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第3章 ス タグフ レー ション と企業 の在庫

      投 資行動 働 学モデル)

吉 岡 完 治
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§1は じ め に

 昭和48年 はじめ頃から,我 が国経済は,異 常なまでの物価騰貴にみまわれたといわれる。そして,

49年 に至って,そ の物価騰貴がさらに激しくなるとともに,景気後退が並列して観察されたことから,

スタグフレーションなる事態がさわがれている。一方,こ のような経済状態の前ぶれ,な いし,背 後

の主要な要因として,世 界的規模の急激な需要増加が,フ ァク ト・ファインディングとして指摘され
  (1)
て い る。前 論文,及 び前々論文は,か か る経 済状態に もとづ き,polypoly(急 性売手多占を媒介とす る

売 り惜 しみ)negopsony(急 性買手負占による買い急ぎ)の 理論,及 び実証的解 明にあ てられた といえよ

う。売 り惜 しみ,買 い急 ぎ,は,い うまで もな く在庫投資行動の介在に よって具 体 化 す る、本試論

は,こ の種 の在庫投資に関す る仮説の設定にあて られ る。

                (2)       <3)

 従 来 の在庫投資理論 は,メ ッツラー,ダ ー リソグな どに代表 され るよ うに,取 引 的 な動機,な い

し財 の生産,販 売 における技術 的性格 を背後 に考慮 した特定 化にた よって きた といえ よう。つま り,

在 庫残高 と,販 売 との間 に適正 な関係を維持 し ようとす る行動 に よる説明であ る。 そ して,そ の 現

実妥当性は,種 々の分析が示す ように,一 応確かめ られて きた と考 えられ る。 そ の ことは,我 が国
               (4)

経 済 において も,桜 本氏 の実証研究 に よって示 され てい る。 そ こで,き わめて ラフであ るが,従 来
                        (5)

の 在 庫 理 論 の 設 定 に 順 じ た 形 で,国 民 支 出 時 系 列 デ ー タ と の 対 応 を 試 み よ う 。 今,供 給 量 を,最 終

 注(1)辻 村江太 郎 「ケ インズ主義の有 効性は失われたのか一ス タグ フレーシ ョンの実証的解 明」週刊東洋経済50.3.1.

 (2)Metzler, L.A.,"The Nature and Stability of Inventory Cycles,"R.E.S., vol.23

 (3)Darling, P.G."Manufacturers'Inventory Investment,1947～1958:An Application of Accelerater Ana-

    lysis,"A.E.R., vol.149.

 (3)桜 本 光 「在 庫投資関数の理論 と計測」

 (5)経 済企画庁編r国 民所得統計年報』 同経済研究所r四 半期 別国民所得統計速報』50.3.7.
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第1部 ス タグ フレーシ ョンと市場機 能

実質国民総支出対前年増加額
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財,も し くは,そ の一定倍率 と考 え,t期 の実質国民総支 出yt,,実 質 民間企業在庫残をIslと す れ

ば,そ れ らは,一 定 の在庫適正率 αを媒 介 として,結 びっ けられ る と仮定 し よう。(期 間は暦年ターム

で定義)

               Ist=aytα>0;適 正 在庫率

民 間企業在庫増 との関係 を導 くため,上 式 を変形 して,

               Ins=ls厂lst_・=α(y厂2Jt.・)

を える。っ ま り,実 質在庫増 と,実 質国民総支 出対前年増加額 が,き わめて高 い順 相 関を もっ場合

に,こ の仮説設定が,一 応 妥当 した ことが確 かめ られ るわけであ る。そ して,そ れ らの過去20年 余 りの

スキ ャターは,次 の ように示 され る。(グ ラフ1)こ の スキ ャター ・ダイヤ グラムに よれ ば,昭 和29年

か ら48年 まで の観測値については,か な りの相 関が示 され るのに反 し,昭 和49年 の観察値 は,そ れ ら

傾 向 と大 き く乖離 して いる ことが見 うけられ る。ちなみ に,49年 の観測値 を除いた もの と,2っ の回

帰式を算定すれば,次 の ようになる。

 <昭 和29年 暦 年～49年 暦 年>

               Ina=506.32十 〇.261(yc一?ノc_1_1)

                (1.68)         (3.06)

              d.f=19   r=0.575   d. w=0.66

                     78



             第3章 スタグフレーションと企業の在庫投資行動

 く昭和29年 暦年～48年 暦年>

               Int==一167.02十 〇.435(ya-yt_1)

                 (1.18)     (11.1)

              d.f=18    r=0.934    d. w=2.04

 このような供給減小 と並列して,在 庫投資が加速化する局面には,2っ の説明が可能であろう。1

っは,急 変する需要減小に対応できず,在 庫が増加し,売 りさばけない在庫,い わゆる売れ残 りとよ

ばれるものである。も う1っ は,急 激な需要増加と,物 価上昇にささえられるものであ り,前 述の売

り惜しみ,買 い急ぎの背後に介在したと考えられる在庫増である。前者は,需 要の減小と付随して発

生すると考えられるから48年,49年 の局面における大幅在庫増 とはそぐわない,と いえよう。売 り惜

しみ,買 い急ぎの背後に介在した在庫投資の理論を解明す ることが,ス タグフレーションなる事態の

要因分析に必要となると考xる のは,か ような理由からである。

§2 在庫投資行動の仮説

 本 節 は,「 買 い急 ぎ」厂売 り惜 み」な る現象の背後 に存在 した在庫投資の理論仮説,及 び,そ れか ら

導 かれ るモ,デノヒ㊧設定にあて られ る。企業の主体均衡 図式に,こ のよ うな在庫投資を導入 し よ う と

す る限 り,将 来の予想系列が入 りこむ こ とは,や むを えない とい え よう。っ ま り,買 い急 ぎ,売 り惜

しみは,そ の購入ない し,販 売時点を前後 させ るこ とに よって,よ り多 くの利得 が期待 され る,と い

うことであ り,来 た るべ き時点の市場の予想 と無関係には,存 在 しないわ けであ る。そ して,こ こで

展開す る運諦侮説は,2期 間 の計画期 間・,つ ま り,今 期 と来期 のそれ を,.採 用す る。又 このモデル

に使われ る諸仮説 は,次 の ような ものであ る。

 (A)当 該 生産主体 は,1種 類 の固定 イ ンプッ トKと,1種 類 の可変 イ ンプッ トMに よって,1種 類

のア ウ トプッ トを生産 してい るとし,次 の ような生産構 造を もってい ると仮定す る。

               Mz=f(Kz, x=)… … ① τ=t, t+1

 (ただ し,サ フィックスzは,期 間を示す ものであ り,'期 は,当 期について,t十1期 は,来 期の計画を示す)

 そ して,可 変 イ ソプッ トにっいての限界生産力は,正 で,逓 減す る と仮定す る。

             Cz=∂Mz/∂xT>0, C'一z一∂zM。/∂x。2>0②
                   <6)

 (B)こ の生産主体の供給する財の需要関係は,次 のようにあらわされ,そ の限界収入は,正 で逓減

する。又,そ の需要をシフ トさせる変 Yの 上昇は,限 界収入の増加をうながす。

                   Pz=g(Sz, Yr)③

注(6)前 々論文 のに詳 し く述べ られ ている。
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               第1部 スタグフレーションと市場機能

                 曝 黜  ・ ④

                 R'rRYr:i勲劉
 (ただし,Pz;財 供給価格, Y,;需 要シフト変数, R..;限界収入)

 (C)こ の種の在庫投資に注 目するため,次 の諸仮定をおく。

  ☆設備投資は与件である。

  ☆生産,出 荷の物理的,な いし,技 術的理由から発生する在庫はない。

  ☆投機的動機にもとつ く在庫のみが存在し,そ れは,製 品の在庫 として保有される。

  ☆当期期首の在庫残高はなく,来 期に販売される。

 したがって,'期 の生産量xtは,供 給量S`と 在庫増1π にふ りわけられ る。 つまり次式が成立

することになる。

                    xc・=st+ln⑤

又,次 期の計画供給量S`+1は,計 画生産量xa+1と,そ の在庫増の和となる。

                   St+1=a%t+1+ln⑥

 先に示したように,当 モデルの計画期間は2期 である。したがって,該 当生産主体の2期 にわたる

利益は,当 期に換算すれば,当 期の売上から,生 産費と在庫保有コス トを差引いた利益に,来 期の予

想利潤を割引いて加えたものとなる。

        ∬=・丑S尸 瓦 η一1協幽 一ムη+δ[Pt.+1 St+1-K:+1 rt+1-Mc+ima+1]⑦

 ただし

  η;単 位当 り在庫保有コス ト

  ∬;当 期に割引いた利潤

  mt;τ 期可変インプッ ト価格

  Yt; 〃 固定   〃

  δ;割 引率をrと すれぽ,

       1    δ=・         によって表わ され る
      1十r

    したがっ』て1≧:δ>0

 そして,こ のモデルは,こ の'期 に引いた利潤IIを極大にするように,在 庫,生 産,供 給を製品価

格 と同時的に決定するものである。よって,利 潤極大の1階 の条件は,次 のようになる。

 〈利潤極大の1階 の条件〉

 ①,③,⑤,⑥ の条件のもとで⑦式を極値化するとい うことは,次 のようなラグランジュ関数 φの
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極 値 を 求 め る こ と で あ り,

                 φ(st, St+・, xt, xr+・, ln,λ ・,λ2)

               .g(st, Yt)S`一KaYa一 プてKt, α㌃)〃Zt_Ink

     十 δ[9(st+1, YL+1)st+1rt+1-Kt+IYt+1一 ノ(Kt+1, xc+1)me+1]

      +λ1[ln+s厂aθ 渉]+λ2[ln+xtf、 一Sc+i]

 (た だ し,え1,λ2は,未 定 係 数)

各 変 数 で 偏 微 分 し て,次 式 を え る 。

  ∂s書

   ∂豊 、

  噐 一一 ∂ア(Kc, xcapt)伽 λ・一〇

   ∂φ 軍岬 δ∂∫⊆瓦…
           axt+i"F ∂鋤+1

  ・認 一一η+λ・+λ・一・

  嘉 一ム+s・一"・一〇

  ・護 一師 … 一Sc+・一・

∂φ
一 ∂9(St, Ytas

t)St+9(Sty z)+λ ・一 ・

   一 δ[∂g(St+、,】E'i+1   ast+1)
st+1+g(Sl, Sa+、, Yt+1)]一 λ・一 ・

xt・ ・)
mt。 、+λ 、一 〇

⑧

⑨

⑩

⑪

⑫

⑬

⑭

                                   C7)

そ し て これ らの変数 は,2階 の条件式 をも満足す る ことが示 され るか ら,St,, SL+1, xt, xt+1, In,λ1,

λ2にっいて解 くことに よって,利 潤を極大にす る各種変数の値が決 まるこ とにな る。又,こ れ ら7本

注(7) よ り簡 単 に2階 の 条 件 を 求 め る た め,在 庫 量Inを 代 入 して,次 の よ うな ラ グ ラ ン ジ ュ関 Vを 定 義 し,

   17'=9(Sa,】r:`)Sc-K`Yt一.ノ 『(1(t, xt)ma一(x`一S`)η 十 δ[σ(S`+1, y:`+1)Sa+1

   一.lii.17t+1一 プ(Ks+1,詔t.1)〃Z`+1]+λ[5广x,`+x`.1-S`.1]

  縁 付 ヘ ヅセ の 行 列 式 を 求 め れ ば,次 の よ うに 正,負 が 交 互 に 表 わ れ,極 大 値 で あ る こ とを 示 して い る。

   Rt'  0   1

レ41[= 08Rc+1' 一1 =一8Rt+1'一Rt'>0

   1 -1  0

   Rc'  0   0   1

陟8BRc+i'0 -OCc'm、ゴ ー一伽 、rみ、トR・ ・Rぱ<・

   1 -1 -1  0

   Rc' 0  0    0   1

   0 BRt+i' 0    0  -1

レ13」ニ  0  0 -C〆 〃21  0  -1 =一 δα+1〃2c+1レ121十C8'ma・Rc'8Rt+1'>0

   0  0   0 一δα+1/me 1

   1 -1  -1     1    0

(た だ し,Rt', Re.1', Ct', Cc.1'は ②,④ の条 件に したが っている)
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                .第1部 スタグフレーションと市場機能

の式 を整理 して,次 のよ うになる。

 ☆t期 の限界収入 と限界可変費が等 し くなる ように,彦 期 の生産,供 給 がなされ る。(⑧,⑨ より)

             ∂g響)&+9(St, Yt)一af(Ka, xtaxa)mt   ⑮

                    (凡=G〃 の

 ☆割引かれたt+1期 の限界予想収入が,'期 の限界収入 と単位当り在庫 コス トの和に等しくなる

ように,彦,t+1期 の供給が決定ないし,計 画され る。(⑧,⑨,⑫より)

                  ast

             δ[∂9(St+、, Yt+、   asp+1)St+i+g(臨}短)]   ⑮

                 (1～t→一η==δ1～t+1)

 ☆ 割 引かれ たt+1期 の予想限界可変費が,t期 の限界可変費 と単位 当 り在庫 コス トの和 に等 し く

なる ように,t, t+1期 の生産が決定ない し,計 画 され る。(⑩,⑪,⑫ より)

             afCtK, xt)                       ∂f(Kc+i,魄1)                   m
t十η=δ                              mr+1          ⑰               ax

c                          axc+i

                  (C`〃z`十η==δC`+1〃z虚+1)

 ☆ 在 庫 バ ランスが成立す る。(⑬,⑭ より)

                    In.一xt一,S't......................................................18

                    1n=St+1一 劣6+1⑲

そ して,こ の4っ の関係 は,計 画期間 を任意 の丁期に まで広めた場合 にも,同 様 に成立 して いるこ と

     (8)
が 確 められ る。

注(8)今 τ期 の 在 庫 残 を1π τ と表 わ せ ぽ,τ 期 か らt+T期 まで の在 庫 バ ラ ソス は,次 の よ うに な る。

    Inc=xc-Sc

    Inc+i=lnc-F(xc+i-Sc+1)

    Inc.、一lnt.、+@、.,一St.2)

    Ina+2=lnc+1+(xc+z-Sc+2)

    瓦`.7.1=伽+7-2+(鋤+T.厂S`.T.1)

     0 =lnc+T-1十(鋤+T-St+T)

   そ して,t期 に 割 引 か れ た 利 潤 π は次 の式 で示 され る。

     17一 窘 脚{・(Sz, Yz)st一 恥 一燬 鵬 一鯀}+潔{・(St+T, Yt+T)St+T-Kt+TYt+T

      -f(Kt+T, xt+T)Y12t+T}

   同様Y'ラグランジュ関数φを次のように定義

       φ一17一}一.?z{lnc-xc+Sc}一1一:卦{lnz-lnz_1-xz+S:}+厩{一lrtt+T-1-xt+T一{一.S't+T}

   すれば,1階 の条件は,

∂φ 
=ax十2=Oa
s ④
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第3章 ス タグ フ レーシ ョンと企業の在庫投資行動

§3 モデ ル の 性 質

 前節では,種 々の仮説にもとづき,買 い急ぎ,売 り惜しみ的な動機の背後に介在する在庫投資行

動のモデルの誘導を試みた。本節は,そ のモデルの性質をのべることについや される。

 §3-1利 潤 の増 分,及 び如 何な る場 合に,こ の種 の在庫が発生す るのか,に っいて

 このモデルの解析 を こころみ るにあた って,き わ めて,単 純化 された ケースか ら話 をすす めてい こ

う。す なわ ち,在 庫保有 コス ト,割 引率がゼ ロ,で あ る場 合にっいてである。今,t期, t+1期 にっ

い ての限界収入,限 界可変費 を次の よ うな図で示そ う(図1)。 そ して,買 い急 ぎ,売 り惜 しみが ない

場合 の生産,供 給水準 を 罐=・5字,xc+i=St+i,と 表 わそ う。

 し たが って,こ の企業 がx*,xtiの 量 を生産,供 給 してい る場 合には,そ の2期 の総利潤は,三

角形abcとdefの 面 積か ら,2期 に要 した固定費用 を差 し引 いた ものであ る。今, C点 と!点 にお

                  ・1塞一一δσ一λ一・    ⑬

                 器 一δη+1・一瀞一・   ⑥

                筈 ・(韓・ランス式) 、,』 ⑪
 ただし

   8=[淵 が〒[靱 ㍗ 憔 卜[lilLil群 鷹}

     ComaC= CCa+Tma+T』鵬 認 偽膿 レ[ii:TIT-1}無[::+T

…圜 欄i・ …一 ・也一・一 一 一 微嬬

儀」一
④,⑬ 式より

                     R=C

っまり,⑮ の一般型にあたる。

又,④ を⑥に⑬に◎をY'代入して,次 式をxる 。

      一81yJ-81.R1十 δδ'R2=0(た だ しδはスカラー)

      一ale-aicl+aalcz=o

これより,               δE2=η 十R1

                     δσ2=η十σ1

が成立し,上 の式は,⑯ の,下 の式は⑰の一般型である。又,バ ランス式⑱,⑲ は,⑪ によって示される。
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ける均衡限界収入で,後 者の方が高い場合を考えてみよう。その際,当 該企業は,生 産 と供給をず ら

す ことにより,よ り有利な取引が可能 となる。っまり,今,C点 から限界収入 と限界可変費が等しい

形で,供 給制限 と,生 産増加を行なって,そ の差である在庫をt十1期 にさばけば,よ り有利になる

ことを示している。そして,こ のような供給制限,生 産増加は図のSt, xaの 水準でとまり,そ の結

果 としての利益の増分は,5角 形fklmnの 面積か ら, cghijの 面積を差し引いたもの,つ まり,

三角形cgjと,三 角形fknの 和となっている。もちろん,供 給制限,生 産増加を,限 界収入 と限界

可変費が等しいような形で行なわないことも可能である。た とえば,供 給制限だけで,在 庫を捻出す

ることも,生 産増加だけで行な うことも,そ れらの種々組合せにオールタナティヴなウェイ トをもち

こんで行なっても可能である。しかしそれらの方法

は,結 局のところ,限 界収入 と限界可変費が等しい

ように行な う方法の利益の増分を上廻わることはな

い。たとえば,供 給制限だけで捻出する方法 との利

益の差を図によって求めれぽ,次 のようになる。す

なわち,そ の差は,収 入の減小分grhgか ら,生 産

費の減小分cpijを 差し引いたものであり,面 積 と

しては,4u9', cvjの 和 となって表おされる。その他

のオールタナティヴな場合も,同 様に確かめられる。

限界収入

限界可変費

0

   t期
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St Xt*Xt生 産,供 給

 この単純化されたケースについての帰結は,先 の1階 の条件式⑮～⑲式の特殊型になっていること

は,い うまでもない。そこで,右 のt十1期 の図を,彡 期に割引いた形で圧縮 したものに書き改め,

その間を単位当り在庫保有 コス トで結びっける図により,⑮ ～⑲式の性質を求めてみよう。つま り,

⑮式は,'期 の限界収入(g点)と,限 界可変費(ノ』点)の 高さが同じであることを示すものであ り,

⑯式は,t期 の限界収入(g点)に 単位当り在庫保有 コス トηを加えれば, t+1期 の割引かれた限界
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a

b
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収 入(n点)と 等 しい ことを示 してい る。又,⑰ 式は,t:期 の限界可変費(ブ 点)に 単位 当 り在 庫 コ

ス トηを加 えて,t+1期 の 割引かれた限界可変費(k点)に なる ことを示 し,⑱,⑲ 式は,生 産,

供 給の差(勉 二伽)が 等 しい こ とを述べてい る。 そ して,こ の ような形 でな され た在庫投資が導 く

利 潤の増 分は,こ の図か ら次の よ うに求める ことがで きる。っ ま り,各 期 にわた って,個 別 に利潤 極

大をすれば,当 然,こ の種 の在庫 は,存 在 しない。その利潤を'期 に割引いた値を17*と す れば,

                  ll*=A十B一 固定費

 (ただ し,A;abcで か こまれる面積

     .B;def   〃  )

を え る。一方,当 モデルに よる利潤 は,17次 式 で表わ され る。

            n=A-C-D十B十F十G一 固定費

 (ただ し,Ccghijで か こまれる面積

     D9'9'99'   〃

     Ffkn    〃

     G klmn    〃

     Eegj   〃    )

又,面 積 の定義か ら,次 式 をえる。

                    D一{一E-1-C=G

よ って,そ の増分 π 一17*は,E+Fの 面 積 として表わ され る ことにな る。

 次 に示 され るのは,如 何 な る場 合に,投 機的在庫が発生す るか,に つ いてである。実 は,先 の1階

の条件 で無視 され ていた ものがあ る。っ ま り,こ 蔦で取扱われ る経済変 量は,当 然非負の領域で定義

されねぽな らない。その こ とを考慮す るならば,'期 と,t+1期 に個別 に利潤極大を した際の均衡

値 におけ る限界収入が,次 式 を満足 している場 合に,非 負の在庫が存在す る とい え よう。

     1～`  十η≦;δ1～i+1

       xt     xt+1   (ただ し,1噂 は,に おける限界収入を意味する)
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っま り,t+1期 の予想される均衡点における限界収入をt期 に割引いたものが,当 期の限界収入と

在庫保有 コス トを上廻る場合に限って,在 庫が発生す るとい うことである。たとえぽ,限 界収入が,

平均収入,つ まり価格に近似可能であり,加 えて,在 庫保有 コス トがその価格の1割 を占め,割 引率

が7%の 場合,

                  Pt+0.・≦、毎 。7
                   Pc+1>_1.177Pc

その製品の予想価格上昇率が17.7%の 状態以上でこの種の在在が発生することを示 している。

 §3-2可 変イソプットの価格が上昇すると予想される局面における諸変数への影響にっいて

 輸入原材料価格の上昇が予想されたり,そ の結果 として,他 の中間財の価格に影響が及ぶ ことが想

定される場合,諸 変数に及砥す効果を導 くのが,当 節の目的である。今,⑮ から⑲までの条件式を来
                                 く9)期
の可変インプット価格〃z6+1で偏微分することによって,そ の効果をみよう。すなわち,

 ⑮式 より

        ∂Sr     ∂Ω¢`                                          20
          一C`物 δ      R't                =O       am

c+i             amt+i

 ⑯ 式 より

       ast              aSt+i     R
c'          =δ1ヒ参+1'       am
c+i              ∂〃z占+1

 ⑰ 式 より

         axt                 axc+i           一δG+1'9'121+1                    ・=δC`+1      Cc'mc
                 ama+i        amc+i

 ⑯ 式 よ り

      aln  axc  aSt

      ∂me+i ∂初`+1 ∂mt+1

 ⑲ 式 より

       ∂ln  ∂St+1 ∂xt+1

      amt+1 amt+1 amt+1

                  alnの5本 の式 をえる
。 この5本 の式 か ら,                  am

c+i'

      ∂S`+1  Rtノ  ∂Sr

      ∂mt+1 δRホ+1ノ∂mt+i

 ⑬,⑭ 式 より

      ∂axcme+1一 ∂astma+i+axt+iama+i ast+1_ama+i一・

よって

      axcamc(   Rtel十  δ瓦+1')∂鑑+撫 一・

21

⑫

23

aSt+i

amt+iを 消 去す る・す な紘 ⑳式 よ り

⑭

25

26

注(9)Christ, C.F., Econometric Models and Methods.
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を える。 したが って,こ の解は,⑳,⑳,⑳ を ∂xc/∂mt+i,∂St/∂ma+1,∂"`+1/∂mtl V'よ って 解 き,

後 に⑱,⑲ に代入 して,∂st+1/∂me+1,∂ln/∂me+iを 求 める ことに よってわか る。今,⑳,⑳,⑳ を行

列表示すれば次の よ うにな る。

            一Ctma  Rte    O  1 ( axt i / o

                          amt+i

            C`'mt    O ∂Ct+imt+1   ∂St                              =δC
+1                          am

t+i

             ・ 一(1+R'BRc+)・ axa+iamc+i噛。

今,こ の係数行列をGと し,そ の行列式をIGIと 表わせば,そ の値は次のようになる。

       IG1=一 δ脇{一 躍伽+δ(1+δ 蠡ll)Ct'mt(vt+imc+・〉・

そ して,各 変数,の 解は,次 の よ うにな る。

                ∂鴇 一古[一 δG+iRc']〉・

                ∂aspme+i「み1[一δ砺 伽]く ・

           ∂xc+1  1             Ri

              ∂st+1  1  Rt

              ∂me+1「Glδ 瓦+i

              aln  1

             ∂ma+1-IGI

 っま り,こ れらの式が,来 期の可変インプット予想価格の変化が諸変数に及ぼす効果の度合,を 示

したもの となる。その程度の度合は,該 当;期の限界費用,限 界収入の値に依存するが,先 に示した仮

定(2),(4)によって,そ の方向が,一 義的に定められることを意味している。そして,そ の結果を,こ

の種の在庫投資を中心にのべれば,次 のようになる。すなわち,来 期の可変イソプット価格が上昇す

ると,予 想される場合,当 期の生産量を増加せしめ,供 給量を減小させ,可変インプッ トの買い急ぎ,

製品の売 り惜 しみ的な形で,在 庫を うながす。そして,そ の結果 として,当 期の製品価格を上昇させ

る,と い うことがモ'Tル の性質として,示 されるのである。

∂跏 「 。1[8Cc+・Rc'一δ(臨・(・+δ泓1)伽]<・

            [一δ(痛伽]<・

        [一δC…R!+δC…Ct'mr]〉 ・

 §3-3需 要シフ ト変数,な らびに,在 庫保有 コス ト,割 引率の変化が諸変量に及ぼす影響につい

   て

 極度の需要増加が,経 済局面で支配的となった り,在 庫保有コス ト,割 引率が変化した場合に,当

諸仮定にもとつく在庫投資の影響を導 くのが,こ こでの目的である。そこで,前 節の方法 とまった く

同様に,そ れらイソパクトによる各種変数の限界分を求めれば,次 のようになる。

 ☆ 彡期生産量に及ぼす効果
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              ∂豊 「 き1臨 瑠 δ耐 祠 〉・

                留 「Rte[・ 一1h't+i(一c+ime+i]〉・

            籌 「 き1[Rt,Rt+iRt+(届晦 一R'(v,t+ima+i]〉・
 ☆t期 供給量に及ぼす効果

           ∂鑑 「 き1[畷ll偏 伽 δα冨伽1<・

              翳 「11CtmtG [・_1Rt+(,ti-1rntt・]〉・

          -噐 』1きi[一一Cc'mr(廂跏+瓮ll伽(癖i呵<・

 ☆'期 在庫量に及ぼす効果

               ∂alnYt+i「毒1難 『δc阡i物・[Rz'一Ctmt1>・

            箒 「 き1[飴 伽1・1^Rt+(v rrt+1mt+1]<・

           籌 「嵩[Rt'一Ct'mt][蠡ll偏跏 一(鵜鞠]〉 ・

(ただし 先にも示したように割引率をyと す瓢 δ一1勃

 すなわち,こ れ ら,結 果は,来 期の予想される需要シフ ト変数が増加した り,割 引率,在 庫保有コ

ス トが減小した場合に,や は り,当 期の供給量を減小,生 産量を増大させ,結 果 として,在 庫増加を

助長す ることを示すものである。

§4結 び に か}て

 これ までに展 開 して きた在 庫行動 に関す る試論は,も っぱ ら,個 々企業 の主体均衡図式 によるもの

であ った。 したが って,市 場 との結 びつ きは,決 して明 らかに され ていない といえ よ う。っ ま り,個 々

主体 の均衡 図式 か ら導 かれ る供 給の系列(当 モデルではSt, Sa+i)の 各 期 の総和 は,市 場 におけ る供給

の系列 とは別 のものであ り,全 体 としての市場 か ら うけ るフィー ド・バ ックのメカニズムが考慮 され

て,は じめて,市 場 との結 びっ きが可能 となろ う。個 々企業 の供給 す る財の需要構造は,市 場全体 の

需 要関数 と,個 々供給 主体の競争状態 を反映 して 決 ま る 市場感応弾性(前 々論文1章 の定義にしたがう)

を媒介 としてえ られ るものであ り,市 場感応弾性 が,か か るフィー ド ・バ ックに よって変動 した場 合

                      (10)
は,予 想系列 は,必 ず しも実 現 され るわけではない。

 注(10)市 場感応弾性の変動に関する考察,及 びエンピリカル ・リザル トは,前 々論文,前 論文に示されている。
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 このような意味から,こ のモデルの性質は,地 域間裁定取引のアナロジーとして導かれる時点間裁

定取引の帰結を必ず しも保証す るものではない。つまり,こ の種の在庫行動が価格の系列を安定化さ

せる方向に働 くとい うことを意味するわけではないのである。個々主体 と全体 としての市場の相互関

係を明示 してこそ,そ れ らに関す るモデルの性質が導かれるわけであ り,そ のメカニズム及び,市 場

全体 としての在庫への影響は,今 後の課題として残されるものである。
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