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１ はじめに

本研究では日本の都道府県別データ（以下，

県別データと呼ぶ）を用いて，国際的な金融統

合を測る諸指標の妥当性を検証する。そうした

指標には資本移動の規模・金利平価・貯蓄と投

資の相関・消費の相関などがあるが，本稿では

一経済における貯蓄と投資の相関および経済間

の消費の相関について，最新のデータを用いた

分析を行う。さらに，県別データによる実証結

果を最新の国別データによる実証結果と比較す

る。日本国内における都道府県間では金融市場

がほぼ完全に統合されていると考えられること

から，県別データに基づく結果は国際間の金融

統合を測る際のベンチマークとなるであろう。

本論文は以下のように構成されている。第２

節は一経済における貯蓄と投資の相関および経

済間の消費の相関についての先行研究を手短に

サーベイする。第３節は貯蓄と投資の相関につ

いて県別データによる実証分析を行う。すなわ

ち，Feldstein and Horioka（１９８０）が提唱した手

法を県別データに適用し，その結果を考察す

る。第４節は都道府県間の消費の相関について

同様の実証分析を行う。第５節では，第３節・

第４節と同様の実証分析を OECD諸国のデー

タを用いて行い，それらの結果を県別データに

よる分析結果と比較する。第６節では若干の結

論を述べる。

＊ 本論文は，筆者が２００８年１月，大阪大学大学院経済
学研究科に提出した修士学位論文を加筆，修正した
ものである。執筆するに当たっては，指導教員の高
木信二教授をはじめ，伴金美教授，チャールズ・ユ
ウジ・ホリオカ教授より有益なコメントをいただい
た。ここに記して深く感謝する。なお，あり得べき
誤りは全て筆者の責任に帰する。

† 株式会社かんぽ生命保険

金融統合のマクロ指標

－県別および国別データによる比較検証－＊

瀧 健†

要 約

本稿では国内都道府県別データおよび国別データを用いて，国際的な金融統合を測る２つの指標の妥
当性を比較検証する。第１に，一経済内の貯蓄と投資の関係について，相関係数を計測するとともに回
帰分析を行った。金融の統合が進むと両者の関係は弱くなると期待されるが，事実，国別データによる
と両者には依然として統計的に有意な関係がみられるものの，金融市場がほぼ完全に統合されていると
考えられる日本国内の県別データでは有意な関係はみられなかった。第２に，経済間の消費の相関につ
いて分析した。これは統合が進むと強くなることが期待されるが，相関係数，回帰分析による結果のい
ずれにおいても，経済間の消費の相関は，国別データよりも県別データによる方が大きいことが示され
た。こうした整合性のある結果は，これら２つの指標が金融統合度について有益な情報を含んでいるこ
とを示唆している。
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２ 先行研究のサーベイ

（�）国別データを使った先行研究
貯蓄と投資の相関に最初に注目したのは，

Feldstein and Horioka（１９８０）である。二人は

OECD諸国のデータを使い，以下のような回帰

式を１９６０～７４年について推計した。

I�Y� �
i
����S�Y� �

i
��i （１）

ただし， I�Y� �
は国内投資率， S�Y� �

は国内貯

蓄率，�は定数項，�は誤差項，i は国を表す
添え字である。

Feldstein and Horioka（１９８０）は，国内貯蓄率

と国内投資率との間に相関があるならば，国内

投資に充てる貯蓄の不足分を海外からの借り入

れで賄うことが出来ておらず，資本移動が不完

全であることを意味すると考えた。すなわち，

投資率と貯蓄率の関係を調べることで，国際間

の資本移動の自由度を測ることができるという

ことである。

この実証分析によると，（１）式における係数�は，総投資率と総貯蓄率を用いた場合は
０．８８７，純投資率と純貯蓄率を用いた場合は

０．９３８であり，１にきわめて近い結果が得られ

ている。またサンプル期間を５年ごとに区切

り，期間内の平均値を使った場合でも，�は１
にきわめて近かった。このように，国際間の資

本移動が完全に自由であるという仮説は強く否

定されるとした。

Feldstein and Horioka（１９８０）の後，数多くの

研究者が投資と貯蓄の相関を国際間で比較する

研究を行ってきた。例えば，Bhandari and Mayer

（１９９０）は１９７５～１９８７年の EMS加盟７カ国と

それ以外の９カ国のデータを用い，クロスセク

ションの回帰分析を行っている。�の値は全１６
カ国では０．５８，EMS加盟７カ国だけでは０．２１

であり，EMS諸国間の方が資本移動の自由度

が高いという結果が出ている。

久武・大関（２００３）は，東アジア主要国１０カ

国，OECD２４カ国，EU１５カ国について，１９７０

～２０００年のデータを用い，回帰分析を行った。

標本期間を５年ごとに区切ったクロスセクショ

ン分析によると，アジア主要国では９０年代後半

まで�の値はおよそ０．７付近であったものの，
その後，徐々に低下し，９８～２０００年では０．３７に

下がっている。他方，EU各国は７０～７４年で�
は０．３３とかなり低い相関であり，最後の５年で

はほぼ０になっている。OECD諸国間では当初

０．７４と相関は高かったが，こちらも期間を追う

ごとに小さくなり，９８～２０００年では�の推定
値は０．０４になり，有意ではなかった。このよう

な結果から，久武・大関（２００３）は，東アジア

における金融統合は年々進んではいるものの，

OECDや EU各国に比べるとまだ統合度が小さ

いと結論付けている。

金融統合の程度を別の視点からみた指標とし

て，国際間の消費の相関が挙げられる。理論的

には消費は効用最大化によって決まるので１，

もし国際間で金融市場が完全に統合されていれ

ば，各国固有のリスクの分散化により消費が平

準化され，その結果，異なる経済間で消費水準

が相関するはずである。

Obstfeld（１９９４）は，自国の消費成長率と外

国全体の消費成長率の相関を分析するため，以

下のような回帰式を考えた２。�log Cit( )�����log y �i �g� �
it���log Ci�t( )��it （２）

ただし Cit は i 国の消費，Ci�t は i 国以外の消

費の平均，�は誤差項， y�i�g� �
it は海外貸借

１ Obstfeld（１９９４），Flotho（２００２）などを参照。
２ 回帰分析ではなく，単に相関係数を用いることによ
り，国際間の金融統合を測った研究もある。Flotho
（２００２）は１９７１～２０００年の四半期データを用いて
ヨーロッパ２８カ国の民間消費や生産量の相関係数を
算出している。その結果，すべての国について，各
国間の消費の相関係数は１より遥かに小さいという
結果が出ている。
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がない場合の最大消費水準（DRL３）である。

もし国際金融市場へのアクセスがなければ，自

国の消費は DRLに制約を受け，�＝０，�＝１
となる。逆に，金融統合が進むにつれて，国内

消費は外国の消費との相関が強くなるはずであ

り，統合が完全であれば�＝１，�＝０となる。
Obstfeld（１９９４）は１９５１～８８年 の G７諸 国 の

データを使い，（２）式を推定した４。

サンプルを２期間に分けると，１９５１～７２年で

はすべての国で�＝１，�＝０という仮説は棄却
された。またアメリカでは�＝０，�＝１という
仮説も棄却されたが，それでも�は－０．６４と
いう負の値をとっており，対外的な金融統合は

なされていないという結果が得られている。一

方７３～８８年では，フランス・ドイツ・イタリ

ア・日本の４カ国は�＝１，�＝０という仮説を
棄却できず，フランス・ドイツ・日本に関して

は�＝０，�＝１という仮説が棄却できている。�の推定値は，フランスは０．５７，ドイツは
１．０７，日本は１．１８であり，他国との強い消費の

相関が認められている５。

Obstfeld（１９９４）を発展させた研究が Flotho

（２００４）である。すなわち，Flotho（２００４）は

サンプルを EU諸国に広げ，より最新のデータ

（１９７１～２０００）を使い，（２）式を推定した。年

次および四半期データに基づく実証結果による

と，�の値はほとんどの国で０から有意に異
なっていなかった。一方，�は有意であった。
このように分析をより広いサンプルに広げた場

合，金融統合の度合いは，より最新のデータを

使ったにもかかわらず G７諸国で見られたそれ

よりも小さかった。

（�）国内地域別データにあてはめた先行研究
クロスカントリーデータではなく，一国内の

地域間のデータを用いた研究も行われている。

Sinn（１９９２）は Feldstein and Horioka（１９８０）の

手法をアメリカの州別データと OECDの国別

データに当てはめ，資本の可動性をアメリカ国

内４８州と OECD２３カ国とで比較した。１９５７年の

データを使ったクロスセクション分析では，ア

メリカ国内の�は－０．１１１５であり，貯蓄と投
資に有意な相関はみられなかった。一方 OECD

諸国では，６０～６９年の変数の平均値を使った分

析は０．８７０３，７０～７９年では０．８１５０，８０～８９年で

は０．６８２０となった。この結果，資本の可動性は

国内の方が OECD諸国間よりも高いことが明

らかにされた。また，Boyreau−Debray and Wei

（２００２）は１９７８～２０００年の中国の省別データに

Feldstein and Horioka（１９８０）の手法を当てはめ

た分析を行っている。この研究によると，�の
推定値は０．１５１であり，OECDのデータによる

０．２８よりは小さいものの，アメリカや日本より

も大きく，一国内の金融統合がさらに進む余地

があることが示された。

同様な手法を日本の県別データに当てはめた

研究もある。Yamori（１９９５）や Dekle（１９９６），

Iwamoto and van Wincoop（２０００）などがそうで

ある。Yamori（１９９５）は１９７０～１９８５年の県別

データを用い，３つの期間に分けて期間平均値

を用いたクロスセクションの回帰分析を行っ

た。そ の 結 果，�の 値 は１９７０～７４年 は－

０．２５９，７５～７９年は－０．３６０，８０～８５年は－０．２９１

となり，それぞれ負の相関がみられた。Dekle

（１９９６）は１９７５～１９８８年の県別データを用い

て，�の値は－０．３６という結果を得ている。ま
た，サンプル期間を５年ごとに区切り，期間平

均値使うと，同じように相関は負であった。

このように日本の県別データを用いた分析で

は�の値は負になるが，Dekle（１９９６）はこれ
を貯蓄が低く財政が脆弱な地方に対して国から

公共投資や財政移転が活発に行われているため

３ Domestic Resource Limitの略。
４ 他にも，（２）式から第二項��log y�i�g� �

it を省き，
自国の消費と他国の消費水準のみを回帰させたモデ
ルや，消費を DRLではなく GDPに回帰させたモデ
ル等も推定している。

５ 一方アメリカは�＝－１．２７となっており，前期間より
も強い負の消費の相関が認められている。
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であるとした。Dekle（１９９６）は関東・関西圏

などの特異な県を除き６，民間投資を被説明変

数として県民一人当たり収入を操作変数とした

分析を行ったが，投資と貯蓄との間には有意な

相関はみられなかった。また Yamori（１９９５）

は企業の本社が集中している東京・大阪・愛知

と，性質が特異である沖縄を除き，さらに人口

統計学的な要素からくる貯蓄の内生性を考慮し

て１５歳から６４歳までの人口の比率を操作変数と

した二段階最小二乗法を用い，民間設備投資を

被説明変数として推計したところ，貯蓄と投資

に有意な相関は見られず，資本の可動性はきわ

めて高いという結果は変わらなかった。

Iwamoto and van Wincoop（２０００）は１９７５～９０

年の期間について，政府投資・政府貯蓄・民間

投資・民間貯蓄それぞれのより掘り下げた内容

を吟味した定義を用いることによって，都道府

県間の総投資と総貯蓄，政府投資と政府貯蓄，

民間投資と民間貯蓄の関係を，OECD１５カ国間

のそれと比較した。クロスセクションの分析お

よび時系列分析のいずれでも，県別データによ

る�の値（０．３１）は国別データに よ る 値
（０．５６）より低いという結果が得られている

（括弧内は時系列分析の結果）。

経済間の消費相関についても，国内の地域間

データを用いた研究がある（サーベイは Hess

and Sinn（１９９７）を参照）。前述の Boyreau−Debray

and Wei（２００２）は，一地域内の投資と貯蓄の

関係に加えて，中国の省別データを使い，（２）

式を推定した。１９７８～２０００年のデータによるパ

ネル分析では，i 省以外の省の平均の変数の係

数である�の値が０．８３９，DRLの係数である�
の値が０．０７６という結果を得ている。また，２

期間に分けると，７８～８９年では�＝０．８８，�＝
０．０５８，９０～２０００年では�＝０．４６９，�＝０．１７３と
なり，�の値は減少し�の値は増加した。すな

わち，９０年以降，省間の消費の相関はむしろ弱

まっていることが示唆されるのである。

同一国家内の各地域の金融市場は完全に統合

されているはずであるが，以上のように，地域

別データを用いた一連の研究は，事実，一地域

内の貯蓄と投資の相関および地域間の消費の相

関の両面で，金融統合が国際間のそれと比べて

きわめて高いことを示している。ただし，これ

らの研究は１９９０年代以前のデータに基づいてお

り，近年めざましく進んだ先進国間の金融統合

（これは特にユーロ圏については著しいと考え

られる）を，国内における金融統合のベンチ

マークを使って評価できてはいない。本論文で

は，２０００年代を含む最新のデータを使い，日本

国内での金融統合の高さを再確認するととも

に，それを新たなベンチマークとして OECD

諸国間の金融統合を再評価する。

３ 貯蓄率と投資率の相関

本節では Feldstein and Horioka（１９８０）の手

法を，最新の日本国内４７の都道府県別データに

当てはめる。前述の通り，Feldstein and Horioka

（１９８０）の手法を地域別データに当てはめた先

行研究はいくつかあるが，本論の焦点は最新の

県別データを用いてアップデートすることにあ

る。

（１）式を推定するに 当 た っ て は Yamori

（１９９５）に従い，貯蓄を S�Y�C�G と定義
し，言うまでもなく I�Y� �

は県内投資率，

S�Y� �
は県内貯蓄率，i は各都道府県を示す添

え字とする。都道府県間の資本の可動性が高け

れば�の値は０に近くなり，反対に可動性が
低ければ�の値は１に近くなるはずである。
本節では Feldstein and Horioka（１９８０）や

Yamori（１９９５）と同様にクロスセクションの

回帰分析を行うが，サンプル期間（１９７５～

２００４）を５年ごとに区切り，それぞれについ

て，各変数の平均値を用いる。県別データは，

６ 例えば，東京・大阪の近くの県に住む人々は東京・
大阪でより多く消費すると考えられるため，総収入
が多い府県を除いている。
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内閣府経済社会総合研究所国民経済計算部『県

民経済計算年報』によるが，Y は県内総生産，

I は県内総資本形成，C は民間最終消費支出，

G は政府最終消費支出の項目で置き換えた７。

まず，１９７５～２００４年の５年ごとの平均値によ

る各都道府県の貯蓄率と投資率をプロットして

みよう（図１）。貯蓄率と投資率の間にはやや

負の相関があるように見受けられるが，事実，

相関係数を計算すると－０．５７（１９７５～７９），－

０．６３（８０～８４），－０．５８（８５～８９），－０．５５（９０

～９４），－０．４９（９５～９９），－０．５４（２０００～０４）

であった。回帰分析により（１）式を推定する

と，�の値も一貫して負になることがわかった
（表１）。５年ごとにサンプルを区切り，それ

ぞれの期間の平均値を用いると，�の値は全て
負であり，かつ有意となる。これは Yamori

（１９９５）や Dekle（１９９６）と同様の結果であ

る。貯蓄率が低くなるほど投資率が高くなるの

は，国を通した財政移転が行われていることを

示していると考えられる。

それでは，国を通した財政移転の影響を除去

した場合，投資率と貯蓄率との関係はどうなる

のか８。図２は，住宅と企業設備投資を合わせ

た民間投資と貯蓄率の１９７５～２００４年の５年ごと

の平均をプロットしたものである。図１と比べ

ると相関がほとんどみられなくなっているよう

に，相関係数を計算すると－０．２３（１９７５～

７９），－０．０５（８０～８４），０．１８（８５～８９），０．２１

（９０～９４），０．１２（９５～９９），０．１９（２０００～０４）

となる。回帰分析でも，投資と貯蓄の関係は弱

まっている（表２）。すなわち，どのサンプル

７ 最新の平成１９年度版県民経済計算年報から CD−ROM
媒体として入手できた１９９０年～２００４年以前のデータ
は，サンプル期間一貫して使用可能であった平成６
年度版（消費・投資・政府消費）および平成１４年度
版（GDP）を繋げる形とした。異なる基準で集計さ
れた統計データに関する扱いには問題があるもの
の，本稿では両基準で重複している年のデータの比
をとり，それが一定であると仮定して比率を掛ける
ことで新旧 SNAを接続させた。

８ Yamori（１９９５）は民間の設備投資を被説明変数と
し，１９８５年１０月時点の１５～６４歳人口の比率を操作変
数とした２段階最小二乗法で分析し直しているが，
貯蓄と民間設備投資との間に有意な関係はみられな
いという結果を得ている。

図１ 各都道府県の貯蓄率と総投資率（１９７５～２００４年）
注：各期間の平均値による。
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期間においても，貯蓄率と投資率との間に有意

な相関は認められず，１９７５～８４年を除くと，� の値は正であり，０にきわめて近い９。

９ 各期間の最終年度における１０月時点の１５～６４歳人口
の比率を操作変数とした推定も行ったが，貯蓄率と
投資率の間に有意な相関はみられないという結果は
変わらなかった（補論４）。

表１ 県内投資率の決定要因（１９７５～２００４年）

貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 P 値 不均一分散検定［P 値］

１９７５－１９７９ －０．３１６０７ ０．０６８４９５ －４．６１４５ ０．０００
White het test ５．２７０７７［０．０７２］
LM het test ４．６１１１７［０．０３２］

１９８０－１９８４ －０．２７５４９９ ０．０５０６０３ －５．４４４３６ ０．０００
White het test ４．６５６４６［０．０９７］
LM het test ４．３０２２４［０．０３８］

１９８５－１９８９ －０．１８６００７ ０．０３８４７１ －４．８３４９５ ０．０００
White het test ２．１３０９５［０．３４５］
LM het test １．９６０８３［０．１６１］

１９９０－１９９４ －０．１８５０６ ０．０４２ －４．４０６１９ ０．０００
White het test １．４２５３９［０．４９０］
LM het test ０．０５８６１［０．８０９］

１９９５－１９９９ －０．２０７４３７ ０．０５５４３６ －３．７４１９ ０．０００
White het test ９．１９１５９［０．０１０］
LM het test ２．６４１９９［０．１０４］

２０００－２００４ －０．１６３１８９ ０．０３８３７２ －４．２５２８５ ０．０００
White het test ９．０８２８１［０．０１１］
LM het test ６．７５７９６［０．００９］

注：OLSによる。

図２ 各都道府県の貯蓄率と民間投資率（１９７５～２００４年）
注：各期間の平均値による。
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４ 消費の相関

都道府県間の消費相関を見るために，『県民

経済計算年報』の民間最終消費支出を用いた。

対数階差と HPフィルターにより，トレンドを

除去して得られた相関係数の平均値１０はそれぞ

れ０．８０，０．５７で あ っ た（表３）。表３を み る

と，成長率の相関係数は高く，国内では金融市

場がほぼ完全に統合されているという推測と整

合的である。一方，HPフィルターで調整した

データの相関は，意外と小さな値をとってい

る。

それぞれの都道府県について，その消費と他

都道府県の消費との相関を見ることによって，

各都道府県の金融統合度を簡潔に示すことがで

きる（表４）。無相関検定の p 値によると，ほ

とんどが有意な値となっている。対数階差を用

いた成長率のデータでも HPフィルターで調整

したデータでもほぼ同様に高い相関が見られる

が，奈良・長崎・沖縄などの相関はさほど高く

ない。また，青森・秋田・山形・山梨・高知・

佐賀・宮崎など，対数階差のデータの方では高

い相関係数であるにもかかわらず，HPフィル

ターをかけたデータの方ではそれほど高い相関

係数が計測されなかった県もみられる。

次 に，Obstfeld（１９９４）や Flotho（２００４）に

従い，最新の日本国内４７の県別データを用い

て，ある都道府県の消費と，その都道府県を除

いた全都道府県の消費との関係について回帰分

析を行う。すなわち，各都道府県の消費の成長

率を被説明変数に，それ以外の都道府県の消費

の成長率とその都道府県の DRLを説明変数に

した回帰式（（２）式に相当）を推定する。ただ

し，DRLとは都道府県間の貸借がない場合に

おける最大消費水準 Y�I�G( )である。金融

統合が高い水準で進んでいれば消費が他の都道

府県と相関しているはずであり，統合が完全で

あれば，�＝１，�＝０となるはずである。
表５は１９７５～２００４年の期間において，各都道

府県の消費の成長率を，他県の消費の成長率の１０個々の相関係数の値は補論６・７を参照。

表２ 県内民間投資の決定要因（１９７５～２００４年）

貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 P 値 不均一分散検定［P 値］

１９７５－１９７９ －０．０７４８４１ ０．０４６６８１ －１．６０３２３ ０．１１６
White het test ４．５３８５５［０．１０３］
LM het test ３．８４０３８［０．０５０］

１９８０－１９８４ －０．０１４０８９ ０．０３８２５６ －０．３６８２８１ ０．７１４
White het test ４．０３０７５［０．１３３］
LM het test ２．１１２７０［０．１４６］

１９８５－１９８９ ０．０４０３８７ ０．０３２０４４ １．２６０３６ ０．２１４
White het test ０．２３２８３２［０．８９０］
LM het test ０．２３２５０２［０．６３０］

１９９０－１９９４ ０．０３９８８６ ０．０２７２１９ １．４６５３５ ０．１５０
White het test ０．３５０２１５［０．８３９］
LM het test ０．１５４８０３［０．６９４］

１９９５－１９９９ ０．０２０２８２ ０．０２４８０３ ０．８１７６９ ０．４１８
White het test ０．８７５６１３［０．６４５］
LM het test ０．５４２２７０［０．４６１］

２０００－２００４ ０．０３０２０９ ０．０２３８４ １．２６７１２ ０．２１２
White het test ０．８０６９１５［０．６６８］
LM het test ０．３４０１８４［０．５６０］

注：OLSによる。

表３ 都道府県間の平均消費相関（１９７５～２００４年）

対数階差（成長率） HPフィルター

０．８０３９２５ ０．５６８５３２
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表４ 他都道府県との平均消費相関（１９７５～２００４年）

成長率 p 値 HPフィルター p 値
北 海 道 ０．９００５４ ０．０００ ０．７２５７４ ０．０００
青 森 県 ０．８６５５４ ０．０００ ０．６１７６５ ０．０００
岩 手 県 ０．９５４４２ ０．０００ ０．８３０１８ ０．０００
宮 城 県 ０．９７０１０ ０．０００ ０．９０２６６ ０．００２
秋 田 県 ０．８２７４４ ０．０００ ０．５３４５６ ０．０２１
山 形 県 ０．７９８２０ ０．０００ ０．４２０３７ ０．０００
福 島 県 ０．９３６３３ ０．０００ ０．８６１８３ ０．０００
新 潟 県 ０．９３３６３ ０．０００ ０．８５４９４ ０．０００
茨 城 県 ０．９６４３６ ０．０００ ０．７７１５３ ０．０００
栃 木 県 ０．８５０６５ ０．０００ ０．７２７４４ ０．０００
群 馬 県 ０．９４０９２ ０．０００ ０．８６０２６ ０．０００
埼 玉 県 ０．８８０７９ ０．０００ ０．９０７１３ ０．０００
千 葉 県 ０．９４７１６ ０．０００ ０．９２５６７ ０．０００
東 京 都 ０．８９８８９ ０．０００ ０．６０８６２ ０．０００
神 奈 川 県 ０．８５７０３ ０．０００ ０．７８４５５ ０．０００
山 梨 県 ０．８０８８７ ０．０００ ０．２９３９４ ０．１１５
長 野 県 ０．９４１５１ ０．０００ ０．６３９４３ ０．０００
静 岡 県 ０．９０２０８ ０．０００ ０．８４５１３ ０．０００
富 山 県 ０．９３７１１ ０．０００ ０．８６６６３ ０．０００
石 川 県 ０．９７６１７ ０．０００ ０．９３６３４ ０．０００
岐 阜 県 ０．９７１４１ ０．０００ ０．８０６２３ ０．０００
愛 知 県 ０．９１５８１ ０．０００ ０．８７０３２ ０．０００
三 重 県 ０．８５９０９ ０．０００ ０．７７３１８ ０．０００
福 井 県 ０．９６７３６ ０．０００ ０．９４１７２ ０．０００
滋 賀 県 ０．７２３１８ ０．０００ ０．５７７３３ ０．００１
京 都 府 ０．９６１２７ ０．０００ ０．８４０５４ ０．０００
大 阪 府 ０．９６５６４ ０．０００ ０．８１７６１ ０．０００
兵 庫 県 ０．９３５７９ ０．０００ ０．８６８６３ ０．０００
奈 良 県 ０．６８８４２ ０．０００ ０．５１２４９ ０．００４
和 歌 山 県 ０．９４７９４ ０．０００ ０．８５８７７ ０．０００
鳥 取 県 ０．９５２７７ ０．０００ ０．８７４７１ ０．０００
島 根 県 ０．８８３７５ ０．０００ ０．４６２９３ ０．０１０
岡 山 県 ０．８９１７４ ０．０００ ０．７７９８０ ０．０００
広 島 県 ０．９６２７３ ０．０００ ０．７４３６０ ０．０００
山 口 県 ０．９６３８４ ０．０００ ０．９２５８０ ０．０００
徳 島 県 ０．９３０５３ ０．０００ ０．６６１１７ ０．０００
香 川 県 ０．９３１７７ ０．０００ ０．６６１４０ ０．０００
愛 媛 県 ０．７８５７５ ０．０００ ０．５２１３０ ０．００３
高 知 県 ０．８３１３５ ０．０００ ０．３００８２ ０．１０６
福 岡 県 ０．９４０１０ ０．０００ ０．７６８４３ ０．０００
佐 賀 県 ０．９３０４２ ０．０００ ０．６５９３６ ０．０００
長 崎 県 ０．６４２３９ ０．０００ ０．４３１６３ ０．０１７
熊 本 県 ０．８９３６２ ０．０００ ０．７８５３０ ０．０００
大 分 県 ０．９８５７０ ０．０００ ０．９００３５ ０．０００
宮 崎 県 ０．８１１５２ ０．０００ ０．４８７２５ ０．００６
鹿 児 島 県 ０．９６４３２ ０．０００ ０．９３２３８ ０．０００
沖 縄 県 ０．２８４０５ ０．１３５ ０．３３５３１ ０．０７０
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平均と DRLの成長率とに回帰させた分析結果

である。これによると，ほとんどの都道府県の�の推定値は有意であり，１に非常に近い値が
出ている。また DRLは消費と有意に相関して

おらず，�の推定値もほとんどの都道府県で０
に近い値となった。よって，消費の相関という

側面から見ると，日本国内の金融統合度はきわ

めて高いと言える。

５ 国別データによる結果との比較

本節では，前節の県別データによる結果をベ

ンチマークとし，国別データによる国際的な金

融統合度を評価する。第２節にサーベイしたよ

うに，同様の先行研究は多いが，近年の著しい

金融統合の進展を十分に反映した結果とはなっ

ていない。ここでは，２０００年代を含む最新の

データを OECD ２１カ国に当てはめる。データ

の出所はWorld Development Indicators ２００６で

あり，投資率として Gross capital formation（対

GDP比），貯蓄率として Gross domestic savings

（対 GDP比），消 費 と し て Household final

consumption expenditure（２０００年 US＄表示），

消費成長率として Household final consumption

expenditure（年間成長率）を用いた。

（�）投資と貯蓄
以下のグラフはサンプル期間（１９７５～２００３

年）の５年ごとの平均貯蓄率と投資率をプロッ

トしたものである（図３）。貯蓄率と投資率と

の間には正の相関関係が見受けられる。相関

係数は０．６８（１９７５～７９），０．７２（８０～８４），０．８３

（８５～８９），０．６６（９０～９４），０．４８（９５～９９），

０．２７（２０００～０３）となっており，近年では小さ

くなっているが，高い正の相関関係にある。３

節の分析と同じく（１）式を推定すると，分析結

果は以下のようになった（表６）。３節の県別

の分析と同様にサンプル期間を５年ごとに区切

り，期間内の各変数の平均値を用いたクロスセ

クション分析を行ったところ，２０００～２００３年の

期間の係数を除き，いずれも有意に正の相関が

あるという結果が出ている。

S�Y� �
の係数�の値をみると，１９８５年以降

期間を追うごとに小さくなっていることが見て

取れる。これは後のサンプル期間ほど貯蓄と投

資の相関が小さい，すなわち資本の可動性が高

まっているということであり，言い換えると，

時間の経過により OECD諸国間の金融市場は

統合が進んでいると考えられる。

３節の県別の分析と OECDの国別の分析の

結果を比較すると，�の値は県別の分析結果の
方が圧倒的に小さくなっていた。これらの結果

から，貯蓄と投資の相関が国際間より国内の都

道府県間の方が小さい，すなわち日本国内の資

本の可動性の方が国際間の資本の可動性よりも

高いということが再確認された。ただし，OECD

各国の中で EUに加盟している国のみで分析を

行った場合，�の値は８０～８９年の２期間以外は
有意でなく，日本国内の金融統合度と遜色な

かった（詳細は補論５参照）。

（�）国際間の消費相関
次に，国別データを用いて４節と同様に

OECD各国間の消費の相関係数を計測した１１。

４節と同じく，ここでも指標として全ての相関

係数の平均値を算出した。消費は対数階差と

HPフィルターによりトレンドを除去したが，

いずれの場合でも，諸国間の相関係数は低い値

となっており，消費の相関はほとんど見られな

い（表７）。これらは，県別データから得られ

る平均値である０．８０４（対数階差）や，０．５６９

（HPフィルター）と比べて，きわめて小さ

い。

相関係数が有意に異なっているか検定するた

め，以下のような Z 値を計算した（表８）。本

来は相関係数の有意差の有無を調べる検定であ

１１詳細は補論８・９参照。
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表５ 都道府県別消費の決定要因（１９７５～２００４年）

１９７５－
２００４

�log y�i�g( )it �log C �t( )
Durbin−Watson

Adjusted� 標準誤差 p 値 � 標準誤差 p 値 R 2

北 海 道 －０．０４０ ０．０８１ ０．６２２ １．１１８ ０．１４３ ０．０００ ２．３７１９３［０．７２７，０．９２８］ ０．７９８
青 森 県 ０．０１９ ０．０５６ ０．７４０ １．１３０ ０．１４４ ０．０００ ２．５７８５４［０．８８４，０．９８０］ ０．７３１
岩 手 県 －０．０５０ ０．０４５ ０．２７８ １．０３６ ０．０７５ ０．０００ ２．４４３６７［０．７９０，０．９５２］ ０．９０８
宮 城 県 －０．０５９ ０．０４５ ０．２００ １．２４１ ０．０７３ ０．０００ ２．５４１６３［０．８６２，０．９７４］ ０．９４１
秋 田 県 ０．１７４ ０．０８９ ０．０６１ ０．８２７ ０．１６１ ０．０００ １．７６５８７［０．１４２，０．４１３］ ０．７０４
山 形 県 ０．０２９ ０．０９５ ０．７６４ ０．８８５ ０．１７３ ０．０００ ２．７５４８３［０．９５７，０．９９５］ ０．６１１
福 島 県 －０．０１７ ０．０６４ ０．７８９ １．０３７ ０．１０３ ０．０００ ２．５９７９５［０．８９５，０．９８３］ ０．８６８
新 潟 県 ０．１６８ ０．０５５ ０．００５ ０．７３２ ０．０８６ ０．０００ １．６０８０６［０．０６５，０．２５５］ ０．８９９
茨 城 県 ０．０２７ ０．０３２ ０．４０６ １．０９９ ０．０７９ ０．０００ １．９７６１２［０．３１２，０．６４０］ ０．９２７
栃 木 県 －０．００１ ０．１１３ ０．９９０ １．１６３ ０．１９３ ０．０００ ２．２４２９８［０．５９７，０．８６４］ ０．７０２
群 馬 県 －０．０２０ ０．０５５ ０．７１４ １．０５９ ０．１０６ ０．０００ ２．０８０１６［０．４１９，０．７４１］ ０．８７７
埼 玉 県 ０．０３８ ０．１２９ ０．７６９ ０．９７０ ０．１９７ ０．０００ １．５５４９６［０．０４８，０．２０９］ ０．７５９
千 葉 県 ０．０６２ ０．０５１ ０．２３５ １．０７７ ０．０９９ ０．０００ １．６７９９２［０．０９５，０．３２３］ ０．８９５
東 京 都 ０．０３２ ０．１３１ ０．８１１ ０．８６１ ０．１６６ ０．０００ １．４４６８１［０．０２４，０．１３１］ ０．７９４
神奈川県 ０．１９１ ０．１２０ ０．１２３ ０．８３３ ０．１８３ ０．０００ １．８４３５３［０．１９６，０．４９８］ ０．７４０
山 梨 県 ０．１０２ ０．０８０ ０．２１５ ０．９６１ ０．２０１ ０．０００ ２．０８６００［０．４２５，０．７４６］ ０．６４９
長 野 県 ０．０５６ ０．０６３ ０．３８４ ０．８４２ ０．０９６ ０．０００ １．８６７１９［０．２１５，０．５２４］ ０．８８１
静 岡 県 ０．０２３ ０．０７９ ０．７７３ ０．９０１ ０．１２２ ０．０００ １．８７０９１［０．２１８，０．５２８］ ０．８００
富 山 県 ０．０５１ ０．０５２ ０．３３８ ０．８６８ ０．０８８ ０．０００ １．１７９７１［０．００３，０．０２７］ ０．８７３
石 川 県 ０．０６２ ０．０３４ ０．０７８ ０．９５５ ０．０５８ ０．０００ ２．１４７４９［０．４９２，０．７９７］ ０．９５５
岐 阜 県 －０．０２９ ０．０４２ ０．４９０ １．０５６ ０．０７２ ０．０００ ２．１４２２４［０．４８７，０．７９３］ ０．９４０
愛 知 県 ０．０６２ ０．０９３ ０．５１２ ０．８５２ ０．１３７ ０．０００ ２．２３２１５［０．５８５，０．８５７］ ０．８２９
三 重 県 ０．０１６ ０．０７９ ０．８４５ ０．９１８ ０．１４１ ０．０００ ２．１５６２３［０．５０２，０．８０４］ ０．７１８
福 井 県 －０．０１４ ０．０２０ ０．４９５ １．０７５ ０．０６３ ０．０００ ２．７０６６２［０．９４２，０．９９３］ ０．９３２
滋 賀 県 －０．１８１ ０．１３３ ０．１８５ １．３９３ ０．０００ ０．０００ ２．６５７８８［０．９２３，０．９８９］ ０．５２１
京 都 府 ０．０１９ ０．０６４ ０．７６６ ０．９８９ ０．１０３ ０．０００ ２．４８３７４［０．８２１，０．９６２］ ０．９１８
大 阪 府 －０．０２８ ０．０６１ ０．６５４ １．０７４ ０．０９１ ０．０００ １．８６１５９［０．２１０，０．５１８］ ０．９２８
兵 庫 県 ０．０５３ ０．０３９ ０．１８７ ０．８７９ ０．０９２ ０．０００ ２．１５２６８［０．４９８，０．８０１］ ０．８７５
奈 良 県 －０．３９６ ０．１５２ ０．０１５ １．５８２ ０．２７１ ０．０００ ２．６１９９４［０．９０６，０．９８５］ ０．５５０
和歌山県 －０．０３９ ０．０２４ ０．１１２ ０．９６５ ０．０６０ ０．０００ ２．４９４３１［０．８２９，０．９６５］ ０．９０１
鳥 取 県 ０．０３６ ０．０３９ ０．３６１ １．００３ ０．０７６ ０．０００ ２．８３６９９［０．９７６，０．９９８］ ０．９０４
島 根 県 ０．０２７ ０．０５２ ０．６０９ ０．９５１ ０．１１６ ０．０００ ２．３５３０３［０．７０９，０．９２０］ ０．７６７
岡 山 県 ０．０５４ ０．０５９ ０．３６８ １．０３０ ０．１３６ ０．０００ ２．４６８７６［０．８１０，０．９５９］ ０．７８６
広 島 県 －０．０３９ ０．０６３ ０．５３９ １．００３ ０．０８６ ０．０００ １．４２１７１［０．０２０，０．１１６］ ０．９２２
山 口 県 －０．０４９ ０．０２９ ０．１０５ １．００９ ０．０５８ ０．０００ ２．３０８１８［０．６６５，０．９００］ ０．９３１
徳 島 県 －０．０１６ ０．０３２ ０．６２６ ０．９７７ ０．０８１ ０．０００ １．０５１５３［０．００１，０．０１０］ ０．８５７
香 川 県 －０．０２９ ０．０５１ ０．５７７ ０．８４６ ０．０８９ ０．０００ １．３２６６４［０．０１０，０．０７０］ ０．８６０
愛 媛 県 －０．０９７ ０．０６８ ０．１６５ １．０７８ ０．１６９ ０．０００ ２．２６４９１［０．６２０，０．８７７］ ０．６１８
高 知 県 －０．０２８ ０．０７０ ０．６９４ ０．８７４ ０．１５３ ０．０００ １．６９５８９［０．１０２，０．３３９］ ０．６６９
福 岡 県 ０．１６５ ０．０６２ ０．０１３ ０．７２７ ０．１１１ ０．０００ ２．１９４５９［０．５４４，０．８３２］ ０．９０２
佐 賀 県 ０．０９９ ０．０９２ ０．２９１ ０．９３０ ０．１５０ ０．０００ ２．２４３９９［０．５９８，０．８６４］ ０．８６２
長 崎 県 －０．０６４ ０．０７８ ０．４２０ １．０２４ ０．２３５ ０．０００ ２．９４８３３［０．９９０，０．９９９］ ０．３８３
熊 本 県 －０．０９２ ０．０７８ ０．２５０ １．２２０ ０．１４５ ０．０００ ２．３３５０９［０．６９２，０．９１２］ ０．７９４
大 分 県 ０．０２１ ０．０１１ ０．０６６ ０．９５３ ０．０３７ ０．０００ ２．０４８４４［０．３８５，０．７１２］ ０．９７３
宮 崎 県 －０．０２２ ０．０９６ ０．８２３ １．０９４ ０．１８３ ０．０００ ２．３２５１０［０．６８２，０．９０８］ ０．６３３
鹿児島県 ０．０６０ ０．０２３ ０．０１４ ０．９７５ ０．０５９ ０．０００ ２．４０５６５［０．７５８，０．９４０］ ０．９４０
沖 縄 県 ０．０３９ ０．０３３ ０．２４２ ０．０５４ ０．０７１ ０．４５４ ２．１８４５８［０．５３３，０．８２５］ ０．０６２

注：OLSによる。
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るが，ここでは表３と表７で示した各相関係数

の全ての平均値の，県別の結果と国別の結果と

の比較に用いた。Z 値は次式で求める。

Z � X1�X2( )� 1�n1�3( )�1�n2�3( )
� ��� �

ただし，母集団の母相関係数を�，大きさ n の

標本の標本相関係数を r とし i�1�2� �
，X1＝

0�5 log 1�ri( )�1�ri( )
� �

とおいた i�1�2� �
。帰無

仮説を�1 ��2 とするとき，Z 値は近似的に
N 1�0� �

に従う。

表８の「成長率」は表３および表７の消費成

長率の各相関係数の検定結果，「HPフィル

ター」は表３および表７の HPフィルターをか

けたデータを用いた各相関係数の検定結果であ

図３ OECD諸国の貯蓄率と民間投資率（１９７５～２００３年）
注：各期間の平均値による。

表６ OECD諸国における投資率の決定要因（１９７５～２００３年）

貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 p 値 不均一分散検定［p 値］

１９７５－１９７９ ０．６５６４２５ ０．１６２４３３ ４．０４１２ ０．００１
White het test ８．２８９０１［０．０１６］
LM het test ０．９３６７２１［０．３３３］

１９８０－１９８４ ０．５２８０６４ ０．１１７１０６ ４．５０９２８ ０．０００
White het test ５．９８８１０［０．０５０］
LM het test ０．９６５７７９［０．３２６］

１９８５－１９８９ ０．６７２３２２ ０．１０４３４３ ６．４４３３６ ０．０００
White het test ２．４０９５３［０．３００］
LM het test １．９０３９０［０．１６８］

１９９０－１９９４ ０．４４０６０４ ０．１１４７７５ ３．８３８８４ ０．００１
White het test ３．７８２１３［０．１５１］
LM het test ０．６４４７０３［０．４２２］

１９９５－１９９９ ０．２１８４０１ ０．０９１９７４ ２．３７４６ ０．０２８
White het test ０．５８７９３８［０．７４５］
LM het test ０．１５８７３９［０．６９０］

２０００－２００３ ０．０９９８９８ ０．０８０１７６ １．２４５９９ ０．２２８
White het test ０．９３７１７１［０．６２６］
LM het test ０．９３６０２６［０．３３３］

注：OLSによる。
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る。成長率の方では p 値が０．００１となってお

り，有意水準を５％とすると帰無仮説を棄却で

きる。よって，表３と表７の成長率の結果には

有意差が認められる。しかし HPフィルターの

方では p 値は０．２０４となっており，帰無仮説を

棄却できない。よって，こちらでは表３と表７

の結果に有意差は認められない。

次に，以上の結果をさらに詳細に見るため

に，表４と同様に OECD各国とそれ以外の

OECD各国平均との間の消費の相関を求めた

（表９）。全体的に相関係数は低い値となって

おり，成長率の方では消費の相関はあまり見ら

れない。HPフィルターの方では，ヨーロッパ

諸国のいくつかの国で高い相関が見られるもの

の，日本国内の県別データでの結果と比較する

と全体的にみて相関は低い。以上，県別と国別

の結果を比較すると，県別データによる相関係

数の方が国別のそれよりも高いという結果で

あった。

最後に，第３節で行った Obstfeld（１９９４）や

Flotho（２００４）の 手 法 を，１９７５年～２００３年 の

OECD諸国の時系列データに当てはめ，（２）式

を推定しよう（表１０）。いくつかの例外を除く

表９ 各国消費と外国平均との相関（１９７５～２００３年）

成長率 p 値 HPフィルター p 値
オーストラリア ０．２１４２３ ０．２６４ ０．２８８３３ ０．１２９
オ ー ス ト リ ア ０．１１７８９ ０．５４２ ０．００４９９ ０．９８０
ベ ル ギ ー ０．６３０７６ ０．０００ ０．５７０３３ ０．００１
カ ナ ダ ０．６１０３６ ０．０００ ０．８６５７８ ０．０００
デ ン マ ー ク ０．２８０７９ ０．１４０ ０．１８０６１ ０．３４８
フ ィ ン ラ ン ド ０．４１２５４ ０．０２６ ０．６１７０９ ０．０００
フ ラ ン ス ０．５９２７２ ０．００１ ０．６６５７５ ０．０００
ド イ ツ ０．４３４７０ ０．０１８ ０．２９８７９ ０．１１５
ギ リ シ ャ ０．２９７９２ ０．１１６ ０．２６５０８ ０．１６５
ア イ ル ラ ン ド ０．５１５１４ ０．００４ ０．７０７１６ ０．０００
イ タ リ ア ０．４４７５４ ０．０１５ ０．５２４５８ ０．００３
日 本 ０．１０９２７ ０．５７３ －０．１３５１４ ０．４８５
ルクセンブルク ０．４２２５１ ０．０２２ ０．５５１６５ ０．００２
オ ラ ン ダ ０．６２７１２ ０．０００ ０．６７４０１ ０．０００
ニュージーランド －０．１２１１５ ０．５３１ ０．１５３８１ ０．４２６
ノ ル ウ ェ ー ０．１３１１６ ０．４９８ ０．１７３２０ ０．３６９
ス ペ イ ン ０．６５１１４ ０．０００ ０．６８１５８ ０．０００
ス ウ ェ ー デ ン ０．６８００５ ０．０００ ０．８３９３１ ０．０００
ス イ ス ０．３５５２０ ０．０５９ ０．７２３０４ ０．０００
イ ギ リ ス ０．４７１１９ ０．０１０ ０．８１１１１ ０．０００
ア メ リ カ ０．５０４３１ ０．００５ ０．３１５２０ ０．０９６

表７ OECD諸国間の平均消費相関（１９７５～２００３年）
（カッコ内は EU加盟国のみ）

対数段差（成長率） HPフィルター

０．１９２（０．２８３） ０．２８８（０．３９９）

表８ 相関の Z検定（カッコ内は p値）

成長率 HPフィルター

３．２９９（０．００１） １．２７（０．２０４）

母集団の母相関係数を�i，大きさ ni の標本の標本
相関係数を ri とする i �1�2� �

。
帰無仮説：�1 ��2
Xi �0�5 log 1�ri( )�1�ri( )

� �
とおく。 i �1�2� �

検定統計量

Z0 � X1�X2( )� 1�n1�3( )�1�n2�3( )
� ��� �

は近似的に N 0�1� �
に従う。
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と，大半の場合，他国の消費成長率がその国の

消費成長率と有意に相関しているという結果は

出ず，�の推定値も０に非常に近い。同様に，
DRLの係数（�）も１から有意に異なっていな
い。よって，消費の相関で見ると，OECD諸国

間の金融統合度はきわめて低いと言える。

第３節の県別データを用いた同様の分析では

大半の都道府県で�の推定値は１に，�の推定
値は０に非常に近い値となっていた。このよう

に，県別データを用いた分析と国別データを用

いた分析は，ほぼ正反対の結果であり，日本国

内の方が遥かに高い水準で金融統合がなされて

いるという結果であった。

６ 結 論

本稿では日本の県別データを用いて，金融市

場統合に関する国際金融の命題を検証した。一

経済における貯蓄と投資の相関および経済間の

消費の相関について最新の県別データを用いた

推定を行い，そうして得られた実証結果を国際

間での実証結果と比較した。貯蓄と投資の相関

の分析では，県別データを用いて貯蓄率と投資

率について最も単純なモデルで回帰分析を行っ

た。消費の相関の分析では各都道府県間の消費

の相関係数を計測するとともに，回帰モデルを

推定した。

一貫した結果は，貯蓄と投資の相関，経済間

の消費の相関のいずれの指標についても，県別

データから得られる統合度は国別データによる

それよりも高いということであった。貯蓄と投

資の相関では被説明変数のパラメータは OECD

の国別の分析より県別の分析の方が全ての期間

において小さかった。また，消費の相関係数は

表１０ OECD諸国における消費の決定要因（１９７５～２００３年）

１９７５－２００３
�log y�i�g( )it �log C �t( )

Durbin−Watson
Adjusted� 標準誤差 p 値 � 標準誤差 p 値 R 2

オーストラリア ０．９６６ ０．０５３ ０．０００ －０．０５７ ０．０８７ ０．５２０ ２．０９６７５［０．４３１，０．７５７］ ０．９３７
オ ー ス ト リ ア ０．８７７ ０．０８８ ０．０００ ０．２３２ ０．１８１ ０．２１２ ２．４１８０１［０．７６０，０．９４３］ ０．９５６
ベ ル ギ ー ０．９６５ ０．０５５ ０．０００ ０．１２４ ０．１１５ ０．２９３ １．８２２９１［０．１８０，０．４８２］ ０．９８５
カ ナ ダ ０．８６８ ０．０７４ ０．０００ ０．０４２ ０．０７３ ０．５７５ １．８７２５７［０．２１８，０．５３６］ ０．８４９
デ ン マ ー ク １．０３６ ０．１０９ ０．０００ －０．１３５ ０．２２１ ０．５４８ １．７８２５８［０．１５３，０．４３９］ ０．９３８
フ ィ ン ラ ン ド １．０１９ ０．１００ ０．０００ －０．０１５ ０．１９７ ０．９４２ １．８２２８５［０．１８０，０．４８２］ ０．８９６
フ ラ ン ス ０．８９０ ０．０７０ ０．０００ ０．２２３ ０．１４７ ０．１４３ １．８９５９０［０．２３７，０．５６１］ ０．９６８
ド イ ツ ０．８８２ ０．０４５ ０．０００ ０．３２６ ０．１０３ ０．００４ １．８０３０３［０．１６６，０．４６１］ ０．９８３
ギ リ シ ャ ０．９２６ ０．０６６ ０．０００ ０．０１７ ０．１３１ ０．８９９ ２．３１０３３［０．６５８，０．９００］ ０．９５５
ア イ ル ラ ン ド ０．７５３ ０．１２９ ０．０００ ０．５９１ ０．２１６ ０．０１１ １．５５２６３［０．０４８，０．２１６］ ０．８６３
イ タ リ ア １．００７ ０．０６５ ０．０００ －０．０１９ ０．１４５ ０．８９５ １．９０１５７［０．２４２，０．５６７］ ０．９６０
日 本 ０．９２９ ０．０２３ ０．０００ ０．１９０ ０．０５５ ０．００２ １．４９９７３［０．０３５，０．１７５］ ０．９８９
ルクセンブルク ０．６３０ ０．１１８ ０．０００ ０．８１１ ０．２２４ ０．００１ ２．１７３９２［０．５１４，０．８１８］ ０．８８４
オ ラ ン ダ １．０６７ ０．０７１ ０．０００ ０．０６７ ０．１３４ ０．６２０ ２．０６５８１［０．３９９，０．７３０］ ０．９７２
ニュージーランド ０．９９５ ０．０７６ ０．０００ －０．１９８ ０．１６１ ０．２３０ １．８２１３８［０．１７９，０．４８１］ ０．９２３
ノ ル ウ ェ ー ０．０９７ ０．１４８ ０．５１９ １．１１９ ０．２５７ ０．０００ １．５４３０３［０．０４５，０．２０８］ ０．６０６
ス ペ イ ン １．０４２ ０．０６４ ０．０００ －０．０５６ ０．１４７ ０．７０６ １．３７２８０［０．０１４，０．０９７］ ０．９６６
ス ウ ェ ー デ ン １．０３３ ０．０７７ ０．０００ －０．０３９ ０．１５８ ０．８０４ ２．３８７５９［０．７３３，０．９３３］ ０．９４９
ス イ ス ０．８３０ ０．０５３ ０．０００ ０．４０９ ０．１１３ ０．００１ ２．０４３８３［０．３７６，０．７１０］ ０．９７８
イ ギ リ ス ０．９２５ ０．０４６ ０．０００ ０．０８３ ０．０９０ ０．３６６ １．６６０２０［０．０８６，０．３１２］ ０．９７０
ア メ リ カ ０．９４３ ０．０８３ ０．０００ －０．０１４ ０．０１９ ０．４８０ １．０２３７１［０．００１，０．００９］ ０．８３０

注：OLSによる。
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県別の結果の方が高く，回帰分析の結果も，日

本国内の方が遥かに高い水準で金融統合がなさ

れているというものであった。こうした整合性

のある結果は，これら二つの指標が金融の統合

度をある程度表せていることを示唆している。

本稿には，いくつかの課題が残されている。

第一に，県別データの扱いに関して，新旧 SNA

で変数の定義が変更されているために単純に接

続することに無理があるという点である。第二

に，消費のデータについて，都市部では周辺の

県から多くの人が買い物に集まるため，消費が

過大に評価されているとも考えられる点であ

る１２。第三に，税や補助金，政府移転等を考慮

していないという問題も挙げられる。Iwamoto

and van Wincoop（２０００）のように民間貯蓄・

民間投資・総貯蓄・総投資の定義を詳細に行う

ことは一つの方向であるが，本稿で使用した

データでは十分な細分化はできなかった。今後

こうした問題点に加え，貯蓄率以外の説明変

数，貯蓄と投資の両方に影響している変数１３，

貯蓄と投資の内生性などを考慮した分析が必要

であると考える。
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１２ ただし，Yamori（１９９５）が行ったように，東京・大
阪・愛知・沖縄をサンプルから除いて分析を行って
みたが，大きな差はみられなかった（補論１０参照）。
さらに，複数の県からなる地方ブロックごとに同様
の分析を行ったが，貯蓄と投資の間に有意な相関は
みられなかった（補論１１参照）。それ以外にも，全国
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１３投資率に影響を与える各都道府県の個別効果を除去
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行ったが，９５～９９年を除き投資率と貯蓄率に相関は
みられないという結果は変わらなかった（補論１２参
照）。
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補論１ 表１のWhite の一致推定量

係数の推定値 標準誤差 t 値 p 値
１９７５－１９７９ －０．３１６０７ ０．０７３５８６ －４．２９５２４ ０．０００
１９８０－１９８４ －０．２７５４９９ ０．０５１５２１ －５．３４７３６ ０．０００
１９８５－１９８９ －０．１８６００７ ０．０３５６４ －５．２１９０３ ０．０００
１９９０－１９９４ －０．１８５０６ ０．０４９８５７ －３．７１１７８ ０．００１
１９９５－１９９９ －０．２０７４３７ ０．０８０８５８ －２．５６５４４ ０．０１４
２０００－２００４ －０．１６３１８９ ０．０５０５６２ －３．２２７５２ ０．００２

補論２ 表２のWhite の一致推定量

係数の推定値 標準誤差 t 値 p 値
１９７５－１９７９ －０．０７４８４１ ０．０５１１７５ －１．４６２４５ ０．１５１
１９８０－１９８４ －０．０１４０８９ ０．０４５９５２ －０．３０６６０３ ０．７６１
１９８５－１９８９ ０．０４０３８７ ０．０３２４４７ １．２４４７１ ０．２２０
１９９０－１９９４ ０．０３９８８６ ０．０２９３２ １．３６０３５ ０．１８０
１９９５－１９９９ ０．０２０２８２ ０．０２８０６６ ０．７２２６４５ ０．４７４
２０００－２００４ ０．０３０２０９ ０．０２０７９２ １．４５２８８ ０．１５３

補論３ 表６のWhite の一致推定量

係数の推定値 標準誤差 t 値 p 値
１９７５－１９７９ ０．６５６４２５ ０．２６９８９７ ２．４３２１４ ０．０２５
１９８０－１９８４ ０．５２８０６４ ０．１４４８６９ ３．６４５１２ ０．００２
１９８５－１９８９ ０．６７２３２２ ０．１１１０１７ ６．０５６０５ ０．０００
１９９０－１９９４ ０．４４０６０４ ０．１６４９３４ ２．６７１４ ０．０１５
１９９５－１９９９ ０．２１８４０１ ０．０８１７２６ ２．６７２３７ ０．０１５
２０００－２００４ ０．０９９８９８ ０．０７４２０６ １．３４６２３ ０．１９４

補論４ 県内投資率の決定要因（１９７５～２００４年）

係数の推定値 標準誤差 t 値 p 値
１９７５－１９７９ －０．２３７３７３ ０．２３０８４３ －１．０２８２９ ０．３０４
１９８０－１９８４ －０．２２９０８７ ０．１４２８１２ －１．６０４１１ ０．１０９
１９８５－１９８９ ０．０６８７５４ ０．０８８２２８ ０．７７９２７６ ０．４３６
１９９０－１９９４ ０．０５５０４８ ０．０８３４４４ ０．６５９６９７ ０．５０９
１９９５－１９９９ －０．１０４２４ ０．１２３５９ －０．８４３４３４ ０．３９９
２０００－２００４ ０．０２１２６ ０．０７６１１８ ０．２７９３０４ ０．７８０

注：操作変数法による。

補論５ EU諸国における国内投資率の決定要因（１９７５～２００３年）

貯蓄率（β） 標準誤差 t 値 p 値 不均一分散検定［p 値］

１９７５－１９７９ ０．３１１２０１ ０．２５９６０６ １．１９８７４ ０．２５４
White het test ２．３４７１８［０．３０９］
LM het test １．７３０９４［０．１８８］

１９８０－１９８４ ０．４７２７２７ ０．２４６５６４ １．９１７２６ ０．０７９
White het test ６．９６５３６［０．０３１］
LM het test ２．１９１８９［０．１３９］

１９８５－１９８９ ０．４３１５５６ ０．２０５５３０ ２．０９９７２ ０．０５８
White het test ２．５１５０８［０．２８４］
LM het test ０．６２３３７［０．４３０］

１９９０－１９９４ ０．２０７６８３ ０．１４８７６６ １．３９６０４ ０．１８８
White het test ０．０８０７８［０．９６０］
LM het test ０．００６７７［０．９３４］

１９９５－１９９９ ０．１４５１４９ ０．０９０５００ １．６０３８６ ０．１３５
White het test １．９８６６４［０．３７０］
LM het test １．２０２７２［０．２７３］

２０００－２００３ ０．１２２５４０ ０．０９７４５５ １．２５７４０ ０．２３３
White het test １．４０６０５［０．４９５］
LM het test １．２８７３５［０．２５７］

注：OLSによる。
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補論６ 都道府県間の消費相関（１９７５～２００４年）

注：成長率による。
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補論７ 都道府県間の消費相関（１９７５～２００４年）

注：HPフィルターによる。

補論８ OECD諸国間の消費相関（１９７５～２００３年）

注：成長率による。
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補論９ OECD諸国間の消費相関（１９７５～２００３年）

注：HPフィルターによる。

補論１０ 県内投資率の決定要因（１９７５～２００４年）

被説明変数 貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 p 値

１９７５－１９７９
総 投 資 率
民間投資率

－０．２２６６３６ ０．０６６６７９ －３．３９８９ ０．００２
－０．０２７０５ ０．０４７２８９ －０．５７２０１ ０．５７０

１９８０－１９８４
総 投 資 率
民間投資率

－０．２０４３４３ ０．０４６７４５ －４．３７１４８ ０．０００
０．０２１４４８ ０．０３８３６６ ０．５５９０２１ ０．５７９

１９８５－１９８９
総 投 資 率
民間投資率

－０．１５２９６２ ０．０３７５８１ －４．０７０２５ ０．０００
０．０５６４６６ ０．０３３７００ １．６７５５８ ０．１０１

１９９０－１９９４
総 投 資 率
民間投資率

－０．１３５４４４ ０．０４３３８７ －３．１２１７７ ０．００３
０．０６１９８９ ０．０２８１５９ ２．２０１３７ ０．０３３

１９９５－１９９９
総 投 資 率
民間投資率

－０．１３８８２７ ０．０５８０６６ －２．３９０８５ ０．０２１
０．０４６９７２ ０．０２５８１６ １．８１９４９ ０．０７６

２０００－２００４
総 投 資 率
民間投資率

－０．１３６１６５ ０．０４１６７６ －３．２６７２５ ０．００２
０．０２８０７１ ０．０２６５１２ １．０５８８１ ０．２９６

注：OLSによる。
東京・大阪・愛知・沖縄を除外した。

補論１１ 地域内投資率の決定要因（１９７５～２００４年）

被説明変数 貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 p 値

１９７５－１９７９
総 投 資 率
民間投資率

－０．７６４８７５ ０．１３３９０７ －５．７１２ ０．０００
－０．２２４９８８ ０．０７６６４７ －２．９３５３９ ０．０１９

１９８０－１９８４
総 投 資 率
民間投資率

－０．５８９０５９ ０．１３８７４３ －４．２４５６８ ０．００３
－０．０７１８８５ ０．０８３２９３ －０．８６３０４ ０．４１３

１９８５－１９８９
総 投 資 率
民間投資率

－０．２４４５９３ ０．１２４４７６ －１．９６４９８ ０．０８５
０．１１７８４ ０．０８８２７６ １．３３４９ ０．２１９

１９９０－１９９４
総 投 資 率
民間投資率

－０．２０８６２４ ０．０９８５１６ －２．１１７６６ ０．０６７
０．１２６８９９ ０．０６５４５４ １．９３８７４ ０．０８９

１９９５－１９９９
総 投 資 率
民間投資率

－０．３２２６８９ ０．１１７１４３ －２．７５４６６ ０．０２５
０．０８０４５６ ０．０６２８５ １．２８０１３ ０．２３６

２０００－２００４
総 投 資 率
民間投資率

－０．２１６７９１ ０．１１３５５２ －１．９０９１８ ０．０９３
０．１２８５９６ ０．０７８１９９ １．６４４４６ ０．１３９

注：OLSによる。
地域は以下のとおり。
北海道，東北（青森・岩手・宮城・秋田・山形・福島），関東（茨城・栃木・群馬・埼玉・千葉・東京・神
奈川），北陸（新潟・富山・石川・福井），中部（山梨・長野・岐阜・静岡・愛知・三重），近畿（滋賀・京
都・大阪・兵庫・奈良・和歌山），中国（鳥取・島根・岡山・広島・山口），四国（徳島・香川・愛媛・高
知），九州（福岡・佐賀・長崎・熊本・大分・宮崎・鹿児島），沖縄
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補論１２ 県内投資率（一階階差）の決定要因（１９７５～２００４年）
� すべての都道府県

被説明変数 貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 p 値

１９７５－１９７９
総 投 資 率
民間投資率

－０．４０１１３９ ０．１５８８１６ －２．５２５８ ０．０１５
－０．０５８７９６ ０．０８６７４５ －０．６７７８０５ ０．５０１

１９８０－１９８４
総 投 資 率
民間投資率

０．１６７９３９ ０．１３２８８６ １．２６３７９ ０．２１３
０．２２１３８３ ０．０７８３９５ ２．８２３９６ ０．００７

１９８５－１９８９
総 投 資 率
民間投資率

－０．０１４７ ０．１３６９６１ －０．１０７３３１ ０．９１５
０．００３６１１ ０．０９３９００ ０．０３８４５７ ０．９６９

１９９０－１９９４
総 投 資 率
民間投資率

０．２６１０２５ ０．１７０３５８ １．５３２２２ ０．１３２
０．１９４４２３ ０．１０５８１７ １．８３７３６ ０．０７３

１９９５－１９９９
総 投 資 率
民間投資率

０．６８８０６２ ０．００７２６６ ９４．６９１１ ０．０００
０．５３６９４６ ０．００４１２６２ １３０．１３２ ０．０００

２０００－２００４
総 投 資 率
民間投資率

０．１８８８７７ ０．１１９４６５ １．５８１０２ ０．１２１
－０．１８６８５６ ０．０６７３４３ －２．７７４６７ ０．００８

注：OLSによる。

� 東京・大阪・愛知・沖縄を除外

被説明変数 貯蓄率（�） 標準誤差 t 値 p 値

１９７５－１９７９
総 投 資 率
民間投資率

－０．３５９５７ ０．１６４６１７ －２．１８４２９ ０．０３５
－０．０６９６９６ ０．０９３３２９ －０．７４６７８２ ０．４５９

１９８０－１９８４
総 投 資 率
民間投資率

０．１６００５６ ０．１４４５７９ １．１０７０５ ０．２７５
０．２３２０３２ ０．０８３７０３ ２．７７２０８ ０．００８

１９８５－１９８９
総 投 資 率
民間投資率

－０．０７０１０６ ０．１５１７６６ －０．４６１９３３ ０．６４７
－０．０３８７６８ ０．１０３１４５ －０．３７５８５４ ０．７０９

１９９０－１９９４
総 投 資 率
民間投資率

０．２５７８５１ ０．１３９１２２ １．８５３４２ ０．０７１
０．１９５５３５ ０．０８７１７０ ２．２４３１６ ０．０３０

１９９５－１９９９
総 投 資 率
民間投資率

０．６８８２２２ ０．００７５３０ ９１．３９６ ０．０００
０．５３６９６ ０．００４２９５７ １２４．９９８ ０．０００

２０００－２００４
総 投 資 率
民間投資率

０．６６０４８１ ０．１３８９２８ ４．７５４１３ ０．０００
０．１２８９３３ ０．０６９７８７ １．８４７５３ ０．０７２

注：OLSによる。
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Indicators of Financial Integration:
Tests Based on Country and Japanese Regional Data

Takeshi Taki

The paper considers the usefulness of two popular indicators of financial integration−saving−

investment correlation (within a single economy) and consumption correlation (across economies)−by

using latest data for OECD countries (1975−2003) and Japanese prefectures (1975−2004). First,

saving−investment correlations for individual economies in a particular region are expected to weaken

as the region becomes more financially integrated. This is confirmed by our empirical analysis, which

shows that (i) correlations (in terms of both simple correlation and regression coefficients) were

consistently smaller for Japanese prefectures than for OECD member countries; and (ii) correlations,

though statistically significant, declined over time for the OECD countries. Second, consumption

correlations across economies for a region are expected to increase as the region becomes more finally

integrated. This is also confirmed by our empirical analysis, which shows that correlations (in terms of

both simple correlation and regression coefficients) are high and approach unity across prefectures

within Japan, whereas they are small and often statistically not significant for the OECD countries.

These findings suggest that the two indicators do contain useful information about the macroeconomic

impact of financial integration.

Key Words: Financial Integration, Feldstein and Horioka, Consumption Correlation
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