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【要旨】 

第5次拡大プロセスにおける欧州連合(EU)との加盟交渉は，中東欧交渉当事
国への直接投資を大いに促した可能性が高い。しかし，その効果は交渉期間を

通じて決して一様ではない。筆者らは，EU 加盟交渉が進展し，より高次の政
治段階へ移行すると共に，その直接投資誘引効果も，漸次増大する傾向がある

ことを確認した。しかし，恐らくは新規加盟の確約を得る代償として行われた

従来投資優遇策の全面的な見直しが災いした結果，加盟候補国への直接投資は，

政治交渉の正に最終局面において，一時的にせよ腰折れを経験したことも明ら

かとなった。EU 東方拡大と加盟候補国が享受した外国投資の因果関係は，単
調な正の相関関係ではなく，いわば逆Ｊカーブ型の非線形性を有している。 

                                                        
* 本研究のために，筆者らは，EUIJ (EU Institute of Japan) Joint Research Study Group 

“EU Economy”研究予算，一橋大学研究プロジェクト予算｢EU の経済に関する研
究｣(研究代表：小川英治)，科学研究費補助金基盤研究(A)｢ユーロ導入と EU 拡
大が EU経済に及ぼす影響｣(課題番号:18203015，研究代表：小川英治)からの資

金的支援を得た。また，Timothy Frye 教授(コロンビア大学)，William Tompson
氏(OECD)，田中素香教授(中央大学)及び杉浦史和氏(帝京大学)からは，本研究
に資する有益なコメントや資料の提供を賜った。ここに記して謝意を表したい。 
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１．はじめに 

 2007年 1月，ブルガリアとルーマニアの新規加盟が実現し，欧州連合(EU)

の第 5次拡大が遂に完結した。総人口 4億9,100万人，国内総生産(GDP)10.9

兆ユーロを誇る統一市場の成立であり，その規模は米国をも凌ぐ。冷戦時代の

終幕から同年に至るこの壮大な政治プロセスは，旧共産主義圏を取り込んだ大

欧州新秩序の樹立という目標を，比較的成功裏に達成したと評価されている。 

東方拡大に向けた西欧諸国と欧州委員会の果敢な挑戦は，国家体制の抜本的

変革に取り組む中東欧諸国の不安定化を抑制する上で肝要な役割を果たした。

多くの識者が指摘するように，EU の従来加盟国にとって，第 5次拡大の一義

的な重要性は国際政治や安全保障面にこそあり，経済は二の次である(Havlik 

2002; Heinemann 2002)。実際，理論的にも過去の経験に照らしても，高所得・

高生産性国家/地域が低所得・低生産性国家/地域と経済統合を行っても前者の

経済的利得は総じて小さい。そればかりか，後進地域の吸収が引き起こす所得

再分配効果によって直接的不利益を被る国家グループや市民層が先進地域内に

生じ，それがしばしばやっかいな政治問題を惹起する(Baldwin 1995)。ブルガリ

アとルーマニアの加盟に前後して，EU主要国や欧州委員会の指導者から｢受け

入れ能力の限界論｣や｢拡大疲れ｣の声が相次いだのは，この観点から無理もない

のである1。現行の EU 基本法であるニース条約は，連合 27カ国体制しか想定

しておらず，更なる東方拡大は EU 憲法の発効が不可欠であるが，その見通し

は決して明るくない。また，未決着の抜本的機構改革，旧加盟国の財政負担問

題，域内市場の所得格差問題等々，取り組まねばならない内政問題は数多く，

そのため EU 拡大プロセスは一時休止の状態に入ったといわれる。この帰結は

決して予想されなかったわけではない。それだけに，中東欧諸国にとって新規

加盟の成否は国家の命運を左右する一大事であった。これらの国々にとっては，

                                                        
1 例えば，2006年 6月のブリュッセル欧州理事会で，シラク仏大統領は｢加盟拡大

は EUの吸収能力を考慮して進めるべき｣と述べ，EUの受け入れ能力が既に限界
を迎えたと訴えている(2006年 6月 17日付日本経済新聞)。なお，欧州理事会

(European Council)とは，EU 加盟国首脳及び EU 執行機関に当る欧州委員会
(European Commission)議長により構成される最高協議機関で，EU発展の一般戦
略や共通外交安全保障政策の基本方針等を定めている。いわゆる EUサミット。 
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その政治的メリットは勿論，Baldwin et al. (1997)や Breuss (2001)のシミュレーシ

ョン結果が示唆するように，自国の経済的利益も相当なものだけに尚更である。 

EU 拡大は，それに先立つ外交交渉の段階で既に経済的果実の一部を中東欧

加盟候補国にもたらした。諸外国からの直接投資はその典型例である。表１の

通り，1989～2005年の17年間に中東欧・旧ソ連21カ国に投じられた直接投資

は，総額 3,749億ドルに達するが，ポーランド他新規加盟 10カ国には，その

70.1％(2,628億ドル)が集中した。これら EU新 10カ国とその他 11カ国の格

差は，国民一人当たりの累積投資額で見ると2,571ドル対482ドルと5倍超に

も達し，この差は統計的にも有意である(t=3.931, p=0.001; Wilcoxon Z=3.380, 

p=0.001)。多くの研究者が異口同音強調するように，計画経済体制からの脱却

を図る旧社会主義諸国にとって，先進国からの直接投資は単なる資金源ではな

く，市場経済化と経済近代化の強力なドライビング・フォースとして働いてい

る(Estrin et al. 2000; Marinova and Marinov 2003; Stephan 2006; Dallago and Iwasaki 

2007)。従って，EU 加盟の是非で分かたれた国家グループ間の著しい直接投資

ギャップは，移行期だけでなく，将来の経済発展にも大きく影響するであろう。 

 但し，表１は，EU 第 5次拡大と直接投資の緊密な因果関係を示唆してはい

るが，無論厳密な証拠ではない。伝統的な多国籍企業論が教えるように，直接

投資は，製品市場の近接性や国家規模等，多種多様な要素をその決定要因とす

るからである。後述の通り，中東欧・旧ソ連諸国向け直接投資を実証的に分析

した研究業績の一部は，他の潜在的な影響因子をコントロールした上でも，EU

加盟交渉は直接投資に正に有意なインパクトを及ぼすと結論している。しかし，

それら先行研究の接近法には問題点が少なくない。本稿の目的は，第5次拡大

が完了したこの機に，EU と中東欧諸国が繰り広げた加盟交渉の有様をいま一

度振り返り，そこで確認された歴史的事実をより的確に反映した分析手法を以

って，EU東方拡大の直接投資促進効果を再検証することにある。 

本章の構成は，次の通りである。次節では，東欧共産主義体制の崩壊からブ

ルガリア及びルーマニアの新規加盟に至る EU第 5次拡大プロセスの政治段階

を把握する。第 3節では，EU 加盟交渉の直接投資促進効果を理論的に考察す

る。続く第4節では，理論仮説の実証的な検証を行う。そして，最後に分析結

果の要約と筆者らの結論を述べる。 
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２．EU東方拡大の政治行程2 

 1989年 11月，市民の手でベルリンの壁に穴が穿たれたその瞬間，イデオロ

ギーによる欧州分断の時代が幕を下ろした。それは同時に，民主主義と市場原

理に基づいた地域統合の気運到来を意味するものであった。この絶好の機会に

西欧諸国の反応は実に素早かった。即ち，翌12月にストラスブールで開催され

た EC 首脳会議は，中東欧地域の改革支援に本腰を入れて取り組む姿勢を鮮明

に打ち出し，その具体策の一つとして，欧州復興開発銀行(EBRD)の設立を基本

合意した。また，欧州自由貿易連合(EFTA)もほぼ同時にジュネーブで閣僚会議

を招集し，EBRD 設立への積極的な協力や改革支援のための基金設立等を決定

した。無論，中東欧諸国側も欧州の拡大と統合へ熱烈な期待を露にした。ハン

ガリーやポーランド政府が，ベルリンの壁崩壊直後に，近未来における EU 参

加の布石として EFTA加盟を打診した事実はその端的な現れであった。 

 東側諸国の熱意に EC 側は程無く応じる。1990年 8月，EC委員会は，民主

化と経済改革が進む国々と順次｢欧州協定｣の締結交渉に入る方針を固めた。協

定相手国との定期的政治協議の実施，人・物・資本の自由な移動を保障する自

由貿易圏の創出，市場経済化の助成及び各種金融・技術支援を盛り込んだこの

連合協定こそ，EU 東方拡大に法的な形式を付与する第一歩となった(Mardas 

2005, pp. 1634-1635)3。交渉対象国は年を追って拡大され，1991年末にチェコス

ロバキア，ハンガリー及びポーランドが，1993年春にブルガリアとルーマニア

が，1995年6月に旧ソ連バルト3カ国が，1996年6月にスロベニアが，それぞ

れ欧州協定を締結した4。なお，同協定は，貿易や人道・人権分野等における国

内法の改正や整備を必要とするため，その批准と発効に向けた中東欧各国政府

                                                        
2 本節の記述は，特に断りのないかぎり，Ott and Inglis (2002)，EU公開資料(http://ec. 

europa.eu/)，日本国外務省 EU 関連公開情報(http://www.mofa.go.jp/mofaj/area/eu 
/index.html)及び Financial Times，Népszabadság (ハンガリー有力日刊紙)，日本経済
新聞各紙の新聞報道に基づいている。 

3 田中(1999)が述べているように，欧州協定は，中東欧諸国の共同体加盟を前文に

謳っている点で，北アフリカ諸国との間で締結された連合協定等とは全く性格を

異にしている。準加盟協定と呼ばれた所以である。 
4 なお，チェコとスロバキアは，連邦国家の分裂を受けて，1993年 10月に EUと
欧州協定を再締結している。ただし，これは極めて形式的な手続であった。 
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の対応振りが，統一欧州参加への初の試金石として内外から注目を集めた。 

EU基本法たるマーストリヒト条約が発効した1993年，コペンハーゲン欧州

理事会は，中東欧諸国の正式加盟に外交的言質を与えると共に，加盟申請国が

達成すべき基本条件として 3つの加盟基準(コペンハーゲン基準)5を提示した。

このことにより EU の東方拡大は，その時期，方法及びルートを具体化する段

階に入ったという意味で大きく前進した(田中2002)。中東欧諸国のレベルでは，

コペンハーゲン欧州理事会の決断に呼応し，欧州協定の発効を達成した国から

次々となされた加盟申請が，EU 参加実現の第 2ステップとなった。その一番

手は，1994年のハンガリーとポーランドであり，翌 1995年にはルーマニア，

スロバキア，ブルガリア及びバルト3カ国が，1996年にはチェコとスロベニア

が，それぞれ当時の EU議長国に加盟申請書を提出した。 

1989年当時，｢東独は投資対象となるが，その他の東欧はリスクが大き過ぎ

る｣6と，旧社会主義圏への資金投入に及び腰であった西側諸国の企業や投資家

の意識が，欧州協定締結や加盟申請が相次いだ1990年代前半を通じて大きく改

善したことは，当時の新聞報道等からも容易に見て取れる。しかし，この段階

では，中東欧のどの国までが，また如何なるタイミングで EU に加盟し得るの

かを正確に見通すことは困難であり，それが企業や投資家の意思決定を鈍らせ

てもいた。彼らの判断材料は交錯していたのである。実際，EU 拡大に対する

西欧市民の世論が，当時比較的好意的であったことや7，ロシアの政治指導者が，

自国を含めた中東欧諸国の EU加盟に積極的支持を表明したこと8，更に，1994

                                                        
5 その内容は次の通り。[政治的基準]民主主義，法の支配，人権及び少数民族の尊

重と保護を保障する諸制度の安定，[経済的基準]機能する市場経済及び連合内で

の競争圧力と市場の力に対応する能力の存在，[加盟国義務遂行能力基準]政治・

経済・通貨同盟が掲げる諸目的の遵守を含む加盟国義務受入能力。 
6 1989年12月12日付日本経済新聞。 
7 例えば，1994年5月に欧州の主要8紙が，加盟12カ国の市民を対象に実施した

合同世論調査の結果によれば，チェコ，ハンガリー，ポーランド，スロバキアの

新規加盟に対して｢好ましい｣と回答した市民は 50％に達し，｢好ましくない｣と

いう回答率30％を大幅に上回った(1994年6月1日付日本経済新聞)。 
8 事実，1994年4月にハンガリーを訪問したチェルノムィルディン首相は，記者会

見で｢ハンガリーの加盟申請を支持すると共に，(ロシアも)申請準備を進めてい

る｣と述べている(括弧内筆者)。またその後，エリツィン大統領もフィンランド

訪問時に，ロシアの欧州統合への一環として｢EU に加盟する用意がある｣と記者



EUの東方拡大と直接投資(岩﨑・菅沼) 

 5 

年12月のエッセン欧州理事会や翌1995年6月のカンヌ欧州理事会の場で，首

脳らが中東欧諸国の EU 加盟をコミットする共同声明や議長総括を繰り返し採

択したことは，投資判断の好材料と見なされた。しかし，その一方，EU 拡大

に対する加盟各国の温度差の違い，とりわけ旧社会主義圏の取り込みに熱心な

ドイツと連合拡大よりも統合深化を重視するフランスの深刻な意見対立や，加

盟国増大に伴う共通農業政策(CAP)等地域政策予算の見直し及び欧州理事会や

欧州議会における投票権や議席数の削減によって財政的・政治的に不利益を被

る後進国グループの政治的牽制(Baldwin 1995)，並びに来るべき東方拡大を見据

えた EU基本法改正問題を討議する 1996年政府間会合(IGC)での合意形成の不

確実性などが，悪材料として不安視されていた。事実，これらの問題故に，1995

年12月にマドリッドで開催された欧州理事会は，中東欧諸国の加盟に向けて準

備作業を急ぐことでは合意したが，その具体的な日程や諸条件を提示できなか

ったばかりか，1998年初と見られていた加盟交渉の開始時期すら当面は言明し

ないことを申し合わせ，関係者の失望を招いている9。 

 EU東方拡大に纏わるこのような不透明感は，1996年 3月のトリノ欧州理事

会を皮切りに約4ヶ月間を費やして行われた IGCが，焦点の機構改革で抜本的

な決定を行うことは適わなかったものの，まがりなりにもマーストリヒト条約

改正の基本合意に達したことで大きく解消された10。その約 1年後の1997年 7

月，加盟申請国の政治・経済体制に関する広範な調査活動を終えた欧州委員会

は，ストラスブールの全体会合において｢アジェンダ2000｣を採択，既に加盟交

渉が決定していたキプロスに，チェコ，ハンガリー，ポーランド，エストニア

及びスロベニアを加えた6カ国を第一加盟候補国と認定した上で，1998年初頭

からこれらの国々と正式交渉を始め，2002年迄にその新規加盟を実現する計画

を発表した11。同年12月に開かれたルクセンブルグ欧州理事会は，欧州委員会

の提言を是認すると共に，ブルガリア，ラトビア，リトアニア，ルーマニア及

                                                                                                                                             
団に語っている(1994年4月1日付及び1997年3月23日付日本経済新聞)。 

9 1995年12月17日付日本経済新聞及び Financial Times, December 18, 1995。 
10 IGC の合意内容は，1997年 6月のアムステルダム欧州理事会で承認され，同年
10月にアムステルダム条約として調印，1999年5月に発効している。 

11 ｢アジェンダ 2000｣は東方拡大の重大文書だが，紙幅の都合上，内容には深く立

ち入らない。詳しくは，田中(1999,pp.10-15)及び百済(2000)を参照。 
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びスロバキアの5カ国とは，加盟条件の整備に向けた予備交渉を行うことを申

し合わせた。但し，EU 首脳らは，加盟交渉の｢差別化原則｣を強調し，交渉第

一陣の6カ国についても，準備状況の進捗度に応じて加盟時期に差をつける可

能性があることを示唆した。翌1998年，チェコ以下中東欧5カ国(ルクセンブ

ルグ・グループ)の加盟交渉は，予定通り3月一斉に開始された。また，これら

第一加盟候補国と並行する形で，欧州委員会と予備交渉を進めたブルガリア他

5カ国も，1999年12月のヘルシンキ欧州理事会に至り，ついに加盟交渉第二陣

(ヘルシンキ･グループ)と認定され，翌2000年2月から正式交渉へ移行した。

同時点では，後者の加盟時期として2003年頃が念頭におかれた。 

この段階になると，東方拡大は EU の既定路線としてほぼ確立し，海外投資

家もその実現にかなりの確信を持つに至った。EU 主要国や加盟申請国の首脳

や閣僚から相次いだ加盟時期に関する強気な発言12も，構造改革や経済成長に

関する EBRDやその他国際金融機関の楽観的な将来見通しも，加盟交渉国を対

象とした産業・金融界の投資関心を大いに醸成した。事実，マスメディアの間

で中東欧への企業進出と EU 拡大を関連づけて報道する傾向が顕著に強まった

のはこの頃からである13。加盟交渉国が，世紀の変わり目をはさんだ数年間に

起きた中東欧投資ブームの立役者となったことは，疑いの余地がない。 

 しかし，この時期にあっても，西側の企業や投資家をして，東方拡大の早期

実現を危ぶませる懸念材料が一掃されたわけではない。第1に，連合25カ国体

制の発足に不可欠な EU基本法の再改定を討議する2000年の IGC会議14やその

合意内容であるニース条約の連合各国における批准作業には，常に大きな政治

的困難が伴い，その行方に加盟申請国は固唾を呑んだが，2001年6月にアイル

                                                        
12 例えば，1997年1月28日付日本経済新聞によると，ハンガリーのホルン首相(当

時)は，EU加盟時期について｢早ければ2000年にも実現できる｣と述べている。 
13 2001年 8月 15日付日本経済新聞には，次のような報道がある。｢日本企業は東

欧での現地生産を加速している。(中略)東欧などが EUに加盟すれば，企業が東
欧で生産しても EU域内の販売は完全に自由になるほか，規制も EU他国と同じ
になる。メーカーの関心は東欧諸国の安い労働賃金，地価に集まる。加盟により

進出企業のすそ野が広がるのは確実だ｣。この記事は，ほんの一例に過ぎない。 
14 IGC は，1996年会議と同様に肝心の機構改革について再び必要な合意を達成で
きず，有識者やマスコミからの厳しい非難に晒されたが，東方拡大の実現という

観点からは，加盟国の妥協を肯定的に捉える意見もある(Heinemann 2002; 2003)。 
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ランドが国民投票でニース条約の批准を拒否(反対率 54％)したことで，EU 拡

大プロセスは本当に暗礁へ乗り上げてしまった。第 2に，EU 加盟国と加盟申

請国の双方で，東方拡大に対する市民の支持率が過半数を大きく割り込み，世

論の冷え込みが顕著になった。冷戦時代の終焉に生じたユーフォリア状態から

脱した欧州市民の間では，EU 域内においては東方拡大による自国の産業空洞

化や移民の大量流入等による経済的・社会的問題を恐れて，一方の加盟申請国

では｢市場経済化に伴う急激な社会変革に対する疲労感｣等から，拡大 EU への

期待が大きく後退したのである15。また第 3に，2001年6月に登場したイタリ

アの中道左派ベルルスコーニ政権が，EU 東方拡大に対する否定的な立場を鮮

明に表すなど16，加盟諸国の間に慎重論が浮上したことや，移行諸国において

旧共産党系勢力が再び台頭したことも，EU拡大にはマイナス要因に働いた。 

これらの政治的障害は，2002年 10月に行われた 2度目の国民投票でアイル

ランド市民がニース条約の批准に賛同したこと17，東方拡大後も暫くは新規加

盟国からの労働力移動を制限する等，市民の不安に配慮した政策を打ち出した

こと，水面下での外交交渉や政治的妥協が功を奏して，EU 首脳，外相及び欧

州委員会の様々なレベルで東方拡大の先送りを阻止するコンセンサスが形成さ

れたことにより18，結果としては決定的な打撃にならなかったが，加盟交渉期

全体に亘って企業や投資家の心理に一定の悪影響を及ぼした可能性は高い。 

 EU 東方拡大全般に係る以上の不安材料もさることながら，加盟候補国への

進出や更なる投資拡大を検討していた多国籍企業や投資家にとってより重大な

問題は，加盟交渉の中心的課題であるアキ・コミュノテール19の受容作業が予

想以上に難航した結果，加盟時期の見通しが日に日に後退したこと，また，交

                                                        
15 一例を挙げると，1999年にポーランドの公共問題研究所が行った世論調査によ

れば，ポーランド国民の加盟支持率は 47％と過去を通じて初めて 5割を下回っ

た(1996年の調査の支持率は70％超)。また，欧州委員会が域内市民を対象に2000

年に実施した定期世論調査(Eurobarometer)は，中東欧諸国の新規加盟に対する EU
市民の支持率が38％に過ぎないことを明らかしている(Financial Times, May 25, 
2000, 1999年10月21日付及び2000年10月27日付日本経済新聞)。 

16 2001年6月12日付日本経済新聞。 
17 Financial Times, October 21, 2002. なお，この時の賛成率は62.9％であった。 
18 2001年6月12日付日本経済新聞及び Financial Times, June 18, 2001。 
19 基本条約から，協定，規則，指令，判例法等を包括した EU法体系の総称。 
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渉進展度の国家間格差が顕著となるにつれて，加盟順序が大きく変動する恐れ

が浮上したことの2点であった。事実，第一加盟候補国で構成されるルクセン

ブルグ・グループですら，1998年当初の楽観的予測を大きく裏切り，交渉4年

目に入った2001年の時点でも，その年内終結は絶望的であった。これに加えて，

同年8月に明らかにされた交渉内容の中間結果によれば，｢アキ｣全 31項目中，

筆頭のハンガリーが22項目，チェコ，エストニア，スロバキア及びスロベニア

が19～20項目について，欧州委員会との交渉を完了していたのに対して，ポー

ランドは16項目と大きく出遅れ，また，ブルガリア及びルーマニアの2カ国は，

財政制度，農業，人の自由移動等の重要分野で国内制度の整備が進まず，多く

の項目で交渉にすら入れない状況に陥っていたのである20。 

 このような状況の中で EU が下した判断は，加盟候補国グループの再編成で

あった。即ち，2001年12月のラーケン欧州理事会は，ヘルシンキ･グループに

属すスロバキア，ラトビア，リトアニアの3カ国を加盟候補の第一陣に格上げ

し，2004年に10カ国を一斉加盟させる可能性を議長総括で示した。この｢ビッ

グバン型｣拡大方針は，2002年 6月のセビリア欧州理事会で改めて首脳らに確

認され，2002年12月のコペンハーゲン欧州理事会が，同10カ国の加盟交渉終

結を承認することで揺ぎ無いものとなる。この間，加盟交渉の推進に注いだポ

ーランド政府の政策努力には目覚しいものがあったが，同国の加盟先送りは政

治的に適当でないという EU 側の判断が，ビッグバンの実現に相当程度の影響

を及ぼしたことも事実である。交渉項目の非常に多くについて EU 基準の適用

猶予を認める｢移行措置｣が盛り込まれたことは，その明白な証拠である21。 

 ハンガリー他交渉終結国に残された最後の政治的課題は，2003年4月にアテ

ネで調印された加盟条約の国内批准であったが，このハードルはどの国におい

ても，市民の圧倒的多数が国民投票で賛成票を投じたことで難なく克服された

22。また，加盟レースに取り残されたブルガリアとルーマニアも，2004年5月

                                                        
20 2001年8月15日付日本経済新聞。 
21 実際，移行措置の適用数は国によって異なり，加盟交渉が遅れ気味だったポーラ

ンドやラトビアでは31項目中10項目を超えていた(田中2002,p.169)。 
22 但し，投票率自体は予想以上に低調で，ハンガリーで 45.6％，スロバキアで

51.7％，チェコで 54.9％，ポーランドで 56.2％であった。中東欧市民のこのよ

うな投票行動は，EU 加盟に対するアンビバレントな国民心理を反映するもので
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の EU25カ国体制の成立から 7ヵ月後にブリュッセルで開かれた欧州理事会に

おいて加盟交渉の完了が認められ，2007年1月の加盟が事実上承認された。両

国が締結した加盟条約は，2006年5月に議会でそれぞれ批准されている23。 

こうして，1989年の共産主義体制崩壊を機に，欧州諸国が希求した東方拡大

は，19年の年月をかけて遂にその政治行程を全うした。先進国企業が，新規加

盟国での生産活動を更に活発化したこと，また近年は，拡大 EU の周辺国にも

直接投資を増大させていることは，企業サイドもこの歴史的画期を歓迎してい

る証しであろう。なお，EU加盟を果たしたこれら10カ国の他に，統一市場へ

の参加に正式に名乗りを上げた国にクロアチアとマケドニアがある。同2ヶ国

を含む西バルカン諸国の EU 加盟プロセスは，2000年 11月にクロアチアの首

都ザグレブに一堂に会した EU・西バルカン諸国首脳が採択した｢安定化・連合

プロセス｣の枠組で進められている24。クロアチアは，欧州協定に代わる新しい

連合協定として欧州委員会が策定した安定化・連合協定25を 2001年 10月に調

印した後，2003年2月に EU加盟を正式に申請，2004年6月のブリュッセル欧

州理事会での決定を経て，2005年 10月から欧州委員会との加盟交渉に入って

いる。クロアチア政府は，当初ブルガリア及びルーマニアと共に2007年の加盟

を目指したが，それは適わず，次の機会を窺う状態にある26。一方のマケドニ

アは，クロアチアに先立つ 2001年 4月に安定化・連合協定を締結，2004年 3

月に加盟申請を果たし，翌2005年12月にはブリュッセル欧州理事会で加盟国

補国のステータスを付与されたが，2007年1月時点でも欧州委員会との加盟交

渉は依然着手されていない。本章の冒頭でも触れた通り，更なる東方拡大を実

現するためには，EU 憲法の批准・発効等をはじめとする難題の解決が不可欠

であり，そのため，クロアチア・マケドニア両国の新規加盟は，2010年まで見

                                                                                                                                             
あろう(例として Népszabadság, April 14, 2003の報道振りを参照)。 

23 両国の加盟交渉内容は，吉井(2005;2006)に詳しい。 
24 セルビア・モンテネグロの EU加盟問題は，阿部(2005)を参照。 
25 同協定には，(1)政治対話，(2)地域協力，(3)工業製品と大半の農産品を対象と

する自由貿易圏の創出，(5)国内法と｢アキ｣との調和，(6)安全保障を含む EU政
策分野での広範な協力等が盛り込まれており，EU と西バルカン諸国の関係に関
する加盟までの契約的枠組が提供されている(駐日欧州委員会代表部2006,p.6)。 

26 Financial Times, January 13, 2004. 
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送られる公算が高いと報じられている27。 

 以上，本節は多くの頁を割いて，EU 第 5次拡大の軌跡を回顧した。その分

析的意図は，次の点を確証することに他ならない。それは第 1に，EU 東方拡

大の政治行程は，連合協定の締結を第一段階とし，加盟申請段階，加盟交渉段

階，交渉終結・加盟段階という 4つの連続的ステップで構成されること，第 2

に，これら各段階に至る時期と継続期間は，加盟候補国間で異なること，そし

て第3に，加盟候補国への直接投資に関する企業や投資家の意思決定に及ぼす

インパクトの度合いには，段階間に顕著な差が存在し得ること，の3点である。

投資主体は，代替的な投資対象国の政治・経済情勢を丹念に精査・比較した上

で意思決定を行う。中東欧諸国については，EU 加盟の実現可能性やタイミン

グが，極めて重要な参照点となることは強調するまでもない。とすれば，どの

国が EU 東方拡大プロセスの如何なる政治段階にあるのかが，中東欧地域に投

じられる直接投資と密接に相関する可能性は高い。我々は，EU 加盟交渉への

正式な参加及びそのより高次な交渉段階への到達は，当該国への直接投資に対

して，経済的に意味があり，かつ統計的にも有意な正のインパクトを及ぼすと

仮定する。そこで次節以降では，この仮説を理論的・実証的に検証する。 

３．直接投資促進要因としての EU加盟交渉 

 EU 東方拡大が，中東欧加盟候補国への直接投資を促すと考えられる理論的

根拠は大別して2つある。ひとつは，将来の EU加盟に先行して進められる域

内市場との貿易自由化が，欧州巨大市場との交易増進を通じて，外国投資を含

む加盟候補国の資本需要を高めるという考え方であり，いまひとつは，加盟交

渉が相手国政府の政策運営や制度構築の規律化と透明性を高める一種の｢政治

的アンカー｣として機能し，当該国への投資リスクを軽減するという見方である。 

 EU 域内市場との貿易自由化は，加盟交渉第一段階である欧州協定の締結を

機に直ちに着手された。EUと中東欧10カ国は，同協定が定める個別スケジュ

ールに従って，双方からの輸入品に対する関税・非関税障壁の段階的撤廃を相

互に義務づけた28。1993年 6月のコペンハーゲン欧州理事会は，この措置を更

                                                        
27 2006年12月15日付日本経済新聞。 
28 欧州協定に規定された自由貿易圏移行の猶予期間は，ブルガリア，チェコ，ハン
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に加速化するために協定締結国との再交渉ないし暫定協定の締結を決断し，こ

の結果，EU 加盟国は，欧州協定又は暫定協定発効後直ちに鉄鋼・織物製品を

除く協定相手国からの輸入工業製品に対する全ての関税及び数量割当を撤廃し

た。また，一方の中東欧諸国も，当初のスケジュールを前倒しして EU 貿易に

対する規制緩和を推進した。事実，域内市場で製造された殆ど全ての工業製品

に対する協定締結国の関税率は，1997年までに漸次0％へ引き下げられた。ま

た，｢特例品目｣(sensitive products)に課せられた輸入関税の殆ども2002年までに

全廃されている(Koutrakos 2002, pp. 376-377)29。 

 自由貿易圏の早期実現を図る以上の諸措置は，EUと中東欧10ヶ国の交易拡

大に絶大な効果を及ぼした。事実，ハンガリー，ポーランド及びブルガリアの

輸出(輸入)総額に占める EEC・EU のシェアは，1989年の 24.7(28.5)％，

32.1(33.8)％及び 19.5(35.0)％から，1997年には各々71.2(62.4)％，

64.2(63.8)％及び44.9(41.9)％にも達した。貿易額そのものも急増した。例え

ば，同期間のハンガリーの輸出(輸入)総額はドル建てで1.98(2.41)倍も増加し

たが，EU15カ国との取引額は5.70(5.21)倍と驚異的な伸びを示している30。無

論，以上の傾向は，他の協定締結国においても等しく観察された(杉浦 2007)。 

 EU 加盟交渉が中東欧当事国の投資リスクを減じる効果は，様々な経路を通

じて発揮された。例えば，法制面では，所有法，雇用法，会社法，投資法，法

人税法を含む国内法体系の EU 基準への接近が，ミクロ政策面では，先に述べ

た貿易・関税政策の規制緩和に加えて，競争政策や産業保護策の成文化による

恣意性の排除，金融・資本市場への自由なアクセスの保障，並びに汚職・収賄

行為の規制強化等が，またマクロ政策面では，自国通貨の交換性確立，物価上

昇の抑制及び財政規律の強化等が，先述したコペンハーゲン基準の達成や｢ア

キ｣受容を目的とする加盟候補国政府の政策努力とこれに対する欧州委員会の

モニタリング活動とが相乗して迅速・着実に進むことを，多国籍企業や投資家

                                                                                                                                             
ガリー，ポーランド，ルーマニア，スロバキアが 10年間，リトアニア及びスロ

ベニアが6年間，ラトビアが4年間であった。このような猶予期間が設定されな

かったのは，唯一エストニアのみである(Koutrakos 2002, p. 375)。 
29 なお，農業産品の貿易自由化はより慎重が期され，EUと協定締結国の間で品目
毎に関税率や輸入割当の削減スケジュールが決められた(op. cit.)。 

30 西村(2000,p.9)及びハンガリー統計年鑑各年版に基づく筆者の算定。 
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に信頼させ，実際にそうなった。そして何よりも，諸外国の投資主体が最も神

経を尖らせる問題，即ち，投資対象国の政治的安定性が確保される上で，EU

加盟という国家目標は極めて有効に作用したと評価されている。 

EU 東方拡大の投資リスク抑制効果の程度は，第三者機関の客観的評価から

も窺い知ることができる。即ち，Euromoney誌による中東欧加盟候補10カ国の

カントリー・リスク度ランキングは，1992～2004年期間平均 63.37位であり，

他の中東欧・旧ソ連11カ国の平均値129.59位を大幅に上回り，その差は統計

的にも有意である(Wilcoxon Z= 12.432, p=0.000)。更に，同期間の順位改善率も

後者の国平均14.5位の上昇に対して，前者は平均36.2位と20ポイント以上も

高く，この差の有意水準も大変高い(t=2.331, p=0.015; Wilcoxon Z=2.253, p=0.024)。

これらの事実は，中東欧加盟候補国のリスク水準の低さとその低下速度の速さ

は，他の移行諸国との比較における顕著な特徴であることを表している。 

 EU 加盟交渉の進展が，欧州市場との交易拡大と投資リスクの抑制を介して

交渉当事国への直接投資を促す経済メカニズムを，Baldwin et al. (1997, 

pp.142-143)は，資本ストックの均衡モデルを用いて簡明に説明している。図１

には，資本収益率を縦軸，資本量を横軸とする平面に，加盟交渉前(第0期)の

資本需要曲線と供給曲線が，各々線分 DD 及び SS として描かれている。初期
の均衡値は，リスクプレミアム π0の存在を反映して K0となる。即ち，リスク

プレミアムが存在しなければ達成されたであろう水準を下回る資本投資が行わ

れる。この時，投資家は平均 R0の収益を得るが，資本回収の不確実性故にあた

かも彼らは収益率 R0-π0が確実なプロジェクトへ投資するが如きに行動する。 

さて，加盟交渉開始後(第 1期)に EU市場との交易が拡大すると，投資需要

曲線は例えば D’D’へと右上方にシフトする。この現象は，Baldwin et al. (1997)

が述べるように，貿易財(例えば工業製品)が非貿易財(政府サービス)よりも相

対的に資本集約的である場合に起こる。また，EU 市場との貿易障壁撤廃によ

って高まる競争圧力に対抗するため，国内の設備更新や製品開発への投資需要

が刺激されることによっても需要曲線はシフトする可能性がある。第1期では，

先述の理由からリスクプレミアムにも肯定的な変化が生じる。仮にそれが π0

から π1への低下として表れたとすれば，投資家は，需要曲線 D’D’と供給曲線
SSの垂直距離が π1と等しくなる水準で資金を投入するであろう。この結果，
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当該国の投資額は，二時点間の均衡値の差であるK1-K0分増大することになる。 

 Baldwin et al. (1997)も指摘しているように，このモデルは，国内投資家と外

国投資家の区別を考慮していない。しかし，中東欧加盟候補国の経済情勢を鑑

みると，高まる投資需要に応え得るのが主として外国資本であったことは容易

に想像できる。即ち，銀行システムや資本市場の未発達，旧社会主義企業の脆

弱な経営基盤，国内投資家と企業経営者との間の深い情報非対称性，並びに投

資リスク管理技術の不浸透や市場原理に基づく投資経験の絶対的不足という移

行経済に特徴的なこれら一連の諸問題は，国内資本の供給を極度に非弾力化し

た。中東欧企業の投資行動が主として内部留保金でファイナンスされていると

いう普遍的事実及び銀行機関の深刻な貸し渋り問題や長期融資への消極性は，

その端的な現れである(Berglof and Bolton 2002; Sugiura 2007)。国内の金融機関

や企業がいわゆる｢竦み状態｣に陥っているその間隙を突くように，これらの

国々で活発な投資活動を展開したのが，上記の諸問題から無縁な日米欧の有力

企業であった。例えば，改革先進国のハンガリーでは，1995～2003年の間，平

均して企業投資の49.7％及び製品輸出の72.3％が，これら外資系企業によって

担われている(Iwasaki 2007, p. 184)。つまり，中東欧諸国の資本不足は，先進諸

国からの直接投資によって賄われたといっても過言ではないのである。 

 なお，以上に述べたいわば市場誘導的な投資誘引効果とは別に，EU 加盟交

渉には外国資本の進出を促すより直接的な政策が内包されていたことも忘れて

はならない。即ち，欧州協定や｢アジェンダ2000｣の中で EU側がコミットした

金融・技術支援は，構造・結束基金，PHARE(経済再建支援)，SAPARD(農業

部門近代化支援)，ISPA(運輸・環境インフラ開発支援)等の枠内で次々に実施

されたが，これらの一部は，運輸，通信，送電，上下水道，土地改良，環境イ

ンフラを含む社会資本の整備に資することで，多国籍企業現地法人の設立，運

営及び物流面でのコスト削減に少なからぬ寄与をもたらしたと考えられている

のである(Breuss et al. 2001; 岩﨑・佐藤2004; Iwasaki 2007)。 

このように，EU の東方拡大が，加盟候補国への直接投資を促す間接的・直

接的効果を内包していた可能性は極めて高い。しかしながら，中東欧・旧ソ連

地域における外国資本の立地選択要因を考察した実証研究はこれまでにも多数

発表されたが，この点に分析的注意を払った論考は意外にも少ない。表３には
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その数少ない先行研究8点が列挙されている。筆者らが確認した範囲で最も先

駆的な業績は，Brenton et al. (1999)である。彼らは，1990年代半ばの累積直接

投資額を従属変数とする重力モデルの独立変数に，CIS 諸国ダミーと共に EU

第1加盟候補国ダミーと第2加盟候補国ダミーを採用し，その符号関係と係数

値の大小関係から，第1に，前者は後者よりも有意により多くの直接投資を享

受していること，第2に，これら EU加盟候補国には，全体として CIS諸国よ

りも多額の外国資本が投下されていることを確認している。次の Bevan and 

Estrin (2000)は，EU加盟交渉の投資誘因効果により大きな関心を払った実証研

究である。即ち，彼らは，1994年12月にエッセン欧州理事会が採用した｢加盟

前戦略｣や1997年に欧州委員会が打ち出した｢アジェンダ2000｣のアナウンスメ

ント効果に着目し，パネルデータ分析の結果，｢アジェンダ2000｣が第1加盟候

補国と認定した国々への1％水準で正に有意なインパクトを見出している。 

Brenton et al. (1999)や Bevan and Estrin (2000)に続いて発表された残り6点の

先行研究は，方法論的観点から大別して2つのグループに区分し得る。第1の

グループは，EU 東方拡大に関わる欧州理事会や欧州委員会の重大決定事項に

注目し，その直接投資への効果を検証するものであり，鈴木・菅沼(2007)が該

当する。第 2のグループは，特定の分析対象国が EU加盟候補国であるか否か

に着目した実証研究であり，Assenov (2003)及び菅沼(2006)がここに含まれる。

残る Bevan and Estrin (2004)，Egger and Pfaffermayr (2004b)及び Clausing and 

Dorobantu (2005)は，上記2つの方法論を兼ね備えた実証分析を展開した。 

表３の通り，概してこれら先行研究は，EU 加盟交渉と直接投資の間に正の

相関関係が成立していることを強く示唆している点で，我々の仮説と整合的で

ある。しかし前節で述べた事実認識の観点から問題点も指摘される。第1に，

加盟交渉プロセスは，連合協定の締結を初段階とするものであり，この時期か

ら移行諸国の差別化は既に始まっていたことを，多くの先行研究が等閑視して

いる。第2に，交渉プロセスは複数の政治段階から成り，その上，国によりそ

の時期的構成には一定のずれがあるという事実も殆ど考慮されていない。その

結果として第3に，先行研究は，加盟候補国への直接投資誘致効果が性質の異

なる交渉段階の間で相違する可能性を全く吟味していない。EU 東方拡大過程

の一部のみを捉え，当該期間を全て1で表現するダミー変数は，その直接投資
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へのインパクトを過小ないし過大評価する恐れを孕んでいる。次節では，これ

らの諸問題に対応した実証分析を行うことで，より真の値に近い EU 東方拡大

効果の計測を試みる。 

４．実証分析 

 外国資本の立地選択や多国籍企業の海外進出に関する実証研究は，永らくダ

ニング(Dunning 1958; 1970)が提唱するOLIパラダイムをその理論的支柱として

きた。それによると，直接投資は，企業特殊的な経営資源の排他的所有に基礎

づけられた優位性(Ownership advantages)，賃金格差や関税を含む立地上の特殊

性から生じる優位性(Location advantages)，並びに輸出から現地生産への転換が

もたらす内部化の利益(Internalization incentive)を主たる決定因とする。換言する

と，この折衷的な直接投資理論は，本国からの製品輸出との対比における現地

子会社の設立・運営コストや市場アクセスの優位性及び経営ノウハウや特許技

術を含む無形資産内部保持の戦略的重要性という一連の要素が，投資主体の意

思決定に大きな影響を及ぼすと主張している(池間1992)。 

 この OLI アプローチに対して，近年の多国籍企業論は，上述の所有優位性と

立地優位性のアイデアを国際貿易の一般均衡モデルに組み入れ，多国籍企業の

創発を内生的に取り扱うことで新たな理論的見地を開いた (Helpman 1984; 

Horstmann and Markusen 1992; Brainard 1997; Marksen and Venables 1998; 2000)。

それによると，多国籍企業には2つの発生形態がある。第1形態である｢水平型

多国籍企業｣(horizontal multinationals)は，現地生産のメリット(近接性の優位)が

本国で集約的に生産を組織するメリット(集中化の優位)を凌駕する場合に生じ

る。これに対して第2形態の｢垂直型多国籍企業｣(vertical multinationals)は，進

出先が本国とは異なる要素賦存性を具えているとか，両国間の貿易コストが相

対的に低いなどの理由により，内部化された垂直的国際分業が追加的な企業利

潤を生み出すと期待される場合に出現する。このように，最新の多国籍企業モ

デルは，旧来の OLIアプローチとは一線を画す理論体系に立脚している。 

旧社会主義圏の直接投資は，基本的に，以上に述べた何れの理論的立場から

も接近可能であると考えられている。更に実証論的には，双方共に，近接性と
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市場規模が直接投資の重要な誘引因子であるという点で一致してもいる31。従

って，本稿の主眼である EU 東方拡大の直接投資促進効果を検証するに当り，

移行経済の特殊要因である市場経済化の進捗度や激動したマクロ経済情勢と共

に，近接性と市場規模を，実証分析の重要なコントロール変数として扱う。 

 本節では，直接投資決定モデルを二つの異なる手法で推計する。第1段階は，

これらの国々の総直接投資額を従属変数とする回帰分析であり，第2段階は，

投資本国を特定した二国間直接投資額を従属変数とする重力モデル(gravity 

model)の推計である。前者は，表１に登場した中東欧・旧ソ連 21カ国が 1990

～2005年に享受した直接投資を，後者は，データの制約上，欧州 5ヶ国32，日

本及び米国で構成される主要投資7ヶ国と中東欧9ヵ国33計63組の二国間投資

実績を分析対象とする。いずれもパネルデータを用いる。推計モデルの定式化

に当たり，本稿では，多国籍企業やその他外国投資家の意思決定様式として，

これら経済主体は，投資対象国に関する観察可能な前年の諸変数を参照して当

年の投資判断を行うと仮定する34。この現実的な想定は，独立変数に先決変数

を採用することで，例えば経済成長と直接投資の間に生じる同時性バイアスを

回避することにも役立つ。但し，EU 加盟交渉は，欧州委員会ないしマスメデ

ィアの情報公開等を通じたオンタイムな追跡が可能であったという事実に配慮

し，この仮定の適用外とする。EU 拡大は投資主体にとって明らかに外生的事

象であるから，計量経済学的な問題を引き起こすこともない。 

 中東欧・旧ソ連第 j国が第 t年に享受した直接投資(FDI)を従属変数とする投

資決定モデルの推計式は，従って以下の通りとなる。 

1,21,1,,, lnlnln -- +++= å tjtjtjkktj PRISECGDPSIZnEUaccessioFDI bbga  

tjjjtjtj DISBRAINFRATGDPGRO ,51,41,3 ln edbbb +++++ --  

 ここで，EUaccessionは EU東方拡大プロセスへの参加及び加盟交渉の進展度

                                                        
31 詳しくは，Brenton et al. (1999, pp. 97-99)，Resmini (2000, pp. 667-669)，Buch et al. 

(2003, pp. 98-99)，Carstensen and Toubal (2004, pp. 6-7)らの議論を参照。 
32 英国，仏国，独国，オランダ及びオーストリアの5ヶ国。 
33 ブルガリア，チェコ，エストニア，ラトビア，リトアニア，ハンガリー，ポーラ

ンド，スロバキア及びルーマニアの9ヵ国。 
34 筆者らは，同じ仮定の上で，ロシアにおける直接投資の立地選択モデルを推計し

た経験がある(Iwasaki and Suganuma 2005)。 
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を反映するダミー変数(後述)，GDPSIZはドル建て GDP総額で測られたホスト

国の市場規模，PRISEC は市場経済化進展度の代理変数であるホスト国民間セ

クターの対 GDP比率，GDPGRO及び INFRATはホスト国の実質経済成長率と

物価上昇率35，DISBRAは EU本部所在地ブリュッセル市からホスト国首都まで

の直線距離，δはホスト国の個別(固定)効果，εは誤差項である。 

筆者らは，直接投資に対して，EU 加盟交渉，市場規模，市場経済化及び経

済成長は正の，物価上昇及び EU 統一市場からの地理的遠隔性は負のインパク

トを発揮すると予想する。なお，推計結果の頑健性を点検するために，従属変

数を国民一人当たりの投資額(FDIp)に置き換えたモデルの推計も試みる。この

場合，ホスト国の市場規模は総人口の除算で条件付けられるため，独立変数に

は，GDPSIZに代わり国民一人当たりの付加価値総額(GDPSIZp)を用いる。同変

数はホスト国市民の製品購買力を表すと同時に，賃金水準の高さをも反映し得

るから，現段階で直接投資への効果を理論的に特定することはできない。 

 実証分析の第2段階では，第 t年に第 i国から第 j国に投じられた二国間直接

投資額を従属変数とする以下の投資決定モデルを推計する。 

1,,21,,1,,,, lnlnln -- +++= å tjitjitjkktji MARSIMMARSIGnEUaccessioFDI bbga

      1,51,41,3 ln --- +++ tjtjtj INFRATGDPGROPRISEC bbb  

tjijijiDISCAP ,,,,6 ln ejb +++  

 ここで，新たに導入された MAGSIG は投資本国とホスト国のドル建て GDP

総額の合計値であり，両国の総合市場規模の代理変数として用いられる。

MARSIMは両国市場の規模的近似性を表す変数であり，次式で定義される。 
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 DISCAP は両国首都間の直線距離，φ は国家間関係の個別(固定)効果

(country-pair effects)である。MARSIG と MARSIMは，いずれも水平的直接投資

を促進し，垂直的直接投資に対して中立的であると考えられるので，共に正の

符号を取ると予想する(Egger and Pfaffermayr 2004a, p.792)。DISCAPは，DISBRA

                                                        
35 GDPGROと INFRATの相関係数は-0.262であり，他の独立変数と同様に，多重
共線性の発生を疑うべき閾値0.700を大きく下回っている(Lind et al. 2004, p 487)。 
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同様に直接投資の阻害要因として作用するので，負の値を取ると推測する。こ

こでも，第1段階と同様に FDIpを従属変数とする推計を合わせて行う。 

 本節では，3通りの方法を用いて EU 東方拡大の直接投資促進効果を検証す

る。第1の手法は，連合協定締結年及びそれ以降を1とする加盟候補国ダミー

(ACCCAN)の推計である。同変数は，先行研究の接近法を踏襲するものであり，

推計結果を比較する際のベンチマークとなる。ここでは，直接投資促進効果は

交渉・加盟期間を通じて常に一定であることが暗黙裡に仮定されている(一定効

果仮説)。第2の方法は，加盟交渉プロセスが異なる4つの政治段階から成る点

に配慮した加盟交渉進捗ダミー(ACCSTE)の利用であり，同変数には，連合協定

締結段階では1，加盟申請段階では2，加盟交渉段階では3，交渉終結・加盟段

階では4の値が与えられる。つまり，同変数は，加盟交渉が段階を追って前進

するに伴い，EU 東方拡大の直接投資誘引効果も比例的に増大するとの想定に

立っている(逓増効果仮説)。第3は，これら交渉段階の効果を，各々独立した

ダミー変数(EUASTA，APPSTA，NEGSTA，FINSTA)で捉える方法である。この分

析手法は，異なる交渉段階は，投資主体の意思決定に異なる程度のインパクト

を及ぼし，その統計的有意性にも差異が生じ得ることを許容する(非線形効果仮

説)。即ち，これら3つの方法の中で最も一般性が高い接近法である。 

 図２には，マケドニアとクロアチアを含む中東欧12カ国の加盟交渉経過が一

覧されている。この通り，各国各政治イベントの実行月は実に様々であり，こ

うした時間的タイミングの差を看過することは，分析上適当ではない。日本企

業，シンクタンク及び政府機関関係者の一致した見解36によれば，投資判断が

実際の海外投資行動へ反映されるまでには，通常最短でも半年のラグが生じる。

従って，分析対象とする政治イベントが，上半期の出来事である場合は当該年

から，下半期の場合はその翌年から，直接投資促進効果が顕在化するという仮

定に立って，先述の ACCCAN以下加盟交渉変数を設定する。以上に述べた実証

分析に用いる諸変数の記述統計量，定義及び出典は，Appendixの通りである。 

 表４が，実証分析第1段階の主要な結果である。推計方法の特定化に関する

Breusch-Pagan 検定及び Hausman 検定の結果，全てのモデルについて変量効果
                                                        
36 岩﨑の本田技研工業，三菱商事，ロシア NIS貿易会及び日本貿易振興機構に対す
る聞き取り調査。関係各位のご厚意に感謝する。 
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モデルが選択された。この通り，コントロール変数は，DISBRAを除き全て1％

水準で統計的に有意であり，符号関係も筆者らの予想と合致している。即ち，

直接投資総額を従属変数とするモデル(A)から(C)の推計結果によれば，ホスト

国の経済規模，生産活動に占める民間部門の比重及び経済成長は，諸外国から

の資本投下を促す方向に作用する。逆に，物価水準の上昇は，投資主体の意思

決定に否定的な影響を及ぼす。国民一人当たりの投資額を従属変数とするモデ

ルからも，同様の分析結果が得られた。なお，GDPSIZpが正に有意であること

は，総じて西側の企業や投資家は，中東欧・旧ソ連圏が安価な労働力の供給源

であるからというよりもむしろ，同地域が有望な製品市場であるという理由に

動機付けられて進出を果たした可能性を示している。 

 EU 東方拡大変数は，大変興味深い推計結果を示した。ACCCAN が正に有意

であることは，先行研究の実証成果が本稿にほぼ再現されたことを意味してい

る。しかし，加盟交渉プロセスが複数の政治段階から成ることに考慮した

ACCSTEがより有意な推計結果を得ていること，またその係数値は，EU加盟候

補各国が享受した直接投資実績に，交渉段階の質的相違が経済的にも重大な較

差を生み出すことを物語っていることから，先行研究の分析手法は，EU 拡大

の直接投資誘引効果を過小又は過大評価した恐れが高いと判断される。 

 但し，モデル(C)及び(F)の推計結果から，ACCSTE の背後にある仮説，即ち

加盟交渉のステップアップが外国資本を比例的に誘引するという仮説にも問題

点がないわけではないことが分かる。それは，交渉終結・加盟段階変数である

FINSTA の係数値が，加盟交渉段階の効果を捉える NEGSTA のそれを下回って

いる点に他ならない37。こうした分析結果の有力な解釈の一つは，EU加盟がほ

ぼ確実となった段階で，加盟候補国政府は，欧州委員会からの政治圧力に屈す

る形で，それまで外資系企業に付与していた投資優遇措置の大幅な縮小ないし

廃止に追い込まれており，この政策転換がとりわけ大型投資案件の新規誘致に

対して否定的に作用した，というものである。投資優遇策の抜本的見直しは，

例えばハンガリーとポーランドの2カ国に限っても，日米欧数百社に影響を及

                                                        
37 モデル(C)は，4種類の加盟段階ダミーの係数値が全て等しいという帰無仮説を F
検定で棄却できない。しかし，NEGSTAと EUASTA及び NEGSTAと FINSTAの係
数値が5％水準で有意に異なることは，Wald検定によって確認されている。 
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ぼすものとなり，企業側の激しい反発を招いた38。ポーランド政府は，優遇措

置の期限前廃止によって企業側に生じる損害の賠償を約束し，ハンガリー政府

も，EU統一基準の枠内では最大限に寛容な投資誘致計画｢スマートハンガリー｣

を2002年秋に打ち上げたが，これらの対応策に，EU加盟と引き換えに廃止を

余儀なくされた法人税減免措置や自由関税区等の｢大盤振る舞い｣に比肩する魅

力は到底なかった39。この出来事が，仮に一時的にしても，西側の企業や投資

家の進出意欲に水をさした可能性は否定できない。 

 二国間直接投資を従属変数とする重力モデルも，以上の分析結果を概ね支持

している(表５)。但し，MARSIMは，一人当たりの直接投資額を従属変数とす

る場合に，また，PRISECや GDPGROは，Hausman検定により固定効果モデル

が選択された場合にその統計的有意性を大きく失う。それ以上に注目すべきは

EU 東方拡大変数の推計結果である。即ち，重力モデルでは，従属変数の如何

に拘らず ACCCANは非有意な一方，EUASTAは 1％水準で正に有意となった。

ACCCANの非有意性は，分析対象が EU加盟を達成した中東欧諸国に限定され

る場合，加盟交渉期間を通じて直接投資誘引効果が一定であるというシンプル

な仮定は，EU 拡大の効果を検証する上で不適当な見解であることを意味して

いる。一方，EUASTA がその他 3つのダミー変数に相等する高い有意性を示し

たことは，世界の名立たる有力多国籍企業がその背後に控えている日米欧主要

投資 7カ国からの直接投資は，EU 第 5次拡大の端緒期にあっても，その兆候

に敏感に反応した可能性を強く示唆している。この実証結果は，資本力や経営

技術面でリスク負担能力に秀でている国際的大企業は，先行者利益を求めて新

興市場へ果敢に参入する傾向が強いという見解を積極的に支持している40。 

                                                        
38 当時の新聞報道は，その模様を次の様に伝えている。｢(2002年)6月19日，ポー

ランド政府はワルシャワの経済省で，税免除打ち切りで逸失利益が発生しそうな

日米欧企業に対し，EU 加盟交渉の現状を説明する秘密会合を開いた。席上，多
くの外資が激しい口調で不満を表明。怒った政府の担当官がヤジと怒号の中で途

中退席するなど，会合は大荒れとなった｣(2002年 7月 9日付日本経済新聞，括

弧内筆者)。 
39 岩﨑・佐藤(2004)及び2002年5月14日付日本経済新聞を参照。 
40 なお，表４及び表５の計量モデルは，ホスト国や国家間関係の個別効果と共に,

時間効果をもコントロールしたいわゆる二元配置モデル(two-way model)で推計
した場合でも，ほぼ同じ分析結果を示した。 



EUの東方拡大と直接投資(岩﨑・菅沼) 

 21 

５．結び 

 以上，本稿は，EU 東方拡大の直接投資促進効果を，理論的・実証的に検討

した。EU との加盟交渉は，欧州統一市場との交易拡大や投資リスクの抑制等

を介して，中東欧交渉当事国への直接投資を大いに促した可能性がある。しか

し，その効果は，殆ど全ての先行研究が暗黙裡に想定しているように，交渉期

間を通じて決して一様ではない。何故なら，政治交渉の質的差異が，投資主体

の意思決定に異なるインパクトを及ぼすと考えられるからである。 

我々の実証分析は，EU 加盟交渉が進展し，より高次の政治段階へ移行する

と共に，その直接投資誘引効果も，概して漸次増大する傾向があったことを突

き止めた。しかし，恐らくは新規加盟の確約を得る代償として行われた従来投

資優遇策の全面的な見直しが災いした結果，加盟候補国への直接投資は，政治

交渉の正に最終局面において，一時的にせよ腰折れを経験したことも明らかに

された。従って我々は，EU 東方拡大と加盟候補国が享受した外国投資の因果

関係は，総体として正の相関関係として特徴づけられるものの，それは単調な

線形関係ではなく，いわば逆Ｊカーブ型の非線形性を有していると結論する。 

 非線形効果仮説を採用した場合，交渉終結・加盟段階の腰折れ効果を考慮に

入れても，EU 加盟交渉の直接投資促進効果は，一定効果仮説を前提とした場

合に予想される効果を上回る。即ち，表４の推計結果を用いた筆者らのシミュ

レーションによれば，クロアチアとマケドニアを加えた中東欧 12ヶ国が 1990

～2005年に享受した直接投資に対する EU東方拡大変数の期間累積インパクト

は，表６の通り，非線形効果仮説のケースが一定効果仮説のそれを凌駕するの

である。その差は，国民一人当たりの投資額では大変著しいものがある。つま

り，非線形効果仮説が，一定効果仮説よりも現実をより的確に反映した見解で

あるならば，欧州統一市場との統合に傾注された中東欧各国の政策努力は，通

説的予想を超える福音を，これらの国々にもたらしたといえるのである。 
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国名(網掛けはEU新規加盟
国)

直接投資累
計額(百万ド
ル)

国民一人当
たりの投資
額(ドル)

(参考)総人

口(百万人)
 1

ポーランド 75,733 1,985 38.16

ロシア連邦 65,567 459 142.80

チェコ 56,529 5,514 10.25

ハンガリー 56,294 5,587 10.08

ルーマニア 23,977 1,110 21.61

ウクライナ 16,236 348 46.70

スロバキア 14,248 2,644 5.39

ブルガリア 12,790 1,657 7.72

クロアチア 12,538 2,822 4.44

エストニア 7,998 5,948 1.34

リトアニア 5,581 1,640 3.40

セルビア・モンテネグロ 5,429 662 8.20

スロベニア 5,193 2,592 2.00

ラトビア 4,497 1,960 2.29

グルジア 2,383 530 4.50

ベラルーシ 2,258 230 9.80

ボスニア・ヘルツェゴビナ 2,058 528 3.90

アルバニア 1,680 536 3.14

アルメニア 1,455 455 3.20

マケドニア旧ユーゴスラビア 1,282 629 2.04

モルドヴァ 1,145 318 3.60

中東欧・旧ソ連21カ国合計 374,8711,120 334.57

EU新規加盟10カ国 2 262,8402,571 102.25

その他11カ国
 2

112,031 482 232.32
(注1)2005年末ないし2006年初頭。

(注2)国民一人当たりの投資額は，各国総人口の加重平均値。

表１ 中東欧・旧ソ連21カ国への直接投資実績(1989～2005年)

(出所)UNCTAD, 国連統計局，EUROSTAT及びCIS国家間統計委員会公表
データに基づき筆者作成。
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表２ EU東方拡大の政治行程：クロノロジー

年 月 主な出来事

198911ベルリンの壁崩壊

12欧州委員会，中東欧諸国向け技術・金融支援を目的としたPHAREプログラムを導入
19905欧州復興開発銀行設立

11旧東独領土，EUに編入
199112ソ連消滅

EC，ハンガリー他中欧3カ国との間で欧州協定を初めて締結
19922 EU条約，マーストリヒトで調印
19936コペンハーゲン欧州理事会，中東欧諸国のEU加盟を原則容認，その基本要件としてコペン

ハーゲン3基準を採択
11マーストリヒト条約発効

199412エッセン欧州理事会，加盟前戦略を採択

199512マドリッド欧州理事会，コペンハーゲン基準を正式承認

19963トリノ欧州理事会を皮切りに政府間会合(IGC)開催
19977欧州委員会，ストラスブール全体会合で｢アジェンダ2000｣案を採択

10アムステルダム条約調印

12ルクセンブルグ欧州理事会，キプロス及びチェコ他中東欧5カ国との加盟交渉開始を承認

19983チェコ以下中東欧5カ国の加盟交渉開始

4欧州委員会，加盟交渉問題タスクフォース発足

19993ベルリン欧州理事会，｢アジェンダ2000｣及び東方拡大のための財政計画を採択

5アムステルダム条約発効

9加盟交渉問題タスクフォース，拡大問題理事会に改組

12ヘルシンキ欧州理事会，マルタ及びブルガリア他中東欧5カ国との加盟交渉開始を承認

20002ブルガリア他中東欧5カ国の加盟交渉開始

IGC，EU基本法改定問題を再討議
11ザグレブ首脳会議にて，EU加盟国及びアルバニア他西バルカン5カ国が｢安定化・連合プロ
セス｣を承認

12ニース欧州理事会，2002年からのEU拡大開始を表明した欧州委員会拡大戦略ペーパーを承
認

20012ニース条約調印

4 EUとマケドニアとの間で安定化・連合協定を締結
6アイルランドの国民投票，ニース条約の批准を拒否

10EUとクロアチアとの間で安定化・連合協定を締結
12ラーケン欧州理事会，EU拡大のビッグバン方針を表明

200210アイルランド，2度目の国民投票でニース条約を批准

12コペンハーゲン欧州理事会，チェコ他加盟申請10カ国との交渉終結を承認

20032ニース条約発効

クロアチアが加盟申請

4 EUと加盟交渉完了10カ国がアテネで加盟条約を調印
6テサロニキ欧州理事会，「安定化・連合プロセス」強化策を採択

20043マケドニアが加盟申請

5 EU25カ国体制発足
6ブリュッセル欧州理事会，クロアチアを加盟候補国に承認

12ブリュッセル欧州理事会，ブルガリアとルーマニアとの交渉終結を承認

200510クロアチア，トルコと共に加盟交渉開始

12ブリュッセル欧州理事会，マケドニアを加盟候補国に承認

20065欧州委員会，ブルガリアとルーマニアの2007年加盟の可能性を表明

6 EUとアルバニアとの間で安定化・連合協定を締結
20071ブルガリアとルーマニアがEU加盟，第5次拡大完了
(出所)筆者作成。
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EUの東方拡大と直接投資(岩﨑・菅沼)

図１ EU加盟交渉プロセスの直接投資誘因効果

資本収益率 D'
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(出所)Baldwin et al. (1997, p.142)を一部修正。
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投資本国 投資享受国 検証方法 推計結果

Brenton et al. (1999) 1990年代半
ば

先進11カ国
(欧州9カ
国，米国，
日本，韓
国)

世界50カ国
(中東欧・
旧ソ連8カ
国を含む)

クロスセク
ション
(OLS)

EU第1加盟候補国ダミー
(CEE1st)(1:チェコ，ハンガリー，
ポーランド，スロベニア，バルト
諸国); EU第2加盟候補国ダミー
(CEE2nd)(1:ブルガリア，ルーマニ
ア，スロバキア)

投資本国によって
符号関係も統計的
有意性もまちまち
であるが，正なら
ば
CEE1st>CEE2nd，
負ならば
CEE1st<CEE2ndが
概して成り立つ

GNP(+); 総人口(+); 2国間距離(-
); 経済自由化度(-); CIS諸国ダ
ミー(-)

Bevan and Estrin (2000) 1994-1998先進18カ国
(欧州15カ
国，米国，
日本，韓
国)

中東欧・旧
ソ連11カ国

パネル(変
量効果モデ
ル)

エッセン欧州理事会アナウンスメ
ント効果ダミー(ESSEN)(1：1995
年以降); ｢アジェンダ2000｣第1加
盟候補国ダミー
(AGEND1)（1997年以降，１：該当
国); 第2加盟候補国ダミー
(AGEND2)(1997年以降，1：該当
国)

AGEND1が1％水準
で正に有意，他の
変数は非有意

国民1人当たりGDP(+); 労働コス
ト(-);二国間距離(-); 事業環境の
良好性(+); 近接性(ドイツとの距
離)(+); 信用ランキング(+)

Assenov (2003) 1991-2001－ 中東欧・旧
ソ連22カ国

パネル(固
定効果モデ
ル，変量効
果モデル，
ダイナミッ
ク・パネル
モデル)

EU加盟序数ダミー(EU dummy)(2：
2004年加盟決定10カ国，1：ブルガ
リア及びルーマニア，0：それ以
外）

正に有意。有意水
準は1～10％水準
の範囲内でまちま
ち

先進国のGDP成長率(+); 新興市場
向けFDI総額の変化率(+); 国民1人
当たりGDP(+); 財政収支(+); 外
貨準備高の対GDP比率(+); 貯蓄/
投資比率(-); 金融分野の体制転換
度(+); 構造改革(+); 石油賦存性
(+); 為替システム(+); 1998年金
融危機(-)

Bevan and Estrin (2004) 1994-2000先進18カ国
(欧州15カ
国，米国，
日本，韓
国)

中東欧・旧
ソ連11カ国

パネル(変
量効果モデ
ル)

ケルン欧州理事会アナウンスメン
ト効果ダミー(Cologne)(1998年以
降，3:チェコ，ポーランド，ハン
ガリー，エストニア，2：ラトビ
ア，リトアニア，スロバキア，1：
ブルガリア及びルーマニア，0：そ
れ以外)

1～5％水準で正に
有意

投資本国GDP(+); ホスト国
GDP(+); 二国間距離(-); 単位労
働コスト(-)

(続く)
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の
東
方
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と
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資
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)

表３ EU東方拡大の直接投資促進効果を検証した先行研究一覧

文献名
分析対象期

間

分析対象国
データ形式
(推計方法)

有意な効果が確認された
その他直接投資促進要因

2
8

EU東方拡大効果の検証方法と推計結果



(表３続き)

投資本国 投資享受国 検証方法 推計結果

Egger and Pfaffermayr (2004b) 1986-1998先進13カ国
(欧州7カ
国，米国，
カナダ，日
本，韓国，
豪州，
ニュージー
ランド)

世界55カ国
(中東欧10
カ国及びロ
シアを含
む)

パネル分析
(固定効果
モデル)

重力モデルの推計から得られた
EU15加盟国と中東欧欧州協定締結
国の二国間効果(bilateral effects)と他
の二国間効果の相互比較

EUの東方拡大に対
する即座の正のイ
ンパクトは確認で
きないが，1995-
1998年段階では，
バルト諸国を除く
中東欧7カ国への
EU15カ国からの
FDI増大が確認さ
れた

ホスト国総人口(-); 投資本国の国
民1人当たりGDP(+); ホスト国の
国民1人当たりGDP(+)

Clausing and Dorobantu (2005) 1992-2001－ 欧州28カ国 パネル
(Pooled
OLS，変量
効果モデ
ル)

コペンハーゲン欧州理事会アナウ
ンスメント効果ダミー(copen)(1994
年以降，1:加盟候補国)；｢アジェ
ンダ2000｣第1加盟候補国グループ
ダミー(firstw)(1998年以降，1:該当
国)，｢アジェンダ2000｣第2加盟候
補国グループダミー(secw)(1998年
以降，1:該当国)

copenが5％水準，
secwが5～10％水準
で正に有意

ホスト国GDP(+); ホスト国1人当
たりGDP(+); 労働コスト(-); 経
済開放度(+); 法人税率(-); 経済
困窮度(-)

菅沼(2006) 1993-2003－ 中東欧・旧
ソ連18カ国

パネル(変
量効果モデ
ル)

2004年EU新規加盟国ダミー(1:新規
加盟10カ国)

1％水準で正に有
意。

総人口(+); GDP成長率(+); 物価
上昇率(-); 貸出金利(-); カント
リー・リスク(-); 経済自由化度
(+); 企業私有化進展度(+); 私有
化形態の開放性(+); 欧州市場への
近接性(ドイツとの直線距離)(-);
天然資源賦存性(+); 社会主義の年
数(-); ロシア・ダミー(-)

鈴木・菅沼(2007) 1993-2004－ 移行経済32
カ国

パネル(固
定効果モデ
ル，変量効
果モデル)

EU加盟交渉ダミー(1:加盟交渉開始
年以降)

1％水準で正に有
意。

体制移行政策進展度(+); 国民1人
当たりGDP(+); 天然資源の輸出可
能性(+); 社会主義の完成度(-)

(出所)筆者作成。
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図２ 中東欧12カ国のEU加盟交渉経緯

1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

12 1  3 12 5

12  3  3 12 5

12  4  3 12 5

12     6 2 12 5

2     6 2 12 1

 3 12 2 12 1

　　6　11  3 12 5

　　6 10 2 12 5

　　6　12 2 12 5

    6  3 12 5

  4  3

10 2 10
(注1)連合協定締結と加盟申請は同時に行われた。

(出所)筆者作成。
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EUの東方拡大と直接投資(岩﨑・菅沼)

表４ 中東欧・旧ソ連21カ国向け直接投資総額に関するパネルデータ分析

従属変数

モデル
 1

Const. -4.5161
*

-3.6363-4.3040
*

-1.89790.3796-0.4574
(-1.81)(-1.57)(-1.66)(-0.68)(0.14)(-0.16)

ACCCAN j,t 0.4522
**

0.5106
***

(2.26) (2.62)

ACCSTE j,t 0.1549
***

0.2210
***

(2.60) (3.81)

EUASTA j,t 0.3331 0.3189

(1.43) (1.40)

APPSTA j,t 0.4206
**

0.4915
**

(1.99) (2.43)

NEGSTA j,t 0.7020
***

0.8242
***

(2.86) (3.59)

FINSTA j,t 0.5587
**

0.8083
***

(2.19) (3.23)

ln GDPSIZ j,t-1 0.7614
***

0.7298
***

0.7423
***

(10.30)(9.45)(8.97)

ln GDPSIZp j,t-1 0.5910
***

0.4692
***

0.5020
***

(5.69)(4.27)(4.44)

ln PRISEC j,t-1 0.7584
***

0.7678
***

0.7135
***

0.7352
***

0.7331
***

0.6909
***

(4.59)(4.76)(4.21)(5.04)(5.48)(4.77)

GDPGRO j,t-1 0.0236
***

0.0230
***

0.0238
***

0.0238
***

0.0251
***

0.0251
***

(3.09)(2.99)(3.03)(3.38)(3.59)(3.53)

INFRAT j,t-1 -0.0001
***

-0.0001
***

-0.0001
***

-0.0001
***

-0.0001
***

-0.0001
***

(-3.67)(-3.58)(-3.62)(-3.18)(-3.12)(-3.19)

ln DISBRA j -0.0040-0.0768-0.0190-0.2248-0.4139-0.3147

(-0.01)(-0.25)(-0.06)(-0.65)(-1.32)(-0.89)

N 283 283 283 283 283 283

Adjusted R2
0.65 0.65 0.66 0.65 0.66 0.66

Wald test (χ2) / F test 2 460.35
***

504.98
***

497.45
***

438.69
***

476.18
***

467.55
***

Hausman test (χ2) 3 0.22 0.00 0.46 0.35 0.01 0.33

Breusch-Pagan test  (χ2) 4 68.17
***

64.84
***

67.84
***

117.29
***

109.41
***

115.36
***

(注1)推計方法は全て変量効果モデル。

(注2)係数値が全て0という帰無仮説の検定。

(注3)固定効果モデルとの選択に関する検定。

(注4)Pooled OLSモデルとの選択に関する検定。
(注5)加盟交渉段階ダミーの係数値が全て等しいという帰無仮説のF検定: F=4.39, p =0.222
(注6)加盟交渉段階ダミーの係数値が全て等しいという帰無仮説のF検定: F=9.85, p =0.019
(注7)括弧内はt値。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。

(出所)筆者推計。各変数の定義，記述統計量及び出典はAppendixを参照。

(B) (C) 5
ln FDIp j,tln FDI j,t

(D) (E) (F) 6(A)
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EUの東方拡大と直接投資(岩﨑・菅沼)

表５ 中東欧9ヵ国向け二国間直接投資に関するパネルデータ分析

従属変数

推計方法
 1

モデル

Const. -4.6273
***

-1.8117-34.4134
***

-2.2820
**

0.7422-23.6619
**

(-3.05)(-1.05)(-2.83)(-2.20)(0.64)(-2.54)

ACCCAN j,t 0.5458 0.0716

(1.60) (0.33)

ACCSTE j,t 0.2881
***

0.3006
***

(3.22) (4.60)

EUASTA j,t 1.0721
***

0.5873
***

(3.02) (2.72)

APPSTA j,t 1.3761
***

0.8260
***

(3.07) (2.90)

NEGSTA j,t 1.7456
***

1.1237
***

(3.46) (3.30)

FINSTA j,t 1.3675
**

0.9087
**

(2.33) (2.16)

ln MARSIG i,j,t-1 0.8933
***

0.6675
***

2.7447
***

0.4939
***

0.3339
***

1.8675
***

(5.08)(3.92) (2.95)(4.24)(2.95)(2.61)

ln MARSIM i,j,t-1 0.4465
***

0.3685
***

0.05500.0105-0.06100.1114

(3.70)(3.20) (0.15)(0.14)(-0.84)(0.40)

ln PRISEC j,t-1 1.2747
***

0.9707
***

-0.03211.1064
***

0.5375
***

-0.0653

(4.75)(3.28)(-0.09)(6.02)(2.83)(-0.27)

GDPGRO j,t-1 0.0335
**

0.0417
***

0.02000.01380.0214
**

0.0096

(2.30)(2.89) (1.52)(1.35)(2.18)(1.05)

INFRAT j,t-1 -0.0019
***

-0.0018
***

-0.0012
**

-0.0012
***

-0.0009
***

-0.0004
*

(-3.00)(-2.92)(-2.29)(-3.59)(-3.21)(-1.67)

ln DISCAP i,j -1.1278
***

-0.9774
***

-0.9839
***

-0.9006
***

(-4.49)(-4.14) (-5.90)(-5.59)

N 520 520 520 520 520 520

Adjusted R2
0.33 0.34 0.38 0.27 0.30 0.33

Wald test (χ2) / F test 2 149.60
***

174.87
***

25.69
***

164.14
***

204.41
***

25.15
***

Hausman test (χ2) 3 8.28 0.18 55.55
***

2.36 7.50 33.18
***

Breusch-Pagan test  (χ2) 4 420.19
***

431.15
***

444.64
***

368.62
***

416.57
***

384.72
***

(注1)RE: 変量効果モデル，FE: 固定効果モデル
(注2)係数値が全て0という帰無仮説の検定。

(注3)固定効果モデルとの選択に関する検定。

(注4)Pooled OLSモデルとの選択に関する検定。
(注5)加盟交渉段階ダミーの係数値が全て等しいという帰無仮説のF検定: F=4.10, p =0.007
(注6)加盟交渉段階ダミーの係数値が全て等しいという帰無仮説のF検定: F=3.61, p =0.013
(注5)括弧内はt値。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。

(出所)筆者推計。各変数の定義，記述統計量及び出典はAppendixを参照。

(dropped)(dropped)

RE

(G) (H) (I) 5
FE

ln FDIp i,j,tln FDI i,j,t

(J) (K) (L) 6
RE RERE FE
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表６ EU東方拡大の直接投資促進効果(シミュレーション)

直接投資総
額への期間
累積インパ
クト

国民一人当
たりの投資
額への期間
累積インパ

一定効果仮説 60.59368.419

逓増効果仮説 52.96075.585

非線形効果仮説 69.86184.087

(出所)筆者推計。
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Appendix. 実証分析に用いた変数の記述統計量，定義及び出典

平均 S.D. 中位数 Max. Min.

FDI j 1248.892257.93301.5 15444 1直接投資総額(百万ドル) UNCTAD公開データ

FDI ij 236.76504.8057.924263.281.17二国間直接投資総額(百万ドル) OECD有償公開データ(Source OECD )

ACCCAN 0.39 0.49 0 1 0加盟候補国ダミー 筆者設定

ACCSTA 0.99 1.40 0 4 0加盟交渉進捗ダミー 筆者設定

EUASTA 0.06 0.24 0 1 0連合協定締結段階ダミー 筆者設定

APPSTA 0.12 0.32 0 1 0加盟申請段階ダミー 筆者設定

NEGSTA 0.13 0.33 0 1 0加盟交渉段階ダミー 筆者設定

FINSTA 0.08 0.27 0 1 0交渉終結・加盟段階ダミー 筆者設定

GDPSIZ 34408.1269698.5512583578017 168直接投資享受国のドル建て国内総生産(GDP)規模(百万ドル)World Bank (1996), EBRD, Transition Report

PRISEC 49.62 23.40 55 80 5直接投資享受国の対GDP民間セクター比率 EBRD, Transition Report及び各種資料・先行業績に基づき筆者推計

GDPGRO 0.69 10.50 3.3 86.0 -52.6直接投資享受国の対前年度実質経済成長率(％) World Bank (1996), EBRD, Transition Report

INFRAT 214.601044.9811.915606.5-1.2直接投資享受国の対前年度物価上昇率(％) World Bank (1996), EBRD, Transition Report

MARSIG 2185976.932754260.58130587711928389136447直接投資享受国と投資本国の総合経済規模(百万ドル) EBRD, Transition Report及びOECD公開データに基づき筆者算定

MARSIM 0.07 0.10 0.03 0.50 0.00直接投資享受国と投資本国の経済規模近似性(百万ドル) EBRD, Transition Report及びOECD公開データに基づき筆者算定

DISBRA 1615.56656.791582.673295.44704.33直接投資享受国首都とブリュッセル市との直線距離(km) 筆者算定

DISCAP 2723.922739.701431.699173.63142.68直接投資享受国と投資本国の首都間直線距離(km) 筆者算定
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