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市場経済化20年史のメタ分析
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　本稿は，中東欧・lllソ連諸国における経済移行の外国直接投資（FDI）誘引効果及びFDIのマクロ

経済効果という2つの研究領域について，先行研究が披露する実証結果を，メタ分析の手法を以って

統合・鳥鰍すると共に，研究間の相違性を決定付ける要因や公表バイアスの可能性を，メタ回帰分析

によって検証した．これら2つの研究領域は，既存研究全体として，統計的に有意な非ゼロの効果を

等しく報告しているが，公表バイアスの問題を越えても正真正銘の効果が見出されるのは，経済移行

のFD1誘弓1効果研究に限られることが確認された．・一方のFDIマクロ経済効果研究については，真

の効果を突き止めるために，更なる実証成果の蓄積が求められる．
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　　　　　　　　1．はじめに

　1989年n月のベルリンの壁崩壊を契機に本格化
した中東欧・1日ソ連諸国の資本主義市場経済の確立

に向けた体制転換プロセスにおいて，諸外国からの

資本流入と多国籍企業の進出が果たした役割は，こ

の歴史的画期の始まりからもうすぐ四半世紀を迎え

ようとしている現在から振り返れば，非常に顕著な

ものがあったと誰もが異口同音に認めるところであ

ろう．それは，社会主義諸国の経済発展にとって，

永らく重い足枷となっていた2つの問題，即ち，資

本蓄積の不足と技術開発の低迷を一気に解消し，国

民経済を活性化する可能性を大いに秘めていた．従

って，中東欧・1日ソ連諸国が一斉に共産主義を放棄

した当初から，これらの国々の政策当局者や市民の

みならず，その改革を支援する立場にあった国際機

関や先進諸国政府も，その効果に抱く期待は相当高

いものがあったのである．

　しかし，旧社会主義圏に対する外国投資家や企業

の根深い懐疑心と体制移行端緒期の深刻な経済危機

が災いして，同地域への外国投資は，欧州連合
（EU）と国境を接し，構造改革と経済開放に非常に

積極的であったハンガリーを筆頭とするごく一部の

国々を除けば，1990年代を通じて概して期待外れ

に終わった．また，この時期に投下された外国資本

の大部分は，国有資産の買収に費やされ，従って国

家財政に吸収されたか，ないしはポートフォリオ投

資に用いられたため，実物経済へのインパクトは総

じて軽微であった．

　だが，外国投資をめぐる情勢は，世紀の変わり目

を経て大きく転換した．2000年代に中東欧・1日ソ

連諸国への資本流入を促した要因は数多く挙げられ

るが，とりわけ，世界の人々をして，1日体制への逆

行はもはやあり得ないと確信させる程の市場経済化

の進展，経済危機後の目覚ましい景気回復を背景と

したこれら移行経済諸国の新興市場としての再定義，

並びに加速化する世界経済のグローバル化が，外国

投資家や多国籍企業にもたらした心理的作用は特筆

すべきものがある．この結果，表1の通り，1989～

2011年の23年間に，中東欧・1日ソ連諸国に投じら

れた外国直接投資（FDI）は，期間累計1兆2，067億

米ドルを記録したが，その約90％は，新世紀初頭

の10年間に集中し，この時期の国境を越えた旺盛

な資本移動を象徴する出来事となったのである1）．

　移行経済研究者は，中東欧・旧ソ連諸国の経済再

建に果たすFDIの潜在力に早くから注目を払って

おり，筆者らが知る限り，遅くとも1990年代半ば

には，本格的な実証分析の成果を学術雑誌に発表し

始めている（Meyer，1995a；WangandSwain，1995）．

とはいえ，上述した外国投資動向に，データの入手

可能性を含む様々な技術的制約が相侯って，移行経

済分野におけるFDI研究は，1990年代を通じて
質・量共に決して十分ではなかった．しかしながら，

この不足感は，2000年代の非常に盛んな調査・研

究活動によって大いに払拭され，いまやFDIは，

移行経済論の最重要研究課題の一つに昇格したとい

っても過言ではない1

　研究蓄積が一定の水準に達したと思われる今問わ

れるべきは，これら既存研究が，全体として如何な

る実証結果を示しているのか，それは真の効果を捉

えるのに十分なのか，また，研究成果の公表に作為

的な偏り，いわゆるr公表バイアス」（pub1ication

se1ectionbias）は存在しないのか，という点である、

本稿の目的は，これらの課題に，既刊行文献のメタ
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表1．中東欧・旧ソ連諸国向け外国直接投資実績（1989～2011年）1〕

　　　　　　　　　　　累積投資額国家グループ・国名2〕
　　　　　　　　　　　（百万ドル）

国民当たり
累積投資額
　（ドル）

累積投資額28カ国総累
　　　　　積投資額に
対GDP比　　　　　占める比率　（％）3〕
　　　　　　（％〕

参考値（2011年）

総人口　　名目GDP
（千人）　（百万ドル〕

中東欧EU加盟国　　　　　　　　548．694　　　　　　　　　40．7　　　　　　　　！02ρ80

　ポーランド　　　　　　　　　　170．665　　　　　　　　　33，2　　　　　　　　38，299
　チェコ　　　　　　　　　　　　93．358　　　　　　　　　43，3　　　　　　　　！0，534
　ハンガリー　　　　　　　　　　　82．408　　　　　　　　　58．9　　　　　　　　　9，966

　ルーマニア　　　　　　　　　　　69．629　　　　　　　　　37，3　　　　　　　　21，436
　ブルガリア　　　　　　　　　　　　　49．689　　　　　　　　　　92．9　　　　　　　　　　7，446

　スロバキア　　　　　　　　　　　29．871　　　　　　　　　31．1　　　　　　　　　5，472

　エストニア　　　　　　　　　　　17．877　　　　　　　　　80．0　　　　　　　　　1，341

　リトアニア　　　　　　　　　　　13．412　　　　　　　　　31．4　　　　　　　　　3，307
　ラトピァ　　　　　　　　　　　　　ユ1．780　　　　　　　　　　41．7　　　　　　　　　2，243

　ス目ベニア　　　　　　　　　　　1O，004　　　　　　　　　20．0　　　　　　　　　2，035
中東欧EU非加盟国　　　　　　　　76．756　　　　　　　　　47，7　　　　　　　　23，914

　クロアチア　　　　　　　　　　　32．426　　　　　　　　　50．7　　　　　　　　　4，396
　セルビア・モンテネグロ4〕　　　　27．438　　　　　　　　　49，6　　　　　　　　　10，486

　アルバニア　　　　　　　　　　　　　6．715　　　　　　　　　　51．9　　　　　　　　　　3，216

　ボスニア・ヘルツェゴビナ　　　　　6．349　　　　　　　　　34．7　　　　　　　　　3，752
　マケドニア1日ユーゴスラビア　　　　3．827　　　　　　　　　37．4　　　　　　　　　2，064
旧ソ連諸国（バルト諸国を除く）　　　581．270　　　　　　　　　23．9　　　　　　　　279，307

　ロシア連邦　　　　　　　　　　　358．010　　　　　　　　　19．4　　　　　　　　142，836

　カザフスタン　　　　　　　　　91．621　　　　　　　　49，6　　　　　　　　16，207
　ウクライナ　　　　　　　　　　61．162　　　　　　　　36，6　　　　　　　45，190
　トルクメニスタン　　　　　　　　　16．627　　　　　　　　　　56．7　　　　　　　　　　5，105

　ベラルーシ　　　　　　　　　　13．871　　　　　　　　25．4　　　　　　　　9，559
　アゼルバイジャン　　　　　　　　10．805　　　　　　　　　17．0　　　　　　　　　9，306
　グルジア　　　　　　　　　　　　　　9．314　　　　　　　　　　64．7　　　　　　　　　　4，329

　ウズベキスタン　　　　　　　　　　6．761　　　　　　　　　14，9　　　　　　　　　27，760

　アルメニア　　　　　　　　　　　5．415　　　　　　　　　52．8　　　　　　　　　3，l00
　モ∫レトノ｛　　　　　　　　　　　　　　　　　3．273　　　　　　　　　　　　　46．8　　　　　　　　　　　　　3，545

　キルギスタン　　　　　　　　　　　　2．786　　　　　　　　　　48．9　　　　　　　　　　5，393

　タジキスタン　　　　　　　　　　　1．627　　　　　　　　　　24．9　　　　　　　　　　6，977

中東欧・i日ソ違諸国28カ国　　　　1，20α720　　　Z977　　　30．6　　　　　　　　405，301

注）　1．コソボを除く．

　　2．地域内の国家掲載順序は，累積投資額順位に準じている．

　　3．2011年名目GDPを1OOとする．
　　4．セルビアとモンテネグロは，データ制約のため，2カ国の合算値を示した．
出所）国連貿易開発会議（UNCTAD：http1〃mct目dstat．unctad．orgノ〕及び欧州委員会統計局（EUROSTAT：
　　　http＝／、ノepp．eurostat，ec．europa£u／port31／page／port3Veurostat／home）の公表データに基づき筆者作成．

分析を通じて一定の回答を提示することにある．但

し，移行経済のFDI研究といっても，その内容は

多様を極める．一方，メタ分析には，統合や相互比

較に値する実証結果を報告する研究が一定数必要で

ある、そこで筆者らは，これまでの研究動向を踏ま

えて，様々な研究テーマの中でも特に実証分析の層

が厚い2つの研究領域，即ち，FDIの決定要因及
びそのマクロ経済成長への効果に焦点を当てたメタ

分析を行う2）．移行経済研究を対象とするメタ分析

の試みは，依然として不十分であり，FDI研究の

それも黙りである3〕1本稿は，この意味でも，移行

経済論に先駆的な貢献をもたらすものである．

　本稿の構成は，次の通りである．次節では，文献

調査及びメタ分析の方法論を概説する．第3節及び

第4節では，FDIの決定要因及ぴマクロ経済効果

のメタ分析を順次行う．そして最終第5節で，分析

結果の要約と筆者らの結論を述べる．

1，349．355

514．128

215．690

139．898

186．619

　53．502

　96．165

　22．342

　42．736

　28．261

　50，Oユ4

160．802

　63．951

　55．360

　12．938

　18．312

　10．240

2，429，537

1．84ユ，119

184．766

167．082

　29．306

　54．629

　63．424

　14，40C

　45．341

　10．251

　6．997

　5．699

　6．524

3，939，694

　　2．文献調査及ぴメタ分析の方法論について

　本節では，メタ分析対象文献の探索・選択方法，

各文献に報告された推定結果の抽出方針，並びにこ

れら推定結果のメタ分析方法を順次概説する．

　本研究の主要テーマ，即ち，中東欧・旧ソ連諸国

向けFDIの決定（立地選択）要因及び投資享受地域／

国での経済効果に関する実証研究を探索するために，

筆者らは，まず初めに電子化された学術文献情報デ

ータベースであるEcon－Lit及ぴWeb　of　Scienceを

利用して，1989年から2012年の24年間に発表さ

れた文献を探索した．これら電子データベースの探

索に際しては，力m伽a加。㍑nm∫物mちFD∫又は

m”励励。nα∫e肋似ゴ∫eの何れか一つと，物n∫ゴ

地n召。o〃。mゴe∫，Cm〃E〃。卯，肋∫C舳E〃。卯，

ルme7∫m伽σ〃ゴ。〃又は中東欧・1日ソ連諸国の国

名句れか一つの組み合わせを，その検索語に用いた．

この段階で見出された文献約500点の内，その約

70％に当たる350超の文献を実際に入手した．更



外国資本と体制転換　　　　　　　　　　　　　　　　　　355

にこれら350超の文献が引用している非重複文献の

内，やはり1989～2012年の間に発表された類似研

究業績も可能な限り入手した．この結果，筆者らの

手元には約400点の文献が集まった．

　次に筆者らは，上記約400文献の研究内容を吟味

しつつ，メタ分析の対象となり得る推定結果を合有

している文献の絞り込みを行った．その結果は，研

究テーマ毎に次節以降で詳しく報告するが，この過

程で，学術図書，学術図書所収論文及び雑誌論文以

外のいわゆる未刊行文献は全て排除した．Doucou－

liagos勿α～．（2012）は，未刊行文献は，最終的とはい

えない推定結果を披露しているかもしれず，また査

読審査を経ていないこれらの文献は，その研究水準

が十分ではない恐れが高いと述べているが，この懸

念は，今次筆者らが入手した未刊行文献にも強く当

てはまると判断された上，すぐ後に述べる通り，本

稿のメタ分析においては，外形的な指標に基づいて

客観的に評価した研究水準を，統計的有意水準の結

合やメタ回帰分析に利用することが，その最大の理

由である．また，本研究の場合，全入手文献に占め

る未刊行文献の比率がさほど高くないこと及び未刊

行文献の発表年が近年に著しく偏っておらず，従っ

て，その排除によって最新の研究成果を大きく看過

する危険性を殊更問題視する必要はないと判断され

たことも，かかる措置を行う動機となった．

　1文献から1推定結果のみを選ぶ抽出規則が招来

するメタ分析者による恣意的選択の問題と1文献か

ら全推定結果を拾い上げる抽出規則が犯しがちな特

定研究を過剰にプレゼンスする問題の双方を軽減す

る措置として，本研究では，折衷的な抽出規則を採

用した．即ち，筆者らは，推定結果の抽出は，文献

1点について必ずしも一つに制限しないものの，分

析対象地域ノ国，データ形式，回帰モデルの推定式，

推定期間及ぴ推定量の少なくとも一項目について，

分析方法論上注目すべき差異が認められるならば，

その限りにおいて複数の推定結果を抽出した．以下

本稿では，抽出した推定結果の総数をKで表す（々
＝！，…，K）、

　続いて，次節以降で行うメタ分析の方法論を概説

する．

　本研究では，抽出した推定結果の統合に，偏相関

係数（par七a1corre／ation　coe揃。ient）とオ値を用いる．

偏相関係数の統合は，伝統的なメタ分析手法である

固定効果モデルと変量効果モデルで行い，均質性の

検定結果に従って，いずれかの統合値を採用する．

以下，固定効果モデルの推定値を馬で，変量効果

モデルの推定値をR、で，それぞれ表す．

　C値は，D伽kov　and　Murre11（2002）に倣い，次の

式を用いて結合する．

　　　万一シ／百一州1）（！）

　本稿では，（1）式の重み価として，雑誌論文で

あれば経済学雑誌ランキングやインパクト・ファク

ター，学術図書や学術図書所収論文であれば査読制

の有無や出版社等の文献情報に基づき，筆者らが独

白に判定した研究水準の10段階評価（1≦物≦10）

を用いる4）、また，研究水準で加重された結合C値

τ皿と共に，重みのない結合。値r蜆も合わせて報告

し，研究水準と各文献が報告する統計的有意水準と

の関係を検証する．

　更に本稿では，有意水準5％を基準とするフェイ

ルセーフ数（fai1－safe　N＝允M）を求め，上記結合C値

の信頼性を評価する補足的統計量として報告する5〕、

　推定結果の統合に続いて，メタ回帰分析を行う．

メタ回帰分析は，推定結果に差異をもたらした要因

を，厳密に解析する手法として大変有用であり，以

下に示した回帰モデルの推定を目的とする．

　　　　　　　　〃
　　　淡＝βo＋Σβ蜆軌間十e。，々＝1，…．K　　（2）

　　　　　　　加≡1
　ここで，伽は第左推定結果の偏相関係数又はf値，

J肋は推定結果に差異をもたらすと考えられる研究

。トの諸要因を表すメタ独立変数，β冊は推定すべき

メタ回帰係数，e。は残差項である．

　メタ回帰モデル推定量の選択に際して最も留意す

べき点は，研究間の異質性である．特定の文献から

複数の推定結果を抽出する本研究の場合，この問題

への対処は大変重要である．そこで本稿では，推定

結果を文献毎にクラスター化した上で，標準誤差を

頑健推定する最小二乗推定量（Cluster－robust　OLS），

同様のクラスター法を採用し，かつ上述の研究水準，

観測数（州又は標準誤差の逆数（1ノ∫E）を分析的重

みとする加重最小二乗推定量（Cluster－robust　WLS），

多段混合効果制限付最尤推定量（Mu1ti－1eve1mixed

effects　RML）及びアンバランスド・パネル推定量6）

から成る計6種類の推定量を用いて（2）式を推定し，

メタ回帰係数β冊の統計的頑健性を点検する、

　推定結果の統合や推定結果間の相違性の要因解析

に比肩するメタ分析の重要課題は，いわゆるr公表

バイアス」の検証である．本稿では，漏斗プロット

（funneIplot），ガルブレイス・プロット（Ga1braith

p1ot），並びにこの目的のために特別に開発された

メタ回帰モデルの推定を以て，この問題の有無及び

程度を分析する．

　漏斗プロットは，効果サイズ（本稿では偏相関係

数）を横軸，推定精度（同様に標準誤差の逆数）を縦

軸に置いた散布図である．仮に公表バイアスが存在

しないなら，複数の独立した研究が報告する効果サ

イズは，真の値の周りをランダムかつ対称的に分布

するはずである．また，統計理論の教えるところで

は，効果サイズの分散と推定精度は負に相関する．

鷺よる㌘ま篇工幾篇㌫之維
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漏斗プロットが，左右対称ではなく，いずれか一方

に偏った形状を示すなら，問題となる研究領域にお

いて，特定の結論（符号関係）を支持する推定結果が，

より高い頻度で公表されるという意味での恣意的操

作（公表バイアスI型）を疑うことになる．

　一方，推定精度（本稿では標準誤差の逆数）を横軸，

統計的有意性（同様にオ値）を縦軸とするガルブレイ

ス・プロットは，符号関係に係りなく，統計的に有

意な推定結果であればあるほど公表頻度が高いとい

う意味での恣意的操作（公表バイアスI型）の検出に

用いる．一般に，統計量1（第々推定結果一真の効

果）／∫刎が，閾値1．96を超過する推定結果は，全

体の5％前後に止まるはずである．いま，仮に真の

効果が存在せず，なおかつ推定結果の公表になんら

作為がなされていないのであれば，報告された。値

は，Oの周りをランダムに分布し，なおかつその

95％が±1．96の範囲内に収まるであろう．ガルブ

レイス・プロットは，抽出された推定結果の統計的

有意性に，このような関係が観察されるか否かを検

証することにより，公表バイアスI型の有無を判定
する．

　これら2つの散布図に加えて，本稿では，上記2

種類の公表バイアス及び真の効果の有無をより厳密

に検証するために開発されたメタ回帰モデルの推定

結果も報告する．

　公表バイアスI型の検出は，第々推定結果の。値

を，標準誤差の逆数に回帰する次式
　　　　　　島＝βo＋β、（1／∫E昆）十吻　　　　　　　　（3）

を推定し，同式の切片βoがゼロであるという帰無

仮説の検定によって行う．仇は残差項である．切

片βoが有意にゼロでなければ，効果サイズの分布

は，左右対称形ではないと判断できる．このため同

検定は，別称「漏斗非対称性検定」（funne1－

asymmetrytest：FAT）と呼ばれる．一方，公表バ

イアスI型は，（3）式の左辺を。値の絶対値に置き

換えた下記（4）式を推定し，FATと同様に帰無仮

説：βo＝Oを検定することで，その有無を判定する．

　　　　　l　C＾1＝βo＋β1（1／∫五島）十吻　　　　　　　（4）

　仮に公表バイアスが生じているとしても，入手可

能な研究成果の中に，効果サイズに関する正真正銘

（genuine）の証拠が存在することはあり得る．Stan－

1eya」ユdDoucou1iagos（2012）によれば，上記（3）式の

係数β1がゼロであるという帰無仮説の検定によっ

て，その可能性を検証することができる．帰無仮

説：β1＝Oの棄却は，正真正銘の証拠の存在を示唆

する．このβ・が推定精度の係数であることから，

彼らは，この検定を「精度＝効果検定」（preCiSiOn－

effecttest：PET）と名付けている、更に，彼らは，

定数項を持たない下記（5）式を推定し，係数β1を得

ることで，公表バイアスを修正した効果サイズの推

定値を得ることができると述べている1即ち，帰無

所　　究

仮説1β、＝Oが棄却されるなら，問題となる研究領

域には非ゼロの効果が実際に存在し，係数β1がそ

の推定値と見なし得るのである1
　　　　　加＝βo∫五占十β1（1／∫亙止）十吻　　　　　　　（5）

　St㎜1eyandDoucouhagos（2012）は，この（5）式を

用いた正真正銘の効果サイズの推定方法に，r標準

誤差を用いた精度＝効果推定法」（precision－effect

estimatewithstandarderror＝PEESE）という名称

を与えている．なお，上記（3）式から（5）式の推定に

際しては，最小二乗推定量の他，研究間の異質性に

対処したC1uster－robust　OLS推定量及びアンバラ

ンスド・パネル推定量7〕を用いた推定結果も報告し，

回帰係数の頑健性を点検する8）．

3．外国直接投資の決定要因：経済移行の投資誘引

　効果に焦点を当てて

　本節では，体制移行期における中東欧・1日ソ連諸

国向けFDIの決定要因を実証的に検証した先行研

究のメタ分析を行う．FDIの決定要因としてこれ

までに提起された論点は実に多岐に渡るが，中東

欧・旧ソ連諸国の場合，計画経済システムから市場

経済システムヘの移行に関わる諸政策，中でも，経

済自由化，企業改革，競争政策及び私有化のFDI

に及ぼす影響が，主たる関心事の一つであった．そ

の背景には，経済移行の進展が外国企業による事業

投資の呼び水となり，資本形成や事業機会の拡大に

寄与するだけでなく，著しい経済効果の享受に繋が

ることが期待されていたためである．しかし，本稿

冒頭で述べた通り，1990年代における中東欧・1日

ソ連諸国向けFDIは総じて低調であり，体制転換

開始から数年後の時点でも，中東欧・旧ソ連諸国全

体で同時期のタイとマレーシアの2カ国が受け取っ

たFDIに相当する水準に過ぎなかった（IBRD，
1996，Chapter9）．それでも，1990年代半ばには，

経済移行に関わる諸指標とFDIの受入実績の関係

を検証する研究が始まり，そのいずれもが，両者の

間に正の相関関係を見出している（LankesandVen－

ables，1996；Lansbury勿αム，1996；Se1owsky　and

Martin，1997；EBRD，1998，Chapter4）．その後，世

紀が改まり，FDIが急増すると共に，詳細な実証

分析を可能とする統計データの整備が進むにつれて，

多くの研究者がFDI決定要因の分析に臨み，後述

の通り，その結果の大半は，経済移行の進捗度と

FDIの受入実績の間に正の相関関係を見出してい
る．

　他方，経済移行を数量化して計量分析に用いる研

究手法に対しては，当初から根強い批判が見られ，

現在でも懐疑的な見解を表明する研究者は少なくな

い9〕．そもそも，経済移行の定量的指標を考案した

欧州復興開発銀行（EBRD）自身や，その主席エコノ

ミスト兼総裁特別顧問を務めたStem（1997）が認め
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るように，移行指標の高低は，ある時点での経済移

行の進捗度を表すものの，経済改革の努力や浸透度

を完全に反映しているわけではない．また，その評

価は，移行開始時の初期条件や国際金融機関が要求

する施策・制度の有無にも大きく影響される．例え

ば，豊かな資源賦存を含めた良好な初期条件の存在

が，経済改革の意欲を削ぐ場合には，移行指標は

r悲観的」（過小評価）になりがちである一方，西欧流

に洗練された施策・制度が存在さえすれば，その運

用面の効果は不透明でも，移行指標は「楽観的」（過

大評価）になる（Zinnes2C〃．，2001）．

　中東欧・旧ソ連諸国に限らず，FDIの決定要因

は多岐に渡る．特に，GDPや人口数で表される市

場規模が，FDIに有意に影響することについては，

多くの先行研究の蓄積を通じて実証されたと言って

よい（Chakrabarti，2001；Eicher材〃，2012）．中東

欧・旧ソ連諸国向けFDIの決定要因を論じた諸研

究の成果をレビューしだしankesandVenab1es
11996），Estrin　e’〃、（1997．Chapter2）及びHo1Iand

ρfαム（2000）に上れば，市場規模が重要な決定要因で

あることは，比較的早い段階で研究者のコンセンサ

スが得られている1o〕．それ故，他の潜在的決定要因

を制御しながら，経済移行がFDIに及ぼす影響を

検証した実証分析の結果を統合し，その効果の程度

と変化の方向性を明らかにすることは，中東欧・旧

ソ連移行諸国に特有の事情が，FDIに与えたイン

パクトを定量的に把握するという点で，大変有意義

なのである．以下ではこの論点に注意を払い，既存

研究のメタ分析を行う．

3．1メタ分析対象文献の概要

　第2節に述べた文献探索・選択方法に基づいて，

FDI決定要因に関するメタ分析の対象として，筆

者らは合計28点の文献を選出した．各文献の概要

は，表2の通りである．投資統計に基づいて，中東

欧・旧ソ連諸国におけるFDIの概況を論じた研究

は，1990年代前半から見られるが（Alterand
Wehr16．1993：Hany．1995；Meyer，1995b），計量分

析の手法を駆使した実証研究は，！990年代には数

点に限られる、しかし，同表の通り，2000年代に

入ると計量的な実証研究が続々と発表され，本稿冒

頭でも述べた通り，移行経済研究分野における重点

課題の一つに昇格した．その背景には，2000年代

から中東欧・旧ソ達諸国向けFDIが急増したこと

に加えて，移行先進国と呼ばれた国々のEU加盟の

見通しが，多国籍企業の投資戦略の見直しを呼び起

こし，汎欧州レベルで大規模な事業再編がもたらさ

れると予想されたためである．事実，中東欧諸国の

EU加盟を見越して，日系企業の直接投資は2000
年代前半に急増し，製造業の新規工場設立数では，

中束欧地域が西欧地域を凌駕した（安藤，2006）．そ

のため，表2からも明らかな様に，研究者の主たる

問題関心も，2004年及び2007年にEU加盟を果た

した中東欧10カ国に集中した．表1の通り，累積

投資額で見たFDI実績が，EU新規加盟国の約7
分の1に過ぎない中東欧非EU加盟国や，投資受入

額は多くてもEU加盟が事実上見込めないバルト諸

国以外の旧ソ連諸国は，2013年7月にEU加盟を
果たしたクロアチアを例外として，就中2000年代

半ば以降に発表された文献の多くで，実証分析の対

象から外されている．この結果，投資受入国の内訳

を報告していないD6hrn（2000）及びJensen（2002）

を除くと，研究対象国延べ334カ国の内，中東欧

EU加盟国，中東欧非EU加盟国及びバルト諸国を
除く1日ソ連諸国が占める割合は，それぞれ63．5％，

13．5％及び23．O％となっている．

　今回取り上げた合計28文献の推定期間は，全体

として！989年から2006年までの！8年間をカバー

し，筆者らが抽出した実証結果の平均推定年数は，

9．3年（中央値9年，標準偏差3，O年）である．モデ

ル形式については，28文献中16点が特定期間の
Fl⊃工受入額全体を従属変数とする総投資モデルを，

10文献が特定の国から投じられたFDIを従属変数

とする二国間モデルを，残る2文献がこれら2つの

モデルを同時に用いている．表2の通り，総投資モ

デルを採用した場合，投資国を限定せず，全世界か

らの直接投資を従属変数とするケースが圧倒的に多

い．実際，一部の国々に投資国を限定した総投資モ

デルを推定した研究は，Carstensen㎜dToubal
（2004）及びDemekaseCα五（2007）の2点に限られる．

他方，二国間モデルの多くが理論的に依拠する重力

モデルは，投資国からの距離を説明変数に含めなく

てはならないため，投資国を具体的に特定する必要

があるエユ〕、近年は，二国間モデルを採用する傾向が

強まっているが，これは，FDI決定要因研究自体

が，その基本的接近法として，重力モデルを重視し

ていることの表れであろう．岩崎・徳永（2013）で指

摘した通り、中東欧・1日ソ連諸国向けFDIの大半

が，EU域内先進国から投じられている実態を反映

して，投資国の研究対象国延べ172カ国の内，EU

加盟先進国が71．5％を占める．その一方，主に米

国，日本及びスイスから成る非EU加盟先進国，チ

ェコ，ハンガリー及びポーランドを中心とする1日社

会主義国及び香港，シンガポール，韓国等の新興国

を含むその他の国々が占める割合は，各々14．5％，

8．2％及び5．8％に止まっている．

　データ形式については，データの入手制約や

FDI流入額の乱高下を考慮して，2000年代前半は

横断面データを用いる研究も多く発表されたが，近

年は，殆どの文献がパネルデータを利用しているユ2）．

次に，実証分析に用いられる諸変数に目を向けると，

回帰モデルの左辺に置くFDI変数（従属変数）とし



表2．外国直接投資の決定要因に関するメタ分析対象研究一覧 ω
σoo

研究対象国

著者（発表年）
　　　　　　　　　　研究対

　受入国の国家
カテゴリー月一」内訳

　　　　　　　　　　研究対

　投資国の国家
カテゴリー別内訳割

象国数 ｣灘鱗象国数糠艦蟻その他

経済移行変数（独立変数）のタイプ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　FD1変数
推定期間出　　モデル形式　　データ形式　（従属変数〕
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　のタイプ5〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　経済
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　企業改　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　自由化
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　指標革指標

　　　　私有化競争政
　　　　関連　その他01策指標
　　　　指標

抽出モ　平均精度
■ル数　（■P〕η

L3n冨bu町〃〃．｛1996〕

Selow昌ky　md　M目rtio（1997〕

C130s畠ens控f口止（20α〕）

DOhrn（2000〕

G刮ribaldi酎。i．｛200D

Grog㎜3nd　Moor宮（2001〕

B目ndoユj（2002）

F目b町割1d　Z旦ghniく2002）

JEn昌。n（2002）

Deichm3m批α止（2003〕

Edmi昌ton百’口且（2003〕

Bev呂皿〃皿』．（2⑪04）

C肛昌ton昌。n邊nd　Toub目π2004〕

Bellak3nd　Loibre〔ht（2006）

Botri6目nd　Skufli‘（2006）

F纈bry　and　Zo宮hni｛2006）

Demek舶芭f皿j．（2007〕

B3ndEユj（2仁旧昌且）

B目ndolj〔2008b）

Bd1目k百f蜆’．｛2008〕

Torri彗i〃〃．（200呂）

BelI3k目nd　Leibrecht（2009）

Bou3k飢。正（2009）

Iw3s3ki且nd　Sugミmum宜｛2009〕

LeibrE〔ht3nd　Sch目rkr（2009〕

Mer1eΨede3nd　Schoor昌（2009〕

B目ndolj（2010〕

Lemeur3nd　M目urEl（2010〕

　3

　3

n／3

　3

　3

　1

n／3

　3

　3

12

　8

nノ目

12

12

　l

nノ島

12

12

　2

　　14

全世界

全世界

全世界

全世界

全世界

　　27

全世界

全世界

全世界

全世界

　　15

　　11

　　7
全世界

全世」界

　　24

金世界

　　27

　　7
全世界

　　7

　　7

　　7

　　7
　　12

全世界

全世界

11　　　3

12　　　6　　　4

15

10

6

16　　　2　　　6

12　　　6　　　4
6　　　　工

6

6

5

6

12

　1991～1993等三

　1990～1995年

　1992～土9％年

　1994～1囎7年

　1900～1脇年

　1990～1998年

5　1995～1997年

　1991～1999年

　1993～1997年

　1989～1998年

　1993～1998年

　1994～1998年

　1993～1999年

　1996～2002年

　ユ996～2002中E

　1992～2003年

　1囎5～2003年

　199ト2㎜年
5　1995～1997年

　1995～2003一手

　1989～2006年

　1995～2003年

　1995～2004年

　1990～2005年

　1995～2004年

　1992～2000年

　1994～2000年

　1993～2005年

　　二国間

　　総投資

　　総投資

　　総投資

　　総投資

　　総投資

　　二国問

　　総投資

　　総投資

　　総投資

　　総投資

　　二国間

　　総投資

　　二国間

　　総投資

　　総投資

総投資／二国間

　　総投資

　　二国間

　　二国間

　　総投資

　　二国間

　　二二国間

総投資／二国問

　　二国間

　　二国間

　　総投資

　　総投資

パネル

パネル

パネル

横断面

パネル

横断面

横断面

パネル

横断面

横断面

パネル

横断面

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

横断面

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル
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珊

VI
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V
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／
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／

／

／
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／

1536．840

　1．工95

　3．922

　3．262

　4，67ユ

　35．508

　32．909

　4．186

　0．609

　4．827

　3，399

　㎝43　蘭
　o．009

290，244
　　　　　踊
　O．139

　3．585

11・106　割

　9．046

　32．963

12，803　津

　O．002

205．808

　14．386

　4－936

　13．131

　4．051

　2．355

　29．167

注）

出所〕

ユ．2004年父は2007年にEUへ新規加盟レたチェコ，ハンガリー，ポーランド，エストニア，ラトビア，リトアニア，スロバキア，スロベこア，ルーマニア及ぴブルガリアの1Oカ国を指す．

2．バルト諸国を除く．

3．総投資モデルの場合は，国連貿易開発会議のUNCTAD　H㎜dbook　of　St3ti畠tic昌2012の投資統計に記載された221カ国を対象とレた．同統計の国別分類に従い，EU加盟先進国は17カ国．非EU加盟先進国は1高カ国とした上

で　両者の合計を22ユカ国から差し引いた1髄カ国の新興国・途ト国をその他に分類した．

4．研究対象国に上りて推定期間が異なる場合もある．

5．各記号は，次の変数タイプを意味する．11年間FDI鈍流入額，I1年間FDI総流入額，皿1年間FD1総流入累積額もしくはFDI残高，IV1国民当たり年間FDI総流入額，V1国民当たり年間FD1純流入累積額，VI1年

間FD1純流入額対GDP比．W1その他（OECD諸国のFDI純流出額に占める中東諸国向け年間FDI純流出額の割合〕．

6．貿易・為替体制，法制度効力，インフラ改革，銀行政華だと．総合的右移行指標もここに分類した．

7．平均精度（目vemge　pr㏄i昌iOn＝λP〕は，各研究から抽出された経済移行変数推定値の標準誤差｛∫互）及び抽出数（K〕を用いて，式五P：1Σω5五）〉Kから算出する．

　筆者作成．
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　　　　　図1．経済移行のFDI誘引効果に関する推定結果の偏相関係数及び上値の度数分布（K；106）

1品）鑑檎鰯係数u　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　舳催帥

刊．2　　0．o

贈緩下畷艦

一蜘、電　一7．岳　　一竃．o　　－2．唐　　o．o　　望．島　　畳．邊　　τ．膏　　王。．o

　　　　　　　　鰺級下限償
注）1．正規分布への適合度検定1炉＝4．55，力＝Oユ027
　　2．正規分布への適合度検定：π呈＝2．48，力＝O－2887

出所）　筆者作成．

て合計7種類の指標が採用されている1表2によれ

ば，年間FDI純流入額を指標とした研究が最も多

く，28文献中！2点を数える．これ以外の指標を用

いた文献の数は，その他に分類されるしansburye士

α五（1996）を除いて，それぞれ3～5点と均等に分か

れている一FDI．変数として利用される指標の違い

は，第1に，FDI流入額のネットとグロスの区別

に見出される1本稿を含め，研究目的で通常利用さ

れる国連貿易開発会議（UNCTAD），経済協力開発

機構（OECD），国際金融基金（IMF），世界銀行の投

資統計は，各国の国際収支表に基づいて，直接投資

の流出入を相殺したFDI純流入額のデータを提供

している、しかし，中東欧・旧ソ連諸国で現に起き

たように，ある国のFDI流出額が流入額を年へ一

スで上回ると，その年間FDI純流入額はマイナス

の値を取るため，推定に支障を来す．就中，累積投

資額では最大の受入国セありながら，しばしば
FDI流出額が流入額を上回り，r資本逃避」と呼ば

れる現象が今なお続いているロシアの取り扱いに苦

慮することになる．この問題を回避するためには，

Gariba1die広α五（2001）の様に，FDI流入額のみを

FDI総流入額として計上するか，Botri6and　Sku舳

（2006）の様に直接投資残高統計からFDI残高を引

用せざるを得ない、第2に，表！の通り，移行各国

のFDI受入実績は，」累積投資額，国民当たり累積

投資額，累積投資額対GDP比によって大きく異な

る．それゆえ，論文の中で必ずしも明記されている

わけではないが，研究者の問題関心に即した指標が，

FDI変数としてアプリオリに選択されることは十

分に予見される．

　一方，回帰モデルの右辺に置かれる経済移行変数

（独立変数）は，その内容に応じて5つのタイプに分

類される．今回筆者らが選出した文献のほとんどが，

上述したEBRDの分野別移行指標を採用しており，

これに各タイプは原則として対応している．但し，

私有化関連指標には，私有化の移行指標以外に，民

間部門対GDP比や私有化収入等の変数が含まれて

いる、表2の通り，経済移行変数として最も用いら

れているタイプは，私有化関連指標であり，28文

献中13点を占める．この点は，中東欧・旧ソ連諸

国における企業私有化の手段の一つとして，入札に

よる直接売却方式が提起され，1990年代のハンガ

リーに象徴されるように，それがFDIを牽引した

過去の経緯の表れと理解できる．続いて，6文献が

経済白由化指標を用い，残る企業改革指標と競争政

策指標を採用している文献は，それぞれ3点を数え

る．その他に分類される経済移行変数の内容は多岐

に渡り，かつ11文献がこのグループに属している

ことは，経済移行の捉え方が研究者によって多様で

あり，従って，特定の事象に分析対象を絞り込めな

い状況が強く反映されている．また，表2右端欄の

文献別平均精度（λP）の分布が示唆する通り，経済

移行変数の推定値の信頼性は研究によって大きく異

なり，上記のカテゴリー毎に特徴的な傾向を見出す

ご一ともできなL、．

3．2推定結果のメタ統合

　図1は，表2に掲げた全28文献から抽出した86

モデルに含まれる経済移行変数の106推定結果の偏

相関係数及びす値の度数分布を示している、同図

（a）の通り，偏相関係数はO．15を最頻値として正規

分布に従い（適合度検定1κ2＝4．55，力＝O．1027），Cぴ

hen（1988）の基準に従えば，その23．6％（25推定

値）は，移行諸国におけるFDIと経済移行の間にな
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んら実際的な関係（171くO．1）を見出しておらず，

54．7％（58推定値）が「軽微な」効果（O．1≦171く

O．3）を，残る21．7％（23推定値）が「顕著な」効果

（O．3＜lrl）を報告している．一方，同図（b）の通り，

オ値も2．25及び3．25を最頻値として正規分布に従い

（適合度検定：κ2＝2．48，力＝O．2887），絶対値が2．O

以．．トの推定結果は，全体の64．2％（68推定値）を占

めている．即ち，表2に掲げた28点の文献は，全

体として，統計的に有意かつ実際的にも意味のある

経済移行のFDI誘引効果を強調しているといえよ
う．

　推定結果のメタ統合の結果は，表3の通りである．

同表には，3．ユ節での議論に照応して，全研究の統

合結果に加えて，データ形式，モデル形式，FD工

変数タイプ，経済移行変数タイプの違いに着目した

統合結果も報告している、偏相関係数の統合結果は，

同表（a）に示されている．均質性の検定は，FDI変

数がその他のタイプである研究を除いて，帰無仮説

を棄却しているため，ここでは変量効果モデルの推

定値R、を参照値として採用する1なお，FDI変数

がその他のタイプである研究のケースでは，固定効

果モデルの推定値灼を参照すべきだが，同表の通

り，見と大差はない．変量効果モデルの推定値見

によれば，全研究を対象とした偏相関係数の統合値

はO．185で，かつ1％水準で有意である．また，有

意に正の経済移行のFDI誘引効果の存在は，あら

ゆる条件付けの下で確認できる．但し，統合値の大

きさは，各々の比較対象間で異なり，パネルデータ

を用いた研究の方が横断面データを用いた研究より

も，大きな正のFDI誘引効果を報告している．同

様に，二国間モデルと比べて総投資モデルの方がよ

り大きな効果を示す傾向も看取できる．FDI変数

タイプによる比較では，国民当たり年間総流入額を

指標に用いた研究の統合値が最も大きい一方，経済

移行変数タイプによる比較では，企業改革指標を採

用した研究が最大の統合効果サイズを示している．

　他方，C値の結合結果を示す表3（b）に目を転じる

と，無条件に結合されたf値τ蜆と比較して，研究

水準で加重された結合。値τ帥は，あらゆる条件付

けの下で大幅に低い値を示している．とりわけ，

FDI変数タイプと経済移行変数タイプについては，

研究水準を加味すると統計的有意性を失うケースが

目立つことから，研究水準と報告されるオ値の間に

強い負の相関関係が想定される．これらのケースで

は，同表の右端欄に示されたフェイルセーフ数
（力w）も小さく，統合f値の推定結果の信頼性がさ

ほど高くないことが分かる、総じて言えば，総投資

モデルか二国間モデルかの選択に係わりなく，パネ

ルデータを用いて，年間FDI純流入額を従属変数

に採用し，私有化関連指標を経済移行の代理変数と

して推定した研究の信頼性が比較的高いといえる．

研　　究

3．3　メタ回帰分析

　3．2節で見たように，経済移行のFDI誘引効果に

関する推定結果は，推定期間，データ形式，FDI

変数タイプ，経済移行変数タイプの違いにより，大

きな影響を受けている．この点をより厳密に検証す

るために，第2節で解説したメタ回帰分析の手法を

用いて，偏相関係数並びに左値を従属変数とするメ

タ回帰モデルを推定する．推定式の右辺に置かれる

メタ独立変数は，表4の通り，研究対象国（投資国

及び受入国），推定期間，データ形式，推定量，モ

デル形式，FDI変数タイプ及び経済移行変数タイ

プに表現された各研究の属性を反映している．表3

のメタ統合の諸結果が示すように，かような研究間

の属性の相違が実証結果を大きく左右しているため，

それがどの点から生じているかを見極めようという

のが，ここで行うメタ回帰分析の目的である．また，

推定結果に影響すると考えられる抽出モデルの自由

度や研究水準の差についても，その効果を合わせて
検証する13〕．

　偏相関係数を従属変数とするメタ回帰モデルの推

定結果は，表5の通りである．紙幅の制約からC値

を従属変数とする推定結果は割愛したが，そこから

得られる合意は，同表と大きく違わない14〕．表5の

通り，アンバランスド・パネル回帰モデルの［6］は，

HauSman検定が帰無仮説を棄却しないため，変量

効果推定の結果を報告した．但し，変量効果推定の

結果に基づくBreusch－Pagan検定は，文献個別効

果の分散がゼロであるという帰無仮説を受容してお

り，ご覧の通り，変量効果パネル推定法によるモデ

ル［6］の推定結果は，最小二乗法によるモデル［1］の

それと大きな違いがない．他方，加重最小二乗法の

推定結果は，分析的重みの違いに感受的であるが，

いずれの場合も有意に推定された変数はほぼ共通し

ている、モデル全体の説明カを示す決定係数（”）

は，O．509（モデル［1］及び［6コ）からO．651（モデル

［4］）の範囲にあり，申し分のない水準といえる．

　表5及びC値を従属変数とする推定結果から，メ

タ分析対象文献が報告する実証結果に有意に影響を

及ぼす研究属性は一一部に限られていることが半1」明し

た．換言すれば，経済移行のFDI誘引効果に関す

る推定結果は，専ら以下に述べる要因に強く影響さ

れているといえる．

　第1に，投資受入国の構成は，推定結果を大きく

左右する．具体的には，EU加盟国か否かを問わず，

中東欧諸国の比率が高ければ高いほど，経済移行変

数のインパクトと統計的有意性は共に低下する．一

般に，中東欧EU加盟国，中東欧非EU加盟国，バ
ルト諸国を除く1日ソ連諸国の順に，市場経済への移

行が進展していると広く理解されているが，移行先

進国であればあるほど，FD工決定要因としての経

済移行変数の説明カが小さくなることは十分にあり



表3．経済移行のFDI誘引効果に関する推定結果のメタ統合

全研究

（1）データ形式による比較

　パネルデータを用いた研究

　横断面データを用いた研究

（2）モデル形式による比較

　モデル形式として総投資モデルを採用した研究

　モデル形式として二国間モデルを採用した研究

（3）FDI変数タイプによる比較

　FDI変数タイプが年間純流入額である研究

　FDI変数タイフが年間総流入額である研究

　FDI変数タイプが総流入累積額もしくはFD1残高である研究

　FDI変数タイプが国民当たり隼問総流入額である研究

　FDI変数タイプが国民当たり年間純流入累積額である研究

　FDI変数タイプが年間純流入額対GDP比である研究

　FDI変数がその他のタイプである研究

（4）経済移行変数タイプによる比較

　経済移行変数タイプが経済自由化指標である研究

　経済移行変数タイプが企業改革指標である研究

　経済移行変数タイプが競争政策指標である研究

　経済移行変数タイプが私有化関連指標である研究

　経済移行変数がその他のタイプである研究

注〕1．帰無仮説：統合効果サイズがO．

出所）

抽出推定　　　　　（邊）偏相関係数の統合

結果数　固定効果（R∫〕変量効果（亙）均質性の検定
　（K）　　（漸近2値）1〕　（漸近昆値）ユ）　　（Q廿）2）
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表4．経済移行のFDI誘引効果に関するメタ回帰分析に用いる独立変数の変数名，定義及び記述統計量

変数名 定義
記述統計量

平均 中央値標準偏差

中東欧EU加盟国比率　　　研究対象国（受入国）に含まれる中東欧EU加盟国ユ〕の比率　　　　　　　O，7630，875

中東欧非EU加盟国比率　　研究対象国（受入国）に含まれる中東欧非EU加盟国の比率　　　　　　　O．135　0．12

EU先進国比率　　　　　　研究対象国（投資国）に含まれるEU先進国2〕の比率　　　　　　　　　　ユ3．623　17

非EU先進国比率　　　　　研究対象国（投資国）に含まれる非EU先進国2〕の比率　　　　　　　　　10．321　18
推定期間初年度　　　　　　推定に用いたデータの初年度　　　　　　　　　　　　　　　　　　1992．8111992．5

推定期間年数　　　　　　　推定に用いたデータの年数　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9．255　　9
横断面データ　　　　　　横断面データを用いた研究（＝ユ），その他（＝O）　　　　　　　　　　　0．ユ60　　0

GLS　　　　　　　　　　一般最小二乗推定量を利用した推計結果（＝1），その他（＝O）　　　　　　O．321　　0

2SLS　　　　　　　　　　二段階最小二乗推定量を利用した推計結果（＝1），その他（＝O）　　　　　O，O09　　0

FE　　　　　　　　　　　パネル固定効果推定量を利用した推定結果（＝1），その他（＝O）　　　　　O，075　　0

RE　　　　　　　　　　　パネル変量効果推定量を利用した推定結果（＝1〕，その他（＝O）　　　　　O．255　　0

GMM　　　　　　　　　　一般化積率法を利用した推定結果（白1），その他（＝O）　　　　　　　　　O．085　　0

HT　　　　　　　　　　　ハウスマン・テイラー推定法を利用した推定結果（＝1），その他（＝O）　　O．009　　0

二国間モデル　　　　　　二国間モデルを用いた研究（＝1），その他（＝O）　　　　　　　　　　O．368　　0
年間総流入額　　　　　　　年間FDI総流入額の推定値〔＝1〕，その他（＝O）　　　　　　　　　　　O．151　　0

総流入累積額もしくは残高　年間FDI総流入累積額もしくはFD1残高の推定値（＝1），その他（＝O）　O．066　　0
国民当たり年間総流入額　　国民当たりFDI年間総流入額の推定値（＝1），その他（＝O）　　　　　　O．245　　0
国民当たり年間純流入累積額国民当たりFDI年間純流入累積額の推定値（＝1），その他（＝O）　　　　　O．028　　0

年間純流入額対GDP比　　　年間FDI純流入額対GDP比の推定値（＝1），その他（＝0）　　　　　　O．075　　0
その他FDI指標　　　　　　年間FDI純流入額及び上記FDI指標以外の推定値（＝！〕，その他（＝O）　O．028　　0
企業改革指標　　　　　　　経済移行変数の指標が企業改革指標（＝1），その他（＝O〕　　　　　　　　O．142　　0

競争政策指標　　　　　　　経済移行変数の指標が競争政策指標（＝！），その他（＝O〕　　　　　　　O．132　　0

私有化関連指標　　　　　　経済移行変数の指標が私有化関連指標（＝ユ），その他（＝O）　　　　　　O．406　　0

その他経済移行指標　　　　経済自由化指標及び上記経済移行指標以外の推定値（＝1〕，その他（＝O）　O．208　　0
r自由度　　　　　　　　推定モデルの自由度の平方根　　　　　　　　　　　　　　　　　13．15611，358

研究水準　　　　　　　　　研究水準の1O段階評価3〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6．717　　7

　注）　1．2004年父は2007年にEUへ新規加盟したチェコ，ハンガリー，

　　　スロベニア，ルーマニア及びブルガリアの10カ国を指す．

　　　2．表2の注3を参照．
　　　3．詳細は，岩崎・徳永（2013〕の付録Aを参照．
　出所）筆者算定．

得る．実際，中東欧EU加盟国比率と中東欧非EU

加盟国比率の推定結果を比較すると，f値を従属変

数とする1モデルを除いて，前者のメタ回帰係数が

後者のそれを下回っており，Wa1d検定によれば，

その差は統計的にも有意である．この分析結果は，

EU加盟プロセスを通じて西欧諸国によりキャッチ

アップした中東欧諸国において，市場経済化の

FDI誘引効果がより低いことを意味しており，移

行経済に関する研究者の一般的理解と整合的である．

但し，メタ分析対象文献の中には，旧ソ連諸国を研

究対象としたものが少なく，更に，Iwasaki　and　Suga－

numa（2009）を除いて，出版年の古い論文にそれら

が集中していることには注意を要する．推定期間も

ほとんどが1990年代のため，事実上分析期間が15

年近く前の時点に止まる1日ソ連諸国と，2000年代

半ばまでの動向を反映した中東欧諸国を比較するこ

とが，上記のような推定結果をもたらした可能性も

排除できない．そのため2000年以降を推定期間と

し，なおかつ旧ソ連諸国を研究対象とする新たな研

究の実証結果が逐次追加されれば，投資受入国構成

に関するメタ回帰分析の評価は，今後大幅に変わる

得るかもしれない1

　第2に，二段階最小二乗推定量（2SLS）やパネル

固定効果推定量（FE）を採用した研究の推定結果は，

他の研究と比較して，経済移行のFDI誘引効果を

ポーランド，エストニア，ラトビア，リトアニア， スロバキア，

より控え目に報告する傾向がある．実際，これら2

種類の推定量を用いた研究が報告する偏相関係数は

O．207から0，284の範囲で，f値は3，379から4，495

の範囲で，その値が，その他の研究の推定結果より

も平均的に低いのである．FDIと体制転換プロセ

スの問に存在する内生性への対処や，国家レベル個

別効果の固定効果モデルによる制御が，とりわけ推

定値に著しい影響を及ぼすことを示唆するメタ回帰

分析の結果は，我々研究者の実際の経験ともよく合

致している、

　第3に，従属変数と独立変数のタイプによって，

経済移行のFDI誘引効果の実証的評価が大幅に変

わる可能性が高いのは，前者の場合は，年間FDI

総流入額又は年間FDI純流入額対GDP比，後者の

場合は，競争政策指標を採用した場合である1換言

すると，年間FDI総流入額ないしは年間FDI純流

入額対GDP比を従属変数とする回帰モデルの推定

は，その他のFDI変数を用いた研究よりも，より

インパクトが小さく統計的な有意性も低いFDI誘

引効果を検出する一方，経済移行変数の選択は，競

争政策指標を例外として，推定結果間に著しい差を

生み出してはいないのである．最後の点は，異なる

分野の移行指標の間に強い正の相関関係が存在する

ことの表れでもあり，これまでに研究者が繰り返し

指摘してきたところである．



従属変数

推定量1〕

独立変数（デフォルト・カテゴリ〕ノモデル

受入国の構成（非中東欧諸国比率）

　中東欧EU加盟国比率

　中東欧非EU加盟国比率

投資国の構成（その他比率）2〕

　EU先進国比率

　非EU先進国比率

推定期間
　推定期間初年度

　推定年数

データ形式（パネルデータ〕

　横断面データ

推定量（OLS）

　GLS

2SLS

FE

RE

GMM

　HT

モデル形式（総投資モデル）

　二国問モデル

外国直接投資変数タイプ（年間純流入額）

　年間総流入額

　総流入累積額もしくは残高

　国民当たり年間総流入額

　国民当たり年間純流入累積額

　年間純流入額対GDP比

　その他FDI指標

経済移行変数タイプ（経済自由化指標）

　企業改革指標

　競争政策指標

　私有化関連指標

　その他経済移行指標

自由度・研究水準
ヅ自由度

　研究水準

切片

K
沢呈

注〕

出所）

表5．

外国資本と体制転換

経済移行のFDI誘引効果に関するメタ回帰分析

　　　　　　　Clu筍t巳r－robu畠t
C1uster－robust
　　　　　　　　　WLS
　　OLS　　　［研究水準］

偏相関係数

Cluster－robust　C1uster－robust　Mu1ti－level
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1．OLS：最小二乗法，WLS：カ目重最小二乗法（括弧内は推定に用いた分析的重み〕，RML：制限付き最尤法，GLS1一般最小二乗法．
2．表2の注3を参照．
3．Breusch－Pag3n検定：κ』O．OO，力＝1．OOO：H3usman検定1比呈＝12．59，力＝O．634

4．括弧内は，Wbiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差．“’：1％水準で有意，｝：5％水準で有意，’1
10％水準で有意．OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラスター化したクラスター法を採用している．
　筆者推定．メタ独立変数の定義及ぴ記述統計量は，表4を参照．

　なお，その他の研究属性，即ち，投資国構成，推

定期問，データ形式，モデル形式，自由度及び研究

水準に係るメタ独立変数は，いずれも10％水準以

下で有意に推定されておらず，従って，これらの諸

要因は，異なる研究間の推定結果に大きな差をもた

らすものではないことが確認された．
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図2．
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　　　　　　　　　　　　　　　経　　済　　研　　究

経済移行のFDI誘引効果に関する推定結果の漏斗プロット（K＝1OO）

　　　　　　　　　　　　1．～：

　　　　　　　　　．・　室∴・
一一一一一一一一血’・・血山山・・　　　　“

一1ハ＿＿。

　一t．O　　－O，8　　－O．6　　－0．4　　－0．2　　0．0　　θ．2

　　　　　　　　　　　　偏梱捜係数r）

’

一●　　■．o

O．4　　0．6　　0．8　　三．O

注）実線は，推定値精度最上位10％の平均値であるO．256を指す．

出所〕　筆者作成．

図3．経済移行のFDI誘引効果に関する推定結果のガルブレイス・プロット（K＝100）

8．O

6、⑪・

4，0・　　｛’　　　　　ギ・

　　．＆．　絆・“・．　．．バ
　　．’’　　　・・…
2．o・　　・　　　　’

ゼ・・｛÷∴一一

一2，O・

一4．01

イ．o　l

　一8．O

　　　O　　　　　　　　　　10　　　　　　　　　20　　　　　　　　　30　　　　　　　　　40　　　　　　　　　50

　　　　　　　　　　　　　　正／標準誤養
注〕実線は，有意水準5％の両側棄却限界値である±1．96を示している．

　出所）筆者作成．

3．4公表バイアスの検証　　　　　　　　　　　　　（β。）はゼロであるとする帰無仮説は，いずれのモ

　本節の最後に，この研究領域における公表バイア　　デルにおいても1％水準で有意に棄却される．従っ

スの可能性とその程度を検証する．　　　　　　　　て，この研究領域には，I型及び皿型双方の意味で

　図2は，経済移行のFDI誘引効果の偏相関係数　　公表バイアスの存在が強く疑われることが再確認さ

と標準誤差の逆数を用いた漏斗プロットである．第　　れる．他方，真の効果については，（3）式の標準誤

2節で述べたように，公表バイアスが存在しなけれ　　差の逆数の係数（β1）はゼロであるという帰無仮説

は，偏相関係数は真の値の周りをランダムかつ対称　　が，表6（a）に示された3モデルの内2モデルで棄

的に分布し，標準誤差の逆数は偏相

関係数の分散と負に相関するので，

その散布図は，左右対称な三角形の

姿を呈することになる．しかし，一

見して明らかな様に，同図では，ゼ

ロを基準としても，あるいは推定精

度最上位10％の推定値の平均値
O．256を真の効果の近似値と見なし

でも15），明瞭に左右対称かつ三角形

の分布を示しているとは言い難い．

実際，推定結果が真の効果を挟んで

同数分布するという帰無仮説は，い

ずれの場合も1％水準で強く棄却さ

れる16）．即ち，この研究領域では，

正の効果サイズを支持する推定結果

がより高い頻度で報告されるという

意味での公表バイアスI型の存在が

強く疑われるのである．

　次に，図3に示されたガルブレイ

ス・プロットは，効果サイズの符号

関係に係わりなく，統計的に有意な

推定結果の報告頻度が高い公表バイ

アスI型の検出に用いられるが，同

図の通り，その可能性は極めて高い．

有意水準5％の両側棄却限界値であ

る±1．96の範囲内に収まるf値は，

100推定結果中37に過ぎず，全推

定結果に占めるその比率は95％で

あるという帰無仮説は容易に棄却さ

れる（2＝12，013，力10，000）．また，

推定精度最上位！0％の推定結果の

平均値であるO．256を真の効果と仮

定しても，統計量1（第后推定結果

一真の効果）／∫E．1が閾値1，96を上

回る推定結果が，全体に占める比率

は5％であるという帰無仮説も，有

意水準10％で再び棄却される（2三
1，918，力＝0，055）．

　最後に，上記2種類の公表バイア

ス及び真の効果の有無をより厳密に

検証するために開発されたメタ回帰

モデルの推定結果は，表6の通りで

ある．同表（a）及ぴ（b）から明らか

なように，（3）式及び（4）式の切片
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表6．外国直接投資決定要因研究の公表バイアス及び真の効果の有無に関するメタ回帰分析

（a）FAT（公表バイアスI型）一PET検定（推定式：オ＝βo＋βユ（1ノ肥〕十〃）
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推定量ユ〕 OLS Cluster－robust　　　Fixed－effects

　　OLS　　　　　　pane1LSDV

モデル ［1］ ［2］　　　　　　　　　　　　［3コ2〕

切片（FAT：Ho：βFO）

1ノ∫互（PET1Ho：β1＝O）

1，993＾・・

（α24）

O．046｝

（O．02）

1，993・“　　　　　　　　　　1，300’“

（025）　　　　　　　　　　（α45）

O．046　　　　　　　　　　　0，136｝

（O．03）　　　　　　　　　　（O．06）

K 100 100　　　　　　　100

” O．050 O．050 O．050

（b）公表バイアスn型検定（推定式11fl＝βo＋β1（1／肥〕十〃）

推定量1〕 OLS Cluster－robust

@　　OLS
Fixed－effects

垂≠獅?PLSDV

　一｛cAノレ
［4コ ［5］ ［6コ3〕

切片（H．1β。＝O）

Pノ∫五

2，340“＾

iO．19）

n．029

2，340’’’

i0．23）

O．029

1，600州

iO．40）

n．125｝1ノ∫五 O．029

（Oり2）

0．029　　　　　　　　　　　0，125｝

（α03）　　　　　　　　　　（α05）

K
”

100

0，029

100　　　　　　　100
0．029　　　　　　　　　　　0．029

（c）PEESE法（推定式：f＝βo∫E＋β、（1ノ∫亙）十〃）

推定量1〕 OLS C1uster－robust　Random－effects
　　OLS　　　　　pane1ML

モデル ［7］ ［8］　　　　　　　［9］

∫E

1ノ∫亙（H。：βFO）

O．OlO…

（C．OO）

O．158・“

（O℃3）

O．010，｝　　　　　　　　　O，O07・

（0りO〕　　　　　　　　　　（O」〕O）

0，158…　　　　　　　　　　O．122・・．

（α04）　　　　　　　　　　（Oり2）

K
”

100

0．434

100　　　　　　　100
0，434　　　　　　　　一

　　　　　　　注）　1．OLS1最小二乗法，LSDV1最小二乗ダミー推定法，ML1最尤法．
　　　　　　　　　2．BreuscトP3ga皿検定：比呈上O伽、ヵ二α388；Hausman検定：κ呈＝10」03，力＝αO02

　　　　　　　　　3．BrouscトP居gan検定1π2＝1．王2，力＝α146；Hausm㎜検定1完呈＝19－38，力＝〇一000

　　　　　　　　　4．括弧内は，標準誤差．モデル［9］を除き，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一
　　　　　　　　　数性のある標準誤差を報告している．‘“：1％水準で有意，｝：5％水準で有意，㌧1O％水準
　　　　　　　　　で有意．
　　　　　　　出所）筆者推定．

却されていることから，経済移行のFD工誘引効果　　な投入要素と見なす新古典派成長理論によると，

に関する正真正銘の証拠が存在する可能性は高い．　　FDIは，国民の所得水準に影響を及ぼすものの，

更に，同表（c）によれば，（5）式の標準誤差の逆数の　　経済成長に対しては長期的に中立的である1何故な

係数（β1）は，全てのモデルにおいて1％水準で有　　ら，諸外国からの資本流入という形で実現される賛

意に正に推定されている．従って，表2に掲げた　本の外生的な増加は，一時的に生産の拡大をもたら

28文献の中に，経済移行のFDI誘引効果に関する　　すかもしれないが，資本の限界生産力が収穫逓減す

正真正銘の効果が存在する可能性は高く，その公表　　るに従って，成長卒は長期的に収束するからであ

バイアス調整値は，0，122から0，158の範囲にある　　る17〕．

といえる．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一方，海外の優れた技術や知識及びノウハウの

　以上，本節に報告したメタ分析の諸結果は，中東　　「運搬手段」としてのFDIの機能に注目する内生的

欧・1日ソ連諸国において，経済移行のFDI誘引効　　成長理論によれば，外国資本の経営参加，多国籍企

果は，確かに存在したことを強く示唆している．　　　業による現地子会社の設立，外国企業との外部委託

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　契約等を通じて，投資享受国の技術体系や人的資本
　　　4．外国直接投資のマクロ経済効果
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に質的改善がもたらされるならば，FDIは，長期

　続いて，本節では，FDIが体制移行期における　　的な経済成長にも肯定的な影響を及ぼすことができ

中東欧・1日ソ連諸国のマクロ経済成長に及ぼした影　　る（Grossman　and　Helpman，1991；Aghion　and

饗を実証的に検証した諸文献のメタ分析を行う．こ　　Howitt，！997）．このような成長促進効果は，国内

こでの問題関心は，FD工が，これらの国々の経済　　企業や労働者の知的吸収カと応用力に多くを依存す

成長を促すに足る効果を発揮したか否かにあるわけ　　るが（Borensztein勿αム，1998），旧社会主義圏の教

だが，経済理論は，かかる成長促進効果の発現を必　　育水準の高さと近代合理主義の十分な浸透を前提と

ずしも予想するものではない．実際，FDIを純粋　　すれば，移行経済諸国におけるその発現可能性は，
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決して低くないと予想する研究者も少なくない
（UNECE，2001）．

　しかし，FD工は，国内投資を圧迫することによ

って，むしろ投資享受国の経済成長を阻害すること

もあり得る．実際，Mi§unandTom§ik（2002）は，

！990～2000年のボーランドでは，国内投資に対す

るFDIのクラウディング・アウト効果が確認され

ると報告している．また，Kosovゑ（20ユ0）によるチ

ェコ企業の実証分析においても，1994～2001年に

おける外資系企業の新規参入が，その後の国内企業

の市場退出率を押し上げた事実が見出されている．

先進国企業との比較における，旧社会主義企業の経

営体質の脆弱性や生産技術の後進性を考えれば，中

東欧・旧ソ連諸国の多くにおいて，かかる負の外部

効果が顕在化した可能性は低くない．加えて，

Easter1y（1993）が指摘する通り，外国企業の誘致を

目的として政府が提供する法人税免除等の様々な

FDI優遇策は，国内経済主体のインセンティブを

歪めることで，経済成長に否定的に作用する可能性

もある．移行経済研究者の間では周知の事実だが，

中束欧諸国は，極めて優遇的なFDI誘致政策を相

互に競って打ち出した経験があり（Cass，2007；池

本地，2008），従ってEasterly（1993）がいうところ

の逆インセンティブ効果が，実際にもこれらの国々
の国内企業活動に悪影響を与えた恐れは否定できな

い．

　以上の通り，FDIは，その享受国に正・負両方

のマクロ経済効果をもたらす可能性があるが，それ

ぞれの程度を理論的に予測することは極めて困難で

ある．従って，同地域におけるFDIマクロ経済効

果の有無と方向性は，経済成長を規定するその他の

要因にも十分な配慮を払い，なおかつ方法論的にも

より厳密な実証分析にその判定が委ねられることに

なる．移行経済研究者も，かかる問題意識を共有し

つつ，FDIとマクロ経済成長の因果関係を検証し

てきた．次節では，その成果を見て行くこととしよ
う．

4．1メタ分析対象文献の概要

　第2節に述べた文献探索・選択方法に基づいて筆

者らが選出した本研究テーマ関連文献は，合計21

点であり，その概要は，表7に一覧されている．国

連欧州経済委員会は，2001年に発表したr欧州経

済調査報告』（UNECE，200！）の中で，利用可能な時

系列データの不足や1990年代を通じた投資実績の

貧弱さ等を背景に，「移行経済諸国のGDPに対す

るFDIの影響を検証した研究は欠乏している」（p．

204）と指摘しているが，表7の通り，新世紀初頭に

おけるこの空隙は，その後の研究者の努力によって

大いに解消されたといえる．

　筆者らの文献調査結果によれば，中東欧・1日ソ連

研　　究

諸国におけるFDIのマクロ経済効果を実証的に分

析した草分け的研究は，ハンガリー，ポーランド及

びチェコの製造業部門労働者当たり総付加価値と

FDIの間に，有意に正の相関関係を見出したBar－

re11and　Holland（2000）であり，その後，この問題領

域に取り組んだ研究は，Weber（20！1）に至るまで，

毎年ほぼコンスタントに刊行されてきた．但し，表

7の通り，その研究対象国には明らかな偏りがある．

実際，これら21文献は，延べ225カ国を取り扱っ

ているが，その67．1％（151カ国）は，2004年父は

2007年にEUへの新規加盟を果たした中東欧10カ

国であり，中東欧非EU加盟国及ぴバルト3カ国を

除く1日ソ連諸国の比率は，各々11．1％（25カ国）及

び20．8％（47カ国）に止まっている．なお，Lyroudi

勿αム（2004）とApergisθCαム（2008）は共に，中東欧・

1日ソ連諸国に加えて，モンゴルもその研究対象国に

含めている．

　上記21文献の推定期間は，全体として1990年か

ら2009年までの20年間をカバーし，筆者らが抽出

した実証結果の平均推定年数は，10．6年（中央値11

年，標準偏差3．4年）である．パネルデータを用い

た研究は，上述のBarre11and　Ho11and（2000）をは

じめ15文献を数え，Tvaronaviこienさand　Grybait台

（2007）他，6文献が時系列データを採用している．

回帰モデルの左辺に導入するマクロ経済変数の基準

指標としてGDPを用いた研究は，21文献中16文
献と圧倒的多数を占めており，その他5文献は，製

造業総付加価値（Barre11and　Ho11and，2000），総工

業生産（KutanandYigit，2009；Sridharan勿α五，2009；

FidrmucandMartin，2011）及び産業部門別総付加価

値（Bijsterbosch　andKo1as氏2010）を用いて，研究

対象国のマクロ経済成長を測定している．この際，

8文献が生産量水準を，7文献が生産量変化率を，5

文献が生産性水準を，残るNath（2009）が生産性変

化率を，その尺度としている、

　一方，他の諸変数と共に回帰モデルの右辺に導入

されるFDI変数のタイプは，より多様である．表

7によれば，最も広く利用されている変数タイプは

対GDP比であり，8文献が採用している．同タイ
プに，累積投資額（4文献），年間資本流入額（4文

献）及び国民（労働者）当たり累積投資額（3文献）が

続き，2ないし1文献が，対給付加価値比，対総固

定資本形成比及び増加率等を用いた実証分析を行っ

ている、

　筆者らは，第2節に述べた方針に従い，これら

21文献から合計110（文献平均5．2）の推定結果を抽

出したが，表7右端欄の文献別平均精度（λP）が示

唆する通り，その内容には大きな差が生じている．

各文献の分析結果を大胆に区分すると，FDIの統

計的に有意で正のマクロ経済効果を報告している研

究が，Barre11andHo11and（2000）やCamposand



表7、外国直接投資のマクロ経済効果に関するメタ分析対象研究一覧

研究対象国

著者（発表年〕
研究対

国家カテゴリー別内訳
推定期問4〕　データ形式

象国数 級w綿雑踏その他・〕

マクロ経済変数（従属変数）

基準指標 変数タイプ5〕

FDI変数　　　　　　抽出推定　平均精度（独立変数）
のタイプ。〕　結果数　　（λP）7〕

Barrell　a」ユd　Holland（2000）

Campos　and　Kinoshita（2002〕

Cernat3nd　Vranceanu（2002）

Mencinger（2003）

Lyroudi材α’．（2004）

Neuhaus（2005）

Redek　and　Su§jan（2005）

E11er召fα’．（2006）

Kuke1i所〃、（2006）

Tvaron3viden色a皿d　Grybajt色（2007）

Apergis勿αム（2008〕

Kutan3nd　Yigit（2009）

N目th（2009）

Pelinescu目nd　R自dulescu（2009）

Sridharan直士。j．（2009〕

Bijsterbosch　and　Kolasa（20！0）

SaPienza（2010）

Varamini　and　K31ash（2010）

Fidrmuc　and　M3rtin（2011）

Kornecki　a」ユd　Raghavan（2011）

Weber（2011）

8

10

10

10

5

7

3　　　12

10

11

4　　　12

　　1993～1996年

　　1990～1998年

　　1992～1999年

　　1994～2001年

1　1995～1998年

　　！991～2002年

　　！995～2002年

　　！996～2003年

　　1990～2001年

　　2000～2006年

1　199！～2004年

　　1995～2006年

　　1990～2C05年

　　2000～2009年

　　1994～2007年

　　1995～2005年

　　1999～2006年

　　1993～2006年

　　1995～2009年

　　1993～2003年

　　！993～2009王F

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

パネル

時系列

パネル

パネル

パネル

時系列

時系列

パネル

パネル

時系列

時系列

パネル

時系列

製造業総付加価値

GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
GDP
総工業生産

GDP
GDP
総．工業生産

産業別総付加価値

GDP
GDP
総工業生産

GDP
GDP

皿

■

I

I

■

II

皿

皿

II

I

I

皿

］V

I
I

皿

I

I

I

■

I

A．E

　F
　C
　C
　C
　C
　C
F，H

A，C，F

　A
　B
　C
　C
　G

　B
　D
　H
　B
　A
　G
　B

32．619

　2．395

　7．100

　9．370

！9．645

140．000

102．300

165．713

36．063

10．740

17．060

　7．398

　9．375

66．930

92．90C

23．947

153，577

　nノ目宮〕

16．282

48．260

　1．761

注）

出所）

1．2004年父は2007年にEUへ新規加盟したチェコ，ハンガリー，ポーランド，エストニア，ラトビア，リトアニア，スロバキア，スロベニア，ルーマニア及びブルガリアの1Oカ国を指す．

2．バルト諸国を除く．

3．いずれもモンゴル．

4．研究対象国によって推定期問が異なる場合もある．

5．各言己号は，次の変数タイプを意味する．I1生産量水準，I1生産量変化率，皿1生産性水準，W：生産性変化率．

6．各記号は，次の変数タイプを意味する．A1累積投資額，B1年間資本流入額，C1対GDP比，D1対給付加価値比，E1対総固定資本形成比，F：国民（労働者〕当たり累積投資額，G1増加率，H1
その他．

7．平均精度（aver3ge　precision1月P）は，各研究から抽出された外国直接投資変数推定値の標準誤差（SE）及び抽出数（K）を用いて，式λP＝1Σ（1ノ∫E）1／Kから算出する．

8．V繧r纈mini㎜d　Kalash（20ユO〕は，f値のみを報告しており，従って平均精度を計算することができない．

　筆一者作成．
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図4．外国直接投資のマクロ経済効果に関する推定結果の偏相関係数及びC値の度数分布（K＝110）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　舳鍾助

　　．一邊、畠　　一〇．竜　　一〇．4　　哨．望　　o．o　　乱2　　硅．垂　　o．宙

　　　　　　　　　麟緩下醒鍍
注〕　　正規分布への適合度検定：λし21，176，φ＝O．218

　　　正規分布への適合度検定：比』143，952，ヵ＝O．OOO

出所）　筆者作成．

Kinoshita（2002）等11文献に上る一方，有意かつ負

の推定結果を以って，FDIのマクロ経済効果に対

して否定的見解を表明した研究は，Mencinger
（2003）の1点に限られ，Lyroudi功αム（2004）やRe－

dek　and　Su§jan（2005）等の残る9文献は，統計的に

有意なマクロ経済効果を検出していないか，もしく

は，FDI変数の符合関係が正負いずれかに頑健に

は定まらないと報告している．このように，結論が

大きく異なる分析結果の混在は，上述した研究方法

の違いに由来すると予想される．次節以下では，メ

タ分析の手法を用いて，この点を更に追究する1

4．2推定結果のメタ統合

　図4は，抽出した1！0推定結果の偏相関係数及び

す値の度数分布を表している．同図（a）の通り，偏

相関係数は，0．25を最頻値として正規分布に従い

（適合度検定1π2＝21，176，力＝O．218），Cohen（1988）

の基準に従えば，その12．7％（14推定値）は，移行

諸国におけるFDIとマクロ経済成長との間になん
ら実際的な関係（レ1＜O．1）を見出しておらず，

50％（55推定値）が「軽微な」効果（O．1≦171≦O．3）

を，残る37．2％（41推定値）が「顕著な」効果（O．3

＜171）を報告している．一方，同図（b）によれば，上

値は，2．75を最頻値として正方向に長く偏った分布

を示しており（適合度検定：Z2＝143，952，力＝0．OOO），

絶対値が2．0以上の推定結果が，全体の65，5％（72

推定値）を占めている．即ち，表7に掲げた21文献

は，全体として，統計的に有意かつ実際的にも意味

のあるFDIマクロ経済効果の存在を強調している

といえよう．

　推定結果のメタ統合結果は，表8の通りである．

同表には，4．！節での議論に照応し，全研究の統合

一蝸一把吋2、苗山脚．o－7．君　一壷．邊　一望．彗　o．報

　　　　　　　　繕艦下鰹鎮

2．5

　　　．入鮒中ル
書、竈　？．皇　醐、竈　韮望．壷　三茗．o

結果に加えて，データ形式，マクロ経済変数の基準

指標及ぴタイプ，並びにFDI変数タイプの違いに

着目した統合結果も報告している．偏相関係数の統

合結果を示す同表（a）の通り，均質性の検定は，全

てのケースについて帰無仮説を棄却しているため，

ここでは，変量効果モデルの推定値見を参照値と

して採用する．それによれば，全研究を対象とした

偏相関係数の統合値は0，216であり，・かつ1％水準

で有意である、有意に正のマクロ経済効果の存在は，

生産性変化率をマクロ経済変数タイプとする研究を

唯一の例外として，あらゆる条件付けの下でも確認

することができる．但し，統合値の大きさは，比較

対象間で顕著に異なる．即ち，パネルデータ分析よ

りも時系列データ分析の推定結果の方が，GDPを

マクロ経済変数の基礎指標に用いた研究よりも非

GDP指標を用いた研究の方が，マクロ経済変数タ

イプとして生産性よりも生産量を用いた研究の方が，

そしてFDI変数タイプが累積投資額以外の研究よ

りも累積投資額を用いた研究の方が，それぞれ相対

的により大きな正のマクロ経済効果を報告している

のである、

　次に，す値の結合結果を示す表8（b）に目を転じる

と，無条件に結合された。値τ拙と比較して，研究

水準で加重された結合す値τ・は，その値が大幅に

低下し，かつマ・クロ経済変数タイプが生産性変化率

である研究及びFDI変数として対GDP比を用いた
研究では，統計的有意性が10％水準に達しなくな

る．ここには，研究水準と報告されるサ値の間に，

強い負の相関関係が示唆されている、なお，表8の

右端欄に報告．したフェイルセーフ数。念州は，上記

2ケースを除いて十分に大きい値を示している．即

ち，メタ分析の対象から脱落した未発表文献の存在



表8．外国直接投資のマクロ経済効果に関する推定結果のメタ統合

全研究

（ユ）データ形式による比較

　パネルデータを用いた研究

　時系列データを用いた研究

（2）マクロ経済変数基準指標による比較

　マクロ経済変数の基準指標としてGDPを採用した研究

　マクロ経済変数の基準指標としてGDP以外の指標を採用した研究

（3〕マクロ経済変数タイプによる比較

　マクロ経済変数タイプが生産量水準である研究

　マクロ経済変数が生産量変化率である研究

　マクロ経済変数タイプが生産性水準である研究

　マクロ経済変数タイプが生産性変化率である研究

（4）FDI変数タイプによる比較

　FDI変数タイプが対GDP比である研究

　FDI変数タイプが累積投資額である研究

　FDI変数タイプが流入額である研究

　FDI変数が上記以外のタイプである研究

注）1．帰無仮説1統合効果サイズがO．

抽出推
定結果
数（亙〕固定効果（R∫）

　　　　（漸近z値）ユ〕

（a）偏相関係数の統合

110　　　　　　0，222・‘・

　　　　（30．40〕

78　　　　　　　0，180帖’

　　　　（22．28〕

32　　　　　　　0，406｝・

　　　　（23，94）

67　　　　　　　0，252・・’

　　　　（20．80〕

43　　　　　　　0，205‡杣

　　　　（22．39）

41　　　　　　0，357冊’
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21　　　　　　0，361’帥

　　　　（18．04）

42　　　　　　　0，138・仙

　　　　（14．07）

　6　　　　0，047

　　　　（／．38）

24　　　　　　　0，129’’‘

　　　　（6．02〕

21　　　　　　0，455・｝

　　　　（27．96〕

32　　　　　　　0，249｝■

　　　　（ユ4．81）

33　　　　　　　0，138ヰ｝

　　　　（13，35）

変量効果（亙〕　均質性の
（漸近2値〕い　検定（ω凹

　O．216州ヰ

（9．OO）

　O．192，＾’

（7．62〕

　O．277“加

（5．43）

　0，184帖・

（4．48）

　O．254｝，＾

（9．24〕

　O．266舳・

（6．63〕

　O，248帥，

（2．54〕

　O．／60帖＾

（lO．72〕

　O．048

（王．03〕

　O．124‘杣

（2．60）

　O．411…＾

（8．24〕

　O．174’舳

（2．94）

　O．176杣，

（7．33）

1081，695｝・

676，766’・・

259，972．“

730，485・’＾

341，503■舳

299，719｝’

460．9王1・＾’

72，189・杣

　9，464‘

1iO．668’｝

ユ85，645帖‘

361，376■冊

132，669｝・

（b）丘値の結合3〕

不出　　　　丁阯　　　　　　　　フ］。イ’レセー
（ψ値）　（力値）　ル　フ数（洲出

27，842軸，

（O．OO）

21，215i舳
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（（〕、00）
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（O，08〕
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（O，00）

26，119｝．

（O，OO）

11，720帖‘

（O．OO）

13，533“’

（O．OO）

　　2．帰無仮説：効果サイズが均質．

　　3．元1無条件結合，瓦：研究水準で加重した結合，r冊：中央値．

　　4・効果の有無を判定する有意水準（ここでは5％水準）に，研究全体の結合確率水準を導くために追加されるべき半切効果サイズOの研究数を意味する．

　　5．’’’11％水準で有意，’’15％水準で有意，‘1ユO％水準で有意．

出所〕　筆者推定．
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表9．外国直接投資のマクロ経済効果に関するメタ回帰分析に用いる独立変数の変数名，定義及び記述統計量

変数名 定義
記述統計量

平均　　中央値　標準偏差

中東欧EU加盟国比率
中東欧非EU加盟国比率
推定期問初年度
推定期間年数

時系列データ

GLS
SUR
FE
GMM
AR／VAR
IV

非GDP指標
変化率

生産性

累積投資額

流入額

対総付加価値比

対総固定資本形成比

国民当たり累積投資額

増加率

その他FDI指標
ヅ自由度
研究水準

研究対象国に含まれる中東欧EU加盟国ユ〕の比率

研究対象国に含まれる中東欧非EU加盟国の比率
推定に用いたデータの初年度

推定に用いたデータの年数
時系列データを用いた研究（二五），その他（二〇）

一般最小二乗推定量を利用した推定結果（＝1〕，その他（＝O〕

SUR2）推定量を利用した推定結果（＝1），その他（＝O）

パネル固定効果推定量を利用した推定結果（＝1），その他（＝O）

一般化積率法を利用した推定結果（＝1），その他（＝O〕

自己回帰モデルを利用した推定結果（＝1），その他（＝O）

操作変数法を利用した推定結果（＝1），その他（＝0）

GDP以外の指標をマクロ経済変数に用いた研究（＝1），その他（＝0〕

マクロ経済変数の測定尺度が変化率（＝1），その他（＝O）

マクロ経済変数の測定尺度が生産性（＝1），その他（＝O）

FDI累積投資額の推定値（＝1），その他（＝0〕

FDI流入額の推定値（＝1〕，その他（＝O〕

FDI対給付加価値比の推定値（＝1），その他（＝O）

FDI対総固定資本形成比の推定値（＝1〕，その他（＝0）

国民又は労働者当たりFDI累積額の推定値（＝1），その他（＝O）

FDI増加率の推定値（＝1），その他（＝O）

FDI対GDP比及び上記FDI指標以外の推定値（＝1），その他（＝O〕

推定モデルの自由度の平方根

研究水準の10段階評価3、

　O．854

　0．075

！994．155

　10．564

　0．291

　0．100

　0．036

　0．282

　0．055

　0．073

　0．O18

　0．39！

　0．245

　0．436

　0．191

　0．291

　0．136

　0．O09

　0．073

　0．018

　0．064

　10．979

　5．418

0．259

0．133

2．495

3，426

C．450

0．301

0．188

0．452

0－228

0．261

0．134

0．490

0．432

0．498

0．395

0．456

0．345

0．095

0．261

0．134

0．245

5．625

2．386

注）1．2004年父は2007年にEUへ新規加盟したチェコ，ハンガリー，ポーランド，エストニア，ラトピァ，リトアニア，スロバキア，
　　スロベニア，ルーマニア及びブルガリアの10カ国を指す．
　　2．見かけ上無関係な回帰式（Seem1ng1y　Unrelated　Regres昌ion）の略．

　　3．詳細は，岩崎・徳永（2013）の付録Aを参照．
出所〕筆者算定．

を考慮に入れても，表7に列挙した21文献が総合　方，加重最小二乗法の推定結果は，分析的重みの違

約に示唆する研究含意は，容易に揺るがないといえ　　いに感受的であるが，それでもなお多くの変数が等

るのである．　　　　　　　　　　　　　　　　　しく有意に推定されている．モデル全体の説明力を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　示す決定係数（”）は，O．423（モデル［4コ）から0．588

4．3メタ回帰分析

　上述の表8が示す通り，FDIのマクロ経済効果
に関する実証結果は，推定条件の違いに大きな影響

を受けている．この点をより厳密に分析するために，

偏相関係数又は。値を従属変数とするメタ回帰モデ

ルを推定する．推定式の右辺に導入するメタ独立変

数は，表9にその変数名，定義及び記述統計量が一

覧されている、この通り，メタ回帰分析に際しては，

推定期間，データ形式，マクロ経済変数の基準指標

やタイプ及びFDI変数のタイプに表われた研究間

の相違性に加えて，研究対象国の構成，推定量，自

由度及び研究水準の差異が，既存研究の実証成果に

及ぼす影響も合わせて検証する．

　偏相関係数を従属変数とするメタ回帰モデルの推

定結果は，表10の通りである．第3節と同様，f
値を従属変数とするモデルの推定結果は省略した1罧〕．

同表の通り，アンバランスド・パネル回帰モデルの

［6］は，Hausman検定が帰無仮説を棄却しないため，

変量効果推定の結果を報告した．但し，変量効果推

定の結果に基づくBreusch－Pagan検定は，文献個

別効果の分散がゼロであるという帰無仮説を受容し

ており，従って，変量効果パネル推定法による推定

結果は，最小二乗法のそれと殆ど変わりがない．他

（モデル［2］）の範囲にあり，類似研究との比較にお

いて申し分のない水準にある1

　この表10及ぴC値を従属変数とする推定結果か

ら，次の点を確認することができる．第1に，研究

対象国の構成は，推定結果に大きく影響しない．換

言すると，既存研究はEU加盟国を主な分析対象と

してきたが，今後，非EU加盟国や1日ソ連諸国が，

より頻繁に実証分析の対象に取り上げられたとして

も，そこから得られる効果サイズと統計的有意性は，

先行研究のそれと大きくは相違しない可能性が高い

と予想されるのである．

　第2に，FDIのマクロ経済効果は，その推定期
間初年度が，社会主義崩壊期から遠ざかれば遠ざか

るほど，正の方向により大きく，統計的にもより有

意に検出される．即ち，推定期間初年度が1年進め

ば，偏相関係数はO，03強，オ値はO．50程度各々上昇

するのである．同時に，推定期間初年度が等しけれ

ば，推定年数が長い程，より有意かつより強い正の

効果が推定されることも確認できる．

　第3に，先述のメタ統合結果（表8（a））とは異な

り，メタ回帰モデルの推定結果によれば，時系列分

析よりもパネルデータ分析の方が，より有意に正の

FDIマクロ経済効果を検出する傾向が強い．実際，
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従属変数 偏相関係数

推定量1〕
C1uster－robust

　　OLS

Cluster－robu昌t

　　WLS
　＝研究水準］

Ciuster－robust　C五uster－roもu昌t　Multi－leve1　　Random－

　　WLS　　　　WLS　　　mixed　eff㏄ts　ef王㏄ts　panel
　　：N］　　　　　　［1／∫E］　　　　　　RML　　　　　　　GLS

メタ独立」変数（デフォルト・カテゴリ）ノモデル

研究対象国構成（非中東欧諸国比率）

　中東欧EUカロ盟国比率

　中東欧非EU加盟国上ヒ率

推定期間
　推定期間初年度

　推定年数

データ形式（パネルデータ）

　時系列データ

推定量（OLS〕

　GLS

　SUR

　FE

　GMM

　AR／VAR

　1V

マウロ経済変数某．準指標（（；DP指標、

　非GDPま旨標

マクロ経済変数タイプ
　変化率（水準）

　生産性（生産量）

外国直接投資変数タイプ（対GDP比〕
　累積投資額

　流入額

　対給付加価値比

　対総固定資本形成比

　国民当たり累積投資額

　増加率

　その他FDI指標

自由度・研究水準
　ヅ自由度

　研究水準

切片

K
R空

　［1］

一〇．o09

　（O．1O）

　O．1ユ3

　くO，13）

　O，035．．

　（O．01〕

　O，047｝．

　（O．01〕

一〇．420“’

　（O．08〕

一〇．191‘

　（O，10〕

一〇．251’・

　（O，10〕

　O．065
　（O，07）

一〇．085＾

　（O，04）

　O．273’

　（O，15）

　O．628’“

　（o．19、

一〇．186

　（O．13〕

一〇．166’

　（O．10〕

　O．042
　（O．09〕
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出所〕

！．OLS：最小二乗法．WLS：加重最小二乗法（括弧内は推定に用いた分析的重み），RML1制限付き最尤法，GLS1一般最小二乗法．
2．推定値としてf値のみを報告するVar3mini　a皿d　K邑1ash（2010）の推定結果10点が，分析対象から脱落している．
3．BIe口sch－P目g㎜検定1元らO．OO，力＝1，000；H3usm3n検定1〆＝4．08，ヵ＝O．990

4．括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差．｝’：ユ％水準で有意，’’15％水準で有意，．1
10％水準で有意．OLS及ぴWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラスター化したクラスター法を採用している．
　筆者推定．メタ独立変数の定義及ぴ記述統計量は，表9を参照．

時系列データダミー変数の推定結果によれば，他の

条件が等しければ，時系列分析の推定値は，パネル

データ分析のそれよりも，偏相関係数ではO．35か

ら0．42，亡値では4．36から5．73の範囲で大幅に低下

する．また，推定量の違いも，データ形式の違いに

劣らず，推定結果に著しい影響を及ぼす1即ち，最

小二乗法を採用した推定結果との比較において，一

般最小二乗法，SUR及び一般化積率法の推定結果

は，FDIのマクロ経済効果に対して，より保守的

な評価を下す傾向がある．一方，マクロ経済成長と

FDIの同時性を操作変数法で制御した研究は，単

純に最小二乗法を用いた研究よりも，FDIのマク

ロ経済効果について，より肯定的な実証結果を見出

している．

　第4に，マクロ経済変数基準指標の違いは，FDI

効果の規模に関する実証的評価に有意な差をもたら
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図5．外国直接投資のマクロ経済効果に関する推定結果の漏斗プロット（κ＝100）　長の因果関係について，より保守的

　2？島1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　な結論を導き出しているといえるの

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　である．

　225r　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4．4公表パイァスの検証
　2001　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　続いて，この研究領域における公

警1／　；　1殺㌻
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　文献108点から抽出した880の推定

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　結果を利用してDoucou1iagos　eすα五

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2010）が作画した漏斗プロット

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（Figure1，p．15）が，鮮やかな逆漏
　　25一　　　　　　　　　　　　＝・乳㌻喋’　　　　　　　　　斗型の散布図を描いているのとは対

　　　　　　　　　　　・i　　・・ギ　．　’

二「　　＿…二二　　　　竿ぷ㌫㌫芒蓋㌫
　　’一・0珊　舳　…o・4　’0・2　軌0　0・2　M　0－6　舳　L0　果10％の平均値α225を，真の効
　　　　　　　　　　　　　繍積関係蜘）　　　　　　　　　　　　果の近似値と仮定しても，抽出推定

住〕実線は’推定値精度最上位10％の平均値であるσ225を指す．　　　　　　　値が，統計理論の予想に従い，左右
出所）筆者作成．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　対称かつ三角形型に分布していると

さないが，その統計的有意性には大きく影響する．　　は言い難い．研究数の不十分さが，かかる輪郭不明

即ち，GDPを用いてマクロ経済成長を測定した研　　瞭な漏斗プロットに結果した要因の一つであると考

究と比べて，GDP以外のマクロ指標を利用した研　　えられる．更に，仮に真の効果がゼロの近傍にある

究が報告する推定結果のC値は，平均して2．31か　　なら，推定結果の正負比率は86対14であり，従っ

ら2．78の範囲でより低いのである、他方，マクロ　　て，両者の比率は等しいという帰無仮説は，容易に

経済変数タイプの違いは，偏相関係数及びC値のい　　棄却されるため（乏＝7，200，力＝O．000），公表バイア

ずれについても，特筆すべき差異を異なる推定結果　　スI型の存在が強く疑われる．逆に，真の値が，椎

の間に生み出してはいない．　　　　　　　　　　　定結果精度最上位10％の平均値に近いとするなら，

　第5に，FDI変数タイプの選択は，研究間の相　　推定結果は，O．225を境に左右50対50と完全に二

連性を説明する重大な要因である、事実，対GDP　分されるため（2＝一α000，力＝0，000），I型バイア

比を独立変数に用いた推定結果との比較において，　　スの可能性は低いと考えられる．

累積投資額，対給付加価値比及び対固定資本形成比　　　次に，図6のガルブレイス・プロットを見ると，

を利用した推定結果は，著しく有意に正のマクロ経　　有意水準5％の両側棄却限界値である±1．96の範

済効果を検出している、一方，国民当たり累積投資　　囲内に収まるC値は，100推定結果中31に過ぎず，

額を採用した研究は，対GDP比を用いた研究より　　よって，全推定結果に占めるその比率は95％であ

も，FDIマクロ経済効果に対して，より消極的な　　るという帰無仮説は，強く棄却される（2＝29，365，

推定結果を提出している．投資規模の代理変数に何　　力＝0，000）．また，推定値精度最上位10％の平均値

を用いるかの判断は，この研究領域において決定的　　を真の効果と仮定しても，統計量1（第々推定結果

に重要な問題なのである．　　　　　　　　　　　　一真の効果）ノ∫亙。1が，閾値！．96を上回る推定結果

　以上の諸要因に加えて，自由度や研究水準も，　　が全体に占める比率は5％であるという帰無仮説も，

FDIのマクロ経済効果に関する既存研究の実証的　　再び強く棄却される（名＝17，436，グ0－000）．従って，

評価を大きく左右する要因であることが，表10の　　この研究領域に公表バイアス皿型が生じている可能

分析結果から分かる．自由度の平方根は，頑健に負　　性は，極めて高いと判断してよい．

である、言い換えれば，標本サイズがより大きなデ　　　第2節で述べた方法と手続に従い，公表バイアス

ータを用いる研究は，他の条件が等しければ，FDI　及び真の効果の有無を，メタ回帰モデルの推定を以

効果の規模と統計的有意性をより低く評価する傾向　　って分析した結果は，表11の通りである1同表（a）

がある．研究水準にも同様の効果が認められる．即　　及び（b）の通り，（3）式及び（4）式の切片（β。）はゼロ

ち，実証データ上又は推定方法上より精度の高い研　　であるとする帰無仮説は，いずれのモデルにおいて

究は，移行経済諸国におけるFDIとマクロ経済成　　も1％水準で有意に棄却されている．従って，メタ



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　外国資本と体制転換

　　　　図6．外国直接投資のマクロ経済効果に関する推定結果の

　　　　　　ガルブレイス・プ□ット（K＝1OO）

　8．O1　　　　　　．

　6・O1・‘　・・

　ぺもへ“　　　　　　　　．
　、。ξ1鈴・　・…　　　　．

警11｛二二二二二二二ニニニ
、。一。1

弍．o1

O0・O　1

・ミ2，〇一

一蝪．O≡

16．o’

　　0　　　　25　　　　50　　　　7ミ；　　　lOO　　　韮25　　　…ミ≡〇　　　三75　　　2θO　　　童25

　　　　　　　　　　　　　ソ標醸誤差
　実線は，有意水準5％の両側棄却限界値である±1．96を示している一
出所〕筆者作成．

回帰分析の手法によると，この研究領域には，I型

と■型いずれの意味においても，公表バイアスの存

在が強く疑われることになる．表11（c）によれば，

（5）式の標準誤差の逆数の係数（β1）は，10％水準

で有意に正に推定されており，従って，表7に掲げ

た21文献の中に，FDIマクロ経済効果に関する正

真正銘の証拠が存在することを示唆しているが，表

ユ1（a）の通り，（3）式の標準誤差の逆数の係数（β1）

はゼロであるという帰無仮説が棄却できないため，

（5）式の推定から得られた公表バイアス修正効果サ

イズは採用することができない．

　以上の分析結果を総合すると，移行経済諸国にお

けるFDIのマクロ経済効果を検証したこれまでの

研究成果は，研究数の不足及び強い公表バイアスの

ために，全体として非ゼロのFDI効果に関する十

分な実証的証拠を提出するには及んでいないと評価

される．

　　　　　　　　5．おわりに

　本稿は，中東欧・1日ソ連諸国向けFDIの決定要

因及びこれらの国々におけるマクロ経済成長への効

果という2つの研究領域毎に，先行研究が披露する

実証結果を，伝統的なメタ分析の手法を以って統

合・鳥敵すると共に，研究間の相違性を決定付ける

要因や公表バイアスの可能性を，メタ回帰分析によ

って検証した．これら2つの研究領域に関する分析

結果の要約と筆者らの評価は，以下の通りである．

　文献調査やメタ分析の方法論を解説した第2節に
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次ぐ第3節では，FDIの決定要因
に関する先行文献のメタ分析を行っ

た．ここでは，移行経済諸国に特有

のFDI決定要因に注目し，経済自
由化指標，企業改革指標，競争政策

指標，私有化関連指標，その他の指

標の5タイプに分類される経済移行

変数が，FDI流入額に及ぼす影響

力を検証することで，経済移行の

FDI誘引効果の有無とその程度を
口今味した．メタ分析対象文献の中で

報告された推定結果は，概ね肯定的

な効果を示しており，変量効果モデ

ルでメタ統合した偏相関係数は
O．185，研究水準で加重した統合f

値は3，544となる（表3）．条件付け

した。値のメタ統合の結果を見る限

り，総投資か二国間かのモデル形式

は問わないが，パネルデータを用い

て，年間FDI純流入額を従属変数
に置き，私有化関連指標を経済移行

の代理変数として推定した研究の信

頼性が高いことが判明した．

　メタ同帰分析の結果からは，経済移行のFDI誘

引効果に関する実証結果は，一部の研究属性によっ

てのみ大きく左右されていることが判明し，とりわ

け投資受入国の構成が中東欧諸国に偏るほど，経済

移行関連の指標がFDIに及ぼす影響力は小さくな

るという結果が得られた（表5）1推定結果の公表バ

イアスについては，I型，■型ともに検出されたが，

同時に今回のメタ分析対象文献の中に，経済移行の

FDI誘引効果に関する真の効果が存在し，それは

公表バイアスを考慮しても有意に正であることが判

明した（表6）．

　続く第4節では，移行経済諸国におけるFDIと
マクロ経済成長の因果関係を考察した実証研究を取

り上げた．この研究領域は，！990年代の空白期間

を経て，新世紀冒頭の10年間に大きな進展を遂げ

た．この分野に生まれた一連の研究成果は，全体と

して，マクロ経済成長に対するFDIの肯定的な効

果を提示している．事実，変量効果モデルによる偏

相関係数のメタ統合値はO．216を示し，研究水準で

加重した統合す値は4，706に達している（表8）、世

界のあらゆる国と地域を対象としたDoucou1iagos

efα五（2010）の包括的なメタ分析によれば，108文献

880推定結果から抽出された偏相関係数の統合値は

O．12である（Tab1e1，p．17）、仮に比較が許されるな

ら，中東欧・旧ソ連諸国は，世界の平均的な水準を

1．8倍も上回るFDIマクロ経済効果を享受したこと

になる、同地域に投下された外国資本の質の高さと，

これを受け止めた1日社会主義圏の企業や市民の優れ
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表11．外国直接投資マクロ経済効果研究の公表バイアス及び真の効果の有無に関するメタ回帰分析

（a）FAT（公表バイアスI型）一PET検定（推定武1オ＝βo＋β1（1ノ∫E）十口）

推定量1〕
　　　　　　　　　　　　　Ra血dom－　　　　　C1uster・robustOLS　　　　　　　　OLS　　　　　　effects　Pa」ユe1
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（b）公表バイアスH型検定（推定式： 1土1＝β。十β一（1／sE）十〃）
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1．OLS：最小二乗法，GLS1一般最小二乗法，ML：最尤法．
2．Br已usc卜Pag㎜検定：πミニ2363，力＝α000；Hausman検定1π呈＝α07．力＝α786

3．Breusc卜Pag㎜検定1π呈＝29．99，φ＝αOOO；Hausm㎜検定：λ呈＝1，90，力＝α168

4．括弧内は，標準誤差．モデル［9］を除き，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のあ

る標準誤差を報告している．’阯：1％水準で有意，’’15％水準で有意，’110％水準で有意．

　筆者推定．

た吸収力や適応力が，この分析結果に強く表れてい
る．

　ただし，メタ回帰分析の諸結果は，マクロ経済成

長に対するFDI効果の実証的評価が，研究条件に

強く依存する事実を明らかにしている（表10）．と

りわけ推定期間，データ形式，推定量及びFDI変

数タイプは，異なる推定結果間の差異を説明する重

要な要因であることが確認された．また，自由度や

研究水準も，これらの要因に負けず劣らず，FDI

マクロ経済効果の規模と統計的有意性を，大きく左

右することが判明した．後者2つの要因の推定値が

頑健に負であることは，研究精度が高まれば高まる

ほど，FDI効果の評価はより保守的になることを

合意している．加えて，この研究領域における公表

バイアスの検証結果によれば，強い公表バイアス傾

向と研究数の不十分さ故に，既存研究は，総体とし

て真のFDI効果を証明するには至っていない（表

11）．従って，将来，精度の高い実証結果の蓄積が

進めば，中東欧・旧ソ連諸国のマクロ経済成長に対

するFDI効果の評価は，下方修正される可能性が

ある．より一層正確な推定値の獲得を目指して，今

後の研究の進展に期待したい．

　　　　　（一橋大学経済研究所・関西大学商学部）

　注

　＊　本稿は，科学研究費補助金基盤研究（A）r比較

移行経済論の確立：市場経済化20年史のメタ分析」

（課題番号：23243032）の研究成果である．本研究に当

たっては，JosefBrada教授（アリゾナ州立大学），久

保庭眞彰特任教授（一橋大学）及びTomD．Staエ11ey教

授（ヘンドリックス大学）から貴重な示唆を頂いた．

2013年5月27日に開催された一橋大学経済研究所の
定例研究会では，討論者の鈴木拓准教授（帝京大学），

阿部修人教授及ぴ神林龍准教授（共に一橋大学）から有

益なコメントを賜った．また，文献調査と収集に際し

ては，一橋大学経済研究所の吉田恵理子研究支援推進

員及び資料室スタッフから多大な助力を得た．記して
謝意を表したい．

　1）　この期問の中東欧・1日ソ連諸国向けFDI実績

の詳細は，徳永（2012）及び本稿の拡張版である岩崎・

徳永（2013）の第2節を参照のこと．
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　2）　なお，岩崎・徳永（20！3）では，これら2つの研

究領域に加えて，外国所有効果と生産性波及効果から

成るFDIミクロ経済効果に関する研究も，メタ分析
の組上に載せている．

　3）管見の限りでは，移行経済研究に焦点を当てた
系統的レビューないしメタ分析は，Dj㎜kov　a」ユd　Mur－

re11（2002），宣gert　a皿d　Ha1pern（2006），Fidrmuc　and

Korhonen（2006），Iwasaki（2007），Estrin控f〃（2009），

Hanousek色左αム（20ユエ）及びVe1ickovskia　and　Pugh

（2011）の7点に限られる．この内，為替レート決定要

因研究のメタ分析である宣gertandHa1pern（2006）や

Velickovskia　and　Pugh（2011）及び景気循環研究を取り

上げたFidrmucandKorhonen（2006）を除く4文献は，

各々の視点から，体制転換プロセスとFDIの関係を
考察している．

　4）研究水準評価方法の詳細は，岩崎・徳永（20！3）

の付録Aを参照．

　5）　フェイルセーフ数は，効果の有無を判定する標

準的有意水準に，研究全体の結合確率水準を導くため

に追加されるべき平均効果サイズOの研究数を意味す

るものであり，その値が大きければ大きい程，結合f

値の推定結果はより信頼に値すると評価できる．

　6）変量効果推定量及び固定効果推定量を指す．そ

の選択は，変量効果推定が有効一致推定であるという

帰無仮説のHauSman検定に基づいて行う．同検定結

果と共に，文献個別効果の分散がゼロか否かを検証す

るBreuscトPagan検定の結果も合わせて報告し，パネ

ル推定それ白身の有効性も点検する．両検定の棄却域

は，有意水準10％とする．

　7）　（3）式及び（4）式の推定に当たっては，Hausman

検定の結果に従って，変量効果推定量又は固定効果推

定量の何れかを用いる．他方，定数項を持たない（5）

式は，変量効果モデルを最尤法で推定した結果を報告
する．

　8）　メタ分析方法のより詳細な解説は，岩崎・徳永

（2013）の第3節を参照のこと．

　9）　その一例として，盛田（2000）やMya皿t　and　Dra－

hokoupi1（2012）を参照．

　10）　しかし，Lefilleur（2008）の文献レビューによれ

ば，中東欧・1日ソ連諸国の国内市場規模はFDI受入

実績に有意に影響しないと報告する研究が，2000年以

降に9点発表されている．他方，両者の間に有意な正

の相関関係を報告する論文数は16点で，2000年以前

に発表された全論文33点は，いずれも有意な正の相
関関係を報告していた．

　1ユ）二国問モデルであっても，距離変数を推定に

入れなければ，本来の意味での重力モデルではないこ

とには注意を要する．

　12）2㎜年代後半の研究で，唯一横断面データを

用いているBandelj（2008b）は，その研究対象国や推定

期間から分かるように，B㎝de1j（2002）の改良版であ
る．

　！3）標本サイズは，推定結果の統計的有意性を大

きく左右する要因である．そこで，多くのメタ研究は，

統計学的観点から，自由度の平方根をメタ回帰モデル

の制御変数に用いている．その一例として，Ljun牙

w訓andTin駅all（2010）やHanousek勿α五（201ユ）を参

照．

　14）興味ある読者は，岩崎・徳永（2013）の表5（b）

を参照されたい．

　15）推定精度最上位10％の推定値の平均値を，真
の効果の近似値と見なす分析手法は，Stan1ey（2005）

のそれに倣うものである．

　！6）乏検定値及び力値は，ゼロを基準とする場合

は，6，150及びO．OOO，推定精度最上位10％の推定値
の平均値（α256）の場合は，3，714及びO－OOOである．

　！7）　つまり，新古典派の立場からすると，FDIが

経済成長に永続的な影響をもたらすのは，経済システ

ムにとって外生的な技術進歩に正の効果を及ぼす場合

だけに限られることになる．

　18）　その詳細は，岩崎・徳永（20ユ3）の表10（b）を

参照のこと．
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