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乗数過程と在庫循環＊
固定価格のケース
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1．はじめに

　45。線図によるケインジアンの所得決定モデルの多く

においては，外生的支出が増加した揚合，企業の在庫の

減少を通じ生産の増加が引き起され，その結果適当な安

定条件がみたされている限り，生産，所得に関する新た

な均衡が達成されると想定される。しかしながらこうし

た枠組においては，在庫は「受動的」な役割を演じてい

るにすぎない。つまり企業にとっての最適在庫水準やそ

の在庫調整過程は明示的には取り扱われていない1）。他

方，’パロー・グロスマン等の数量割当てを伴う不均衡分

析では，乗数過程（あるいはより一般的には数量変化を

伴う均衡化過程）は，数量に関する模索過程として扱わ

れているため，乗数と企業行動との関連は一層希薄にな

っているように思われる。

　そこでこの小論は，諸価格が一定であると仮定される

経済（固定餌格経済）における上述の乗数過程に対し，企

業の行動から合理的説明（rationale）を与えることを試

みる。われわれの具体的な目的は次のように書くことが

できる。以下ではまずはじめに，バッファーとしての完

成財在庫を保有し，産出量（雇用量），在庫に関し最適化

を行う企業行動を定式化する。次に，この企業行動の分

析に基づいて，集計的な産出量，在庫：，需要に関する変

動過程，とぐに外生的支出の変化に引き起される前記諸

変数の変動過程（乗数過程）が検討される。：最後に，企業

の望ましい在庫・売上比率の大きさが動学体系の安定性

に及ぼす効果を検討し，それをメツラー［8］の在庫循環

モデルにおける対応する結果と比較する。

　ところで，在庫ストックあるいは在庫投資を取り扱っ

た従来の分析とわれわれの分析とは，次のいずれかの点

で異なる。その第1は，ここでは在庫保有あるいは在庫

　＊　小論の作成に際し藤野正三郎教授から貴重なコメ

ントを頂いた。記して感謝の意を表したい。いうまでも

なく以下に残され，た欠点は筆者自身のものである。

　　1）　この点に関連しては，さらにグラインダー〔2コ，

　メツラー［8］を参照されたい。

投資に関する企業行動を明示的に扱っていることであ

り2），第2には，所得，現実の総需要，予想される総需

要が内生化され互いに関連づけられていることである3）。

具体的には，企業により生産された所得は消費関数を通

じ，現実の総需要を生む。他方，予想される総需要は企

業の利潤極大の決定因の1つであり，現実の総需要に対

し適応的（adaptive）に変動すると仮定される。

　次節では在庫投資を行う代表企業の行動とマクロ経済

の定式化を行う。第3節では比較動学過程を乗数過程と

みなして，所得，需要，在庫などの集計量の変動を跡づ

ける。第4節では小論で得られた主な結果が要約される。

2・代表企業の行動とマクロ・モデル

　代表企業は，その割引現在値を最大化するように産出

量（雇用量）と完成財在庫水準の時間径路を決定するの。

また企業は，生産物・労働市揚において価格受容者とし

て行動し，労働市揚は超過供給状態にあり，生産物価格

と名目賃金率は一定であると仮定する。したがって，こ

こで問題としている時間視野の範囲では，企業は一定の

賃金率の下で望むだけの労働を雇用できるとする。さら

にパロー・グロスマン［1］，パティンキン［12，ch．13］

と同様に，生産物に対する企業の予想需要は有限の値を

とるものとしよう。

　われわれの企業は，生産活動の，時間に関する円滑性

を維持し（すなわち生産量の急激な変化を回避し），生産

　2）　たとえばグラインダー［2］，ロヴェル［6コ，メ

ツラー［8，9］を参照。小論を在庫循環モデルと考えれ

ば，この意味から，それはマクロ的在庫循環現象に関

するミクロ的再検討ということができよう。

　3）　たとえばヘィ［5］，マッチー二［7コを参照。

　4）　小論では在庫を完成財の在庫に限定し，中間

財・原材料在庫を捨象する。その理由は，第1に分析

を単純化するためと，第2にここでは，代表企業の行

動とマクロの企業部門全体の行動とを接合するために，

垂直的に統合された企業を想定しているからである。

中間財・原材料在庫の保有量の決定については，たと

えばタトム［13］を参照されたい。
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物需要の予期しない増大（したがって顧客を失い，のれん

を損なう危険性）に備えるため，生産物在庫を保有する。

このとき企業の望ましい在庫水準は，その生産物に対す

る予想需要量（予想売上量）の増加関数と考えることがで

きよう。そこでここでは次の比例関係を仮定する。

　（1）Hα＝αz，

ただし超は望ましい在庫水準，Zは予想需要量，αは

正の定数である5）。企業は在庫を望ましい水準丑dに維

持することにより，上述の費用節約を果すことができる

わけであるが，他方実際の在庫水準Hが望ましい水準

から乖離した二合，付加的な費用（在庫費用）を被るもの

としよう。そしてこの在庫費用は次式のような，乖離

丑δ二Hの2次関数で表わされるとする。

　　　　　　り（2）o”一7（Ed一丑）2＋d・

ただし0”は在庫費用，o，4は正の定数である。

　次に，単位期間の企業の利潤πは

　　π＝pZ－zげα）一〇η

と書き表わされるとする。ここでpは生産物価格（一定），

2〃は名目賃金率（一定），Xは産出量（供給量），／（X）は

生産関数の逆関数あるいは労働雇用量であり，∫’（X）＞

0，／”（X）＞0とする。最後の2つの不等式は，労働の限

界生産力が正で逓減的であることを示す。そこで（1），（2）

を用いると上式は

　　　　　　　　　　り　　・一pz畷（x）一7（αz－H）2一♂

となる。企業は各期の利潤の割引合計値を，在庫変化を

表わす関係の制約下に最大化する。

惚・∬・卿（一三

　　subject　t6

　（3）　丑＝X－Z

ここでγは実質割引率（一定），6は時点を表わす。

　企業の直面するこの問題を解くため，次のハミルトニ

アンを定義する。

　　り　　　　　　　　　　　　　　り
　　∬一pz一酬x）一7（αz－11）2一♂＋9（x－z）・

ただしqは保有在庫の帰属価格状態変数は瓦制御

変数はXである。ここで，企業は上記の最大化におい

て予想需要Zをパラメーターとして行動すると仮定し

ている。そして後に定式化されるように，Zが期間を通

　5）　（1）式のようなE¢とZとの線型関係について

は，エヴァンス［3，ch．8］，ヌルクセ［11］を参照のこ
と。

研究　、　　　Vo1．32　No．4
じて変化する都度，企業依その計画を立て直すとする6）。

このとき，最大のための1階の条件は次式で与えられる。

　　　¢＝γg－H虹＝γg－0（αz一丑），あるいは
　（4）

　　　4　0（αz一丑）
　　　一＝γ一　　　　　　　　　，

　　　9　　　　　　9

および
　（5）　　」弓㌧＝0＝一zμプ’（．2r）一ト9．

ここで倉丑≡∂功∂π等である。（4）の第．2式は，在庫保

有に伴うキャピタル・ゲインと，利子費用と在庫保有の

限界費用の和とが等しいことを示す周知の関係である。

2階の条件は，仮定

　　o＞0，∫”（X）＞0

により満足されている。さらに計画径路上では横断性条

件

　　1im　g　exp（一7の≧0，1imαEexp（一rの＝0
　　‘→PQ　　　　　　　　　　　　　　　　　‘→oo

がみたされ，ていなけれ，ばならない。

　いま簡単化のため（5）においてω＝1とおくと

　　q漏∫’（x），¢＝／”（x）x

を得る。そこでこの2式を（4）に代入すると，（4）は

　　　　．　　1
（6）x＝一A［ぜ（x）『o（αz－H）］

となる。方程式（3），（6）から生じる径路のうち横断性条

件をみたすものが企業ρ最：適径路であり，第1図で．PP

と名付けられている7）。

　　　　　　　　　　　第1図
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6）　同様の手続きを踏んで最適計画を行う企業を扱

った論文としてマッチー二［7］，モーテンセン［10］が

ある。

7）．第1図の停留曲線の勾配は

　　dx

　　d丑

であり，

　　∂丑

　　∂x

L一・
釜
．
塗
．
紐

L一一羨・・

o

　　　　定常状態H＝X＝0の近傍において

　　　　　　　　　　り
　　一＝1＞0，一＝一＞0
　　　　　　　　　　∫”

が成立している。
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　さて以上の計画径路は，予想需要Zの変化によりど

のような影響を受けるだろうか。このことをみるために

（3），（6）をZで偏微分すると

　　∂甘　　　　　∂．£　　oα

　　露＝一1＜動砺＝一ア＜o

を得る。したがって第1図において，2つの停留曲線X

＝o，z＝oは共に上方ヘシフトする。そしてこれに伴い

計画径路も，たとえば図のP’P’へと上方ヘシフトする。

つまりZの増大は任意の時点における企業の生産量を

増加させることが分る8）。

　以上を要約すると，代表企業の生産・在庫政策は（6）

式とseparatrixの方程式

　（7）　E＝H（X，Z），恥＜0，1亙z＞0

とによって示される。ここで＊により当該変数の定常値

を示せば

　（8）　丑』丑（X＊，Z）

が成立している。（7）式において，EとXの関係は所

与のZに対する企業の最適な在庫，生産量の組合わせ

を示し，丑とZとの関係は企業の計画径路がパラメー

ターZに依存していることを示す。

　次に，マクロ経済における企業部門の行動は以上にみ

てきた代表企業の行動により描写されるものとし，以降

瓦瓦Zはそれぞれ集計的な在庫水準，生産量，予想需

要を示すものとしよう。するとわれわれのマクb体系は，

　　　　　　　　　　の予想需要Zに関する企業の期待形成を明示することに

より完結する。そこで現実の総需要は消費需要と，固定

資本への投資を含む所与の外生的支出からなるものとし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　よう。また消費需要は家計の予想所得の増加関数であり，

予想所得は総生産量（総供給量）Xにより表わされると仮

定する9）。このとき現実の総需要Zαは

　　Zα＝0（X）十9

と書くことができる。ここで0（X）は消費関数でσ’（X）

＞0であり，gは所与の外生的支出とする。さらにZは

Zαに対し適応的に調整されると仮定する。

　　z＝β（zα一z），

あるいは

　8）　ここで，企業の望ましい在庫水準Hdと計画径

路上のEとの区別に留意しておこう。H¢は在庫費

用の観点のみから得られる望ましい水準であり，後者

のEはすべての費用，収入が考慮された場合の（利潤

の割引合計が最大化されている場合の）最：適水準であ

る。

　9）　現実の総生産量（総供給量）Xは，一般に現実の

総需要Zαに等しくないから，一はつねに市場で取引

され同額の所得になるとは限らないことに注意すべき
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　（9）　z＝β［σ（2r）十9－z］・

ここでβは正の定数である。

　以上により，マクロ体系は（6），（7），（9）から構成され，

内生変数はX，瓦Zの3個である。

3・乗数過程の安定性と在庫循環

　本節では，前節に示されたマクロ・モデルの性質を検

討する。とくに，外生的支出gの増大によって誘発され，

る動学径路はケインズ的な乗数過程とみなすことができ

るが，その諸性質を検討することが以下の主な目的であ

る。

　はじめに微分方程式体系（6），（7），（9）のヤコビアン行

列（安定性行列）を次のように書く。

・・一

m」∬＊」－z＊Jz－＊Jzz＊］・

ここで

　　　　　∂X　　l
　　」ガ≡凝＝ア［げ”（x）＋雌］・

　　　　　∂．Y　　　o
　　」・z＊≡砺＝7（α一律），

　　　　　∂2
　　JZ」r＊≡δ】～・＝β0’（2ヒ）＞0・

　　　　　∂2
　　Jzz＊≡∂万＝一β＜o

であり，すべての要素は，X＝Z＝0で定義される定常

状態において評価されている。また定常状態が一意的に

存在することを仮定しよう。さらに」－－＊については，

次の方法により」」rゴ＜0であることが示される。まず

第1図の両座標軸を交換すると，X一丑平面におけるX

＝0曲線の勾配は

農」一一撃）・・＜・

となる。次に砺は企業の計画径路の勾配であること

に注意すると，同じ平面上で

　　憎く1く0

であることが分る。したがって上の2式から

　　？プ”（X）十〇耳才くげ”（X）十〇1＝0

となり，これから直ちに」」盟＊＜0が導かれる。

　上記のヤコビアン行列から

　　trace　JF＊＜0，

一一ｽ・蝉書竺｝＋響解・

　である。ただしマクロ体系の定常状態E＝X＝Z＝0
　ではX＝Zαが成立する。
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4ち 置B C ・オρ

を得るが，det　J＊は正，負の両符号をとる。したがっ

て」脳＊（あるいはα一砺）とdet　J＊の符号に応じて次

の3つのケースが生じうることになる。（1）」」rz＊〈0，

したがってdet　J＊＞0，（H）J’－z＊＞0，およびdet　J＊

＜0，（皿）」－〆＞0，およびdet　J＊＞0。以下，3ケー

スを順次取り上げよう。

　第2図はケース（1），すなわち

　　J－z＊＜0⇔α一耳z＞0，したがってdet・7＊＞0

でありそれゆえ定常状態が局所的に安定な揚合の位相図

である（図の導出については付録を参照）。とくに図は，

はじめに経済が定常状態に位置しているとした場合の，

ε

外生的支出gの増大から生じる調整径路を示している。

X＝0，Z＝0と名付けられた2本の実線は上昇前のg（9i．

とする）に対応する停留曲線であり，2本の点線は上昇後

のg（g2とする）に対応する停留曲線である。他方第3図

には，調整過程における産出量瓦予想需要名在庫：投

資瓦在庫ストック∬の変動の時間径路が描かれてい

る。転はg上昇の直前の時点であり，功は新たな定常

状態に対応する時点である。同様に触，硲は，それぞれ

径路が第2図の点B，σを通過する時点を示す。ここで

砲，勿における産出量は，通常の静学的乗数公式により

与えられることに留意しておこう。すなわち，（3）式と，

砲，勉の両時点ではH．も定常状態にあること（（6）一（9）

式を参照）とから，砲ではXは

　　X＝0α）十91

によって，また功では一は

　　x罵σ（x）十92

によって，それぞれ与えられる。

　時点勉では，在庫の帰属価格q，瓦Zは一定である。

ρの上昇が生じると，（9）に従ってZが上昇を始める。．

同時に（7）によってXが増加し始める（第1図を参照）。

これに伴い，経済は第1図のX＞Zの領域に入り，在

庫の積増しが生じる。ところでXしたがってgの増加

は。（αz－」配）／q（生産物で測った在庫の限界費用の負値。

（4）式参照）を低下させるため，しばらくの後鼻におい

て¢はゼロとなり，さらにマイナス．となる。それゆえ

Xが低下し始め，このことがZの減少を引き起す。と

ころが，先の菊合と同様に，gの減少は0（αZ一丑）／qを

増加させ，功において再び重＝0，すなわちγ＝o（α・Z－

H）／gとなる。以降¢＞0であり，経済は一の増加とZ

の減少を伴いながら新たな定常状態エ）に収束する。

　第3図に見られるように，以上の循環過程では瓦し

たがって現実の総需要の山，谷の時点は，在庫投資の山，

谷のそれとほぼ一致し，それゆえ在庫水準の循環は生産

量の循環に約1／4サイクルだけ遅れるω。

　次に第4図を見よう。第4図はケース（H），すなわち

　　」。zz＊＞0⇔α＜耳之，およびdet　J宰く0

のケースの乗数過程である。このとき定常状態は鞍点と

なり，g上昇の結果，定常状態に収束する径路（separa－

trix）はEを通過するものからFを通過するものべとシ

フトする（付録を参照）。したがって，たとえ経済が定常

状態Eに向う径路上にあったとしてもlgの増大によ

り，それは北東に向きを変える。付加的支出の注入によ

10）　在庫循環のこれらの特徴については，藤野［4，

ch．14］，メツラー［9］を参照。
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　　ではαの増大は，他の事情が等しい限り，在庫循環の

　　不安定性を生じる傾向をもつ（メツラー［8コ）。他方，わ

　　れわれのモデルでは，αが大きいほど体系は安定的とな

　　り易い。実際，det　J『＊の展開式とこれまでの3ケース

　　の検討から次のことが分る。すなわち，αが十分大きい

　　ときは，循環的で安定な調整過程が現われる。αがかな

　　り大きい（が、夏zより小さし｝）ときは，単調で安定な過程

　　が生まれる。そしてαが十分小さいときは鞍点の不安

　　定性がもたらされる11）。

　　　この最後のケース（ケース（H））における乗数過程の不

　　安定性は次のように説明することができる。経済がはじ

　　めに第4図の定常点Eに位置していたと仮定し，外生

　　支出gが上昇したとしよう。σの上昇により，ケース

Z　　（1）におけるのと同様に予想需要Zと産出量Xが増加

　　する。このとき（7）により，Xの増大は在庫水準丑を

　　減少させ，Zの増大はEを増加させる。これら2つの

　　相反する力のために，丑は定常状態に留まろう。しか

　　しこのケースではαは小さいから，（6）に従って，瓦Z

　　の増加に引続いてXはさらに増加する。そしてこのこ

　　とがまた（9）を通じZを引上げることになる。かくして

　　XとZの発散的運動が生じるのである。

4．結

4
‘

◎

青
z

り，XとZの累積的増大がもたらされることになる。

　ケース（皿），すなわち

　　Jzz＊＞0⇔α＜砺，およびdet　J＊＞0

のケースの乗数過程は第5図に描かれている。2つの停

留曲線はケース（H）に比べると，互いに位置を交換した

ものとなる。ここでは定常点は安定な結節点であり，g

の増大（これは定常点を，ZrX直線に沿い北東へ移動

させる）により，新しい定常点に至る，Z，Xの単調な上

昇過程が生じる。

　最後に，メツラーの在庫循環モデルとわれわれのモデ

ルにおいて，望ましい在庫・予想売上比αの大きさの，

体系の安定性への効果を比較しよう。メツラー・モデル

語

　前節までにわれ，われは，在庫投資を伴う企業行動の分

析を基礎として，産出量，在庫，総需要の変動を検討した。

とくに，総需要の外生的な増大に誘発される揚合の上記

変数の調整過程に注意を向けることにより，固定価格経

済における通常の乗数過程に合理的説明（ratiQnale）を

与えることを試みた。

　外生的支出の増加に引き起される調整過程が循環的な

ものであるとき，それに伴う生産量，需要，在庫の動き

は，従来観察されてきた在庫循環における諸変数の変動

に類似したものであった。この意味において小論の分析

は，マクロの在庫循環現象に関するミクロ的な再検討で

あったということができよう。われわれのいま1つの目

的は，企業の望ましい在庫・売上比率（α）の，体系の安

定性に対する含意を検討することであった。そして従来

の結果とは対照的に，αが大きいほど体系は安定的とな

り易いことが示された。

　　　　　　　　　　　　　（筑波大学社会科学系）

11）　ただしメツラー．・モデル（［8］）では，α（望まし

い在庫・売上比率）は在庫加速度因子の役割を演じて

いる。
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付 録

経 済

　この付録では，第2・4・5図の導出について付加的な

説明をする。まず定常状態の近傍における2ρの停留曲
　　コ　　　　　　　　　　　　　　コ

線X＝0，Z＝0の勾配は次のようになる。

　　42r
　　謳ま。。＝一」潔z＊／身－＊～」－〆・

ここでたとえばE～Sはsign　E＝sign　8を表わすもの

としておく。そして

　　d－
　　万2．。＝一」zz＊／瑠＊；1／0’（x）〉α

さらに

　　♂x　　　　♂x
　　万ま．。一万2．。＝det」＊／」ガ」・・＊　det　J＊・

　次に，外生支出gの上昇による定常点のシフトの方向

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　をみる。そのために（7）を考慮し，（6），（9）においてX＝
　

Z＝0とした式を全微分すると

　　…［d2r＊dZ＊］一［一1、，］

を得る。これを♂Z＊／吻について解くと

　　dZ＊
　　万＝一β」π＊ノdet」㌦det」＊

となる。そこで最後の式と，定常点はつねにX＝Z直線

上に位置すること（（3），（6），（8），（9）を参照）とを考慮す

ると，9の上昇の結果，第2・5図（ケース（1・皿））では

定常点はX＝Z上を北東に，また第4図（ケース（H））で

は定常点はX＝Z上を南西に，それぞれシフトすること

が分る。

　第4図は作図上の便宜のため，σ’（X）＞1の仮定の下

に描かれている。しかし0’（X）≦1というより現実的な

ケースについても，本文中に示された調整過程は何ら変

更を受けない。
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