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　完全競争市場において財の供給にタイムラグがある場合の市場価格の決定お

よびその動学的安定性について，最も単純なケースとしてクモの巣型（cobweb

type）のモデルが知られている。クモの巣型モデルて1は，財の供給に1期間の

遅れがあり，供給者が次期の価格が今期の価格と同じであると予想するなら

ば，その動学的安定性は財の需要曲線および供給曲線の傾きに依存することが

示されたα〕。

　我々は本論において，クモの巣型モデルの一つの拡張として，財の供給者と

しての生産者と財の需要者としての消費者に加え，投機的動機にもとづいて財

を保有する主体（以下，これを我々は投機主体と呼ぶことにする）が存在する

とき一，市場価格がどのようにして決定されるか，またその動学的安定性の条件

はどのようなものであるかという問題を検討する。

　　　　　　　　　　　　　　　　　I

　投機主体は，価格の上昇によって生じる利潤を得るために財を保有するわけ

であるが，価格の変化は投機主体が予想するものであり，それ故，このことは

投機主体が価格の不確実性に直面していることを意味している。そこで我々

は，不確実性下の意志決定の原理として，期待効用の極大化を仮定する（2〕。ま

　（1）　クモの巣モデルについては、A11on〔1〕の第1章，Ezekiel〔4〕、Goodwin

　　〔5〕を参照。

　（2）期待効用理論については、Arrew〔2〕を参照。期待効用理論は主として，資

　　産選択の理論（Markovitz〔9〕，Tobi皿〔11〕など），企業理論（LelIa皿d〔6〕，

　　Sandmo〔1O〕など）に適用されている。
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た簡単化のために，投機主体が考慮しうる経済的視野（economic　horizOn）

は二期間であると仮定する。このことは，投機主体が考慮しなければならない

価格は今期の市場価格と来期の予想価格のみであることを意味している。

　いま（’）期において，投機主体が（ま十1）期の価格を，ある確率分布をもっ

た確率変数として予想するならば，投機主体の利潤（π’、、）は，

　　利。1＝（Pl．1－Pl）K川一∬（Kj．1）　　　　　　　　　　　　　　　（1〕

となり，ここで，P‘は（チ〕期0）市場価格，P。、。は＝確率変数として予想する

（チ十1）期の価格，κ、1は（i）期から（f＋1）期にかけて投機主体が在庫とし

てもちこす財の量である。また，H関数は在庫県有の費用関数であり，

　　∬．（K＾1）＞0，　H”（K上十1）＞0

を仮定する。以上のことから，π’。1は投機主体がκ。1だけの財を（i）期か

ら（チ十1）期にもちこすことによって得られると予想する利潤である。

　他方，投機主体はノイマン＝モルゲンシュテルン型の効用関数をもっている

ものと仮定し，それをσ（■1・1〕とする（3〕。そこで，もし片・・の確率分布が正

規分布であり，かつ投機主体の絶対的危険回避の程度（degree　of　Absolute

Risk　Aversion）が一定ならば，期待効用は，

　　　　　　　　　　　　　”　　亙［σ（τ’、、〕］＝万［π1。、コー一σ㌦・　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　　　　　　2

となる（4〕。ここで，互は期待値を示すオペレーター，σ2fl・1は利潤の分散，

αは絶対的危険回避の程度を示す係数であり，投機主体が危険回避的ならば正

である‘5〕。従って，（1×2）式より，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　亙［σ（π’十。〕コ＝（戸㍉、、一P’）K！。r∬（κ1。・）一一σρ2・Kf．12　　　（3）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2

となり，ここで，P㍉、、はP’。エの期待値，σ。2はその分散である。それ故，期

待効用を極大化する最適在庫量は（3）式より，

　（3）　これに関しては，Neumann－Morg㎝stem〔8〕，Arrow〔2〕を参照。

　（4）　このような特定化された効用関数については，Barmn〔3〕を参照。

　（5）絶対的危険回避の程度（α）は1U’’ノU’で示され，αが大きい程．主体はよ

　　り危険回避的である。Armw〔2〕を参照。
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　　（P㍉、1一一pj）一∬’（Kf，1）一ασ一戸・K’十1＝0

を満すK用である＝6〕。そこで在庫県有の費用関数を特定化して，

　　〃（κ。、）＝ゐ．κ。、，乃＞0で定数

とすれば，

　　　　　　p直’。1－P土
　　石コ十I＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛4〕

　　　　　　〃十ασノ

となるが，σj，2が予想される価格の変化（ハ・I正一Pl〕から独立であるとするな

らぱ，投機主体の最適在庫量は予想される価格変化の線型の増加関数となる。

しかし，ω式のκ。Iが最適在庫量であるのは，価格の上昇が期待される

（P㍉・1＞Pl）場合のみである。何故なら，投機主体の考慮しうる経済的視野が二

期間であるという我々の仮定のもとでは，投機主体が（i〕期の時点で，（i＋1）

期から（片2）期へ財をもちこす動機は存在しないから，投機主体は（チ）期の

時点では，（’）期から（i＋1）期にもちこす財のすべてを（片1〕期で放出しよ

うと想定しているω。従って，（つ期から（杵1）期にかけて価格の下落が予想

される（ハ。1＜P’）ならば，投機主体にとって，（f）期から（f＋1〕期に財をも

ちこす動機は存在しないことになる。以上のことから，投機主体が（’）期から

（’十1）期にもちこす最適な在庫量をK＊・。ユと記すたらば，

　　K㍉十1＝β（P’十1｛一P’）　　　　　　　p㍉十1＞P止

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　K㍉十1＝O　　　　　　　　　　　　　　　P㍉十工≦P上

　　　　β＝1！尻十ασノ＞0

となる。そこでもし，投機主体が各期，つねに最適在庫量と実際の在庫量を一

致させるように在庫投資を行っているたらば，

　　ム斗1＝K㍉十rKf＊　　　　　　　P㍉十1＞P’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　　。r土十1＝一κ＊　　　　　　　　　　P㍉十1≦P’

となる。しかし，（5）式で示された最適在庫量は，投機主体の考慮しうる経済的

（6）H”〉0であるから，極大化の二階の条件が満されていることは明らかである。

（7）すなわち，経済的視野が二期間であるということは，（’）期の時点で，投機主

　体の予想傲格は，〃’・FP‘’・里＝Po州・・…であることを意味している。
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視野が二期間であるという仮定のもとに，予想される価格変化に対応して決定

される不確実性を含むものであるから，その量は投機主体にとって必ずしも信

頼しうるものとはいえないだろう。従って，（工）期の最適在庫量は，一般的に，

篶讐ニニ1二二：1ブ：：二二二二ニニ：1；二二ニ：二二ニニニト

であると仮定するのがより現実的である。すなわち，（7）式で示される在庫投資

関数は，最適在庫量（κ。。＊）と（’）期に投機主体が保有している財の量（K’）

との差が大きい程，凡・・＊にκを調整する比率が小さいことを意味してい

る㈹。このような在庫投資関数は，図一1で示されるようにS字型の曲線とな
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る。しかし本論では簡単化のために，在庫投資関数をs字型の折れ線であると

しよう。すなわち，砂を1より小さい正の定数であるとして，（5）式を考慮すれ

（8）すなわち，投機主体は（K＊川一Kl）の絶対値が大きい程，最適在庫量を達成さ

　せるような在庫投資を行うことに，より慎重になるということである。
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は，（7）式は，

llllllガイ｝一十
となり，在庫投資関数は図一2のようになる。
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　最後に我々は，財の生産者および消費者について，クモの巣モデルと同様の

単純な仮定をおくことにしよう。すなわち，財の生産には1期間を必要とし，

いったん生産量を決定すれば，その量を中途で変更でぎないものとする。また

生産者は，（彦一1）期の価格が（ま）期にもそのまま成立するという予想のもとに

（’）期に完成する財の量を（i－1）期に決定し，（’）期で実際に成立するいかた

る価格ででもすべて販売してしまうものと仮定するω。その結果，生産者の供

給拡（オー1）期の価格のみの関数となり，それを簡単化のために線型の増加関

（9）従って，生産者は完成品在庫を保有せず，在庫として財を保有するのは，投機

　主体のみである。
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数とすれば，生産者の供給量（S’）は，

　　∫FS（P土．。）＝出．。十λ　　　　　　　　　　　　　（9）

となり，αおよびλは定数で，α＞0である（Io〕。

　他方，消費者の需要量はその期の価格のみの関数とし，簡単化のために，そ

れを線型の減少関数とすれば，消費者の需要量（D1）は，

　　DF刀1P’）＝一炉’十B　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1Φ

となり，わおよぴBは正の定数である。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　皿

　次に我々は，（去）期における財の市場価格がどのようにして決定されるかを

示そう。（5），（7），（9）および⑩式より，（i）期における財の需給均衡式は，

　　凪十ム十1＝S’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ω
　　jワ（P’）十∫｛β（P㍉十1－P＾）一K土｝＝S（P’．1）

となる。（i）期の時点では，Pl．・およびKjは所与の値であるから，需給均衡

式ωの未知数はP㍉・・とPlである。そこで．投機主体は（ま）期の価格（Pl）

と（オ十1）期の価格の期待値（P直1。・）との関係として，外挿法（extrapOlatiOn）

による期待形成を行っているとする。すなわち

　　p㍉。FP｛十r（PrPj一ユ）　　　　　　　　　　　　　①今

で，rは，1より小さい正の定数である｛11〕。⑫式を考慮すると，⑪式は，

　　z）（P⊥）十∫壬βγ（P止一P上．1）一K’｝＝∫（P’＿1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　¢今

となり，⑲式はPlのみが未知数であるから，⑲式より片を決定することが

できる。そこでφ関数を，

　　φ（Pf）＝S一∫

　（10）　もし我々のモデルで、投機主体が，生産者であるならば、P’』PHでなく，

　　P’は確率変数となる。この場合には，我々のモデルに多少の変更が必要であるが，

　　基本的な考え方に変更の必要は生じない。

　（11）　ここで，O＜砒≦1であるということは，投機主体は，もし前期から今期にかけ

　　て，価格の上昇があったならば，今期から来期にかけて価格が上昇するのを期待し

　　ていることを意味している。
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と定義すれば，（8）および（9）式より，

　　ψ（片）＝αP土．ユ十λ一4prP1－1＞P／ア

　　φ（P！）＝αP工．、十λ一1加（PrPH）一〃Kl／＝一βγ〃Pl

　　　　　＋（α十榊）片．、十λ十〇κ，0＜Prハ．、＜Plγ

　　φ（P’）＝αP二．、十λ十砂Kf，PrPt．ユ≦0

となり，このようなφ曲線は図一3のようになる。すなわち，片≦Pl－1の領

域で横軸に平行，ハー。〈P一〈乃一。十P／rの領域で傾きが一βγ砂の直線，ハ＞

乃。、十Pノαの領域で横軸に平行な直線である。図一3より，φ曲線とD曲線

φD

D曲線

“P！＿1＋八

十桃 λ　　I　　　φ曲線

αPH＋λ
一ア ■「

pf

片＿1＝P｛ P’＝Pト1＋P／j

図一3

との交点で（’）期の市場価格が決定されるが，市場でワルラス流の調整が行わ

れるとするならぱ，D曲線がφ曲線を上から切る点が安定的である‘I2〕。

（12）　このことは（’）期の市場において，超過需要（供給）があれば，価格を低下

　（上昇）させる裁定が行われていることを意味している。図一3で，点λ、Cは安

　定的，点Bは不安定。
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　　　　　　　　　　　　　　　　皿

次に我六は，財の市場価格の動学的安定性について検討しよう。いま，図一

4で示されているように，D曲線とφ曲線が，PFP’．1の点で交っており，

φ

D
ρ曲線

φ曲線

P’＝PH
P’

図一4

D曲線の傾きがすべての領域でφ曲線のそれよりも急であるとする。またそ

の時，投機主体は財を保有していないものとする。

　そこで，0＝曲線が傾ぎ一定のままシフトするならば，（’）期以後の財の市場

D
φ D。

Dl

φ。

在　φ・

巧々。。々・3写。1

図一5
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価格はどのような変動径路を迫るであろうか。図一5ではD曲線が右上方ヘ

ジフトす．るケース，図一6ではD曲線が左下方ヘジフトするケースにおける，

（’）期以後の財の市場価格の決定が示されている｛13〕。ここで，ψ曲線のβ，γ

　　　　　D－D　D空
φ

o

　　　　　　　　　紅
一　　　　　　　　　　φ。
I’

一I

I　l　　　φ。
l　l

I　l

11
1　l

l　l

’』止十！巧十ヨ々十2々

図一6

およびα，λは一定であり，D曲線のδは一定であるが，Bが8’に変化

すると想定する。そこで我々は，D曲線が右上方ヘジフトする（B＜3’）図一

5のケースについて，（i）期以後の財の市場価格がどのようにして決定される

かを示すことにしよう。

　仮定より，（彦）期において，P三．ユ＝P’，K＝0であるから，（8〕式より，ム、I＝O

である。またsエ。1＝αP’十λであるから，（去十1）期におけるφ曲線はφユ曲

線であり，φ1曲線はPlでキンクし，縦軸との切片はαPl＋λである。従っ

て，P・、・はφ・曲線とD・曲線の交点で決定され，この時，明らかにハ・・〉Pl

であるから，（8）式より，∫’。。＝βγ〃（P土。rP‘）となり，投機主体はβγ〃（P‘。rP二〕

だけの財を購入して（’斗2）期に在庫としてもちこす。次に（C＋2〕期では，生

産者は戸川＝Pl・・であると期待して生産量を決定するから，φ1曲線はφ艘曲線

（13）D曲線は（’）期から（C＋1）期にかけて，D1からD2ヘジフトするが．そ

　の後は，そのままの状態を維持するものとする。

45



　一橋研究第1巻第4号
ヘジフトする。φ・曲線はP用でキンクし，縦軸との切片はαPl・ユ十λ十砂K用

となるから，P’、、＞ハ，K用＝ム。。＝βア砂（Pl．rPl）＞0を考慮すると，φ。曲線

の水平部分はφ1曲線のそれより上方に位置することになる。従って，φ。曲線

とD。曲線の交点で決定されるP！、，は，明らかに，P舳＜ハ。1であるから，

／8）式より，ノ舳＝一〃κ、里＝一剛β刈P。。rP’）1＝一βが（P’。ユー片）となり，投

機主体は加2（P’。1－P’）だけの財を販売し，残りのβア砂（1一秒）（P上。rP’）だけ

の財を（’十3〕期に在庫としてもちこす。次に（片3）期においては，生産者は

P㈹＝P用であると期待して生産量を決定するから，φ・曲線はφ3曲線ヘジ

フトする。ψ3曲線はP舳でキンクし，縦軸との切片はαP用十λ十〃K舳と

なるから，R，2＜片、ユ，瓦、3＝βγ〃（1一〃）（P’、1－P’）＜κ。。＝β；一秒（P’、rp止）を考

慮すると，ψ3曲線の水平部分は壬㌧曲線のそれより下方に位置することにな

る。従って，ψ3曲線と凪曲線との交点で決定される．Pl・3は，明らかに，

P’。3＜P’。ユであるから，／8）式より，∫’。一＝〃1βパP州一P舳）一κ用｝，K’、。＝

β；・砂（1一秒）（P’。rP’）となり，α一；〃（P’、3－1P’、2）1ヨ；が（1一秒）（P’、エーP’）だけの財

を購入して（片4）期に在庫としてもちこす。このように我点のモデルでは，

消費者の需要曲線のシフトに対応して，市場価格は上昇と下落の反復という変

動径路を迫ることになる㈹。

　以上のことを考慮すると，一般に（c〕期以後の（＝）期について，P，＜P、、1＞

P舳のケースと尺＞P。・エ＜P，・・のケースがある。そこでまず，P＜P、、1＞

尺・2ならば，（5）（7〕式より，κ＊用＝一θ7（P，。ユーP、〕，K㍉、3＝0であるから，需給

均衡式は，

　　αP。十A一秒［βア（P。。ユーP，）一K、。エコ＝一ろP，十、十3’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈲
　　αP。。・十A＋砂［β；・〃（P，、ユーP、）一K、、エコ＝一ゐP、。。十B’

となる。ここで，

　　9，十I＝ρ、。I－P、，グ，。里＝P，。2－P、。I

（14）　もし図一6のように、一D曲線が左下方ヘジフトするならば．市場価格は逆に，

　下落と上昇の反復という変動径路を迫ることになる。
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とおくと，嶋式より，

　　一的，。。＝1α十（〃十〃2）βア1σ、。ユー（〃十砂2）K、。。

どたり，9、。1＞0，9、”＜Oを考慮すると，

　　　σ、。望　　α十（〃十砂2）、却　　（四十砂2）K、。1

　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蝸
　　　9，。工i　　　う　　　　　　切，十1

となる。他方，P，＞P，。、＜P，。。ならば，（5），（7）式より，K＊，。。＝0，K＊、。。＝

βパP，・・一P、・1）であるから需給均衡式は，

1二1㍗㍍：ニニニニ、1．帆］＝．ろ㌦十且／⑰

となる。⑰式より，

　　（あ一β；・砂）σ，。2＋ασ，十ユ＝〃2K，。I

となり，g叶1＜O，g，。。＞Oを考慮ナると，

　　llll：1一わ青・（、三船、　　　⑱

となる。⑲式において，g。・1＞O，K…≧Oであり，また，蝸式において，α＞

β；」かI5〕，σ。。、＜Oであることから，仏がゼロに収束するための十分条件は，㈹

式より

　　α＜あ一β；・砂一β；が　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑲

⑱式より

　　α〈δ一β；一〃　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳

であることがわかる。しかし，0＜砂≦1であるから，⑲式が成立するとき，⑲

式はつねに成立している。従って，鴫式は価格変化の振幅が次第に減少するた

めの十分条件であり，α，β，γおよび〃が小さな値をとる程，あが大きな値

をとる程，成立する可能性が強くなる。

　次に我々は，砂＝1という特殊なケースにおけるモデルの動学的安定性に関

する条件を検討しよう。砂＝1であるということは，在庫投資関数が（6〕式で示

（15）仮定より，D曲線の傾きがφ曲線のそれよりも急であるから、α〉βγ”であ

　る。
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されるように，投機主体がつねに，最適在庫量と実際の在庫量を一致させるよ

うに在庫投資を行っていることを示している。従って，P，＜P，・1＞P，・・のケー

スでは，ム”＝K＊州＝βγ（P叶rp。〕，K＊珊＝O，∫士。3＝＿K＊，、2＝＿βγ（p、十1＿p，）

であるから，需給均衡式は，

　　αP，十λ一βr（P，斗1－P，〕＝一あ・P吋、十月’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳
　　αP，十1＋λ十βア（P，十1－P、）＝一あP，、2＋B’

となる。㈲式より，仏1＞O，9，。。＜Oを考慮すると，

1景1一半

となり，⑳式は一階の定美方程式であるから，q，は

　　α十2βγ＜δ　…………収束

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳
　　α十2βγ＞6　・…・…一発散

であることがわかる。他方，戸，＜尺。、＞Pτ。，のケースでは，K㌦。＝O，∫，、，＝

一βγ（戸，一P。一1），∫叶3＝K。・＊＝βパP舳一P計1）であるから，需給均衡式は，

　　αP，十A＋βγ（P，一P，一I〕＝一わP叶1＋B’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈱
　　αP、、、十λ一βγ（P，。rP。。。）：一δP舳十β’

となる。砂より，

　　（あ一βr〕q，。。十σgτ。r畑・＝O　　　　　　　　　　鉤

となり，鯛式は，二階の定美方程式である。それ故，㈲式の特性方程式は，

　　（トβγ）λ2＋σλ一βr＝0　　　　　　　　　　　　㈱

となるαo〕。そこで，㈲式の特性根をλ、，λ。，とすると，

　　　　　　　　α　　λユ→一λ2＝一　　　　　　　＜O

　　　　　　　δ一βr

　　　　　　　　βr
　　　λ1λ2＝一一・一＜O
　　　　　　　仁βア

となるから，

（16）　この二階の定美方程式の解はgFC1λ1＾十C〃である。　ここで．Cl，C。は初

　期値に依存する任意の定数である。
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　　21＞O，　λ＜0，　1λ11＜1λ21

であることがわかる。他方，㈱式より，

　　∫（λ）＝（あ一βγ）22＋αλ一βr

とすれば，

　　／（1〕＝δ十α一2βγ，！（一1）＝δ一α一2βγ

　　∫（0）＝一β＜O

となる。！（一1）＜∫（1）であるから，∫（一1）＞Oならば，一1＜λ2＜O＜λ1〈1と

なり，価格の変動は，！（一1）＝あ一ト2βγ＞Oならば収束し，！（一1）＜Oならば

λ・＜一1となり，1λ、1＜1λ。1を考慮すると，価格の変動は！（一1）＝δ一α一2βア＜0

ならば発散する。これは㈲式で示した条件と同じであるから，〃＝1のケース

での我々のモデルの安定性に関する条件は，

　　卜βγ＞α十βr　　　　安定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈲
　　α一βγ＜α十βr　　　　　　　不安定

となるu7〕o

　ところで，投機的動機にもとづいて財を保有する主体が存在しない単純なク

モの巣モデルでは，需要曲線の傾きが供給曲線のそれよりも急ならば，価格の

変動は収束するが，逆ならば発散することが知られている。すなわち，

　　δ＞α　　　　　　　安　定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鯛
　　5＜α　　　　　　　不安定

である。そこで我々が導出した投機的動機にもとづいて財を保有する主体が存

在する場合の安定性の条件㈲式と単純なクモの巣モデルの安定性の条件鱒式と

の関係を明らかにしておこう。

　図一7では，単純なクモの巣モデルおよび我友のモデルの価格決定のプロセ

スが示されている。いま，D曲線が右上方ヘジフトした時，単純なクモの巣モ

デルの（i＋1）期の価格はPj．1であるが，我々のモデルのそれはP’‘。、であ

（17）我々はいままで，φ曲線の右側の水平部分の存在を無視してきたが．価格の変

　動が発散的ならば，早晩，価格がD2曲線とφ曲線のこの部分との交点で決定さ

　れることになり，価格は無限の単弦振動をくりかえすことになる。
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　　　　　　図一7

る。すなわち，我々のモデルでは，価格の上昇に対応して投機的動機にもとづ

く財の保＝有があるから，D曲線の傾きは凸からあ一βγに減少し，P’’。、＞P上。、

となる。単純なクモの巣モデルの（’十2）期の価格はP用であるが，我六の

モデルではS曲線の傾きがαからα十βrに増加するので，（’十2）「期の価格

はP’土。。であり，P’用＜P用である。以上のように，単純なクモの巣モデル

では，。0曲線およびS曲線の傾きがつねに一定であるのに対して，我々のモデ

ルでは，D曲線およびs曲線の傾きが交互に，6から6一βγへ，αからα十βγ

に変化する。また，砂がO＜〃≦1である一般的なケースで体系が安定である

ための十分条件⑲式は，

　　α十〃2βr＜か一〃βr　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑲’

であるから，このことはS曲線の傾きの変化（αからα十郷γへ）がD曲線

の傾きの変化（δからわ一〃βγへ）よりも小さいならぱ安定であることを示して

いる。
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　以上のことから我々は，投機的動機にもとづいて財を保有する主体の存在は

クモの巣型のモデルでは，不安定性を増す要因であり，その結果，単純なクモ

の巣型モデルの安定性の条件より厳しい安定性の条件㈱式が要求されることが

わかる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　IV

　我々は本論において，まず，投機的動機にもとづいて財を保有する主体（投

機主体）が二期間の経済的視野をもち，期待効用を極大化しているという仮定

のもとに，予想される価格変化と最適在庫量との関係を示した。そしてそれを

もとに，在庫投資関数が最適在庫量と現在保有している在庫量の差の関数であ

るという仮定のもとに，財の市場価格がどのようにして決定されるかを明らか

にしれさらに我々は，需要曲線がシフトした場合に，市場価格がどのような

変動過程を迫るかを検討して，それが市場価格の上昇と下落の反復であること

を示したわけである（18〕。

　しかし，我六のモデルで指摘しておかなければならない問題点がある。すた

わち，我々のモデルで市場価格が上昇と下落を反復するということは，投機主

体の期待形成が失敗していることであり，これは投機主体が損失をこうむって

いることを意味している。従って，投機主体が経験に学ぶならぱ，外挿法によ

る期待形成でが一定の正の値をとると仮定するのは，非現実的であるといえる

だろう。

　本稿の作成に際して，一橋大学藤野正三郎教授より，多くの有益なコメントをいただ

いた。ここに言己して感謝の意を表したい。

（18）　我々が検討した問題について，Muth〔7〕のモデルがある。しかし，Muth

　〔7〕では、最適在庫量が示されておらず，それ故，在庫投資が予想される価格変化

　の関数であることがad　h㏄に仮定されているなど，既述の問題のアプローチには

　不十分である。
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