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経済論叢(京 都大学)第160巻 第3号,1997年9月

中国 におけるインフレファイナ ンスの

可能性に関する検討

鍾 非

亘 は じ め に

1980年 代 前半 よ り,中 国の貨幣,実 質生産,物 価は趨勢 的に総 じて上昇傾向

にあ り,な かで もM2が 急上昇 を辿 って いる(図1)。 株,債 券 とい った マ

ネー類似 の金融資産(closemonetarysubstitutes)め 社 会 ・民間総 資産 に占め る

割合が,貨 幣の其 れに比べ て未だ極端に低い とい う中国経 済の現状 を勘案 して

も,物 価上昇 のペ ースを遥か に超え るマ ネーの急増ぶ りは,人 民幣(中 国の通

貨.単位)に 対す る需要 の増大を裏付 ける有力な根拠 となる。そ して,貨 幣的成

長 と実体経済成長 とが プラスに連動 していることは自明 に近い と考 える。か く

して,こ こ101,1年 の 間 にお げる中国マク ロ経 済の性質 を捉 えるためには,貨 幣,

実 質生産,物 価の趨勢的L.昇 傾向に 目を向けるのが一つの.前提.条件 に挙 げられ

るだ ろう。

イ ンフ レ.と貨幣 との関連 を,実 質貨幣需要が インフレに どう反応 してい るか

との側面 に考察を加え,貨 幣的成長 と経済成長 との関係 を インフレフ ァイナ ン

スの立場か ら検討 し,合 わせ てイ ンフ レフ ァイナ ンスの厚生 コス ト問題 を提起

しようとす るところに,本 論文 の問題意識があ る。.

Friedman〔1953〕,Bailey〔1956〕,Cagan〔1956〕 ,Johnson〔 ユ967〕 ら の

議 論 で 明 ら.か に さ れ た よ う に,政 府 が 無 利 息 貨 幣(non-interestbearing

money>の 発 行権 を持ち,貨 幣保有者が イ ンフ レに完全適応的 ならぼ(イ ンフ

レがanticipatedで あ れば:},貨 幣 所持 者 に とって は,イ ンフ レは実 質貨幣 ス
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トックに課 され る税 に他な らない。政府 に とって は,貨 幣保有者 にイ ンフレ税

を課す ことによ り,シ 一二 ョリ ッジ(seigniorage)を コ ン トロ「 ルす る こ と

が出来る。そ して,Mundell〔1965〕,Marty〔1967〕 らが指摘 した ように,イ

ンフレ税 を政府支 出の財源 に充当させる場合 に於 けるインフレファイナ ンスの

経 済成長へのインパ ク トの問題 と,イ ンフレフ ァイナ ンス に伴 う社会厚生 コス

トといった問題が生 じることになる。本論文 は諸理論を踏まえつつ,数 値例分

析 を中心 に,中 国 にお けるインフレフ ァイナ ンスの可能性 につい て試論 してみ

る。

本論文 の構成 は次の通 りで あ る。IIで は中国 の貨 幣需要 関数 の推 計な どを

行い,実 質貨幣の実質所得,イ ンフレ弾性値 を求 め,後 の議 論の下準備 を整 え

る。IIIで は,定 期性 マネーが イ ンフ レ感応 的か否 か につ いて実証 す る。IV

で は,Mundell〔1965〕 の モデルに基 づ き,中 国 にお けるイ ンフ レファイナ ン

スの もた らしうる経済成長率 と,そ の際のあ りうべ き.インフレ率 に関す る数値

例分析 を行 う。V-VIで は,イ ンフ レ税 による厚 生 コス トや イ ンフレ税収入

の最大化 に伴 うインフ レ水準 な どを,Marty〔1967),Fricdman〔1971〕 らの

議論 で なされ た諸手 法 を準 用 して 数 値例 分 析 を試 み る。VIIで はNichols

〔ユ974〕 の議論 に従 って,中 国にお ける金融,財 政,為 替政 策のイ ンフ レフ ァ

イナ ンスへ の適応度 について探 ってみ る。

図1マ クロ経済諸変数の推移
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11貨 幣需要関数

本節では,貨 幣需要関数 の推計 を行い,後 の インフレファイナ ンスに関す る

数値例分析の下準備を整える。

表1は,実 質貨幣が定常時系列 データであ るか否か を判 断す る為の単位根検

定の結果を,表2は 実 質貨幣 と実質所得及び インフレ率 との間 に長期 的な均衡

関係があ るかを判 断す る為 の共和分検定の結 果をそれぞれ示 してあ る。M1,

M2,M3は,単.位 根 を持 た海定常的な確 率過程 にある ことがか な りの もっと

もら しさで確認出来た。また,M1,M2,M3と 実 質所得 との間に明 白な共

和分関係が存在 しているこ とも分か る。従 って,実 質所得 とイ ンフ レ率 を説明

変数 とす る実質貨幣需要関数の推計か ら,実 質貨幣需要の実質所得弾性値 とイ

ンフレ弾性値 を求め ようとすれば,M1,M2 ,M3の 推 計結 果を重要視すべ

きほか,実 質貨幣需要のイ ンフ レ弾性値 には少な くとも統計hか な りの疑問が

あ ると言える。

表1単 位値の検定 〔1979一ユ994年)

Dickey-Fuller!.J6,⊥) L`ewertailarea

LRMO=

LRM正=

LRM2=

LRM31

LRM4:

UP二

LY:

一1 .897

-3
.688

- 3.610

-4
.054

-2
.620

-2
.510

-1
.734

0.569

0.054

0.062

0、029

0,271

0,308

0.638

(注)⊥.LRM=1n(M/PGNP),DF=1n(PGNP/PGNP〔 一1〕),LY三In(RGNP)。

2.M3弓MレMO,M4≡u2-1'll寧 ㌧

3.デ ー タ ソー ス=マ ネー はIMF「 【FS」,そ の 他 は 『中 国 統 計 年 鑑 』。

1)MO,M1,M2,M3に つ い て 人 民銀 行 〔1994〕 は次 の よ う に定 義 し.てい るMO=流 通 中

の現 金;Ml=MO+企 業 当 座 預 金+機 関 ・団 体 ・部 隊 預 金+農 村 預 金+個 人 の ク レジ ッ トカー

ド類 預 金;M2=M1← 都ll∫ ・農 村 住 民 の貯 蓄 性 預金+企 業 の 定 期 預 金+信 託 預 金+外 貨預 金;

M3=M2十 金融 債 十 コ マー シ ャル ・ぺ ・..・パー(GP)十 譲 渡 性預 金 〔CD)。IMFの 『lFS」 で は,

M3はM2の なか に 含 まれ て い る ほ か,Mlに つ い て も分 類 の 仕 方 が 中 国 ノ」.く銀f∫ と若 干 違 う。
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表2共 和 分 の検 定(1979-1994年)

Dickev-Fuller〔16,2) Lowertailarea

LentoとDP

LRMユ とDP

LRM2とDP

LRM3とDP

LRM4とDP

LRMOとLY

LRM1とLY

LRM2とLY

LRM3とLY

LRM4とLY

一 1.957

-2
.315

-2
,388

-2 ,422

- 2,660

- 2,385

-4 ,160

-4 .237

-4
.080

- 3.092

o,723

0.609

Q,573

0.560

0.468

0.581

0,075

0,067

0.084

0.309

表3貨 幣需要関数の推計結果

被説明変数 定数項 LY DP LRM(一1)RHO 左3/OW/S,E,

一8,5501,930.131LRMO

(2.⑪24〆.000)(.318/,000)(.638/.呂38)

一7.2282,10一,671

LRM1(
一1 .354ノ.000>(.408ノ.⑪00)(,550/.223)

一8 .843r2.Ol2-1.815LRM2

(2.144〆.ODO}(.478〆.000)〔.595/.OO2)

一6 ,0491,器4一.991LRM3

(1.746/.001)〔.558〆.001>(],024〆.333)

一7.6481.344-1.631LRM4

(3.404/.025)(.575/.Ol9)(ユ.072/.128)

一.%5..605.965/上.95/.05079

:.213/『180)(,297/,042)

一,547.374,998/1.59/,04801

,313/.D8σ 〉(.139/.OO7)

一 ,074一,192.998/2.18/,03948

.257/.773>〔.395/.627)

一 .383.謎2.944/1.57!,08948

.461/.426)〔.239/,153)

.445一.360.997〆2.上4/.06721

,233/,057)(,408/,377:1

(注)⊥.推 定方法=Cchiane-Orcutt法.

2.(/):(標 準誤差/P値 ん

3.'データソース:マ ネーはIMF「IFS,,そ の他は 『中国統計年鑑』。

中国の実質貨幣需要関数 を推計す ることにより,実 質貨幣需要 の実質所 得弾

性値及 びイ ンフ レ弾性値 を求 める ことが出来 る。表3に は,1979-94年 の年次

デー タに基づ く推計結果 を纏 めてあ る。 これ をみ る と,DP項 の係数 で表 され

る貨幣の イ ンフレ弾性値 はMOを 除 けば符 号がマ イナ ス.であるが,統 計的説明

力 を持つ のはM2とM4だ け である。また,貯 蓄性の高い(流 動性 の低い)
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マ ネ ー の イ ン フ レ 弾 性 値 が 大 で あ る 可 能 性 が あ る と 考 え ら れ る 。

III定 期性 マネーのインフレ感応度

本節で は,M2な ど貯蓄性の高い(流 動性 の低い)マ ネーが果た してイ ンフ

レ感応 的で あるかを考察 してみたい。

図2を み ると,物 価の趨 勢的上昇傾 向の下で は,M2に 対 する社 会消費品小.

売 総額(CG)とMOの 比 率 は,大 幅 な低 下傾 向(78年 の1,42か ら95年 の0.33

へ)と 緩やか な低下傾 向(78年 の0 ,24か ら95年 の0.13へ 〉 を示 してい る。M2

に 占め る準通貨M4の 割合 は84年 よ り増加傾 向を呈 してい る。

表4に は,各 種比率 と物価指数 及びインフレ率の間の相関係数 を纏 めて ある。

物価指数及 びインフ レ率 と,貯 蓄性 の低い通貨や消費品小売総額の貯 蓄性 の高

表4各 種比率と物価指数及びインフレ率の間の相関係数(1978-95年)

M4/M2MO/M2N90/MaM3〆M4CG〆M2CG/M4

PO.932-0.787-0.908-0.858-0.848-0.844

1NFO.555-0.223-0,489-0.585-0.531-O.547

(注)INFは 全国小売物 価捲数 の対前年 度比伸 び率,CGは 社会消費小売 総額、
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図3預 金 と社 会 消 費 昂小 売 総 額 の推 移
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〔出 所)『 中 国 統 計 月 報 』 に よ り筆 者 作 成 。

い通貨 に対す る割合 とが強 い逆相関関係 にあ ることが読み取れ る。図3は,全

国預金総額,都 市部貯 蓄性預金,消 費品小 売総額の推移 な どを示 した ものであ

る。対前年同期比で20%以 上 のイ ンフ レがみ られた93年 第1四1『 期か ら95年 第

4四 半期 にか けては,都 市部住民の貯蓄性預金 の対前年度比伸 び率は社会消費

品のそれ を大 幅に上 回ってい ることが見 て取れ る。

預金金利 が インフレ率 に速やか に連動 していれば,無 利息の現金通貨に比べ

て,利 付 き定期性預金 の方 に需要が シフ トしてい くのが通貨間ポー トフォリオ

選択 の観点か ら考 えればご く自然であ る。1990-96年 に おけ る定期預金金利 の

変更 日を示 したのが表5で あ る。預金金利 の変動回数は少な く,決 してイ ンフ

レ連動的ではない と言 える。

また,1993,94年 に おけ る全 国小 売物価の上昇率が13.0%,21.7%に 達 した

ため,一 部 の定期預金の実質金利 がマイナスであ り,貯 蓄性預 金 と実 質金利 と

の問にプ ラスの相 関関係 がない もの と推測 出来 よ う%

か くして,マ イナスの実質預 金金利 さえ考 えられ る定期性 マネーの,他 の流

動性 の高 い通貨 に対す る割合 が趨勢 的な増加傾向 にあるほか,高 イ ンフ レ時 に

2)1985-886E'及 び199395年 における1年 物及 び3年 物の異質預金金利はマイナスで ある。 また,

張文 中 ・田源 〔1989〕の実証研究 によれば,1978-87年 における中国都rl∫部 の預金 は実質金利 と

正 の相関 関係にないn



中国 にお けるインフレフ7イ ナ ンスの可能性 に関す る検討

表51990-96年 にお け る定 期 預 金 金 利 の 変 動

(263)67

〔%)

変 更 期 日90.4.1590.8.2191.4.2193.5.1593.7.1196.5.ユ

3ケ 月

6ケ 月

1年

2年

3年

5年

8年 以 上

6.30

7,74

ユO,08

10.98

1ユ,88

13.68

16,20

4.32

6,48

8,64

9.36

王0.08

11.52

13.68

3.24

5.40

7.56

7.92

8.28

9.OQ

10,08

4,86

7.20

9.18

9.90

10,80

12.06

14,58

6.66

9,QO

10.98

11.70

12,24

13.86

17,10

4.86

7..20

9.ユ8

9.90

10.80

12.06

(資料)『 中国統計年鑑』94,96年 版。

おけ る都市部住民の定期性預 金の増加率が消費品小売販売額を上 回ってい るた

め,定 期性 マネーが イ ンフレ感応 的で ある根拠 は必ず しも見あた らない。

IVイ ンフレファイナンス と経済成長

本節で は,Mundell〔1965〕 の 理論 モデルを踏まえ,中 国のマ クロ統計 デー

タを使 って同モデ ルの数値例分析 を行 うことに よ り,イ ンフ レフ ァイナンスの

もた ら しうる経 済成長 な どについて検討 してみる。

〔1〕 モデルの要約

Mundell〔1965〕 の理論 モデルは(1)～(13)式 に よって要約 出来 る。

Y=OX(1)

箒一癖(・)

夢一壷誓一響(3)

R=畷(4)

dRdM(5.)

み=7厩
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dKldM(
6)留 　 7万 説

1dYldM
Yd-r(PpYdt一 ・・防 響]器(・1

λ=鴫(8>

貨幣の所得速度が コ ンス タン トな場合 は,

π=ρ 一λ.(9)

π=(1一 γφ")P=(レ ゆ 一1)λ(10)

を 得 る。貨幣の所得速度が インフレの線形関数であ る場合は,(10)式 を

・一聯 ・(11)

と書 ける。或い は,γ=%・exp(as)の 場 合 は,(10)式 は

・一ト1写 一・レ(12)

となる。(6)式g右 辺に(M/M)を 乗ずれば,

夢一誓 一欝 蕩 一鰐 一…+・ ・誓(・3)

を 得 る 。

こ こ で は,P=価 格,K=実 物 資 本 ス ト ッ ク,y=実 質 所 得,φ=資 本 の 生 産

性(資 本 係 数 の 逆 数),R=銀 行 預 金 準 備 高,γ=中 央 銀 行 の 預 金 準 備 率 ,C=

政 府 投 資,U=貨 幣 の 所 得 速 度,M=マ ネ ー サ プ ラ イ,π=(1〃)(4P敏),λ=

.(1/γ)(d}ラ 冠の,ρ=(1/M)(42L死 々!のq

イ ン フ レ フ ァ イ ナ ン ス に よ る 経 済 成 長 の 上 限 に お い て は ,イ ン フ レ率 が 無 限

大 で あ る た め,(ユ1)式 の 分 母 は ゼ ロ で な け れ ば な ら な く,最 大 成 長 率 λ*は,

λ*=7φ/η.(14)

と な る 。Mundell〔1965〕 は,%=3,ψ=0.2-0.5,7=0.1～0.3 ,η=0一



中国 にお けるインフレファイナ ンスの可能性 に関す る検討(265)69

10"と し て い る 。

(1)v=oの 場 合 は,%=3,¢=0.5,7=0.3,η=0な ど を(11)式 に 代 入 す

れ ば,π=1Wを 得 る 。 従 っ て,1%の 経 済 成 長 率 を 達 成 す る た め に は,

19%の イ ン フ レ率 を 代 価 と し て 支 払 わ ね ば な ら な い 。

(2)71=10の 場 合 は,潜=1.5%が(14)式 よ り算 出 で き る 。 つ ま り,無 限 大

の イ ン フ レ率 を 代 価 と す る 経 済 成 長 率 の ヒ限 は1.5%で あ る 。

〔2〕 同 モ デ ル の 中国 マ ク ロ経 済 デ ー タに よ る 数値 例 分析

投 資 関 数 の 推 計 式 に よ り.,限 界 資 本 生 産 性(限 界 資 本 係 数 の 逆 数)は Φ=

0,4265/0.459=0.93と 算 出 で き る 。

IN=464.618十 〇.4590NGNP-0.4265K(一1)(15)

(0.61)(4、49)(一2.16)

」～2/望)1ダ=0.95/1.35

(注)1,1N=国 有企業固定資産投 資総 額,NGNF=名 目GNP,K=国 有企業総資本ス トック。

2.推 定法はML法.」

3.推 定期間は1985-93年 。

4,括 弧内は'統 計量。

表6で の 推 計 結 果 に よ り,イ ン フ レ率 が ゼ ロ の 時 に 於 け る 賜 ・,恥 は2.44,

. L22で あ る と 判 断 で き る",。 ま た,鞠1と 靴2は0.36,0.18と 算 出 で き る`,。

貨 幣 の 所 得 速 度 が 一 定 の ケ ー ス を 想 定 し,関 連 の 数 値 を(U)式 に 代 入 す れ ば,

πML=π 瀞3=6,292.(16)

を 得 る,従 っ て,経 済 成 長 が イ ン フ レ フ ァ.イ ナ ン ス に よ っ て も た ら さ れ る と の

仮 定 に 立 て ば,1%の 経 済 成 長 率 を 達 成 す る 為 に は,Mundellの 数 値 例(19%)

の 約1/3で あ る6%強 の イ ン フ レ率 を 代 価 と し て 支 払 わ ね ば な ら な い 計 算 に な る 。

3)30%の イ ンフ レ率が期 待され る場合,貨 幣 の流通速度Vは 倍増す る(M.皿dellの 仮定に よる)。

η=10(覧=3)は レ≡輪十ηπよ り算出で きる。

4)イ ン7レ 項の係数が統計 的に伯.意で ない ことは,貨 幣の所得速度が イ ンフレ非感応的である こ

とを意味する。

5)恥(鞠2)=中 国 人民銀行準備金/マ ネーの算 術平均 値(1985-94年)。 中国人民銀行準備金はハ イ

パワー ド ・マ ネーか ら現金通 貨を引いた ものであ る。
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表6貨 幣の所得速度の推計結果(1985-94年)

被説明変数 定数項 DP 超/DW

!MI

.レM2

2.4・4

(6,90)

1.22

(2.59)

1.08

(O.5⑪)

1.50

(1.18)

0.84/1,58

0.88/1.94

(学毛)1.封1:言1.学 芸は/71、 手芸。

2.括 弧 内 は し統 計 量.。

貨幣の所得速 度が イ ンフ レのプ ラスの線形 関数で あ り,期 待.イ ンフレ率が

30%を 超 える場 合 は倍 増す る とい うMundellの 仮 定 に従 えば,η 〃、と 伽 、は

8.13,4.07と,y=%+η π よ り算 出で きる。 それ らを(14>式 に代 入す れば,

λM1*2=0.0411(17>

を 得 る。従 って,イ ンフ レファイナ ンスによる経済成長の上 限は約4%で あ る

ことが分か る。

表7で ぽ,(11>式 にM1関 連 のマ クロデー タを代入 して計算 された中国の

イ ンフ レフ ァイナ ンスに よる経済成長率及び イ ンフ レ率 と,M㎜dell〔1965〕

の それら とを比較 している。Mundell〔1965〕 で の数値例 とほぼ同程 度のイ ン

フ レ率が もたらしうる成長率は,Ml.mdellそ れ を大幅 に上回 ってい ること,つ

ま り中国の インフレファイナ ンスに必要 とされるイ ンフ レ率が低い ことが見 て

取れ よ う。 これは,Mundellの 数 値例 と比 べて中国の φが大 き く,η が小 さ

い所 に起因する もの と考 えられ る5レ。

Vイ ンフ レファイナ ンスの コス ト

Marty〔1967〕 は,Cagan〔1956〕 の ハ イ パ ー イ ン フ レ 時 に お け る 貨 幣 需 要

5)(15)式 で得 られた中国の近似的な資 本限界 生産性 Φが高い 丘とは、国有企 業の生産が極 めて労

働 集約的であ り,フ ローの生産規模 に比べて生産設備 を含む資本 ス ト・ソクの蓄積が遅れ ていると

の解釈が可能な ほか,改 革 ・開放以来国有企業 にお ける労働生産性 ヒ昇率 が資本 ス トック蓄積率

を大幅に上 回ってい るとの推論 も成立す るか もしれ ない。
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表7経 済成 長 とイ ン フ レ率 の シ ミュ レー シ ョン

(267)71

Mundellの 数 値 例 中国のデータによる数値例

成 長 率 イ ン フ レ 率

0.25・ ・・・・・・・・・・・・・・…5.70

・,,,,,,

成 長 率 イ ン フ レ 率

0,25・ ・・・・・・…r・ ・・・…1.67

0.50..................14.25

28.50

0.75・ ・ ・ ・・・・ ・ ・ …5.77

0.75… … …r・ … ・

1.00・ ・・・ ・・・・…57.00

ユ.50・ ・・ ・ ・・…14.84

3、00・ … 一…69.48

1,25… ユ42.50

1.50*… … ・… … ・QQ

3,50・ ・・・・・・・・・・・・・…146.60

・・・・… 冊 ・・・…OQ4,1*

(注)*は 上限を示す。

関数式 を利用 してMundell〔1965〕 の 議論を一歩踏み込んだ形 で,政 府 がイ ン

フレファイナ ンスを行 う際の厚 生 コス トを分析 してい る。

以下では,Marty〔1967〕 の手法 を踏襲 し,中.国 のイ ンフ レフ ァイナ ンスに

伴 う厚 生 コス トにつ いて検討 してお きたい。

Cagan〔1956〕 の実 質貨 幣需要 関数 溜)=exp(一 απ一γ)によ り,イ ンフ レ

フ ァイナ ンスに伴 う厚生損失 躍 の所得 γに占める割合"は,次 のよ うに書 け

る。

・一望 一exp銑 γ)(∬exp(一 ・・)… 一 ・・xp(一an))

一exp安 γ){吉[・ 一(・+・ α)]exp(一 α・)}(・8>

インフレ税収入の所得に占める割合は

(塑 ㌻(λ+rz)G/P

Y(・9)

で あ り,イ ンフレ税収入 に対す る厚生損失の比例 は,次 式で示 され る。

蓄 一exp(響 景 量,+　 )(・ ・)

実質貨幣需要の所得弾性値が1で あると仮定すれば,実 質貨幣需要関数を,
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(M
LPレ 響 禦.(・ ・〉

と書ける。障の所得yに 占める割合は,次 式 となる。

一 篇 一∬ 。ま
,許 一7fVo+777C(22)

表8で は,Marty〔 ユ967〕 が 計算 した数値例 と,中 国 のそれ とを比.較 してい

る。数値例 分析結果で の中国 にお ける インフ レフ ァイナ ンスの コス ト,就 中

(w/AO)がMartyの そ れを大 きく下 回ってい ることが見 て取れ る。

表8イ ンフレファイナンスに伴う厚生コス トの比較(知

Martyの 計 算結 果 中国 の デ ー タによる計算結果

.

π λ @=W/}う (脇/λ φ) π λ (拓・一W/Y) (甑 λ φ)

5.70 0,250 0.1431 28.0 1.57 0.25 D.0194 11.6377

10.00 O,389 0.3770 48.0 5.77 6.75 0.1812 13.ユ346

14.25 0,500 0.6660 67.0 14.84 ユ.50 0.8738 is,9134

28.50 0,75Q 1.8ユ00 120.0 24.45 2.00 1.8094 18.3013

57.00 1,000 4.0900 240.〔 〉 69.48 3.00 6.1533 25.7131

142.50 1..25〔) 9.2300 370.0 146.6 3.50 11.592〔} 32.7718

(注)1、 価=Wハ うは.〔22)式,(曜 λ φ)は(20)式 か ら算 出 され た もの 。

2.Mart,の 計 算 で は απ3,7=0.3 ,φ=0.5,悔=3,η=10;中 国 の デ ー.タ に よる

計 算 で は,α=1.5'7..=o.36,10=o.93,殉=2.44,ワ=8.13。

viイ ンフレ税収入の最大化に伴 うインフレ水準

Friedman〔1971〕 は,政 府の イ ンフ レ税収入最 大化時 にお けるイ ンフ レ率

に関す る理論分 析 と,そ れ に基づ いた数値例分析 を示 してい る。以 下では ,

Friedman〔1971〕 の 理論 を要約 し,同 理論 に基づ いた 中国の数値例分析 の結

果 と,Friedmanの そ れ との比較分析 を試 みる。

7)中 国の実質貨幣需要のイン7レ 弾性値は,表3で の貨幣需要関数の推計結果を参考に設定した

ものである...

i

-
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Friedman〔1971〕 の 理 論 は,(23)～(30)式 に よ っ て 要 約 出 来 る 。

解ρ=∫(9,9P>(23)

gm=9N一 トBr一トη躍μg馴(24>

1～=㎜ ・(8押十9r十 η甥膨9超)

=1>・ プ(Ψ,go)(8厚 十9P十 η那ぴ98)(25)

(MD=名 目 貨 幣 需 要,P=物 価,∠V=人 口,〃 ア=1人 当 た り実 質 貨 幣 需 要

(〃PIV),g=時 間 に 対 す る 対 数 微 分 の 符 号,〃=1人 当 た り実 質 所 得(}ワPIV),

η傷,=1人 当 た り実 質 貨 幣 需 要 の 実 質 所 得 弾 性 値,R=イ ン ラ レ税 収.入)

イ ン フ レ税 収 入 を 最 大 化 す る た め の 必 要 条fト は 次 式 か ら 求 め ら れ る 。

41～/冠8♪皇(M/P){1十8蹴 ・ゴη初〆/48ρ

十(9N十SP十 η鷹膨g鯉)・dlog(η 冨D)ん」9p}=0`(26)

イ ン フ レ税 収.入 を 最 大 化 す る の に 必 要 と さ れ る 最 適 イ ン フ レ率 は,次 式 を 満

足 し な け れ ば な ら な い 。

㎏〃十BP十 η鑓08r)・dlog(〃 露D)/dg,十gガ ゴη加μ/ゴ8p=一1(27>呂 コ

(9N+BP+η 柳&)=勘(最 大 化 さ れ た イ ン フ レ 税 収 人)に お い て(27)式 を 解 け ば,

次 式 を 得 る。

4η 凋一1一&
dgp(

28)8〃=dl
(〕91匠D

dg,

実 質 所 得 が コ ン ス タ ン トで あ る場 合,一 人 当 た り実 質 貨 幣 需 要 関 数 を,

ηzρ=Zレ(ン)・exp(一 〇.'$p)(29)

と書 け る 。dlog(瑠)/dg,=一a及 び4砺 謁9p三 〇 が(29)式 に お い て 成 立 す る た

め,(27)式 と(28)式 よ り,最 適 イ ン フ レ 率8pと 最 大 化 さ れ た イ ン フ レ税 収 入

8mは 次 の よ う に 求 め ら れ る 。

9P=1ノ 征一9N一'/mg.;8盟 罵1ノ㍑(30)

8)定 常状態では,%-=g.=0に より,(27)式 は8,・4iog伽o)/dg,=脚8,=一1と なる。
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表9(1)Friedmanの 数 値 例 (%)

α(実質貨幣需要カーブの勾配)

2 10 20

ワ剛

酌. 瓦～・ 1 2 1 2 1 2

0 0 50 5〔} 10 ユo 5 5

o 5 45 40 5 o 0 一5

0 10 40 30 0 一10 一5 一15

2 o 48 48 8 8 3 3

2 5 43 38 3 一2 一2 一.7

2 10 38 28 一2 一12 一 7 一17

表9② 中国の数値例 (%)

α(実質貨幣需要カーブの勾配)

0.5 1.5 2

ワ胸

飾1 9、v 1.8 2.0 2.2 1.8 2.0 2.2 1.8 2.o 2.2

8 0 192.0 192.0 192.0 58.7 58.7 58.7 42.0 42.0 42.0

8 0.5 1.9191 191.0 190.9 57.8 57.7 57.6 41.1 41.0 40.9

8 工.0 190.2 190.0 189.8 56.9 56.7 56.5 40.2 40.0 39.8

10 0 190.Q 190.0 ユ90.0 56.7 56.7 56.7 40.0 40.0 40.0

ユ0 0.5 189.1 189.Q ⊥88.9 55.8 55.7 55.6 39.1 39.0 38.9

ユ0 1.0 ユ88.2 188.〔} 187.8 54.9 54.7 54.5 38.2 38.0 37.8

12 0 188.0 188.0 188.0 54.7 54.7 54.7 38.0 38.0 38.0

12 0.5 187.王 187.0 ⊥86,9 53.8 53.7 53.6 37.1 37.0 36.9

エ2 1.D 186.2 186.0 185.8 52.9 52.7 52.5 36.2 36.0 35.8

〔:注)α 及 び η脚 は,表3で の推計結 果を参考 に筆者の設定 によるもの。勘iと噺 は筆

者の設定 によるもの。

従 って,実 質貨幣需要 の イ ンフ レ弾性値 αが 大(小)で あ るほ ど,イ ンフ

レ税収人及び最適 イ ンフ レ率 は小(大)で ある。そ して人 口成長率,1.人 当 た

り実質所得 成長率 及び実質貨幣需要の実質所得弾性値が大(小)で あ るほ ど,

最 適 インフレ率 は小(人)で あ る。

表9(1～2)で は,8　 ,gm,,η 岬 な どを所与 とす る時 の,イ ンフ レ税収 人
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8uを 最 大化するのに必要 とされるイ ンフレ率9pに つい てのFriedman〔1971〕

の 数値例 と,中 国 のそれ とを纏 めて あ る。α=0.5の 場 合,イ ンフ レ税収 入の

最大化を もたら しうるインフレ率は180-190%に も上 り,α=2と して も,イ ン

フレ率は30-40%台 で あ ることが分か る%

VII経 済 政策の インフレファイナンスへの適応度 について

Nichols〔1974〕 は,イ ンフ レフ ァイナ ンスに関す る幾つか の原則 及びそれ

に関連す る政策について論 じてい る。以下では,そ ういった原則 と政策 を列挙

しなが ら,中 国における諸経済政策 のインフレファイナ ンスへの適応 度 につ い

て探 ってみたい。

原則 〔1〕=政 府の財政赤字 に起 因す るインフレ率は,政 府が発行す るマ ネー

を代替出来 るものが入手 困難で あればあ るほ ど低い。

政策 〔ユ〕二外国通貨の保 有を制 限 した り禁1ヒす ることによって,イ ンフ レ率

を低め ることがで きる。

政策 〔2〕:市 場の 自由金利 を支払 ってい る民間金融機関の金融商 品に対す る

金利規制を講 じるこ とによ り,イ ンフレ率 を低める ことがで きる。

中国の外国為替管理体制はなお高度 に中央 主権化 されてお り,外 国為替収 支

に関す る運 用は,国 家計 画委員会 の計 画 に基 づいて,財 政部 と中国 人民 銀行

(中央銀行 に相 当)及 び中国人民銀行が指定 した中国銀行(外 国.為替業務を専

門 とす る唯一 の国家銀行)の 管理下に置かれ てい る。1993年 末,中 国人民銀行

が外貨管理 システム改革の新法案を公布す ることに伴 って,翌 年 の ユ月1日 よ

り為替 レー トの一本化が実現され,為 替相場 は管理 された変動為替相場へ と移

り変わ った。 しか し,同 法案の直接 的な 目的が人民幣 の経常項 目の下で の条件

付 き交換 にあるため,資 本項 目.ドの外貨取引が依然 と して政府の厳 しい コン ト

ロールの下 に置か れている事実 は何 ら変わ っていない。 同法案 に明文化され て

9)Friedmimが 設 定 した 配←10,20)は 明 らか にハ イ パー ・イ ンフ レ時 に お け る貨 幣 需 要 に対 応

した もの で あ り,中 国 マ ク ロ経 済 には 不 適 応 で あ ろ う。
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いるように,外 貨指定銀行の外貨所有限度額が厳格に規定されてお り,限 度額

を超えた外貨の買いだめ ・所持が厳禁されている他,個 人 レベルでの外貨売買

も事実上禁止されている。また,1993年2月5日 に公布された中国人民銀行の

「出入国時における人民幣所持可能額に関する規定』では,中 国公民の出入国

時における人民幣所持可能額の ヒ限は6000元 と規定されている。

中国人民銀行め金利規制を完全に受けていない個人金融機関は皆無に近 く,.

中国人民銀行が規定 している各種預金金利は事実上すべての預金金利を決.めて

いる。個人の金融資産の殆 どは預金が占めているといった事情を考え合わせれ

ば,人 民幣 と代替出来る金融商品はほぼ無視出来ると言える。

原則 〔2〕:政府が発行する利付 き債券が,同 無利息通貨との代替性が低いほ

ど,政 府の財政赤字に起因するインフレ率は低い。

政策〔3〕=利 付き債券の流動性を低 くして,預 金の預入期間を長 く設定する

ことにより,利 付 き債券と通貨との代替性を低めることが出来る。

中国には,何 時で も引き出 しの出来る普通預金と,定 期預金とがある。表5

に示されたように,定 期預金には3ヵ 月物,半 年物,1年 物,2年 物 ,3年 物,

5年 物及び8年 以上の商品がある他,満 期期限が10年 以上の長期国庫券(長 期

国債に相当)も ある。インフレによる定期預金の実質金利の目減りを防ぐため,

高インフレ時には定期預金などに対する物価スライド制 も実施されている。

もっとも,無 利息の現金通貨のみならず,利 付 き債券(定 期預金や国庫券

等)に よってインフレファイナンスを行っても,実 質利子率が経済成長率を下.

回 りさえずれば,イ ンフレ税収入が得 られると考えられよう。80年代半ばか ら

顕在化 し始めたインフレによって,中 国における定期性預金の実質金利が経済

成長率を上回ることが殆どないといった事実を鑑みると,イ ンフレファイナン

スが膨大な貨幣需要に支えられていると解釈することも出来よう。

〔原則3〕:海 外援助が経済成長 と同程度で長期的に伸びなければ,.イ ンフレ

抑制に役立たない。

〔政策4〕=債 務の実質利子率が債務国の経済成長率を下回るようにすること。
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(出 所}図4に 同 じ。

1988年 以 来 の対外債務の約8割 が長期債で あることを示 したのが図4で あ り,.

85年 以来 の外債 リスクの指標を示 したのが図5で ある。長期債務が大半 で,し

か も輸 出による債務返済能力が相当に望める経済 は,深 刻 な債務危機 に陥る こ

ζが考 え難いであ ろ う。 また,中 南米諸国のように深刻 な債務累積 とそれに起

因す るハイパ ー ・イ ンフ レにで も悩 まされなけれ ば,イ ン7レ によ る債務者利

益(実 質返済 の目減 り)さ え考え られよ う1ω。

}
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VIIIお わ り に

以上 の分析結果 より,改 革 ・開放以来の中国における インフ レー シ ョンを安

易 に肯定 し,イ ンフレファイナ ンスによる経 済成長 を今後 も大い に推進すべ き

だと考 えるのは浅見 に過 ぎないが,中 国 にお けるイ ンフ レー シ ョンの影響を,

マ クロ経 済諸 変数 との関連 において先 入観抜 きで再検討す る必要がある と考 え

られ る。

貨幣保持者 リマネース トックに課せ られ るイ ンフ レ税は,所 得に課 せられる

所得税や,消 費活動 に課せ られ る一般 消費税 な どと同様 に,政 府支出を賄 う税

源の一つに数え られる。勤労意欲の阻害や課税 の回避行動の活発化及び課税 の

逆進性 とい った課税調達の場合の諸問題点や,将 来 世帯への過大負担 といった

公債調達 の場 合に生 じ兼ね ない問題点 と比較 して,貨 幣調達に伴 うイ ンフ レが

如何なる状況で も望 ま しくない とい うふ うに決めつ けるのは早計 であろう。国

民の納税意識が極めて稀 薄で,直 接税 を順調 に徴収する ことが不可能 に近い ,

とい う中国における税 システムの現状 に照 ら し.合わせて考 えると,貨 幣調達に

よるイ ンフ レ税収の調達 は少 な くと も理論上検 討する価値が否め なか ろう'D。

要す るに,イ ンフレの善 し悪 しを先験的,イ デオロギー的 に評論す るのでは

な く,イ ンフレ税 の規模 などを定.量的に把握 した うえで ,イ ンフレ税 を徴収す

る際 に生 じる厚生 コス トと,所 得税や一般 消費税 の徴収 に伴 うコス トとに関す

る理論的 ・実証 的比較分析を進めるのが建設 的であ ろう。

本論文が着 目 した イ ンフレ税及びそれに伴 う厚生 コ.ストは,イ ンフ レによる

貨幣需要 カーブでの シフ トに出来 している。その意味では,本 論文 の議論 は,

1① 債務返済率 のSR::・が20%を 超えれ ば,債 務返済能力 に問題が生 じか ねない と言われてい る。

11)徴 税 シス テムの未整備,国 民 の納税意識の希薄さな どを背景 に,中 国で は納税拒否や脱税によ

る 「税の流失」が大 きな社 会問題 となってい る。 ここ数年,全 国で毎年平均 して3000人 以上の税

務署員が殴 られ、殉職音が1〔〕人に上る との新聞報 道がある。また,国 有企業 の50%以 上、集団企

業 の60%以 上,個.人 経営 ・私営企 業の80%以 上 が脱 税 してお り,年 間 の脱 税総額 は財 政収入 の

1〆4に当 たる1000億 元以上に も達 している ことが指摘されている(「人民 中国11993年6月 号 を参

.照)。
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い わ ゆ るBailey-Friedman流 の部分均 衡論 の域を出ていない と言 わね ばな らな

い1z〕。 中国におけ るイ ンフレファイナ ンスの余地 ,並 びに インフレの厚生 コス

トを計量的によ り正確 に把握す るには,マ クロデー タによる数値 例分析 のみな

らず,消 費者行動 の細部 にスポ ッ トを当て る ミクロデータ も必要不可 欠で ある。

経済デー タの制約 とい う物理的制約 を如何 に克服 して,中 国の インフレファイ

ナ ンス,並 びにイ ンフレの厚生 コス トに関す る経済分析 を精緻 な ものにす るか

は筆.者.今後 の研究課題 に挙 げ られる。
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