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資 本 調 整 原 理 と短 期 循 環

一 ア メ リカ経 済 の場 合 一

地 主 重 美

1.序

戦後 しぼ らくのあいだ,日 本 の学界か ら形 を消 した景気変動 の研究が最近

ふたたび息の根 をふ きか え し,景 気対策が経済成 長政策 と同等の権利 を主張

す るまで にいた ったのにはそ れ相応 の理由があ る。一つには,平 均3年 周期

あか な り規則的 な短期変動 が現 われ てきた こと,二 つには,こ の変動が在庫

の変動 とか な り密接 に結 びつ いてい るよ うに思 われ るか らであ る。 この事 情

は アメ リカ経済 の場合 に一層 明瞭で あ るよ うに思わ れ る。1919～1938に わた

る20年 間 に5つ の短期循環が現われ,5つ の好況期 におけ る在庫投 資の変 動

は,対 応す る時期の粗 国民所 得 の変動 を,平 均で約12パ ・一一・・セ ン ト説明 し,ま

た不況期 のそれ は,対 応す る粗 国民所 得 の平均 を約47パ ーセ ン ト説 明 してい
の
る。 この ことは,在 庫 投資の変動 の大いさを如実 に示 してお り,短 期変 動の

説 明要 因 としてきわ めて重大 な役割 りを果た してい ることを物語 ってい る。

この事 情ははた して戦後 にお いて も妥 当す るだ ろ うか。妥当す る とすれ ば,

そ れにふさわ しいモ デル はいか な る ものだろ うか。その理論的背景は なんだ

ろ うか 。 このペ ーパ ーで は主 として1919年 以来 の アメ リカ合衆国の経済変動

におけ る,と くに第二 次大 戦後 の時期 の経済変動 におけ る構造的 な在庫循環

の果た した と思 われ る役割 りにつ いてのべ るのが 目的 であ る。在庫投 資循環
くユの

には 周 知 の メ ッツ ラ ー ・モ デル を 別 と して も,ア ーデ ル マ ンの不 規 則 衝 撃 理

くわ

論 や,製 造 業 者 の 固 定 資本 投 資 とデ フ ユー ジ ・ ン との リ ンクで説 明す る ヒ ッ
くの

クマ ンの 理論 が 特 に 注 目され るが,そ れ を 詳述 す る こ とは ペ ーパ ーの 意 図す
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る ところで はない。 ここで,わ れわれ は,在 庫 を原材料在庫,仕 掛品在庫,

製 品在庫等に分割 してそ の各 々の変動 を明 らかにす るこ とをや め,こ れ らを

在 庫量 として集計 した もので分 析を進 めた。い うまで もない こ とであ るが,

各種 在庫 はそ れぞれ行動様式 を異に し,か りに また,そ の行動 のパ ターソが

同 じで も,時 間的に先行,遅 行 の関係を もってい る。それ に もかかわ らず,

集 計概念 を用い るのは一つには金融面か らくる理由で,運 転 資金 の制約が よ

りよ く妥当す るのは在庫の個 々の要素 よ りも在庫量全 体に対 してであ るとい

うことで ある。 この こ とは在庫変 動 と金融的要素(流 動性要 因)の 間 の密接

な関係を考え る とき,と くに重要であ る。第二は,産 業部 門の相互依存 関係

か ら,あ る部 門におけ る正 の在庫 は,他 の部 門の負の在庫 にな ってい るこ と

が多 い ことで あ る。

2.ア メ リカに お け る短 期 変 動

い まNBERの 手 法 に従 って,1854年 か ら1960年 にお た る ア メ リカ の短 期

循 環 の態 様 を見 るた め,ま ず 最 初 に 月 次 デ ー タ ーを も とに して サ イ クル の 周
(3)(7)(11)(12)

期 と頻 度 を み て み る と次 の 通 りで あ る 。

(a)月 次 デ ー タ ーに よ る もの

2-3年3-4年4-5年5-6年6年 以上 合 計

ピー クか らピー ク5842221

谷 か ら谷41032322

こ こで 周 期 が2～3年 とい うの は,サ イ クル の 周 期 が24～35ヵ 月 の も の を

含 ん で い る と い う意 味 で あ り,他 の も の に つ い て も同 様 で あ る。 そ こ で,上

の サ イ ク ル の 転 換 点 を 暦 年 ベ ー ス で か き か え て み る と,

(b)暦 年 ベ ー ス で か き か え た も の

2年3年4年5年6年7年 以上 合計

ピー クか らピー ク1873-221

谷か ら谷210422222

谷 か ら谷 の 平 均 周 期 は4年 で あ る。
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上 の デ ー タ ーか ら明 らか な よ うに,ア メ リカ経 済 は,こ こ1世 紀 以上 の間

diまぽ36ヵ 月か ら47ヵ 月,す なわ ち平 均 約4年 の周 期 を もつ サ イ クル を経 験 し

た こ とが わか る。 これ は,ア メ リカ経 済 の顕 著 な特 色 とい って よい 。 ア メ リ

カ 経済 に は,ふ つ うい うい わゆ る9～11年 周 期 の ジ ュグ ラ ー ・サ イ クル の代

わ りに,3～4年 周 期 の短 期 サ イ クル と,約20年 周 期 の建 設 サ イ クル が観 察
くの くの

さ れ る とい う最 近 の 主 張 の 一 半 が 裏 づ け られ た わ け で あ る 。 これ が 何 に よ る

も の で あ る か を 明 らか に す る こ と は,ア メ リ カ経 済 の 性 格 を 解 明 す る手 が か

りに な る 。 そ れ に 入 る ま え に,ア ー デ ル マ ソの 分 析 した ナ イ ー ヴ ・モ デ ル お

よ び ク ラ イ ソ ・ゴ ール ドパ ー ガ ー ・モ デ ル に よ っ て,循 環 の 周 期 性 と頻 度 を

示 し て み る と,

(c)Naiveモ デ ル

2年3年4年5年6年7年 以上 合 計

ヒ。一クか らピー ク54ユ33219

谷か ら谷34542220

谷 か ら谷 の 平 均 周 期 は4.5年 で あ る 。 ま た ク ラ イ ソ ・ゴe…一ル ドバ ー ガ ー ・

ご サ

モ アル は

(d)Kein-Goldbergerモ デ ル

2年3年4年5年6年7年 以上 』合計

ピー クか らピー ク27832123

谷か ら谷210343123

谷 か ら谷 の平均 周 期 は4.0年 で あ る。 以 上 の よ うに,NBER方 式 に よ る分

析 を とろ うと,ア ーデ ル マ ン流 の シ ミ ュレー ト ・サ イ クル 方 式 で 分析 しよ う

と,平 均 周 期 が ほ ぼ4年 前 後 とい う結 果 に つ い ては,大 体 意 見 は一 致 して い

る。 しか らば,こ の短 期 サ イ クル は何 に よっ て生 ず る もの だ ろ うか。 これ を

明 らか にす るた め,ま ず 戦後 のG.N.P.と そ の 主 要 構成 要 素 の 年 々の変 動
(12)

を 示 してみ る。
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G.N.P.お よ び主 要 構成 要 素 の変 動

(1954年 価格 単位lO億 ドル)一
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上 の表 か ら3つ の拡 張 期(1949～1953,1954～1957,1958～1960)お よ び3;

の つ 収 縮 期 にお け る粗 民 間 資本 形成 の変 動,お よび非 農 家 在庫 投 資 の変 動 を

国 民 総 生 産 の変 動 に対 す るパ ーセ ンテ ージで 示 し,そ の平 均 を とってみ る と

次 の通 りで あ る。

拡張期 収縮期

A粗 民間資本形成/d国 民総生産21%163%

d非 農家在庫投資/d国 民総生産8%89%

d非 農家在庫投資/A粗 民間資本形成(37%55%)

国民 総 生産 の変 動 の うち,粗 民 間 資本 形成 の変 動 に よ って説 明 さ れ る割 合 が・
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拡 張 期 で21パ ーセ ソ ト,収 縮 期 で じつ に163パ ーセ ン トに もお よび ∫そ の う

ち さ らに 拡 張 期 で37パ ーセ ソ ト,収 縮 期 で55パ ーセ ン トは非 農 家 在 庫 投 資 の

変 動 に も とつ くもの で あ る。 この こ とは,短 期 循 環 の変 動 要 因 として在 庫 投

資 の変 動 が いか に重 要 で あ るか を 明 らか に して い る。 在庫 投 資 が 短 期循 環 を

と くか ぎ と して注 目され るの は,ま さに この 理 由に 外 な らな い 。 した が って

在 庫 変 動 の説 明原 理 が 解 明 され る な らば,短 期 循 環 の説 明 は きわ め て容 易 に

な る。 しか らぽ,在 庫 を 決定 す る もの は何 で あ ろ うか 。 加 速 度 原 理 が 固 定 設

備 よ りもむ しろ 耐久 性 の 短 い在 庫 に 妥 当す るで あ ろ うこ とは よ く知 られ て い

る。そ こで い ま ア メ リカの デ ータ ーを 用 い,プ ロー ジ ブル と思 わ れ るい くつ

か の 仮 説 を検 討 してみ よ う。使 用 され る記 号 を 次 の よ うに きめ て お く。

H:在 庫 総 額

S:中 間 販 売 高 を含 む 製 造 業 の販売 高

c:財 の 消費

(1)商 業 部 門

1920～32,1951～56の 年 次 デ ー ターを1929年 価 格 で デ フ レー トし,商 業 部 門
ド

の在 庫 と,商 業 活 動 に 最 も密 接 な関 係 を もつ と思 われ る財 の 消費 の間 に は

H一 α+βC

な る関 係 が成 立 す る と思 わ れ る。 これ は 消費 財 需 要 の変 動 は まず第 一 に商 業

部 門 の在 庫 に反 映 され るか らで あ る。

H=4.35十 〇.182C(R2=・O.99)(1)

単 位10億 ドル(以 下 お な じ)

す なわ ち1920年 代,1959年 代 に おけ る商 業 部 門 の在 庫 ・消費 函数 は ・直接 に

きわ め て よ くブ ィ ッ トして お り,在 庫 ・消 費 仮 説 の 妥 当性 を実 証 して い る。

(2)製 造 業 部 門

1947年 価 格 で デ フ レー ト,され た1929～42,1947～50年 の年 次 デ ー ターを用 い

製 造業 部 門 の在 庫 ・販 売 函数 を テス トしてみ る と,

H=10.18十 〇.39S(R2=・O.96)(2)
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この 仮説 もほ ぼ満 足す べ き もの とい って よい 。

在 庫 を商 業 部 門 と製 造業 部 門 に 分割 した の は次 の よ うな 理 由 に も とつ く。

も し両 老 を総 合 す るな らば,そ れ は商 業 部 門 の在 庫 需 要 変 動 が 消費 財 需 要 の

変 化 を反 映す る よ うに,製 造業 部 門 の在 庫 も消費 財 需 要 に 応 じて変 化 しなけ

れ ば な らぬ こ とを意 味 して い る。 しか し,製 造 業 部 門 の在 庫 は,単 に 消費 需

要 の変 化 に よ って変 動 す るのみ な らず,さ らに は商 業 部 門 に おけ る純 粋 に在

庫 変 動 の意 図か ら影 響 され る こ と もあ るか ら,両 部 門 の 在庫 を 分離 す る方 が

函数 の安 定 性 のた め に は有 用 で あ る。 次 に デ ー タ ーを代 えて 次 の よ うな仮 説

を テ ス トす る。

(3)製 造 業 部 門

1926～40年 の,時 価 で 評 価 され た4半 期 別 を 用 い,さ らに季 節 修 正 を ほ どこ

す と,

Ht=3.24十 〇.54St-,(R2=0.83)(3)

(4)製 造 業 部 門

1926～40年 の,1947～49年 の価格 で デ フ レー トされ た,季 節 修 正 ず み の4半

期 別 デ ー ターを用 い る と,

H,-9.75十 〇.41St_2(R2-0.62)(4)

上 の2つ は,製 造業 部 門 の在 庫 変 動 を 季 節 修 正 され た4半 期 別 デ ー タ ーで テ

ス トした もの で あ るが,結 果 は(2)よ りむ しろ よ くない 。

これ はひ とつ に は,4半 期 の変 動 が年 次 デ ー タ ーで はか くされ て し ま って

い るた め と思 わ れ る。 しか し,以 上4つ の 仮説 は,在 庫 ・販 売 函数 に関 す る

一 次性 の仮 定 をほ ぼ満 足 して い る とみ て よい。 したが って,わ れ わ れ はつ ぎ

の よ うに い うこ とが で き るだ ろ う。在 庫 量 は販 売 量 と一 定 の比 例 関 係 を もち

在 庫 の適 正 需 要 は販 売 量 の 函数 で あ る と。 もち ろ ん,こ の比 例 関 係 が 厳格 に

成 立す るの は 最 適 条件 が満 され た とき,ま た は満 され た とみ な され る ときで

あ る。そ こで,こ の在 庫 量 ・販 売 量 比 率 を用 いて,在 庫 投 資 の 問 題 を考 え て

み よ う。 も し,現 実 の在 庫 量 が所 望 され る必 要 在 庫 量 に ひ としい な らば,新
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しい在庫投 資が喚起 され ることはないだろ う。

しか し,も しも現実在庫 量が所 望在庫 量を こえ るな らば,過 剰在庫 を意味

す るか ら,在 庫 の整理が行 なわれ,負 の在庫投 資が発生 しよ うし,逆 に現実

在庫量 が所 望在庫量に不足す る場 合には過 少在庫 とな り,正 の在庫投 資をひ
くの

き起 こす 。 これ は 資 本 調 整 理 論 と よ ぼ れ,一 般 に は 次 の よ うに 表 現 さ れ る 。

dHt-a。+al(所 望 在 庫 量 一 現 実 在 庫 量)t-x

=・ao十a1(rS-H)t-x

こ こで はxは 調 整 期 間,rは 在 庫 ・販 売 比 率,alは 反 応 係 数 を 表 わ して い る 。

い ま,1947～58年 に わ た る時 価 で 表 わ した4半 期 別 デ ー タ ー(季 節 調 整 ず み)

で,在 庫 投 資 需 要 の 資 本 調 整 理 論 仮 定 を テ ス トし て み る と,

4H,=一 一〇.625十 〇.581St_i--O.299Hレ2(R2=O.81)(5)

での

こ こ でStは 第t4半 期 の 月 間 平 均 販 売 高 で あ る。 又,1951～60年 に つ い て,

1947～49年 の 不 変 価 格 で デ フ レ ー トした デ ー タ ー を 用 い,資 本 調 整 理 論 を テ

ス トす る と,

4Hs=4.128十 〇.337S,一,-O.279且t_2(R2==O.63)(6)

(季 節 修 正 ず み)

さ らに,所 望 在 庫 量 は,

H,=・14.8十 〇.40St-1(7)

こ こ でSt-、 は 前4半 期 の 月 間 平 均 販 売 量 で あ るか ら,4半 期 ベ ー ス で 考 え

られ た 限 界 在 庫 ・販 売 量 比 率 は0.1前 後 で あ る。 上 式 で 反 応 係 数 は0.28で あ

るか ら,在 庫 ・販 売 量 比 率 は1.2前 後 と な る 。 在 庫 ・販 売 量 比 率rの 値 は 景

気 変 動 の 過 程 で 不 変 に 止 ま っ て い るわ け で は な い 。Darhngは,み た さ れ ざ

る注 文 量 の 増 加 はrを 高 め,こ の 減 少 はrの 値 を 低 め る も の と考 え,

協+翫(AHS)
一

く　　

とお い た 。 これ を さ き の ∠Hの 式 に 代 入 す る と,

dHt・=・ao十aibo十aLbtdOt_ia-iHs-2

こ こでdOは 不 済 注 文 量(unfi11edorder)の 月 間 平 均 量 で あ る 。 この 点 を
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考慮して製造業部門における在庫投資量需要の行動方程式を考えてみると,

dH,=O,009十 〇,374S`-1--O.198Hレ2十 〇.370dOt-1

(R2=0.91)(8)

こ れ は1953～58年 の4半 期 別 デ ー タ ー一か ら え られ た も の で あ る 。 同 じ よ うに

1951～60年 に つ い て は,

dHt=2.600十 〇.266S,-1--O.203Ht-2十 〇.349AOt-,

こ の 所 望 在 庫 量 は,

Ht=12.8十 〇.44St_1-O.57∠tOt_i

H,・=12.75十 〇.44St-1

ま た 商 業 部 門 に つ い て は,

dH,=3.585十 〇,037St-0.284Ht-2

さ ら に,

Ht=12.62十 〇.52St

以 上 の 結 果 を 表 示 し た も の が 次 の 表 で あ る 。

(a)在 庫 ・販 売 量 函 数

(R2=0.74)(9)

紬
Ψ

⇒

O

q

(R2=,0.39)(②

30

回圃 期 間1デ

1920-32(1)
1951--56

U929-42(2)}1947-50

1
(3)i1926-40

}

(4)1926-40

(7)

ω

1951-60

1953-58

al)il953-58

a$ll95i-6・

ター 淀数一「臨 則 岡s翫 鴫 国

年次 デー ター
1929年 価格

年 次 デー ター
1947年 価格

4半 期別 デー ター

時価(季 節修正)

4半 期別 デー ター

1947-9年 価格

(季 節修正)

4半 期別 デー ター
1947-9年 価格

(季 節 修正)

4半 期別 デー ター
1947-9年 価格

(季 節 修正)

4半 期 別 デー ター
1947-9年 価格

(季 節修正)

4半 期別 デー ター
1947-9年 価格

4.32

10.18

3.24

9.75

4.128

12.8

12.7

12.6

0.182

}0・39

0.52

0.54

O.41

0.40

0.44

0.44

一 〇
.57

0.99

0.96

0.83

O.62

0.63
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(b)在 庫投 資函数

洞圃 期 剛 デ ー タ■ 定 数撫IS鮎 、1馴 講 瞬 岬

(5)

(6)

(8)

(9)

1947--58

1951-一 一60

ユ953-58

1951--60

(12)iユ951-60!

4半 期別
時 価

(季節修正)

4半 期別
1947-9年

(季節修正)

4半 期別
時 価

(季節修正)

4半 期別
1947-9年 価格

(季節修正)

4半 期別
1947-9年 価格

一 。.6251

4.128

O.OO9

2.600

3.585 0・037[

0.581

0.337

0.374

0.266

一 〇.299

0.279

O.198

0.203

一 〇.284

0.370

0.349

0.81

0.63

0.91

0.74

0.39

H:月 末 の在庫量

Sl4半 期販売量for在 庫 ・販売量函数

ある4半 期 の月間平均 販売量for在 庫投 資函数

C:年 消費量

AO:み た され ざる注文量(注 文 量一 販売量)

以 上 の実証 は,在 庫量 と販売量 の問 にか な り安定 した関係が存在 し,こ の関

係,つ ま り適正 在庫 ・販売量比率 を考慮 して在庫投 資に関す る資本調整 理論

をテス トす るこ とがで きた。 もっ とも,在 庫 ・販売 量比率 は,景 気循環の プ

質セスで不変 では な く,そ れ故 に,伸 縮的在庫 ・販売 量比率 を導入す ること

に よって,現 実値 へ のフ ィッ トが きわ めて改善 された。在庫投 資の動 きは,

きわ めて不安定で これ を適確に と らえる ことが困難 であったが,わ れわ れは

資本調整 理論 を導入す ることに よって この困難 をか な り克服で きた。粗 国民

所 得変 動のか な りの割 合いが在庫投 資の変動 に よって説 明され ることを考え

る とき,在 庫投資の変 動を 資本調整 理論 に よって裏づ け るこ とがで きたのは

短 期循環 を解 明す る重要 な鍵 を提供 した もの といって よい。 この点をさ らに

事 実にそ くして検 討 し,短 期変動 の予測 に役立 てるための仕事 は,こ こでは
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と りあげ な い。

3.

商 学 討 究 第13巻 第3号

資本調 整理 論の導入 に よる

メ ッツラー ・モ デルの修正

い ま必 要 な記 号 を次 の よ うに 定 め る。

Ot:t期 の 国民 所 得

OC`:t期 の予 想 消 費 財 産 出量

OH・:t期 の在 庫 量 の附 加分

At:独 立投 資財 産 出量 プ ラス 用役 産 出量

HD・:t期 末 に おけ る在庫 の 目標 水準

Ht:t期 末 に お け る在庫 の現 実 水 準

C・:消 費 老 支 出

t期 の予 想 消 費 財 産 出量 はt--1期 の消 費 者 支 出 に ひ とし く,後 者 は また タ

イ ム ・ラ ッグな しに同 期 の 国民 所 得 に依 存 す る。 したが っ て,

OCt=Ct.-i==cOt..i(1)

在 庫 の 目標 水 準 は,同 期 の 予想 消費 財産 出量 の1次 函 数 と仮 定 され て い るか

ら,

HD,=bCt_1十Ho・=c・ ろOt-1十Ho(2)

ところで,資 本 調 整 理 論 を仮 定 して い るか ら,在 庫 量 附 加分,す なわ ち在 庫

投 資量 は,在 庫 の 目標 水 準(最 適 在庫 量)と 在 庫 の現 実 水 準(現 実 在庫 量)

との差 に ひ としい。 しか し,こ の 差 が単 位 期 間 内 に うめ られ るか ど うか は,

技 術 的 条 件,将 来 予 想 に関す る経 済 的 条件,そ の他 金 融 的 事 情 等 の 経済 的制

約 条 件 に よ って き ま る。 これ らの点 を 考慮 して反 応 係数 αを考 え る。 α は も

ち ろ ん正 と仮 定 す る。 した が っ て,在 庫 投 資量 は,

OHs==a(HD,-Ht-1)=a・c・bOt-.,十aHo-aHs-1(3)

最 後 に

O,=oct十 〇Ht十At・=c(1十ab)Ot-1十At十aHo-aHt-i(4)
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t期 の 現 実 在 庫 投 資 量 は

Ht一 且t_,・=Ot-At-C,==(1一 のO,一 ・・-At

故 に

10

s==(Ht・ 一一Hi..,十At)
1-c

(4),(5)か ら,

Ht-Ht-1十At=a(1十ab)〔Ht-1-Ht..2十At_1〕

十(1-c)At十a(1-c)Ho-a(1-c)Ht-1

し た が っ て,

Ht-〔1十c(1十ab)-a(1一 の 〕Hレ1十c(Hab)Ht-2

=-cAt十c(1十ab)Aも _i十a(1-c)Ho

一225一

)5(

)6(

これ は在庫 量に関す る2階 定差 方程式で あ り,資 本調整 理論 を考慮 して メ ヅ

ツラ ー ・モ デルを修正 した ものであ る。在庫投 資の行動方程式を示す メ ッツ

ラーの基本方程式 と異 な り,在 庫量 の ビヘ ーピ ァが表現 されてい る』 在庫量

の 定 常 水 準 は,

cbA十H
。!H=・1-c

したが って国民所 得の定 常水準 は,

1AO
=

1-c

とな る。 い まa・=1と 仮 定す れ ば,(6)式 の 特 性 方 程式 は,

λ2-c(2+b)λ+c(1+b)-0

で,メ ッツ ラ ー基 本 方程 式 のそ れ に ひ と しい 。

a<1な る反 応 係 数 の 導入 は サ イ クル の 周 期 を長 くし,不 安 定 度 を 引 き さ

げ る効 果 を もつ 。 特性 根 が循 環 解 を もつ とす れ ぽ,

,。,θ。一 ・(2+b)_
2「し/e(1十b)

だか ら,周 期 は
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3600

θ

に よ って決 定 され る。 い ま,単 位 期 間 を3ヵ 月,適 切 なc,お よびbを そ れ

ぞ れ0.5,1.5と 仮 定 す れ ば 次 の結 果 が え られ る。

αの値

1

巻

垂

曽又
,安 定 条 件 は,

c(1+b)<1

周 期(年)

2

3

4.5

c(1+ab)

1.25

0.86

0.69

で あ る。上 の表 か ら明 らか な よ うに,反 応 係 数 が 小 さ くなれ ぽ な るほ ど,サ

イ クル の周 期 は長 くな り,不 安 定 性 は ます ます 弱 め られ る。

基本 方 程式 の周 期 性 お よび安 定 性 の テ ン タデ ィブ なテ ス トは,第2節 で の

べ たモ デル を使 って 行 な った 。そ の際,製 造 業 部 門 と商 業部 門 の2つ に部 門

分 割 を行 ない,製 造 業 部 門 につ い て は,製 造 業 者 の販 売 量 の 概 念 に,必 要 な

変 更 を 加 え て 係数 を調 整 した上 で(9)式 に 似 た タイ プの 在庫 ・販 売 量 函 数 を 考

え た 。他 方,商 業 部 門 に つ い て は,2期 の分 布 ラ ッグを導 入 した外 は,ほ ぼ

メ ッツ ラ ー ・タイ プ と同 様 の モ デル を 用 い た 。 これ に パ ラ メ ー タ ーの 現 実 的

な 数値 を与 え,そ の ピへ 一 ビ ァを逐 次代 入 法 で テ ス トした ところ,11か ら16

の4半 期 の周 期 を もち,か な り強 い減 衰性 を もつ サ イ クル が え られ,相 継 ぐ

ピ ーク ご とに,均 衡 水 準 か らの乖 離 は約50パ ーセ ン トな い し95パ ーセ ソ ト減

退 して い くこ とが 示 され てい る。結 果 に つ い て は,ま だ疑 問 とされ る点 も多

い の で,こ こで は これ 以上 ふれ な い。

最 後 に,産 出量 に対 す る在庫 投 資 の タイ ミングに つ い て の べ てみ よ う。 い

ま,

Ot・=oct十 〇St十At(7)

こ こでOCtは 消 費 財 の総 生産 量 で あ り,こ の うち,1部 は販 売 され,1部 は

在 庫 に な る。OStは サ ー ビス 産 出量 を示 して い る。 い ま在 庫 投 資 を1,で 表 わ
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と,

It=・OC,-Ct

ま た(7)か ら,、

OC,==Ot-OSt-At

で あ る か ら,

1,・=Ot-Ct-OSt-At=(1一 のO,-OS,-At

こ こ で,

Ct=eOt

し た が っ て,

It十 〇St十At・=(1-o)0も

一一227-一

)8(

<8)式 で,も しOSt,Atが コ ソス タ ソ トとす れ ば,ItはOtと 同 一 時 点 に 転 換

,点を もつ だ ろ う。

しか し,も し(OS・+A,)がOtに 先 行 す る な らば,1も は遅 行 し なけ れ ぽ

な らず,ま た(OSt+A・)がOtに 遅 れ る な らば,Itはqに 先 行 しなけ れ ぽ

な らな い。 次 に消 費 支 出 に ラ ッグが あ る と し,

Cも・=Ci)t_1

、と仮 定 す れ ば,

It十 〇St十At==Ot-cOt_1(9)

,とな る。(9)式 か ら,も し(OS`+At)が コ ンス タ ソ トで あ れ ば,ItはOtに

洗 行す る傾 きを もつ で あ ろ う。

5.結 び

以 上,ア メ リカ経 済 を 例 に と り,短 期 の 経 済 循 環 が在 庫 変 動 に よ って説 明

で き る こ とを 明 らか に し,在 庫 変 動 を説 明す るモ デル を種 々分 析 した。 え ら

れ た結 果 は,在 庫 変 動 に 関 して資 本 調 整 原 理 が か な りよ く妥 当す る とい うこ

とで あ る。 これ は メ ッツ ラ ー ・モ デ ル を 支持 す る有 力 な証 拠 とな る。 ただ こ

。れ は在 庫 量 を 全 体 と して集 計 した場 合 の こ とで,も し部 門分 割 を行 ない,部
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門毎 に在庫変 動 のパ ター ンを調べ てみ る と結果 は前ほ どよ くは ない。 ここで

は製 造業 と商業 の2部 門に分 けてみ たが,と くに商業部門 につ いて期 待 した

ほ どの ものを うることがで きなか った。在庫変 動分析の興味 の1つ は,変 動

の部門間の波及態様 を知 るこ とであ るが,こ の点 では,こ の ペ ーパ ーでの分

析 は まだ十分 目的 にか な った もので はない。 さ らに,短 期 循環 の説明に当 た

っていわ ゆ るシ ョック理論が よいか,資 本調整型 の在庫理論 が よいかの検討

も展開せず に終わ った。 さ らには,在 庫変 動 で最 も興味のあ る在庫変動 と金

融 的条件 との関係 につ いて も分析 を将来 に残 こした。 これ らの諸 限定 があ る

に もかかわ らず,ア メ リカ経済の短期変 動がgloba1に,資 本調整理論に も

とつ く在庫変 動に よって説明で きた ことは興味深 い。

(1962.9.10)
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