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景気循環と輸出

浅子　和美*　　伊澤　裕行**

河口　晶彦***　 冨田　直樹****

　本稿では，短期的な輸出の変動に注目し，特に景気循環と輸出の関連について考察する｡

この際に念頭にあるのはいわゆる輸出ドライブ効果である。輸出ドライブ効果とは，景気

後退期(拡張期)に輸出性向が高まる(低まる)現象を指す。本稿の目的は，こうした輸

出ドライブ効果の存在の確認をはじめとして，短期の輸出変動の決定要因をめぐって実証

分析を行うことにある。

　本稿の構成は次の通りである。まず第Ⅱ節では，後に行う回帰分析の準備の意味で，輸

出比率の変動についてマクロとミクロの観点から考察する。ここでは図や表の助けを借り

て，輸出比率がどのように推移してきたかをさぐる。第Ⅲ節では，輸出比率を被説明変

数，在庫変数を主要な説明変数とする回帰式を推定する。まず，産業別時系列データを用

いて，在庫指数と為替レートを説明変数とする回帰式を推定する。この回帰式はサンプル

数が小さいために，全産業をプールした回帰式も計測する。次いで，1964年から90年まで

の27年間について，各年度毎に個別企業の輸出比率を被説明変数とし，在庫比率と手元流

動性比率を説明変数とする回帰式を推定する。最後に，これらの回帰式の計測結果の解釈

を行う。第Ⅳ節は，本稿の結論部分である。
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Ⅰ．はじめに

　企業が生産した製品の内のどれだけを国内市

場に出荷し，どれだけを輸出するかは，いろい

ろな要因に依存しよう。財・サービスの種類に

よっては輸出がまったく不可能なものもある

し，逆に，国内では需要がまったくなく，出荷

先がすべて海外というものもある。企業の輸出

比率は，それが属する産業がプロダクト・サイ

クルのどの局面にあるかにも依存する。その産

業が，国際的にどのような比較優位構造にある

かが関係するのはいうまでもないであろう。

　しかしながら，こうした貿易パターンに関連

した輸出の動向は，どちらかといえば長期的な

視点に立ったものである。本稿で問題とするの

は，輸出の短期的な変動であり，より具体的に

は景気循環の局面によって変動する部分である｡

景気循環の局面が輸出行動に与える効果ですぐ

に思い浮かぶのは，いわゆる「輸出ドライブ効

果」であろう。(注1 )これは，景気後退期に輸出

が増える現象を指す。景気後退期に輸出が増大

するのは，次のような理由によるとされる。す

なわち，景気後退期になると国内需要が減少

し，それまでの在庫水準では(それが望ましい

水準にあったとして)過剰になる。(注2 )すると,

企業は在庫をさばき適切な操業度を維持するた

めに，海外市場に販路を求める。これが，不況

が輸出に拍車をかけるメカニズム，すなわち輸

出ドライブ効果である。景気が好転すれば，逆

方向のメカニズムが働いて，輸出から国内市場

へのシフトが起こる。

　本稿の目的は，こうした輸出ドライブ効果の

存在の確認をはじめとして，短期の輸出変動の

決定要因をめぐって実証分析を行うことにある。

　本稿の以下の構成は次の通りである。まず第Ⅱ

節では，後に行う回帰分析の準備の意味で，輸

出比率の変動についてマクロとミクロの観点か

ら考察する。ここでは図や表の助けを借りて，

輸出比率がどのように推移してきたかをさぐる｡

第Ⅲ節では，輸出比率を被説明変数，在庫変数

を主要な説明変数とする回帰式を推定する。ま

ず，産業別時系列データを用いて，在庫指数と

為替レートを説明変数とする回帰式を推定する｡

この回帰式はサンプル数が小さいために，全産

業をプールした回帰式も計測する。次いで，

1964年から90年までの27年間について，各年度

毎に個別企業の輸出比率を被説明変数とし，在

庫比率と手元流動性比率を説明変数とする回帰

式を推定する。最後に，これらの回帰式の計測

結果の解釈を行う。第Ⅳ節は，本稿の結論部分

である。

(注１ )　輸出ドライブ効果は，より一般的には国内需要圧力 (Domest i c  Demand  Pressur e )仮説」と呼ばれ

る考え方の表れであり，これは輸出・輸入のどちらにもかかわる。国内需要圧力とは，国内の需給の逼迫

度の目安であり・景気拡張期に高まり，景気後退期に低まる。景気拡張期に国内需要圧力が高まると，製

品価格が上昇し国際競争力が低下する。同時に，国内需要のうち国内生産で賄える部分が低下し，輸出品

生産に回せる資源が不足する。これらが，輸出を減少させ，輸入を増大させる要因として働くわけであ

る。逆に景気後退期には，国内需要圧力は低下し，輸出を増大し，輸入を減少さぜる。国内需要圧力仮説

については，浜口 (1990)の展望論文がある。

(注２ )　国内需要の落ち込みによって，意図せざる在庫の蓄積が進むと考えてもよい。いずれにしても，在庫ス

トックは過剰となる。
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Ⅱ．輸出比率の変動

Ⅱ－１　マクロの輸出比率

　本稿の主眼はミクロレベルで企業や産業の輸

出比率の動向をさぐることにあるが，その準備

として，マクロ的視点で輸出の動きをみた場合

の特徴について，とくに景気循環の局面との関

係で眺めておこう。

　現在の景気局面は，戦後11番目の循環の後退

期にある。したがって，完結した循環は10サイ

クルであるが，このうち第１循環は後退期だけ

が記録され拡張期は明らかにされていない。し

たがって，現段階で拡張期と後退期がはっきり

しているのは，第２循環から第10循環までの９

つのサイクルである。これは，1951年の第４四

半期から1986年の第４四半期の期間に相当する｡

　この９つのサイクルについて，景気局面毎の

輸出性向(ＧＮＰに占める輸出の割合)の動向

をみると，拡張期の平均値が9.6％，後退期の

平陶値が10.7％となっており，確かに景気後退

期においての方が景気拡張期においてよりも輸

出性向が高くなっている。データは四半期レベ

ルの実質値(季節調整済)に基づく。各サイク

ル毎での輸出性向の変動をみると，ほとんどの

サイクルで後退期においての方が拡張期におい

てよりも輸出性向が高くなっており，例外が第

２循環，第４循環第10循環の３サイクルであ

る。この内第４循環と第10循環は，拡張期と後

退期で差がないというものであり，第２循環で

の逆転幅もごく小さい。したがって，各サイク

ルをみると，景気後退期に輸出比率が高いとい

う輸出ドライブ効果が存在するようである。

　問題は，長期トレンドである。輸出性向は，

第２循環の期間(1951年～54年)には６％台で

あったが，その後ほぼ一貫して上昇し続け，第

10循環の期間(1983年～86年)には18％台と３

倍近くになった。こうした上昇トレンドを加味

すると，ひとつのサイクルで時期的に遅れる後

退期においての方が，時期的に早い拡張期にお

いてよりも輸出性向が高くなっても不思議では

ないからである。実際，ある後退期とその次の

サイクルの拡張期との間で比較すると，過半数

のケースにおいて，時期的に早い後退期におい

ての方が時期的に遅い拡張期においてよりも輸

出性向は低くなっている。

　浅子・他(1991)は，長期トレンドを除いて

比較するために，回帰分析によって輸出性向を

趨勢的変動を代表する項(タイムトレンドの４

次式)と景気局面のダミー変数で説明すること

を試みている。サンプル期間は1957年から88年

までの32年間の四半期データである。結果は両

説明要因ともに５％水準で有意であり，輸出性

向には上昇トレンドがあり，かつ景気後退期に

上昇する傾向があることが認められた。景気局

面のダミー変数の貢献部分によると，平均的

に，輸出性向は，景気後退期において景気拡張

期においてよりも0.33％ポイント上昇する。こ

の数字は数量的には必ずしも大きなものではな

いが，その原因として景気後退期全体でならさ

れた後の計測値であることがあげられる。した

がって，輸出ドライブ効果が最も強く働く時期

には，輸出性向はより大きな％ポイント分だけ

上昇すると考えられる。

Ⅱ－２　ミクロの輸出比率

　マクロからミクロに目を転じて，産業別に企

業の輸出比率の動向を眺めてみよう。ここで，

輸出比率とは，生産量全体に占める輸出の割合

である。考察の対象としたのは，1970年度から

88年度まで一貫して東京証券取引所(１部ない

し２部)に上場してきた製造業企業の内の891

社であり，これを食品(77社)，繊維(79社)，

パルプ・紙(33社)，化学(155社)，窯業(57

社)，金属[含鉄鋼，非鉄](119社)，機械(135
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社)，電気機器(119社)，輸送用機器(90社),

精密機器(27社)の10産業に分類した。(注3)

　まず，1970年度から88年度まで２年おきに個

別企業の輸出比率をとり，その特徴をさぐろう｡

表１は，891社について，産業別に輸出比率の

平均，標準偏差，そして輸出比率が０の企業数

を集計したものである。

　表１を観察すると，まず次の諸特徴が読み取

れる。第１に，当然ながら，輸出比率は産業毎

にかなり異なる。第２に，同一産業に属する企

業同士でも輸出比率は大きく異なる場合が多

く，輸出をまったくしない企業も存在する。

1988年度でみると，891社のうちまったく輸出

をしていない企業数は209社で，約23％に上る｡

逆にいえば，製造業企業の４分の３以上の企業

は何らかの形で輸出に従事している。第３に，

産業平均の輸出比率は，産業毎に異なった時系

列的変動を描いている。

　1970年度時点で輸出比率が高い産業は，精密

機器(2 2 .3 7％)，繊維(1 5. 5 8％)，電気機器

(14.61％)などで，逆に輸出比率が低いのは,

食品(0 . 7 9％)，パルブ・紙(3. 0 0％)，窯業

(5 . 3 3％)などである。19 8 8年度時点になる

と，輸出比率が高い産業は，精密機器(27.44

％)，電気機器(21.01％)，輸送用機器(14.71

％)などで，一方輸出比率が低いのは，食品

(0.62％)，パルブ・紙(2.85％)，繊維(6.00

％)となっている。

　図１－ａと図１－ｂは輸出比率の平均値を５

産業ずつプロットしたものであるが，これらよ

り，食品，パルブ・紙，窯業，化学の４つの産

業の時系列的変動は相対的に小さいものの，残

りの６つの産業の変動は時系列にみて大きいこ

とが分かる。後者の６つの産業の内，精密機

器，電気機器，輸送用機器はいずれも1980年代

中頃を天井とする成長パターンを示している

が，残りの繊維，機械，金属はそれぞれ独自の

変動パターンを示している。すなわち，繊維の

輸出比率はトレンドとして低下しており金属も

一時期を除くとそれに近いが，機械の輸出比率

は短期的に上下に大きく変動している。こうし

た変動がどれくらい景気循環と連動しているか

は，後に回帰分析する。

　輸出比率が０の企業数は，概して輸出比率が

低い産業に多く，逆に輸出比率が高い産業では

少ない。輸出をまったくしない企業数が多い産

業で輸出比率の平均値が小さくなるのは当然と

いえば当然であるが，実際は両者は必ずしも１

対１には対応しない。すなわち，たとえば輸送

用機器のように，輸出に従事しない企業数が約

４分の１に上るにもかかわらず，産業平易の輸

出比率は相対的に高い産業もある。この場合に

は，産業内の細目を観察する必要があろう。

　表２は，産業分類を細かくした上で，合計72

業種(産業の小分類を業種と呼ぶことにする)

の輸出比率をみたものである。ここでは，細分

化した業種について，1970年度から88年度の10

年分のデータをプールし，その上で平均値と標

準偏差，最大値と最小値，および輸出比率が０

の企業数(１年当たりの換算数)をまとめた。

問題の輸送用機器産業をみてみると，船舶製造

修理(66.07％)，造船重機総合大手(41.50％),

自動車(3 6.3 6％)など輸出比率が高い業種が

あるものの，他方で確かに自動車部品のように

輸出比率の平均値が5.13％，輸出をまったくし

ない企業数の比率が37％(53社中19.6社)とか

なり高い業種があることが分かる。

　ちなみに，表２より，輸送用機器以外の産業

で輸出比率が特に高い業種としては，金属産業

の高炉( 3 1 . 0 6％ )，機械産業のミシン製造

(37. 4 3％)，電気機器産業の民生用電気機器

(4 3，3 3％)，精密機器産業の精密光学機器

(45. 0 4％)が目につく。こうした業種以外に

も，最大値の欄から間接的にうかがえるよう

に，個別企業の輸出比率が70％を超える場合も

珍しくないようである。

(注３ )　会社別の輸出比率のデータは，『会社四季報』 (東洋経済新報社 )ないし『日経会社情報』 (日本経済新

聞社 )に掲載されているものを採用した。
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表１　産業別輸出比率(1970－1988) 表１　（その２）
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図１－ａ　産業別輸出比率(1970－1988)(その1)

図１－ｂ　産業別輸出比率(1970－1988)(その２)
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表２　業種別輸出比率
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表２　(その２)
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Ⅲ．回帰分析

　本節では，輸出比率の決定要因について考察

する。特に，輸出ドライブ効果が存在するか否

かをチェックする意味で，在庫変数を説明変数

に含めた回帰式を推計する。景気後退期には在

庫ストックが過剰となり，他方輸出性向が高ま

るとすれば，輸出ドライブ効果の存在は輸出比

率と在庫ストックの間のプラスの相関によって

確認されよう。実は，この主張は必ずしも普遍

性のあるものではないことが後に議論される

が，第１次接近としては当を得たものであろう。

Ⅲ－１　産業別時系列データ

　まず，前節で考察した産業平均の時系列デー

タを用いて，輸出比率を被説明変数とする簡単

な回帰式を推計した。説明変数は産業の在庫指

数と為替レートである(定数項も含む)。結果

は表３にまとめてある。

　在庫指数が５％水準で有意性を示すのは４産

業である。４産業のうち３産業(窯業，金属，

輸送用機器)では在庫指数はプラスに働き，１

産業(食品)ではマイナスに働く。なお，有意

性を低めに設定すると，電気機器がプラスで，

繊維がマイナスで説明力をもつことになる。為

替レートの効果は，繊維，金属，輸送用機器の

３産業でプラスで有意に働く。つまり，これら

の産業では，円安になれば輸出比率が上昇する

ことを示している。為替レートの効果が一部の

産業を除いて思いのほか弱いのは，いわゆるＪ

表３　産業別輸出比率の決定式(産業平均)
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カーブ効果の存在など，理論と逆の方向へ働く

メカニズムが存在することが関係しているかも

しれない。

　さて，以上の回帰分析の結果は，サンプル数

が極端に少ないために，それほど信頼性がない

かもしれない。そこで，全産業のデータをプー

ルし，同様の回帰分析を試みた。なお説明変数

としては新たに生産指数を追加し，さらに産業

毎のダミー変数も加えた(なお，この回帰式で

は11番目の産業として「その他製造業」も考慮

している)。推計結果は表４の通りである。

ドライブ効果はより検出されやすくなるようで

ある。

Ⅲ－２　クロスセクション・データ

　次に，1964年から90奪までの27年間につい

て，各年度毎に個別企業の輸出比率を被説明変

数とし，在庫比率と手元流動性比率(いずれも

対生産高の比率)を説明変数とする回帰式を推

定した。各年度の輸出比率の平均値(全企業の

平均値と輸出比率が０の企業を除いた平均値)

は図２としてプロットしてある。(注４) 説明変数

としては，個別企業が属する産業ダミー変数を

追加する場合(表６)としない場合(表５)の

２通りを考えた。産業分類は前節とは異なり，

合計17産業に分類した(具体的な分類基準は表

６に記載)。サンプル数は年度によつで異なる

が，製造業企業869社から986社の範囲である

(各年次のサンプル数および輸出比率が正の企

業数は表５に記載)。推計に際しては，輸出比

率がゼロの企業も考慮したトービット・モデル

(Ｔｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌ)を採用した。表５や表６で推計

されるＳＩＧＭＡとは，トービット・モデルの誤

差項の標準偏差である。

　推計結果をみると，表５でも表６でも，在庫

比率は27年間すべてについてプラスで推計さ

れ，その内表５ではすべての年度で５％水準で

有意であり，また表６では21年について５％水

準で有意であった。ちなみに，手元流動性比率

は，表５でも表６でも，1960年代はマイナスで

有意，70年代後半以降はプラスで有意となって

いる。

　手元流動性比率の影響については，直観的に

は，それが高ければ手元資金に余裕があること

から，景気後退期にも輸出比率を高める必要性

が低いと考えられる。しかしこの直観が働くの

は1960年代のことであって，70年代後半以降は

逆になっている。輸出比率が高崔つた結果輸出

表４　全産業をプールした回帰式

　生産指数は有意でないものの，在庫指数と為

替レートはプラスで有意になっており，輸出ド

ライブ効果も為替レート効果(円安の輸出促進

効果)も検出される。すなわち，全産業をプー

ルする方向でサンプル数を増大させると，輸出

(注４ )　データは日本経済新聞社データバンク局・総合企業データバンク (NEEDS-ＣOMPANY)の日経財務

 ファイル (上場会社本決算データ )及びマクロ経済データバンク (NEEDS‐ECONOMY)の日経総合経済

 ファイルより採取した。
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代金が手元に蓄積されるといった，逆の因果性

があるのかもしれない。この点については，さ

らなる研究が必要であろう。

表５　トービット・モデルによる推定式(１)
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表６　トービット・モデルによる推定式(２)
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図２　輸出比率の推移(1964－1990)

ル・オーバーされ，生産物市場で均衡が達成さ

れるためには輸出は当初大きく増大しなければ

ならない。しかし，その後は在庫の調整が進

み，輸出はゆっくり減少に転じる。したがっ

て，これらをふまえると，在庫ストックと輸出

の間の相関がダイナミックなタイミング次第で

プラスにもマイナスにもなるのは，何ら不思議

なことではないのである。もちろん両方向の効

果が相殺して，相関がないように観察されるこ

ともありえる。

　以上より，輸出ドライブ効果を在庫変数と輸

出比率との間のプラスの相関で捉えるのには，

一定の限界があることが分かる。また，輸出比

率の決定式ということでは，因果性の設定に問

題があるかもしれない。鬼塚・浅子・朱

(1990)のように，輸出財市場での需要側の行

動と供給側の行動を同時に考慮した構造形アプ

ローチが望まれよう。

Ⅳ．おわりに

　本稿では，輸出ドライブ効果の存在の確認を

はじめとして，短期の輸出変動の決定要因をさ

ぐる目的で実証分析を行った。本稿では，輸出

ドライブ効果は輸出比率と在庫変数との間のプ

ラスの相関で捉えられるとの前提にたっている｡

この主張は必ずしも普遍性のあるものではない

Ⅲ－３　結果の解釈

　以上２種類のデータセットを用いた実証分析

の結果をみてきたが，その結論的解釈は，わが

国では在庫変数と輸出比率はプラスに相関して

おり，輸出ドライブ効果が認められるというも

のである。ただし，産業別の計測結果によると

その例外もあり，産業によっては在庫変数と輸

出比率が相関を持たないか，マイナスの相関を

持っている可能性がある。もっとも，Ａｓａｋｏ

ａｎｄ  Ｏｎｏ(1992)が指摘するように，輸出ドラ

イブ効果の基本的メカニズム(すなわち，景気

後退期に輸出が増える)が働いていても，ダイ

ナミックな調整過程においては在庫と輸出がプ

ラスの相関をもたない場合もある。

　たとえば，国内で景気後退が起こると，一般

的には在庫ストックは過剰になり企業は経時的

にはそれを減らそうとする。しかし，もし在庫

の調整にコストがかかり伸縮的な調整が不可能

な場合には，その分の調整の負担が輸出にスピ
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が，本稿が目指す目的にとっては，第１次接近

としては許される想定であろう。

　そうした限界を踏まえた上で判断するとし

て，本稿の実証分析からは，日本の製造業企業

には確かに輸出ドライブ効果が見られるとの結

論に到達する。今後は，この結論がどれだけロ

バストなものかを確認していく必要があろう。
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