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様主際的な生産関数そ想、定すると、 ヨツクに対して生産合平準化す

る機能を持つ。しかし、その機能がどの程度働いているかについては Bli汲der行部6)

以来それを疑問視するもの、支持するもの双方の実在結果が報告されている。ところ

が、従来行われてきた分散比較による検誌では、需給問ショックが混粧する状況下で

有効な結論告と得られない。ヱド穏では 2つのショックが浬註する場合にも適用可能な簡

便なテスト方法を示す。これそ用い、控室算分析にとり理想的な環境安整える通産省

経済産業省〉データに関して検証を行つーだところ、在庫の生産平準化機能は近年の日

本の製造業に関し酸定的にしか芸名当しないことがわかった。景気循環における在庫の

役割の説明として生産平準化を麓捜しすぎることには疑問がある。

1. ~まじめに

景気宿環の諸罵蔀で在車投資の変動の役輔が重要であることは従来多く

よって指摘されてきた。 B胎lderand Maccini (1991)で辻、第二次世界大戦稜のアメ

リカで、景気後退期の GDP変化の 87%が在庫投資変動によると推計されている。

白木に関しても、在車は景気動向を考える上で今だ重要な要素であると蓄えるだろ

う。現在に叢るまで、在庫投資行動そのものに寵する曜論から、在感投資行動をベ

…スとしたマクロ経諦モデ、ルまで様態iこ関する数多くの務究が行われてきた。これ

ら一一遣の研究のなかで、最も多く起し、られ、標準的なモヂルとして受け入れられて

きているのが生産平準化・変動緩衝動機に基づく在庫投資理論である。以i率、これ
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らを PSH(Production Smoothing Hypothesis)、PSHモヂルと呼ぼう o

しかし、 PSHを在皇室行動における主婆な動機と け入れることは、在E義行動

が景気変動の安窓化要因であると主張することに他会らない。ところが、現実経済

において在庫変動拭時としてマクロの経誇環境において不安定化重要醤として鋤くこ

とがある。標準現論の導く性賓と、経験的に諮られてきた生質が大きく索離してい

る。その意味でも、 PSHの現実的重要性・妥当性は壌護に検証されねばならない0

Bl誌der(1986)がPSHに対して批特約な実証結果を恭して訟来、その可否を巡って

は様々な研究が行われている。

その実証的批判は、生産が出荷以上に変動すること、 と生産投資が正の持

を持つことに投目して行われてきた。しかし、サプライサイドのショックが支配的

会状祝では、この現象は必ずしも PSHへの反証にはなっていない。生産，出荷・

在膿の分散、共分散を比較するだけでは、 PSHに基づく在庫のモデル化が妥当なも

のか否かは判断できないのである。本務では PSHに基づく単純な基本モデ、/レを整

理することを通じて、在藤投資はそのショック(需要サイドであれ、供給サイドで

あれ)が予想、されたものか否かにより、その変化が大きく異なることを示す。

ルの講遣としては標準的な PSHモデルと恒常所得仮説は非常に多くの共通点があ

るが、不確実生への対応という菌では両者は大きな特異点を持つ。これにより、提

来と異なる PSHの検証方法が可語となっ

しかし、経務ヂータの動きをあらかじめ予想された部分と、そうでない部分に分

割する方法は嫌々である。本稿ではまず、出荷に関して時系列分析を行い、系黙を

予想、可能蔀う?と、不可能部分に分解する。しかし、この様な方法が正しく不確実性

に応じた系列の分解を行っているか否かには疑問がつきまとうそこで本講ではひ

とつの試みとして、季節性の持つ特徴に注目した。 事第性に関しては 80年代末か

ら話ITonを中心に行われてきたが (Miron1996， Beaulieu and Miron 1996)、景

気指環一穀を研究・観察する場合に比べて、季節領環には能もって様々な条件を前

寵することができる点で本稿での分析に好都合である。

また、PSHを棄却する実証結果に対して寄せられた批判の多くが、お誌lder(1986)、

Miron and Zeldes (988)にま合まる の研究が用いたヂータに関するもので、あっ

ことにも しなければならない。この問題を極力回避するために本稿では集計

l メト Pシャンにとって観察可能な条件と企業主主主主産31議室志決定を行う際に緩毒薬している条件は異なる。

時系列約な予想値とも現実の企業の予想定ま一致している保証はない白さらに生産第関空事の問題から、み

る燃の生産にとりどの時点での予想、が重重要な意味を持つのか念特定するのはさらに殴難である。
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レベルの1E;い岡本の品認レベルのデータ(~通産統計J で入手可能な数量ヂ…タ)

を用いた。これについて、本稿で考業されるテスト令用いて Smoothing仮説を検設

ところ、非常に短期的立意味では PSHが妥当する…方で、やや長いスパンで

の意志決定を考えると、ほとんどの産業で PSH辻棄却されるとしづ興味深い結果

を得た。在産と生産、景気鑓環iこおける在霊行動の役割iこ寵する研究は、従来と辻

異なったの視点ボ必獲とされるであろう。

本稿i立以下のように構成される。第 2節で PSHを巡る論争を繍単に振り返る G

3室ちでは PSHモデ、ノレを整理し、新たなテスト方法が来される。第 4鎮では第 3

節の方法iこ詰った検証を行う。第 5節は結論とする。

2. 在躍の生産平準化機能に関する論争

在庫を童文り扱った論文の大半で、在庫行動は PSHにより特徴づけられている。

費黒最小化主体たる企業は限界費患と限界生躍が等しくなる点でその生産量を決定

する。ここで技鰐・要素錨捧の変化を一定とすると、その企業のき色濃物に対する

要が変化する場合、抵い需要水準に対して生産水準を下げずに夜鐘を議み増し、

い需要水準に対しては在離の取り崩し合もって対応する。この議論は Hall(l978)

での慌常所得仮説に議づく消費の平準北と共滞の構造を持っている20 PSHから出

発すると、主主産は需獲の変化に上とべて平準イとされ、租庫投資と需要変化は魚の樟

撰保を持つこととなる。

しかし、 Blinder(1986)は素朴なデータ観察 じて、 PSHに極めて否定的な結

識を導いた。アメリカの 2桁麓業レベルのデータに関して、 20産業中、 19産業で生

産の分散が出需の分散よりも大きく、 13産業でを藤投資と出荷の工去の相関関保にあ

ることが畿嬢されている三また、 Smoothing{反税が'恒常所得叙説と共通の性賀会

こと iこ注告して、オイラ一方程式全検証するという実証方法もとられている

(Miron and Zeldes 1988)が、ここでもや昨り PSHに否定的な結論が得られてい

る。

2 PSI王モデルでのさ色濃と恒常所得仮説での消費、警警察と収入、在室撃と貯蓄、資本費用と時間違好家、在

庫の係議費用と貯著書の収主義、がそれぞれ対応していると袴えてよい白ただし、貯蓄は利子をさ主むのに

対して泡康には凌fflがかかる。この点を見落としたことによる誤解が生じていることな 3.3で簡単に

整理してし、るα この性質がヌド稿で行われる PS妊の検託方法を湾総とした。

3 Blinder and Maccini (19守1)でも製造業・卸売業・小売業に関し、やはり関様の結論会導いている。ま

た、 C位 pe滋.terand Levy (19君事}ではスベクトル分解によって、周期の異なる各変動についても在襲撃投

資と生産が強く相鑓していることを示しているむ
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こで、これらの否定的な実歪結果を受けて従来のそデ、ルに何らかの諺正安加え

ていこうとしサ考え方も登場する。しかし、多くの反誌はBlinderらの行った実証

研究は、ヂ…タ・推計方法の問題により、現実の車庫動向についてその正しい姿を

提えていないとするものであった。 Blinderらの実証分析は米関務務省によるマク

ロヂ…タを用いて仔われている。 Lかし、間務省データは生斑・出荷・在庫に関し

て数立の調査を行っていなし六したがって集計・季語欝整・デ、プレータ

タが大きくさと右され、その五擁な動向が把握されていないかもしれない。

GharI(l悌7)はセメントの議業のミクロデータを用いて、生室長昨出荷に比べてス

ムージングされており砧勝投資と出荷は正の相関にあるとの結果を導いている50

Fair(1989)は米関に鵠して入手可能主盟業レベルの足孜数議ヂータ (7主義業)を労

働日・労{勤時間などで加工することで平準化が行われているとの実証結果を恭した。

これらの研究は米国のデータについてのみ行われているが、 Fukudaand Teru欄

yama(1988)では 42ヶ閣について IFS(International Financial Statistics)ヂータ

いて、米語を除く多くの霊でPS討をサポートする結果を得ている。

日本のデータを舟いた検証に際しては、 4節で再論する『通産統計3の数量デー

タが非営によい条件を構えている。しかし、それを患いた研究としては、

Beason (1993)、小塩(1995)と意外に少ない。 Beason(1993)では 29品目に関して分

散比較を行い、金ての品目に関して PSHを支持する実証結果を得ている。小議

(1995)では自動車産業に関して、総長手震以降生産平準イとへの志向が強まっているこ

とを示している。また小巻(2000)は月次 GDPを作成した上で、主躍と生遊興の関係、

を考察し、 90年代に入り予期せざる需要ショックへの在茸による庇応が弱まってい

ることを示している。

80年代末から行われてきたBlinderへの反批斡は、ヂータの問題に集中している。

それらをまとめるとアグヲゲーションの低い、数量デ…タを用いれば生産の分散は

出帯のそれに比べて小さく、したがって PSHは支持されるというものである。表 l

は r通産統計』から得られる、代表的な品爵に関して従来の方法により分敷比を沈

したものである。生躍の分散が出祷のそれを謡える場合に舗が 1より大きくな

全期間に関してはお品目中 17産業で崩荷の分散に比べて、生産の分散は抑えられ

ている。能楽の考え方ではこれをもって fPSHは支持されるJと結論づけられると

ころであろう。また、先行研究が示す通り 89部以降生産の変動は抑えられる頚向に

義生産・出荷・ る恒等式から夜異変データを作成している。
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あることも確認できる。

しかし、従来の研究で

ところが、標準的な PSH

と出持の分散比較等;こ注自して実誌を行っている。

く結論としては、生産一出荷変畿の大小は経

議に生じたショックが需要サイドのものであるか、告主給サイドによるものかによっ

て異なる。素朴な分散比較等によって PSHの妥当性老衝できるのは、経済

いるショックが需要サイドのもののみで、供給サイドのショックは不夜(ま

は撮めて軽微である)という特殊ケースでしか用いること誌できない。次第では単

純なモデ、ノレに設拠して、従来の方法の欠点を明らかiこした上で、代替的な検証法に

ついて考えていきたい。

表 1 生産・出需の分散比 {Var(生廉)/Var(患者)} 
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生産震・出荷の各系列の対数値について、霊祭室長項に 1踏の昌己粉穏を想定した上で、 ML法によりト

レンドを求おり、それを除去した系列に関して、分散を求めた。 トレンド主主有意でない、アルミサッ

シ・石油ストーブ・板ガラスに関してはトレンドを含めずに参議書ダミーのみを求めている。 なお、

ケ平均Jは 23品援の単純平均であり、遺言語約な意味は持たない。あくまで鴎安として掲載した。

0.46 0.45 0.491普通乗用

1.35 1.68 0.631普通トラック

0.97 L 01 0.911腕時計

0.99 1.01 0.951セメント

O離 16 0.21 O. 121板ガラス

0.58 0.52 0.641護合肥料

0.28 0.32 0.231揮発地

0.39 0.28 0.631製紙パルプ

0.39 0.35 0.47榊織物

4. 62 7. 22 L 461さえ

0.47 0噂 55 0鍋 391日用品・雑貨

0.29 0.27 0.321平均

3. 理論的考察とその性質

従来の研究は、在庫の生産平準化をその現象商から以下のよう している。

5 季節務整済みのデータに関しては必ずしも PS誌を支持する結果が得られるどは限らない。
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定義 1 Var(Y)く Var(X)

2 Cov(X，ON)く。
ここで、 Yは生藤、 Xは出荷、 d..Nは在庫の変化である。 Blinder(1986)芸どはじめ

とする多くの先持研究では、このいずれかを護接テストすることで PSHを検悲し

ている。定義 1が直観鵠iこも明らかな定識であるが、実誌を行う際には PSHを棄

却しやすい窓畿 2によるものも多し、定義 1・2をもって在E撃の生産平態化であ

ると呼ぶj としてしまうならば話はそれまでであるが、 PSHの妥遊性の検粧を行う

のは景気変動の需要害要霞に対して誕臆がどの軽度の緩衝荊として機能しているのか

に興味があるためである。しかし、これらの定義は現実の荘厳行動が PSH

いて行われていると考えた場合に本当に成立していると震える条件なのだろうか。

以下では標準的な PSHモデルを再考することで単純な分散比較によるテストの持

つ問題点在指摘したいD

3.1 モデん

Blinder and Fischer (1981)、 West(1995)など在庫に関する

くの研究で用いられているものである。 PSHモデルで中心的な役割を強うのが費

関数の形状である。生雄平準化動機は、望号活関数が凹であること、

更iこ費用がかかることなどから発生する。逆に、平準化を行わず、主幹濯や需要レベ

ルにあわせ集中させる動機詰恋庫の保蔵脅泊費数が凹であること、製ましい在霊水

らの殺離によって発生する損失が逓増的であることなどから発生する。ここで

β的中 (2) 

i土、生雄費罵麗数と在庫保議費用調数のi韓議強;こ絞って費馬

産費馬関数は、

しよう。

C(r，)ニ Co+仏+r，)か子工2

L.C 

、、丞
Z

，，，，

望
書

i

，
rs
、

のLinear-Quadra塑とする。ここでr，!ま供給サイドのショック(コストショック)

を表している。 Cが平型化にとり最も重要になるパラメータで、あり、 Cが小さいiま

どよりき齢、平準化動機が発生する。

主主主保臓費毘語数も同様iこ、

8 生産量と出荷の針演j単位がAなる場合、指数化されたデータに鑓 l による比較は意味を持た
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としよう。 bが大きいえ主らば平準化動機はより抑えられる。さらに、企業が誌面し

ている t期の需要害関数が t類部格p， と、 t期の需要ショック F:， の線形関数と

企業の収入を錨誌の関数として町内と表すと、企業の解くべき最大化問購は以下の

ように窓難される。

子炉。[組長r1

阿川-B(N，)}] (3) 

sJ. X， == 2do -2dJうや2dF:

王立X，+(N， ) 

O期(今期)の企業は需要レベルF:o，r，。の実現植を知るまえ円、

関する在庫投資)に欝ずる意志決定を特う。

(4) 

-錨格(と

3町2 最適な主主庫行動

(3) (4)で定義した最繭化問題の 1措条件は、

y， -y c{A.， -r，) 

毛…x==-d{e，ー λj

九一n，== c{2J -r，}+d(λs-ej 

A岩手+r)λt-I+b{n，一時

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

となる。ここで¥小文字はそれぞれの変数のゼロ時点での期待錬である。ただし、

久三EoF:，である。また、各変数の steadystateでの護をパ…で表し、特に q，をt期

在庫の shadowvalueのO時点での期待ffとして、人器q，一吾としよう。

(7)に(訪を代入することで在輩の shadowvalueの動きを決きちる鷲分方程式が求

められる。

λ，一(2付+b(c+d)T-H +(1+rμ，-2 = -bdeト 1…bcy，→ (9)

この差分式の闘有設を Ziとしよう。 Zl (0くZjく1)在定常根、 Z，を非定常な支配根

とする。一般解は、

よ==K1Z:+K2Z~ +生 (10) 

Oになる。仇は(9)と書くことができるが、んは定需経路上にあるので第 2

の脊殊解である。以上より、 shadow va1ueの初期f直が求められる。

、、
.... 
，，
 τ

，a-
官

E
A

，，Z
丸、

ないα
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ここから (5)一(7)について

なる。

?生産 e 関して}I閥次考えていくことが可能と

3.3 ショックへの対応、

ショックへの生態・出荷・在離の反応を決定するのは(11)の右辺第 2措弧である。

その 3・4

れる。

i土法存しないが、第 4壌は確率過穏の性賞で決定さ

与ιdBIθt+1(de， +cy，) (12) 

し、 θmザZzである窃ここでショックの確率過穂について特窓しておこう。シ

ョックがホワイトノイズの場合、 e，口 O，.y，::::;0であるから第 5壌は消えてしまう。こ

こで、需要答・供給需ショックが油1，こ従う場合には、需要ショックの自己相関保数

を九、供給ショックのそれをんとすると、 (11)は

(1 z. il_ d c 
λ 口 1::""""'::"11n n~ 十一一一一e~ +…一一一γ~ 1 

V ¥c+d)1 V l-BpD v l-Bps' V I 

と書き られる o惑の在庫の shadowvalueが求めら

期待慌の変化に対する企業のま応は以下のように表現される窃

宏一(五)(Z~2 与)
川市)(T21)

(13) 

ことカゐら、ショック

(14) 

(15) 

これは特性方程式より、 z人口l+rであることから容易ぷ導かれる。これを用いる

と生産・出費'1:E庫投資は欝要ショックの期待置に関して、

δλA 
=c一一」巴〉υ

8eo 8eo 
(16) 

". ðλ~ 1 
ーヱェコ dll-~ーと 1>0 
8eo lδEol 

(17) 

時 no) L ， Ji dλ 
ーで一=~ば}て工 d く O (18) 

oeo oeo 

と7なる。期待需要水準の上昇が、生涯を増加 期待出荷畿を上昇させ、意図し

7 w hite n()iseのケ」スi士以下(})分析では簡単化さされる。また ARMA(I、。過程にしたがう場合はやや

者証滋之のさ主~I手当主化機常~ 53 



ての在感投資を滅少させる。間様;こ挟毅サイドからのショックの期待穫に対

産・出荷・在盤投資の反誌は、

凸ひくC
 

…同一仇
Pし
V

仇
一
仇

(19) 

δ~~ d.iL 
~=-dムよくO

dYodyo 
(20) 

ゐ-nJ_L ， .J¥dA.. 1f=いは-c

となる。供結ショックの期持髄が上昇したときには生産・出費(の期待鑑〉

しての在庫投資ともに減少する。これらは、夜観的に明らかな性繋であるし、本震

と多少の設君主?異にする様々なモヂルでも共過して得られる結論であると以上の結

論から、シ認ツクに対する生産場出荷・在雄投資について、その様対的大きさを考

(21) 

ることができる。

あらかじめ予想された害警護ショックの実現時には、 lio出 Eolioであるから、

変動は生産の皮よりも小さいことがわかる。説。/δε。くd/c十dであることから、

(I5)(l6Hこ関して、

Q
U
 

く，d
 

的
以
内
叫

J
u
 +

 

a
u
 

Js-‘、……
 丸一角仰九

仇
一
九

(22) 

である。 (22)の持つ意味は、非常に明確である。予想される玉の鶏袈ショック捻出

を増加させるが、その出荷増は生産の上昇と在康の窓り識しという

2つの方法でまかなわれるo したがって、出荷の分散に比べ生産の分散はふさい。

つまり、生産辻欝寮に反応しで変化するが、ある経疫の平準化は行われる。

季第投のような予想、される変動に対して生藤と い相関 ことをもっ

て PSHへの荻証としている研究もあるがこれは単純な麟解である。予想される需

要変抱に関しては、むしろ生産はある程度 bunchingされ、両者は五の相関を持つ。

たもかに、直常所得仮設での新得変動は摺費iこ(ほとんど〉影響を与えないが、ゆ

時需を通じて一定であるとの仮定と、貯蓄は利子を生むことから導かれ

る。一方、 PSHモデ、/レでの予想、された需要ショックはその期;こ得られる手IJi嬰とリン

複雑になるが、結楽に定性的な途いは生じない。
8 ただし、これらがあくまで期待値に箆する性質であることに注意しなければならない。期待値は畿察

できないc この性質が PSI宣告とモデルに事長づいた形で検託すること会設立難にしてきた。
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クしているたそして、在康保識には費用がかかる。この性紫によって PSHから導

かれる生産の動きは恒常所得仮設での消費の動きとは定性釣に異なる。どん設に以

前から知られていた需要ショックであってもそめ期の生産に影響寄与えるのである。

後に示す還り、モヂノレの上では壮しろ予想されない察要変動に関してこそ PSHが

完全な形で発揮される。

次に、予想された誤給サイドからのショックに対して、生産・出荷の持対的変化

えよう。予相されたショックに留する関謀であるため、ここでで、も、 foロE

あるo さらに、 δん/δfoくclc+dであることさ?用いると、

i主1品おーいd)去+c>O (23) 

予期された供給ショックに関して段、生産が出蕎以上に反応する。つまり山、

均r(Y)>均 r(X)である。予想された需饗ショック・供結ショックiこ対する生態と出

荷の反応の指対的関援が正反対の結論を弾く。分散比較により導かれた「苔定的J

実証結集は供給サイドのショックが経済にとり大きい場合にはPSHと両立しうる。

平壌北機能に基づく在態のそデ、リングは全く王しいが、供給サイドのショックの方

が量的に大きいが故に生意義が出荷iこ比べて volatileになっているという解釈が可能

なのである。従来の分散比較に基づく PSHの検証には瑳論的な難点がある。

次託、事前の期待{穫は Oで、生瀧・イ語絡に関する意患、決定の読に知られるショック

に対して生産・出荷はどのように15iJtするだろうか。モヂルの設定より自明である

が、需要ショックに対して生産は反応することができず、出荷の増大は在農の取り

崩しのみによってまか記われる 2 完全7注意陳で生産は平準化されるのである。一方、

鉄給ショックに対して反応するのは企業手1]7曹のみであり、生産・出荷は全く反応し

ない。

この結論詰予想、できなかっ -供給、ンョックに対して企業が反ttすることが

できない、または、禁止的なコストを伴うとしづ設定に依存している。これは、

業の生産計画の変更がその実現の直前に行われる;まど、より多くの調整費用を必要

とするという点安モデル化したものである。充分離から予想されていたショックへ

の対応に比べ、直前になって知られるショックに対してはより受動的な対志、つま

りは意認せざる在庫の出し入れによる反忠告行うのである。

以上から、予郡できないショックに対する生産・儲帯の反応を観察すれば、

9 消費の霊童志決定におけるターゲットセーピングを想起せよ。
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商蔀めショックがf昆在する状況でも PSHが妥当か喜子かをどに検証で、きる占

3A テスト方法

原系列を不擁実性の度合い じて分割し、そ 、て比較対照すること

で PSHを検証する。ショックが事前に予想、されるものである場合の、

については捺字d、事前

L匂rY
〉一一一--

ない系列は際学U PSHが らば、

Yぽ :X"d ぬrXu

している。不確実性なしのショック iこ対

に予測できないショックに対し

って (24)式右辺の理論{肢は Oである。そ

(24) 

~出蕎;まi奇方開 る。

のは出荷のみであるn したが

Miron and Zeldes (1988)、

Beason(l993)のテストi士、 (24)式本辺が Oであることを直接的にテストするものと

なっている。したがって、 Mironらの手法で、 PS誌を妥当と判!新できるt，t.らば、本

トiこおいても PSH誌妥当であると事iJlき号される 10

4. データと推計

本節では、『通産統計Jから得られる通商盤灘省生産動態統計II 11号)

中心とした品目レベルのヂータについて、 1975

276)で、分類法・欝査区分が変イとしてし

1月から 1998年同月まで(観

いもの・鉱工業生産指数砕或の醸

に大きなウェートを占めること等を基準に潜訳 23品邑につし

PSHの検証はヂ…タの性質に大きく庇布される o 2節に

Blinder (1986)に始まる一連の懐疑的実証結果l士、ヂータ面の不備

制iが投げかけられてb、る。生産動態統計を中心とする品目

、く。

して多くの批

・出荷・在

関するデータはこの 3系列記欝 した誤査を行つ り、荘重も製品在盤

iこ践られている。ま

~，要がなく、アグリ

理想的な性質

主主数データ めヂプレーターによるバイアスに考慮する

ションのレeベノレも母い。その意味で、まさに本研究にとり

ータを棋給してくれる。これらの各系列をその不確実性の護

却しかし、シヲツクがさ主じでいることを期間中に全く気づかずに、イ可の対応もとらず、期間終了後にシ

ヨYクの全容がわかるというのはあまりにも不自然でみるし、不確実伎にr.さじた分審1]を完全な形で行

うことも不可能であるおその意療で、ヌドテストはMironらによるテストよりもよち縦約の緩いテスト

であると言言える。

11現経済産業省、緩淡Na業省生産動態統計。
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サこよって分解し、3節で考案したテストによってPSHの可否子を換託していこう。

4.1 時系列的卒迭による完走弼の分解

も重要設問題となるのが、 -出帯の各系列3護告のテストを行うにあたっ

、かにして f予想されてし (以下お系列)Jと「予想されていなかった部

分{以下U系列)J iこ分解するのかという開題である。ここでは第 1の試みとして、

時系列的な手誌に基づいて狩う予想備を D系列、その際の残差をむ系列と

テストを行う。また、多くの経捺変数は原型ダuのままでは定常で、はない。それに対

して、 3箭でテスト方法を導く際に考えたそデノレでは生産量の動きが定常的である

ことが暗黙のうちι依定されているへそこで、ここでは生態・出荷の季節

とることで、データを定需的なものに変換しよう叱

Box-Jenkins流の同定を行うと、対数化したよで季節踏獲をとった生産・出詩の

各系列はその全てが、有意な 1次の額自己柑関を持つ。それに対して、 2次以上の

有意な鶴自己相闘を持つものは、生産・出持ともに半数以下である。そこで、季節

階差系列が ARMA(l，1)であることを保定してその時系列的な構造を推計した。

して、鶴見まで、の実績盤から次月の予懇鑑が噂かれているとする包この手法によっ

・出荷各々の D系列 .U系列を求め、それぞれの分散を求める。表 1がその

結果である。

23品話中、 18品闘でPSHは支持される。さらに PSf王者支持しない 5品呂のう

ち軸受は、 D.U系列への分解車体立失敗しているものと思われる。ここから、前

月までの実績から予懇されなかったショックに対して企業は主に夜車の増識によっ

て対応しており、生意義による対誌はそれほど行われていないということがわかる。 1

ヶ月という短い期開では生践の変更を行うのに大きなコストがかかる。モヂノレの仮

定が完全な形で生かされていると言えるだろう。

しかし、この結果を持って、 PS廷が在庫説明のための仮説として妥当であると結

ることはできない。在庫行動の理解が麓要であるのは、その最気籍環における

役割を解明するためである。その意味で、表 2にまとめられた結果は、あまりにも

短期の鍛定された諜境に関するものである。むしろ、表 2の結果から得られるの

はく1)式で、生君主治宝非定常であると限界愛簿がいつか無限になってしまう場合がある。

13 需要が挙佼板過程に従う場合、ひとたび犠泌した費需要は次期以後にも維持されるため、その部分に対

応する生産には十分な鏑整会主行われると考えられる。この部分に対しではOJ式のタイプの費用関数

による君主総化は適切ではないだろう認したがって、ここでの階差変換は縫議量的にも PSHのテストの

ために必要である。
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さえ議たされていれ試3笥のテストをパスする

!f'tJ断される)という点である 14

り、 PSHは安当であると

議2 詩系列による推計漣とその強援を用いた分析

普通正廷鍋

亜鉛メッキ鱗板

伸銅製品

アルミサッシ

石油ストーブ

はん用内藤磯関

装輪式トラクタ

ンプ

エアコン{分離)

軸受

霊子レンジ

電気冷蔵庫

ふ
合
、
開
会
L

P

2

十
-w

舎

も

み

も

4

L

4

L

ι

す
L
U

る

も

町

J

&

L

J
A

同

P
凶

p
p
p
p
p
P
P
M
M
p

yr
醐

品
U

引

e

e

e

e

e

o

町、d

酬

ρlv

ム
H

Y

P
し

ρし

ρし

ρ
l
v
ρ
-
-
w
ρ
b
ρ
し

-uy
刊
し

日
一
郎

hE
し

m
k
k
h
k
K
L
M
1
m
l
L
M

z
i
d

園

Q
U
I
-
-
4
n
d
p
h
u
Q
d
β
b
A
U
Q
U

つん

1
A
ウ

t

m
一5
1

8

8

1

7

4

1

7

7

7

系
一
弘

1

0‘
仏

仏

0
0
.
0
0
9
0

闘

を

i

u
一

e
J

阻

・

4

7

5

4

3

1

6

7

7

2

1

7

羽
一

1

1

9

3

3

9

3

9

6

5

2

9

系一

L
し

仏

1

1

0

2

3

3

0

1

1

D

一 車

セメント

板ガラス

接合組料

製紙パルプ

綿織物

主九

日用品・雑貨

平均

D系列む系列 PS誌を

0.94 

1. 40 

1. 06 

1. 00 

1. 28 

1. 15 
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4.01 Reject 
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1. 02 Accept 

設:念期間(1975 年 l 月 ~1凶器若手 12 月)

計値と、その擦の予測誤差受の分散汰 (VarYNarX)
なお、車出受i念写Z主告の算出時には除いてある。

タに認して、 ARMAO，1)による推

、たa 表 l問様平均に産量3命的な意味はない。

表3 季節ダミーを用いた分続

D系列 U系列 PSHを

普通正延鋼

連E鉛メッキ鍋抜

伸銅製品
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ポンプ

エアコン(分離)

軸受
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法:金銭罵(1975年 i月~山容器年 12月)に対して、誤きを墳に 1隠のEl己紹関を仮定した上で、タイム

トレンド格参節ダミーそ求めた{トレンドが有意でないものについては改めてトレンドを徐いて季

節ダミーの鑑を求めた) 0 D系列はき手節ダミーの生産・出荷の分散比、む系列はトレンド・ダミー

で説明されない都分の出荷・生産分散比である。平均iZ療しては表 l問様、理論的な意味はない。

14 :a受 2の結巣lとより、需要喜へ生産を変買をして対応することに要される残照が大きいという PSHのため

の前提言ま満たされているならば、たしかに 3室IICT)テストをパスナることが篠認できた、という意味で

テストCT)僑緩性を姥認したとも考えられるだろう。
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表4 季節ダミーを用いた分析 (89年 4月以韓)

D系列 U系列 PS耳を D系列む議列 PSHを

船メッキ鋼板

伸銅製品

アノレミサッシ

在油スト

ンプ

内燃機関

トラクタ

エアコン(分離)

軸受

電子レンジ

0.43 

0.38 

0.98 

O. 78 

O. 10 

0.53 

0.22 

0.56 

0.40 

0.95 

0.31 

O. 19 

0.54R可ect

0.65 Reject 

0.84 Accept 

0.8TReject 

o‘21 Reject 
0.81 Reject 

0.34 Reject 

1. 01 Reject 

0.50 Reject 

L 26 Reject 

O. 74 Reject 

0.70 Reject 

車

トラック

続時計

セメント

板ガラス

複合総料

主主:1989 年 4 月 ~19拘俸は月に対して、表 3 J-問機の分析を行ったc

4.2 季範性を用いた系夢IJの分解

O. 75 
0.57 

O. 72 

L 12 

0.29 

0.37 

0.67 

0.67 

1. 30 

0.43 

0.54 

0.58 

0.63 Accept 

0.48Accept 

0.89 Reject 

1. 24 Reject 

2.09 Reject 

1. 83 Reject 

1. 67 Reject 

0.18 Accept 

0.89 Accept 

1. 08 Reje必t

0.88 Reject 

0.88 Reject 

なかで、 PSH であるか否かを判断するためには、もう少し長い

スパンで、 3箭でのぞデ、リングが妥当か杏かをテストする必要があるだろう。そこ

で利吊するのが、準節性の持つ、安完投的な変動である 3 ょで用いたデータにおいて

も、全ての品践の生産・出荷に関して有意な季欝ダミー を確認できる。

が安定的な季節変動を持つならば、それに対する もまた、安定釣な季節

性で表現可龍であると考えられる。そこで、ヂ…タからドレンドを除き、季第ダミ

ーを求め、それを安定的で予想可能な季節性の系列)と考える。一方、季箆桂iこ

よって説明されない残差部分をむ

比(均rY/VarX) を算出

と考え、言言語開様、各々の生産・出荷の分離

この方針によっ

いる変化を多く

一う場合、 U系列に に詑ベて前もっ されて

ろうが、 (D系列)に比べればその予想、可

能性は充分抵いと考えられる。したがって、景気循環の各腸詰で需要の変化に詳し

を持って答えることに大きな追加的費用を要するならば、ここにおい

ても、 (24)式の罷擦が満たされているはずで、ある。

結果は表 3にまとめられるが、表2で持た結果とは好対照である。 23品里中、 (24)

15北定常tt，季節?を(季節単位根R喜怒}の存在について考慮した形で、 D系列・じ系列の分解そ行っても

3 問様に PSIまに対してモ~JÊ約fょ結論が得られる{絞僚 2000) 白

者正路まの主主主主主子準化機能 59 



式の関係を構たすものはわずか5品目に過ぎず、 18品問 lこ関してはそれを満たさな

い。また、期間の後半である 89年 4月以降に関しても袈4まとめたように、この領

は変わらない。 PS誌の成立を支持するものはやはり 23品問中 5品簡であり、 5

品目の内訳もほとんど変わらない16

安定的争犠節性である D系列lこ比べ、短期的な生産調整を要されるはずのむ

列において、大福な生産水準の改変を行っていることがわかる 2 したがって、景気

籍環の諸局面で襲警ミなさ佐産水準の改変を行うことにはそれほどの大きな費用は要さ

れないことがわかる窃

5. 結論

景気循環の研究にとり荘産変動の解明

に関する標準的モヂルである PS廷の検証について、

い。本稿では従来の現象商のみから考える実証方法に

要素である。その在庫変動

るということはな

な難点があること

示した上で、モデルから導かれる性糞を患いてその検誌を行ったo

その詰果、明らかに PS廷の前提が満たされると考えられる trivialなケース (4.1

箭)では、ショックに対し在牽による反応を中会に行動していることが言える一方

で、景気舗灘の諾昂菌における変動iこ対、して、をE撃による平準化試限定的にしか行

bれておらず、需要・供給環境に対して生産が大きく反Jt:する構造にあるとの結論

その解釈として、ごく短携の場合を除くと費弟関数の濫増性はそれほど大

きなものではないと考えられよう。ここから、景気稽環の藷局簡はおける在庫行動

の定式化として PSHを重課しすぎること辻、実証的な観点から、妥当性が薄いの

ではないかと考えられる。

以上から、今後の課繍としては、期間ごとに生産関数の逓増性の軽度を数量的に

もとめることで、期間に応じた費用関数の形状に注醤したい。また、本稿での結論

は、製品在障のみに関するものであるが、在麗と生産変動を考えるにあたり、原材

料荘療・流通在監・仕掛在皇室の専粧が重要であるのは苦言うを持たない。今後、

まらず、景気需環にお汁る在庫一般の投割を検証できる形に拡躍して行き

たいと考えている。

16 ただし、 D 系列・ U 系列の分散比の室長は、表 3 に比べやや小さくなっている。先行研究会):~す生産霊平

準化の議視傾向が~~し、形では緩察されていると言えるが、PSH の妥当性が疑われるとの結論に変化は
ない勾

60 日本経済研究ぬ43，2001.7 
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