制度改革ダミーを AR-GARCH モデル
に入れ（平均方程式のみにダミー，分散方程式
のみにダミー，両方にダミーの３モデル）推定
したが，全てのモデルにおいてダミー変数は有
意な結果は得られなかった。

───────────
１３　BIS が３年に一度公表している Triennial 

Central Bank Survey: Report on global foreign 
exchange  market  activity  in  2010 によると，
２０１０年４月における人民元フォワードの一日平
均取引高は３０．５４億米ドルに過ぎず，日本の　１／１０，
米国の　１／３８，英国．の　１／７５の規模にとどまっ
ている。
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化残差とその２乗が，ラグ１期からから１０期に

おいて自己相関がすべて０であるという帰無仮

説を検定する。この統計量によると，有意水準

１０％でも帰無仮説は棄却されない。さらに，ラ

グランジェ乗数検定（Lagrange Multiplier test）

を用いて，基準化残差における ARCH 効果の

有無を検定した。表中の   をみると，１

次から１０次までの ARCH 効果が無いという帰

無仮説は，有意水準１０％でも棄却されない。以

上の検定結果から，AR-GARCH モデルの定式

化に問題が無いことが確認できる。
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　This paper is an empirical investigation of the effect of RMB volatility on China’s export with a 

special emphasis on the impacts of the reform of the RMB exchange rate regime implemented on 

July 21, 2005. We estimated two types of volatility measures (one based on the ARCH model and 

the other the usual standard deviation) utilizing monthly real effective exchange rate data from 

January 2002 through December 2011 and examined both short-run and long-run effects of this 

volatility on each specific export sector with an ARDL approach. The results indicate that China’s 

exports are not affected by the RMB exchange rate volatility. On the other hand, the level of the 

exchange rate has a significant impact on Chinese exports (especially on industrial products export) 

during the reform period.




