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はじめに

　本稿の目的は，在庫の保有動機と生産変動との関連を簡単な数値計算によって調べることであ

る。

　在庫の保有動機として一般的に認識されているのは，生産水準の調整にはコストがかかるため

に， 需要（出荷）の変動に対するバッファー（緩衝装置）として在庫を保有するという ，「生産平

準化」（ｐ．ｏｄｕ．ｕ．ｎ．ｍ．ｏｔｈｍｇ）という動機である。この動機が支配的であれは，在庫保有によっ

て生産の変動は出荷の変動を下回るはずであるが，アメリカにおける実証分析の　般的な傾向は

それを否定するものとなっ ている（Ｂ１．ｎ．ｈ。。ｄ［１９８３１，Ｍ．ｏｎ－Ｚｅ１ｄ。。［１９８８１ ，Ｅ １ｃｈｅｎｂａｕｍ［１９８９１等参
１）

照）。 そうした理由もあ って，アメリカでは，在庫保有と生産変動の関係について理論的 ・実証

的な分析がかなり蓄積されてきた（その包括的なサ ーベイはＢ１ｍｄ。。一Ｍ。。。１ｍ［１９９０１［１９９１１参昭）。 日

本においては，小塩［１９９５１による自動車産業の製品在庫についての分析があるが，それによる

と， アメリカの場合とは対照的に生産の変動が出荷の変動よりも小さくなっ ており ，生産平準化

が支配的な動機であることが示されている。しかし，Ｗ１１ｋｍｓｏｎ［１９９１１は，製品在庫ではなく

流通在庫なども含めた在庫全体についてみると ，在庫は付加価値の合計としてのＧＤＰの変動を

最終売上（ＧＤＰから在庫晶増加を除いたもの）の変動より大きなものにしていることを日本につい

ても確認している。したがって，生産平準化は，在庫の保有動機と生産変動との関連を十分に説

明する仮説とは言いがたい 。

　一方，企業が在庫を保有する場合，生産平準化のためだけではなく ，特定の目標在庫水準が念

頭におかれることも多いであろう 。図１は，日本銀行が公表する企業短期経済観測調査（「短観」）

における製品在庫判断ＤＩ（「過大」一「不足」 ：ただし，主要企業 ・製造業の分）と ，通商産業省の公

表する在庫率（在庫／出荷，１９９０年を１００とする指数）とを見比べたものである。ここから，企業が

在庫を保有する場合，出荷（需要）動向を見据えてその目標水準を設定し，その達成を目指して

生産行動を行っていることが推察される。一般的な景気論議においても ，在庫率がノーマルな水

準を超える ・超えないがいわゆるｒ在庫調整」の完了を示すメルクマールとして用いられること

がしばしばある 。

　目標在庫水準の追求については，Ｋａｈｎ［１９８７１が，売り切れ（。ｔ。。ｋ．ｕｔ）とそれに伴う出荷の

繰り越し（ｂ。。ｋ１．ｇ）を明示的に組み込んだ在庫保有のモテルを設定し，生産の変動が出荷の変動

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１７）
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図１　在庫率と在庫水準の判断
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（出所）通商産業省「生産統計」日本銀行『企業短期経済観測調査』

を上回ることを理論的に示していることが注目される。そこでは，目標在庫水準が期待出荷の動

向に合わせて設定されると，出荷に系列相関がある場合，生産が出荷以上に変動する可能性が高

くなることが理論的に示されている 。

　したがって，現実の生産と出荷の変動の大小関係は，生産平準化と目的在庫水準の追求という

２つの動機のうち，どちらが支配的であるかに依存するものと推察される。これはあくまで実証

的な問題であり ，先験的に一定の結論を導き出すことはできない。しかし，本稿では簡単な数値

計算によっ てこの問題に対する暫定的な答えを出すことにする。そのため，次のような段取りで

議論を進める。第１に，目標在庫水準が，期待出荷によっ て決定される理論的根拠を示す。第２

に， 企業が目標在庫水準の追求と生産平準化を同時に目指す場合の生産行動を定式化する。第３

に， 出荷に系列相関が存在する場合，出荷面のシ ョッ クが生産面にどのような形でインパクトを

及ぼすかを，上の２つの動機を踏まえた数値計算によっ て簡単に調べる 。

２． 目標在庫水準の設定

　まず，生産水準の変更に伴うコストを無視した場合の目標在庫水準がどのように与えられるか

を考えよう 。これまでの在庫投資に関する実証分析においては，Ｆ
ｅ１ｄ
ｓｔｅｍ－Ａｕｅｒｂａｃｈ［１９７６１に

代表されるように，目標在庫水準を期待出荷の線型の増加関数として設定し，その水準が部分的

に追求されるとするアプローチが　般的であ った。しかし，目標在庫水準が期待出荷とどのよう

に関連しているかという点については，必ずしも厳密に議論されてきたわけではない 。

　そこで，ここでは，いくつかのもっともらしい則提を置けは，目標在庫水準が期待出荷の増加

関数になることを示すことにしよう 。以下の定式化は，基本的にＫａｈｎ［１９８７１の考え方と同じ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８）
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である。Ｋａｈｎと同様，実際の出荷Ｓ。は，需要Ｄ。に等しいか（売れ残りが発生する場合），あるい

は（出荷の上限である）生産と前期末の在庫の和に等しい（品切れが発生する場合）点にまず注目す

る。 すなわち ，

Ｓｔ＝Ｍｉｎ（Ｄ
ｔ，
Ｙｔ ＋Ｉ ｔ．１）

である。さらに，製品１単位当たりの生産者価格はｐで一定，生産コストも（生産水準の変動に伴

うコストを無視しているので）Ｃ で一定であるとしよう 。

　ここで，売れ残りが発生すれば（Ｙｔ＋Ｉｔ－１＞Ｄ
ｔ）

，その分が在庫として次期に持ち越され，品

質の悪化などにより１単位当たり４１ｃコストを次期に払わなければならないとする。一方，品切

れが発生すれば（Ｙ。十Ｉ ｔ－１＜Ｄ
ｔ）

，出荷は次期に繰り越され，１単位当たり（１－４。）ｐで出荷され

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
るとする。すなわち ，４．ｐは出荷が遅れたために発生する１単位当たりコストである 。

　このとき ，メーカーは，０を割引率として次のような動学的最適化問題を解いて目標生産水準

Ｙｔ＊，目標在庫水準Ｉ
。＊

を決定することになる 。

　　Ｍａｘ： ＥＥ（１＋０）一ｉ 〔ｐＳｔ＋ｉ－４２ｐ（Ｄｔ＋ｉ－１－Ｓｔ＋ｉ－１）
　　　　　　ｉ呈Ｏ

　　　　　　－ｃＹ、十ｉ－４１ｃ（Ｙ、、ｉ．１ ＋Ｉｔ＋ｉ＿２－Ｓ、十ｉ．１
）〕ｌ　ｔ］

ｓｕｂｊｅｃｔｔｏ： Ｉｔ＝Ｉ
ｔ一。十ＹｒＳｔ（及び　式）

ただし，ここで，出荷Ｓｔには前期から繰り越された出荷分（Ｄｔ一。一Ｓ ｔ－１）が含まれていることに

注意されたい。この問題の１階の条件は，簡単な計算により ，

Ｐｒｏｂ（Ｅ（Ｄｔ　ｌ　ｔ）＜Ｙ ｔ＊ 十Ｉ
、．１）

　　　　　　　：〔（４２＋０）ｐ－０ｃ〕／〔（（４２＋０）ｐ＋４
１ｃ〕

で与えられる。この式の右辺は，（１）マークア ップ率（（ｐ－ｃ）／ｃ），（２）売れ残りに伴うコスト４ 。，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
（３）品切れに伴うコスト４。，（４）割引率０に依存する定数（にとする）である 。

　さらに，やや恋意的な仮定であるが，メーカーが自らが予想する需要について，（１）その分布が

平均Ｅ（Ｄ，ｌ　ｔ）とする正規分布であり ，かつ，（２）その標準偏差 ｏがＥ（Ｄ，ｌ　ｔ）の増加関数であると

想定しているとすれば ，

Ｉｔ＊＝Ｙｔ＊ 十Ｉ、＿１－Ｅ（Ｄ
ｔ１ｔ）

　：¢ 一１ （に）ｏ・〔Ｅ（Ｄｔ１ｔ）〕，〆＞Ｏ 　

となる（ただし，¢は標準正規分布の累積密度関数）。

　厳密には，メーカーが予想する需要の中には（メーカーにとっ て既知の）前回からの繰り越し分

も含まれているはずなので，（２）の仮定はもっともらしくない。しかし，実際には製造業では正の

在庫が保有されているのが普通なので，出荷には前期から繰り越された分はほとんと含まれてい

ないとみなし，さらに，メーカーにとっ ての期待需要Ｅ（Ｄ，ｌ　ｔ）も事実上，期待出荷Ｅ（Ｓ
，ｌ　ｔ）に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
かなり近いと考え，　式の値はつねに正であると仮定しよう 。このとき ，メーカーが生産変更に

伴うコストを無視するとすれば，　式でＥ（Ｄ，ｌｔ）をＥ（ｓ，ｌｔ）に置き換えた関係から得られる目

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９）
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標在庫水準及び目標生産水準がつねに追求される，ということになる。すなわち ，

　　Ｉ、＊＝Ｙ、＊ 十Ｉｔ＿１－Ｅ（ｓ
ｔ　ｌ　ｔ）

　　　＝¢ 一１ （応）ｏ・〔Ｅ（Ｓ
，ｌ　ｔ）〕

，¢
‘１（に）
，〇

一１＞Ｏ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　”

となる 。

　期待出荷の大きさに依存して決定される目標生産水準が完全に実現されるとすれば，生産の変

動は出荷の変動を上回る可能性が高い。いま ，

　　Ａｔ＊＝Ｙ
ｔ＊
十Ｉ

ｔ＿１

とすれば（Ａ
ｔ＊

は出荷の上限値を意味する），生産 ・出荷 ・在庫の間の恒等的な関係より ，

　　Ｙｔ（＝Ｙｔ＊）＝Ｓｔ＿１＋Ａ
ｔ＊ Ａｔ＿１＊

が成り立つから，生産と出荷の分散の関係は ，

　　 ｖａｒ（Ｙ）＝ｖａｒ（Ｓ）十ｖａｒ（」Ａ＊）十２ｃｏｖ（Ｓ ＿１，ムＡ＊）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

となる。したがって，右辺第３項，すなわち，足元の出荷水準と出荷の上限値の変化の相関が負

でなければ，生産の変動は出荷の変動を必ず上回ることになる 。

　この点は，次のような単純なケースを考えればわかりやすい。すなわち，期待出荷の標準偏差

ｄが期待出荷の線型の増加関数であり ，したがって ，

　　Ａｔ＊：ａ〇十（１＋ａ）Ｅ（Ｓｔ１ｔ），ａ＞０

と表現され（。。，。 は定数），また，（２）出荷については１階の系列相関が存在し ，

　　Ｓｔ＝ｋ＋ｇＳ ｔ＿１ ＋ｅｔ，　０＜ｇ＜１ ，　 ｃｏｖ（Ｓ＿１
，　ｅ）＝Ｏ

となるケースを考えよう（ｋは正の定数）。 このとき ，

　　 ｃｏｖ（Ｓ ＿１，」Ａ＊）：ｃｏｖ（Ｓ＿１，（１＋ａ）ｇ（Ｓ＿１－Ｓ＿２））

　　　　　　　　　＝（１＋ａ）９〔ｖａｒ（Ｓ ＿１）一ｃｏｖ（Ｓ＿１，Ｓ
＿２）〕

　　　　　　　　　→（１＋ａ）ｇ（１－ｇ）ｖａｒ（Ｓ ＿１）＞０

となるから，生産の変動は出荷の変動を上回ることになる 。

　しかし，メーカー が， 生産水準の変更に伴うコストを抑えるために，これまで述べてきたよう

な目標生産水準を部分的にしか追求しないと ，生産の変動が出荷の変動を下回る可能性が出てく

ることになる 。

（２０）
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３． 生産行動の定式化

　前節では，目標在庫水準が期待出荷の増加関数であることが示されたが，冒頭に述べたように ，

企業は目標在庫水準の追求だけでなく ，生産水準の変更に伴うコストをなるべく少なくするため

に生産平準化という動機も合わせ持っているはずである。ここでは，これらの２つの動機が同時

に追求された場合の，企業の生産行動を定式化してみよう 。ここでの定式化は ，Ｂ１ａｎｃｈａｒｄ

［１９８３１のそれを簡略化したものである 。

　まず，目標在庫水準については，簡単化のために，ぴ式において，出荷の標準偏差が出荷の

線型の増加関数であるとして ，

　　Ｉ、＊：ａＥ（Ｓ，１ｔ）

と表現されるとする（定数部分を無視しても以下の分析には影響を与えない）。 そして，現実の在庫水

準がこの目標在庫水準から乖離するに伴い，企業は ，

Ｃ１ｔ＝（ｃ１／２）（Ｉｔ－Ｉｔ＊）２，ｃ１ ＞Ｏ

だけコストがかかると評価するとしよう 。

　次に，生産平準化という観点から注目されるコストについては ，Ｂ１ａｎｃｈａｒｄ［１９８３１にしたが

って，次の２つのタイプを考える。第１のタイプは，生産 コストの凸性（ｃｏｎ．ｅｘｉｔｙ）そのものに

係わるコストであり ，

　　Ｃ２ｔ＝（ｃ２／２）Ｙ
ｔ２

，ｃ２ ＞Ｏ

と示す。ここでは，１次の項は省略してあるが，これは，後述するコスト最小化の条件を求める

際にそれが影響を及ぼさないからである 。

　第２のタイプは，生産水準を１期前から変更することによっ て生じるコストであり ，

Ｃ３ｔ＝（ｃ３／２）（Ｙｔ－Ｙ ｔ‘１
）２

，ｃ３ ＞ｏ

と示すことにする 。

　企業は，これら３つのコストの合計（ｃ１ｔ ＋ｃ。。 十ｃ。、）の現在から将来にわたる割引現在価値を ，

生産マイナス出荷が在庫の増減に等しいという制約条件の下で最小化することになる。すなわち ，

企業の解くべき動学的最適化問題は ，

　　Ｍｉｎ： Ｅ咽（１＋０）一ｉ（Ｃ
１、。ｉ＋Ｃ２、十ｉ＋Ｃ ３、十ｉ

）ｌ　ｔ〕

，

　　　　　ｉ＝Ｏ

　　 ｓｕｂｊｅｃｔ　ｔｏ： Ｉ。＝Ｉ ｔ・。十Ｙ。一Ｓ 。

である。この問題を解くと ，オイラー方程式は ，

　　Ｅ（Ｉｔｌｔ）＝｛２＋〔０ｃ２ ＋（１＋０）（ｃ１ ＋ｃ３）〕／（ｃ２ ＋２ｃ３）｝Ｉ ｔ．１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１）



２２ 　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第１号）

一〔１＋０＋２ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｉ
ｔ＿２
＋ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）Ｉｔ＿３－Ｅ（ｓ

ｔｌｔ）

十｛１＋〔０ｃ２ ＋（１＋０）（ｃ３－ｃ１ａ）〕／（ｃ２ ＋２ｃ３）｝Ｓｔ＿１一〔ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｓｔ＿２ ＠

となる。以下では，出荷については企業の合理的期待形成を削提とし，Ｅ（Ｓ
．ｌ　ｔ）＝Ｓ
、とするとと

もに，議論の見通しを良くするため割引率０が０に等しいと仮定する。このとき ，オイラー方

程式は ，

Ｉｔ＝〔２＋（ｃ１ ＋ｃ３）／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｉｔ＿１一〔１＋２ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｉ
ｔ＿２
＋ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）Ｉ

ｔ＿３

　－Ｓｔ＋〔１＋（ｃ３－ｃ１ａ）／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｓ
ｔ＿１一〔ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｓ

ｔ＿２ 町

と表現される。さらに，生産と出荷の差が在庫の増減に等しいという関係を考慮すると，この式

は，

Ｙｔ－Ｙｔ＿１＝〔ｃ１／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕（Ｉｔ＿１－ａ
Ｓｔ＿１ ）十〔ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕（Ｙ

ｔ＿ｒＹ
ｔ＿２） 　

と整理することができる 。

　　式は，次のような理由で生産の収束に向かう経路が ｓａｄｄ１ｅｐｏｍｔｐａｔｈであることを意味し

ている。すなわち，右辺第２項は，係数の値が０と１の間にあるため明らかに生産を次第に収束

に向かわせる役割を持っている。しかし，その一方で，右辺第１項は在庫率が目標水準（ａ）を

上（下）回れば生産がさらに上昇（低下）するという効果を示しており ，それ自体としては生産

の経路を発散させる 。

　生産の収束経路がこのような ｓａｄｄ１ｅ　ｐｏｍｔ　ｐａｔｈである場合，それに現実の生産の調整過程が

乗るためには，初期時点（ｔ＝１）において生産が特定の値だけジャンプする必要がある（ｔ＝０では

生産は不変）。 そのジャンプの幅に基づいて，生産はｔ＝１以降　式のように次第に調整され，最

終的に収束していくことになる。そして，そのジャンプの幅は，（１）出荷のシ ョッ クの大きさやそ

の持続性，（２）＠式に含まれる各パラメータの値によっ て一意的に決定される 。

４． 数値計算の方法

実際に出荷面のシ ョッ クが発生した場合，生産がどのように変動するかを知るための最もオー

ソド ックスな方法は，＠”式から出荷の変動経路に対応した在庫の変動経路を導き ，そうして得

られた両者の関係から生産の変動経路を得るというものである。具体的には，特性方程式

　　ノ３一〔２＋（ｃ１ ＋ｃ３）／（ｃ三十２ｃ３）〕刃２＋〔１＋２ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕刃一ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）＝０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
の解をん，ん，ノ。とし，そのうち１より大きい解をノ。とすれば，

　　Ｉ。＝（ん十ノ 。）Ｉ。一。一〃。
Ｉ。一

汁Ｘハ 。ｊ
刃。一ｊ
）

　　　　　　　　　　　　　　ｊ＝１

＠

ｔ＝１ ，　２，　３ ，　 ・

と表すことができる。ただし，ここで ，

（２２）
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ハ＝Ｓ、一〔１＋（ｃ３－ｃ１ａ）／（ｃ２
＋２ｃ３）〕Ｓ

、＿１
＋〔ｃ３／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｓ

ｔ＿２

２３

である 。

　しかし，この方法で生産の調整経路を導くことは，　式で与えられる生産の調整経路が収束す

るような生産の初期値　　したがって，ｔ＝１におけるシャンプの幅　　を求め，ｔ：２以降は＠

式によっ て生産の調整経路を自動的に解く ，という方法と内容的にはまっ たく同じとなる・した

がっ て， ここでは，以下のような設定で，収束計算を行うことにする 。

　（１）ｃ１
，ｃ２，ｃ３，ａ に適当な値を与えるとともに，定常状態における生産と出荷の水準（ともに

等しい）を与える。在庫の定常値は，出荷の定常値のａ 倍に等しくなる。なお ，Ｃ１，Ｃ。，Ｃ。 につ

いては，その相対的な大小関係のみが問題となる 。

　（２）出荷については，適当な系列相関を想定するとともに，ｔ＝Ｏでシ ョッ クが発生し，それ

が減衰しつつ持続するものとする 。

　（３）生産については，出荷のシ ョソ クが発生したｔ＝Ｏでは不変，ｔ＝１では適当な値だけジャ

ンプし，ｔ＝２以降は　式によっ て変化していくものとする 。

　（４）在庫については，全ての期問において，その増減が生産マイナス出荷という形で得られる

ものとする 。

　（５）以上のような設定で生産の調整経路を計算し，十分長い時問が経 った時点（たとえばｔ＝

１００）で，生産の収束状況を調べる。生産が累積的に拡大（縮小）していれば，ジャンプの幅を低

下（上昇）させていくという修正プロセスを数値計算に組み込んで，生産が収束していくジャン

プの幅を繰り返し計算で求める 。

　このような作業を行うのは，　式で示されるＹの調整経路はｔ＝１でのジャンプの幅がある特

定の水準になっ てはじめて収束経路となるという性質をもっ ているからである（図２参照）。 すな

わち，ｔ＝１において生産のジャンプの幅が必要以上に大きいと ，ｔ＝１における在庫は収束経路

図２　生産の収束経路（概念図）

定常値からの乖離幅

１べ
発散

収束

Ｏ

発散

ｔ＝１ ｔ

（２３）
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に乗る水準を超えてしまう 。その水準を出発点として生産が　式で想定されているぺ一スで変化

すると，在庫が必要以上に増加し，ある時点で在庫率が目標水準を突破するに至る。ところが ，

　式より ，この状態はさらに生産を増やす方向に働くから，生産は累積的に増加してしまう 。一
方， 生産のジャンプの幅が小さすぎると ，ｔ＝１における在庫は生産が収束経路に乗る水準以下

にとどまる。それ以降，生産が収束経路上において想定されているぺ一スで変化すると ，在庫率

はいつまでた っても最適水準に到達せず，　式より生産は累積的な減少を始めることになる。こ

うした状況を回避し，生産の調整経にその収束経路に乗るように，ｔ：１におけるジャンプの幅

を調整するの洲５）における作業である 。

以下では，次のような想定を具体的において数値計算を行う 。

・目標在庫率 ：ａ＝０ ．２

・生産，出荷の定常値 ：ともに１００

・出荷の変動経路 ：Ｓｔ＝１０＋０ ．９Ｓト。 十£ｔ，

　　　　　　　　 £ｏ＝１
，　 £ｔ＝０ｆｏｒ　ｔ＝１ ，　２ ，　

・・・…

　すなわち，出荷については，１階の系列相関を想定するとともに，ｔ＝１においてのみ意図せ

さる増加が発生したとする。ただし，企業は，将来の出荷の変動については，それを予測する際

の誤差が期待出荷の大きさに比例すると想定しているとする 。

・コストの相対的大きさ ：

ケースＡ ：ｃ１＝０

ケースＢ １：ｃ１＝０
．１（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝０ ．５ｃ３

ケースＢ ２：ｃ１＝０
．１（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２：　 ｃ３

ケースＢ ３：ｃ１＝Ｏ
．１（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝　２ｃ３

ケースＣ １：ｃ１＝Ｏ
．５（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝０ ．５ｃ３

ケースＣ ２：ｃ１＝０
．５（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２：　 ｃ３

ケースＣ ３：ｃ１＝０
．５（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝　２ｃ３

ケースＤ １：ｃ１＝　　（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝０ ．５ｃ３

ケースＤ２：ｃ１＝　（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝　 ｃ３

ケースＤ３：ｃ１＝　　（ｃ２ ＋ｃ３），ｃ２＝　２ｃ３

ケースＥ ：ｃ１→∞

　すなわち，ケースＡは生産平準化のみが追求されるケース，ケースＥは目標在庫水準のみが

追求されるケースである。ケースＢからケースＤはその中問的なケースであり ，それぞれにつ

いて２つのタイプの生産平準化動機の相対的大きさを調整してある 。

（２４）
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５． 数値計算の結呆

　図３は，以上の各ケースのうち代表的な例としてケースＣ。を取り上げ，生産，出荷，在庫
，

在庫率の変動の様子を図示したものである。この数値計算では，出荷はｔ＝Ｏにおいて１だけ増

加し，それ以降は元の定常値（１００）に向かって単調に減少していくことになる。ケースＣ。では ，

目標在庫水準の追求の重要度は生産平準化のそれの２分の１となっ ているが，目標在庫水準の追

求により ，生産はｔ＝１においてジャンプした後，出荷面の変動を数期問にわた って上回ること

がわかる。その結果，在庫率も比較的急ピ ッチで目標水準に向かって回復していく 。ケースＣ。

以外の各ケースにおいても ，生産の変動は程度の差こそあれ，これとほぼ同様のパターンが得ら

れる 。

　　　　　　　　　　　　　図３　生産，出荷，在庫，在庫等の変動経路

　　　定常値からの乖聰帽
　　　１

．５

１．Ｏ 生産

出荷

Ｏ．５

Ｏ．Ｏ

一〇．５

、・’

在庫

一１ ．Ｏ

一１ ．５

０１２３４５６７８９１０１１１２１３１４１５１６１７１８１９２０ｔ

在庫率（％、水準）

２０ ，０

１９ ，８

１９ ，６

１９ ，４

１９ ，２

１９ ，０

１８ ，８

１８ ．６

　　　　　　　０１２３４５６７８９１０１１１２１３１４１５１６１７１８１９２０ｔ

（注）ケースＣ。の場合（Ｃ１＝０ ．５（Ｃ。十Ｃ
。）

，Ｃ。＝Ｃ
。）

，具体的な数値計算の方法は本文４を参照 。

表は，すべてのケースについて，生産のｔ＝Ｏにおけるジャンプ幅，生産の最大変動幅（定常

値からの乖離），またそれが実現される時点 ，

指摘できる 。

をまとめたものである。ここから以下のような点が

（２５）
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表　各ケースにおける生産の変動

ケース
生産のジャンプ幅

生産の最大変動幅
生産の変動幅が

（ｔ：１） 最大になる時点

Ａ Ｏ． ０ Ｏ． ０
一

Ｂ１ Ｏ． ７９７ ０． ８８０ ｔ＝２

Ｂ２ Ｏ． ７４５ ０． ９０４ ２

Ｂ３ ０． ６７７ ０． ９３０ ３

Ｃ１ １． １５６ １． １５６ １

Ｃ２ １． １０８ １． １５３ ２

Ｃ３ １． ０５０ １． １８９ ２

Ｄ１ １． ３３６ １． ３３６ １

Ｄ２ １． ２９５ １． ２９５ １

Ｄ３ １． ２４８ １． ２４８ ２

Ｅ ２． ０８０ ２． ０８０ １

　（１）両極端のケースＡ，Ｅについては，はなはだ常識的な結果が得られる。生産平準化のみ

が追求される場合（ケースＡ）は，出荷面のシ ョッ クに対して生産はまっ たく変動せず，もっ ぱ

ら在庫のとり崩しで対処される。一方，目標在庫水準のみが追求される場合（ケースＥ）は，生

産はｔ＝１において一挙に出荷のシ ョッ クの２倍以上の大きさのジャンプを見せる。その時点で

目標在庫率は完全に回復され，ｔ＝２以降は，生産は元の定常値に向けて単調に減少することに

なる 。

　（２）ケースＢからＤまでは，これら極端なケースの中問的特徴を見せることになるが，目標

在庫水準の追求が重視されるほと ，ｔ＝１におけるジャンプの幅が大きく ，したがって，生産の

変動が出荷の変動を上回る可能性が高くなる。ケースＢ，Ｃは，生産平準化に対する目標在庫水

準の追求の重要性がそれぞれ１割，５割，ケースＤは同等となっ ているが，ケースＣ，Ｄでは

生産の最大変動幅が１を上回 っている 。

　（３）生産平準化における２つのタイプの動機の相対的大きさと生産変動との関係について見る

と， いずれのケースにおいても ，生産の１期前の水準からの変動を抑えることが重視されるほと ，

ｔ＝１におけるジャンプの幅は大きくなる 。

　しかし，生産の最大変動幅について見ると，目標在庫水準の追求があまり重視されない場合

（ケースＢ，Ｃ）では，１期前の水準からの変動を抑えることが重視されるほと最大変動幅が小さ

くなるとともに，それが実現される時期が前に来る傾向がある。逆に，目標在庫水準の追求が重

視される場合（ケースＤ）では，ｔ：１におけるジャンプが生産の最大変動幅になるとともに，そ

の大きさは１期前の水準からの変動を抑えることが重視されるほど大きくなる。しかし，いずれ

の場合でも ，生産と出荷の変動の相対的大きさが大きく影響されているわけではない 。

　このように，目標在庫水準の追求は，生産の変動を大きなものにする傾向が認められる。この

傾向は，生産平準化の２つの動機の大小関係によってはそれほど大きく影響されない。また，上

の結果を見ると，目標在庫水準の追求の重要度が生産平準化のそれの２分の１となっ ていれば

（ケースＣ），生産の変動が出荷の変動を上回 っている。そこで，目標在庫水準の追求がどの程度

それが重視されていれは，生産の変動が出荷の変動を上回るといっ た状況が発生するか，という

点をチ ェッ クしておこう 。この問いに答えるために，生産平準化の２つの動機がともに等しい程

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２６）
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度で追求される（Ｃ。＝Ｃ。）と一応想定した上で，目標在庫水準の追求が相対的に重視される程度 ，

すなわち ，ｃ１
／（ｃ。十ｃ３）の値を０から徐々に引き上げて上述の数値計算を行い，そこで得られる

生産の変動の最大幅がどのように変化するかを調べることにする。図４は，その結果をまとめた

ものであるが，ここでは，目標在庫率を上述のようにＯ．２とした場合とＯ．５にした場合について ，

その結呆を比較してある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　図４　生産の最大変動幅

　　　生産の最大変動帽
　　　１

．６

１．４

１．２

１．Ｏ

Ｏ．８

０．６

０．４

０．２

０．Ｏ

瓜＝Ｏ ．５の蜴合

臥＝Ｏ ．２の場合

Ｏ．Ｏ　　　Ｏ．１　　　０．２　　　０．３　　　０．４　　　０．５　　　０．６　　　０．７　　　０．８　　　０．９　　　１ ．Ｏ

　　　　　　　　　　　　　　Ｃ
ｒ／（Ｃ２＋Ｃ３）

　この図からも明らかなように，目標在庫水準の追求の重要性が生産平準化の２割程度あれば ，

生産の変動は出荷の変動を上回ることになる。このように，目標在庫水準の追求がそれほと重視

されなくても ，生産の変動は出荷の変動を容易に上回 ってしまう可能性が高い。これは，生産平

準化が在庫保有の動機として一般的に認識されているにもかかわらず，実際には生産の変動が出

荷の変動を上回 っているという ，これまでの実証分析の一般的な結果とも整合的である 。また ，

この図からは，企業にとっ ての目標在庫率が高いほと ，生産の変動はより大きなものとなること

も確認される。日本の場合，マクロ全体における在庫率は長期的に低下傾向を示しているが，こ

れは生産の変動の出荷に対する変動の大きさを相対的に小さなものにする効果を持っていると推

察される 。

６． 若干の応用例

　ここでの枠組みは，独立的支出が増加した場合のいわゆる乗数効果に関する分析についても応

用できる。結論を先取りすれば，独立的支出が増加した場合，企業が目標在庫水準の実現を少し

でも追求すると ，生産 ・出荷は長期的な乗数効果を短期的にオーバーシュートするとともに，こ

れまでの試算結果と同様に，生産の変動が出荷の変動を上回ることが確認される。このように ，

マクロ ・モデルにおいて在庫投資の存在が経済変動を増幅する効果を持っているという点につい

ては，すでにＭｅｔｚ１ｅｒ［１９４１１が指摘しているところであり ，さらにＢ１ｍｄ
ｅｒ［１９８１１［１９８６１に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７）
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よっ ても議論されている 。

　ここでの数値計算においては，上でＳｔ＝１０＋０ ．９Ｓｔ一。 十£ｔ としていた出荷の変動を，生産から

出荷への単純なフィードバッ クの関係を想定して ，

Ｓｔ＝５０＋０ ．５Ｙｔ＋£ｔ

という形に置き換えてみる（定常状態では，生産＝出荷＝１００のまま）。 このよう ’な関係が成立する

のは特に生産 ・出荷を特にマクロ ・べ一スでとらえた場合であり ，（１）生産によっ て得られた所得

（付加価値）が需要一出荷に結ぴつくというケインジアン的関係，（２）当該産業の生産の増加が他の

産業の生産の増加につながり ，それが当該産業の出荷にフィードバッ クされるという産業連関 ，

などがその関係の背後に考えられる。もちろん，消費サイドにおける異時点間の効用最適化行動

を盛り込むなどモデルを精綴にすることも考えられるが，ここではそこまで立ち入らない 。

　出荷の変動メカニズムを以上のようにとらえると ，独立的支出が１単位増加した場合，生産 ，

出荷に対する長期的な乗数効果はともに１／（１－０５）＝２となる。しかし，目標在庫水準が追求

される場合，これまでの試算結果より ，短期的にはこの乗数効果がオーバーシュートされること

も予想される。独立的支出の増加に対して生産がそれ以上に増加すれば，出荷の増加も誘発され

図５　独立的支出増加の乗数効果

当初の定洲ｏからの乖鐵帽
３．０

２．５
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－１ ．Ｏ

－１ ．５

出荷
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・’’

在庫

０　 １　２　３　４　５　６　７　８　９　１０１１１２１３１４１５１６１７１８１９２０ｔ

在庫率（％、水準）
２０，０

１９ ，８

１９ ，６

１９ ，４

１９ ，２

１９ ，０

１８ ，８

１８ ．６

　　　　　　　０　１　２　３　４　５　６　７　８　９　１０１１１２１３１４１５１６１７１８１９２０ｔ

（注）ケースＣ。の場合（Ｃ。＝０５（Ｃ。十Ｃ
。）

，Ｃ。三Ｃ
。）

，具体的な数値計算の方法は本文６を参昭 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８）
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さらに生産の増加がもたらされる，という効果があるからである。そこで，ｔ＝Ｏ以降独立的支

出が１単位増加した場合について（。ｕ．ｔａｍｅｄ　ｃｈａｎｇｅ），生産 ・出荷 ・在庫の変動経路がとのよう

になるかを計算してみよう 。そのためには，上述のように出荷の式を置き換えるほかは，これま

でとまっ たく同様に，パラメータに特定の値を代入して生産のｔ＝１におけるジャンプの値を繰

り返し計算によっ て求め，それ以降の各変数の変動経路を導けばよい 。

　図５は，一例として，目標在庫率をＯ．２とするとともにその他のパラメータを上のケースＣ。

と同様にして，各変数の変動経路を計算したものである。この図からも明らかなように，独立的

支出の増加に対して，生産は短期的に出荷以上に増加するとともに，その増加幅は長期的な乗数

効果（２）を上回ることになる。また，出荷も生産の変動に対応して，長期的な乗数効果をオー

バーシュートしている 。

　さらに，図４と同様に ，ｃ。＝ｃ。 と想定した上で ｃ１
／（ｃ。十ｃ。）の値をＯから徐々に引き上げて上

図６　生産の最大変動幅
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　　　　　　　図７　生産の最大変動幅と出荷の最大変動幅の比
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述の数値計算を行い，そこで得られる生産の最大変動幅と ，その出荷の最大変動幅に対する比を

それぞれまとめたのが図６と図７である。目標在庫水準の追求が重視されるほど，乗数効果の短

期的なオーバーシュートの程度は大きくなり ，また，生産の変動が出荷の変動を上回る程度も大

きくなることが具体的に示される。生産から出荷へのフィードバッ クを考慮していない場合と異

なり ，目標在庫水準が少しでも追求されていれば生産の変動は出荷の変動を上回ることも注目さ

れる。さらに，乗数効果のオーバーシュートの程度や生産の変動の相対的大きさは，目標在庫率

が高いほど大きくなることも確認される 。

７． 結　　　　　論

　本稿では，¢期待出荷の大きさに対応した目標在庫水準の追求，　生産の変動によるコストを

なるべく小さくしようとする生産平準化，という２つの相異なる在庫保有の動機を，異時点問に

おけるコストの最小化という企業の意思決定に反映させて，生産と出荷の変動を比較した。ここ

で試みた簡単な数値計算によれは，目標在庫水準の追求が生産平準化に比べてそれほと重視され

ていなくても，生産の変動が出荷の変動を上回る可能性が十分にあることが示された。これは ，

生産の変動が出荷の変動を上回るという ，これまでの実証分析における一般的な結果と整合的な

結果である。さらに，独立的支出が変化したときの乗数効果についても ，目標在庫水準の追求と

いう動機の存在により ，短期的な生産や出荷の変動が長期的な乗数効果をオーバーシュートする

可能性があるということも明らかにされた。これらの結果は，在庫投資の存在が景気変動に重要

な影響を及ぼしていることを意味するものであり ，在庫の動向に注目した景気判断にも一定の理

論的根拠を与えるものと言える 。

　しかし，本稿での分析は，基本的に製造業における製品在庫を念頭において生産と出荷の関係

を検討したものに過ぎない。マクロ経済における在庫は，製品在庫 ・仕掛品在庫 ・原材料在庫 ・

流通在庫の４種類に分けられるが，比重から言うと流通在庫が最も重要である。実際，アメリカ

においては，流通在庫に注目してその決定メカニズムや経済変動に及ぼす影響を理論的 ・実証的

に分析する動きも見られる（いわゆる「Ｓ一。モデル」）。 マクロ経済全体における在庫投資の重要性

を分析するためには，製品在庫のみならずその他の形態の在庫についてもその経済的特質を明示

的にとらえる必要があるだろう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）ただし，Ｆａｉｒ［１９８９１は，金額べ一スではなく数量べ一スのデータを用いると，生産の変動が出荷

　の変動を下回り ，生産平準化が妥当する例を幾つか挙げている 。

２）Ｋａｈｎ［１９８７１の定式化では，売れ残りに伴うコストは考慮されておらず，品切れに伴う越すとは ，

　超過需要のうち一部分だけが次期に出荷されるという形でとらえられている 。

３）　この式の右辺の値はＯと１の問に収まっていなければならないが，そのためには ，

　　　４．Ｐ〉０（ｃ－Ｐ）

　である必要がある。この条件は明らかに成り立つ 。

　　また，４。＝４。＝０という極端なケースにおいては ，

　　　 Ｐｒｏｂ（Ｅ（Ｄ，ｌ　ｔ）＜Ｙ、十Ｉ、一１ ）：（ｐ－ｃ）／ｐ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３０）
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　　という関係が成り立つ。この式の値は・必ず正である 。

４）そのための条件は ，応＜１／２，つまり ，（４。十０）ｐ＞（４１＋２０）ｃ である。売り切れに伴うコストが大き

　　く ，売れ残りに伴うコストが小さければ，この条件が成り立つ可能性が高くなる 。

５）特性方程式を

　　　　　　　ｆ（／）＝刃３一〔２＋（。１ ＋。。）／（。。 十２。。）〕２２＋〔１＋２。。／（。。 十２。。）〕卜 。。／（。。 十２。。）＝Ｏ

　　とすると
，

　　　　　　　ｆ（１）＝一ｃ．／（ｃ。 十２ｃ。）＜Ｏ，ｆ（∞）＞Ｏ

　　ゆえ，この特性方程式は１より大きい実数解ノ。を持つ 。

　　　その他の２つの解をん，んとすれば ，

　　　　　　　Ｉ、一（２ １＋刃 。）Ｉ
、一１＋〃

。Ｉ、一。＝ノ 。ｌＩ、一１一（ハ十刃 。）Ｉ
、一。 十ノ

１ノ 。Ｉｔ一。〕一ｒ
ｔ

　　という定差方程式が得られる。出荷が収束すればｒも収束するが，さらに ，

　　　　　　　ハん＝ｃ３／〔（ｃ２ ＋２ｃ３）刃３〕＞０

　　　　　　　〃。＝ｃ．
／〔（ｃ。 十２ｃ。）刃。〕＜ｃ。／（ｃ。 十２ｃ。）＜！

　　　　　　　ハ十ん＝｛〔１＋２。。／（。。 十２。。）〕一 〃。｝／ノ。＞２。。／〔（。。 十２。。）１。〕＞Ｏ

　　　　　　　（１一刃 １）（１一刃。）＝ｆ（１）／（１一ノ。）＞Ｏ

　　　　　　　ゆえにＯ〈刃 １， んく１

　　となるから ，刃。＞１であることも考え合わせて，在庫も必ず単調収束することになる 。Ｓｔ→Ｓ。と収束

　　するとき ，簡単な計算により ，

　　　　　　　ｒｔ一〉一〔ａｃ１ ／（ｃ２ ＋２ｃ３）〕Ｓ
＊

　　　　　　　Ｉｔ→ａＳ＊

　　　　　　　Ｙｔ→Ｓ
＊

　　となることが確かめられる 。
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