
在庫投資と最適経路

内 上 誠

[0]は じめに

意図的にせよそうでないにせよ、在庫投資、在庫ス トックが乗数過程へ及ぼす影響、それはまさに在

庫循環そのものを形成する。一般に、在庫循環 とは需給不一致の単なる調整過程としてとらえられてお

り、その不一致を表すものが在庫ス トックの増減っまり在庫投資となる。またその在庫投資は企業が次

期生産量決定の際のシグナルの役割をはたしているというふ うに、消極的なとらえ方をされている。つ

まり企業が計画的に在庫投資をな した り、在庫 ス トックを保有す ることなどはあまり考えられて こな

かった。

けれどもメッツラーモデルでは、在庫はそのような生産調整の役割のほかに、企業が意図的な在庫保

有のメ リットを認識 した上で、最適在庫ス トック水準という概念を登場させた。 しか しその内容は、企

業がス トックアウ トの状況を生み出さないためや破損や返品など取引活動上必要なためという、いわば

消極的な理由によって在庫が保有されることになっている。

このような消極的な在庫保有動機に対 し、企業が在庫を能動的に活用 ・利用 しようとする積極的な在

庫保有動機を取 り入れたのが、宇沢、小谷やブラインダー等であった。彼 らによると、企業が生産計画

を為す場合、決定される問題は生産量のうち、どれくらいを販売にまわ し、どれ くらいを在庫として次

期へと繰 り越すかという2つ である。この2つ の問題が決定されれば同時に生産量 も決定される。この

問題に関する研究としては宇沢[5]が ある。さらに在庫保有費用を明示的に導入 し、上記の決定問題

を明 らかに したものとしてはブラインダー[2]と 小谷[6]が ある。

ところで、メッツラーモデルでは需要側 と供給側の相互関係か ら在庫循環を考察 していたが、企業の

最適化行動か ら在庫循環を考えるステージに達す ると、一方では独占企業が仮定され、需要側の要因は

2次 的な ものに後退 した。他方では需要変動を外生的なショック要因として与えて しまい、供給側から

の需要側へのフィー ドバ ック経路は閉 じられて しまう。

その後ブラインンダーはメッツラーの研究業績を高 く評価 し、需要側 と供給側の相互作用の必要性を

強調 している。

本論文は、このブライ ンダーの指摘にならい、再び需給関係か ら在庫 とその影響を再考 しようとする

ものである。以下ではまず宇沢、小谷、ブラインダーによる最適化モデルをデマンド側を反映 したもの

へ と変更する。次に意図されない在庫投資をモデルに取 り入れ、その存在の影響を考える。一見する

と、コントロール不可能であるように思われるが、実際には最適経路が存在することが示される。



[11基 本的な関係

ある期(た とえ ば の にお ける事前的 な需要D望 は予想消 費 α 、予想設備投資 ∫,、意図 された在庫

投資 △Z,の 合計であ るか ら、

(1)D望=0雲+1ε+△Zご

と表す ことがで きる。 また企業の生産計画y,が このD言 に一致す るよ うに行われ るとす るな ら、

(2)yε=1)1

となる。一方企業 の販売Xlは 、

(3)Xl=σ1+1`

で ある。 よ って、

(4)}7∫==X言 十 △Zε

とか くこともで きる。 また、生産 と販売 と在庫投資 との間には、

(5)△Z∫=yf-X一 望

の関係が成立 して いること も分か る。 この式 は次の ように読 まれ るべ きである。

もしy,>X望 であ るな ら、生産過剰部分 は意 図 され た在庫投資 の増加 であ り、Y,<X喜 であれば

生産の不足分 は意図 され た在庫投資の減少で賄われて いる。

なお、添え字 εが付 いて いる変数 は事前量 と事後量 は同 じであ るが、添え字eが 付 いて いない変数 は

事前量 と事後量が異 なる可能性があ ることを表す。

一方、事後的 な実際の需要D"は 実際の消費Cα と1と △Zの 合計 であ り、

(6)D望=(フ 望一←∫+△Z`

となる。 また、意図 され ない在庫投資 △勿 は実際の生産y,と 実際の需要D望 との差 であるため、

(7)△Z望=()望 一()望

ということとな り、結局事後的な消費 と事前的な消費 との差 とい うことになる。

ここで実際の(事 後 的な)消 費 を今期 の実際の生産 に限界消 費性 向c(た だ し0〈c<1、 一定 とす

る。)を 掛 けた もの とすれば、

(8)σ 望=cyご

他方、今期の予想消費 σ言が前期の実際の消費 に等 しいとす るな ら、

(9)σ7=C】r,_1

とな り、(1)(3)は

(10)D言=cyレ1+1+△Zご

(11)X言=cγ 、一】十1

とな る。 したが って`期 にはX望 は所 与 とな る。 また、(7)は 、

(12)△Z望=c(Y`.rYご)

とな る。
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[2]利 潤最大化行動

企業が将来にわたる利潤の割引現在価値Vを 最大にすることを目標 としているとするな ら、次の式が

成 り立っ。

　
Mα κy=∫[px望 一A(Yρ 一B(zρ]ε κP(-rご)漉

ε=0

制約条件 は(5)よ り、

(13)Z=y-Xθ

であ る。 ただ しここで は微分形 で表 して いる。未定乗 数を λθκp(-rε)=δ としてハ ミル トン関

数Hを 作 ると、

(14)」厚=[pX望 一 ノ4(y`)-23(Z`)+λ(y彦 一X望)]θ κP(-rε)

再述す るが(13)のZは 意 図 された在庫 投資 を表す。 問題 は このyを 最 大化 す る ことにあ る。 ただ

し、pは 価格で あ り、一定 と仮定す る。pXeは 予想販売収入 額を表す。A(y)は 生産 費用関数で あ

りd!1/4y>0、d2A/d}72>0と い う性質 を有す るもの とす る。 またB(Z)は 在庫保有費用で

あ り、 こ こでは実 際の在庫保有量Zの 関数 と仮定 され る。 ただ しその性 質 は図 一1の よ うな σ字形 と

す る。つ まり、保有費 用が最低 とな る在庫 ス トック量Z>0が 存在 し、Z薯Zな らdB/dZ暑0、

d2β/dZ2>0で ある。 その他、rは 利子率 であ り、割 引率 と して用 い られ る。

(14)よ り利 潤 最 大 化 の た め の1階 条 件 を 求 め る と、

(15)A'(y「)=λ

(16)λ;rλ+13'(Z)

(17)ど`η τ δZ=0

`→ ◎Q

とな る。(15)の 意味 は図 一2に あるよ うに、 λを与え る と生産量yが 決定 され ることを表す。っ ま

り、あ る λ=λoに た い して生産 量 】roが決 ま り、 その うち一部がXθ に用 い られ、残 り(つ ま り

(13))が 意図 された プラスの在庫 投資 とい うことになる。逆 に λ=λ1の 場 合に は販売 に対 して1

部分 を生産 で、残 りを在庫 の放 出で賄 お うとす る ことになる。 この場合のマイナスの在庫投 資 も意図 的

な ものであ る。Y-X・ にお いて在庫投資 はゼ ロとな る。便宜上 この ときの λを λ*と す る。
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この ようにyは λ によ って一意 的に決定 され るため、

(18)y=y(λ)

と置 くことがで きる。

(16)は λの挙動を表す。 この関係 を図示す ると、図 一3の よ うにな る。 しか しここでマイナスの λ

は経済的 に意味をな さないため、マイナス部 分は取 り除 くこととす る。

(17)は 横 断条 件であ り、最適経路 の表す。

以上 の(13)(16)と か ら、 この体系 の性質 を分 析す る と、図 一4の よ うな8αddZepo`鷹 形 とな る

(計算注1)。



もし初期値が αにあるな ら、コン トロール変数 λをbへ と移動すれば経済を最適経路へ乗せ ることが

でき、その後はZと λの相互の関係により長期均衡点へ と到達する。 ここで λをコントロールする

とい うことは結局生産をコン トロールす ることにほかならない。 またもし経済が6点 にある場合に

は、同様に λをe点 へ と移動すれば良い。そしてそのようなコントロールの動機は企業の利潤最大化

行動か ら生ず る。

以上の議論 は式か らも分かるように、企業が予測 した消費がそのまま実現す ることが仮定されてい

る。そのため意図されなか った在庫投資は発生 しない。このような場合は企業が利潤を最大にするよう

に行動するなら、経済は長期均衡へ と落ちつ くこととなる。

[3ユX9が 変化する場合

前節(2)の 結果 はあ くまでXθ 一 定の場合の結果で ある。 そ こで次 にXρ が(11)に したが って変

化 す る場 合を考 え る。 ただ(11)は 差分形 であるため、 テーラーの定理を用 いて微分形 に直す と、

(19)cy「`_1=}7-y

であ る。 ここで(18)を 時間微分 し(19)に 代入 し、さ らに これを(13)に 代入 し整理す ると、

(16)λ==rλ 十13'(Z)

(20)Z=(1-c)y十(rλ 十13'(Z))y'-1

とな る。 この体系 もや はり8α4d陀po薦 形 となる(計 算注2)。

[4]意 図されない在庫投資の存在

以上の議論はあ くまで事前的な需要がそのまま事後的な需要 となる場合、あるいは需要予測が完全で

ある場合に成立する。 しか し在庫循環という視点か らすると需要を正確に予測で きないことこそが重要

であり、需給ギャップこそが在庫循環その ものである。そこで以下では需要を完全に予測できないモデ

ルを考え、意図されない在庫投資の存在が最適制御にもた らす影響を考える。

これまで(13)に 表れる在庫投資は意図されたもののみであるか ら、意図されない在庫投資を含むよ

うに(13)を 修正 しなければな らない。意図されない在庫投資は(7)に よって定義されるため、意図

された在庫投資 と意図 されない在庫投資の合計をZ占 とするなら、Zδ=Z+Zα となる。ここで(5)

あるいは(13)と(7)の 関係を用い、さらに(4)(6)を 代入す ると、

〃=y_x・ 十x9十z-(cy十1十z)

整理すると、

(21)Zわ=(1-c)y卜(λ)-1'

を得る。



[5]意 図 されな い在庫投資 と最適経路 の存在

在 庫蓄積 方程式 は(21)で あ るが λ 方程式 は何等 変化 しな い。 ただ在庫 保有費 用 は実 際の在 庫 ス

トックに関係す るため β'(Z)と して いる。それ ゆえ考察す る体 系は、

(16)λ=rλ+B'(Z)

(21)Z西=(1-c)y隔(λ)一 ∫

となる。 この体系 は8αddZepo`撹 形 となる(計 算注3)。 したが って最適経路が存在す る ことになる。

また均衡点 はy-1/1-cと な る。(図 一5参 照)

このように意図されない在庫投資が存在する場合であっても、企業は在庫をうまく調整 し得ることに

なるが、そうであるな ら実際に観察される在庫投資循環をいかに説明するかという問題が残る。先述の

ように、在庫投資の動きは一般的に需給ギャップの動 きを表すものと考え られているが、われわれのモ

デルでは在庫投資はコントロール可能であり、最適経路上を一様に均衡へと収束させることができるた

め、その過程では循環的な変動は起こらない。 しか しこの間に関するヒントは、長期均衡点が一定の設

備投資によって形成されているという点に潜んでいると思われる。つまり、む しろ在庫循環とは設備投

資の変動 によって生み出されるものと考える方が良いかもしれない。

[6]結 語

われわれは、ブラインダーの指摘にもあるように、在庫(投 資、ス トック)の 影響等を考察する場

合、需要側の要因が重要であるという立場から、需要側 と供給側との互いのフィー ドバ ック関係を重視

して議論を展開 した。 この結果、これまで扱えなかった意図されない在庫投資を扱 うことができるよう

になる。在庫(循 環)に 関する近年の傾向としては、意図された在庫投資、在庫ス トックは研究対象と

されるが、意図されない在庫投資、在庫ス トックの影響はほとんど考察されていない。われわれはこの

点に関して、経済にとって悪影響(不 安定さを増す という意味で)を 及ぼすのはまさに意図されない在

庫投資 ・ス トックの方であるという考えか ら、モデル内に意図されない在庫投資を取り入れた。

しか し、結果的には、意図されない在庫投資を取 り入れた場合で も、最適経路が存在す ることとな

り、企業は最適な状況へ とコントロールすることがで きる。



在庫投資と最適経路

これはあ くまで意図されない在庫投資で も次の時点ではその存在が判明 し、その時点でコントロール

して行くためである。

メッツラーは経済主体の最適化行動を明示的には取 り入れなかったが、意図されない在庫投資 と意図

された在庫投資(最 適在庫ス トック水準を維持するため)の 存在が在庫循環の原因であることをすでに

指摘 している。けれども本論文の結論では在庫投資はコン トロール可能であるため、在庫循環の原因は

別のところに求めるべ きか もしれない。

(計算注)

計算注1位 相図について

基本的な連立微分方程式は、

である。 ここで均衡点 を(λ*,Z*)と し、均衡近傍で線形近似 す ると、

を得る。また α を根 とし、特性方程式を導き出すと、

となるため、均衡点は鞍点 となる。

計算注2位 相図について

基本的な連立微分方程式は、

である。 ここで均衡点を(λ*,Z*)と し、均衡近傍 で線形近似す ると、

特 性 方 程 式 は 、

α2-(r十B"y')α 一(1-o)B"y'=0

を 得 る 。

判 別 式 △=(r十B"γ')2+4(1--C)B"y'>O

De6=一(1一 ご)B"y'<0

よ り均 衡 点 は 鞍 点 と な る 。
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計算注3位 相図について

基本的な連立微分方程式は、

一 、 一 騨 ノ ー 、7い,一

である。均衡点 を(λ*,Z*)と し、均衡近傍 で線形近似を施 し、特性方程式 を求 める と、

を 得 る。

判 別 式 △=r2+4(1-c)y'B">0

.Deむ=一(1-c)γ'B"〈0

よ り均 衡 点 は 鞍 点 と な る 。
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