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中国の貨幣需要関数とその安定性

陳 力 陽

は じ め に

貨幣需要関数及びその安定性 に関す る実証分

析は一見 して技術的な ものであるが,金融政策

の中間目標 と深 く関わ っているため,政策運営

上, きわめて重要である｡ とりわけ,中国経済

が市場経済-の移行途上 にあるとい う特質を考

慮すれば,中国の貨幣需要関数及びその安定性

を考察することはきわめて重要な意味を持つ｡

本稿 は1978-1996年 の年 次 デー タ, 1983:1-

1997:2の四半期デー タを用いて,中国の伝統

的貨幣需要関数を推定 した上で,その安定性 に

ついて検定す る｡ さ らに伝統的貨幣需要関数の

問題点 を指摘 し,ECM による中国貨幣需要関

数を推定 し,再び中国の貨幣需要関数の安定性

を検定す る｡ 本稿の 目的は市場移行 プロセスの

中で,中国版の貨幣需要関数を導出 し,安定 し

た貨幣需要関数が存在す ることを明 らかにす る

ことによって,市場経済移行期 におけるマネー

サプライ重視の金融政策に根拠 を与えることに

ある｡

中国の市場経済化 と同時進行的に,近代経済

学は中国の経済学界 に浸透 して きた｡ しか し,

中国の制度変化,デー タ不足などによ り,中国

の貨幣需要関数に関連す る先行研究はきわめて

少 ない｡Chow【1987]は1952-1983年 のデー タ

を使 って貨幣数量説 をベースに中国の貨幣需要

を推定 した｡ しか し,その論文は改革前後の相

違を考慮 していない｡Yi【1994】は1952-1989年及

び1952-1978年 の年 次 デー タ, 1983.1-1989.4

の四半期 デー タを用 いて,社会商品小売総額,

インフレ期待,貨幣化指数1)を説明変数 とし,

中国の伝統的貨幣需要関数を赦密 に推定 した｡

しか し,Yi[1994]は都市人 口の全人口に占め

る比率 を中国経済の貨幣化指数 として説明変数

に入れたので,理論的問題点が残 されている｡

また,Yi【1994]は中国貨幣需要関数 の安定性

問題 について言及 していない｡市場移行期 にお

ける中国貨幣需要関数の安定性問題 はきわめて

重要であ り,避 けるべ きではない｡中国の改革

は1990,1991年の調整期 を経て,1992年以後,

一段 と加速 し,中国経済が急速 に成長 し,名実

ともに新たな段階に入 った｡1989年以後観察さ

れたデー タを付 け加 え,1983:ト1997:2の改

革開放期 における中国貨幣需要関数 とその安定

性 について考察す る必要があろ う｡

第 1節は市場移行期 にある経済の,貨幣需要

に関す る幾つかの重要な特徴 を考察す る｡ 第 2

節 はデー タにつ いて説 明す る｡ 第 3節 はまず

1) Yi[1994】は貨幣化仮説を唱えている｡貨幣数量説に

よれば,
MV-Py (1)

ここで,M は名目マネーサプライ,Pは一般物価水準,
yは実質国民総生産,Vは貨幣の所得速度である｡(1)

式に対して,自然対数を取り,微分すれば,

V+M-P+9 (2)

が得られる｡しかし,Yi[1994】は発展途上国において,

実質国民総生産は貨幣化された部分と貨幣化されていな

い部分 (自然経済の部分)に分けている｡つまり,
y-Ay+(Ill)y (3)

ここで,ノ‖よ貨幣化された部分の割合を示している｡

従って,部分的にしか貨幣化していない経済にとって,
交換の数量方程式は,次のようになる｡

MV-AyP (4)

(4)式に対して,対数を取り,微分すれば,次のよう
である｡

M+V-)+y+P (5)

Yil1994]はスを貨幣化指数として,貨幣需要関数を
推定した｡



中国の貨幣需要関数とその安定性

1978-1996の年次データ,1983:1-1997:2の

四半期データを用いて伝統的貨幣需要関数を推

定 した上,その問題点を指摘 し,さらに ECM

モデルによる貨幣需要関数を計測し,推定結果

を示す｡第4節で結論をまとめる｡

Ⅰ 中国の貨幣需要の特徴

貨幣需要とは,人々が債券,秩,不動産など

への投資の代わ りに,貨幣を持つということで

ある｡ 以前の中国では旧ソ連 ･東欧諸国と同じ

く,計画経済のもとでは,金融証券は欠如して

いた｡したがってこのような状況の下で,貨幣

需要は果たして意味のある概念であるかどうか

という問題が生 じる｡ しか し,Yi[1994]が論

じたように中国で抑圧的なイン7-レション,

受動的貯蓄が長期にわたって存在 しない限り,

貨幣と商品という2つの資産が代替関係にある

と仮定しても,差 し支えないであろう｡ 合理的

な消費者は貨幣か商品かの選択を行う｡ このよ

うな状況の下で,伝統的貨幣需要理論,たとえ

ば取引動機に基づ く貨幣需要と,予備的動機に

基づく貨幣需要の理論は依然として有効である｡

なお,80年代の半ばから,中国の企業と家計の

手元にある金融証券の総額が増え続け,90年代

に入ってからその勢いはさらに増 してきた｡

1997年8月現在,上場企業の株価時価だけでも

1兆6400億元に達 し,GNPの24%に相当する｡

それ以外にも,国債,社債,非上場企業の株な

どがあり,1995年末現在,中国の金融資産の総

額は12兆7265.8億元に達 し,GNPの221%に

相当する｡ このように中国の貨幣需要概念は西

側諸国のそれにかなり近い段階に来ている｡

では,中国の貨幣需要関数を考えるとき,ど

ういう説明変数が考えられるのだろうか｡まず,

実質所得が挙げられる｡ 一般的に所得の増加は

貨幣需要を増加させると考えられる｡ また,貨

幣保有の機会費用として一般的に利子率が考え

られるが,中国では,利子率はこの機会費用を

反映していない｡中国で利子率は中央銀行の厳

しい管轄下に置かれており,市場均衡水準とは

無関係に窓意的に設定されている｡ 長い間,市
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場金利といえる金利は存在 していなかった｡そ

れゆえ,中央銀行によって決められた利子率を

貨幣保有の機会費用と考えるべきではなく, 1

つの選択肢として期待インフレ率が挙げられる｡

合理的な経済主体は期待インフレ率が高ければ,

貨幣保有のコストが高くなり,貨幣保有量を減

少させる｡ 逆は逆である｡

インフレ期待については主として3つの仮説

がある｡｢静学的期待｣,｢適応的期待｣,｢合理

的期待｣がそれである｡｢静学的期待｣と ｢適

応的期待｣は単に過去のインフレ率によって今

期の期待インフレ率を決めるのに対 して,合理

的期待形成はその時点で入手可能な情報を利用

して期待を形成する｡ ここで合理的期待仮説を

採用する｡ それは以下の理由からである｡1)

改革 ･開放以来,中国において,多数の利益関

心の異なる経済主体が形成された｡これらの経

済主体は利益に感応的で,できるだけ合理的な

行動を行 う｡2) 3回の大型のインフレを経験

したため,政府,企業,市民にとってインフレ

は常に最大の関心事の1つとなっている｡3)

財政 ･金融に関する情報,政府の政策に関する

情報が素早く伝えられ,人々は素早 く反応する

ようになっている｡ 政府の関連政策に対 して,

人々の経済感覚は鋭い (小宮,1989)｡ 人々は

過去の経験に頼 らず,現時点に入手 した情報

(時には非公開のルー トから)に基づいて期待

を形成する｡ この点は,80年代から90年代のは

じめにかけて実施された価格改革の中で,政府

が価格調整 (値上げ)を行うたびに,その前に

必ず買いだめ事件が起きたということによって

立証できる｡ 実際には1988年の買いだめ ･取 り

付け事件によって,中国の価格改革はいったん

中止 となった｡上記の理由より,中国では,

｢静学的期待｣｢適応的期待｣よりも,｢合理的

期待｣と仮定した方がより説得力があるように

思われる｡

ⅠⅠ データについて

本節はデータについてである｡ 近年,中国の

データは量的に著しく増大し,質的にも大きな
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改善を見せ,国際標準に近づいている｡ しかし,

経済システム及び統計方法の違い,それに統計

標準の変更などの問題があるため,実証分析の

前に,データについて若干説明する必要がある

ように思われる｡

まず,中国の M2 についてであるが,これに

は少なくとも3種類のデータが存在する｡ 一つ

は中国人民銀行が ｢中国金融年鑑｣で公表する

データである｡ 四半期データは同じく中国人民

銀行より,月刊 ｢中国金融｣において公表され

ている｡ しかし,統計標準は2回変更されたた

め,時系列の分析にとって不都合である｡ もう

一つは IMFの公表するデータである｡ この2

者の数字は若干の差があるものの,非常に近い｡

最後に,農村信用合作社を含まない国有銀行シ

ステムの統計データである｡ ここで,IMFの

データを採用する｡ 統計標準の一貫性がその理

由である｡

1978年以後の GNPの年次データについては,

｢中国統計年鑑｣ (中国国家統計局)より公表

されている｡ しか し,GNPの四半期データに

ついては1994年以前,統計が作成されていな

かった｡それゆえ,四半期データで貨幣需要関

数を推定する際,GNPのかわ りに社会商品小

売総額を代理変数 として説明変数に入れる｡

1983年以後の社会商品小売総額の月次データは

中国国家統計局より ｢中国統計月報｣において

公表されている｡

インフレ率については,GNPを説明変数に

入れる場合,｢中国統計年鑑｣において公表さ

れているGNPデフレ一夕を採用する｡ 社会商

品小売総額を説明変数に入れる場合,｢中国統

計月報｣において公表されている社会商品小売

物価上昇率を用いる｡

ⅠⅠⅠ 貨幣需要関数とその推定結果

ここで,まず,中国の伝統的貨幣需要関数を

推定する｡ 通常,伝統的な貨幣需要関数は次の

ような対数線形のモデルを仮定する2)｡

2) 伝統的貨幣需要関数の定式化について, (古川,1985

a)に負うところが大きい｡

log(M*/P)-al+a2log(Y/P)+a3logR

(1)

ここで,〟は家計,企業など民間非金融部

門が保有 しようとする ｢望ましい｣貨幣残高

(名目貨幣残高),Pは一般物価水準,Yは名

目所得,Rは金利である｡ 実質所得の増加は

貨幣需要の増加をもたらし,金利の上昇はそれ

の減少をもたらす｡α2は正で α3は負と期待さ

れる｡ しかし,望ましい貨幣保有量が一期内に

おいてすべて実現できないと思われ,次式のよ

うな部分調整モデルに従うものと仮定する｡

log(M/P)-log(M/P)-i

-rllog(M*/P)-log(M/P)_1];

0<γ<1 (2)

ここで,M/P は現実に保有される実質貨幣残

高で,(M/P)-1は 1期前の実質貨幣残高であ

る3)｡また,γは調整係数である｡(2)式は,

今期における望ましい貨幣残高と前期における

現実の貨幣残高のギャップに応じて,今期に部

分的な調整が行われることを意味している｡

(1)式を(2)式に代入し,整理すると

log(M/P)-bl+b2log(Y/P)

+b3logR+(llT)log(M/P)ll (3)

が得られる｡∂1-α1γ,∂2γ>0,∂3-α3γ<0で

ある｡ 伝統的貨幣需要関数の定式化は基本的に

(3)のような部分調整モデルに従う｡

まず,1978-1996年の年次データを用いて,

中国の貨幣需要関数を推定してみる｡ 前にも触

れたように,被説明変数の 〟 は IMFが公表

している 〟2(通貨+準通貨)のデータを用い

た4)｡ yとして ｢中国統計年鑑｣が公表 してい

るGNP (国民総生産)の年次データ,Pとし

て,1978年を100とする GNPデフレ一夕を採

用 した｡Rは中国の実状を考慮 して,貨幣保

有コストとして実際のインフレ率を採用した｡

以下では推定結果を示す｡

3) 真の貨幣需要に関するデータは入手不可能のため,実

証の際,貨幣需要と貨幣供給が均衡 していると仮定した

上で,議論を進める｡

4) 〟O,〃 1の需要関数の推定結果については付録を参照

されたい｡
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log(M/P)ニー2.3195+1.0888log(Y/P)
(-5.444) (6.050)

-0.6398log(RAOO+1)
(-2.900)

+0.4052log(M/P)_1
(4.102)

R2-0.998 DW-1.940 (4)

括弧の中は t値で,R2 は決定係数であり,

β肝 はダービン･ワトソン比である｡

年次データによる推定式のフイットはきわめ

て良好である｡ 以上の推定値から見れば,中国

の貨幣需要は通常の市場経済国とはそれほど変

わらない形を取っている｡ 貨幣需要は取引量と

正の関係にあり,貨幣保有の機会費用 (ここで

はインフレ率)と負の関係にあることが読みと

れる｡

しかし,年次データの標本数が 19しかなく,

あまりにも少ないため,次に四半期データを用

いて,計測する必要がある｡ そこで,1983:

1-1997:2の四半期データを用いて,従来型の

貨幣需要関数の推定を行ってみた｡推定結果は

次の通 りである｡

log(M/P)-0.337+0.163log(Y/P)
(3.156)(2.535)

-0.299log(RAOO+1)
(-2.749)

+0.93610.g(M/P)Il
(35.138)

R2-0.995 DW-1.840 (5)

ここで,〟は前と同じく通貨と準通貨との和,

すなわち 〟 2 である｡ yは社会商品小売総額,

Pは1983年第 1四半期の物価水準を100とす

る社会商品小売物価指数,Rは社会商品小売

物価上昇率である｡

この推定結果は一見 して悪 くないように見え

る｡ 各説明変数の係数はすべて 1%水準で有意

であり,決定係数及びダービン･ワトソン比の

値も適切な水準にある｡

しかし,この推定式には2つの問題点がある｡

1つは貨幣需要関数の安定性に関することであ

る｡ すなわち推定式のパラメータは中国の諸改

革,制度創出 ･変化の文脈のなかで,変化した
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かどうかである｡この点を検証するために,

般的に構造変化があったと思われる2つの時点

を取って,それぞれチョウ･テストを行った｡

1つは1989年の天安門事件の後,中国経済が調

整期に入ったとされる1990年第 1四半期,もう

一つは部小平の南巡講話を受けて,中国経済が

新たな高度成長のスター トを切った1992年第 2

四半期である｡ 結局,チョウ検定量はそれぞれ

6.53,6.45と5%有意水準の臨界値 (概ね 2

前後)を大幅に上回り,パラメーターの安定性

が認められなかった｡パラメーターが大きく変

動 しており,貨幣需要関数の有効性そのものが

疑われる｡

もう一つは LM テス トの結果である｡ 残差

項に対する LM テストの検定量は56.733とな

り,その結果は,残差項に強い系列相関がある

ことを示している｡ その故,推定値の信頼性に

は大きな疑問が残る｡

第2の問題について,80年代以来の計量経済

学の発展は ECM (エラー修正モデル)という

有力 な解決手法を提供 している｡ ここで,

ECM を用いて,改めて中国の貨幣需要関数を

推定し,その安定性を検定したい｡

(1) マネーサプライ,社会商品小売総額の定

常性の検定

ECM を使ってパラメーターを計測する前に,

マネーサプライ,社会商品小売総額のデータの

属性を知ることが必要である5)｡そこで,季節

調整済み ･対数転換後のマネーサプライ (〟 2)

及び社会商品小売総額 (y)の1983年第 1四半

期-1997年第2四半期のデータについて,それ

ぞれ次式のような ADFテストを行った｡

AX,-FL+at+∂Xt-1+Et (6)

まず,季節調整済み ･対数変換後の 〟 2 につ

5) 期待インフレ率 (ここでは合理的期待と仮定 したため,

実際のインフレ率に等しい)に対する ADFテス トも

行ったが,やはりI(1)との結果を得たDしか し,十分

に長い期間で見れば,期待インフレ率の変動は ｢平均値

まわ りの定常過程｣であると考えた方が妥当と思われる

ため,ここで,期待インフレ率の変動が定常過程にある

と考え,議論を進める｡
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いてである｡∫(0)の検定モデルの推定結果は

AX,-0.923+0.01t-0.16X,-1 (7)
(-2.215)

DICKEY-Fu LER(56,1)TestStadstiC:-2.215,

Lowertailarea:･51530となり,Ho:♂-Oは尭

却されない｡

一万,∫(1)の検定モデルの推定結果は

A2Xi-0.064810.000193i

-0.8763AXE-1 (8)
(-6.370)

DICKEYIFu LER(55,1)TestStatistic:-6.37,

Lowertailarea:.00003となり,

Ho:∂-0が棄却されるから,マネーサプラ

イ (季節調整済みの対数値)は,I(1)つま り

和分の次数が 1であることが分かる｡

yについても,同 じことがいえる｡∫(0)の

検定モデルの推定結果は

AXi-0.92476+0.01094i

10.27769Xf_i

(-2.946)
(9)

DICKEY-FULLER(56,i) TestStatistic:

-2.94639,Lowertailarea:.15952とな り,Ho:

♂-0は棄却されない｡

一万,∫(1)の検定モデルの推定結果は

A 2Xt-0.06899-0.0031t

-1.4493AXi_1

(ll.842)
(10)

DICKEY-FULLER(55,1) TestStatistic:

-ll.8415,Lowertailarea∴00000

Ho:♂-0が棄却されるから,社会商品小売

総額 (季節調整済みの対数値)は,∫(1)つま

り和分の次数が 1であることが分かる｡

(2) 次に 〃の季節調整済みの対数値 と yの

季節調整済みの村数値 (以下ではそれぞれ 桝,

yとする)が共和分関係にあるかどうかを調べ

てみる｡m とyがともに I(1)であることをす

でに確かめたため,

mt-ky,+ C+u,(C-constans)

という回帰式により得られる残差項

ûf-mf-kyf-t

が J(0)であるか どうか再度確認すればよいと
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されている｡(EngleandGranger,1987)

それに従い,まず第 1段階として次のような

共和分回帰を行った｡

m̂-2.34yt+4.05 (13)

この式 の残差項 u,- m̂,-mtに対す る ADF

Testの結果,i--4.209とな り,｢u,ばラン

ダムウオークである｣ との帰無仮説は5%有意

水準で棄却され,実質通貨残高 m と実質社会

商品小売総額 yとは共和分関係にあるとの結

論を得た｡この結果から,データの属性の面か

ら見て中国の貨幣需要関数を ECM により計

測する根拠が与えられたことになる｡ 具体的に

は上記の共和分回帰式の結果を用いて,ECM

に適用するエラー修正項を EC-m12.34yl

4.05とすることとした｡

(3) 次に,中国の 〟 2 について ECM 型貨幣

需要関数の計測を行った｡まず,貨幣需要関数

として,次のようなきわめて単純なモデルを想

定 した｡

M-M(Y,R)

∂M/aY>0,∂M/aR<0 (14)

ここで,Yは社会商品小売総額,R はイン

フレ率である｡ 計測期間については1983年第 1

四半期-1994年第 1半期 としたが,これは,慕

近の3年 (1994年第2四半期-1997年第 2四半

期)のデータを用いた外挿シミュレーションに

よってモデルのパフォーマンスをチェックする

ためである｡ モデルの計測結果は次の通 りであ

る6)｡

Am̂t-0.1631Ay,-i10.8702Ayt_2
(3.145) (-3.321)

-0.004669ARE_2-0.3735ECt_2
(-2.312) (-3.390)

+0.3387EC,_3

(3.487)

R2-0.774 DW-1.542 (15)

ここで,被説明変数の Amt は当期における

実質マネーサプライの前期比増加率,説明変数

6) モデルの推定に際して,4階までのラグを含むモデル

を推定し,有意でない説明変数を削除し,再度モデルを推

定するという作業を繰 り返 し,最終的に(3-15)式を得た｡
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図 1 実績値と推定値 (1983:日 994:1)
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′汁 :横軸は時間の推移を示 してお り,縦軸は

上 (ml ')である｡図 2 実績値と予測値 (1994:H 997:1)
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実績値一一-一一推定値汁 :横軸は日射川の推移を′Jこしてお り,縦軸はマ ネーサプライの変

動率 ('t紺 ′二:̀),わ)を′JHノて

いるリの Ay,_1,Ay,_2はそれぞれ前期の

実質社会商品小売総額の前期比増加率,前前期の

実質社会商品小売総額の前期比増加率, AR

E-2 は前前期の社会商品小売物価の前期比増加率,EC,-2,

EC卜 3 はそれぞれ前 2期,前 3期のエラー修正

項である｡ なお,マネーサプライと社会商品小

売総額のデータは季節調整済み ･対数変換後の

ものを使用 している｡説明変数の符号条件につ

いてみると,実質貨幣需要の増加率に対 し,取引量を表

す実質社会商品小売総額の増加額は前期がプラス

,前前期がマイナスとなっており, 2期前,

3期前のエラー修正項はそれぞれマイナス,プラスとなり, 61エラー

修正そのものを表している｡ 2期前のインフレ

率の変動幅はマイナスで,理論的にも納得でき

る結果となっている｡ECM の推定式について

推定値と現実値をプロットしたのが図 1である｡ この図から

見れば,推定値と現実値とのフイットが非常に

いいということが分かる｡ また,ECM に基づ

く3年分の 1-stepahead(一期

先毎)の外挿 シミュレーションの結果を見ると

,現実値はすべて予測値の95%信頼区間に収ま
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図 3 連続チョウ･テスト
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f主 構柚 まテス トの日付 】､,縦軸はそれぞれの 5%有意

水準がちょうビ1,0になるように

調整した検定佃であるこにおいて計測式のパラ

メーターに変化が生 じているか どうかを調べる

ため,チ ョウ ･テス トを行ったところ,チ ョウ検定

量は0.632と5%有意水準の臨界値 (概ね

2)をはるかに下回る｡天安門事件の後,中国

経済が調整期に入ったと思われ る1990年第 1

四半期を境 に,再度チ ョウ ･テス トを行った

ところ,チ ョウ検定量は0.859とな り,やは り

5%有意水準の臨界値の2を下回 り,パラメー

ターの安定性が確認された｡なお,逐次残差項

を用いた連続チ ョウ ･テス トの結果を見ても,有意水準 5%の臨界値を

下回っている (図 3)｡

ⅠⅤ 結 論上述の分析から得 られた結論を簡潔にまとめ

ると,次のようである｡(1) 伝統的貨幣需要関数

は決定係数,t値などを見ると一見 フイット

がよいように見えるが,残差項に強い系列相

関が認められ,推定値の信頼

性に大 きな疑問が残る｡(2) 中国貨幣需要関数

を推定する際,用いられたマネーサプライ

及び社会商品小売総額のデータの属性は トレ

ンドまわ りの定常過程ではな

く,非定常過程である｡(3)ECM による中国貨幣需要関数はフイット がきわめて良い｡連

続チ ョウ ･テス トの結果から見れば,市場移

行期の中国貨幣需要関数は安定 している｡経済

が急速に成長 しながら,金融面 も含め,計画

経済から市場経済へ脱皮しつつある中国経済

の現状から見れば,やや意外である｡ しか し

,中国のこれまでの,漸進的改革アプローチを考慮すれば,理解で

きないこともない｡中国経済において,こ

の20年間大 きな制度変化があったにもかかわ

らず,中国の貨幣需要関数が安定 している｡ こ

のことはマネーサプライが金融政策の中間目標

として重要であることを意味 し,マネーサプラ

イ重視の金融政策が中国の政策運営にとって有効であるこ

とを示 している｡

付 録

日 〃Oの需要関数1983:ト1997:2のデー

タを用いて,現金需要関数を推定 したところ,下記の

ような結果が得られた｡log(M/P)-0.0547+0.14841
0g(RAOO+1)(1.65

2)(-1.248)+0.911510g(M/P_1)

(22.147)R2=0.99

2 DW=2.079ここで,M は現金通貨,Pは
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する社会商品小売物価水準,yは社会商品小売総

顔,Rは前年同期に対す る社会商品小売物価上昇

率である｡下の括弧の中は t値である｡R2は決定

係数であ り,β肝 はダービン･ワトソン比である｡

(二) 〃 1の需要関数

同 じく1983:1-1997:2のデータを用いて,〟 1

の需要関数を推定 したところ,下記のような結果が

得られた｡

log(M/P)-0.2815+0.2239log(Y/P)

(2.391) (2.474)

-0.3119log(RAOO+1)

(-3.207)

+0.8542log(M/P)_I

(13.401)

R2=0.988 DW=2.037

ここで,〟 は 〃1-〟0+預金通貨,その他の記

号は日のと同 じである｡

なお,朋｡のデータは ｢中国金融｣の ｢季度金融

統計資料｣ による｡1994年以前 の 〃 1 のデー タは

｢中国金融｣の ｢季度金融統計資料｣に基づき,質

出 した｡1994年か ら,〟 1のデータが公表されてい

るので,そのまま利用 した｡ Y と R のデー タは

｢中国統計月報｣ による｡Pは ｢中国統計月報｣

において公表されている社会商品小売物価上昇率に

基づ き,算出 した｡
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