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iきく869)

企業の短期勤学モデルと最適在庫調

加藤醗洋U

固定資材亡の存在重量は不変であるが， く完成財の在庫水燃は可変的

でおるという意味における企業の綬期動学モダんが提示さ付1る。競争的及び独占的双

方の機会?とつい亡時間を通じての合理的企業行動が分析されるc この問題は，

ときtr;まど，

る最適激策が検討される。将来所得のRothschi1d"':Stiglitzの主意味に

おける可変的不確実伎のみが，最i護金波政策に彩襲撃を与えることが示される。最後に，

集計約者E隊変動のそデどんが分析2けt，金利放策によって誘発された夜綴投資循環の可

1.序

今はもう古典的となったと言ってよいMetzlerの先駆的な在隊液欝のマグ

P勤学的分析 ((5 )以来，この分野の研究は計議経済学的な爽註分析が主

で，理論的な分析は不活発であつ

ようやく新たな分析用具をもっ

ら説明しようとする

いなめない。しか って

，企業家の合理的決定か

し始めたことは，住居に値ずる。宇沢

(11J， Maむcini(4]，鴇田 (10)などは，は

を分析し，しかる後これを基礎にして，集計的な経済分析を行ってし、るo ま

9]は，並体的基礎の分析は省略して，マク P水準での在簿変動につい

ての議論を行っている。要さに伴(lJは，専ら主体的な企業行動の見地から，特

に不確実憶に焦点さと潜ててそデパノ会組み立てている。 γ ク戸建論の内容を霊ま

かにするためにも，これらの研究が一層進換することが議ましいことは，今

更論を待たなし、oJこのよう を銭安えた上で，我々は先ず伽terministic

モデノレさと分訴し，引き続いてはochasticなモデルへこれを発燥させ
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たし、と思う。最後に，以上の主体的分析を参考にして一つの集計的な動学モ

デルを構築し，在庫循環とりわけ金利政策によって誘発された循環現象を考

察する所存である。なお一言付け加えておくが，標題の短期動学という言葉

であるが，これは長期動学とし、う言葉を意識して用いているものであって，

後者が固定資本設備の変化に専ら焦点を合わせるのに対して，在庫の如き流

動資本の変化しか考慮しない分析枠組みを指している。それ故に，企業の長

期動学モデノレとしては，具体的には例えば Lucas，Gould， Treadway達の

最適投資理論のことを意味しているものと了解せられたい。

さて我々の問題とする企業は，大略次の如きものである。企業家が最大化

せんとする目的関数即ち評価関数は，将来収益の現在価値であるが，この場

合，経常的収益は，売り上げ収入から賃銀費用と在庫保有に関連する諸費用

を控除した残額で、ある。売り上げは，価格と当該企業の産出物に対する注文

量との積であるが，注文水準は，産出物価格と人々の所得水準の双方に依存

するものと考えられる。賃銀費用は，賃銀率と雇用量の積であるが，雇用水

準は，生産関数を通じて産出水準と連動する。在庫保有費用は，在庫水準に

関しては下yこ凸な関数を形成する。何故ならば，在庫保有量が大となればな

るほど，倉敷料・損害保険料・金利費用等がかさむようになり，また逆に在庫

保有量が小となればなるほど(在庫水準は負でも構わなし、。これを backlog

と言う)，所謂 penaltycostすなわち品切れ，またはその危険により需要者

に迷惑をかけ，のれんに傷がついて，将来の売り上げに悪影響を与えること

に基ずく収益に対する負の効果が大となるからである。この在庫保有費用は，

社会の所得水準が高まるほど高くつくようになる。というのは，経済活動が

活発になれば貯蔵・保険・金利等の費用は騰貴するし，また注文水準が高ま

るから，在庫枯渇の危険性や配給上の困難が増大し，更に backlogが存在す

る場合には，引き渡し期日が先に延びることによる penaltycostの増大があ

るからである。企業の在庫水準の増加は，勿論産出水準と注文水準の差に等

しし、。競争的企業の場合，企業家の手中にある制御手段は生産量のみである

が，独占的企業の場合は，このほかに価格がし、ま一つの制御手段となる(独
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占企業が設定する主義出物館格を，以後，独占錦格と呼ぶことがある〉。

2. 競争的金業の議選荘庫調整

我々が関心の対象とする競争約企業の行動は，次のま日く定式化される。変

数はすべて雲寺関に関して連続であるものとする o

(2-1) Ma立: Jc(z(t)， y(t)J = I Cpx-ws(t)…a(q)c [z(t)JJ e-itdt， 
グ(t) ~ 0 

(2-2) s. t. Dz(t)=y(t) -x， z(O)出 Zo=given， 

3) x .x(p，q)， 

(2-4) s(t)=9(y(t)]. 

ここに記号の意味は次の如くである。

ρ=居室出物価格 x 注文の流入水準 w=焚幣賃銀幕，s口主義照会鐙 q

出社会の所得水準 z 在庫量 i 企業家の主観的割引率，D口時間に関

する微分演算子 y 生産議〈産出物は一種類とする〉。

(2-1)は，期待収益の現在価{底~表わず評価錦数 J c yの操作を通

じての最大化を後わすoa(q) c (めが在庫保有費用を表わし，c(めは下に強

く凸で， α(q)は所得水準qの在庫保有費用への影響を表わす関数でト，勿論佼

(q)> 0， a'(q)> 0である o a"(q) iT)符号は，不縦突性の議論の際重繋な役

割を主義たすことになろう。 c(z)の形状は第1図に示されている。ど>0に対

して，c(z)口c(z勺は最小となるものとする o c"(z)> 0は明らかである。

状態方毅式(2-2)は在庫蓄積程式である。 Zoはzくのの初期龍であって月号ふ

とする o(2-3)は， 註女流入量が産出製品の市場観絡と人々の所得水準の双

方に依存していることを表す関数であって， Xp(=eJx/eJp)< 0， Xq (ニ()X!
匂)>0とする。今，この企業の生産関数を

(2-5) y f(の

とおこう。ここでf( )は，成長理論でいう稲田の徴係数に関する有名な条

件令満たすものとするo第2 f( )が捕かれている。

y f(めの逆関数が(2-4)にほかならない。 s=9(y)の形状は第3図に玉三

されている。 9'(y)孟0，9"(y)> 0でるる。 企業家は， {滋格F・賞銀芸界τv
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第 3図

及び所得水準 qに関しては，静的な期待を持つものとする。すなわち，現在

時点(t = 0)に観察される ρ，ω qの値が，そのまま将来に渡って維持さ

れるという最も単純な形の期待形成仮説を採用する。

かくして改めて書き直せばJcは，

ω ) Jc[z， yJ = f: [的，q)一ωω-a(q)c(z)Jパ t
となる。我々の問題は，広義積分 (2-6)を最大化する産出量yの時間径路を

見い出すことである。最適制御(以下これをY= y(t)とおく〉を発見する
には， Pontryaginの制御理論を適用すればよし、。 Hamilton関数を

(2-7) H[z， y， ¥DJ=eーは[px(ρ，q)一ω!J(y)一α(q)c(z)+¥D(Y -.'V (ρ， q))J 

とおく。ここに ¥D(t)は， 割引関数によって正規イじされた補助変数である。

Hamilton関数が最大となるための一階の条件は，

(2-8) ¥D =ω!J'(y) 

である(第4図参照〉。二階の条件は，

(2-9) 'd2H/'dy2=e一町一ω!J"(グ)J<0 
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で満たされている。タの時間的議動は，lE岩手方程式

(2-10) D伊=up+α(q)c'(z)

によって記述されるσ横断性の条件は，

(2叩 11) Oim eャ itヂ(t)記。

y 

で示される。最大譲渡 (MaximumPrinciple)によって， 。ーの， (2-8)， 

(2-10)及び、(2-11)~満たす O でない連続関数少 (t) しなければならな

し、。

最適計画はき位相関第ら閣によって視覚的に限解されよう。まず Dz=

O曲線の形状を調べよう。 (2-2)でDzロ Oとおくと y= x(ムりである。依

って Y=const. る。 (2-8)によって，これは IP constーをど意味するo

この V とおく。 ，Dタ品。路線の形状を謂べよう。 (2-10)でDヂコエ O

とおいて，

く2-12) 伊口一α(q)c'(z)/i

を得る。少は負であってはならないから z二五どで考えねばならなL、この



企業の短期動学モデ、ノレと最適在庫調整 加藤

傾きは，

(2-13〉iE=一 α(q)パzL<O
μz 

である。故に Dcp=0曲線は(z，cp)平面で右下りである。

中

?な
O 

第5図
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Z 

Dz= 0曲線とDcp=0曲線の交点を(z*，cpつとしよう。次に，Dz>Oなら

ばy>x(ρ，q)すなわちcp>ザ:だから，Dz= 0曲線の上方領域ではzは時

間の経過と共に大きくなる。 Dz=0曲線の下方領域では zは逆に小さくな

る。 Dcp>0のとき cp>一α(q)c'(z)/iであるから，Dcp= 0曲線の上方領域

ではタは時間の経過と共に大きくなる。逆に下方領域では¢は小さくなる。

図では最適在庫蓄積径路は，矢印のついた太い曲線で示されている。明らか

に(zヘタ勺は鞍点となっている。

以後(z*，cpつを企業の短期動学均衡点と呼ぶ、ことにしよう。ここでは無論

生産量と注文量は等しく，それ故在庫は不変に保たれる。第4図から一目瞭

然の如く yと伊は同一方向に動くから，在庫水準が高いと lきには最適生産
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最は少なく，単に在庫水準が低いとき い。すなわちこの

場合，周知のストック調整原理が働いている。均衡主主庫水準♂が， c (Z)を

最小ならしめる zたるどより小さいこと 、。最適生産量3

だの議少鈎紋となるから，

(2-;14) 安(t)=Y (z(t) ;p， w，守， i)， d主jdZく0
と一般に欝けるoZfi>ぷならば終扮生霊霊安誌註‘文x( )をプド濁り，
Dzは魚でなければならず，逆にZfi<ρならば生産は益支を上E支払
庫投資が行われねばならなし、。このような綾滋化のための在庫の調整誌 Z

;Ò~ z* るまで続く。かくて，次の我々 iう，w，q及iび i

認のy，yべこれは戸=τvfj'(y*)から得られる〉及び日に与え

ることである。

f混格Pの変位の効果について，pの上昇は注文zを減少させる o

D窓口 Oのときy*=x( )だから，yオミは小さくならねばならなし、。それ放〆

は小iきくなる，換言すれば Dzぉ O このとき下にシフトする。とこれに

中

えのDz稿。

O 
誌の♂新ぃJ Z 

第8図
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O曲〆緩はPの変化に感応しないこと誌， (2-12)から明らかQC，T 

が大きくならたときの位相闘をピ第6璽に示ナ。問中で、は1うが大きくな Q た後

のDz=O磁議及び、最適径路は機嫌で示されている岱〈以下，パウメータが変

イじしたときの効果な隈で議ず h 

'- る。〉

の通り最適経路は下vこシフトし， れに応じ?と均衡点も右下方向にシ

フトーするO 紋に

(2-15) dY jみく0，

(2-16) dy*1旬く 0，

(2"':'i7) dz*/DP>O， 

であるo(2-15)は市場簡格の騰貴が注文水準を低下させ，これが産a出水準を

低下させることを示す。 (2-16)は語格上芥が均衡生産量を識少さ"Ii:"， (2-17) 

は均衡在感水準を上昇させることを示している。

次に，賃銀率wの変化の効果。 Dzロ Oのときwが騰貴してもx( )は」

るから，グ*は…定である O しかしダ(y*)日 ρjwの関係から，いはw

の増加と持率で大きえならねばならない。故にDzコ O前総は上にシフト

? 

況の午後

訴し町長一丸一長

第7図

…ト
z Z 
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る。 Dcp"7'0のときωが変イじしでも少は不変であるから， • Dcp= 0曲線は不動

である。かくてこの場合，我々は第7図を得る。均衡点は左上方向にシフト

合ることが分る。最適径路は上にシフトする!。最適径路上の¢の増加率はτu

のそれに及ばないことが図から着取されるから，

(2....18) d~fd'W< 0， 

すなわち賃銀率の上昇は生産意欲をにぶらせる。また，

(2-19) dy*/日τv=0， 

(2-20) dZ*/dW< 0 ， 

となって賃金率の上昇は，均衡生産量には影響を与えないけれども，均衡在

庫量を小さくさせる効果を持つ。

第3番目に，所得水準 qの変化の効果。 Dz=0のとき qの上昇はx( ) 

の上昇を導き，y*を大きくさせる。かくてρは大きくなりDz=0曲線は上

にシフトする。次にDタ=0のとき qの上昇はα(q)の上昇を導き，これは?

を大きくさせる。依って Dcp=0曲線は上にγプトするO この場合の位相図

は幾分こみ入るので措かないが， 次の結果を得る。(均衡点は右上方向にシ

フトするか，それとも左上方向にシフトするか一概に言えない。最適径路は

上にシフトする。〉

(2-21) d Y /dq> 0 ， 
(2-22) dY*/dq> 0 ， 

(2-23) dZ* /'dq妻O.

つまり人々の所得水準の上昇は企業の最適生産量を大きくさせ((2-21))，均衡

生産量をも大きくさせるが((2-22))，均衡在庫量については大きくなることも

あり得るし，小さくなることもあり得る((2-23))。

最後に， 割引率 tの変化の効果。 tが変化しても Dz=0曲線は動かない

ことは明らか。 Dcp=0曲線は (2-12)から見て iの上昇に伴い下にシフト

する。かくて位相図は第8図の如くとなる。均衡点は左にシフトし，最適径

路は下にジフトする。明らかに次の結果が成立する。

(2-24) dY /お<0，
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(2-25) 'Jy*j'Ji= 0， 

(2-26) dZ * j'Ji < 0 . 
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Dz蹴O

Z 

企業家が将来の利関を大きく割引ずるようになればなるほど，経常的な最適

水準は小さくなることが分る((2-24))0 しかし均衡さ主産量は iの俊イじに惑

応せず俗-25))，均衡覗降水準のみが tの上昇によって小さくなる((2-26))0

3. 独占的企業の最漉転席調整

までり分歩?では産出物の{出格は麓争市場で決路されるものとして取り扱

われてきたが，独 とってはこれはもはや所与のパラメータで、はなく，

な政策遂行手段となる。それ放に独占企業にとっての最適化戦略

の分析においては， りでなく姉務水準がどのようにして決躍さ

れるかが，い]:一つの焦点、となる。

独点企業の行動は次の招く定式化される。
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(3-1) M ax J m[Z， y， T J = I [tx(p， q)一ω[j(y)一α(q)c(z)J e~itdt ， 
y， Jう v 0 

(3-2) s.t.Dz=y-x(ρ，q)， z (O)=zo=given. 

ここで独占企業は，価格政策によって注文の流入水準を制御出来ることは言

うまでもなし、。我々はここで、新たに Xpp=d2X/み 2手Oを仮定する。

Hamilton関数は，

(3-3) H(z， y， t， rp)= e-it[tx(ρ， q)-w[j(y)ー α(q)c(z)+rp(y-x(p，q))J 

である。 H( )最大の一階ならびに二階の条件は次の如くである。

(3-4 )ヂ =w[j'(y)，for dH/dY= 0， 

(3-5) d2H/dy2=e叶 [-ω[j11(y)J<O，

(3-6 )伊=t + x ( )/xp， for dH/dt= 0， 

(3-7 ) 四/ザ=e-i{2xpーすX ( ) J< 0 
二階の条件はいずれも満たされる。 (3-6)で¢は負にならないものとするo

pの時間的変動は補助微分方程式

(3-8) DfP= irp+α(q) c'(z) 

に従う。

前節同様位相図を用いて解の構造を調べる。位相図はやはり (z，り平田に

描かれる。先ずDfP=O曲線の形状は， 前節と同じであることが直ちに分る。

次にDz=0曲線であるが，Dz= 0のとき y= x(t， q)で、ある。これを zで

微分して

削 dt
(3-9 )す=xp~

を得る。次に， (3-4)及び(3ーのを夫々 zで微分して

dfP 削(3-10〉 37=ω[j11(y)す，

(3-11) ap一
z

「
U
石
d
、aEE
E

，
z
 

z

一υ
円

L

f
t
E
1
K
 

ψ
'
一Z

ぺ
U
R
U

を得る。これらを(3ーのに代入してみ/dZと勾/dZを消去すると

1 drp Up dfP 
(3-12) w[j'そy)~五一 (A X，>p _ / ~ i dZ ， 2-τ'>~ x ( ) I 

、‘~p 〆

となるが， LHSの係数は正であり， RHSのそれは負であり，それ故に(3-12)
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を成立せしめるためにはdrpjdZ=0でなければならなし、。すなわち，Dz= 0 

曲線の傾きは水平でーある。かくして独占企業の場合の位相図も競争企業の場

合と類同的である。因に時間の変化に伴う zの変化方向は次のようにして知

り得る。 (3一2)をψで微分して
dDz dy __ djり

(3-13) 一一一一一一一一 一一一25P-95D LrP950 

を得る。 (3-4)及び(3-6)を夫々¢で微分して

(3-14) 1 =ωgrr(y〉3f，
(シ15) 1 =r 2一子をM 13会

¥ wp ノ vy

となる。これらを(3-13)に代入して
dDz 司

(3-16) づγ=両勺7-f Y 1>0 
12ーェヰx( ) 1 
¥ wp ノ

を得る。それ故伊>タ*ではDz>0， rp <ザではDz<Oであることが分る。

この結果は前節のそれと同じである。

かくして独占企業についても競争企業の場合と同様に，勤学的最適化のた

めの戦略が一意的に存在することが分った。動学的見地からする独占企業の

最適価格を主とすると，これは

(3-17) 声(t)=主(z(t);W，q，i)

と書ける。 (3-15)より

dt 
(3-18) d~ =(伊__ i> 0 

vy  1 2ーラヰx( ) 1 
¥ wp .; 

となって tと?とは同ーの方向に動くが，最適径路上ではdrpjdZ<0である

から

く3-19) d主jeJz<0 

である。すなわち，在庫水準が均衡値がよりも大きくなればなるほど，企業

家は製品価格を低く設定して，より大なる注文の獲得に努めねばならないわ

けである。しかも最適生産量に関しては

(3-20) y=y(z;ω， q ， i )， d Y jdZ < 0 
であるから(rpとyとが同一方向に動くことは(3一14)iJミら明らか)，保有在庫
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水準が高いほど生産を落とさねばならず，在庫減らしに一層拍車が加えられ

るわけで、ある。逆の場合には逆の議論が成り立つ。これが最適在庫調整の機

構である。以後ザに応ず、るρをJう*とおこう。

次の我々の任務は， 3，主，y*， p*及びz*が，賃銀率ω，所得水準qな
らびに割引率 tの変化に対してどう感応するかを見究めることである。

先ず最初に wの変イじの効果から調べよう。 D<p=0曲線は不動であるこ

とは明白である。

次に Dz=0曲線に対する効果であるが，Dz= 0のとき y=x(ρ， q)で、あ

るから，これを切で、微分して
べ ()p

(3-21) 訪=何百五

を得る。 (3-4)及び(3-6)を夫々ωで、微分して

(3-22) 者=内)+w9"ω長，
<p() (A .'tJpp ~ l' "i ()P 

(3-23) 王~=12 一七fz( )I1二
VUノ\ルP ノ V~

を得るから，これらを(3-21)に代入して ()yjeJwと()jう/()wを消去することに

よって

9'(y)1 2一手ド()1 ()<p* U 'J'/l. J 
(3-24) τ 士一一/ 川 、 / 、>0
… 12ーさヰx( )-w9"(y)xpl 
¥・vp / 

を得る。依って Dz=0曲線は， ωの上昇に伴い上にシフトする。かくてω

が上昇したときの位相図を描くと，第9図の如くとなろう。均衡点は左上方

向にシフトし，最適径路は上にシフトすることが分る。この場合，原因とな

ったωの騰貴率よりも最適径路上のタそれが大きければ， 3は大きくなるが，

?の騰貴率がωのそれに及ばなければ，主は小さくなる。それ故， ωの増加

の3に与える効果は確定しない。すなわち，

(3-25〕 23/Pw三塁O

である。次に主に対する効果であるが， (3-18)より Pと¢は同一方向に動く

から

(3-26) ()Pj()w>O 
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'f 

新いIZ* * + Z 
先例 Z Z 

第 9図

となり，賃銀率が騰貴すれば値上げが行なわれる。また前述の理由から

(3-27) eJy* jeJw呈O

であって，賃銀騰貴の均衡生産量に与える効果は確定せず，更に

(3-28) み*jθω>0，

(3-29) eJz*jeJw<O 

が成立することも直ちに判明する。 (3-28)は賃銀騰貴が均衡独占価格の上昇

を換起し， (3-29)は賃銀騰貴が均衡在庫水準を低下させることを示している。

第2は qの変化の効果である。 Dヂ=0のときヂ=ーα(q)c'(z)jiである

から，これを qで微分して

α'(q) c'(z) 
(3-30) τァ=一一 ." \.~.1 > 0， for z <z+ 

dU  

となる。すなわち，Dヂ=0曲線は qの上昇に伴い上にシフトする。 Dz=0 

のときはy= x (p， q)であるから，これを qで微分して

つ削 θρ 
(3-31) ーそ-=xーでeJa -~p eJa 
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を得る。更に， (3-4)と(3-6)を夫々 qで微分して

(3-32)若=吋fW〉37，
(^ Xpp _ t' "i CJp ， XpXq-XpqX( ) 

(3-33) τ-: =1 2ーコヰX ( ) Iォ';;-+ ~'---'-----Z 
V '1 ¥-"p ノ νy ルp

を得る。これらを(3-31)に代入して

p .'Cq十(Xpq- X
q 
xpp)x( ) CJrpホ p q¥pq Xp ~Vp} 

(3-34) 
CJq [2Xpーヂz()〕〔-L-

zp 
] 

p 
- '- .1) l、ωgぺy) Xpp 

_ 
t' ，，) ハ

2一三ド( )/ 

を得るが， 分母は負であるのに対して，分子の符号は必ずしも判然としない。

〈ここで Xpqの符号について断言することはさし控えたい。〉しかしながら，

ここで我々はみ*jCJq>0と仮定する。するとDz=0曲線は qの上昇に伴い

上にシフトすることになる。この場合の位相図は省略するが，次の結果を得

る。

(3-35) CJ Y jCJq> 0 ， 

(3-36) CJ主jCJq>0 ， 

(3-37) CJy*jCJq> 0， 

(3-38) CJp* jCJq> 0 ， 

(3-39)CJz* jCJq三塁O.

すなわち，所得水準の上昇は，最適径路及び均衡上の価格と生産量を共に

増加させる。しかし均衡在庫量に対する効果は確定しない。

最後に iの変化の効果。 Drp==0曲線はDrp=0を微分して

日¢ α(q)c'(z) 
(3-40) ヲτ=一ーヲτ一一<0， for z くが
であるから iの上昇により下にシフトする。他方，Dz= 0すなわち y=

X(ρ， q)を zで微分して

CJp 
(3-41) ::~ 0;= Xp ~r. CJi c-~p CJi 

を得る。次に(3-4)と(3-6)を夫々 tで微分して

CJrp ___ 
"'1ft' ." 
CJy 

(3-42) ;i =ωfJIf(y)す
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9手。_(" _XjJ}J_~( ¥i (3-43) :'7; =1 2…与をx( )1 ~: 
cn '-込 p- ..J CJl. 

を得る。これらを(3-41)に仕入して

(3…44) O 

。依って，Dz= 0鉛線は iが変化しても鶴かなし、。 このことをど位相

闘で表現，してみると，第10障の郊くとなろう。最適径諮は tの上芥によっ

G 
話LuJ克のJ ÷

 Z 

z 

。図

て下tこγツトずることが分る。また型均衡点は左にγ フトずる。それ故，

(3-45) eJ y jeJiく0，
(3-46) eJ p /eJi < 0 ， 
(3-47) eJyホ/eJiニ 0，

(3-48) eJp*jeJi=O， 

(3-49) dZ* /eJiくO.

となるO すなわち離れ率の上昇は，最適な巌出水準及び価格を引き下げるが，

均衡産量出;設及び均衡価格の水擦には影饗な与えない。符衡在庫水準は，

まるiま る。
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最後に，競争企業と独占企業の合

理的行動を比較してみよう。今まで

に得られた比較動学及び比較静学分

析の結果を一覧表にしてみると，次

のようになる(第1表参照〉。

この表を見てみると，比較可能な

箇所に関する限りは，行動パターン

¥ 
p 

w 

q 

」一一一位

第 1表

競争企業 独占企業

合1Y*I zネ y 1 p 1 Y*I川z*
-1-1十 ¥|¥!¥|¥|¥ 
-1 0 1- 土 1+1:1:1+1-

十 1+ 1土 +1+1十 1+1:1:

-1 0 1- -1-10101-
は両者共にほぼ同じであると言って (符号は，微係数のそれを音、味する。〉

よかろう。ただ賃銀率変化の効果については，均衡在庫水準への影響を除い

ては， 独占的な場合の方が多様性に富んでいる。(このような比較について

一言注意しておくが，これは同一商品を競争的に生産した場合と独占的に生

産した場合とを比較しているのではない。そのような比較ならば，経済学的

な意義はあまりないであろう。〉

4. 不確実性の下での企業の最適在庫調整

今までは価格，賃銀率及び社会の所得水準が，企業家によって確定的にす

なわち単一の数値をもって予想される場合を分析してきたが，本節ではこれ

らが確率変数として把握されるより一般的な場合を取り扱う。(一言注意し

ておくが deterministicなモデ、ノレというのは何も期待がその通りに実現され

ることを想定しているのではない。期待がはず、れた場合には計画を改訂すれ

ばよいのである。〉数学的困難を回避するため，本節では変数はすべて離散

的であり，確率分布は異時的に独立かっ同一 (identical)である場合を考え

る。

在庫蓄積方程式は

(4-1) Zt+l=Zt + Yt-X (Pt， qt) 

となる。ここで、Z{は t期の期首における在庫水準を表わす。また t期の注文

Xtを越える生産，すなわち Yt-Xtは t十 1期の期首までは在庫水準に影響

を与えないものとする。
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本節では競争的企業の不確実肢の下での合理的決定を考接持するα企業。罰

的は，将来のj尻議の現夜価値の期待寵，ナなわち

(4-2) 2]Rt[ρt x(れ qt)…軌fJ(Yt)ーα(qt)C争点〕

の期待値を最大往するように，各期の産出水準を決定することである O この

よろ と呼び，{Yo， Y1， Y2' ・， 3t， …・〉で
る。初主主催 Zoは所与であり ，Riま鰯11悶子であるくO<R<1)。勿

論Pt，Wt， q，v主磯率変数であって，その確率分布は企業家にとって詰既知で

ある。

この間認は， Dynamic Programming における無援設~皆磁率舗御開題で、あ

る。今後，ヴェグトノレ(Pt，Wt， qt)を衝単のために(}tと書く。 θの分布関数

をF(O)と繋くことにするc今，V(Zt)を議選生藤政策が実行されているとき

のこの企業の将来の全収益の現成価植の期待値とする。お邑llma孔の最適性原

理 (Principleof Optima1ity)によって，我々は次の関数再帰方程式 (Func-

tional Recursion Equation)を得る。

(4-3) V(zD口 max(ptx(Pt争ふ〉一ωtfJ(Yt)一夜くわ〉 ε(Zt)

Yt 十RJY(Zt十Ytーのh 守t))dF(8))

ここで.iJは Oの存在し得る懇話爵で有界である。一踏の条件を求めるため，

(4ーののRHSをめで数分してOとおくと

(日 ) WtfJ'(Yt) = R f;' dF(約
である。包-4)に対する鮮な3Lm206〕とおく。会を(4-3)に代入して

(4-5) V(Zt) = Pt x(Pt， qt)…WtfJ(主(Zt)J…α(qt)c(Zt) 

。

この謂混ざどZtで微分して

十RI V[z，十 Y(Zt)-x(Pt， qt))dF(O) 
V f) 

(4-6) V'=…Wt9'(ゐ会'(Zt)一α(qt)c'(Zt) 
はf~f(l 十会制)dF(8)
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を得る。 (4-4)を(4-6)に代入して

(4~ 7) V'口 wtfJ'くおーα(q，)c'(Zt) 

。(4-4)にを代入して，

8) wfJ'(Yt)口次f("fJ'(Yt+l)wdF(O)-rc'(zけ 1)α(q)dF(O)1 
九 v {J v ()〆

を得るつ特に最適政策が認常的である

く4-9) I w-R I wdF(θ) IfJ'(y)=-R I c'(z)α(q)dF(O) 
、、 v () 

--a:得るG

ここでく4-9)の L日Sについて説明言どしておく。議論議tなるべく単純化し

て鰐鰭の本質を見島くするため wの被選手分布の形は対称的でるり，

摩水準はドより小さい範闘にあるものとしよう。対称分布の仮定から，

常的?に対する (4-9)のLHSの分布の最頗{由主主となる。またjUが大きく

なるほどfJ'(主〉は大きくなるから， (4-9)のLHSの絞麟{申立大きくなり，かっ

その務霞関数の形はつぶれて裾が広がるようになるO 第11¥濁にく4-9)のLHS

O 

第11悶

ト-R)sraF]s'(~) 
の客車萌数
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の確率密隊関数を区i示しておく。

さて，ここで我々にとってはp，w及びqの不議実性のうち，後Jとqの

ることな知るに歪った。我々がこれから問題にしようと

ることは wとqの不確実さの程度が変fじしたときに， jPにいかなえら影響
があるかである。この閥的のためには， RothschildとStiglitzの研究によっ

て有名になった "M仙沼 Pres合rvingSpread" (以下 MPSと略す〉の概念を

援用するのが効果的であるさここで次の補題が必裂である O

ネ市

確率変数の強く出な(強く~な，線型の〉実関数の議待僚は9 その確率

変数の分に MPSで表現される不確実性の増大が細ったとき，増加する

(減少する多不変である〉。

この言夜明は，確率議における Jense況の盟理を用いてなされている~ MPS 

ら空賞銀率wの分布が MPSだけより不確実になったとしても w

の期待f直は不変である。所得水準守の分布が， MPSだけ変化することによ

ってより不磁実になった場合， α(叫が強く{.:jな関数であるならばりの期待

値は増加し，ばりが線援な醸数であるならばりの議待龍は不変であり， α(q)

が強く凶な関数で‘あるならばりの期待{艇は減少する。それ教に， α(q)が強く

る。すなわち，驚得水準が上昇するとき議増的に在隊株有費用が上昇

るなら，所持qの磯卑分布が拭PSで表現されるような不確実性の機大を

みた場合，企業の最適生産量3は完の確率会布の下におけるよりも増大する。

なぜならば，このとき(4ーののRHSが増大するから 2 節目図から明らかなよ

うに以前とi司じ主主ど維持していたのでは (4-9)が成立aずる確率は以前より低

るので， 3を増大lざき奇姶企ることによ
これによつて蒋びび、最大の縫2率客でで、〈ω4…冷9の〉の成立雪宏d罷翠らおばならないカかミらであるο

しかしながら，この場合，所得の不穣実性の程度が増大するにつれて最適条

件(4-9)が識たされる確率はだんだん低下することが分る。儲絡iうと笠銀率

ωの確率分布が， 悶PSによる変色を被ったとしても最適政策は影響を受吟

ないことは明らかである。 α(q)が線恕または強く凹であるときの結果も，い
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ちいち警かずとも直ちに理解し得ょう c

可変的不確実性と独占的企業の議護政策〈価格政策と生産政策〉の闘の関

係についても してみたが， ら意味のふるような結論を導出する

ことは出来なかった。

5. 集計的在意変動のそデノレ

前節までの分析は，企業の主体的最適化に鴎速したものであった。本節で

設で、の結果を…つの手がかりとして，マクロ・レベノレの議誌をしてみた

い。義感投資の周期的変動は，現実の鰻績においても特に議:寮な意味を持っ

ているが，この斉語小循環 (MinorCycles)の現論的分析調が以外に乏しい

のは残念なことである。我々は， M註CClnlが特に舘格期待に焦点会合てて組

み立てたそデノレ者r，所得期待というもっと実物的な例j聞に注意を向吟たそデ

り変え，在療と所得の変動z'考察してみたい。分析を複雑化させない

ために，価格や労競市場合明示的に扱うこと及び財政々策の効果を吟味する

ことは断ゑずる。

Z， Y，集計約義文最をX，集計的課待所

Q，利子率マピ iとおこう。

1) DZエコY(Z， Q， i)-X(立)， Z(O)=Z。

とおこう O ここに dY/dZ口 Yz<O，dY/ClQ=YQ> 0 ， elY/eli=Yiく0，

X'(Q)>Oである。次に所得に認する期待は議治に形成されるものとして

(5-2) DQ口 sCY(Z，Q， i) QJ， Q( 0)日 Qo given 

とおく。すなわち，翠実の産出水添が議待所得を上!illってし、る場合には，期

待所得はその差に比例して増加する。ここにFは期待鱗整速度である。

J二のこ本の微分方程式体系に均衡解の杯夜会仮定しそれなZへ五2*とお

き，これら令瓶期動学的マクロ均衡と呼ぶ。この均衡の近傍で〈シヱ〉と(5-2)

を緩型近似すると

IDZ¥ fAlI A12¥ IZ-Zペ
(5-3) 1:': 1 口 1.~".~'")1: : . ..1 

¥DQ! ¥A21 A22!¥Q-Qり

となる O ここに



(5-4) AlI詰Yzく0，

(5-5) A12=ロYQ-X'(Q)， 

S…6) A21=sYz<O， 

(5-7) A22= s(Y Q 1 ) 
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るo AI2の符号は判然としなし、"AZ2に関しては，我々はA22くOさと仮定

る。

(5-3)に対ずる解を
IZ¥(Zヘ fKllKl2¥(eλlt¥ 

(5-8 ) (~ 1= ( ~ ~ 1十 i ‘ 1i -，. 1 
¥Q/ ¥Q*J ' ¥Kzl}ζ22/ \e1• t J 

と議くことにする。ここに，h，んは次の特性方程式の援である。

(5-9) A2 (AnートAn)A十AnA22-Al2 A21 0 

この方程式の判加式は

(5-10) (AIl'--A22)2ト4Al2A21 

である。これがもし負でA1，んが虚数であれば，体系誌?馬場連動をすること

になろうし，もし正でわ，んが実数であれば，体系は渦巻選欝をしなL

ろう Q A12> 0の場合，判!iJJj式はIEにも食にもなり得るが，A12< 0の場合判

別式は正であって掠動解が発生することはない。

体系が安定であるための条件は，次の Routh--Hurwiczの条件である。

(5-11) Au 十A22く0，

AIIA空2-A12A2l> 0 

これらニつの不等式が問時に満たされるとき， の安定性が保証される。

我々の仮定の下

らなし、、。もし Al辺2>0ならば，体系誌安定である。これに対して A12<0な
らば，体系は安定にも不安定にもなり fffe，)O

我々の体系の解の構造を伎相関合沼いて調べてみよう o DZ出。の

ときrA!l(Z-Zつ+AI2(Q-Q勺おお Oであるから，これをZで微分して
(5-13) All 

A12 

を得る。依って，A12> 0ならばDZ=O路線は(Z，Q)王子簡でおよりであり，

AI2くOならば右下り る。 DQ=Oのとき A21(Z Z 勺十A22(詰-'-Qつ
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=0であるから，これをZで微分して
dQ A 

(5-14) 一一一=一一~21< 0 
dZ A22 

を得る。明らかにDQ=O曲線は右下りである。更に (5-3)より
()DZ 

(5-15 ) -----o;;z一=Al1<O

となるから， DZ=O曲線の右側ではZは時間の経過と共に小さくなるのに

対して，左側では大きくなる。同じく (5-3)より
()DQ 

(5-16) 一一一=A22< 0 ()Q 

となるから，DQ= 0曲線の上方ではQは時間経過と共に小さくなるのに対

して，下方では大きくなる。

以上の準備の下に我々は位相図を描くことが出来る。 A12>0で、かつれ，

んが実数のときの位相図が第12図であり ，A12>0で、かつれ，んが虚数のと

きのそれが第13図で、ある。 A12<0で、かっRouth-Hurwiczの条件が満たされ

るときの位相図が第14図であり ，A12<0で、かつRouth-Hurwiczの条件が満

たされないときのそれが第15図である。

Q 

* Q 

O 骨

Z 

第12図

Z 
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第13図
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第14図
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第15図

* Z Z 

第12図，第13図及び第14図においては体系は安定であって，初期点 (Zo，

Qo)から出発した運動は均衡 (Z*，Qつに収束する。(第12図及び第14図で

はん，ん<0であり，第13図ではん，んの実部が負である。〉第四図は振動
解を表わしている。第15図では体系は不安定であり，均衡点は鞍点となって

いる。(この場合1'1，んのうち一方が正であり，他方が負である。)A12< 0 

のときには，DZ= 0曲線が DQ=O曲線よりも急勾配であることが安定の

ための条件であることが，図から看取される。我々は今後安定な場合を想定

することにしたい。

ところで利子率 tは政策変数と考えられるから iが常に一定のままであ

るということは勿論考えられなし、。もし tが変化すれば，マグロ均衡もその

位置を変える。今度はこのことを調べてみよう。 DZ=0のときY(Z，Q， i) 

=X(Q)であるから，これを tで微分して

eJQ Yi 
(5-17) 一一一一 =一一一

eJi - YQ-X'(Q) - A12 

を得る。依って A12>0ならば iの騰貴によって DZ=0曲線は上にシフ



Q 

O 

Q .1 

企業の短期動学モデ、ノレと最適在庫調整 加藤

も

、、、、
B 

第16図
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トし， .412<0ならば下にシフトする。次に，DQ= 0のときY(Z，Q，i)=

Qであるから，これを tで微分して
JQ Yi _s Y 

(5-18) 一一一一一一一一一一一一一一~<oJi - Y Q-1 .422 

を得る。すなわち，DQ= 0曲線は tが騰貴したとき下にγ フトする。

tが変化したときの比較静学分析の結果が，第16図及び第17図に図示され

ている。

第16図は第12図または第13図の場合に対応しており，第17図は第14図の場

合・に対応している。 A点は金融緩和期のマクロ均衡であり， B点は引締期の

それである。 B点がA点の左上方に位置する可能性もあり得るが，今はその

場合を除外して考える。すなわち我々は金融引締めによっ之，均衡在庫水準

及び均衡期待所得水準の双方は低下するものとする。第16図及び第17図は次

のようなことを意味している。例えば今経済がA点に位置していたものとし

よう。このとき貨幣当局が何らかの理由に基づいて金利を引き上げれば在庫

減らしが行われ，体系は新しい均衡点Bに向って矢印のついた曲線に泊って

移動し，結局は収束するに至る。

もしこれに要する調整時聞がむやみに長くないとすれば，体系がB点の近

傍に到達した後当局は所期の目的は果たされたとして政策を転換し，金利を

引き下げるであろう。すると今度は体系は新しい均衡点Aを目指して新たな

運動を開始するO 以下同じことが反復すれば，在庫投資の周期的かつ持続的

な循環をみることになるわけである。第12図や第14図の如き場合には明らか

に循環現象が見られなく，またたとえ第13図の如く循環現象が見られでも，

特性根の絶対値が比較的小さくて減衰度の強い場合・にはやはり現実的な在庫

循環と言えるほどの振動解は生まれないということになってしまい，しかも

このような事態が発生する可能性はかなり高いとも考えられるが，この場合

上述のような貨幣当局の自由裁量的金利政策を考慮すると，やはり持続的な

循環運動を避けることはかなり困難であるように思われる。当局の政策変更

の動機としては，許容限度を越えた国際収支や物価の変動などが考えられよ

川
町

}
O

〉

h
J
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6.要約

我々は，この論文で，無限の視野を持つ企業の短期動学的観点からの最適

化戦略を分析した。競争的及び独占的企業のいずれの場合においても，一意

的な最適政策が存在し，特に生産政策はストック調整原理に従うようなもの

となることが分った。また独占価格(独占企業の製品価格〉は保有在庫が均

衡水準に比して過剰なときほどイ尽く設定される(逆に過少なときほど高く設

定される〉としづ結果を得た。パラメータの変化に対する比較動学及び比較

静学分析の立ち入った結果は，第 l表に要約されている通りである。以上の

分析においては，在庫保有によって企業が負担しなければならない諸費用が，

在庫水準の厳密な凸関数として表現されるとし、う仮定が大変重要な役割を果

たしている。

次に，我々は企業が不確実な環境の中で最適計画を立でなければならない

場合を分析した。このようなとき，企業家は将来の価格，賃銀，所得の水準

に対して，予め主観的な確率分布を想定しなければならなし、。本稿では，特

に Rothschild-Stiglitzの意味における可変的不確実性の最適生産政策に対

する効果を調べたが，その結果，所得水準の確率分布が所謂MeanRreserv-

ing Spread によるウエイトの移動を被った場合のみ，最適政策が変更され

ることを見い出した。しかし我々は，確率分布が時聞を通じて独立かっ同ー

に (identically)分布している場合のみを分析した。それ故に，我々の結果

は，はなはだ限定的なものであり，将来の方向としては確率変数が Markov

過程に従うモデノレを開発する必要があろう。

最後に.，我々は極めて簡単な集計的在庫変動分析を行い，体系が金利政策

による撹乱を受けることによって，在庫投資が周期的かつ持続的な変動をす

ることを確認した。しかしながら，もっと本格的なマクロ動学的不均衡分析

は依然、としてやり残されたままであると言ってよく，筆者としても今後はこ

の方面にも切り込んでゆきたし、。

n 私は小論を作成する過程で，内田助教授と有益な討論を行うことが出来た。ここ



48 (898) 経済学研究第27巻第4号

に謝意を表する次第である。勿論，残存してL、るかもしれない誤りや不明確さは，

筆者のみに帰すべきものである。

2幻) MP  Sについ

を見られたし、、。

3) Hartman [3 Jを見られたい。
4) 日本経済の在庫循環の性格は，自生的・内在的なものではなく，むしろ国際収支

の均衡を維持するために発動された当局の自由裁量的な金利政策によって誘発さ

れたものであるとする有力な見解もある。この点に関連して，森口一土志田一中

沢 [6Jの計量分析結果は極めて注目に値する。彼らは，昭和30年代の円本にお

ける在庫循環は，実物体系に内在的な循環的変動ではなく，国際収支変動に対応

して発動された当局の自由裁量的な金利政策によって引き起こされたもので、ある

ことを主張している。
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