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流通システムと価格形成

有賀　健*，大日康史**

 金古俊秀***

　本稿では，個別品目ベースでとらえた流通チャネル内での価格形成のパフォーマンスか

ら，ミクロレベルでの価格慣性や価格硬直性の実証分析を行った。本稿では，一方では流

通システムの需給調整機能の計測として，他方では価格伸縮性の決定要因に関する検証と

して，二つの側面から計測結果を分析した。まず流通パフォーマンスの観点からまとめる

と主要な結論は以下のとおりである。

　⑴流通の系列化が進んだ業種においては，価格変更の頻度が上流・下流共に低く，他

方，上・下流間の価格変化の方向やタイミングの間に強い相関がみられる。エラー・コレ

クション・モデル（ＥＣＭ）の推定結果も，短期の価格調整速度は低いが，長期の（上流

価格変化に対する下流価格変化の）弾性値は高いことを示す。これらから，系列化の進ん

だ業種では流通チャネル内で価格管理が有効に働き，問闘的ではあるが上・下流に価格変

更が行われていることがわかる。

　⑵他方，流通経路が長く，中小規模の卸や，零細小売店の比率が高い，伝統的な消費財

流通チャネルにおいては，系列業種と正反対の結果が得られた。価格変更頻度が高く，短

期の調整速度が大きいが，ＥＣＭの結果からみると，長期の弾力性は小さい。この業種で

は，また，小売マージンの傾向的上昇が顕著である。

　⑶全体として，流通チャネル内での価格伸縮性と，上・下流間の価格体系の整合性は，

流通チャネルの流通費用構造と，流通チャネルの垂直的管理の強さにより決定されるとい

える。

　次に，分析結果を価格慣性・価格硬直性の要因の検証という観点から整理すると，次の

ような結論が得られる。

　⑷全体として，卸売・小売共に価格の下方硬直性が観察される。また，価格変更頻度で

みる限り，卸売価格は，多くの場合小売価格以上に硬直的であり，マクロレベルでしばし

ば強調される小売価格の卸売価格に比べての硬直性は観察出来ない。

　⑸他方，輸入物価と国内（卸・小売）物価の間にははっきりと違いがみられ，ミクロ・

レベルでみても輸入物価は遥かに伸縮的である。

　⑹価格の硬直性の要因としてマクロ経済学で最近有力視されているメニュー・コストに

関しては，本稿の分析結果では，それを強く支持する証拠は発見出来ない。むしろ，価格

変更の大きさに比例する費用と斉合的な結果が多く，これらは，メニュー・コストよりも
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むしろ顧客資本の考え方に基づく価格硬直性を支持している。

　(7)価格の硬直性の要因として，新しい古典派のマクロ経済学が主張する，情報の不完全

性がもたらす影響は，輸入財価格の国内価格への伝播において強くあらわれている。内外

価格差の一つの原因は，輸入財価格やその変動の主要因となる為替レート変化に関する不

確実性にあると考えられる。

Ⅰ．はじめに

　価格の伸縮性や価格変化と生産量との関係は

マクロ経済学，そしてマクロ経済分析の最も重

要な研究・課題である。それにも関わらず，個

別財価格の価格形成のメカニズムや流通システ

ムの特徴に遡って，上のようなマクロレベルの

問題が綿密に研究されることは，内外を問わず

まれである。

　本稿の目的の第一は，このようなミクロ的接

近により，価格変化・価格形成に関するより細

密な事実の検証を行うと同時に，近年のマクロ

経済学において有力と考えられる価格慣性や価

格硬直性に関する諸理論に対して，事実との対

応関係を系統的に調べることにある。（注 1 ）

　日本の流通システムの研究においては，流通

費用の構造やその決定要因に分析の中心が置か

れ，流通システムのパフォーマンスの数量的分

析は限られていた。流通システムにとって，価

格形成は，最も基本的な機能の一つといえる。

流通チャネル内の価格形成をできる限り系統立

てて，数量的な検証を行うことで，日本の流通

システムの評価の一つの側面を提供したい。こ

れが本稿の第２の目的である。(注2)

　本稿の構成は以下のとおりである。まず次節

では，本稿の分析にパースペクティブを与える

ために，マクロレベルでの価格水準や価格変化

についての簡単な分析を行う。第皿節では，で

きる限り個別商品レベルでのタテの流通チャネ

ルに則した価格系列をリスト・アップし，価格

形成と流通マージンの決定メカニズムの分析を

行う。第Ⅳ節では，第Ⅲ節の分析の結果を日本

の流通システムのパフォーマンスの視点から整

理してみる。第Ⅴ節は，第Ⅲ節の結果のマクロ

的含意を考察する。

Ⅱ．物価指数の時系列的特徴

　個別財貨の価格の分析を始める前にここでは

まず総合物価指数のレベルでの時系列的特徴を

整理してみよう。以下では卸売物価（以下

ＷＰＩ），小売物価（以下ＣＰＩ)，輸入物価（以下

ＭＰＩ)，毎月勤労者賃金統計の季節調整済み賃

金指数（ＷＡＧＥ)，の四半期データを1960年～

1989年まで集め，簡単な統計的整理を施した。

ＭＰＩを除くといずれも強い上向きトレンドを

持っているので，対数差分をとってみたのが表

１である。四半期平均で，ＣＰＩは過去30年間平

(注1)　　本稿Ⅱ・Vの分析はAriga and Ohkusa (1992) に基づく。

(注2)　　これに関わる本稿Ⅱ・Ⅲ・Ⅳの分析は，Ariga, Ohkusa and Namikawa (1991)  の結果に基づく。
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均1.36％で上昇，同様に賃金は2.35％上昇した

のに比べ，ＷＰＩ，ＭＰＩの上昇率はＣＰＩの 2
1 程度に

過ぎない。標準偏差でみると，インフレ率の平

均値と比較しても絶対値でみても，ＭＰＩが最も

変動が激しく，次いでＷＰＩ，ＣＰＩの値になってい

る。ＷＡＧＥは季節調整が完全でないためか，標

準偏差が大きいが，それでも平均変化率に比べ

ると1.5倍程度であり，ＭＰＩの7倍強，ＷＰＩの

２倍には遠く及ばない。単純相関をこれら変化

率の間でとると，過去多くの研究で示されたよ

うに，ＷＰＩとＭＰＩの相関が最も強く，次いで

ＣＰＩとＷＰＩとなり，ＷＡＧＥの変化率は他のどの

変化率とも強い相関がないことが確認出来る。

要するに，ＭＰＩやＷＰＩが比較的速やかに市場の

需給に感応して変動を続けるのに対し，

ＣＰＩやＷＡＧＥは，上向きトレンドが続く，短期

的な変動は比較的小さいと考えられるのであ

る。

　次に，これら指数変化率のＡＲＭＡ構造を推

定した。結果は表２にまとめられている。

ＡＲＭＡの次数はいずれも比較的低いが，ＣＰＩと

ＷＡＧＥがいずれもＭＡ (1 )を含むのに対し，

ＷＰＩ，ＭＰＩではＡＲ(1)であることが特徴であ

る。いずれの推計式でも係数は有意で残差に関

する通常のテスト（Ｐ検定，Ｂｏｘ－Ｐｉｅｒｃｅ検定）

もパスしている。ＭＡの次数がＣＰＩ及びＷＡＧＥ

で１あることから，消費者物価や賃金では，

ショックに対する反応の速度が財貨間及び賃金

間でかなり異なるのではないかという推測が出

来る。但し，ＷＡＧＥが季調済みであること，

ＣＰＩも総合指数の中には生鮮食品に関する季調

がなされた分が含まれていることを考え合わせ

ると，ＭＡ(1)は，このような統計処理によるも

のである可能性も否定できない。

　次に，我々は表２にまとめられたＡＲＭＡ推

計式の残差を求め，残差間の相関を求めた。予

想されるように残差間の相関はかなり高く，特

にＷＰＩ，ＭＰＩ間で有意である。ここでも，賃金

変化率が他変動と強い相関がないことがわか

る。残差の相関は，これら諸変数の間の構造的

表1　物価指数変化率

表2　ＡＲＭＡ推定式
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ず，第一に上流価格の下流価格に与える効果が

上昇時に下落時より有意に大きいのは，ＷＰＩに

与えるＭＰＩの影響，ＣＰＩに与えるＭＰＩの影響，

ＷＡＧＥに与えるＣＰＩの影響である。これに反

し，ＷＰＩがＣＰＩに与える影響では，上昇・下落

の間に有意な違いは観察されなかった。

　以上，物価総合指数の時系列的特徴と相関を

整理したが，その多くは既に過去の実証研究で

明らかになっているものである。

　第一に，総合指数でみる限り，上流価格ほど

価格変動の幅が，平均変化率に比べて大きく，

市況に敏感に反応しているようにみえる。[但

しこの点は，次節の個別財レベルの分析では大

きく結論の変更を強いられることになる]

　第二に，これら指数の変化率は簡単で比較的

安定的なＡＲＭＡ構造を持っているが，その推

計誤差の間には全体に有意な相関がある。諸物

価指数変化の相関の高さはこれからも確認出来

るが，下流価格や賃金の変化率は，比較的独立

で他指数と相関が小さい。しかし，より詳しく

みると，上流下流間の価格ショックの伝播は，

上昇時により有意で大きく，下落時には有意で

ない場合が多い。このような意味で，物価変化

の伝播メカニズムは非対称性を強く持っている。

なかでも注目されるのは，ＭＰＩの国内物価に与

える影響がＷＰＩのみならず，ＣＰＩにも及び，し

な関係を示唆するが、一方，ＣＰＩやＷＡＧＥに与

える影響を，ＷＰＩ及びＭＰＩの上昇，下落時それ

ぞれに分けてみると有意に結果が異なるかどう

か調べることにした。

　結果は表３に要約されている。予想されたよ

うに，ＷＰＩの誤差はＭＰＩの誤差が，ＣＰＩの誤差

はＷＰＩの誤差が，そして，ＷＡＧＥの誤差はＣＰＩ

の誤差が最も有意な説明力を持っている。しか

し，それ以上に注目すべきは，上流物価から下

流物価への影響が，価格上昇の場合に，下落に

比べて有意に大きいケースが多いことである。

たとえば(7)，(8)式をみると，ＷＡＧＥの誤差は，

ＣＰＩが上昇した場合にはＣＰＩの誤差により有意

に影響を受けているが，下落の場合(つまり

ＵＰＣ＝0の場合）ＥＲＣＰＩの係数は有意でなく，

推定値は負である。

　このような結果を(2)，(4)，(5)，(7)，(8)式ら

まとめると次のような結論がもたらされる。ま

表3　ＡＲＭＡ残差の推計式
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Ⅲ－1　予備的なデータ分析

　ＣＰＩ，ＷＰＩ，ＭＰＩの中で３種類の組み合わせ

シリーズを作成した。ＣＰＩとＷＰＩ（ 20 4組)，

ＷＰＩとＭＰＩ（155組)，ＣＰＩとＭＰＩ（11組)の組合

せである。(注3)３つの価格指数のうち，個々の

品目のレベルの組み合わせでＣＰＩ，ＷＰＩ，ＭＰＩ

の３つすべてが揃うものは極めて少なかった。

というのは，例えばＷＰＩには原材料や中間財が

含まれるが，当然これらはＣＰＩには含まれてい

ないためである。しかし，最終的にＣＰＩに取り

上げられている品目（サービスを除く）の半分

以上について組み合わせを作ることができた。

価格指数は1984年の１月から1990年９月まで

の月次データである。円高が進行した時期に

は，輸入物価は105.9から54.6へとほぼ50％下

落している。同じ時期にＷＰ Ｉは9 . 5％下落

平易価格改定頻度（一か月間に価格が改訂され

た回数，計測期間中の価格改訂の回数を計測期

間の月数で割ったもの）は，ＣＰ Ｉで0.68 5，

ＷＰＩで0.202，ＭＰＩで0.823である。予想された

ように，ＭＰＩでの値は1に近く，輸入物価段階

ではほぼ毎月個々の品目の価格が変わっている

ことが分かる。意外なのは，少なくとも価格改

定頻度でみる限りＷＰＩのほうがＣＰＩよりもはる

かに硬直的だということである。

　先見的には，価格の変化がＭＰＩからＷＰＩ，

ＷＰＩからＣＰＩへと一方的に伝わって行くと仮定

する理由は存在しない。事実，ＷＰＩとＣＰＩの組

の幾つかを見ると，逆の方向に変化が伝わって

いるように見えるものがある。

　価格変化の伝達メカエズムが強く働くのはど

の様な場合であるかを大まかに見るために，表

４では上記の価格改定値の系列について前述の

価格指数の組合せで－12か月から12か月までの

ラグをとって，ラグ期各々について単純相関係

(注3)　詳細はAriga，Ohkusa and Namikawa(上掲論文 )参照のこと。

かも強い非対称性が確認出来ることである。

1985年～88年の円高時にしばしば話題になった

内外価格差は，少なくとも輸入物価の国内物価

に与える影響が著しく非対称的であるという点

からは確認出来ることになる。

Ⅲ．流通システムにおける価格形成

　本節では，1984年から1989年までの約６年間

の輸入物価指数（ＭＰＩ)，卸売物価指数（ＷＰＩ)，

小売物価指数（ＣＰＩ)の各指数の時系列データ

を用い，流通システムにおける個別品目レベル

での価格形成のパフォーマンスについて検討す

る。対象とした期間には，重要な２つの価格の

変動が含まれている。１つは，1985年第４四半

期から1988年半ばまでの急速な円高，２つめ

は，1989年４月の消費税（３％）の導入である。

　分析には，ＣＰＩとＷＰＩ，ＷＰＩとＭＰＩ，ＣＰＩと

ＭＰＩのそれぞれの指数の組についてのエラー・

コレクション・モデル（ＥＣＭ）を用いる。この

結果はクロス・セクション分析でも利用する。

ＣＰＩは1.3％上昇している。1989年の３月から７

月までの４か月間にＣＰＩは2.76％上昇し，消費

税の３％をほぼ完全に転嫁しているのに引き替

え，ＷＰＩの上昇は2.39％に止まっている。

　ＥＣＭ分析の前に，幾つかの予備的な分析を

行う。まず，各々の指数について以下のような

サイン関数を考える。
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数を求め，そのうち相関係数が最大となるよう

なラグの期間（単位は月，負はラグ，正はリー

ド）を拾い出した。それを見ると，相関係数が

最大となるケースはラグが0の周囲にある場合

に最も多く見られ，期間が離れて行くにした

がって順次少なくなっている。この事から一般

に，価格変化の伝達が遅くなれば（時間が掛か

れば)，それだけ価格伝達の反応の度合いも鈍

るといえるようである。また，ＷＰＩとＣＰＩの間

では，一方から他方へのみ一方的に変化が伝わ

るといったことはなく，ＷＰＩの変化につれて

ＣＰＩが変化する場合と，逆にＣＰＩの変化によっ

てＷＰＩが変化する場合の双方が同じように見ら

れた。しかし，ＷＰＩ，ＣＰＩのいずれもＭＰＩの動き

には追随していた。

表4　価格変更の頻度とタイミング

図1　価格改定頻度の分布
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価格改定頻度の分布（図１）を見ると，ＭＰＩ

はほぼすべての品目で毎月価格が変わっている。

ＷＰＩとＣＰＩでは，価格改定頻度が0もしくは１

の周辺に集中している。つまり，ほぼ毎月のよ

うに価格の変わるものと年に１，２度しか変わ

らないものの２つのグループがある。先に示し

た指数の３つの組では，最大相関の平均値は

ＷＰＩとＭＰＩの組が最も大きく，続いてＣＰＩと

ＷＰＩ，最も小さいのがＣＰＩとＭＰＩの組であった。

ラグの絶対値の平均値の順序はこれと逆であっ

た。ＣＰＩとＭＰＩの組が最も大きく7.2か月，次い

でＣＰＩとＷＰＩの5.9か月，そしてＷＰＩとＭＰＩの

4.8か月である。このことから，サンプル全体

についても，最大相関係数が小さければ小さい

ほどそれに対応するラグの絶対値は大きいとい

う特徴が認められる。

　指数の各組の間で，ＷＰＩとＭＰＩ，ＷＰＩとＣＰＩの

組には，ＭＰＩとＣＰＩの組を除けば類似の傾向が

認められる。最大相関係数とそれに対応するラ

グとの単純相関を見ると，ＣＰＩとＭＰＩの組では

－0.14であるが，他の２つの組では－0.45から

－0.46である。

これよりｘのｙに関する長期の弾力性がδｊ

１，

価格調整速度がεｊ

１として得られる。結果をみ

ると，全体として調整速度の推定値ε1は小さ

い（価格の調整速度は遅い)。それぞれのタイ

プのε1平均値は，Ａが0.119，Ｂが0.132，Ｃが

0.068，Ｄが0.076である。左側変数に対する右

側変数の長期の弾力性を示すδの平均値はそ

れぞれ0.718，0.741，0.493，0.124である。

ＭＰＩに対するＣＰ Ｉの長期の反応が最も小さい

が，これは円高進行期に国内小売価格が低下し

なかったということに符合する。

　ＥＣＭの推定の妥当性を検証するために幾つ

かの検定を行ったが，回帰式の多くがコインテ

グレーション・テストをパスしなかった。結

局，一回階差変数の安定度に関するディッキー

＝フラー・テストとコインテグレーション・テ

ストの両方をパスしたのは回帰式のうちおよそ

半分であった。両テストの少なくとも一方をパ

スしなかったものをみると，コインテグレー

ション・テストをパスしなかったものが圧倒的

に多いことが分かる。

　グレジャー・テストの結果（表５・６の第５

列）から，左側変数の強い下方硬直性が読み取

れる。特にＷＰＩがＣＰＩと同じくらい下方硬直的

である点は興味深い。４つのタイプで３つの

キー・パラメター (δ 1，ε 1，ε 2 ) を比較

すると，上記のテストを通過したものだけを

使った場合に，際立った変化は見られない。

[表6]

　上記のテストを通ったものにサンプルを限定

すると，ε1の係数は４タイプのすべてにおい

て全サンプルの平均に比べて有意に大きかった。

結果はそれぞれ0.205対0.119，0.157対0.132，

0.105対0.068，0.182対0.076であった。

　以上の分析からＷＰＩの変動に対するＣＰＩの反

応がゆっくりであるのと同程度に，ＣＰＩの変動

に対するＷＰＩの反応がゆっくりであることが確

認出来る。ＷＰＩとＣＰＩ相互間の長期の反応に比

　各指数の組についてエラーコレクション・モ

デル(ＥＣＭ)の推定を行った。回帰式は指数の

組合せによってタイプはＡ（ＣＰＩ対ＷＰＩ)，Ｂ

（ＷＰ１対ＣＰＩ)，Ｃ（ＷＰ１対ＭＰＩ)，Ｄ（ＣＰＩ対

ＭＰＩ)の４タイプに分けられている。左側の変

数をxｊｔ，右側変数をy
ｊ

ｔとし，jは特定の商品を

示す。すべての価格は対数に変換されている。

推定回帰式は

(注4)  ＥＣＭモデル及び本節の推定結果や残差の単位根検定については，Engel and Granger (1987) 及び

　　　　Engel and Yoo (1987) を参考にされたい。

Ⅲ－2  ＥＣＭ分析（注 4）
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表5　エラーコレクションモデル推定結果

表6　エラーコレクションモデル:テストをパスした推計式
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べれば，ＷＰＩ，ＣＰＩ共ＭＰＩに対する長期の反応

は極めて鈍い。

　これら2つの結果は，価格の硬直性に関する

通念，すなわち卸売物価は国際価格の変化に柔

軟に反応するが，小売物価は卸売物価に対して

硬直的で反応が遅いということ（前節で得られ

た結論も含めて）を否定するものである。

　これは一見矛盾しているように思えるが，

ＥＣＭの結果を以下のように解釈すれば矛盾を

解決することができる。まず，分析に際して物

価指数の選別に偏りがあることである。物価指

数の抽出に当たっては，物価指数の各系列間で

同一の品目について指数の組を作ったため，

ＷＰＩの国内価格系列に現れない海外製品につい

ては十分採用されているとはいえない。特に，

輸入原材料が含まれていない（例えば原油は

入っていない，ただし石油製品は含まれてい

る)。したがって，本節でＭＰＩに対してＷＰＩの

反応が弱いという結果が得られたのは，国内製

品が輸入製品と直接的に競合している市場で

は，ＭＰＩに対するＷＰＩの反応はかなり小さいと

いう証拠であると考えられる。このことから同

時に，マクロレベルでみてＭＰＩ全体の変化に対

するＷＰＩ全体の反応が強いということは，輸入

原材料の価格変化に伴うコストの変動には国内

価格が反応することを示していると考えるべき

であろう。

　個別品目レベルでＷＰＩが硬直的であることは

新しい発見である。これはある意味で，実質的

なＷＰＩは定価を変更するよりも各種のリベート

を提供することなどで頻繁に改定が行われてい

ることを反映しているのかもしれない。定価の

変化では把握できないような実勢卸売価格の真

の弾力性がどの程度であるかを定量的に示せる

ものはない。(注5)しかしながら，ＷＰＩのデータ

は，総合指数であれ個別品目レベルであれこの

問題は同じであり，総合指数と個別品目レベル

での調査結果の間に矛盾が存在していることに

問題があるのであるから，これですべて説明が

つくとは思われない。

　むしろ次のような説明のほうが良いように思

われる。総合指数において，ＣＰＩやＷＰＩがより

弾力的にみえるということは，他の総合変数，

特に生産指数や賃金指数の変化に対するＣＰＩ，

ＷＰＩの反応が比較的強いということに深く関

わっている。ＥＣＭの計測から得られたのは，

個々の商品市場で起きる変化に対して，その

各々の商品のＷＰＩがどの程度反応するかであっ

た。これらを合わせ考えると，ＣＰＩがＷＰＩより

も硬直的であるとする証拠はほとんど見当たら

ない。ＷＰＩの総合指数の弾力性は，主に多くの

財市場に共通のマクロ的な変化に対して観察さ

れているのである。

　ＥＣＭの結果に予備的な分析で使った尺度の

幾つかを合わせて考えると，鍵となるパラメー

タの値(δ 1，ε 1，ε 2 )と回帰式の全体的

な適合性とが影響を受ける幾つかの重要な要素

が明らかになる。

　タイプＡの回帰のうち，ＷＰＩの価格改定頻度

の小さいペアのδ1，ε1，ε2は極めて大き

い。タイプＣのＷＰＩとＭＰＩの回帰においても，

ＭＰＩの価格改定頻度が小さい場合にこれらの係

数について同様の結果が得られた。上流部門で

価格改定の行われる事が少ないほどＥＣＭはよ

り適合するのである。

　また，タイプＣの卸売物価は一貫してタイプ

Ａの卸売物価よりも価格改定頻度が高いことか

ら，輸入代替品のある市場では卸売物価はより

頻繁に変化することが分かる。

(注5)　　卸売物価統計を発表している日本銀行によれば，卸価格はできる限り実勢価格に近いものを基礎資

料にしているとされる。しかし，基礎データの収集の仕方，標本数，集計の方法等いずれも公表されて

いないため，実勢価格との乖離の有無や程度については，判断材料がない。
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Ⅳ．流通システムにおける系列取引：分析のミクロ的含意

　本章では，個別価格指数のデータ及びＥＣＭ

モデルの推計結果をもとに，流通システムの価

格形成のパフォーマンスを分析する。

Ⅳ－1　垂直方向の取引と系列

　日本の企業経済において系列（産業グルー

プ）取引は大きな意味を持っているが，系列の

機能は流通業内に限定されるものではないし，

むしろ系列の役割は他産業に比べて小さいと考

えられることも出来る。主要企業系列（グルー

プ）は，流通シスデムには余り影響力を行使し

ておらず，特に小売部門に対して大きな影響力

を持てないでいる。したがって，狭義の系列

（企業グループ）は通常いわれるような市場の

閉鎖性の主要な原因とはなり得ないのである。

　日本の流通システムでは，製造業者，卸売業

者，小売業者の長期的な安定した関係が核と

なっている。そこで，系列を安定的かつ長期的

な取引関係と広義に解釈すれば，狭義のグルー

プ取引よりも一般的で重要な意味を持つことに

なる。流通における「系列取引」とはこのよう

な意味合いで解釈されるべきものの方が多い。

　分析を進めるために，産業間の垂直方向の取

引関係を図２のように単純なタイプ別に分類し

てみる。(注6)主要な企業系列には総合商社が含

まれているが，タイプⅠは，こうした総合商社

が流通システムの中核となっている最も典型的

な形である。このタイプでは輸入原材料，中間

財，資本設備の取引が一般的である。

　タイプⅡとは，ほとんどが江戸時代以来の伝

統的な流通網が発展したものである。このタイ

プで鍵になるのは，非系列で，全国的な二次卸

のネットワークを持つ大規模卸である。タイプ

ⅠとⅡでは製造業者の規模が違っている。タイ

プⅡでは多くの場合製造業者の規模は小さく，

時には大規模卸の子会社に近い場合もある。例

えば大手製薬会社は卸から発展してきている

し，今日でも卸と製造の両方を行っている。

　タイプⅢは流通における最も典型的な系列取

引である。個々のケースで流通システムの鍵と

なるのは，製造業者あるいはその子会社の商社

（販社）である。このタイプに属するのは，典

型的には自動車や家電といった戦前には実質的

な活動があまり行われず，高度成長期に発展し

た産業である。

　タイプⅣは以上の４つのうちでは最も新し

く，事実上消費財分野に限られる。このタイプ

では，卸売業者が核になる場合と大手小売業者

（チェーン・ストア）が核になる場合の２つの

流れがある。卸が核になるケースはタイプⅡに

似ているが，卸の影響がおよぶ範囲は独立の

（ほとんどの場合零細の）小売業者に限られる。

もう１つのケース（小売中心）では，大手の

チェーン・ストアが地域ごとに配送センターを

持っており，製造業者から直接納入を受け，フ

ランチャイズ店に配送している。ただし図２に

太い矢印で示してあるように，タイプⅡ，タイ

プⅢの取引の中にはタイプⅣに移行しつつある

ものが多い。

　上に挙げたような流通取引のタイプを規定す

る要因を見出すのには，流通システム設計の

（仮想的）最適計画問題に対する解として，上

にあげた４つの分類を検討することが最も有効

であると思われる。最適計画問題は２つの主要

なコスト要因に直面している。１つ目のコスト

(注6)　　流通チャネルの類型化を行ったのち，詳細な統計を用いて，費用構造や生産性，またこれらの規模間

格差を分析したものとして，丸山他 (1991) がある。但し，類型のとり方は，本稿とは異なる。
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図2　流通システムの類型

要因は，商品の配送技術によってほぼ規定され

る。その場合，規模および範囲の経済が最も重

要である。規模の経済は比較的同質的な財や原

材料の流通システムでは，恐らく決定的な要因

であろう。

　範囲の経済は，幾つかのブランドを扱った

り，似かよった商品を取り揃えて売ることがで

きることを考えれば分かりやすいであろう。こ
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表7　流通システムのタイプを決定する要因

エージェンシー・コスト削減のための方策の最

も典型的な例である。タイプⅡの取引の中には

重大な例外もみられる。衣料やスポーツ用具な

どの流通システムは卸売業者によって組織され

ているのである。密接な関係はあるがこれとは

別の要因として製品の差別化があげられる。製

品間に余り差がない場合，価格形成機能は競争

的な仲間相場など（流通業者間の市場など）に

移され，そこでは流通業者の役割は物品の配送

と，時には短期の信用供与に限定される。製品

が高度に差別化されている場合には，価格形成

（もしくは価格の管理）は流通業者の重要な機

能であり，強固な垂直的関係が要求される。

　表７のＡ，Ｂのまとめをみてみよう。Ａで垂

直方向の関係の強さを規定する２つの要素がま

とめられる。共通代理人になることの利益が大

きな意味を持つ場合には，垂直の関係を強める

と流通業者にとって範囲の経済と効率が減ぜら

れることになる。一方，規模の経済を押し進め

ると，取引が少数の流通業者に集中する傾向が

ある。

　こうした技術的な要因のためにタイプⅠおよ

びⅢでは取引の集中が促されるが，タイプⅡで

うした利益は流通業者がコモン・エージェント

（共通代理人）となることから得られる。例え

ば，スーパーマーケットで売られている多くの

種類の商品をすべて供給できる食品製造業者は

存在しないのである。従って，スーパーマー

ケットは多くの食品メーカーのコモン・エー

ジェントである。

　第二のコスト要因とは、取引のあらゆる段階

で現れる種々のエージェンシー・コストである。

エージェンシー・コストが流通システムの設計

によって大きく左右されるなら，最適な設計と

はエージェンシー・コストを極小化するような

ものだと考えられる。流通システムにおける

エージェンシー・コストの正確な姿と規模を定

量的に把握することはできない。しかし，エー

ジェンシー・コストが流通システムを決定する

のに重要な意味を持っている場合には，製造業

者や卸売業者は主に小売店での動向を探る極め

て多くのスタッフを抱えねばならない。営業要

員への投資・雇用の大きさはエージェンシー・

コストの大きさを示す一つの代理変数だと考え

られる。流通ネットワークの形成に当たって製

造業者がイニシアチブを取ったりするのは，
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は取引集中が促進される度合いが最も小さい。

タイプⅡでは流通の鍵となる役割を独立した大

手卸売業者が担っているからである。

　エージェンシー・コストを考慮すると垂直的関

係が強化されるが，この要因に関しては，流通

ネットワークを組織しているのがいかなる主体

であるかということは重要ではない。一方，製

品の差別化の程度が高い場合には，製造業者が

流通面で主導権を握ることが助長されるのは明

らかである。したがらて，タイプⅢでは一般に

製造業者によって組織された系列が見られ，一

方タイプⅡでは流通が卸売業者によって組織さ

れることが多い。タイプⅠではエージェンシー

・コスト，製品の差別化とも限界的である。そ

のため製造業者が流通に投入する資源は比較的

小さくて済む。タイプⅣにおいては，エージェ

ンシー・コストは限界的だが，製品の差別化は

重要である。以上より，流通システムの一般的

な特徴について以下のような仮説が立てられる。

　タイプⅠの取引における最も際立った特徴

は，価格形成および流通ネットワークの組織に

おいて総合商社が決定的な役割を演じているこ

とである。半ば制度化された市場での企業間の

取引が一般的であり，鍵となる商品のいくつか

では制度化された卸売市場が存在する場合もあ

るろ流通でのエージェンシー・コストの要因は

最小であり，大口取引を助長するような技術的

要因によって流通市場が支配されている。

　タイプⅢでは，商品は高度に差別化されてお

り，ブランド間での非価格競争が極めて重要で

ある。修理や様々のアフター・サービスがマー

ケティングに極めて重要な要素となっている。

製造業者の組織した垂直的なシステムは堅固な

ものであり，独立した販売業者といったものは

ほとんど見られない。エージェンシー・コスト

を考慮すると流通システムの設計は大きな影響

を受ける。市場テリトリーの割当ては厳格に行

われる。また小売業者の様々なモラル・ハザー

ドに対処するために製造業者が販売方法などの

マニュアルを作成し，小売業者を教育すること

で小売市場を管理することがよく見られる。

　タイプⅡでは市場規模は概して小さく，単一

の商品だけで独立した小売市場を形成すること

はない。垂直的な関係は主として，関係のある

商品群を広範囲に渡ってカバーしている大手の

卸売業者によって組織されている。商品の差別

化が見られるケースもあるが，個々の商品の市

場規模が小さすぎるため，流通ネットワークに

対して製造業者の直接投資が行われるとは限ら

ない。

　タイプⅡとタイプⅢ，またタイプⅡとタイプ

Ⅳの違いというものは，エージェンシー・コス

トの違いによって生ずる。タイプⅡとタイプⅢ

については，小売業者が消費者の選好に影響を

与える場面で裁量権が極めて大きい。薬，衣

服，家電などは典型的である。消費者はどのブ

ランドを選ぶべきか小売業者に助言を求めると

とが多い。ここにエージェンシー・コストの発

生主要因が認められる。タイプⅣではマス・メ

ディアに乗った宣伝で消費者の選択が決まって

しまう。小売業者には価格設定と品揃えを除い

て裁量的サービスを提供する余地はあまりない

のである。タイプⅣの小売業者にとっては，消

費者の好みの変化に素早く反応して商品の品揃

えを見直し，在庫の適正な規模および多様性を

保つことが極めて重要である。そのために大手

小売業者が流通ネットワークを組織するのに重

要な役割を果たすことになるのである。

Ⅳ－2 　第Ⅲ節の結果の検討

　４つの取引タイプのＥＣＭで使った価格指数

に関するデータを表８で見ると，４つのタイプ

の基本的な特徴が非常にはっきり見られる。第

1に，タイプⅡとⅢでは卸売段階での価格改訂

頻度が一貫して小さいことが際立っている。ま

たタイプⅡでは，最大の相関が得られるラグの

平均がより長いことも目立っている。予想され

たように，価格改訂はタイプⅠでより頻繁に行

われている。

　タイプⅢでは（タイプⅣでもある程度）ＣＰＩ

とＷＰＩの最大相関係数に対するＣＰＩの改定頻度
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表8　価格変化の特徴

は負の相関を示している。すなわちこれらのタ

イプの取引では，ＷＰＩとCPIは散発的にしかし

体系的に改定され，そのためにＣＰＩが非同時的

に頻繁に変動するのと負の相関が観察されるの

である。

タイプⅠでは相関はより高く，ＣＰＩはもっと

も頻繁に改定される。ＷＰＩとＭＰＩの組では，

ＷＰＩの改定頻度と相関係数の間に一様に正の相
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関が見られた。

　しかしタイプⅡではＣＰＩとＷＰＩ，ＷＰＩとＣＰＩ

の組共に，価格改訂頻度と相関係数の間に明確

な相関は認められない。

　これらの結果を総合すると，垂直方向の繋が

り強い取引関係では，ＷＰＩ，ＣＰＩの両段階にお

いて価格の改定はまれではあるが体系的に行わ

れているようである。この事は，価格の改訂が

垂直方向で，恐らくは製造業者によって調整さ

れているということを強く示唆している。一

方，タイプⅡでは垂直的関係を通じて価格改訂

のタイミングが調整されている様子は見られな

かった。

　取引タイプ別のＥＣＭの結果が表９にある

が，これをを見ると，タイプＡのモデルでは

ＷＰＩに対するＣＰＩの長期の弾力性は，タイプⅠ

で最も小さく，続いてタイプⅡ，Ⅳ，Ⅲの順で

あった。これはタイプⅡの特徴を規定した考察

と一致する。すなわち，製造業者と小売業者は

小規模であり，流通システムは大手の卸売業者

によって組織されている。タイプⅡでは，上流

での価格変化が長期的に小売価格に与える影響

は最も小さく，小規模店が主体の小売部門では

小売価格が上流の出来事にほとんど反応しない

という考察結果に合致する。また，タイプⅡで

は誤差の判定テストを通ったものの割合が最も

低かった。すなわち，タイプⅡの個々の価格指

数シリーズはＥＣＭでは適切なモデル化ができ

ないということである。また，ＥＣＭの形式に十

分合致するものでも，卸売価格に対する小売価

格の長期の反応は小さいのである。

　このことはまた，タイプⅡの取引では平均の

小売マージンが最も高いこととも整合的であ

る。その一方で，タイプⅡの調整速度（0.13～

0 . 1 5）はタイプⅢ（0. 0 3～0 .0 5）タイプⅣ

（0.1～0.11）よりも早い。調整速度に関して

は，小売価格の硬直性は産業の集中度と垂直関

係の強さとに最も密接な関わりがあるのであ

る。産業の集中度(ハーフィンダール指数の対

数をとって計った)をみると，集中度が高いほ

ど価格が硬直的である。タイプⅢの取引が典型

的な系列取引であることも注意せねばならな

い。こうした場合には，小売および卸売価格の

設定に関しては製造業者が非常に強い権限を

握っており，定価の変更はしばしば製造業者に

よって提起され，決定されるのである。

　タイプＣ（ＭＰＩに対するＷＰＩ）の回帰でも，

長期の弾力性についてはタイプⅡの取引が最も

小さく，続いてタイプⅠ，Ⅲ，Ⅳという同様の

結果が得られた。

　調整速度に関してはまったくその逆で，タイ

プⅡが最も大きく，続いてタイプⅠ，Ⅳ，Ⅲで

あった。そして産業の集中度が最も高いところ

で価格の硬直性は最大（δ1は最小）であっ

た。

　すなわち，価格の硬直性は第１に垂直関係の

強さに関係しており，ＷＰＩに対するＣＰＩの長期

の反応は基本的に小売市場の特徴と小売業者の

費用構造によって決定される。２つのテストを

通った回帰式の割合はタイプⅡが一番低く，多

くの場合，卸売物価と輸入物価には共通のトレ

ンドが認められないのである。

　これらの結果を総合すると，２つの一般的な

結論が導かれる。タイプⅢ（系列取引）では，

価格が管理されている様子が強く認められる。

ＣＰＩはＷＰＩの変化に対して，またＷＰＩもＭＰＩの

変化に対して敏速に反応しない。恐らく長期的

には，年に１回か２回という頻度で，垂直方向

に組織されたシステムにより定価が改訂され，

ＷＰＩとＣＰＩの長期的な整合性が保たれるのであ

る。

　タイプⅡでは，最も典型的には，製造業者は

規模が小さく，小売価格の決定にほとんど力を

持たない。そのため小売価格は上流の状況変化

に敏速に反応するが，しかしながら長期的な反

応はより小さいのである。

　ＥＣＭの結果からみるとタイプⅡの多くの業

種で，ＣＰＩ，ＷＰＩ，ＭＰＩにははっきりとした共

通の価格トレンドは認められず，上流の状況の

変化は長期においてすら小売価格には余り反映

されていないようである。
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表9　エラーコレクションモデルの含意:卸売レベル
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Ⅴ．価格慣性・硬直性に対する含意

　価格慣性や硬直性に関する理論・実証面での

研究はマクロ経済学の核心的な部分であり，本

稿でその全貌を展望するのは到底不可能である。

むしろ，ここでは，前節までのミクロ実証分析

の含意に関わる点に限って最小限の整理を行

い，本稿の実証分析をマクロ的な側面から整理

しなおしてみる。

Ⅴ－1　メニューコストとサーチモデル

マクロ経済学では，集計化された数量と価格

水準の相互連関に中心的な興味があるから，物

価水準の変化は主要に，そのマネタリーな側面

と，実物面への影響そして物価上昇率の持つ

異時点間の相対価格への影響から論じられてき

た。しかしながら，物価の集計的な側面と，諸

物価の間の相対価格の時系列的特徴の間に密接

な連関があることが次第に明らかになるに従

い，価格形成のモデルは明示的な価格設定者の

最適化行動として模型化され，それに基づく研

究が盛んになった。

　相対価格と物価水準の変化の間で最も重要で

表10　エラーコレクションモデルの含意:小売レベル
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(注7)　　この分析では，Bal l,Mankiw and Romer (1988) における国際比較，個別財データを用いたLach

　　　　and Tsiddon (1992) の分析などが重要な研究である。また日本の集計データを用いた研究として地主

　　　　 (1990) がある。

(注8　　このアプローチの先駆的論文は，Lucas (1972，1973) である。

(注9)　　以下の説明はBenabou (1988) に基づく。

とする。但し，Ｅはこの主体の持つ情報集合Ω

の上での期待オペレータである。ｐは，定義

上，Ωに含まれないような予期せざるＰやｑの

変化を折り込むことができないので，Ωに直交

するような誤差εを使うと である。このσは，インフレ率が高いほど小さ

く，従ってｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎは大きくなる。その直観

的な理由は，インフレ率が高いほど，名目価格

で示されるp *にできる限り近い水準にpを定

めることにあるとしよう。しかし，Ｐ及びｑ

は，その時点で観察不可能なので，

が成り立つ。このεこそが，相対価格の

ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎである。この考え方によれば，予期

せぬ物価水準の変化が大きいほど，この

ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎも大きくなる。従って，相対価格の

ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎは情報の不完全性を規定する他の要

因に変化がない限り，金融政策など価格水準を

決定する変数に対する不確実性と強く相関する

ことが予測される。

　第二の考え方も，やはり情報の不完全性に依

拠するが，買い手のサーチ行動を考慮にいれる

点に特徴がある。(注9)サーチモデルの考え方に

よれば，ある財の価格の広がり（分布）を規定

する要因は，買い手のサーチ行動を規定する

サーチに要する費用と，便益から決定される。

このような市場で，価格変更のメニューコスト

を導入すると，次のような均衡が導かれる。ま

ず第一に，各価格設定者は,（Ｓ,ｓ）ルールと

いわれる価格変更のルールを選ぶ。つまり，相

対価格がｓにまで下落した時点で直ちに名目価

格を相対価格がＳになるまで引き上げる。

　このような (Ｓ ,ｓ )ルールのパラメター

（Ｓ,ｓ)は，インフレーション率の関数であ

り，特に

頑健だと考えられる定型的事実は , 物価上昇率

と ,諸物価の間の相対価格の広がり（ｄｉｓｐｅｒｓ ｉｏｎ）

の 間 に 見 ら れ る 強 い 正 の 相 関 で あ る 。 す な わ

ち , 物価上昇率が高いほど , 相対価格 のぶれが

大 き く な る 。 日 本 に お い て も , 物 価 水 準 と し て

ど の 指 数 を と る か に 拘 わ ら ず , こ の 事 実 は 極

め て 頑 健 で あ る ［ 例 え ば 有 賀 他 （ １ ９ ９ ２ ） を 参

照］。(注7)

　このような相対価格のｄ ｉｓｐｅｒｓｉｏｎとインフレ

率の相関を軸に ,マクロレベルでの価格硬直性

や価格慣性が起こりうる理論的可能性を考えて

みると ,次の３つの主要模型にまとめることが

できた。

　第一は ,情報の不完全性に基づくもので ,そ

の基本的なアイデアは ,次のような情報ラグの

モ デ ル と し て , 簡 単 に 定 式 化 で き る 。 ( 注 8 )

価格設定者は ,一般物価水準Ｐ及び ,上流物

価あるいはユニットコストｑについて ,完全な

情報を得る前に価格決定をする必要があるとし

よう。価格設定者の目標は,

であり，

とすれば，                 はｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎの指標
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を一定に置く間に実質価格が低下する速度が早

く，従って，価格設定者にとって，望ましい相

対価格からの乖離の幅や期間が短くなる。つま

り，インフレ率が高いほど，価格設定者にとっ

ての，価格不変更の機会費用が小さく，ｐｒ ｉｃｅ

ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎを大きくするといえる。

　第３の考え方は，価格変更の持つ情報的側面

に注目するもので，次のような二つの側面が考

えられる。まず第一に，価格上昇は，顧客の

サーチ行動を誘発し，顧客を失う。とくに価格

上昇が顧客の予測するインフレ率に比べて大き

い場合は，サーチ行動を誘発する比率も大きく

なり，価格設定者にとっての費用（損失）も比

例的に大きくなると考えられる。(注10)このような

価格変更の費用（損失）は明らかに，価格上昇

にのみ適用されるのでその費用は非対称である。

　他方，価格の引き下げは，限られた市場にお

いては，品質の低下のシグナルと考えられ，顧

客を失うかもしれない。

　上の考え方によれば，価格分布の広がりとイ

ンフレ率の相関は，価格変化の費用に関して価

格上昇と引き下げの間に非対称性があり，価格

引き上げに対する比例的費用（損失）が引き下

げに比べて十分大きい場合に観察される。

なる需要関数に直面している。(ただし，ｚは

価格以外に需要に影響を与える変数ベクトルで

ある。)

　この企業の各期の粗利潤は

であらわされるから，利潤極大化条件は

ろうか。次のような模型に従い考えてみよう。

　上流から価格ｑで製品あるいは原材料を購入

し，加工あるいは流通サービスを付加して，価

格pで販売する企業を考える。議論を簡単にす

るために以下では {ｑ t } は定常時系列で，

ＡＲＭＡ（ｍ,ｎ)過程に従うとする。この企業

は，販売する財について，

Ⅴ－2　流通システム内の価格形成と価格変更

　前節で要約した名目価格の硬直性に関する諸

理論は，要するに
である。これは と置くと，

とπ( p )を最大化するp *を決定する。ここ

で，π ( p )を p＝ p * の近傍で近似すると，

(1) 情報ラグ

(2) 価格変更の大小にかかわらず発生するメ

　ニューコスト

(3) 価格変更に比例的に発生するコスト

の三つに分けて考えられる。このような費用が

存在する場合，価格変更のタイミングとその大

きさについて，どのような特徴が考えられるだ

(注10 )　このような立場に立つものとして，Ph e l p s  and  W i n t e r  (1970 )  の先駆的論文や，Ro tembe r g

　　　　 (1982，1983)，Delgado (1991) があげられる。
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表11　価格変化費用と価格変化の特徴

(注11)　Ariga and Ohkusa (1992) では，このような動学模型をⅢで述べたデータを使って推計している。

Ⅴ-2-１　メニューコスト

　価格変更をする度に，その大きさに依存せず

費用が発生する場合に，観察されるpについて

は非常に明確ないくつかの特徴が検出されるは

ずである。

　まず，第一に，メニューコストのみが価格変

更の費用である場合には，微小な価格の変化は

観察されない。前節でも明らかにしたように，

メニューコストのモデルでは，もしもqの期待

される変化がせロの場合は，価格変更がなされ

る場合は常に，

を得る。Ｌ0は，pがp
*から乖離することによ

る損失であり，これは，π（ｐ）が凹関数であ

るから，Ｌ0(0)付近でｄに関して凸な関数で

ある。

　さて，ここで企業は情報の遅れｓと，価格変

更のコストＬ1 (△△p )，Ｌ 2 ( ▽▽p )に直面して

いるとする。但し，Ｌ1(△△p)は価格上昇に線

型の費用で，Ｌ1（0）は△△p＞0におけるメ

ニューコストをあらわす。また，Ｌ2 (▽▽p )

は，価格引き下げに伴なう線型の費用で，Ｌ2

（0）は，価格引き下げのメニューコストをあ

らわすとする。

　このとき，企業の直面する最大化問題は，

を満たす。さて，このような最大化問題の解と

して，現実に観察される(p，q )の組を考え

た場合，(注11)上に記したような価格変更の費用の

存在は，(p，q)の時系列的特徴について，ど

のような予測をするであろうか?
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の関係から，ｐの無条件分布は，p*の周りに

位置しているはずであり，従って，長期平均で

は，qの変化率の集積は，pの変化率の集積と

ほぼ同じでなければならない。一方，pは実際

には，スポラディックにしか変化しないので，

ｐの価格変化の幅が大きくなる必要がある。全

く同じ理由で，pの価格変更の頻度は，ｑの価

格変更の頻度より有意に小さいと期待される。

となるから，│△△p│の下限は，ゼロから有意

に異なるはずである。また，価格変更がなされ

た場合，もしもｑの期待される変化がゼロであ

る場合，p＝p*すなわちd＝0になるので，価格

変更を一度行うと，qの水準がそれ以降大きく

変化するまで，価格変更は行われない。つま

り，価格変化の確率を時系列的に見ると，負の

相関が観察されるはずである。また，一度価格

変化がおこった場合に，価格はフルにp*の水準

まで調整されるため，前回の価格変化の方向

と，次の価格変化の方向には相関が観察されな

いはずである。

　さらに，（p，q）の時系列的特徴を比較する

と，次のような特徴が予測されるはずである。

まず第一に， qの価格変化の大きさ（絶対

値）とpの価格変化の大きさ（相対値）を比較

すると，有意にｐの方が大きいと考えられる。

なぜなら，

Ⅴ-2-2  線型の価格変更費用

　次に価格変化の費用が価格変化の幅に比例的

なケースを考えてみ、よう。この場合，メニュー

コストのようにpの微小な価格変化が先見的に

排除されるわけではない。線型な価格変更の特

徴の第一は，価格変更がなされても，d＝0と

なる点までは価格変更がなされないという点で

ある。というのは，L。( d )関数の特徴から

であるから，d＝ 0付近で，限界的にpを p *

に近づけることによって得られる，限界便益は

ゼロに近い。他方，pを限界的に動かすことの

費用は，線型関数の場合，有意に正で一定であ

るから，一般にはｄがゼロでないところにpは

決まる。このことの持つ第一の意味は，価格変

化の方向に関して正の相関が予測される点であ

る。話を簡単にするために，これまでどおり，

ｑは将来変化しないと期待されているとしよ

う。今，予測せぬｑの上昇により，ｐまで調整

するとしよう。ｐの上方修正は上に述べた理由

から100％ではなく，ｄ＝ｄ0>０である。この

場合，ｑの起こりうる変化の方向が正負に関し

て，対称的である場合，次のｐの変化の方向に

関して非対称な確率分布が得られる。なぜな

ら，ｄ＞０の状態からｐの下落を促すために

は，ｑの下落の幅は非常に大きくなければなら

ない。他方，ｄ＞０の状態からｑの上昇がおこ

ると，それがどれ程微少であっても，ｐは上昇

する。なぜなら，前回ｐを p にまで上昇させ，

ｄ＝ｄ0の位置においたことから，ｄ＝ｄ0にお

いて，限界的な価格変化はその便益と費用が調

度キャンセルしている。ここでｄがｄ0から増

えると，Ｌ"(ｄ)＞０であるから，限界便益はいま

や費用を上回り，価格の変更が行われる。要す

るに，前回の価格変化と今回の価格変化は同じ

方向である確率が逆の場合より大きいはずであ

る。

　上の理由から，過去の価格変化の確率と今期

の価格変化の確率には正の相関が見られる。な

ぜなら，前期価格変更が行われた場合，ｑの前

回と同方向への変化は必ずｐの同方向への変化

を引き起こす。ｑの変化の幅が十分に小さい場

合は，ｄの値の時系列相関は極めて強いはずで

ある。この場合過去価格変化が起きなかったこ

とはｄが限界値ｄ0より小さいことを意味して

いる。従って，過去の価格変化は，過去価格変

化がなかった場合に比べて，今期の価格変化の

確率を高くすることになる。

　それでは，（ｐ，ｑ）の組でみた場合は，どの

ような特徴が予測されるであろうか?既に述べ
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たように，前回価格変化があった場合は，ｄ0

のクリティカルな値に位置していたはずである。

そこからの同方向のｑの変化△△ｑを考えてみる

と，△△ｐの変化は

であり，

であるから，

Ⅴ-2-3　情報ラグ

　情報ラグのある場合の最も重要な点は，価格

変更がE(qt│Ωt-s)に基づいてなされるため，△△

ｐと実際の△△ｑの変化の方向は必ずしも一致し

ない点である。しかし，たとえ，情報ラグがな

い場合でも，需要関数D(p;z)がｚの変化により

シフトしたり，q以外の費用（この模型では無

視している）があり，それが変化した場合に

は，ｐとｑの変化の方向は必ずしも一致しない。

しかしながら，もしも△△ｐと△△ｑの相関よりも

E(qt│Ωt- s)と△△ｐの相関が有意に大きい場合

は，情報ラグの存在を示唆する証拠と考えるこ

とができよう。

となり，△△ｑの分布は，ｄ付近ではほぼ保存さ

れて，△△ｐの分布となってあわられる。もちろ

ん│ｄ│が小さいときｑの変化はｐの変化を促

さないが，ｄ0の幅に対応してｑの変化の確率

が充分小さいならば，│ｄ│＜ｄ。である場合

に，ｔｒｕｎｃａｔｅされる△△ｑの変化の頻度分布は，

実際に観察される△△ｐの頻度分布に有意な影響

を与えないと考えてもよいであろう。少なくと

も，メニュー・コストの場合に比べると，△△ｑ

の平均的大きさに比べた△△ｐの平均的大きさ

は，その差がはるかに小さいと考えられる。

　このことから，価格変更の頻度においても，

メニュー・コストの場合に比べて，ｐの変化頻

度は，ｑの変化頻度に比べてそう小さくないと

考えられる。ただし，ｄ<ｄ0の範囲内でのｑ

の変化は，ｐの変化を従わないので，ｐの変化

頻度はｑの変化頻度より小さいと考えられる。

Ⅴ－3　価格変化のデータから得られる事実

　前節にまとめた，価格硬直性に関わる仮説の

持つ含意は，表11のようにまとめることが出来

る。そこで第Ⅲ節の分析結果を，表11の予測と

対応して検証してみよう。

　まず，表12は価格変化の頻度と大きさの平均

値をそれぞれ系列毎にとり，系列間での相関係

数を求めたものである。ここでは緩やかではあ

るがＣＰＩについては負の相関が観察され，価格

変更頻度が小さい系列ほど，価格変化が大きい

ことがみてとれる。これは，メニューコストの

モデルの予測と斉合的である。何故なら，もし

も諸価格の間で，硬直性の程度の違いが，主に

メニューコストの大小によるものであれば，価

格変更の頻度が小さい系列ほど，メニューコス

トが高く，従って，価格変更の幅が大きいこと

が予測され，逆の場合は逆で，全体としてみる

と両者の間に負の相関が予測されるからである。

　しかし上の結果は，ＣＰＩでのメニューコスト

表12　価格変更の頻度と大きさ
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表13　価格変化の条件付確率

表14　価格変化の連

の重要性を支持する強い証拠ではない。逆に

ＭＰＩにみられる二者の強い正の相関からみる

と，輸入物価の場合，メニューコストの大小が

価格の硬直性を説明する可能性が小さいことを

示す証拠と考えることは出来るだろう。

　次に，表13は，各指数で，前月から価格が変

化してきたものに限ってサンプルをとり，上流

価格の変化の方向及び前月の価格変化の方向に

よる条件付きの価格変化確率を求めたものであ

る。いずれの場合もわずかな例外を除けば，今

月上流価格の変化及び前月の下流価格変化の方

向は有意に今月の下流価格変化の方向を予測し

ていることがわかる。前月の価格変化の方向が

有意に今月の価格変化の方向を予測すること

は，メニューコストモデルの含意を否定し，線

型な価格変更の費用の模型と斉合的な結果であ

る。

　同様の結論は表14の結果からも導かれる。表

14は，変化の方向の如何にかかわらず，前月の

価格変化が今月の価格変化を有意に予測するか

を調べたもので，これは，明らかに，前月の価

格変化が起こること，今月も価格変化が起こり

易いことを示している。メニューコストモデル

はむしろ，ひとたび価格調整がなされると，当

分の間，価格は変更されない確率が高いことを

予測するから，結果とは矛盾する。他方，この

結果は，前節の議論でも明らかなように線型な

価格変更の費用と斉合的である。

　表15は価格変更の頻度が上・下流で優位に異

なるかを調べたものである。採用された系列全

体でみる限り，上・下流間での差異は有意では

ない。むしろ，単純平場でみる限り上流よりも

下流の平均価格変更の頻度はわずかに大きく，

これも，メニューコストのモデルとは矛盾する

結果である。
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表15　価格系列毎の価格変化の頻度 る。いくつかのサンプルのｑ系列について推定

を行ったところ，ＡＲＭＡ（２，１）の結果が全

体として最も良好であったので，以下では383

系列について，それぞれＡＲＭＡ（２，１）のモ

デルを最大推定法により推定した。収束値の得

られた273系列について，それぞれ次のような

手順で，情報ラグｓのもとでの△qの期待値を

求めた。

このようにして求めたs△△qtを右側変数として

を推定した。得られたＳ＝0，1，…6の結果

について， r̂ sの推定値が正のものに限り，そ

の中で最もＲ2の高いｓを求めた。結果は表17

に示されている。

　これらからも明らかなように，上流がＣＰＩ，

下流がＭＰＩの場合に，推定された情報ラグが大

きくなるという傾向がかなり強く見られる。

ＭＰＩの場合，為替レートの変化や，輸送にかか

る日数が長いことを考えると，情報ラグの果た

す役割が重要であることは容易に創造ができる。

　他方，情報ラグが大きくなった場合，qの変

化に対する予測力がどの程度落ちるかは，qの

ＡＲＭＡ構造と，誤差の大きさにより，非常に結

論が異なりうる。表17の右端には，これを例示

するために，第１列では，非常に安定的な，つ

まりＡＲＭＡの係数が単位根に近いものを含む

場合を，第２列は，係数が小さく，比較的短期

に，過去のｑの予測力が落ちる場合をとった。

後者の場合，わずか１，２ヶ月の情報の遅れで

も△△qの予測能力は極めて急激に劣化する。

　表16は，同様の計測を価格変化の幅に対して

行ったものである。ここでも単純平均をみる限

り，上流より下流の平均価格変化の幅は小さ

く，メニューコストモデルとは矛盾し，線型あ

るいは凸な価格費用関数の模型とは斉合的であ

る。

　以上の結果は全体として，メニューコストモ

デルのように価格変更の幅に依存せず発生する

ような費用に対して，概して否定的であり，む

しろ価格変化の幅に依存して，費用が発生して

いるのではないかと推測できる。

　次に，情報ラグの含意と妥当性を検証してみ

よう。ここでは，次のような手段で，情報ラグ

の推定を行った。

　上流価格系列ｑのそれぞれについて，まず対

数差分をとり変化率のＡＲＭＡモデルを推定す

表16　価格系列毎の価格変化の大き
さ
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Ⅴ－４　価格硬直性に関するまとめ

とくに為替レート変動を含む輸入価格の場

合，為替レートの予測が極めて困難であるか

ら，輸入価格と国内価格の斉合性は，わずかな

情報ラグでも損なわれてしまうことになる。

で，これはあくまで，利潤極大化からの乖離が

もたらす生産者の損失を反映するに過ぎず，消

費者の厚生ロスは無視される。しかも影響はこ

のＡ財だけにとどまらない。Ａ財と密接な代替

関係にあるＢ財や，補完関係にあるＣ財の生産

と消費は，価格体形の歪みによって，損失を受

けるのである。価格硬直性のもたらすこのよう

な歪みは，巨視的に見ても無視できない性質の

ものである。価格硬直性の社会的費用は，価格

の持つ情報機能における投資としても発生する。

当該価格設定者以外は，設定者本人が持ってい

いる情報を共有しているとは限らず，また，価

格決定の基礎にある情報が何であるかに関して

も，多くの場合不確実であると考えられるか

ら，上流価格のシグナルが下流価格に反映され

ないことで，上流価格の持っていた情報が失わ

れる。

　このように，相対価格体形の歪みが価格硬直

性によって発生しており，もしもそれがⅤ－１

　第Ⅲ節のＥＣＭモデルの推定結果と，本節の

分析の結果を総合すると，次のような観測がで

きる。

　まず第一に，個別価格の硬直性は，マクロ的

に見ると，大きな相対価格体形の歪みを生じさ

せている可能性が極めて高く，しかも，その社

会的費用は，価格設定者自身の私的費用よりも

遥かに大きい可能性がある。(注12)それには２つの

理由が考えられる。まず第一に，ある（財仮に

これをＡと呼ぶ）の価格設定者が価格を変更し

ないことによって受ける損失は，本節の最初に

示したような損失関数Ｌ0(d)に対応するもの

表17　情報ラグの推定

(注12)　Ball，Mankiw and Romer (前掲) を参照。
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における仮説のように，物価水準の変化率と強

い相関をもって変化するならば，マクロ経済政

策の持つ厚生経済学的な意味は，新古典派的な

模型から得られる結論とは大きく異なることに

なる。

　第二に，本節の分析は価格硬直性の背後に

は，価格変化の幅に比例的な費用が存在するこ

とを示唆するものであったが，もしもこの結論

が正しいものだとすると，マクロ経済学の基本

模型ともいえるフィリップス曲線は，全く異

なったミクロ的模型を背後に持つものと考えね

ばならない。フィリップス曲線のＸ軸におかれ

る需給ギャップや失業率などの変数は，需給の

不均衡を示すのではなく，むしろ，価格設定の

主体的不均衡を示すに過ぎない。しかも，この

ようなミクロ的な構造を背景に持つフィリップ

ス曲線は，様々の要因の変化によってシフトす

る。まず第一に，ミクロレベルでの価格硬直性

は，上流価格の不確実性が大きい程，高くなる

から生産量とインフレ率の相関は，価格特に

輸入材や原料価格などの乱高下が激しいときに

は，その傾きが大きくなる。インフレ率とこの

ような価格の不確実性の間には強い相関がある

から，結果的には，インフレ率が高い時期に

は，フィリップス曲線の傾きは大きくなり，低

いときには緩やかになるという傾向が観察され

る。これは既にルーカスなどの先駆的な研究で

実証的に明らかにされたことであるが，その意

味は大きく異なる。巨視的なフィリップス曲線

は，また，主要なショックの発生源により大き

くその位置が異なりうる。

　賃金率の変化や需要の変化によるショック

は，主要に最終製品の価格にまず影響を与える

が，このような場合，上流での価格変化の費用

が比較的小さいとすると，ミクロ的な価格硬直

性の影響は巨視的には比較的小さいかもしれな

い。他方，上流での価格ショックが下流に及ぶ

場合，流通システムのパイプラインの中で，情

報ラグや価格変化の費用のために，巨視的にみ

た価格慣性が非常に大きく作用する可能性が高

いと考えられる。

　このような観点からすると，マクロレベルで

の価格硬直性の研究は，より精微なショックの

構造の固定に基づく分析に向かわねばならない

と考えられるのである。

Ⅵ．結論

　本稿では，個別財価格指数のデータを使っ

て，日本の流通システム内の価格形成機能を分

析した。分析の結果は，過去の多くの研究が集

計的価格指数を使って得た結論といくつかの点

で大きく異なるものであった。これらを改めて

整理して本稿の結びとしたい。

　まず第一に，個別財価格において，卸売レベ

ルでより価格が伸縮的で，小売レベルでより硬

直的だとは必ずしもいえないことが明らかに

なった。むしろ，小売価格の問題は小売価格の

長期トレンドが，卸売価格と大きく異なること

にあるといえ，小売マージン率及びその構成こ

そが，価格形成の主要問題であると考えられる。

価格硬直性が目立つのは，むしろ輸入財価格と

卸売価格の間であり，特に下方硬直性が強く，

内外価格差の問題と符合する結果となっている。

　第二に，価格の硬直性の要因としては情報ラ

グに基づくものや，価格変化の大きさに比例す

るような費用がより重要で，いわゆるメニュー

・コストの意義は二次的なものであると考えら

れる。また，系列化の進んだ業種では，価格管

理が有効に働いていると考えられる証拠がいく

つか発見されたことも合わせて考えると，価格

硬直性には，流通チャネル内の情報伝達の非効

率性，長期契約に支えられた取引関係の下での

価格調整メカニズムの問題などが背景にあるの
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ではないかと推測できる。

価格の調整による需給の一致は，市場機構の

最も基本的かつ重要な機能であり，現実の市場

経済では，この機能は流通チャネルの中での在

庫調節や価格形成を通じて実現される。日本の

価格調整メカニズムをミクロ的に観察すると，

マクロレベルでのパフォーマンスとは大きく異

なり，価格硬直性が相対価格の大きな歪みをも

たらしていることが解かる。幸いにも，日本に

おいては，雇用システムや賃金交渉などの非市

場的メカニズムの補完機能と比較的安定的な物

価水準の推移により，これらの問題はマクロ的

には顕在化しなかったにすぎない。
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