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計画経済時代の中国に金融市場はなかった｡

銀行は中国人民銀行だけが存在し､ その役割

は政府の指示に従って資金を各地の企業等に

配分することであった｡ 中央政府と地方政府

の関係は分権化､ 集権強化の間で揺れ動いた

が､ 基本的には財政､ 国有企業管理をはじめ

とするほとんどの事項の決定権は､ 中央政府

が掌握していた｡ 金融市場はなかったものの､

資本は中央政府のコントロール下､ 地域をま

たいで移動していた｡

����年の改革開放後､ 地方分権が進み､ 地

方政府主導の開発や中央財政の地域間再分配

機能の低下が顕著に起こった (梶谷 ����)｡

他方で､ 市場経済型の金融システムは形の上

では整備されてきたものの､ 市場の調整メカ

ニズムはまだ十分には機能していない (渡邊

����)｡ こうして改革開放後の中国で地域間

資本移動のホームバイアス､ あるいはフェル

ドシュタインホリオカパラドクスが生じたと

盛んに論じられている｡ 実際､ �	
��	��

���������� (����) の投資率の貯蓄率に

よる回帰式 (以下､ ��方程式) が一級行政

区 (省市自治区) レベルのデータを使って複

数の方法で推定され､ いずれも �������

�		������	�����	�と呼ばれる貯蓄率にか

かる係数の上昇､ すなわち地域間移動性の低

下を報告している (����	����	���� ���

�	���� !������	����)｡

ところで､ 中国は��� 年に第１回の経済セ

ンサスを実施し､ それをもとに国民経済計算

統計を遡及改訂した (国家統計局国民経済核
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算司 ����)｡ 域内総生産等も����年以降の改

訂値が公表され､ その一部を反映したデータ

にもとづく ��	
���
� ��� ������

(����) の分析によれば､ 資本の移動性は��

年代後半から高まり､ 改革開放直後と同じレ

ベルに戻っている｡

さらに１点､ ��方程式はこれまで多くの

国や地域でさまざま工夫を凝らして推定され

てきたのであるが､ 既存研究には１つ問題が

ある｡
１

クロスセクションデータやパネルデー

タを使った推定で地域間､ あるいは空間的な

相関が考慮されなかった問題である｡ 地域の

経済活動は地域間のヒト・モノ・カネの移動

や知識・技術のスピルオーバーなどを通じ､

相互に依存していると考えるのが自然である｡

こうした空間的な相互作用を無視して推定を

行えば､ 有効性の低下や一致性の喪失を招い

て誤った結論を導く可能性がある (��	����

�����������)｡

本稿は以上の２点に鑑み､ ����－����年の

中国一級行政区 (省市自治区) の可能な限り

の新データに空間計量経済学の手法を適用し

て､ ��方程式を逐年推定したものである｡

以下､ 次節でモデルと推定方法､ ���節で推

定結果を報告し､ ��節を結びとする｡

���モデルと推定方法

��モデル

最も基本的な��方程式：

��
��

����
��

��

���

�����������

(�)

を考える｡ 添え字の�は地域､ ��������はそ

れぞれ域内総支出と投資､ 貯蓄であり､ ��

を誤差項とする｡ もし各地域が完全閉鎖経済

であるなら､ 事後的には ��� ��であり､ �

������となるだろう｡ 他方､ 地域間で

資本移動が行われる開放的な経済ならば､ 投

資が自らの貯蓄に制約される度合いは低下し､

資本移動が活発になるほど �はゼロに近く

なる｡ ����	����と �������は､ 市場経済

が発達し､ 資本移動が盛んと信じられている

�� !諸国で�がゼロであるどころか１に

近かったことを発見し､ 以降､ このフェルド

シュタインホリオカパラドクスの有無の推定

が､ さまざまな国や地域で工夫を凝らして行

われるようになった｡

クロスセクションデータがもつであろう空

間的な相関を考慮してこの �を推定するた

め､ 本稿は空間計量経済学の手法を適用した｡

具体的には､ (�)式の誤差項��に対して空間

的自己回帰：

������������	��
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������������	
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�
��
 ��

� �
��� ��

(�)

を想定した｡ 	�は攪乱項､ �は空間的自己相

関の大きさを表すパラメータであり ����

��とする)､ 	��は地域�と地域�が ｢互い

に近接する地域｣ であれば１､ そうでなけれ

ばゼロをとるダミー変数である｡ �は地域�

とその近接地域との間で誤差相関が強いほど

絶対値で１に近く､ 弱いほどゼロに近くなる｡

���の場合､ (�)－(�)式は標準的な回帰モ
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デルに帰着する｡

(�)式を行列表記すると

�� ������ (�)

ただし
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となる｡ �は (標準化された) 空間的ウェイ

ト行列と呼ばれているが､ ｢互いに近接する地

域｣ の定義はひととおりではなく､ したがっ

てウェイト行列も複数考えられる｡ ただし､

よく使われるものは限られており､ われわれは

すなわち境界を１点でも共有しているかどう

かを近接の基準とした｡
２

こうして得られる

�は､ (標準化された) クイーン型の隣接行

列と呼ばれる (�������	
��, �	�)｡

��推定方法

(	)－(�)より､ 推定式は
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である｡ われわれは､ これを ��� (�������

�������������������) モデルと呼び､ 最尤

法により推定した｡
３

(�)式の攪乱項�が平均�､ 分散�
�
��の正

規分布に従うと仮定すると､ 対数尤度関数は
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となる (��は���の単位行列)｡ (�)式よ

り､ �と�
�の最尤推定量は､ それぞれを	

の関数とみなして
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と書け､ これらと (�)式を使うと集約対数尤

度関数：
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ただし
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地域�と�が境界を１点でも共

有する場合��� ��,

それ以外



が得られる｡ (�)式を最大にする値が�の推

定値 ��となり､ �と �
�の推定値は ��を(�)

の各式に代入して得られる (�������	
���

�	�����������������	

������)｡

����推定結果

データについては付録に記載したが､ 重慶

とチベットをのぞく�
の省市自治区について､

可能な限り､ 新しいものを収集した｡ 推定は

	
��年から����年までの逐年､ クロスセクショ

ンで行った｡ 比較のため､ ���のケースに

あたる標準モデルの ���推定も行った｡
４

推

定結果は付表１－２に示している｡

付表１の最後の欄は ���を帰無仮説と

する尤度比検定の検定統計量であり､ 有意水

準を	�％とすれば全��年の期間中	�年､ ５％

としても	�年､ 仮説は棄却される｡ また､ 付

表３に ���によるモデル比較の結果を示し

たが､ ��年中��年で ���モデルが選択され

(����������＜������)､ また､ 選択されなかっ

た７年は例外なく､ 付表１の尤度比検定で空

間無相関の仮説が棄却されない｡ 空間計量経

済学の手法の妥当性が支持された形である｡

ただし､ 第１図が示すように､ しばしば

��������� �� �!�"!�##�"��� と呼ばれる �

の点推定値の動きは､ よく似ている｡ とくに

	

�－
�年の値はほとんど変わらない｡
５

盛ん

に議論されてきたように､ 改革開放後､ その

値は上昇した (資本の流動性は低下した)｡

しかし､ この図によれば､ ��は	

$年がピー

クでその後は低下し､ ����年以降に再上昇は

しているものの､ 近時点の値は��年代前半ま

でとほぼ同レベルといってよい｡

実際､ 
�％信頼区間を示した第２図によれ

ば､ 
�年代前半に���と判断できる時期が

たしかにあるが､ その後はみられない｡ 逐年

国 際 協 力 論 集 第	�巻 第３号��
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推定のためにサンプルサイズが小さく､ また､

説明変数と誤差項の間の相関を許容した方法

はとっていないという制約があるものの､ 本

稿の結果は�����������	
�����(����)

を支持する形であり､ 資本移動のホームバイ

アスは現在､ ほとんどなくなっている可能性

が大きい｡

���結

以上､ 重慶とチベットを除く中国��省市自

治区の����－����年の新データに､ 空間的な

誤差相関を考慮した空間計量経済学の手法で

改革開放後中国の地域間資本移動：���
����	�������方程式の空間計量経済学的推定 ��

第２図 95％信頼区間の比較



ある ��� (������	
��������
��
����
)

モデルを適用して �
	���
����������方程

式を逐年推定し､ 地域間資本移動性の経年変

化を分析した｡ 尤度比検定によれば全��年の

うち､ ６割の年で地域誤差の無相関仮説が棄

却され､ また､ 情報量基準を使って通常の回

帰モデルと比較すれば７割以上の年で ���

モデルが選択された｡ 空間計量経済学的手法

の妥当性が認められた形である｡ ただし､

��������
�
�������
�����
��と呼ばれる貯

蓄率にかかる係数の動きは ���モデルと標

準的回帰モデルとで大差はなかった｡ その点

推定値は����年の改革開放後､ ��年代前半ま

では低く､ その後上昇して��年代中頃にピー

クを迎えたが､ 再び低下した (����年代に入っ

てからは有意ではないものの､ 再び上昇して

いる)｡ 改革開放後の中国については分権化

による中央財政の地域間再分配機能の低下､

金融市場の未成熟等による資金移動のホーム

バイアスが盛んに議論されている｡ しかし､

本稿の分析結果に従えば､ 当該バイアスは現

在､ ほとんどなくなっている可能性が大きい｡

付録：データについて

�は域内総支出､ �は総固定資本形成､ �

は�から民間､ 政府の最終消費支出消費を

差し引いたものを使用した｡ 単位はすべて��

億元で､ 出所は以下のとおりである：

● ����－����年は 『新中国五十五年統計資料

匯編』｡

● ����－����年は 『中国国内生産総値核算歴

史資料 �� �－����』｡

● ��� 年以降は 『中国統計年鑑』 の各年版｡

ただし､ 記載がなかったため､ あるいは誤植

と判断して

● 海南省 ���!年の名目域内総支出は 『海南

統計年鑑』 ��� 年版 (�"��),

● 甘粛省 ����年の総固定資本形成は ��
#

���$�����(�"   ),

● 内モンゴル自治区 ����年の最終消費支出

は 『新中国五十年統計資料匯編』 (�"���),

● 青海省 ����年の最終消費支出は ��
#

���$�����(�" !�)

の値をそれぞれ使った｡

注
１ ��方程式については､ とくに先進国を中心

に多くの研究蓄積がある｡ たとえば ���%���

��������を参照されたい｡

２ 海南省は広東省と隣接しているとみなした｡

３ ���モデルは ��& (������	
����'��
	)

と呼ばれることもある (���
	�����(
������)

���
	������)｡

４ 計算はいずれも *�
������"�"�(*+
�
	���

'
��,��
-
�' ����) を利用した｡

５ 容易に想像できるが､ この３年､ 空間無相関

の仮説は棄却されず､ �.,は /$�を選択した｡
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付表 � ���モデルの推定結果
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注) ��は���を帰無仮説とする尤度比検定統計量で､ 自由度１の�
�分布に従う｡ ＊､ ＊＊と＊＊＊はそれぞれ��％､ ５％､

１％有意を示す｡



改革開放後中国の地域間資本移動：���������	
�����方程式の空間計量経済学的推定 ��

付表 � ���による推定結果 付表 � ���によるモデルの比較

� �
���������� ������

推 定 値 標準誤差 推 定 値 標準誤差
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注) ＊､ ＊＊と＊＊＊はそれぞれ��％､ ５％､ １％有意を示す｡ 注) ＊は値が小さかったことを示す｡
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