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在庫ストック市場の動学的分析＊

小　谷 清
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1‘はじめに

　本稿の目的は，時間が経つにつれて在庫ストッ

ク市揚で決定される価格，各人の保有する在庫ス

トックの水準が連続的にか，不連続的にか，不連

続的とすればどの程度不連続に変化するか検討す

ることである。

　在庫ストック市揚とは，商品の製造業者と需要

家との間に介在する流通段階に携わっている中間

業者（もしくは，卸売業者）の間で商品の在庫を融

通（売り買い）する市揚のことである。中間業者は，

商品の製造業者から作られた商品の搬入を受け入

れると同時に，商品の需要家から商品の注文を受

けている。経済全体としても，また個々の中間業

者にとっても搬入と受注が常に調整されて一致し

ているという保証はない。ある時には，ある中間

業者への搬入が注文を上回る状態が長く続き，そ

の中間業者の保有在庫が膨大なものとなり，在庫

費用に苦しむということが起りうる。一方で，同

時に，他の中間業者では受注が搬入を上回りつづ

け，彼の保有する在庫が払底し，もうこれ以上受

注できなくなるという事態が起りうる。このよう

な時，過剰に在庫を保有している中間業者が在庫

過少の中間業者に在庫ストックを売り渡すことに

よって相互に利益を得ることができる。また，あ

る中間業者は，商品価格の上昇を予想し，他の業

者は下落を予想する。このような時，在庫ストッ

クが後者から前者へ売られる。以上のような動機

から，商品の製造業者と需要家の間に介在する中

間業者間で在庫ストックが売り買いされる揚所が

在庫ストック市場である。在庫ストック三寸の需

　＊　本稿作成にあたって，東京経済研究センター研

究費，：東京経済大学個人研究助成費を使用し拳。これ

らの研究費を下さった方々にお礼を申し上げたい。

給を均衡するように在庫，すなわち商品の価格が

決定される。この価格が商品の生産，消費に影響

を与えてゆく。在庫ストック市揚の典型的な例と

しては，鉄鋼製品，非鉄製品，家電製品，繊維製

品についての仲間取り引きや，石油製品について

の我が国の業転取り引き，欧米での石（原）油スポ

ット市揚があげられる。商品取引所の直物取り引

きや，先物の当限りも在庫ストック市揚の例であ

る。冷蔵庫の発達によって生鮮食料品の留守も在

庫ストック市揚となっている。また，商品ではな

いが，債券や銀行間での外国為替取り引き（異種

通貨建て銀行預金の交換）等も在庫ストック市揚

の例である。

　私はいくつかの場所で（小谷（1978），Otani（1980，

1983））在庫ズトックの市場の分析が，市場の不均

衡の分析や生産・消費（生産過程での投入も含め

て）の一致という意味での市場均衡が実際どのよ

うな径路を経済がたどることによって実現するか

という問題の検討に極めて重要であることを指摘

した。今掲げた論文の中で，私は，微分可能な集

計された（もしくは，代表的中間業者の）在庫スト

ック需要関数を使って在庫ストック誌面を定式化

した。このような簡単な定式化を用いて，在庫ス

トック市揚という概念によって市揚の不均衡の分

析，市揚均衡（財の生産，消費の一致）が実現され

る過程の分析が行なえるということを簡明に示す

ことができた。ところが第2節でみるように，取

り引き費用の存在のため中間業者の在庫ストック

需要関数は不連続になる。需要関数が不連続であ

ると，在庫市揚で決まる各中間業者の保有在庫量

や価格が時間を通じて連続に動くということは自

明なことではなくなる。微分可能な集計的需要関

数を使う小谷（1978），Otani（1980，1983）ではこの

．問題が無視されている。本稿の課題はこの問題を
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検討することである。在庫ストック需要関数が不

連続な時，在庫ストック市揚で決定される価格，

在庫市揚での取り引きの結果決まる各中間業者の

保有量が時間を通じて連続に動くか，でないとす

れば，どの程度不連続かを本稿では検討する。

似下の本稿では，複雑化を避けるため，在庫市

揚の動きが経済の他の部分（特に生産，消費）に影

響を与え，それがまた在庫市場自体に影響を与え

るというメカニズムを無視することにする。

2　中間業者の在庫ストック需要

　まず，中間業者の在庫ストックに対する需要を

本節で導出する。我々の在庫需要モデルはScarf

（1960）の（⑤5）政策の拡張になるのであるが，厳

密な拡張とは言うことができない。というのは次

の2つの点で我々の意図する拡張が容易でないか

らである。第1に，我々の在庫保有主体；即ち中

間業者は，売り買いの両面で在庫ストックの取り

引きを行なうのに対し，Scarfの論文では在庫保

有者は在庫ストックについては買う取り引きしか

行なわない1）。在庫ストックの取り引きを売り買

い両面で行なう揚合，Scarfが使った証明方法は

少なくともそのままでは使うことができない。第

2に，Scarfのモデルでは，期間分析が使われ，て

いるのに対し，我々のモデルでは連続時間分析を

使わねばならない。というのは，我々が本稿で主

に考慮したいのは，取り引きコストがあって一般

には連続でないような需要関数の下で価格や，各

人の保有する在庫の量が時間に対して何らかの意

味で連続的に動くか否かという問題だからである。

ところが，期間分析によるScarfの在庫保有モデ

ルを連続時間分析に翻訳することも，また，容易

なこととは思われない。

　Z（のは，ある中間業者が孟時点で保有する在庫

量とする。Z（のをZ（3）の孟時点での左極限，即

ち，1imZ（8）ニZ（のとする。　Z①とZ（のは必ずし
　ど　ヶむ　　

も一致しない。中間業者がある時点において在庫

ストック市場で在庫ストックを売り買いすれば，

その業者の保有在庫量はジャンプするからである。

　1）　Scarfのモデルの在庫保有者は需要家に商品を

売るが，この販売はフローの次元を持つものである。
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連続時間分析では，Z（のが市揚での取り引き前の

在庫保有量，Z（のが市場での取り引き後の在庫保

有量を示し，各中間業者は与えられたZ（のの下

で各時点においてz（のを最適化する2）。期間分析

でのある期の謡初在庫量，その期の前期の期末の

在庫量にZ①，Z（のはそれぞれ対応する。

　孟時点での在庫ストック市揚での在庫ストック

の，つまり財の価格をP④で表わす。在庫を売

り買いした時の受け取り，もしくは支払い額は，

この価格に売却，購入量を乗じたものではない。

他に，売り買いに当って取り引き費用Kを要する。

即ち，ωを在庫ス「トックの購入量とすれば（¢が負

の時は，その絶対値が売却量），在庫取り引きに

伴うコストもしくは収入0（勾は次のように表わ

される。

　　　　　・ω一｛瓢盈≠。

　参時点でのある中間業者の在庫保有量がZ（ので

あった時，その中間業者が期待できるネットでの

利益の現在価値を関数β（Z（の）で表わす。この関

数を前提として我々は本稿の議論を進める。（た

だし関数B（・）がどのようにして生ずるかの説明

を全く与えないのは不適切と思われるので，各期

の初めに在庫ストック市上が開かれる期間分析の

揚合，B（・）に対応する関数がどのように定義さ

れるかを本節の最後に示す。）

　関数お（Z）を前提とすると中間業者の行動は簡

単に分析することができる。中間業者は各時点で

次の最適化問題を解く。

　　（1）　max｛3（Z）一〇（Z－Z）｝

（1）式でZ，ZはZ（の，Z（のの略である。（ある時

点のみを考える時，他の変数，たとえばP（のに

ついても，断りなしに亡を省略して書くことにす

る。）Zは過去の行動の結果によって決まり，現時

点では所与である。（1）を解いて得られるZ－2が

この中間業者の在庫油揚での在庫ストックの購入

：量である。

　2）　ε時点での在庫市揚での取り引き前の在庫保有

量をZの，取り引き後の在庫量をZ（8）の3＝オでの右

極限と考えても同じように議論をすすめることができ
る。

亀

げ
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図1　最適在庫ストック需要の決定 図2　中間業者の在庫ストック需要関数
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次の仮定を設ける。

仮定1－8’（Z）＞0，β”（Z）く0

　関数D（P）をB’（D（P））＝Pを満す関数とする。

万（P），P（P）を召（万（P））十P（エ）（P）一1）（P））十1（

＝B（、ρ（P））十P（P（P）一エ）（P））十K＝B（D（P）），

1）（P）＞0（P）を満す関数とする（図1参照）。仮定

1によって，P（P），1）（P），ρ（P）は一意に決まる。

またρ（P）＜0（P）〈万（P）である。

　中間業者の取り引き前在庫水準が万とPの間

たある，即ちP≦Z≦一Dとする。そうすれば，B’

（D）＝P，B”＜0によって，任意のZノキ2について

　B（z’）一P（3’一z）一K≦召（D）一P（エ）一z）一K

　　　　　　　　　　　　＝B（D）一P（エ）一z）

　D≦Z≦万であるから，B”く0により，　B’（Z）≦

P。よって，Z’キZであれば，

　　B（z’）一〇（z’一z）≦B（万）

　　　　　　　　　　　一君’（z）（1）一z）≦B（z）

　つまり，B（Z）＝max｛B（Z）一〇（Z－Z）｝
　　　　　　　　　＿　z
同様にして，P≦Z≦Dであれば，

　　B（z）＝max｛B（z）一〇（z－z）｝
　　　　　　　ヨ
Z≧Dであれば，B’（D）＝Pにより，任意のZ’に

ついて

　　B（D）一P（o－z）一K≧B（z’）一P（z’一z）一。K

また，P＝，8’（D）〉。8’（D）より，

　B（D）一P（D－z）一K＝B（D）一P（万一z）

　　　　　　　　　　　　≧召（D）一β’（D）（D－z）

　　　　　　　　　　　　≧B（z）

従って，Z≧万の時

　　B（D）一〇（D－z）＝max｛B（z）一〇（z－z）｝
　　　　　　　　　　　　　z
同様にして，Z≦Pの時

　　B（D）一σ（D－z）＝max｛B（z）一〇（z－z）｝
　　　　　　　　　　　　　ヨ
以上の結果から次の命題が得られる。

命題1　Z（の≦ρ（P（の）もしくはZ（の≧刀（P

（の）であれば，Z（の±D（P（の）。ρ（P（の）≦Z

（の≦1）（P（の）であれば，z（の＝z（の。

　次に，価格の変化が中間業者の在庫ストックに

対する需要にどのような影響を与えるか検討する。

議論を簡単にするため価格変化はB（Z）に何ら影

響を与えないと仮定する。そうすると，仮定1に

より

　（2）　　　　エ）’（P）＝1／1ヲ”（P）〈0

また，B（万）十P（D－D）十K＝B（0）と．8’（D）＝P

及びB”＜0によって，

　（3）　　エ）’（P）ニ（1）一エ））／（B’（D）一B’（一Z）））＜0

同様に

　（4）　　　　ρ’（P）＝（ρ一1））／（β’（ρ）一β’（1）））＜o
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関数P（・），P（うをそれぞれP（・），エ）（・）の逆関数

とする。2（Z）＜P（Z）であり，また2’（・）＜0，P’

（・）＜0である。2，Pを使うと命題1は次のよう

に書ける。

命題1’P（の≦2（z（の）かP（の≧P（z①）で

あれば，Z（の＝D（P（の）。2（Z（の）≦P（の≦P

（z（の）であれば，．z（の＝z（の。

　（2），（3），（4）及び命題1’によって，図2の太線

が中間業者の在庫ストックに対する需要曲線を示

している。取り引き費用Kの存在のために需要

曲線は価格に関して不連続である。図2の横軸で

Zが現有の在庫量を示している。価格が，縦軸上

でP（Z）であるか，それよりも高ければ，例えば，

P’であれば，図でZ－Z’だけ在庫ストックを売

る。価格が，縦軸上でP（z）であるか，それより

も低ければ，例えば，P”であれば，　Z”一Zだけ

在庫ストックを買う。価格がP（Z）と、P（Z）の間

であれば，在庫ストック市場で取り引きを行なわ

ない。価格が上昇するにつれて，中間業者の在庫

ストックに対する需要は減少する。

　Z（のは取り引き前の在庫量を示すが，これはZ

（ε）の∫＝孟での左極限である。従って，図2で示

されるような在庫ストック需要関数の下では，在

庫ストック市揚で取り引きが成立する度に，中間

業者の保有する在庫量はZ（のからZ（のヘジャン

プし，不連続な動きを示すことになる。

　期間分析を採用した時，B（Z）に対応する関数

がどのように定義されるかを本節の最後に示す。

Foley（1975）の言う期首分析を仮定して定義する。

Zの在庫：を当期三三に保有している時の当期の利

益r（Z）を次のように定義することができる。

（・）r（・）一一（・）一ﾆ伽　　　　　＋瞭9（〃）吻

ここで，α（Z）は，Z＞0の時，当期の倉庫費用等

のキャリングコスト，Z〈0の時，今迄満されな

かった受注の累積に対する今期払うペナルティコ

Vo1．35　No．2

ストとする。ア（の，σωは，商品の製造業者から

の商品の搬入紹，需要家がらの注文写の主観的分

布の密度関数である。また，一Pb－P2はそれぞれ製

造業者からの商品買い入れ値，需要家への商品売

り渡し価格を示す。当期期初に在庫Zを保有する

ことから生じる当期の利益r（Z）は，当期の需要

家への販売収入から製造業者への支払い代金とキ

ャリングコストを差し引いたものである。ん（ω）

をω＝詔一〃，つまり今期の在庫変動の分布の密度

関数とする。中間業者が今期末（次期の在庫スト

ック市場が開かれる直前）にZの在庫を保有して

いた時，今期末に期待できる将来利益の’今期末で

測った現在価値をπ（Z）で表わす。今期二二にZ

の在庫を保有することから生じる利益の現在価値

君（Z）は，今期に生じる利益と今期期末に残った

在庫から期待できる利益の合計であるから，利子

率をゼで表わせば君（Z）はπ（2），r（Z）によって

次のように定義される。

　（6）　　　　君（Z）＝r（27）

　　　　　＋（・＋の広π（・＋蝋舳

　鴻g，一P1，．P2，Pが定常的であるという仮定の下で，

君（Z）は，π（Z）を定義する。つまり，17（Z）の定

義から

　（7）　π（Z）＝max｛君（Z）一〇（Z－Z）｝

　　　　　　　　ヨ
が成立せねばならない。（7）は次のことを意味し

ている。鴻σ等が定常的であるという仮定の下で

は，前期末（今期の在庫ストック市揚が開かれる

直前）に持っている在庫Zから期待される利益の

現在価値を示す関数は，今期末でのそれを示す関

数π（Z）と一致せねばならない。そうすると，17

（Z）は，在庫市揚でZの一部を売却する（もしく

は，在庫を買って在庫を積み増す）ことによる収

入（支出）と在庫ストック市場での取り引き後今期

期初に残った在庫から得られる利益の合計を最大

化したものと等しくなければならない。

　（5），（6），（7）を満足する2（Z）が，鶉σ，一P1，．P2，　P

が定常的であるという条件の下で，期間分析でB

（Z）に対応する関数である。

■

噛，

驚
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3　価格，在庫保有量の時間を通じての動き

　前節の図2で典型的に示されるような在庫スト

ック需要関数を持った中間業者が相い対する止所

が在庫ストック市揚である。在庫ストック市場で

は，中間業者の在庫ストックの需要の合計が現在

存在する，つまり現在各中間業者に保有されてい

る在庫ストックの合計に等しくなるように財の価

格が決まる。この節では在庫市揚で決定される価

格を特に動学的に検討する。前節でみたように，

取り引き費用の存在によっ’て在庫ストック需要関

数は価格に対して連続にならない。このことによ

って幾つかの間題が生じる。第1の問題は，言う

までもなく，在庫ストック市揚の均衡は存在する

かという問題である。第2に，価格がある中間業

者のP（Z）以上であるか，2（Z）以下である時に

は中間業者の在庫保有量はジャンプすることにな

るが，ジャンプはどの程度頻繁に起るのであろう

か。どの時点でもジャンプが起って各中間業者の

保有する在庫水準が定義できないとい’ ﾂた事態が

生じたり，時間を追っての各中間業者の在庫保有

量を示すグラフが全くでたらめな動きをすること

はないであろうか。更に，需要関数が不連続な時

でも在庫ストック面面で決まる価格は，何らかの

意味で，時間に対して連続な動きを示すであろう

か。それとも全く不連続な動きを示すめであろう

か。第1の問題は，中間業者のcontinuumを仮

定するこ．とによって解決できるかもしれないが，

本稿では立ち入らない。本稿では，在庫ストック

市揚の均衡を仮定した上で，上の第2，第3の問

題，中間業者の保有在庫水準や価格の動きの連続

性，不連続性を検討する。

　この節では，前節で考えたような中間業者が偏

人存在するとする。各入の在庫保有水準を区別す

るために易（ので孟時点でのあ番目の中間業者の

在庫保有量を示す。第2節で導入された他の変数，

記号についても，同様に，添字乃を付して，各中

間業者の変数，関数であることを示す。関数易

（P，Z㌃）は，命題1または1’で特徴化されたあ番目

の中間業者の在庫ストック需要関数を示す。即
ち，
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　　　　　　　　エ為（P）またはZ飴＿
　　　　　　　　　　　　　（、P治（Zの＝．Pの時）

　　　　　　　　D濫（P）　　（凸（Z海）＞Pの時）

この関数を使うと孟時点での在庫市揚の均衡は，

　　　　　し　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　（8）　Σz彫（P（の，2彦（の）∋Σ2κ（舌）3）

　　　　κ＝1’　　　　　　　　　　　　　　彫罵1

で定義される。6時点の価格P（のは，（8）が成立

するように決まる。（8）式を成立させるような価

格は必ずしも一意ではない。そこで，亡時点での

均衡価格の集合をE（ので表わす。即ち，E（のを

E（の一
oP菖z・（君現（の）・か（・）｝

と定義する。先に述べたよ・うにE㊨は空であり

うるが，本稿では次のように仮定する。

仮定2　E（のは常に空でない。

　各中間業者の保有する在庫量易（のは次の（9），

（10），（11），（12），（13）式に従って動く。まず定義

により，

　（9）　　1imZ池（8）＝Z祐（の
　　　　s→‘一〇

が成り立つ。市場均衡の定義から，当然，

　（10）　Z冶（の∈姦（P（の，易（の）で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り

　　　　　　Σz彦（の＝Σ2冶（の
　　　　　　化胃1　　　　　　　酌＝ユ

が成立する。乃番目の中間業者への亡時点での商

品の純流入（製造業者からの財の搬入から需要家

からの注文を差し引いたもの）をζ滝（ので表わす。

ζ為④は6について連続であると仮定する。次の

関係が成立する。

（・・）撫あ（‘＋唯一銑（6）一“（・）

（・2）瓢易（孟一 ｹ（の一ら（6）

　3）　あるあについてP（の＝P為（Zκ（の）もしくは，

P（の＝Pκ（・笏（の）が成立する時，Z妖P（の，Z蔽の），従

　　　れって，Σz南（P（の，z為（の）は多価関数となるので，（8）

　　をコユ
のように等式でなく包含関係として均衡を定義する。



112 経　　済　　・研　　究

（11），（12）は，在庫市場で中間業者が在庫を売り

買いする直前，直後の在庫の変動が，製造業者，

需要家からの商品の純流入率に等しいことを意味

する。商品がζκ（のの率で流入するため，中間業

者の在庫保有量はζ殆（のの率で増加する傾向を持

つ。しかしながら，中間業者が在庫の取り引きを

行なえば，（9），（10）によって明らかなように，そ

の時点での在庫の変化率d易①／砒は定義するこ

とができない。その揚合，在庫取り引きの直前，

直後の在庫の変化率はζ南（のに等しい。各中間業

者の在庫の変化率は定義できなくとも，経済全体

としての在庫の変化率は常に定義できて

（・1）・（拠（の）／・・一浄（・）

が成り立つ。

　仮定1，2に加えて次の2つの仮定を置く。

仮定3任意の海について，P→。。であれば，

エ為（P），1）訳P），ρ蔽P）→0。また，P→0であれ

ば，P、（P），恥（♪），P、（P）→。。。　一

この仮定によって，価格が無限大になれば，在庫

需要はゼロになり，価格がゼロになれば，在庫需

要は無限大になる。

仮定4任意の6≧0に対して

翻鄭）断薯易（・）〉・

（13）と合せれば，1この仮定は，経済全体に存在す

る在庫が有限の時間の内に枯渇することはないこ

とを意味する。

　E（のが単一の要素からなる保証はない。そうす

ると，（8），（9），（10），（11），（12），（13）で定義され

る各中間業者の保有量の動学的な変化は，E（のの

うちからどの価格を選ぶかによって左右されると

いう恣意性が生じる可能性がある。しかしながら，

E（のが単一要素から成るのでない時には，全ての

中間業者が売り買いしない時である。誰かが取り

引きをしていれば，E（のは単一要素からなる。従

って，E（のが必ずしも単一要素から成らなくとも，

Vol．35　No．2

（8），（9），（10），（11），（12），（13）で決まるZ為（‘）の

動きは一意に決まる。こめことは，次の命題によ

って示される。

命題2もしE（のが相異なる2要素を含め
ば，任意のP∈E（の，全ての乃について，
Z㌃（の＝．易（PダZκ（の）である。

証明）E（の∋P’，P”で一P’〈P”とする。（10）によ

　　　　　　　　　　　　　　　　　れ　　　　　　　　れ
りZ為’∈亀（Pノ，z冶），Z為”∈亀（P”，2の，ΣZガ＝Σ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　たニ　　　　　なヨユ

Z祐”＝Σ島どなるZκ’，Z酌”が存在する。ここであ
　　ゐニ　
るぢについてろキZγとする。命題1’と（2）によ

って，任意の彦について，Z毒’≧Z滝”。但しL銑キ

Zδ’であるような乞については，この不等式は強

い意味で成立する。従って，

　　　　　　　　　　　れ

　　Σz〆〉Σzガ’
　　彦＝1　　　　　彦≡1

これは仮定に反する。

．ある乞についてZ許Z盛”が成立するとしても同

じようにして矛盾を旧びくことができる。口

　在庫二二で決まる価格は，有限時間のうちに無

限大になったり，ゼロになったりしない。これは

次の命題によって示される。

命題3仮定3，4の下で，任意の孟（≧0）につ
　　　れ
いてΣ易（舌）＞o。ら≧o，P（㈲∈E（㈲で
　　なニエ
｛耐が有界とすれば，｛P（㈲｝も有、界であり，

｛P幅）｝のどの部分列もゼロに収束すること

はない。

　　　　　　　　　　　　　　　　れ証明）（13）式及び仮定4か嚇≧0でΣZ調＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　㌃＝1
は明らか。

　｛場が有界で｛P侮）｝が有界でないとする。一般

性を失うことなく，1in1　P（6η）＝oo，またある孟’＞o

　　　　　　　　れロゆ　
に対して1imら＝呑’と仮定できる。命題1によっ
　　　　れ　うこゆ
て任意の乃について万喬（P（㈲）≧Z彦（むπ）。仮定3，

及びP（6π）→Ooによって，万乃（P（オπ））→0であ

　　　　　　　　　　　　れるから‘易（翻→o。従って，Σ亀（‘。）→o。一方，

　　　　　　　　　　　　なこユ
転→孟’であるから，（13）及び仮定4によって，

●

‘

望

ゴ



●

，
6
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0。これは矛盾である。

　次に，砺→舌’，P（6π）→0とする。命題1によっ

て，軌（P（転））≦Z㌃（孟％）。仮定3によって，軌（P

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ごπ））→。。となるから易（ε。）→。。。つまり，ΣZ冶
　　　　　　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　れ　　なニ　

（㈲→。。。一方，Σあ（のは連続だから，Σ易（舌π）

一飯鋼一頭現（・）＋瓢輸・晶・・

これは矛盾である。璽

在庫ストック市場の動学的分析

　次の命題4，5が本稿の目的である。これらの命

題は，それぞれ，時間が経つにつれ，中間業者の

在庫保有量と在庫ストック高揚で決まる価格がど

のように変化するかを特徴づける。命題4，5の直

観的な説明，及び図解は，命題の提示，証明の後

に行なう。

命題4　　Z滝¢）番ま，　（8），（9），（10），（11），（12），

（13）に従って動くものとする。仮定1，2，3，4

が成立するものとする。この時，亀（のが不

連続になるような時点‘は有限区間の内には

有限個しかない。

証明）ある時点〆でZ名（のが不連続で，亡＊のど

んな右近傍にも乙（のの不連続点があったとする。

そうすれば，命題1により3π＞3π＋1，砺→がとな

・る点点｛επ｝があって，易（sπ）≦泌（P（3η））もしく

は，Z乞（8π）≧瓦（P（3π））が成立する。｛3π｝のある

部分列では，2つの不等式のどちらか一方のみが

成立している。前者の不等式がそのような部分列

で常に成立しているとする。記号を簡略化するた

めこの部分列も｛3π｝で表わすことにする。取り引

きには売り手と買い手が存在しなければならない

から，各πにあるブがあって，Zゴ（3。）≧万ゴ（P（3。））

が成立する。πは無限個あるのに対し，ブは有限

個しかないから，一般性を失うことなく，あるブ

について任意のπでZ，（3π）≧1）〆P（επ））と仮定

できる。

　Z乞（のg定義によって，3π＋1＜8π’＜3日目なるある

8π’ �ﾆれば，銑（　　，37L）一1／π≦軌（P（8。）），且つ乙

（3π’）十1／π≧1）ゴ（P（3π））。命題3によって，一般

性を失うことなく，P（∫η）はある正の値P＊に収
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回すると仮定できる。そうすると，（11）により，

Z冶（のは右連続であり，・また3π’→孟＊が成立するか

ら，Z』（孟＊）≦五㌧（P＊）パZゴ（孟＊）≧1），（P＊）。

　易（のは6＊で不連続であるから，命題1によっ

て，

　　Pδ（P（孟＊））＜z¢（の＝エ）蛋（一P（6＊））〈1）δ（P（舌＊））

易（のは〆で必ずしも不連続ではないから，命題

1たよって　　　　　　　　　　　　　　．

　　P，（P（孟＊））≦る（の≦1）ゴ（P（ε＊））

この2つの不等式を先の不等式と合せると，凸
（p（〆））＜軌（P＊），エ）ゴ（P（の）≧万ゴ（P＊）が成立せ

ねばならない。（3），（4）により，．P（孟つ〉．P＊及び

Pげ）≦P＊。これは矛盾である。｛∫。｝のある部分

列でZ盛（3％）≧瓦（P（3η））が常に成立すると仮定し

ても同じように矛眉に導びくことができる。以上

から，易（のが孟＝舌1で不連続であれば，呑1からあ

る孟2（〉舌1）まで易（のは連続であり，オ2で初めて

不連続となる。このようにして点列｛場を定義す

ることができる。

　命題1によって，毎（舌π）＝エ）冶（P（診％））であり，

またZ廊（6π）≧万訳P（孟の），もしくはZ酌（亡π）≦P喬

（P（‘π））が成立する。従って，（9），（10），（11），

（12）によって

（・・）∬d“（・）・・一越（婦）一型（砺）

もしくは，

≧1）冶（P（オπ＋、））一D冷（P（‘％））

（・5）∬硯鄭）世一毎（輔）一毎（輪）

≦P為（P（オπ＋1））一エ）為（P（6π））

が成立する。（14），（15）のうち少なくともどちら

か1つが無限個のπについて成立する。（14）が無

限個のπについて成立するとする。一般性を失う

ことなく，（14・）が任意のπについて成立すると仮

定できる。ζ為（のは連続であるから転≦曜≦舌π＋1

であるある曜をとれば，（14）は

（16） “（曜）三
閨g鄭）爵／（砺一ら）

　　　　　　≧口㌔（P（オπ＋、））一D冶（一P（6の）］ノ

　　　　　　　（孟π＋1－6犯）

らが有限の値孟’に収束するとする。命題3に
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図3　各中間業者の保有在庫の動き
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図4在庫ストック市場での価格の動き
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より，P（6π）はある値：P’（＞0）に収束すると仮定

できる。そう．すると，1）島疏は連続であり，恥

（P）＞1）勘（P）であるから，（16）の最後の辺は，π

→。。の時無限大になる。しかしながら，（16）の

最初の辺はζ㌃（のに収束する。これは矛盾である。

　（15）が無限個のπについて成立すると仮定して

も同じように矛盾に導びくことができる。

　以上から転→。。でなくてはならない。即ち，

有限区間には易（のの不連続点は有限個しか存在

し．ない。■

命題5，　2菊（‘）1ま（8），（9），（10），（11），（12），

（13）に従って動き，仮定1，2，3，4が成立して

いるとする。この時，E（のは下半連続である。

証明）命題4によって，乃＝1」2，…，㎜の少なくと

もどれか1つについてZ滝（のが孟≧0で不連続にな

る時点は，転く亡π＋1である点列｛翻で表わされる。

転→。。であるか，｛婦は有限列である。’

　P∈刃（のとする。命題1によって任意の南につ

いてP匙（P）≦易（の≦D〆P）。よって，任意の乃及

び任意の6で
　（17）　　　　∠「勘（Z指（西））≦P≦1）冶（Z彫（亡））．

　ら≦云く舌π＋1である孟で（17）式の不等号が全ての

なについて両方とも強い意味で成立したとする。

ム（・），P冶（うは連続関数であり，銑（3）は転く8＜

孟η＋1で連続であるから，6に十分近い∫（〉孟π）で

は

　　∠）冶（z匙（8））＝ム（z治（8））＜P＜P彫（z殆（3））

　　　　　　＝Pん（z勘（8））

つまり，P∈E（8）。従って，　E（のは転く孟く6冊＋1で

下半連続，孟＝らで右から下半連続である。

　次に輪≦舌く捗悔＋1であるオで，ある‘について

（17）式のどちらかの不等式が等号で成立したとす

る。，凸（zε（の）＝Pとする。そうすれば

　　P＝max　1）κ（Z彦（の）

　　　　あ
　2（のを2（3）＝max．P喬（亀（3））と定義する。らく

　　　　　　　　ん
8く6π＋1でZ廊（の．は連続，ε＝‘πで右から連続であ

るから，P（∫）は転≦6＜孟π＋1で（右）連続。よって

3＞らとする時，1imP（8）＝一P。
　　　　　　　　お　レじ
　また，（17）によって」㌦（Z彫（8））≦2（∫）＜P准（姦

（5））が成立し，また，砺く3〈6π＋1ではz冷（8）＝

易（3）が成立するから，

　　P勘（z冶（3））≦P（∫）≦P滝（z南（ε））

従って，命題1’により，らく3＜診π＋1でP（∫）∈E

（s）。

　以上から砺≦孟くむπ＋1で島（zl（の）＝．PがあるP

で成立する時も，E（のはらくK6。＋1で下半連続，

転＝孟で右から下半連続である。ろ（z乞（の）＝Pがあ

るPについて成立するとしても同様に砺≦西く6側

の

ワ
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でE（のが（右）下半連続であることを示すことが

できる。

　次にE（のが転で左から下半連続であること．を

示す。らでは，命題2によってP（ごπ）はE（6。）の

唯一の要素である。また，あるぎ，ブについて昂

（6π）＜・Z遮π），Zゴ（6の＞Z，（オπ）である。命題1’によ

り，

　（18）　Pゴ（Z，（6π））≦P（オπ）≦ム（Z¢（6π））

が成立せねばならない。

　‘π一1＜τα＜ら（g＝1，2，…）でτα→らとなる点列

｛τα｝を考える。P（τα）∈E（τα）とする。命題3に

よってP（τα）はある正数Pに収束すると仮定で

きる。P嘩E（6η），従って．PキP（6π）とすれば，（18）

より，Pゴ（る（6π））＜PもしくはP〈ム（Zδ（6π））。

P，（・），島（・）は連続関数であり，　1imZ彫（の＝亀

　　　　　　　　　　　　　　　じけめハ　ゆ
侮）であるから，十分大きなgをとれば，

　　P（τα）＞P，（zノ（τα））

もしくは

　　P（τα）＜P¢（z¢（τα））

が成立。ところが，婦1＜孟くらでは，ゐ（のは連

続であるから命題1’により．P彫（Z彦（τα））＝∠）〆Z勘

（τα））≦P（τα）≦1㌔（Zあ（τの）ニP鳶（Z灰τα））となる

から矛盾である。

　よって，．P（τα）はP（翻に収束せねばならない。

命題2によってP（επ）はE侮）の唯一の要素であ

るから，結局，E（のは孟＝らで左から下半連続で

ある。1

　図3，4が命題4，5をそれぞれ図解している。図

3で示されるように，各中間業者の保有する在庫

量は，間激的にしかジャンプしない。各人の保有

する在庫水準は常に不連続になるわけでなく，ま

た中間業者は常に在庫ストック六趣で取り引きを

行なっているわけでなく，間激的にしか行なわな

い。在庫ストック市揚で取り引きを行なう時点と

時点の間は，製造業’者からの商品の流入，需要家

への流出によって保有在庫水準は上下するのみで’

ある。

　図4で斜線で影をつけた帯の各時点での幅が，

E（の，つまり在庫市揚をクリアーする均衡価格の

集合を示している。在庫ストック市揚では，常に

在庫の売り買いがされるわけではない。実際に在

庫の売り買いがされた時（図4では亡b孟2論時点）

には，図4で示されるように価格は一意に決まる。

在庫ス．トック市場で決まる価格が時間の経過に対

して連続に動くように均衡価格を選ぶこ’とができ

る（例えば図4の斜線の帯の中の太線のように）6

取り引き費用の存在によって中間業者の在庫スト

ックに対する需要関数は不連続となり，各中間業

者の保有する在庫の水準は時々不連続な動きを示

すが，在庫市揚を均衡させる価格の動きは連続で

ありつづけることができる。

　　　　　　　　　　　　　　　（東京経済大学）
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