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世界金融危機時における輸出急減と金融ショックの関係

―『企業活動基本調査』を用いた実証分析―

内 野 泰 助
1）

世界金融危機時に日本は輸出の急減を経験したが，その原因の一つとして，金融危機に伴う貿易信

用の収縮（クレジット・クランチ）が指摘されている．この仮説に基づき，本稿は経済産業省『企業活

動基本調査』の個票データに，企業の取引金融機関に関する情報を統合した企業―銀行マッチデー

タを作成し，日本が経験した輸出急減が取引金融機関へのショックと関連しているかを検証する．本

稿の分析の結果は，次の通りである．第一に，世界金融危機時の日本の輸出急減は，すでに輸出をし

ている企業，とりわけ上場企業の輸出額の変化（インテンシブ・マージン）によって大部分が説明され

ことが分かった．第二に，取引金融機関の経営健全性が相対的に低い企業において，輸出の伸び率が

有意に低く，その程度は世界金融危機時において強まっていたことが明らかになった．しかし，取引

金融機関の要因が日本全体の輸出額に与えた定量的効果を求めると，それは大きなインパクトを持た

ないことが明らかとなった．これらの結果は，貿易信用の収縮が日本全体の輸出急減に与えた影響は

限定的であったことを示唆している．
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1．はじめに

2008年のリーマン・ブラザーズ破たんに始

まる世界金融危機においては，世界各国におい

て，貿易の急激な縮小が観察された．Baldwin

（2009）は，同時期における世界貿易の縮小は，

1929年の世界大恐慌の際よりも急速であり，

その程度がいかに深刻であったかを論じている．

また，同時期の世界における輸出額の減少率は，

GDPの減少率よりもはるかに大きかったため，

輸出急減のメカニズム解明を目指して数多くの

実証研究が蓄積され，後述するように，いくつ

かの有力な仮説が提示されている．塩路・内野

（2011）において述べられているように，日本は，

世界金融危機の発端ではないにも関わらず，主

要先進国の中で同時期に最も大きな GDPと輸

出の減少率を経験した．しかし，その原因につ

いては未だコンセンサスが得られているとはい

えない．本稿は，企業レベルの輸出データを利

用して，日本が経験した輸出急減が生じた背景

を明らかにすることを目的としている．

輸出急減のメカニズムについては，大きく分

けて二つの考え方が存在する．輸出される財と

国内で需要される財・サービスとの間の構成や

特性の違いによって説明されるという考え方と，

輸出企業への貿易信用供与の収縮によって説明

されるという考え方である（Bricogne et al.,

2012）．前者は，輸出される財の大部分が資本

財や耐久消費財など，需要ショックを受けやす

い財の比重が高いことに注目している（Eaton

et al., 2011 ; Levchenko et al., 2010）．更に，中

間財貿易による国際的なサプライチェーンが構

築されている場合，最終製品を多く輸入する国

における需要の減少が，最終製品を組み立てる

国における中間財の輸入需要をも減少させるの

で，世界における輸出が，最終製品を多く輸入

する国における景気動向に強く影響される可能

性がある（Tanaka, 2009 ; Yi, 2009）．世界金融危

機は，アメリカがショックの発端となったので

あるが，例えば，アメリカ向けの最終製品が中

国において組み立てられ，日本から中国へ生産

に用いられる中間財が輸出されていた場合，日

本から中国への輸出は，中国における国内景気

の落ち込み以上に減少することもありうる．こ
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の場合，日本の輸出は対米輸出依存度から推測

される以上に，アメリカの景気動向に左右され

ることになるのである．

一方で，後者の考え方は，より直接的に金融

危機と輸出の減少とを関連付けている．Chor

and Manova（2012）や Amiti and Weinstein

（2011）が主張するように，企業が輸出をする際

には，生産から販売までの時間差が生じるため，

国内販売と比べると，運転資金がより必要にな

ると考えられる．また，輸出企業が海外におけ

る取引相手を審査したり監視したりする能力に

は限りがあるため，取引相手のデフォルトに直

面するリスクもより高いと考えられる．そのた

め，輸出企業は，取引相手のデフォルトに対す

るヘッジと運転資金の借り入れを目的として信

用状取引に代表される貿易信用を活用する．

信用状取引は，輸出業者と輸入業者が信用状

による決済を条件とする商品の売買契約を締結

することから始まる．契約後，輸入業者は直ち

に輸入地の金融機関に信用状の発行を依頼する．

この依頼が認められる場合，金融機関は輸出業

者に対して輸入代金を支払うことを保証し，輸

出地に所在する輸出業者の取引金融機関に信用

状を送付する．輸出業者は，信用状が取引金融

機関に届いた旨の連絡を受けると，船会社に対

して貨物の船積み・運送依頼を行い，引き換え

に船積みが行われたことを証明する船荷証券を

受け取る．輸出業者は，この船荷証券と信用状

を取引金融機関に呈示し，信用状の買取や割引

を受けることで運転資金を調達する．船荷証券

は輸出地の金融機関から輸入地の金融機関に送

付され，輸入地の金融機関は，引き換えに輸入

代金を輸出地の金融機関に対して立て替える．

輸入地の金融機関は輸入業者から代金の支払い

と引き換えに，船荷証券を輸入業者に引き渡す．

輸入業者は船会社に船荷証券を呈示し，貨物を

受け取ることで売買が終了する．

このように，信用状取引を用いると，代金の

支払いが輸入地の金融機関によって保証される

ので，輸出業者は輸入業者のデフォルト・リス

クを回避できる．更に，その保証によって，信

用状の買取・割引が（一定の信用力を有する）金

融機関に対する与信となるため，輸出地の金融

機関も輸出業者からの運転資金融資の依頼に応

じやすくなる．しかしながら，金融機関が負の

ショックを受け，その貸出余力が低下した場合，

海外金融機関への与信行為に対して慎重になる

可能性がある．輸出企業が取引金融機関から信

用状の買取・割引を拒否される場合は，輸出企

業は資金制約に直面し，輸出行動を縮小せざる

を得なくなる可能性がある（貿易信用のチャン

ネル）．実際，Amiti and Weinstein（2011）は，

日本の上場企業に関する企業―銀行マッチデ

ータを利用した実証分析により，取引金融機関

の健全性悪化が，企業レベルの輸出額を減少さ

せることを明らかにしている．更に，彼らは日

本の 1990年代における輸出減少の 3分の 1が

取引金融機関の健全性悪化により説明可能であ

ることを示し，世界金融危機時の輸出急減にお

いても金融機関への負のショックが重要な役割

を果たした可能性を指摘している．

しかしながら，世界金融危機時の企業行動に

関するミクロデータが利用可能になるに従い，

貿易信用のチャンネルが輸出急減の主たる要因

であるという考え方については，疑問が付され

るようになってきている．まず，Bricogne et

al.（2012）は，フランスの企業輸出に関する大規

模パネルデータを活用し，輸出仕向地と財の種

類に関する詳細な固定効果を制御したパネル推

定を行い，企業サイドの資金制約がフランス全

体の輸出減少に与えた影響は軽微であることを

示している2）．また，Paravisini et al.（2015）は，

ペルーの企業―銀行マッチデータを用いて，

Bricogne et al.（2012）と同様に仕向地・財に関

する固定効果を制御したパネル推定を行い，輸

出企業の取引金融機関へのショックがペルー全

体の輸出減少に与えた影響は軽微であったこと

を示している．それによって，貿易信用のチャ

ンネルが輸出急減の主たる要因であるという仮

説に異を唱えている．

貿易信用の収縮など，輸出企業サイドの資金

制約の悪化が日本の輸出急減に与えた影響につ

いては，特に疑問視されているといってよい

（塩路・内野，2011）．世界金融危機の日本の金
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融システムへの波及は比較的軽微であったにも

関わらず，輸出の減少幅が他の先進諸国よりも

大きなものであったからである3）．そういった

議 論 が あ る 一 方 で，Amiti and Weinstein

（2011）は，世界金融危機時に大きな損失を出し

た日本の金融機関があることから，日本の貿易

急減においても貿易信用のチャネルが一定の説

明力を持つ可能性があると論じている．加えて

Sommer（2009）は，日本の金融システムが 1990

年代後半の金融危機時と同程度まで悪化してい

たと主張している．そのため，日本の輸出急減

において，金融機関へのショックが企業の輸出

行動に及ぼした影響は実証的に検証すべきもの

といえよう．

本稿は，Bricogne et al.（2012）および Paravi-

sini et al.（2015）の分析方法のうち，輸出仕向地

や財に関する固定効果をコントロールする点を

倣い，そのうえで，取引金融機関へのショック

が，企業レベルの輸出行動に与えた影響を検証

する．日本企業の輸出行動に関する研究である

Amiti and Weinstein（2011）は，企業レベルの

輸出額を被説明変数とした分析を行うに留まっ

ており，輸出仕向地の異質性は考慮していない．

輸出仕向地構成と取引金融機関属性の間に相関

があれば，特定の仕向地における需要の減退に

起因する輸出減少を，取引金融機関の要因によ

るものと見誤る可能性がある．本稿においては，

輸出仕向地の情報を活用した分析を行うため，

上記のような推定上の問題を克服できる．

分析においては，経済産業省が実施している

『企業活動基本調査』の個票データを利用する．

同調査においては，アジア，中東，欧州，北米，

中南米，アフリカ，そしてオセアニアの 7つの

地域に対する企業レベルの仕向地別輸出額の情

報が得られる．更に，『企業活動基本調査』に

帝国データバンク社の企業情報を統合すること

で，輸出企業それぞれについて取引金融機関を

特定し，企業―銀行マッチデータを作成する．

このデータセットを使い，輸出仕向地や産業に

特有なショックを取り除いたうえで，取引金融

機関への負のショックが顧客企業の輸出行動に

果たして影響を及ぼしていたのかどうかを検証

する．また，個票データの利点を活用し，日本

における輸出の急減が，どのような企業のどの

ような意思決定によって生じたかを明らかにす

る．例えば，輸出の急減が企業の輸出市場から

の参入・撤退（エクステンシブ・マージン）によ

って説明されるのか，あるいは既存の輸出企業

による輸出額の調整（インテンシブ・マージン）

によって説明されるのかを検証することができ

る．加えて，輸出の減少がどういった属性をも

つ企業において顕著であったかについても明ら

かにすることができる．こうした情報は，集計

された貿易統計からは入手が困難であるため，

本稿の分析は，日本の輸出急減に関する重要な

ファクトを提供することができる．

本稿の分析の結果を先に述べると，次の通り

である．第一に，世界金融危機時の日本の輸出

急減は，すでに輸出をしている企業，とりわけ

上場企業の輸出額の変化（インテンシブ・マー

ジン）によって大部分が説明されことが分かっ

た．第二に，取引金融機関（メインバンク）の健

全性が相対的に低い企業ほど，輸出の伸び率が

有意に低く，また，その程度は世界金融危機時

に強まっていたことが明らかになった．しかし，

取引金融機関の要因が日本全体の輸出額に与え

た定量的効果を求めると，それは大きなインパ

クトを持たないことが分かった．これらの結果

は，貿易信用のチャンネルが日本の輸出急減に

与えた影響が限定的であったことを示唆してい

る．

本稿の構成は次の通りである．まず，第 2 節

において，検証する仮説とデータセットの作成

方法を解説する．そのうえで，日本全体の輸出

額の変化を記述統計の面から検討する．第 3 節

において，パネルデータ分析の方法を説明し，

推定結果を報告する．最後に第 4 節において，

結論を導く．

2．検証する仮説とデータ

本稿は，貿易信用のチャンネルが日本の輸出

急減を説明するうえで重要な役割を果たしたの

かを検証する．それに先立ち，企業レベル輸出

データを集計し，日本が経験した輸出急減が，
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エクステンシブ・マージンによって説明される

のか，あるいはインテンシブ・マージンによっ

て説明されるのかを検証する．その結果に従い，

輸出するかどうかの選択，あるいは輸出量の選

択において，取引金融機関へのショックが果た

した影響をパネルデータ分析によって明らかに

する．

実証分析を行うにあたっては，企業にとって

の貿易信用の供給者をどう特定するか，という

点が重要となる．本稿では，それが各企業のメ

インバンクであると仮定して，分析を進めて行

くこととする．日本のメインバンク制に関する

事実整理において，メインバンクは，企業に対

して多額の融資を長期継続的に行うと同時に，

当座預金取引や外国為替取引においても，企業

にとって主たる取引先であると指摘されている

（Aoki, Patrick, and Sheard, 1994 ; 岡部, 2009）．

そのため，メインバンクが貿易信用の供給者で

あると想定することは，一定の根拠を持つもの

といえる．加えて，企業―銀行マッチデータ

を用いて，取引金融機関の属性が日本企業の輸

出行動に与える影響を検証した実証研究におい

ても，メインバンクの属性に注目するものが多

い（Miyakawa et al., 2014 ; Inui et al., 2015など）．

そのため，上記の仮定は，先行研究との整合性

も取れている4）．

パネルデータ分析を行う際には，各年におけ

る企業の輸出仕向地（アジア，中東，欧州，北

米，中南米，アフリカ，オセアニア）別輸出デ

ータを作成する．このパネルデータを用いて，

輸出行動に取引金融機関の経営健全性（自己資

本比率，不良債権比率など）が及ぼした影響を

検証する．分析においては，企業固定効果に加

え，産業・輸出仕向地・年に関する固定効果も

制御し，産業および輸出仕向地特有な共通ショ

ックを取り除いたうえで分析をする．貿易信用

のチャンネルが仮に重要な役割を果たしたので

あれば，取引金融機関の貸出余力が低下した企

業において，共通ショックで説明される以上に

輸出行動が変化したことになり，かつ，それら

の企業の輸出行動の変化が日本の輸出額全体に

与えた影響が大きかった，ということになる．

以下では，推定に用いるデータの作成方法と，

記述統計の結果を順に説明していく．

2. 1 データの作成方法

本稿では，経済産業省が実施している『企業

活動基本調査』の個票データを利用する．同調

査は，従業員 50 人以上かつ資本金 3000 万円以

上の企業を対象とした標本調査である．調査対

象となる業種は，経済産業省が所管するものに

限定されるのだが，第二次産業については全て

の業種が調査対象となっており，さらに非上場

企業を含む多くの企業が継続的に調査されてい

る．従って，日本企業全体の輸出行動を分析す

る上で，我々が知る限り最も理想的なデータと

いえる．同調査においては，企業の基本的な財

務情報に加え，輸出仕向地ごとの輸出額の情報

が継続的に調査項目に含まれており，これらを

用いて輸出行動に企業属性が与えた影響を分析

することができる．しかしながら，取引金融機

関などの企業情報については調査がなされてお

らず，企業―銀行マッチデータを作成するこ

とは難しい．

この点を克服するため，本稿は経済産業研究

所が開発した『企業活動基本調査』と帝国デー

タバンク企業情報とを接続するコンコーダンス

を利用し，取引金融機関などの企業情報を『企

業活動基本調査』のデータに接合する．それに

よって，企業に貿易信用を供与していると考え

られる金融機関（メインバンク）を特定する．具

体的に，帝国データバンク社データに記載され

ている 10 位までの取引金融機関のリストの中

で，筆頭に挙げられている金融機関をメインバ

ンクと考えることとした．帝国データバンクは

日本に所在する企業を網羅的に調査しているた

め，大半の『企業活動基本調査』の回答企業に

対して企業情報を補完することができる5）．更

に，日経 NEEDS-Financial Quest から得た金

融機関の財務情報のデータを補完し，企業―

銀行マッチデータを作成した．

次に，輸出急減を分析する上で，エクステン

シブ・マージンとインテンシブ・マージンがそ

れぞれ果たした役割を検証するために，2003
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年度から 2008年度にかけて継続的に『企業活

動基本調査』の調査対象となり，かつ帝国デー

タバンク企業情報とのマッチが成功した企業に

限定したバランスド・パネルデータセットを作

成する．その際に分析対象となる企業が限定さ

れ，サンプルに偏りが生じる恐れがある．この

ため，サンプル企業の輸出額の平均値が財務省

貿易統計から得た日本の輸出額と同様の動きを

示すかどうかを調べ，本稿で用いるサンプルの

代表性を確認することにした．

2. 2 サンプル企業の

輸出行動に関

する記述統計

パネルデータ分析

に先立ち，ここでは

2. 1 節で説明したデ

ータの記述統計を求

め，それらを詳細に

検討する．まず，分

析に用いるサンプル

企業の輸出行動が日

本全体の輸出額を代

表するかを検証する

ために，サンプル企

業が報告した輸出額

の合計と財務省貿易

統計から得られる日

本の年度別輸出総額

とを比較した．その

結果，サンプル企業

の輸出額合計は，日

本全体の輸出額の約

60％をカバーして

おり，それはサンプ

ル期間中安定してい

ることが分かった．

更に，2003 年度の

輸出額を 100と基準

化してサンプル期間

中の推移を比較した

ところ，両者はレベ

ルにおいても，変化

率においてもほぼ同様の動きを示すことが分か

った（図 1（a）（b））．

上記の傾向は，仕向地別に集計した場合も同

様であるが，貿易統計に対するカバー率に関し

ては，仕向地別に差があることが分かった．例

えば，オセアニアや北米，欧州向け輸出につい

ては，サンプル企業によるカバー率が 70％∼

90％程度に達する一方，アジア向け輸出と中

南米向け輸出については，30％∼40％程度に

留まっている6）．この点については，3. 2 節に

世界金融危機時における輸出急減と金融ショックの関係 341

図 1．サンプル企業の合計輸出額と日本全体の輸出額の推移

（a）水準の比較

（b）対前年度変化率の比較



おいて振り返ることとする．

次に，一企業当たりの平均輸出額と輸出企業

数のサンプル期間中の推移を，全サンプル，上

場企業，および非上場企業について求めたもの

が，表 1である．ここで平均輸出額は，各輸出

企業の世界に対する輸出額の平均値であり，輸

出企業数は世界に対する輸出額がゼロでない企

業の数を表している．これを見ると，まず輸出

企業数の過半は，非上場企業であることが分か

る．しかし，その一企業あたり輸出額は 10∼

20億円程度であり，460億円から 700億円に達

する上場企業と比べると非常に小さいことが分

かる．次に表 2を見ると，サンプルに含まれる

上場企業の輸出合計額は，サンプル全体の輸出

額の約 96％を占めており，またサンプル全体

の輸出額の変化に対する上場企業サンプルの寄

与率を求めると，どの年度においても 90％以

上に達することが分かる．

更に，財務省貿易統計か

ら求められる各年度の合

計輸出額の変化に対して

同様の計算をしたところ，

本稿で用いる上場企業サ

ンプルの寄与率は 2008

年度において約 68％と

なることも分かった．こ

れらの結果は，上場企業

による輸出が，日本の輸

出額の大部分を説明し，

世界金融危機時の輸出急

減も，主に上場企業の輸

出行動の変化によって説

明可能であることを示唆

している．

続いて，産業別・仕向

地別に 2007 年度の合計

輸出額と，2007 年度か

ら 2008 年度にかけての

輸出額の変化についても

計算を行った．2007 年

度の輸出額におけるシェ

アが大きいものを挙げる

と，北米向け輸送用機器（18.61％），アジア向

け電気電子機器（12.91％），欧州向け輸送用機

器（8.42％），北米向け電気電子機器（7.59％），

欧州向け電気電子機器（6.84％）となっている．

次に，2008年度の輸出減少への寄与率が高か

ったものを挙げると，北米向け輸送用機器（寄

与率 32.94％），アジア 向け電気電子機器（同

13.04％），欧州向け輸送用機器（同 12.52％），

北米向け電気電子機器（同 7.69％），欧州向け電

気電子機器（同 7.48％）となっており，2007 年

度のシェアが大きい産業・仕向地と 2008年度

の輸出減少に対する寄与率が高い産業・仕向地

とは完全に一致することが分かった．

最後に，エクステンシブ・マージンとインテ

ンシブ・マージンのサンプル全体の輸出額に対

する寄与率を求めたものが表 3である．エクス

テンシブ・マージンは次のように求めた．まず，
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非上場企業上場企業全サンプル
年度

表 1．一企業当たり平均輸出額の推移

202117.93FY2004

12520.9771345.59196517.16FY2003

輸出企業数平均輸出額輸出企業数平均輸出額輸出企業数平均輸出額

72161.96207522.32FY2006

13351.1371553.40205019.36FY2005

12990.9872248.43

13611.3272954.57209019.89FY2008

13581.4270969.43206724.75FY2007

13541.22

注） 平均輸出額の単位は 10億円である．

全変化インテンシブ・マージンエクステンシブ・マージン
年度

表 3．世界への輸出額におけるエクステンシブ・マージンとインテンシブ・マージンの貢献度

−7.96％−274.87FY2005

2525.37107.96％2726.37−7.96％−201.01FY2004

変化額寄与率変化額寄与率変化額

6625.9295.43％6323.034.57％302.88FY2006

3450.97107.96％3725.84

−9578.9296.91％−9283.073.09％−295.86FY2008

4838.76105.28％5094.15−5.28％−255.38FY2007

注） 変化額の単位は 10億円である．

対貿易統計対サンプル企業輸出合計額
年度

表 2．サンプルに含まれる上場企業の輸出が全体の輸出額および輸出変化額に占める割合

97.56％96.49％FY2004

57.98％96.41％FY2003

変化額への寄与率合計に占める割合変化額への寄与率合計に占める割合

70.79％57.67％97.97％96.44％FY2006

48.86％55.91％93.03％96.19％FY2005

43.53％56.66％

67.64％55.91％98.63％95.68％FY2008

59.56％57.84％94.20％96.23％FY2007



t−1年度にゼロであった世界への輸出額が t

年度に正になった企業と，t−1年度に世界へ

の輸出額が正であった企業で t年度にそれがゼ

ロになった企業とを特定した．その上で，両者

の t−1年度から t年度にかけての輸出変化額

を合計した．インテンシブ・マージンについて

は，t−1年度と t年度の両方において輸出を

した企業を特定し，その輸出変化額を合計した．

これらからサンプル期間中の輸出額の変化は，

ほぼインテンシブ・マージンによって説明され

ることが分かる．特に 2008年度の輸出急減に

おいて，インテンシブ・マージンの寄与率は約

97％に達している7）8）．

以上の結果から，日本の企業輸出の特徴とし

て，次のことが明らかになった．まず，日本全

体の輸出額の大部分は上場企業によって占めら

れることが分かった．次に，2008 年度の輸出

急減は，危機前において輸出全体に占めるシェ

アの大きかった輸送用機器や電気電子機器の北

米，欧州，アジア向け輸出が軒並み大幅に減少

したことによって，説明されることが分かった．

そして，2004年度から 2008年度にかけての輸

出額の変化は，どの年度においてもインテンシ

ブ・マージンによってほぼ説明できることも分

かった9）．これらの結果に基づき，次節では企

業輸出のインテンシブ・マージンの決定要因を

検証していく．

3．パネルデータ分析

3. 1 推定モデル

前節までの分析により，世界金融危機時の輸

出急減は，インテンシブ・マージンによって大

部分が説明可能であることが明らかになった．

そのため，本稿では，パネルデータ分析により，

既に輸出をしている企業の輸出額の変化に対し

て，取引金融機関要因が与えた影響を検証する．

特に，日本全体の輸出を説明する上では，上場

企業の輸出行動を解明することが重要である．

よって分析においては上場企業と非上場企業に

ついてサブサンプル推定も行う．推定モデルは

次の通りである．

g    = α+X
   β+X

   β

+(X
  −X

)

CRISIS δ

+(X
  −X

)

CRISIS δ （1）

+u+u+u+u+u 

+u +u +ε

ここで，f は企業，cは仕向地，kは産業，tは

年度，gは輸出額の対前年度変化率（対数差分），

αは定数項，Xは企業属性，Xは取引金融

機関の属性，CRISISは 2008 年度に 1 を取る

ダミー変数，u は企業固定効果（企業ダミー），

uは時間効果（イヤー・ダミー），uは金融機

関業態ダミー（都市銀行，旧長期信用銀行，信

託銀行，地方銀行，第二地方銀行），uは仕向

地ダミー，u は仕向地ダミーとイヤー・ダミ

ーの交差項，u は産業ダミーとイヤー・ダミ

ーの交差項，u は仕向地ダミーと産業ダミ

ーとイヤー・ダミーの交差項，そして εは誤差

項を表している．各種固定効果を含めることに

よって，時間を通じて変わらない企業特有な要

因，為替レートの変化や日本および仕向地にお

けるマクロ経済要因，仕向地における産業別の

輸入財需要の変化や産業特有な需要・供給要因

をコントロールすることができる．

企業固定効果 u を推定式に含めることによ

って，観察できない企業属性と取引金融機関属

性の間の相関―つまり，企業と取引金融機関

のマッチングの内生性―から生じる推定上の

問題を緩和できると考えられる．例えば，平均

的な生産性の伸び率が低い企業ほど，経営健全

性が相対的に低い金融機関と取引を行う可能性

があるとする．こうした企業は，輸出に要する

変動費用の低下が他の企業と比べ小さいため，

輸出の伸び率も相対的に小さくなると考えられ

る10）．従って，平均的な生産性の上昇率が観察

できない状態で，通常の回帰分析を行えば，取

引金融機関属性と輸出変化率（g）の間に，見せ

かけの相関が生じてしまう．しかし，（平均的

な生産性上昇率を含む）観察できない企業属性

が，サンプル期間を通じて不変である場合，企

業固定効果を含めることによって，上記のよう

なバイアスは排除できる．

企業属性と取引金融機関の属性については，
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内生性の問題を緩和するために，1期のラグを

とっている．また，CRISISと Xおよび X

の交差項については，平均的な効果を各種の時

変固定効果に帰着させるため，Xと Xをサ

ンプル平均値からの乖離として表すこととした．

上場企業と非上場企業に分けてサブサンプル推

定を行う場合には，それぞれサブサンプルの平

均値からの乖離を求めている．Xをコントロ

ールすることにより，（企業固定効果で取り除

くことができない）時間を通じて変化する企業

属性が，取引金融機関属性を介して輸出変化率

（g）と相関する可能性を緩和できる．

分析に用いる企業属性変数は，キャッシュフ

ロー・総資産比率（F_CF），流動資産・総資産

比率（F_LIQ），総資産対数値（F_AST），労働

生産性（F_LP），帝国データバンク信用評点

（F_SCORE），売上成長率（F_SG）である11）．

これらの変数の選択は，Bricogne et al.（2012）

に倣っている．次に，取引金融機関に関する属

性として，不良債権・貸出比率（B_NPL），コ

ア自己資本・総資産比率（B_CCR），非金利収

入比率（B_NON），預金・負債比率（B_DEP），

総資産対数値（B_AST）を用いている12）．F_SG

の計算をするために，推定期間からGって過去

2年分の売上額が必要であることから，2005年

度から 2008年度までの 4年度分の輸出変化率

（g）を被説明変数として利用する．また，輸出

変化率の外れ値によって推定結果が左右される

ことを防ぐため，99.5（0. 5）パーセンタイル点

以上（以下）の値を取るサンプルは推定の際に除

外することとした．

金融機関変数に関して，B_NPLが高い金融

機関は，資本の調達コストが高くなるため，そ

うでない金融機関よりも貸出余力が小さく，企

業に対して貿易信用を提供することが難しくな

ると想定できる．更に，Uchino（2013）が指摘し

ているように，世界金融危機時には，日本にお

いても社債発行市場など資本市場の機能不全が

生じ，リスクが高い主体による市場性の資金調

達が困難となっていた．不良債権比率が高い金

融機関は，同時期に金融市場からの資本調達が

一層困難になっていたと想定できる．そのため，

B_NPLが高い金融機関と取引がある企業にお

いては，輸出の減少率が大きく，その程度は世

界金融危機時に強まっていたと予想される13）．

加 え て，Gambacorta and Marques-Ibanez

（2011）は，欧州に関する実証分析において，世

界金融危機時に，金融市場からの負債調達に依

存している金融機関や非金利収入に依存してい

る金融機関，そしてコア資本比率の低い金融機

関ほどショックを受けたと論じている．本稿に

おいても，それらに相当する変数を作成し，金

融機関の健全性指標として利用している．推定

に用いる変数の詳細な定義は，表 4にまとめら

れている．

3. 2 パネルデータ分析に用いる変数の

記述統計

ここでは，パネルデータ分析に用いる変数の

記述統計を確認する．まず，表 5（a）では，輸

出企業の各仕向地への輸出額に関する記述統計

を報告している．これを見ると，サンプルに含

まれる輸出企業数は，2004年度から 2008年度

まで，2000 社前後で安定的に推移しており，

そのうちアジアに対し輸出をしている輸出企業

数が特に多いことが分かる（1800 社∼1900 社程

度）．更に，アジア向けの一社当たり平均輸出

額は，2007年度において約 87億円となってお

り，欧州（約 108億円）や北米（約 150億円）と比

べて小さいことが分かる．この結果は，非上場

企業など比較的規模の小さな企業も幅広くアジ

アへの輸出を行っているものと解釈できる．

2. 2 節において，サンプルから計算したアジア

向け輸出の合計額が，貿易統計における輸出額

と比べて少ないことを指摘したが，上記の傾向

は，『企業活動基本調査』のサンプルに含まれ

ない非上場企業もアジアへの輸出を積極的に行

っていることを示唆している．一方，欧州や北

米に対して輸出をしている企業の数は，それぞ

れ 1000 社程度と，アジアほどは多くないこと

が分かる．これは，当該仕向地に対する輸出額

の大部分が，上場企業の輸出によって説明でき

ることと整合的といえる（内野，2014）．更に，

中東，中南米，アフリカ，オセアニアなど日本
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からの輸出額が少ない仕向地に対して輸出をし

ている企業の数は，やはり限られていることも

分かる．

次に，表 5（b）における金融機関変数の記述

統計に注目すると，不良債権・貸出比率（B_

NPL）は，2004年度以降平均的に低下している

ことが分かる．これは，同時期に日本の銀行部

門が不良債権問題を克服しつつあったことと整

合的といえる．一方，コア自己資本・総資産比

率（B_CCR），非金利収入比率（B_NON），預金

依存度（B_DEP）については，サンプル期間中

に大きな変化は見られないことが分かった．

最後に，企業変数に関する結果を見ていく

（表 5（c））．まずほとんどの変数について，サ

ンプル期間中の平均値が大きくは変化していな

いことが分かる．しかし，キャッシュフローの

総資産に対する比率を見てみると，2006年度

に 3.6％だったものが，2007年度には 6％まで

上昇している．これは同時期の輸出が堅調に伸

びており，輸出企業の平均的な利潤が伸びてい

たものと解釈ができる．また労働生産性（従業

員一人当たり売上総利益）については，2005年

度に 891 万円であったものが 2007 年度には

934 万円まで増加しており，輸出企業の平均的

な労働生産性が伸びていたことを示唆している．

3. 3 推定結果

前節で説明したモデルを推定した結果が表 6

である14）．全サンプルを用いた推定結果と，上

場の有無でサンプル分割した場合（サブサンプ

ル）の推定結果を報告している．全サンプルを

使った推定においては，B_NPLの係数が負で

10％水準において有意，B_CCRの係数が正で

1％において有意となっている．係数のインパ

クトを解釈すると，次のようになる．まず，

B_NPLが 0.01ポイント上昇すると，仕向地に

関わらず企業の輸出変化率が 1.03パーセント

ポイント低下する．同様に B_CCR が 0.01 ポ

イント低下した場合には，輸出変化率が 1.52

パーセントポイント低下することが分かる．上

場企業についても同様の結果が得られており，

B_NPL（B_CCR）が 0.01ポイント上昇（低下）す

ると，企業の輸出変化率は 1.69（1.24）パーセン

トポイント低下する．有意性については，B_

NPL の係数が 5％水準で有意，B_CCR の係

数が 10％水準で有意となっている．非上場企

業についても，B_NPL，B_CCRとも係数の符

号は全サンプルおよび上場企業のケースと同様
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EXPORT_LA ( t )

北米向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_NA ( t )

欧州向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_EU ( t )

中東向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_ME ( t )

アジア向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_ASIA ( t )

世界向け輸出額（単位：10億円）EXPORT ( t )

定義変数名

表 4．パネルデータ分析に用いる変数の定義

F_AST ( t−1)

金融機関規模：取引金融機関の総資産額（単位：10億円）の自然対数値B_AST ( t−1)

預金・負債比率：取引金融機関の負債のうち預金が占める割合B_DEP ( t−1)

非金利収入比率：取引金融機関の収入のうち貸出金利息以外が占める割合B_NON ( t−1)

コア自己資本比率：取引金融機関のコア資本（資本金，資本余剰金，利益余剰
金の合計）の総資産に対する比率

B_CCR ( t−1)

不良債権比率：取引金融機関の貸出金総額に対するリスク管理債権（破綻先債
権，延滞債権，3カ月以上延滞債権，貸出条件緩和債権）の比率

B_NPL ( t−1)

オセアニア向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_OC ( t )

アフリカ向け輸出額（単位：10億円）EXPORT_AF ( t )

中南米向け輸出額（単位：10億円）

売上成長率：対前年度売上変化率（対数差分）F_SG ( t−1)

企業スコア：帝国データバンクによる信用評点（0∼100 点）F_SCORE ( t−1)

流動資産比率：流動資産の総資産に対する比率F_LIQ ( t−1)

労働生産性：売上総利益（単位 100 万円）の従業員数に対する比率F_LP ( t−1)

内部資金：企業のキャッシュフロー（税引き前当期利益+減価償却費）の総資産
に対する比率

F_CF ( t−1)

企業規模：企業の総資産額（単位：100 万円）の自然対数値



であるが，有意性については B_CCRの係数が

10％水準で有意であることに留まっている．

これらの結果は，取引金融機関の健全性悪化が

企業の輸出を低下させる

とする Amiti and Wein-

stein（2011）の実証結果

と整合的である．

次に，CRISISとのク

ロスタームに注目すると，

全サンプルおよび非上場

企業のサブサンプルを用

いた分析において，

CRISISB_CCR の係数

が正で 10％水準におい

て有意になっていること

が分かる．この結果は，

コア自己資本の少ない金

融機関と取引のある企業

において，世界金融危機

時の輸出変化率がより低

くなっていたことを表し

ている15）．一方，上場企

業のサブサンプルを用い

た結果からは，CRISIS

B_NPL の係数が−8.28

で 5％水準において有意

となっていることが分か

る．例えば，B_NPL が

平均よりも 0.01 ポイン

ト高いと，輸出変化率は

仕向地に関わらず，8.28

パーセントポイントも低

下することを示唆してい

る．これは，企業レベル

の輸出を考える上では，

無視できない効果といえ

よう．推定結果を総合的

に解釈すると，取引金融

機関の健全性が相対的に

低い企業の輸出は，共通

要因（産業・仕向地に特

有な需要・供給効果）に

よって説明される以上に落ち込んでおり，その

程度は世界金融危機時に強まっていたと要約で

きる．
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441.9700.00128.4963.864468FY2006

421.3610.00126.4883.566466FY2005

359.2880.001

輸出変数

最大値最小値標準誤差平均値企業数年度

表 5（a）．パネルデータ分析に用いる変数の記述統計（輸出変数）

注） 輸出額の単位は，10億円である．

551.6400.00130.8883.914473FY2008

489.7960.00132.1164.341471FY2007

2050FY2005

4746.3700.001151.17417.9502019FY2004EXPORT ( t )

227.04224.7662065FY2007

7063.3450.001206.47022.3212072FY2006

5604.4200.001172.04919.362

607.3730.00132.2505.9511864FY2004EXPORT_ASIA ( t )

5412.1540.001169.93819.8562089FY2008

7848.7850.001

FY2007

1017.9130.00147.5777.7661919FY2006

778.0580.00138.2096.6751892FY2005

3.863324FY2004EXPORT_ME ( t )

901.6040.00142.5677.3581955FY2008

1037.9200.00151.1068.6671923

0.00134.5364.606331FY2006

533.6140.00132.8294.348315FY2005

409.3000.00125.905

EXPORT_EU ( t )

864.2980.00150.3746.255343FY2008

817.3340.00148.0246.152346FY2007

576.971

1015FY2006

902.0470.00152.5548.432984FY2005

929.1140.00150.3608.365985FY2004

55.2338.4391030FY2008

1393.9920.00170.86110.8421026FY2007

1209.8450.00162.7219.633

3124.6610.001117.09212.8221096FY2005

2538.6970.001100.54311.6661099FY2004EXPORT_NA ( t )

976.0930.001

FY2008

3881.0020.001141.95015.0031126FY2007

3882.2490.001139.78314.6751117FY2006

2.768398FY2005

65.4210.0017.8102.095373FY2004EXPORT_LA ( t )

2220.5090.00193.22311.0661117

0.00114.9793.424421FY2007

126.8170.00111.9752.726408FY2006

204.3570.00114.028

184.8170.00112.4461.885265FY2004EXPORT_AF ( t )

125.3210.00112.2392.973426FY2008

155.697

288FY2007

269.8630.00117.4972.565285FY2006

213.8480.00114.1212.108275FY2005

24.1603.334466FY2004EXPORT_OC ( t )

255.9880.00116.6892.683290FY2008

265.1580.00117.8302.932



上記の推定結果から，取引金融機関の要因が

企業レベルの輸出に与える影響を，有意性に基

づいて判断すると，非上場企業よりも上場企業

に対してより強いインパクトを持っていた，と

いうことになる．この結果は直観に反するため，

議論が必要であろう．冒頭で見たように，信用

状の買取・割引などの貿易信用は，輸出業者の

取引金融機関にとって，輸出企業に対するとい

うよりも輸入地の金融機関に対する与信行為と

なる．上場企業の一社当たり輸出額は非上場企

業よりも大きいという事実を所与とすると，世

界金融危機時に経営健全性が相対的に低かった

金融機関が，特定の海外金融機関に対する大規

模な与信を避けた結果と考えることもできる．

その場合，非上場企業よりも上場企業に対して，

信用状の買取・割引を拒否する傾向があったと

も考えられる．更に，非上場企業の場合，系列

企業の工場向け中間財輸

出が多い可能性も考えら

れる．そういった場合に

は，（長期的取引関係が

構築されているため）貿

易信用を活用する必要性

が乏しく，従って取引金

融機関の要因が波及する

程度が小さかった，と解

釈することもできる．

ここまでの結果は，貿

易信用のチャンネルが，

企業レベルの輸出行動を

説明する上で重要である

ことを示している．次の

段階として，貿易信用の

チャンネルが，日本の貿

易急減を説明する上で定

量的に重要な役割を果た

したのかを検証する必要

がある．2. 2 節でみたよ

うに，日本の世界金融危

機時の輸出急減において

は，輸送用機器や電気電

子機器を製造する企業に

よる寄与が大きかった．そうした日本全体の輸

出額に占めるウェイトが高い企業が，経営健全

性が相対的に低い金融機関と取引があり，特に

貿易信用収縮の影響を受けたとすれば，日本の

輸出急減を説明する上で，貿易信用が重要であ

ったと論じることができる．

定量的なインパクトを求める際には，上場企

業のサブサンプルから得た結果を用いることと

する．日本全体の輸出を考える場合には，上場

企業のウェイトが非常に高く，よってそれらの

輸出行動に注目することが重要と考えるためで

ある．より詳しく述べると，全サンプルを用い

た推定では，企業レベルの仕向地別輸出変化率

が被説明変数であり，個々の企業が日本全体の

輸出に占めるウェイトまでは加味されていない

点が問題である．全サンプルを使った推定にお

いては，非上場企業のサンプルが約半数を占め

世界金融危機時における輸出急減と金融ショックの関係 347

金融機関変数

最大値最小値標準誤差平均値企業数年度

表 5（b）．パネルデータ分析に用いる変数の記述統計（金融機関変数）

2033FY2005

0.11930.01040.02590.05412005FY2004B_NPL ( t−1)

0.01220.02292050FY2007

0.09660.00700.01290.02602057FY2006

0.11750.01450.01530.0377

0.18110.01640.02560.03832005FY2004B_CCR ( t−1)

0.15620.00950.01220.02172073FY2008

0.12760.0054

FY2007

0.12020.02350.00950.03552056FY2006

0.12700.02250.01040.03522033FY2005

0.03942005FY2004B_NON ( t−1)

0.11750.02590.01050.03752072FY2008

0.12160.02360.00990.03842049

0.00790.01510.04352027FY2006

0.12700.02250.01040.03522033FY2005

0.09500.00170.0183

B_DEP ( t−1)

0.09080.00510.01280.03332073FY2008

0.09070.00770.01600.04532037FY2007

0.0916

2057FY2006

0.98930.32640.15060.74482033FY2005

0.98950.28670.16370.73332005FY2004

0.16120.76542073FY2008

0.98770.30760.15190.77532050FY2007

0.99200.31860.14770.7460

11.42005.96021.339010.32452033FY2005

11.45225.94221.345110.34222005FY2004B_AST ( t−1)

0.99080.2839

FY2008

11.85385.92891.455210.50662050FY2007

11.89885.95961.476410.53722057FY2006

11.84705.93171.465810.51622073



るため，得られた結果をもとに定量的評価をす

ると，取引金融機関への負のショックが日本全

体の輸出に与えた影響を過小に評価してしまう

恐れがある．この点を回避するため，今後は，

上場企業による分析結果をもとに議論を行うこ

ととする．

3. 4 取引金融機関の要因が果たした影響の

定量的評価

前節でみたように，上場企業に関しては，

B_NPLCRISISの係数が負で有意であり，B_

NPLが平均よりも高い企業ほど世界金融危機

時に輸出が落ち込んでいたことが明らかになっ

た．これは，同時期に貿

易信用のチャンネルが働

いていたことを支持する

実証結果といえる．しか

し，前節の最後に述べた

ように，貿易信用のチャ

ンネルが日本全体の輸出

急減を説明したかについ

ては追加的な検証を要す

る．具体的に，日本全体

の輸出急減を説明するた

めには，B_NPL が平均

よりも高い企業の輸出額

がサンプル全体の合計輸

出額と比較して十分大き

いということが必要にな

る．この点を明らかにす

るため，本節では二つの

追加的分析を行う．

一つ目の分析では，ま

ず 3. 2 節で推定した上場

企業に関する推定結果を

もとに，取引金融機関の

健全性の水準に応じて，

世界金融危機時の輸出減

少率がどのように変化す

るかを，代表的な産業・

仕向地について計算し，

その定量的効果を確認す

る．その上で，産業ごとに危機前の B_NPLの

分布を確認する．仮に，危機前の輸出シェアが

大きかった輸送用機器や電気電子機器を製造す

る企業において，B_NPLの水準が相対的に高

ければ，貿易信用のチャンネルが日本全体の輸

出急減を説明する可能性がある．

二つ目の分析では，B_NPLが平均以上の企

業が全体の輸出減少に与えた寄与度を直接的に

求める．計算においては，2007 年度における

合計輸出額に対する各サンプルの輸出シェアと，

上場企業のサブサンプル推定で得られた係数推

定値を使って分析をする．他の条件を一定とし

て，B_NPLが平均よりも高い企業の輸出の落
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企業変数

最大値最小値標準誤差平均値企業数年度

表 5（c）．パネルデータ分析に用いる変数の記述統計（企業変数）

2050FY2005

15.9926.2931.6429.2462019FY2004F_AST ( t−1)

1.6509.3302065FY2007

16.1096.0781.6409.2922072FY2006

16.0216.0911.6209.253

0.393−0.4920.0500.0522019FY2004F_CF ( t−1)

16.1615.8861.6379.3452089FY2008

16.1826.131

FY2007

0.637−0.6350.0510.0362072FY2006

0.438−0.4400.0490.0592050FY2005

8.3642019FY2004F_LP ( t−1)

0.629−0.2480.0540.0622089FY2008

1.069−0.6610.0640.0612065

−11.9438.7989.1652072FY2006

104.463−26.7108.5728.9192050FY2005

89.532−52.0437.749

F_LIQ ( t−1)

258.209−1.2089.7099.3682089FY2008

170.600−2.2688.7929.3542065FY2007

128.949

2072FY2006

0.9760.1420.1500.5602050FY2005

0.9740.1080.1500.5552019FY2004

0.1480.5672089FY2008

0.9930.0870.1500.5652065FY2007

0.9910.1410.1500.561

97.00038.0008.34661.9602050FY2005

96.00038.0008.57861.5912019FY2004F_SCORE ( t−1)

0.9880.148

FY2008

95.00034.0008.21362.5262065FY2007

95.00040.0008.19562.3752072FY2006

0.0712050FY2005

N.A.N.A.N.A.N.A.N.A.FY2004F_SG ( t−1)

95.00038.0008.29762.7692089

−1.4220.1330.0602065FY2007

2.314−1.6780.1490.0472072FY2006

1.741−2.1250.167

1.550−0.8660.1340.0362089FY2008

1.090



ち込みが，2008年度において全体の輸出変化

率に与えた寄与度（CONT）は次のように計算

できる．

CONT = ∑
≤

∑

λ μ   δ



(B_NPL  −B_NPL) （2）

ここで，λ は 2007年度の合計輸出額に占め

る仕 向 地 cへの輸出総額の割合，μ   は

2007年度における企業 f の仕向地 cへの輸出

額が同仕向地への輸出総額に占める割合，

δは B_NPLCRISISの係数である．合計

輸出額と仕向地別輸出総額は，いずれもサンプ

ル企業から計算されている．B_NPLの値が平

均以上の企業が全体の輸出額に対して大きなシ

ェアを持つ場合，それらの輸出減少が日本全体

の輸出額の減少を説明すると考えられる．

第一の分析について，北米向け輸送用機器，

欧州向け輸送用機器，アジア向け電気電子機器
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説明変数

非上場企業上場企業全サンプル被説明変数：g ( f , k, c, t )

表 6．推定結果

［0.5860］***1.5241B_CCR

［0.9541］−0.4643［0.7927］**−1.6914［0.6019］*−1.0319B_NPL

標準誤差係数推定値標準誤差係数推定値標準誤差係数推定値

［0.2725］0.0438［0.2295］0.1675B_DEP

［2.1776］−0.2157［1.5805］−0.9911［1.2208］−0.4837B_NON

［0.9380］*1.5540［0.7351］*1.2382

［2.5617］2.3041［3.3695］**−8.2847［1.9525］−1.0542CRISISB_NPL

［0.0579］0.0129［0.0569］0.0367［0.0392］0.0224B_AST

［0.3948］0.2333

−0.1404CRISISB_DEP

［1.8402］−0.4157［1.6387］−0.9412［1.1988］−0.9416CRISISB_NON

［2.9199］*4.8036［2.2089］1.3789［1.8406］*3.2454CRISISB_CCR

0.1959［0.1954］*0.3797F_LIQ

［0.0303］*0.0583［0.0326］***−0.0923［0.0207］−0.0057CRISISB_AST

［0.3057］0.2386［0.1803］−0.1761［0.1472］

−0.0142［0.0043］−0.0021［0.0042］−0.0046F_LP

［0.2890］−0.0259［0.2641］−0.1332［0.1926］−0.1037F_CF

［0.2896］*0.5263［0.2728］

F_AST

［0.0982］−0.0575［0.1253］−0.1763［0.0773］−0.1087F_SG

［0.0042］−0.0043［0.0027］−0.0015［0.0022］−0.0027F_SCORE

［0.0063］**

［0.3206］*0.5574CRISISF_CF

［0.1635］−0.0264［0.1788］0.0839［0.1186］−0.0139CRISISF_LIQ

［0.1208］0.1630［0.1064］−0.0835［0.0783］0.0413

［0.0031］−0.0026［0.0023］−0.0021CRISISF_SCORE

［0.0044］−0.0047［0.0016］0.0019［0.0014］0.0020CRISISF_LP

［0.4765］**0.9762［0.4300］0.4165

［0.0285］−0.0167［0.0152］−0.0145［0.0123］*−0.0212CRISISF_AST

［0.2419］0.0897［0.2844］−0.1035［0.1847］−0.0408CRISISF_SG

［0.0044］0.0006

含む銀行業態固定効果

含む含む含む年固定効果

含む含む含む企業固定効果

含む含む産業固定効果

含む含む含む仕向地固定効果

含む含む

含む含む含む産業×仕向地固定効果

含む含む含む仕向地×年固定効果

含む

企業数

9345989719242サンプルサイズ

含む含む含む仕向地×産業×年固定効果

0.0260自由度調整済み決定係数

FY2004-FY2008FY2004-FY2008FY2004-FY2008推定期間

14107372147

注） *，**，***はそれぞれ有意水準 10％，5％，1％を表している．標準誤差の計算に当たっては，企業レベルでクラスタ

リングを行っている．

0.01330.0393



の輸出変化率を B_NPLの値に応じて予測した

ものが，図 2（a）（b）（c）である．ここでは，3. 2

節で報告した上場企業に関する推定結果をもと

に，B_NPL 以外の変数は全て各年における産

業平均で評価し，B_NPL のみ各年の 10 パー

センタイル点（p 10），25 パーセンタイル点（p

25），メディアン（p 50），75パーセンタイル点

（p 75），そして 90 パーセンタイル点（p 90）の

値を当てはめることで，5通りの輸出変化率の

予測値を計算している．図が示す通り，B_

NPL が高い企業（B_NPL が全サンプルの 90

パーセンタイル点に位置する企業）と B_NPL

が低い企業（B_NPLが全サンプルの 10パーセ

ンタイル点に位置する企業）の差は，確かに世

界金融危機時において拡大していることが分か

る．しかし，B_NPL の値が 10 パーセンタイ
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図 2．取引金融機関の健全性の差に起因する輸出変化率の違い（2005年度〜2008年度）

（a）北米向け輸送用機器

（b）アジア向け電気電子機器



ル点から 75パーセンタイル点までの間で大き

く変化していないため，90パーセンタイル点

で評価したケース除くと予測値に大きなばらつ

きは見られない．つまり，一部の経営健全性が

低い金融機関と取引のある企業を除けば，輸出

減少の大部分は，各種固定効果によって捕捉さ

れる共通要因によって説明できる．更に，産業

ごとに B_NPLの分布を求めたところ，輸送用

機器や電気電子機器を製造する企業において，

B_NPLの水準は，平均値で見た場合も，分布

の形状で見た場合も，それ以外の産業に属する

企業と比べて高いという傾向は確認できなかっ

た16）．

次に，第二の分析から得られた結果を確認す

る．表 7は，サンプル企業から求めた合計輸出

額の増加率と，B_NPLが平均より高い企業に

ついて，B_NPLの要因による引き下げ効果の

寄与度を比較したものである．この結果から分

かるとおり，B_NPLが平均よりも高い企業の

輸出減少が，サンプル全体の輸出額の変化率に

寄与した部分は−0.52％ポイント分に留まり，

全体（−24.39％）のごく一部しか説明できない

ことが分かる．更に，δの 95％信頼区間

の上限値をもとに計算をした場合も，−0.94％

ポイント分の引き下げしか認められない．これ

らの結果は，B_NPLが平均より高い企業の観

察数が限られている上に，それらの企業の輸出

額が全体に占めるウェイトが非常に小さいこと

に起因している．

上記の追加的なファインディングスを加味し

て本稿の実証結果を総合的に解釈すると，貿易

信用のチャンネルは企業レベルの輸出減少を説
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（c）欧州向け輸送用機器

B_NPLが平均以下である上場企業

変化率（下限，上限）CONTδB_NPLウェイトの合計サンプルサイズ

表 7．取引金融機関の不良債権比率が平均以下である企業のサンプル全体の輸出変化率に対する貢献

注） ウェイトの合計は，B_NPLの値が上場企業の平均値よりも大きいサンプルについて，（2）式で示した λ と μ   の積を合計して

求めている．CONTは，B_NPLの値が上場企業の平均値よりも大きいサンプルが，全体の輸出成長率を何％ポイント押し下げたのかを

表している．δB_NPLは，B_NPLCRISISの推定係数値に B_NPLの上場企業サンプル平均値からの乖離を掛けあわせた変数のサブ

サンプル平均値を求めている．これは，B_NPLが企業レベルの輸出変化率を押し下げる効果の単純平均を表している．下限および上限

は，それぞれ B_NPLCRISISの推定係数値の 95％信頼区間下限と上限の値に基づいて計算した寄与度を表している．最後に，変化率

は，λ と μ   を使って，企業・仕向地レベルの輸出変化率（g   ）を集計した結果を表している．

−24.39％N.A.N.A.N.A.100％2512全上場企業サンプル

−1.14％（−0.10％，−0.94％）−0.52％−13.39％4.66％433



明する上では重要であったが，日本全体の輸出

の減少を説明するほどの定量的なインパクトは

なかった，ということになる．

4．結論

本稿は，『企業活動基本調査』の個票データ

を用いて，金融機関への負のショックが世界金

融危機時における企業の輸出行動に与えた影響

を分析した．それによって，世界金融危機時に

日本が経験した輸出急減が貿易信用のチャンネ

ルによって説明できるかを実証的に検討した．

計量経済分析に先立って，個々の企業の輸出行

動と日本全体の輸出額の変化がどのように関連

しているかを確認すべく，2003年度から 2008

年度までの日本全体の輸出額の変化が，エクス

テンシブ・マージンとインテンシブ・マージン

のどちらによってより説明できるかを検証した．

その結果，同時期の輸出額の変化の大部分が，

上場企業のインテンシブ・マージンによって説

明できることが分かり，その傾向は 2008年度

の世界金融危機時においても同様であることが

明らかになった．更に，2008 年度の輸出急減

に寄与度が大きかった産業は，危機前の主力輸

出産業であった輸送用機器製造業や電気電子機

器製造業であることも分かった．

上記の結果に基づいて，企業レベルの輸出量

選択（インテンシブ・マージン）を被説明変数と

したパネルデータ分析を行ったところ，取引金

融機関の健全性が相対的に低い企業において，

輸出の伸び率が低く，その程度は世界金融危機

時に強まっていたことが明らかになった．よっ

て，企業レベルの輸出決定を考える上では，貿

易信用のチャンネルが重要であることが実証さ

れたといえる．しかし，取引金融機関の要因が

日本全体の輸出額の変化に与えた影響を求めた

ところ，経営健全性が低い金融機関と取引のあ

る企業の輸出が日本全体の輸出額に対して�か

なウェイトしか占めていないため，定量的効果

は限定的である，ということが分かった．

上記のパネルデータ分析の結果は，仕向地

別・産業別の詳細な時変固定効果を制御した上

での結果であり，従って為替レートの変化や仕

向地別・産業別の需要要因や供給要因が考慮さ

れている．推定結果に基づいて，仕向地・産業

別に輸出変化率の予測値を求めた結果，世界金

融危機時の輸出急減は，取引金融機関の要因よ

りも仕向地や産業に特有な共通効果によって説

明できる部分が大きいことも分かった．以上を

総合すると，日本における輸出急減は，輸出産

業の構造が輸送用機器や電気電子機器など耐久

財製造業に偏っており，かつ，世界金融危機時

にそれらに対する海外での需要が大きく減少し

たことに起因すると結論付けられる．

（大東文化大学経済学部）

注
1） 一橋大学経済研究所定例研究会では宮川大介先

生から数多くの貴重なコメントを頂いた．ここに記し

て感謝したい．本稿執筆の過程で，伊藤隆敏先生，祝

迫得夫先生，塩路悦朗先生，平田英明先生，藤田昌久

先生，森川正之先生から貴重なコメントを頂いたので，

記して感謝申し上げたい．また一橋大学経済研究所定

例研究会，経済産業研究所研究会，法政大学比較経済

研究所セミナーの参加者から有益なコメントを頂いた

ので，記して感謝申し上げる．本研究は JSPS科研費

15K17096の助成を受けている．本稿に残されたすべ

ての誤りは，筆者に帰するものである．

2） 彼らの実証分析は，企業レベルの輸出を，輸出

財別・仕向地別・観察時点別に分類した高次元パネル

データを用いている．そのため，各種固定効果を含め

ることで，為替レートの変化や輸出国および仕向地に

おけるマクロ経済要因，仕向地における産業別の輸入

財需要の変化や産業特有な需要・供給要因を制御した

上で，企業サイドの資金制約が輸出急減に与えた影響

を定量的に検証することが可能となっている．

3） 塩路・内野（2011）は，日本の輸出急減において

自動車輸出の減少の寄与度が大きいことを指摘し，大

手自動車メーカーの企業規模が大きいことを考えると，

資金制約が日本の輸出急減に果たした影響は限定的で

あると論じている．

4） Inui et al.（2014）など，最近の研究においては，

全取引金融機関の平均的な属性を計算し，分析に用い

ているものもある．そのため，本稿においても，融資

比率などを比重として，全取引金融機関の属性を加重

平均した変数を利用することも検討すべきかもしれな

い．しかし，本稿が用いるデータにおいては，金融機

関別の借入明細を得ることができないため，メインバ

ンクの属性のみを利用することとした．

5）『企業活動基本調査』に含まれる全産業のサン

プルのうち，帝国データバンクとのマッチが可能な企

業の割合は，2004年調査から 2009年調査までで平均

79％となっている．

6） 書面の都合から，本結果についての報告は割愛
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する．内野（2014）において，計算結果が確認できるの

で，関心のある向きは参照されたい．

7） 同様の計算を 2008年度に関して輸出仕向地ご

とに行ったところ，中東向け輸出を除いて，ほぼ同様

の結果が得られることが分かった．

8）『企業活動基本調査』は，全数調査ではないた

め，この結果から示唆されるエクステンシブ・マージ

ンの寄与率は，日本全体の輸出に対する貢献分を表す

ものではない．しかし，『企業活動基本調査』のサン

プル企業による輸出が，日本全体の輸出額の約 60％

に達しているため，日本全体の輸出額の変化に対する，

インテンシブ・マージンの寄与率は最低でも過半に達

しているといえる．

9） 本稿が計算したエクステンシブ・マージンとイ

ンテンシブ・マージンは，2003年度から 2008年度ま

での『企業活動基本調査』に継続して回答している企

業を対象にしている．そのため，倒産や廃業によって，

事業活動から退出した企業の輸出減少分を無視してい

る．仮に，退出企業による輸出が重要であれば，サン

プル企業の輸出が貿易統計に占める割合（カバー率）は，

徐々に上昇することが予想される．しかし，実際のカ

バー率は，サンプル期間中，安定して 6 割前後である

ことが分かった．そのため，企業の事業からの退出行

動については，分析の射程の外に置くこととした．

10） Chaney（2008）は，輸出量に応じて増大する変

動費用と輸出量に依存しない固定費用が存在する場合

における企業の輸出行動を理論的に分析している．そ

れにより，企業の労働生産性を反映する変動費用が，

輸出をするかどうかの決定（エクステンシブ・マージ

ン）と輸出量の決定（インテンシブ・マージン）の両方

に影響を及ぼす一方，固定費用はエクステンシブ・マ

ージンにのみ影響を及ぼすことを示している．

11） 帝国データバンク信用評点は，主に「業歴」，

「資本構成」，「規模」，「損益」，「資金現況」，「経営者」，

「企業活力」の項目から企業の経営活動を 100 点満点

で評価している（値が大きくなるほど，経営活動が健

全と評価される）．

12） 金融機関データの接合において，筆頭金融機

関が信用金庫や信用組合など貿易信用の提供を行って

いないと考えられるものである場合，2 位以降で最も

順位の高い民間銀行（都市銀行，旧長期信用銀行，信

託銀行，地方銀行，第二地方銀行）をメインバンクと

みなした．

13） Khwaja and Mian（2008）や Albertazzi and

Marcetti（2010）は，負のショックを受けた金融機関が，

リスクの高い主体への融資を引き上げる行動（Flight-

to-Quality）を取ることを指摘している．先にも述べた

ように，日本の金融機関にとって，貿易信用の供与は，

海外の金融機関への与信行動を意味する．日本銀行

（2009）は，世界金融危機の際に，欧米金融機関のクレ

ジット・デフォルト・スワップ・プレミアムが相対的

に上昇していたことを指摘している．これらの背景か

ら，日本の金融機関の中でも，金融危機時に経営健全

性が相対的に悪化していたものは，リスクが高いと考

えられる貿易信用の供与をまず減少させた可能性があ

る．この場合，推定によって得られる B_NPLの係数

は，金融危機時により大きくなっていたと推測できる．

14） 被説明変数の外れ値を除去せずに推定した場

合も同様の結果が得られた．

15） 書面の都合から結果を報告できないが，上場

企業・非上場企業とも，企業属性変数を含まないケー

スについても推定を試みた．その結果，非上場企業に

関して，B_CCR の係数および B_CCRCRISISの係

数が有意となるのは，本稿で報告するケースのみであ

り，頑健な結果とはならなかった．一方，上場企業に

関しては，両方のケースで B_NPLの係数および B_

NPLCRISISの係数が有意となったため，頑健な実

証結果といえる．

16） 本稿では，更に，取引金融機関属性と仕向地

ダミーを交差させた分析も行った．上場企業に関する

結果のみ報告すると，アジア向け輸出に対して，B_

NPL および B_NPLCRISISの係数が負で有意であ

り，また他の仕向地ダミーとの交差項と比べて，有意

性が強いことも分かった．2. 2 節でみたように，世界

金融危機時における日本の輸出急減が，主として北米

および欧州向け輸出の急減によって説明されることを

念頭に置くと，この結果も，貿易信用のチャンネルが

定量的には重要でないことを示唆する傍証といえる．

アジア向け輸出に対して，B_NPLが強く有意となる

理由としては，カントリー・リスクの存在が考えられ

る．一般に，先進国と比べ（アジア諸国のような）新興

国においては，危機への耐性が相対的に低く，世界金

融危機のような大規模金融危機に直面すると，資本取

引規制の導入等により，外国為替取引が滞る可能性が

ある．B_NPLが高く，従って経営健全性が低い金融

機関ほど，このようなリスクをより回避しようとして，

特にアジア向け輸出に対する貿易信用供与を拒絶する

傾向があったと解釈できる．アフリカ向けや中東向け

輸出に対しても，同様の結果が期待されるが，サンプ

ル・サイズが小さいこともあり，整合的な結果を得る

には至らなかった．
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