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要約： 

今般の世界金融危機は、かつてない規模とスピードの貿易の縮小とそれに続く生産活動

の低下を引き起こし、世界各国の経済が実物経済面で非常に密接にリンクしていることを

強く印象付けた。生産の変動は、(1) 長期的な経済成長、(2) 足元の経済厚生、(3) 所得格

差、などの側面で重要な影響を持つ。これを踏まえて、本稿は貿易や直接投資（あるいは

海外アウトソーシング）を通じた企業活動の国際化がマクロ経済の生産変動にどのように

関連するかについて準備的な考察を行った。また、その一環として、貿易開放度を中心と

する経済の国際化の指標で生産変動の回帰分析を行い、貿易開放度は生産変動と正の相関

を持つこと、その影響は途上国に強いことなどを確認した。国際的な資本取引の開放度は

有意な結果が得られなかった。しかし、先進国の生産変動については頑健性のある説明変

数が見当たらないなどの課題が残った。 

 

キーワード：生産の変動、貿易、交易条件 

 

 

第１節 はじめに 

 

米国のサブプライムローン問題は、リーマン・ショックを経て 2008 年の第 4 四半期に

は世界的な金融危機にまで発展した。世界金融危機の大きな特徴のひとつは、貿易が大き

く落ち込んだ点であり、それが金融部門に特段の問題を持たない周辺国の実物経済に深刻

な影響をもたらす結果となった。今般の世界金融危機は、世界各国の経済が実物経済面で

も非常に密接にリンクしていることの格好の証左であり、とくに経済的な影響力の強い大

国における適切なマクロ経済政策、市場制度の設計がいわば世界の公共財ともいうべき性

格を持っていることを強く印象づけるものとなった。 

その一方で、この経験は生産の変動は経済に重要な影響を持つことを浮き彫りにしたと

いえる。かつては、経済成長の問題に比べ生産の変動はマイナーな問題であるとする見方
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もあった。しかし、現在では、生産変動は、(1) 長期的な経済成長への影響、(2) 足元の経

済厚生への影響、(3) 所得格差への影響、といった観点から重要な論点であるという考え

方が支配的になっている。今般の世界金融危機はその好例であろう。 

その上で、本稿は経済の国際化に伴う国同士の経済的なリンケージの深まりと生産変動

について次の視点から準備的な考察を加えていこうとするものである。 

第一に、一国の経済の変動が他国に伝播すること自体は特段目新しいことではないが、

そのリンケージが非常に強いものになっており、その要因を国際貿易の量的な拡大に帰着

させることで十分かという点である。国際貿易は比較優位や企業単位でみた国際競争圧力

から、一国の産業内の構造、企業の分布、さらには企業内の製品ポートフォリオにまで影

響を与えることが近年の研究で明らかにされつつある。このような国際貿易が与える実物

面への影響を検討することは海外経済とのリンケージの内容を明らかにすることを意味す

る。 

もうひとつは、貿易のみならず海外直接投資や海外アウトソーシングといった面での企

業活動の国際化が、貿易と同じように生産変動に影響を与えるのではないか、という点で

ある。直接投資やアウトソーシングは労働などの生産要素を国内需要から海外への需要に

振替える。別の言い方をすれば、国内の生産要素市場と海外の生産要素市場のリンクが強

まることを意味している。今回の金融危機のような海外市場での需要ショックは、直接に

は現地拠点での売上げの減少にもつながり、その意味では貿易と同じような効果を持つと

考えられる。また、企業が国内と海外の生産要素との間でそのつど選択しているとすれば、

海外での生産要素市場の変動が国内生産要素市場にも影響してくることになるであろう。 

貿易開放度と生産の変動については、新しい研究分野であり、最近研究例が増え始めて

いる。例えば、di Giovanni and Levchenko [2009] は生産の変動と貿易開放度との関係を

産業レベルのパネルデータを用いて検討している。その結果、貿易開放度の高い産業部門

ほど生産変動が大きく、貿易は生産部門の特化を促している。この二つの要因によって、

全体の生産変動が上昇していることを明らかにしている。一方で、貿易開放度が高い部門

ほど、外国経済との共変動は小さく、その点では経済の変動を減らす効果もあることを見

出している。これらの要因を総合してもなお、貿易開放度と生産変動は正に相関している。

貿易開放度と生産変動の間の正の相関は途上国では先進国に比べ 5 倍ほど大きくなって

いる。また、貿易開放度が生産変動をどれだけ押し上げるかについては、その効果は大き

くなってきており、この 30 年間でおよそ 2 倍になっていると推計している。 

di Giovanni and Levchenko [2009] の研究は綿密かつ手法的にも洗練されたものであ

るが、国際経済のリンクを貿易に限っており、直接投資といった他の経路は扱っていない

こと、さらに貿易開放度が近年になって生産変動をより強く押し上げるようになっている

可能性を指摘しているがその原因は必ずしも明らかではないことなど、いくつかの点で研

究を広げていく余地がある。 
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本稿では貿易や直接投資（あるいは海外アウトソーシング）といった形で企業活動が国

際化することがマクロの生産変動にどのようにつながっているのかについて、こうした先

行研究を踏まえた準備的な考察を行った。特に、直近の世界経済危機後の貿易のかつてな

いほど大規模な落ち込みについては、すでにいくつかの研究報告がなされており、その中

で指摘されている論点は非常に有用である。次節では、それらの論点を含めて、貿易や直

接投資（あるいは海外アウトソーシング）のどのような側面が重要となるのか整理した。

第３節は非常にプレリミナリーであるが、マクロデータを用いて、貿易の開放度やそのほ

かの経済の開放度を示す指標と生産変動との関係をみている。第 4 節は推計結果の解釈と

改善点について述べている。第 5 節はまとめである。 

 

第２節 論点の整理 

 

米国のサブプライムローン問題はリーマン・ショックを経て 2008 年の第 4 四半期には

世界的な金融危機に発展した。今般の世界金融危機の大きな特徴のひとつは、貿易が大き

く落ち込んだ点が指摘されている。この世界金融危機による貿易の落ち込みについては、

すでに数多くの報告、分析がなされており、本報告ではそれらを詳細には繰り返さないが、

可能性があるとして概ね共通して指摘される要因は次のとおりであるi。 

 

■国際的な生産工程の垂直分業の進展  近年、直接投資や海外アウトソーシングにより、

生産工程を分割して、それぞれの生産工程を国際的に分業する形の生産形態が進んでいる。

貿易は付加価値のグロス値で計上されるため、国境をまたいで生産が行われれば、純粋な

付加価値である最終消費に比べ、貿易量は大きく増加することになるii。逆にいえば、わず

かな最終需要の落ち込みでも、それに誘発される貿易量の減少は非常に大きなものとなり

える。 

 

■国際貿易と最終消費に含まれる製品の比重の違い  Engel and Wang [2011] がいみ

じくも指摘したように、先進国の貿易に占める耐久財の比重は高く、平均で 7 割近くに上

っており、耐久財の貿易の変動はGDP の変動に比べて 2 倍から 3 倍大きいiii。耐久財の

需要の所得弾力性は概して非耐久財に比べ高いと考えられ、したがって、貿易が消費の大

きな落ち込みが大きかった耐久財により大きく依存していれば、貿易の落ち込みは GDP 

以上に大きなものとなる。 

 

■クレジット・クランチ  金融危機に伴う信用収縮が企業の貿易活動に必要な金融に及ん

だとする考え方。例えば、Amiti and Weinstein [2009] は、日本における 1990 年代のバ

ブル崩壊後の銀行の信用収縮が日本の輸出の減少の 3 分の 1 程度を説明するのではない
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かという推計を行っている。今般の世界金融危機でも信用収縮は発生しており、これが企

業の輸出活動を妨げたと推測される。 

 

今般の金融危機に際しての日本の貿易の落ち込みについて、以上の三つの仮説を検証し

たものはまだ知られていないように思われるが、米国の貿易減少については、Levchenko 

et al. [2010] が検証を試みている。彼らの研究によれば、最初の二つの仮説についてはデ

ータ上にエビデンスを見出せるが、最後のクレジット・クランチ仮説は支持されないとし

ている。 

今般の貿易の落ち込みが大変急激なものであったことは、日本の輸出と輸入の対 GDP 

比を 1980 年から 2009 年にかけてプロットした（図１）にも端的に示されている。日本

の貿易は 1985 年のプラザ合意直後に落ち込み、また 1990 年代前半にもバブル経済の崩

壊に伴う不況の局面で低迷した（その理由の一端がクレジット・クランチであったことは

Amiti and Weinstein [2009] が指摘しているとおりである）。しかし、1990 年代後半以降

は増加を続け、輸出は 2007 年、輸入は 2008 年にそれぞれピークに達し、対 GDP 比は

15% を超えていた。特に国内経済は、バブル崩壊後の“失われた 20 年”とまで言われる

ほど長い期間にわたって低迷を続けており（図中の 1 番下に位置する線が実質GDP 成長

率を示している）、製造業を中心に世界市場、外需への依拠を強めていただけに、今般の世

界経済危機に伴う貿易の落ち込みが生産活動に与えた影響は大きかったといえる。 

貿易の落ち込みは、貿易統計の貿易数量指数の変化にもはっきり表れていて、（表 1） に

示すとおり、日本の輸出に占める比率の高い機械機器での落ち込みが顕著であり、おおむ

ね 1995 年時の水準に戻ってしまった。ただし、ここでは示していないが、直近の貿易統

計によれば日本の貿易は 2009 年後半以降は回復に転じていることが明らかであり、貿易

量で見る限り世界経済危機の深刻な影響は一時的なものであったといえる。 

上記に掲げるいずれの要因が日本の貿易の落ち込みに大きく影響したのか、残念ながら

総合的な分析はまだ知られていない。このような大きな変動がそのとき一時の影響ではな

く、長期的にはさまざまな影響が残る可能性があることを考えれば、実物経済のリンケー

ジの内容を分析することも重要であろう。例えば、（図 2）に示すとおり、貿易が落ち込む

中で、交易条件の動きをみると、貿易統計に表れる貿易価格指数を用いて計算する限りに

おいて、実は 2003 年以降に悪化する傾向にあったが、2009 年には輸入物価指数の大幅

な下落をうけて大きく改善していることが分かる。（それでも 2005 年の水準に戻した程度

である） 

冒頭に述べたように、大きな生産変動は、長期的な経済成長や経済厚生に負のインパク

トを与える可能性が高いことが多くの研究で示唆されている。著名なところでは、Ramey 

and Ramey [1995] は国横断的な実証分析を行い、高い生産変動を持つ国は経済成長率も

低いことを示している。また、より最近の研究例では、Barlevy [2004] が生産変動は消費
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の成長率を下げ、経済厚生に負のインパクトがあることを示している。 

これらの研究の背後にある考え方は、生産要素の投入には広い意味で何らかの調整コス

トがかかるものがあるというものである。一部の生産投資はサンクコスト（埋没費用）に

なってしまうものがあり、生産性に不確実性がある場合は、投資水準は生産性に不確実性

がない場合に比べ低くなってしまう。これが短期的な生産変動の効果が長期的な影響を持

つことにつながっている。 

筆者らが最近行った日本企業の雇用の非正規化の研究でも、企業の売上げの変動が雇用

に占める非正規雇用の割合増加させることが企業レベルのデータからも明らかにされてい

る（Matsuura et al. [2011]）。これも背後にあるのは、正規雇用の労働者には非正規雇用

に比べて解雇費用というコストがかかるため、生産変動が大きくなれば企業は正規雇用の

採用を手控え、非正規雇用で代替していくようになるのである。雇用の非正規化が長期的

に経済の生産性にどのようなインパクトをもたらすかはまた研究上は明らかにされていな

いが、すくなくとも所得格差の拡大や労働者のスキル形成の面での負の影響がある可能性

は指摘されている。 

生産変動が経済成長や経済厚生、あるいは所得格差という形で長期的な影響を持ちえる

という考え方をひとまず受けれるとして、ここでの問題意識は、経済の国際化、とりわけ、

貿易や海外直接投資や海外への業務のアウトソーシングといった、企業活動の国際化が生

産変動にどのような影響を与えるかという点である。 

この意味で冒頭に述べた世界経済危機はまさに貿易という経路を通じて、米国を初めと

する海外市場の需要後退が日本経済のパフォーマンスに大きな変動をもたらした典型的な

事例といえる。しかし、実物面に限定したとしても、企業活動の国際化が国内生産の変動

を大きくするチャネルは単に海外市場の需要変動を輸入するということだけにはとどまら

ないと考えられる。 

 

■貿易による生産の特化  伝統的な貿易理論の教えるところでは、貿易をすることで国

は比較優位のある産業に特化する。このような産業の特化のパターンは無視しえるもので

はないが、現実には、いわゆる産業内貿易が貿易の大層を占めることから、より広範に観

測されかつ重要なのは、産業内における製品の特化である。卑近な例をいえば、日本企業

はしばしば、いわゆる“高付加価値”の製品に経営資源を集中するという名目のもとに製

品の絞込みを行ったとされている。実態は市場で競争力を失いつつあることに伴う、特定

の製品市場からの撤退であったと思われるが、日本がある産業内で生産を行う製品数が減

少することに伴い、結果として生産変動が大きくなってしまう可能性がある。例えば、自

動車メーカーが高級車により強く依存するようになれば、市場に負のショックがあったと

きに真っ先に購入が手控えられるであろう。Engel and Wang [2011] が指摘した耐久財消

費は GDP よりはるかに変動するという点であるが、貿易は比較優位の変化や市場競争の
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激化を通じて、産業内、あるいは企業内の製品構成を変化させていく要因となり得るわけ

である。 

 

■直接投資やアウトソーシングによる要素市場への影響  情報通信技術の発達などに伴

い、以前にもまして海外へ業務の全部または一部を移転する可能性が高まっている。直接

投資による生産工程の垂直的な分割はすでによく知られているが、直接投資に比べて大き

な費用を伴わないと考えられる海外企業への業務委託（アウトソーシング）も最近は徐々

に増えてきているiv。このような、生産活動の国際化は、国内の生産要素市場、とりわけ

労働市場に大きな影響が出てくることが考えられる。端的にいえば、企業はより国内の労

働と海外の労働の選択、切替えを状況に応じてこれまでより高い頻度で素早く行うように

なると考えられる。企業側からみれば生産活動が国内と海外でより高い頻度で切り替えら

れるわけであり、企業レベルでは国内生産の変動となって現れる。これが、産業、あるい

は国レベルで合計されたときの生産変動につながるかは直ちには明らかではないが、労働

の側から見ても、国内の労働市場の摩擦がどの程度かに依存するが、一度職を失うと、次

の職を得るまでにはある程度の時間がかかり、したがって、生産活動に従事しない時期が

より小まめ現れることになり、賃金所得の変動という形で表れることにはなるだろう。 

貿易や直接投資、あるいは海外アウトソーシングを通じた企業活動の国際化と生産変動

（あるいは所得の変動）については、その経路及びインパクトの大きさ、そこから導かれ

る生産要素市場への影響など、必ずしもまだ十分に解明されているとは言いがたく、十分

研究の余地はあるのではないかと考えている。 

企業活動の国際化は避けて通れないものであり、企業活動の国際化の影響の中に社会的

に望ましくない要素があれば、それに対して政策的な措置が必要かどうか、仮に必要だと

してどのようなものが望ましいのかを検討していくことが重要である。 

次の節は、予備的な分析として、企業活動の国際化を経済の国際化と捉え、「貿易開放

度」というマクロ的な指標で生産変動にどのような影響があるのかを、長い年次、多数の

国のデータから検証しようとしている。 

 

第３節 推計 

 

 本節では、生産変動と貿易開放度との相関関係を中心にみていく。用いたデータは、主

として Penn World Table 6.3（以下「PWT6.3」という。）とWorld Development Indicators

（以下「WDI」という。）から取られ、作成されている。いずれも年次データであり、期

間はWDＩからのデータを除き 1978 年から 2007 年までの 30 年間である。 

 

1. データと推計方法 
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 まず、生産変動は、1 人当たり実質 GDP 成長率の標準偏差を用いているが、これは

PWT6.3 中の 1 人当たり実質 GDP 成長率である grgdpl2 から計算している。貿易開放

度については、同じく PWT6.3 に、輸出と輸入を合計した貿易量をGDP で除した貿易開

放度の指標があり、それをそのまま用いている。このほか、PWT6.3 からは、購買力平価

ベースの為替レート（ppp）を用いて、その変化率の標準偏差を実質為替レートの変動と

した。また、経済の豊かさをコントロールするために 1 人当たり実質GDP を用いたがこ

れも PWT6.3 から取られている。 

交易条件の変動については、WDI に収録されている交易条件から変化率の標準偏差を

計算した。WDI のこのデータは 1980 年以降が利用可能である。 

国際的な資本取引の開放度も生産変動に影響を与える可能性がある。このため貿易の開

放度に加え、国際的な資本取引の開放度も推計に加えることとした。国際的な資本取引の

開放度については、対外資産・負債残高の対GDP 比を de facto の開放度の指標として用

いられるこがあるが、今回はChinn and Ito[2008] が IMF が毎年報告している資本の国

際取引に関する規制（AREAER）を元に作成し、公表している de jure の指標（kaopen）

を用いた。 

利用したデータの記述統計は付表 1 のとおりである。また国のリストは付表 2 のとお

りである。 

推計は基本的には以下の推計式による。 

 

iiiiiii sdrersdtotgdppckaopentopensdgdp   543210  

 

ここで、被説明変数 sdgdpi は国 i における 1 人当たり実質GDP 成長率の標準偏差を表

し、以下、右辺の説明変数は topeni が貿易開放度の指標、kaopeni が Chinn-Ito による

国際資本取引の開放度の指標、gdppci が1 人当たり実質GDP、sdtoti が交易条件の変動、

sdreri が購買力平価でみた実質為替レートの変動を、それぞれ表している。解釈を容易に

するために国際資本取引の開放度の指標 gdppci を除いてすべての変数は自然対数をとっ

ている。これはChinn-Ito の指標にマイナスの値が多く含まれているためである。 

基本的にはこの推計式を用いて、国横断的な分析と国別パネルの双方の分析を行った。 

 

2. 推計結果 

 

 まず、最初の推計は、それぞれの変数についてサンプル期間中の平均を取ったもので行

った。結果は（表 2） に掲げているとおりである。加える変数によるが、観測単位（国数）

は 149 から 177 となっている。まず、いずれの推計においても、貿易開放度は有意に生
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産変動を押し上げるのに対し、国際資本取引の開放度の指標の係数には統計的有意性がな

い。貿易開放度指標の 10% の上昇に対して、生産変動は 3.5% 前後上昇するという結果

になっている。また、予測されたとおり、1 人当たり実質GDP の係数は有意に負であり、

豊かな国ほど生産変動が小さい傾向にあることが分かる。1 人当たり実質ＧＤＰが 10% 

上昇すると、生産変動は 2% 前後減少するという結果になっている。交易条件の変動及び

実質為替レートの変動も統計的に有意であり、いずれも生産変動を押し上げる効果がある

ことが分かる。交易条件の変動の 10% の上昇に対し、生産変動は 1.7%ほど上昇し、実質

為替レートの変動の 10% の上昇については生産変動の約 2.5% の上昇につながるという

結果が得られた。 

同じ回帰分析を発展途上国と先進国に分割して試してみたところ、途上国では全サンプ

ルと質的には同様の結果を得た。貿易開放度が高い国ほど、実質為替レートの変動が大き

い国ほど、生産変動が大きく、豊かな国であればあるほど、生産変動は小さい傾向にある。

また、有意性が 10% と高くないものの、国際資本取引の開放度の係数も正の値を示して

いる。 

これに対し、先進国では、貿易開放度の係数も交易条件の変動の係数も統計的有意性を

持たないという違いが見出された。先進国にサンプルを限定すると、より豊かな国（1 人

当たり実質ＧＤＰの高い国）ほど生産変動は小さいという相関関係しか統計的有意性が見

られない。 

次にサンプル期間を前半の 15 年間(1978-1982) と後半の 15 年間（1983-2007）に分け

て、それぞれについて同じ推計を行った。その結果は（表 3）に掲げられている。いずれ

の期間においても、同様な結果を得ている。すなわち、貿易開放度が生産変動を押し上げ

る効果を持つ一方、国際的な資本取引の開放度が生産変動に対し統計的に有意な影響を持

たないという結果は、期間を通じて頑健であると言える。また、豊かな国であるほど生産

変動が小さいという結論も同じように得られる。その一方、交易条件の変動が与える影響

は期間によって、また推計式によって異なる結果となっていることに注意したい。前半の

15 年間については、推計式に実質為替レートの変動を加えると、交易条件の変動の係数

は統計的に有意でなくなってしまう。しかしながら、後半の 15 年間については、標準誤

差が大きくなるものの、実質為替レートの変動を加えてもなお、交易条件の変動の係数は

5% の水準で有意に正である。 

サンプルを前半と後半の 2 期間に分けたので、固定効果モデルを用いて、この 2 時点

における国別パネル分析も行った。結果は（表 4）のとおりであるが、ここまでの国横断

的な分析とは異なる結果が得られている。データの欠落、なかんずく交易条件の変動につ

いてはデータの欠落があり、国の数は 99 に減少している。まず、サンプル全体での推計

をみると、貿易開放度は統計的に有意ではなく、代わりに交易条件の変動の係数が正で 5% 

の水準で統計的に有意である。交易条件の変動の 10% の上昇が生産変動を 1.7%ほど押し
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上げるという結果が得られている。 

国際的な資本取引の開放度については推計式によって変化し、安定しない。実質為替レ

ートの変動を推計に加えないときは統計的に有意であり、しかも生産変動を下げるという

結果が得られるが、ひとたび実質為替レートの変動を推計に加えると、有意な結果でなく

なってしまう。また、1 人当たり実質ＧＤＰの水準は係数がいずれの推計でも統計的に有

意でない。 

さらにサンプルを発展途上国と先進国に分割し、同様の固定効果モデルを推計してみた。

分割した結果、途上国は 75 カ国、先進国は 24 カ国である。この分析から明らかになっ

たのは、先に述べた係数の結果を生みだしたのは途上国であるということである。途上国

にサンプルを限定すると、交易条件の変動の係数がなお正であるが統計的に有意性が 10% 

の水準に下がってしまう。国際的な資本取引の開放度については、実質為替レートの変動

を推計に入れない限りにおいて、統計的に有意で、生産変動に対し負の係数を有している

が、実質為替レートの変動を推計に加えると、その効果は消滅してしまう。 

一方、先進国に限定したサンプルでは交易条件の変動についても、どの係数も統計的に

は有意ではないという結果になってしまう。 

結果の頑健性を確かめるため、サンプルを 10 年間ずつ 3 期間に分けてのパネル分析も

行った。結果は（表 5）のとおりである。まずサンプル全体をみると、2 時点パネルと同

様の結果が得られている。交易条件の変動は統計的に有意で、生産変動を押し上げる効果

があるが、実質為替レートの変動を加えると、有意性が 1% の水準から 10% の水準に低

下してしまう。国際的な資本取引の開放度についても 2 時点パネルと同様の結果で、実質

為替レートの変動を推計式に加えると、説明力が失われてしまう。サンプルを途上国と先

進国に分割しても 2 時点パネルと同様の結果であり、全数パネルの結果が主として途上国

に起因するものであることが分かる。しかし、途上国に限定したサンプルでは交易条件の

変動の係数は標準誤差が小さくなり、有意性は 5% の水準まで上昇する。先進国のサンプ

ルでは貿易開放度の係数の標準誤差が 2 時点パネルに比して小さくなり、10% の水準で

統計的に有意であり、貿易開放度は生産の変動を押し下げているという結果が得られた。 

 

第４節 結果の解釈 

 

 まず推計結果を簡単に振り返ってみる。国横断的な分析では概して、 

・ 貿易開放度と実質為替レートの変動が生産変動と正の相関にある。 

・ 1 人当たり実質GDP は、生産変動と負の相関にある。 

・ 貿易開放度や実質為替レートの変動の生産変動との相関はもっぱら途上国に観察され、

先進国では 1 人当たり実質GDP が生産変動と負の相関を持つという関係しか見出さ

れない。 
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これに対して、国別パネル分析では、 

・ 途上国に限定すると、貿易開放度と実質為替レートの変動が生産変動と正の相関にあ

る。 

・ 1 人当たり実質 GDP は、生産変動に関し説明力を持たない。サンプルを途上国と先

進国に分けて別々に推計してもいずれにおいても説明力がない。 

・ 先進国では用いた説明変数の説明力が乏しく、唯一、貿易開放度が生産変動と負の相

関を持つという関係が見出されたが、統計的有意性がさほど高くない。 

という結果が得られた。 

これらの結果を解釈すると、まず、国の豊かさ（1 人当たり実質ＧＤＰ）と生産変動に

ついては負の相関があるが、それぞれの国単位でみると、サンプル期間中の 1 人当たり実

質ＧＤＰの変化は生産変動に対して影響を与えていないということなる。これは、先進国

と途上国の違いが非常に大きい、いいかえればサンプル期間中、生産変動を低下させるほ

どの経済成長を遂げた国はなかった、ということになる。国が豊かになると生産変動が小

さくなるというロジックそのものは、例えば、Acemoglu and Zilibotti [1997] が提示して

いる。そこでは、収益性にリスクのある代わりに成功した時の収益が高い投資プロジェク

トとリスクはないが収益性の低い安全な債権を想定し、家計は貯蓄をどちらの資産にどれ

ほど運用するかというポートフォリオ選択に直面している。それぞれの投資プロジェクト

の収益変動の相関は不完全なので、投資プロジェクトを数多く持てば持つほど、収益リス

クは分散されると考える。一方、それぞれの投資プロジェクトには立ち上げのための初期

投資が必要であると仮定すれば、数多くの投資プロジェクトを立ち上げ、リスクをより分

散することに関しては、豊かな国の方がそうでない国に比べて有利である。つまり、この

ように国の豊かさと投資プロジェクトのリスク分散が相補性があるときは、豊かでない国

と豊かな国に 2分されやすくなる。なお、この点については、今回の推計では、国や地域

の属性を細かくコントロールしていない。例えば、1990 年代以降、経済成長の著しかっ

たアジア諸国を区別すると、国の豊かさと生産変動についてはパネル分析でも確認できた

のかもしれない。 

次に、今回の推計式で重視した貿易開放度について考えてみる。貿易開放度の指標につ

いては、国横断的な分析でもパネル分析でも途上国については、生産変動を押し上げる効

果が確認された。この点では期待された結果を得たといえる。しかしながら、パネル分析

を先進国に限定する限りにおいては、（有意性が十分とはいえないものの）貿易開放度は逆

に生産の変動と負の相関を示した。少なくともこの指標で見る限りにおいて経済活動の国

際化が国内の生産変動を上昇させているとは言えない。 

 

 

第５節 推計の改善とまとめ 
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まず、今回の推計で留保しなければならない重要な点は、内生性のコントロールである。

特に貿易開放度については、貿易量をＧＤＰで除したものなので、生産の変動の誤差項と

相関をもつ可能性が高い。今回は、貿易開放度については PWT6.3 に掲載されているデー

タをそのまま用いた。しかし、内生性のコントロールの問題を解決するには、別途、貿易

量を重力モデルを用いて推計し、その推計値を用いて（推計値からはノイズが除去されて

いるとみなして）貿易開放度の指標を作るというアプローチがしばしば取られる。しかし、

そのようなアプローチのためには、別途、二国間の貿易データが必要である。現在、この

方針で 2 段階操作変数法を行うようデータの準備を進めており、今後のタスクとしたい。

2 国間貿易データそのものは、例えば世銀のウェブページにデータベース化されたものが

あるが、そこには 2004 年までのデータが収めされている。より新しい時期のものまでＵ

Ｎコムトレードからデータを補完することは技術的には可能であるが、まずは 2004 年ま

でのデータで重力モデルを推計し、それに基づいて最近の貿易量も算出する方法が先決で

あろう。 

もうひとつは、経済活動の国際化の指標としてマクロ的貿易開放度だけでは不十分であ

るという点である。ひとつは、海外直接投資やアウトソーシングといった別の側面をみて

いくことが考えられる。海外直接投資に関してはより広範囲の国でみていくとすれば、

IMF の IFS をベースにした統計の利用がせいぜいであろう。より詳細なデータを利用し

ようとすれば、国を限定する必要があり、その場合、データの利用可能性の観点からおそ

らく日本を対象とするこが現実的な選択となるであろう。（例えば JIP データベースを用

いると、日本標準産業分類の 3 桁レベルに近い産業分類で生産や貿易、生産投入といった

データが利用可能である。また海外生産活動についても雇用者数などのデータが利用可能

である） 

今般の世界金融危機は、かつてない規模とスピードの貿易の縮小とそれに続く生産活動

の低下を引き起こし、世界各国の経済が実物経済面で非常に密接にリンクしていることを

強く印象付けた。生産の変動は、(1) 長期的な経済成長、(2) 足元の経済厚生、(3) 所得格

差、などの側面で重要な影響を持つ。これを踏まえて、本稿は貿易や直接投資（あるいは

海外アウトソーシング）を通じた企業活動の国際化がマクロ経済の生産変動にどのように

関連するかについて準備的な考察を行った。また、その一環として、貿易開放度を中心と

する経済の国際化の指標で生産変動の回帰分析を行い、貿易開放度は生産変動と正の相関

を持つこと、その影響は途上国に強いことなどを確認した。国際的な資本取引の開放度は

有意な結果が得られなかった。しかし、先進国の生産変動については頑健性のある説明変

数が見当たらないなどの課題が残った。これらの点は、次年度の研究課題としたい。 
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表１ 貿易指数（数量）の推移 

 
 

 

 

（出所）貿易統計 

 

 

 

表 2 
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表 3 

 
 

 

 

 

表 4 2時点パネル（固定効果モデル） 
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表 5 3時点パネル（固定効果モデル） 
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（出所）貿易統計、国民経済計算から作成 

図 1 貿易（対GDP比）の推移 

 

交易条件の対前年変化率
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（出所）貿易統計から作成 

図 2 交易条件の対前年比推移 
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付表１ 相関係数 
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付表２ 国リスト 
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i 例えば、危機後の世界の貿易の概況についてはWTO [2009] を参照されたい。また、分析については、Baldwin 
[2009] が複数の研究者の研究論文のガイダンスとして有益である。日本の貿易統計から得られる情報を詳細に分析 
したものとして、伊藤[2010] がある。 
ii 関税などの貿易費用の低下が大きな国際貿易の増加を生んでいる現実を国際的な垂直分業によりフォーマルに分析し 
たものとして、Yi [2003] とHummels et al. [2001] を挙げておく。 
iii 耐久財とは、典型的には機械や輸送機器が含まれる（SITC のカテゴリー7）。逆に耐久財でないものの典型例は、例えば食
料品や飲料などである。 
iv Tomiura et al. [2011] は、独自に日本の製造企業への海外アウトソーシングについて調査を行っており、その結果 
によれば 2006 年時点ではおよそ 20% の企業がアウトソーシングを行っているという結果を得ている。米国企業を 
始めとする海外企業に比べ、海外アウトソーシングはまだそれほど普及しているとはいえないかもしれないが、調査 
では 5 年前に遡った過去の動向も尋ねており、それによると 16% 程度の企業がアウトソーシングをしていたことか 
ら、普及は進んでいるといえるだろう。 
 

 


