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　費用関数が凸であるか，あるいは生産量の変更に関して調整費用が存在

するか，あるいはこれらの両方が妥当する場合，需要の確率的シフトに直

面する企業は在庫ストックをバッフア（buffer）として生産量を需要の変化

に対し平準化することによって費用を最・』・化することができる。1960年代

初めのホルト他（Holt　et　al（1960））およびホルト＝モディリアー二（Holt

and　Modigliani（1961））における理論的・実証的分析以来，完成品の在庫

投資に関する理論的なモデルはこのような含意に立脚していた（ブライン

ダー（Blinder（1986）））。そして生産平準化仮説を体現した実証的な在庫投
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資モデルは緩衝在庫一伸縮的加速度型，あるいはそれを修正した定式化で

あった（例えば，ラベル（Lovell（1961）），パシギアン（pashigian（1965）。

また，ブラインダー（1986），アイケンバウム（Eichenbaum（1989）およ

びブラインダー＝マッシー二（Blinder　and　Maccini（1990））参照）。しか

しながら，この在庫投資の生産平準化仮説に対しては，従来無条件分散の

概念を用いた，生産量と販売量（ないし出荷量）の変動規模の比較が行わ

れ，仮説の現実的妥当性に疑問が投げかけられている（例えば，Blanchard

（1983），Blinder（1986），　West（1988），　Wilkinson（1989）（1）。即ち，マ

クロおよび産業のいずれのレベルにおいても，トレンドを消去した生産量

と販売量，およびこれらの変数の1階の階差系列のいずれについても生産

量の分散が販売量の分散を上回ることが知られている。生産量が販売量に

比してより滑らかであるならばこの関係は逆でなければならないと考えら

れた。ところで，在庫の枯渇による販路の喪失を避けるという在庫保有の

もう1つの動機に基づいて（カーン（Kahn（1987）），目標在庫ストックが

現実の販売量ないし予想販売量に比例するならば，確率的な需要のシフト

が生ずるとき，生産量は必然的により大きな規模での変動を示すであろう。

その場合，現時点の生産活動は，変化した需要量に対応するばかりでなく，

変化した適正在庫水準へ向けての調整の役割も担うからである。在庫投資

の経済活動全般に対する安定化作用は生産平準化とそれによる費用最小化

に関わる伝統的な解釈であるが，売上高に依存する適正在庫への調整過程

としての，生産量・在庫投資のこのような推移も不安定的とみなされるべ

きであろうか。もし在庫ストックをバッファとして使用しつつ，生産量の

変更を行っている過程で，需要の再度の（しかし反対方向への）確率的シ

フトによって意図しつつあった生産量の変更がほとんど不必要となったな

（1）フェア（Fair（1989））とクレーン＝ブラウン（Krane　and　Braun（1991））

　　はアメリカの産業の物理的単位で表されたデータを用いる場合，生産量の無

　条件分散が出荷量に比較してより小さいことを見いだした。しかし，実質値

　　による他の多くの検証は生産平準化仮説に対し否定的である。
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らば，企業による緩衝在庫・生産平準化の行動様式は景気に対して安定的

作用を有していたといえるであろう。あるいはまた，需要の確率的シフト

がある期間正の自己相関を示し，同一方向への需要の予想されざる変化が

続く場合，その間における在庫ストツクのバッファ機能は，生産量の変動

幅を圧縮し，景気に対し安定的効果をおよぼすと考えられる。ただ，需要

の同一方向への累積的変化が相当期間にわたって続く状況では生産量の大

きな変更を行う誘引が生ずるであろう（ブラインダー（1986），カーン

（1987））。宜名真（1993a，　b）における条件付き分散を用いた生産平準化

仮説の検証は，在庫ストックがバッファとして作用する間における生産量

と販売量の相対的変化の規模を推定する試みである。その際，販売量の条

件付き分散が時系列的に比較的大きな変動を示す期間には，生産量の条件

付き分散は販売量のそれより小さな値を示す傾向が見いだされ，そのこと

と販売量予想における誤りとの関連が指摘された。本稿は，条件付き分散

の概念を用いた検証において示唆された在庫投資のこの景気安定化作用

と，その場合販売量と生産量の時間経路に見られるであろうタイム・ラグ

を伴う変化を，多変量自己回帰（vector　autoregression，　VAR）モデルの

推定に基づくインパルス応答関数（impulse　response　function）の計測に

よって示すことを意図している。その推定結果の解釈においては，これと

緊密に関連した概念である分散分解の推定値も有用であることが示され

る。分折対象は，アメリカ経済の非耐久財部門である。以下では，第1節

において在庫投資の生産平準化仮説の条件付き分散による検証を要約し，

第2節でイノベーション計算の手法を提示する。計測結果とその解釈が第

3節で論じられ，最後に本稿における論点を要約する。

第1節　在庫投資モデルの検証

　在庫投資の実証的研究における定型化された事実（stylized　fact）は，生

産量の（無条件）分散が販売量のそれを上回ること，および販売量と在庫
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投資の（無条件）共分散が正となることである（上記の諸文献参照）。これ

らの推定値は，確率的な需要の変化が生ずるとき，企業が完成品の在庫ス

トックをバッファとして生産を平準化するという在庫投資の生産平準化仮

説にとって否定的な結果と解釈されている。しかし，在庫投資の実証的研

究で用いられる標準的定式化であるストック調整型のモデルにおけるよう

に，適正在庫水準が現実の，あるいは予想された販売量に比例すると仮定

するならば，無条件の2次のモーメントに関する上記の推定値と，在庫ス

トックのバッファ機能およびその生産平準化の含意とが両立する可能性が

存在する。

　　　　　　　　　　　Yt
　　　　　　！　　　　　　　　＼
　　　　　　　　　、　　　　　ノ　　　　　　　　　t　　　　　　　　　　M－・　
＿」7－『一『→St

　　　　　、　　　　’ラ

　　　　　　　　Y，（a）

（c｝

　　　　　　　　　　　　Vt

7t

（b） （d）

図1

　図1パネル（a）は，企業の予期しない販売量（St）の増大に対する生産

量（Yt）（2）の反応を示し，パネル（b）には，その場合に在庫ストック（Vt）
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の水準がたどる時間経路が描かれている。この場合，生産量は需要増加に

遅れて増大を始め，やがて増大した適正在庫水準を達成するために販売量

を越えて増加するが，それまでの問は増大した需要に対して在庫の取り崩

しが行われる。ここでYt＞Stである期間のウエイト（観察数）がYt＜Stで

ある期間よりも大きな標本について無条件分散が計測されると，Var

（Yt）＞Var（St）の関係が得られるであろう。ここでVarは分散を表す。

一方，t期における在庫投資をIVtとすると，生産，販売，および在庫投資

の間には

Y，＝St十IVt　……………・……・……・……・…………・・………　（1）

の恒等的関係が存在するが，これより分散については

Var（Yt）＝Var（St）十2Cov（St，　IVt）十Var（IVt）　…………（2）

の関係が成り立つ。ここでCovは共分散である。もしCov（St，　IVt）＞0で

あればVar（Yt）＞Var（St）となるが，販売量と在庫投資の（無条件）共

分散が正となることは在庫投資に関する定型的事実の一部である（3）。ただ，

Cov（St，　IVt）＜0の場合においても，その絶対値が充分に大でないならば

Var（Yt）＞Var（St）という結果が得られるであろう。パネル（c）と（d）

は確率的な需要の減少が生じ，在庫がバッファとして機能するときの生産

量と在庫ストックの時間経路がパネル（a），（b）の場合と対称的に描かれ

ている。需要の縮小局面において，在庫ストックが一時的に膨らみ，急激

な下方修正が回避されている期間中は生産量の減少が緩和され，在庫投資

は景気に対して安定的な役割を果たすであろう。このような場合において

も，上記と同様の理由によってVar（Yt）＞Var（St）となる可能性が存在

（2）添え字tは期間を表す。
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する。

図1に例示されたような需要の予期しない変化と，それに対する生産量

のタイム・ラグを伴う反応を含む経済現象に対し，生産量と販売量の相対

的変動規模を条件付き分散の概念によって検証する試みは，関連する諸変

数（St，　Yt，およびVt）の変化の初期的段階における生産平準化の存在を

計測しようと意図するものと考えることができる。馬場（Baba（1984））が

述べるごとく，条件付き分散の概念は，経済変数に適用される場合，変数

の合理的期待からの乖離の尺度と解釈されよう。図1において需要の確率

的シフトが生ずる際，Yt，　St，およびIVtの条件付き分散の時系列を計測す

ることによって生産平準化仮説の妥当性を検証しようとする試みがなされ

ている（宜名真（1991，1993a，　b））。その場合の推定手法は，正値定符号

の条件付き共分散行列を有する多変量GARCH（MGARCH，　Multivariate

Generalized　Autoregressive　Conditional　Heteroscedasticity）モデルで

ある（ババ＝エングル＝クラフト＝クロナー（Baba，　Engle，　Kraft，　and

Kroner（1987，1992））。伝統的な理論に基づいて定式化された在庫投資関

数の統計的検証にARCHモデルを適用して得られる主要な結論は以下の

（3）図1パネル（b）においてCov（St，　IVt）＞0となるためには，パネル（a）

　　におけるStの時間経路を多少変更する必要がある。例えば，　YtがStを越えた

　　後でStに正の自己相関が生じ，Ytの下の領域で上方シフトを続ける場合には，

　　パネル（b）におけるVtの右上がり部分において（従ってIVt＞0のときに）St

　　－St．、＝△St＞0となり，Stのシフトの初期的段階における△StとIVtの逆相関

　　を打ち消して，Cov（St，　IVt）＞0となる可能性がある。このような状況では，

　　需要シフトの初期における在庫投資の生産平準化機能が，適正在庫水準の継

　　続的な変化によって顕在化しないであろう。しかしこの場合においても，生

　　産と在庫投資の景気に対する不安定的作用を論じる場合には，生産量から販

　　売量へのフィード・バックについての検証が必要であり，産業レベルのデー

　　タの分折においては特にそうである。需要の外生的シフトに対して在庫の適

　　正水準を達成するために生産量と在庫投資が受動的に変化している場合には，

　　たとえCov（St，　IVt）＞0であっても在庫投資に不安定的な意味を認めること

　　は困難であろう。あるいは，需要のシフトに正の自己相関が存在し，かつそ

　　の変化の規模が調整過程にある生産量を上回る場合には，在庫投資による生

　　産平準化が継続的に生ずることも可能となるであろう。
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通りである。即ち，（1）販売量の条件付き分散の時系列に，他の期間と比

較して相対的に大きな変化が生ずるとき，Var（Yt　lψレ1）＜Var（St　Iψセー1）

の関係が成立する傾向が存在する（ただし，ここで擁．1はt期の初めにお

ける情報セットであり，Var（Yt　Iψ｛一、）とVar（St　l　lbrt－、）は各々YtとSt

の条件付き分散を表す）。（2）販売量と在庫投資の条件付き共分散Cov（St，

IVt　lψレ、）の時系列はほとんど常に負となり，条件付きの2次のモーメン

トに関しては，上の恒等式（2）において定義される生産平準化の必要条

件は容易に満足される。

　このような推定結果を図1に例示された在庫投資の生産平準化機能と結

びつけ，同図におけるような諸変数の時間経路を検証するならば条件付き

の2次のモーメントによる分折がより効果的になるであろう。また，需要

の確率的シフトに続く期間において生産計画の軌道修正が進行するととも

に，需要の将来見通しに関わる不確実性が減少していく場合には条件付き

分散・共分散の時系列のみによって各変数の時間経路を決定することは困

難であり，無条件分散・共分散の推定値が必要であろう。本稿で意図する

インパルス応答関数と分散分解を用いた接近方法から得られる情報は，2

次のモーメントにおけるこのような補完的関係を検証する上でも有用であ

るように思われる。

第2節　推定方法

　本稿においては，イノベーション計算の基礎として生産量と販売量から

構成される次のような2変量VAR（2）モデル（およびそれを拡張した3

変量VAR（2）モデル）を推定する。

Yt＝alYt－1十a2Yt－2十b，S，＿，十b2St－2十ult

（3）

St＝c1Yt＿1十c2Yt＿2十dlSt＿1十d，St＿，十u2t
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ここでat，　b，，　ci，　di，　i＝1，2はパラメータであり，　u、t，　u2t，はt期の

ホワイト・ノイズ誤差である。いま

z・一
， Ut＝

Ψ（B）一

Ult

U2t
，

一 b，B－b，B2

1－d1B－d2B2

とおくと，方程式（3）は

Ψ（B）Zt＝Ut……………・・…・………………………………（4）

と書くことができる。ここでBはラグ・オペレータである，（3）式の右辺

に定数項やタイム・トレンドのような非確率的な項が存在する場合には，

それを

Aメ乳　　。一一。・・一。…　一。・一…　一一。一一。一・。。。・・…　。一・・一一・・一一・。一…　。・。　（5）

として，（4）式が

Ψ（B）Zt＝Ai＆十Ut…・……………………………・…・……（6）

となる。ここでAはt期における非確率的な項からなるベクトル，Aは対応

する係数を要素とする行列である。Ztに対する衝撃（イノベーション）のイ

ンパルス応答関数と分散分解は（6）式を無限の次数の多変量移動平均モ
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デル（VMA（∞），　Vector　Moving　Average　Model）へと変換すること

によって導かれる。（6）式の両辺にΨ（B）－1を乗じると，

　　　　Zt＝Ψ（B）－1　A盈十Ψ（B）－l　Ut……………………………（7）

となり（4），Ψ（B）－1A＝A＊，Ψ（B）－1＝M（B）とおくと，

　　　　Zt＝A＊β十M（B）Ut………・・……・・……・…………・………（8）

を得る。（8）式において誤差項の1単位の変化がZtにおよぼす影響を計測

しようとする場合，ベクトルUtの各要素間の相関によって各要素の個別的

な影響の大きさを分離できないという問題が生ずる。いま正値定符号のE

（UtUt’）＝Σなる行列をUtの共分散行列（Eは期待値オペレータ）とし，

GG’＝ΣとΣを分解する下三角行列Gを用いてUtをεt＝G『’Utと直交化

し，（8）式を書き換えると

　　　　Zt＝A＊β、十M（B）Gεt・…・…………・………・・………・……（g）

となり，更にV（B）＝M（B）Gとおくと

　　　　Zt＝A＊β、十V（B）εt……………・…………・…・…・………・・（10）

が得られる⑤。ここで

　　　　E（εtεt’）＝E（G一iutut’G’－1）＝＝　G『iΣG’－1＝1　………………　（11）

（4）Ψ（B）－1の具体的な導出については山本（1988）参照。

（5）（10）式右辺の非確率的な第1項はイノベーション計算で得られる推定値と

　　直接の関係を持たない。
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である。インパルス応答関数は，ベクトルεtのある要素が1単位（各誤差

の標準偏差に等しいとされる）変化したとき，Ztに対する異時点にわたって

の影響の時間経路を示すが，それは（10）式のV（B）の係数を順次並べた

ものである。この分折方法はシムズ（Sims（1980a））において導入され，

アメリカと西ドイツ経済の貨幣ストック，実質GNP，失業率，賃金，一般

物価および輪入物価について，イノベーションのおよぼす影響の時間経路

が分折された。それはVARモデルのパラメータ推定値が持つ解釈の困難

を克服するための方法であった：

　”Autoregressive　systems　like　these　are　difficult　to　describe　succinct－

1y．　It　is　especially　difficult　to　make　sense　of　them　by　examining　the

coefficients　in　the　regression　equations　themselves．　The　estimated

coefficients　on　successive　lags　tend　to　oscillate，　and　there　are　compli－

cated　cross－equation　feedbacks．　The　common　economnetric　practice　of

summarizing　distributed　lag　relations　in　terms　of　their　long　run　equilib・

rium　behavior　is　quite　misleading　in　these　systemns．”（シムズ（1980a），

P20－21）

　この方法のその後の応用例としては，バービッジ＝ハリソン（Burbidge

and　Harrison（1985））によるアメリカ経済とカナダ経済の相互依存関係の

分析，バーナンケ＝ブラインダー（Bernanke　and　Blinder（1992））にお

ける金融諸変数と失業・物価水準との依存関係の分析，およびセロバー

（Selover（1993））による日米経済の相互依存関係の分析，等がある（6）。

（10）式右辺の行列V（B）の（i，j）要素は

（6）εtの共分散行列について，本稿においてはE（εtεt’）＝1（（11）式）と仮定し

　　ている。
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vo，ijBo十vl，ijB十v2，ijB2十．．．．

といったラグ多項式で表され，第i番目の変数Zitに対して，εtの第j番目の

要素（εjt）が，無限の過去から現在までにおよぼす影響は

oo

ΣVk，ijεj，t＿k

k＝・O

と書くことができる。ここでεjtはホワイト・ノイズであり，

　　oo　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

E［（Σvk，ijεjレk）2］＝Σ（vk，ij）2　ofjj

　　k＝O　　　　　　　　　　　　k；0

・・・・・・・・・・…
　。・・・・・…　。。…　。。・　（12）

が成り立つ。6jjは第j番目の誤差項の分散である。誤差ベクトルεtの要素は

相互に直交しているので（7），Zitの分散は（12）式の分散のm項（一般的に，

VARモデル（4）におけるZtの次数に等しい。本稿ではm＝2または3で

ある）の和であり，

　　　　　エ　　　　　　　
Var（Zit）＝Σ　［Σ（Vk，i」）26jj］

　　　　　j；1　k＝0

・・・・・・・・・・・…
　。・・…　。・。・・・・・・・・・…　　（12）

となる。相対的分散寄与率，RVC（relative　variance　contribution）は第

j番目の誤差項ε」の変動がZitの分散におよぼす影響の度合を表し，

（7）変数の順番を入れ換えて（販売量，生産量）とした場合の需要ショックに対

　するインパルス応答関数が図4に示されている。ここでは，生産量の反応が

　販売量の反応を越えるには至っていないが，両者の接近が観察される。この

　場合の分散分解が表5および図5で与えられているが，そこでも生産量の分
　散に占める需要ショックの寄与率が時間と共に増大する傾向は表4における

　場合と同様である。
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oo

Σ（Vk，i」）26jj

k＝0
m　　　　　oo

Σ［Σ（Vk，ij）26jj］

〕＝a　　k＝0

，1＝1，2，＿，m

と定義される（シムズ（1980b），山本（1988））。分散分解においては，　k＝

1，2，3，．．．，についてのRVCの各項の数値が示され，分折対象となる。

それは各変数の変動を分散によって評価し，それが各イノベーションに

よってどれだけ説明できるかを時系列的に示すものである（山本（1988））。

第3節　計測結果

　イノベーション計算に用いられたデータは，アメリカの非耐久財部門の

実質最終販売額と実質在庫投資，およびこれらの和としての，非耐久財の

国内粗生産額（CITIBASE）である（いずれも1987年の不変ドル表示，10

億ドル単位）。前節のVARモデル（6）の推定結果が表1と表2に示され

ている。変数の定義は

GONQ＝生産量， GONSQ＝販売量，

TREND＝タイム・トレンド， C＝定数項
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表1Dependent　variable　is　GONQ

　　　SMPL　range：1947．3－1992．4

　　　Number　of　observations：182

VARIABLE　　COEFFICIENT　STD．　ERROR T－STAT． 2－TAIL　SIG．

GONQ（－1）

GONQ（－2）

GONSQ（－1）

GONSQ（－2）

　TREND
　　C

0．4933180

－ 0．1303461

0．4313955

0．0881653

0．4869659

46．935459

0．0880130

0，0894401

0．1330683

0．1254666

0．1748342

15．148063

5．6050598

－ 1．4573564

3．2419108

0．7026993

2．7853010

3．0984462

0．0000

0．1468

0．0014

0．4832

0．0059

0．0023

R－squared

Adj　usted　R－sguared

S．E．　of　regression

Log　likelihood

Durbin－Watson　stat

　0．99795

0．997899

9．759396

－669．8342

1．974481

Mean　of　dependent　var

SD．　of　dependent　var

Sum　of　squared　resid

F－statistic

Prob（F－statistic）

730．8753

212．8978

16763．26

17191．62

0．000000

表2Dependent　Variable　is　GONSQ
　　　SMPL　range：1947．3－1992．4

　　　Number　of　observations：182

VARIABLE　　COEFFICIENT　STD．　ERROR T－STAT． 2－TAIL　SIG．

GONQ（－1）

GONQ（－2）

GONSQ（－1）

GONSQ（－2）

　TREND
　　　C

0．1454256

0．0251460

0．7454416

－ 0．0049935

0．3633407

32．875575

0．0581423

0．0590850

0。0879062

0．0828845

0．1154972

10．006961

2．5012034

0．4255899

8．4799633

－ 0．0602468

3．1458828

3．2852705

0．0133

0．6709

0．0000

0．9520

0．0019

0．0012

R－squared

Adjusted　R－squared

S．E．　of　regression

Log　likelihood

Durbin－Watson　stat

0．999102

0．999077

6．447154

－594．3785

1．989603

Mean　of　dependent　var

S．D．　of　dependent　var

Sum　of　squared　resid

F－statistic

Prob（F－statistic）

724．2901

212．1591

7315．581

39165．67

0．000000

であり，各々の変数のラグ付きの項がGONQ（－1），等と表されている。表

では従属変数，標本期間，観察数と並んで，決定係数，回帰式の標準誤差，

対数尤度，ダービン・ワトソン統計量，残差2乗和，F統計量とそのP一値，

等が提示されている。モデル（6）における2つの方程式の定式化をチェッ
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クするために，両式の残差に対して単位根検定と自己相関についての検定

を行った。いずれの残差についてもディッキー＝フラー（Dickey－Fuller）

検定（ADF）において定数項とタイム・トレンドは有意性がなく，これら

を省いた単位根検定において，GONQ式の残差のt一値が一5．6525，　GONSQ

式の残差のt一値が一5．8820であった。これらはいずれも1％の有意水準で

単位根の存在を棄却している。また自己相関については，前者のボックス＝

ピアース（Box－Pierce）Q統計量のp一値が．8190，リュン＝ボックス

（Ljung－Box）のQ統計量のp一値が．7814であり，両式の残差はホワイ

ト・ノイズと考えられる。

　VARモデルの推定結果に基づいてVMA（○○）表現の（10）式より，イ

ンパルス応答関数と分散分解の計測を行った。その際，Utの共分散行列Σ

をコレスキ（Choleski）分解する下三角行列Gによって変換された誤差項

εtを得ており，Utの各要素の共通成分はUlに帰属させられることとなる。

従って，VARモデルにおける変数の順番を変えることによって，イノベー

ション計算の結果には大きな差違が生じうる。

　表3は（GONQ，　GONSQ）の順に並べたモデルにおいて，標準偏差と等

しい規模の需要ショックが生じたときの生産量（GONQ）と販売量

（GONSQ）のインパルス応答関数であり，図2はそのグラフである。需要

ショックに対する生産量の反応を見ると，3，4四半期後に至って販売量

の反応を一時上回っている。また，表4には生産量の（無条件）分散の分

散分解が示されている。ここで第2列は，VMA（○○）モデルによる予測の

標準誤差を表す。第4列は，生産量の分散のうち需要ショックに帰せられ

る割合が時間と共に増大することを示している（7）（図3）。
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表3GONSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応

Period GONQ GONSQ
　1

　2

　3

　4

　5

　6

　7

　8

　9

10

11

12

13

14

15

16

0．000000

2．324759

3．354935

3．132265

2。689438

2．369593

2．142537

1．947161

1．764991

1．596862

1．444363

1。306720

1．182351

1．069831

0．968001

0．875856

5．388929

4．017132

3．305707

2．990503

2．752613

2．506856

2．267198

2．048711

1．852916

1．676649

1．517198

1．372812

1．242126

1．123880

1。016896

0．920099

表4GONQの分散分解
Period S．E． GONQ GONSQ

　1

　2

　3

　4

　5

　6

　7

　8

　9

10

11

12

13

14

15

16

9．597179

11．64665

12．69185

13．44196

14．03162

14．50422

14．88145

15．18286

15．42493

15．62027

15，77841

15。90672

16．01101

16．09587

16．16502

16．22141

100．0000

96．01568

89．65745

85．34966

82．88137

81．30970

80．17242

79．30，710

78．64219

78．12794

77．72621

77．40926

77．15724

76．95572

76．79385

76．66339

0．000000

3．984318

10．34256

14．65035

17，11863

18．69030

19．82758

20．69290

21．35781

21．87206

22．27379

22．59074

22．84276

23．04428

23．20614

23．33661
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表5GONQの分散分解
Period S．E． GONSQ GONQ

　1

　2

　3

　4

　5

　6

　7

　8

　9

10

11

12

13

14

15

16

9．597179

11．64665

12．69185

13．44196

14．03162

14。50422

14．88145

15．18286

15．42493

15．62027

15．77841

15．90672

16．01101

16．09587

16．16502

16．22141

27．75173

39．00272

47．35946

52．50633

55．76735

57．98906

59．60589

60．82215

61．75155

62．47029

63．03231

63．47592

63．82862

64．11064

64。33715

64．51973

72．24828

60．99728

52．64054

47．49367

44．23265

42．01094

40．39411

39．17785

38．24845

37．52971

36．96769

36．52408

36．17138

35．88936

35．66285

35．48027

表6Dependent　variable　is　GONQ

　　　　SMPL　range：1947．3－1992．4

　　　　Number　of　observations：182

VARIABLE COEFFICIENT　STD．　ERROR T－STAT． 2－TAIL　SIG．

GONQ（－1）

GONQ（－2）

GONSQ（－1）

GONSQ（－2）

GVNQ（－1）

GVNQ（－2）

　TREND
　　　C

10．900754

－ 3．8729109

－ 9．9823436

3．8401150

－ 10．399139

3．7386289

0．4747197

45．884108

14．315941

14，291551

14．323146

14．290195

14．307731

14．280956

0．1786924

15．480180

　0．7614417

－ 0．2709930

－ 0．6969379

0．2687238

－ 0．7268196

0．2617912

2．6566314

2．9640551

0．4474

0，7867

0．4868

0．7885

0．4683

0．7938

0．0086

0．0035

R－squared

Adjusted　R－squared

SE．　of　regression

Log　likelihood

urbin－Watson　stat

　0．997964

　0．997882

　9．797966

－669．5120

　1．972981

Mean　of　dependent　var

S．D．　of　dependent　var

sum　of　squared　resid

F－statistic

Prob（F－statistic）

730．8753

212，8978

16704。02

12183．33

0．000000
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表7Dependent　variable　is　GONSQ

　　　　SMPL　range：1947．3－1992．4

　　　　Number　of　observations：182

VARIABLE COEFFICIENT　STD．　ERROR T－STAT． 2－TAIL　SIG．

GONQ（－1）

GONQ（－2）

GONSQ（－1）

GONSQ（－2）

GVNQ（－1）

GVNQ（－2）

　TREND
　　　C

一 6．8389197

0．8335496

　7．7334872

－ 0．8198132

6．9797893

－ 0．8070010

0．3741279

33．803537

9．4587981

9，4426831

9．4635583

9．4417871

9．4533732

9．4356829

0．1180652

10．228032

一〇．7230221

0．0882747

0．8171860

－ 0．0868282

0．7383385

－ 0．0855265

3．1688241

3．3049896

0．4706

0．9298

0．4149

0．9309

0．4613

0．9319

0，0018

0．0012

R－squared

Adjusted　R－squared

S．E．　of　regression

Log　likelihood

urbin－Watson　stat

　0．999105

　0．999069

　6．473691

－594．0861

　1．989872

Mean　of　dependent　var

S．D．　of　dependent　var

Sum　of　sguared　resid

F－statistic

Prob（F－statistic）

724．2901

212．1591

7292．110

27746．68

0．000000

表8Dependent　variable　is　GVNQ

　　　　SMPL　range：1947．3－1992．4

　　　　Number　of　observations：182

VARIABLE　COEFFICIENT　STD．　ERROR T－STAT． 2－TAIL　SIG．

GONQ（－1）

GONQ（－2）

GONSQ（－1）

GONSQ（－2）

GVNQ（－1）

GVNQ（－2）

　TREND
　　　　C

　17．804424

－4．6613496

－ 17．779972

　4．6147173

－ 17．443624

　4．5003482

　0．0985742

　11．906687

12．270168

12．249263

12．276343

12．248101

12．263131

12．240182

0．1531569

13．268035

　1．4510334

0．3805412

－ 1．4483118

0．3767700

－ 1．4224446

0．3676700

　0．6436159

　0．8973964

0．1486

0．7040

0．1493

0．7068

0．1567

0．7136

0．5207

0．3707

R－squared

Adjusted　R－squared

SE．　of　regression

Log　likelihood

Durbin－Watson　stat

0．130138

0．095144

　8．397819

－641．4471

　1，995617

Mean　of　dependent　var

S．D．　of　dependent　var

Sum　of　squared　resid

F－statistic

Prob（F－statistic）

6．587912

8，828292

12271．07

3．718824

0，000892
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表9GONSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応
Period GONQ GONSQ GVNQ

　1

　2

　3

　4

　5

　6

　7

　8

　9

10

11

12

13

14

15

16

0．000000

2．289703

3。306410

3．115731

2．688612

2。366164

2．135515

1．940032

1．758990

1．591720

1．439779

1．302562

1．178550

1．066372

0．964881

0．873039

5．360233

4．002691

3．298129

2．977591

2．737386

2．493991

2．256619

2．039287

1．844251

1。668751

1．510042

1．366337

1．236279

1．118600

1．012120

0．915779

一5．365578

－ 1．709675

　0．011031

　0．139711

－0．047516

－0．126639

－0．119994

－ 0．098243

－O．084345

－ 0．076207

－ 0．069519

－ 0．063101

－ O．057118

－ 0．051676

－ 0．046739

－ 0．042288

図2GONSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応
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図5GONQの分散分解

2 4 6 8 10 12 14 16

＿GONSQ　－．一一一．　GONQ

図6GONSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応

　7．5

　5。0

　2．5

　0．0

－2．5

－5．0

－7．5

＿（｝ONQ　．＿一（｝ONSQ　＿＿＿GVNQ



　　　　　需要・供給ショックと生産平準化仮説　　　（21）－21一

図7GODSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応
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図8GONSQのショック（標準偏差の1倍）に対する反応
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　在庫投資の実証的研究の分野におけるイノベーション計算の手法の有用

性を例示するためには，使用されたデータを無条件の2次のモーメントに

よって検証しておく必要があるが，アメリカの非耐久財部門の生産量と販

売量のデータは在庫投資に関する定型的な事実に合致する性質を有してい

る。即ち，1階の階差系列においてVar（GONQ）＝117．58，　Var

（GONSQ）＝44．99であり，1階の自己相関について修正した指数トレンド

を消去した系列についてVar（GONQ）＝5．8×1016，　Var（GONSQ）＝

3313．94となる。一方，販売量と在庫投資（GVNQ）の共分散は，前者の販

売量系列について一3．63，後者の販売量系列については45．72であった（在

庫投資は単位根を持たないと判定された）。このような場合，無条件分散に

よる通常の生産平準化仮説の検証においては，この部門における在庫投資

のバッファ機能は否定され（8），販売に比較した生産の集積（bunching）が生

ずる傾向があるという解釈が導かれるであろう。

　上述のイノベーション計算による推定結果は従来の分析手法に含まれる

問題点（図1との対比において）を示唆しているが，在庫投資のバッファ

機能を明示的に表すようにモデルを拡張することによってそのことをより

明確にすることができる。モデル（6）に在庫投資（GVNQ）をふくめて

3変量VAR（2）へと拡張した場合の推定結果が表6，表7，および表8

で与えられている。これらの表における説明変数の順番は同時にZtにおけ

る変数の順番を表している。表9はこのVARモデルに基づく，需要ショッ

クに対するインパルス応答関数であり，図6はそのグラフである。そこで

は，変動の初期的段階において販売量と在庫投資の間に明瞭な逆相関が存

在することが示されている。生産量の反応が販売量のそれを上回る第3，

4四半期目においては，（当然であるが）在庫投資が正となる。図7は，ア

メリカの耐久財部門の生産量（GODQ）と販売量（GODSQ）によるVAR

（8）階差の販売量系列と在庫投資の共分散は負であるが，絶対値が小さくVar

　　（GONQ）＜Var（GONSQ）の関係を得るには不充分である。
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モデルに基づいて計測された，需要ショックに対するインパルス応答関数

のグラフである。そこでは販売量の反応が一貫して生産量を上回っており，

図2，6のような応答関数が常に得られるとは限らないことが示されてい

る。ただ，この3変量VAR（2）モデルで変数の順番を（GONSQ，　GONQ，

GVNQ）としたときの，需要ショックに対するインパルス応答関数を示す

図8においても需要ショックが生じたときの販売量と在庫投資の逆相関の

関係を読み取ることが可能である。

　在庫投資の実証的研究における伝統的なモデル（Lovell（1961），　Pa－

shigian（1965），等）は，販売予想の誤りに起因する在庫変動を定式化のな

かに含めており，需要の予期しない変化の衝撃が在庫ストックをバッファ

として生産の意志決定へと伝達されることが想定されていた。その場合，

急激な生産量の変更に伴う費用の上昇を緩和することが可能であろう。在

庫ストックの目標水準へ向けての調整は，変化した需要水準に生産・在庫

水準を適応させるための行動であり，この局面においては将来在庫がバッ

ファとしての機能を果たしうるようストック調整がなされていると考えら

れる。無条件分散を用いた検証においては，この局面で在庫投資が景気変

動の拡大メカニズム（propagation　mechanism）として作用するという解

釈が下される可能性（データの分布に依存する。第1節参照。）が存在する。

イノベーション計算は，需要ショックに対する反応としての生産・在庫投

資の変動経路について時系列的に検証することを可能にし，それによって，

条件付き分散の概念を用いた在庫投資理論の実証的分折の結果を解釈し，

評価する一手段となるであろう。

結　　語

本稿において提示されたイノベーション計算による在庫投資理論の検証

は，従来からの，無条件の2次のモーメントによる検証において見逃され

る可能性のある現象，即ち，確率的なショック，特に需要面におけるイノ



一
24－　　（24） 第42巻　　第1・2号

べ一ション（9）に対する生産・在庫投資の初期的段階における反応を分析す

る有効な手段となるように思われる。イノベーション計算と条件付きの2

次のモーメントによる分析は共に，変数の合理的期待からの乖離（予期し

ないショックによって引き起こされる）の時間経路を示す統計量を用いる

ものと考えることができよう。これに対して無条件の2次のモーメントは，

変数の計画（あるいは予想）された時間経路の推移と，イノベーションに

対する反応としての，その回りでの変動の両方を含めた変動の尺度と解釈

されよう。在庫投資理論の統計的検証において，これらの概念は相互に補

完的な役割を果たすべき分析用具であると考えられる。従って，本稿で用

いられたアメリカの非耐久財部門のデータに関して，条件付き分散・共分

散の概念による検証が次の課題である。その場合，生産・販売・在庫投資

の時系列構造の同定，予想販売量の内生的取り扱い，ARCHモデルによる

推定とその結果の解釈が行われるであろう。本稿におけるイノベーション

計算に基づく検証は，そのような分析の必要性を示唆するものである。
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