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製造・流通各段階におけるマーク・アップ

の循環性に関する研究*1

有賀　　健＊２

大日　康史＊３

　本稿では，製造業から卸売りに到る製造段階と小売りから消費者に到る流通段階の双方

におけるマーク・アップを明らかにし，その循環性について検討した。

　具体的には，製造段階と流通段階で若干異なるが，次のような方法によって両段階での

マーク・アップを求めた。製造段階ではまず，生産関数を推定しその労働限界生産性と賃

金との関係から労働の限界費用を求める。それに中間財の限界的な購入費用を加え，さら

に販売における限界的な費用を加えたものを製造段階での総合的な限界費用とする。流通

段階では，流通サービス生産関数を想定し，その労働限界生産性と賃金との関係から労働

の限界費用を求める。それに中間財の限界的な購入費用を加えたものが流通段階での総合

的な限界費用である。両段階での最終的な限界費用とそれぞれの販売費用との乖離から，

両段階でのマーク・アップが明らかにされる。このようにして明らかにされたメーク・

アップの動きを用いて，それをその産業部門に対する需要を示している指数あるいは景気

動向指数に回帰させることによって，両段階でのマーク・アップの循環性に関して吟味し

た。

　分析の結果，製造段階ではマーク・アップは大半の産業で景気変動につれて順循環的に

変動している。クロス・セクション分析の結果では，生産集中度の高い産業程，順循環性

は強いことが示される。これらの発見は，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒらによる寡占的産業で

の価格協調のモデルを真っ向から否定する。また輸入競合品価格がマーク・アップに有意

な影響を与えるのは，価格と限界費用の変化がほぼ対応している産業に限られており，大

半の素材産業では，マーク・アップが原材料費用の変化を吸収してしまう傾向が発見され

た。

　逆に流通段階においては，マーク・アップは景気変動に対して逆循環的に変動している。

これは，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒのモデルの含意と整合的であり，彼らのモデルを支持す

る結果であると解釈できよう。また，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒのモデルの含意との整合性

ではなく，むしろ耐久消費財，自動車，医薬品など生産集中度が高いか，小売り市場での

系列下の影響が強いと言われている業種ではいずれも有意な逆循環性が見いだされないこ

と，また，逆循環性は企業規模が小さく上流企業と密接な取引関係を持たない小売企業が

集中していると考えられる部門に顕著であることから，流通段階でのマーク・アップの逆
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相関性を，Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（1995）が示すような顧客資本モデルと資金制約を組

み合わせた仮説が，日本の小売市場に対する妥当性は高い事を意味していると解釈するこ

ともできよう。

Ⅰ．はじめに

　経済学が価格に対して持つ信仰に近いまでの

その機能に対する信頼に比べると，財の価格づ

けが実際にどのように成されているかに関する

研究は驚くほど少ない。それには，理論・実証

両面でのさまざまな理由がある。まず第一に，

厳密に同質であると考えられる財の実際の取引

価格を計量分析に耐えうるほどの期間にわたっ

て収集することが意外と難しい。本稿も含め，

研究者が入手しうるデータは，そのほとんどが

厳密には同一製品ではなく，類似した財の価格

に過ぎなかったり，何らかの意味での集計が施

されたものになっている。第二に，同一商品で

あっても取引が集権化されていない場合，価格

形成の仕組みが取引毎に大きく異なる可能性が

ある。流通経路の上流と下流では市場取引の仕

組みが全く異なる財は多い。多くの生鮮食料品

は，公設卸売市場を経由するが，そこでの値付

けと，消費者が小売店頭で購入するときの値決

めは全く異なったシステムである。

　これらの理由にも増してより根源的であるの

は，価格形成の問題を実証課題として考える際

に，必然的に要求される，「価格設定者」が誰で

あるか，何を目的としているか，といった理論

的な仮定である。もちろん，競争的市場均衡価

格が常に実現されているのだと信ずれば，そも

そも問題は最初から存在しない。価格形成を実

証的に研究する場合，何らかの理由で，無限に

弾力的ではない需要曲線に直面する価格設定者

を考える必要がある。しかし，このような「価

格設定者」は潜在的には独占（地域，国内，世

界市場）企業，寡占企業，独占的競争，など，

非常に大きなバリエーションがありえるし，競

争的市場均衡価格からの乖離も，その価格水

準，限界費用との関係，価格の弾力性，など

様々のディメンションが考えられる。

　理論と実証の間の溝を深くするもう一つの要

因は，費用構造の推定である。新古典派的な応

用ミクロ分析は，完全競争市場における均衡価

格を仮定することで，多くの産業における費用

関数の推定を行なってきた。それは，主要には

費用構造の把握に直接必要な生産技術のデータ

が存在しないために，要素費用と（完全競争均

衡価格に一致する）価格から費用関数を推定す

る手順を踏んだ。しかし，価格形成そのものを

実証しようとするかぎり，このような手順を利

用することは出来ない。本稿では，直接生産関

数を推定し，それから限界費用を求める手法を

とった。(1)

　本稿の構成は以下の通りである。まず次の第

Ⅱ章では，価格形成の実証研究を展望する。実

証研究が米国のデータを使ったものに集中して

いるため，可能な限り日本のデータと先行研究

をもとに日米比較を念頭に入れる。第Ⅲ章以降

の分析結果の吟味の際に参照枠組みとして利用

できるようにするためである。第Ⅲ章では，分

析手順と，基本となるモデルを示し，利用する

（１）　限界費用の推定に伴う様々の問題についてはＢｒｅｓｈｎａｈａｎ（1989）に詳しい。本稿では，財務データを

　　使った価格＝費用マージンの分析も加えることで，費用関数のミス・スペシィフィケーションがもたら

　　す影響をチェックできるよう努めた。
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データとの対応を明らかにする。第Ⅳ章では，

分析の中心となる，製造・流通各段階での費用

関数とマーク・アップを回帰モデルの実証結果

として示す。第Ⅴ章では，第Ⅳ章の実証結果を

用いて，製造・流通各段階でのマーク・アップ

の景気変動との関係を明らかする。結論は第Ⅵ

章にまとめられている。また，利用したデータ

の説明や，多くの副次的な実証結果は付録にま

とめた。

Ⅱ．価格形成と価格調整

　本節では，価格形成と価格調整について，実

証研究を中心とした簡単な展望を行ない次節以

下の分析の参照枠組みを設定したい。2.1.では

価格と費用の関係を扱う。2.2.では，マーク・

アップと景気変動の関係に関わる実証研究を

サーベイする。最後に2.3.は主として需給調整

の手段としての価格調整を扱う。

2.1　価格と限界費用

　市場メカニズムの基本は，価格を媒介とする

財の需要・供給の集計とその総量の調節にある。

しかし，良く知られているように，このような

アイデアを模型化した競争均衡のモデルでは価

格の調整そのものは経済主体の意思決定の問題

として明示的に取り扱われているわけではない。

もしも，観察される価格が競争均衡を実現して

いるならば，その仮定の下での価格の変動に関

して成り立ついくつもの強い含意がある。つま

り，一物一価の法則が成り立ち，財貨の需給が

均衡し，しかもこの価格は限界費用に等しい。

価格形成が競争均衡によって近似できるか否か

については，いま述べたように，一物一価の法

則，需給の均衡限界費用と価格の一致という

三つの側面から実証命題として検証が可能であ

る。

　一物一価の法則に関しては，購買力平価仮説

の検証を中心に，国際経済学の分野で数多くの

実証研究が行なわれてきた。(2)その詳細は多く

の先行研究に譲るが，結論的に言えば，最終製

品に関するかぎり，次の２つの理由（側面）か

ら，一物一価の法則を否定する研究結果が多い。

その一は，製品差別化が著しいため，一物一価

の法則は，同一ブランド，同一仕様といった非

常に限定的な条件を課さないかぎり成立しない

点である。

　しかし，著しい製品差別化自体が，競争的な

市場という仮定を棄却する証拠と考えられる。

その二は，数多くの研究がＰＴＭ（Ｐｒｉｃｉ㎎-ｔｏ

ｔｈｅ-Ｍａｒｋｅｔ)，つまり，差別価格の存在を強く支

持する結果を捉えている点である。(3)

　需給均衡という第二の予測に関しても，

Ｃａｒｌｔｏｎ（1986，1989）の研究を中心として，価

格以外の手段によって，需給調節が行なわれる

現象が，広汎に認められることが明らかになっ

ている。特に，Ｃａｒｌｔｏｎ（1989）は，需給の逼迫

したケースにおいて，価格調整ではなく，直接

的な数量割当による調節が，広汎に観察される

ことを明らかにした。このような数量割当は，

価格の硬直性の証拠であるが，それは直ちに

は，財貨の需給配分の非効率性を意味するとは

限らない。Ｃａｒｌｔｏｎも主張するように，価格の

(2 )　ただし，購買力平価説はマクロレベルの物価水準の比較であるから，個別市場の競争市場均衡と必ず

　　しも同値ではない。

（３）　日本の製造企業の国内出荷価格と輸出価格を分析したものとしてＭａｒｓｔｎ（1991）やＳｈｉｎｊｏ（1993）が

　　ある。



製造・流通各段階におけるマーク・アップの循環性に関する研究

- 4 -

みで需給が調節可能であるためには，非常に厳

しい限定条件が満足されねばならない。集権的

な需給管理を行なう制度としての市場がないほ

とんどの財貨においては，供給者のもつ個別需

要家に対する情報が，価格以上に重要な役割を

果たすかもしれない。

　要するに，需給の不均衡の存在は，確かに，

価格による需給調整が不完全であることを意味

するが，それがもつ市場の競争状況に対する含

意は明らかではない。市場支配力をもち，需要

の情報を的確に捉えている独占企業は，需要変

化に対し価格を速やかに調整することが出来る

かもしれないし，数多くの競争的企業が分散し

た市場に参加するような場合，地理的，時間的

に隔たった市場で，一次的な需給不均衡が起こ

りやすいことも考えられる。

　むしろ価格形成に対する競争的均衡の最も重

要な含意は，限界費用に基づく価格形成であろ

う。限界費用が価格形成をどの程度説明するか

を実証する場合の最大の問題点は，限界費用が

直接観察不可能である点だ。そのため，数多く

の研究では，企業の財務データから，出来うる

かぎり可変的費用と固定費用に分解し，（平均）

可変費用関数をそこから推定する手法がとられ

た。Domovitz,Hubbard and Peterson（1987）

はその典型であるが，米国の製造業センサスを

用い，284業種について，価格費用マージンを

求めた。彼らの結論はそれが，各業種の生産集

中度と高い相関をもつこと，各産業の上記マー

ジンが1958-1981で約1.25～1.28であるのに対

し，集中度が最も高い業種では約1.33でほぼ一

定であることの２点であった。

　Hal l（1988）は，上のような，財務データを

使ったアプローチの限界を克服すべく，ソロー

残差に注目して，ソロー残差のうち技術進歩に

帰属する供給要因が，短期の総需要変動から独

立であるとの仮定のもとで，ソロー残差と需要

ショックの相関から，価格の限界費用に対する

マーク・アップが有意に１を超えることを示し

た。Domovitz,Hubbard and Peterson（1988）

は，Hal lのモデルに原材料投入も加えた模型を

推定し，1.3～1.4のマーク・アップの推定値を

得た。また，有賀・坂本・金子・佐野（1992）

では，日本のデータを使い，やはり，競争均衡

価格の仮説を棄却している。このように，実際

の価格付けが限界費用を有意に上回るという共

通した実証結果はどのように解釈できるであろ

うか？第一に考えられるのは，価格支配力をも

つ企業が存在し，独占的な価格付けを行なって

いるというものである。実際上記Domov i t z他

の研究では，マーク・アップは各産業の生産集

中度と有意な相関をもっていることが示されて

おり，Hal lの結果もそれを支持している。しか

し，一方では，利潤率を計測した場合，集中度

の高い産業の利潤率は必ずしも高くないし，中

長期の利潤率は，生産集中度と有意な相関をも

たないと言われている。したがって第二に考え

られるのは，価格は限界費用を上回るが，超過

利潤が発生しない平均費用に等しい場合，つま

り，固定費用がかなりあり，参入が自由な独占

的競争のモデルである。

　いずれの場合でも限界費用を上回る価格がつ

けられるという結論に変わりはない。しかし，

もしも限界費用が過小推定されている場合に

は，マーク・アップが過大推定されている可能

性は残る。Hall（1988）は，この可能性を主に労

働市場の買い手独占の可能性として考慮して，

それをありそうもないことと退けている。しか

し，上記の説明からも明らかなように，マーク

・アップの値は，外生的な需要変数との共動関

係から推計されたものであり，外生的な需要が

高くなったときに限界費用が過大に推定され，

その場合に逆となると，限界費用の過大推定は

可能性として無視出来ない。要するに，労働の

限界費用は賃金に等しいか否かが疑問として残

る。（これに関しては後述）

　結論として，限界費用に従う価格付けは，

あったとしても例外的であり，巨視的なレベル

では価格形成におけるマーク・アップの存在を

無視することは出来ないと言えよう。
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2.2　マーク・アップに関する代替的仮説

　ケインズと古典派の対立以来，景気循環にお

ける価格と費用の問題は双方共に容易に説明の

つかない問題であった。右上りの総供給曲線上

の動きが景気変動であると考えるかぎり，景気

変動は労働需要曲線上の変動を伴い，逆循環的

な実質賃金の変動をもたらすはずである。しか

し，研究の焦点となった米国の場合，実質賃金

は殆ど景気と無相関か，緩やかな順相関をもっ

ている。日本の場合，筆者らの推計によれば，

実質賃金は，物価水準としてどのような指数を

採るか，景気動向の指数として何を選ぶかに依

存せず，かなりはっきりとした順循環性が見ら

れる〔有賀・坂本・金古・佐野(1992)〕。

　いずれにしても，日本・米国に限らず，これ

までの膨大な実証研究の結果は，その殆どが，

実質賃金の逆循環性を強く否定するものとなっ

ている。そこで，二つの方向で理論と定型的事

実の斉合性を回復する試みがなされた。その一

つは，いわゆる実体的景気循環論であり，景気

循環を基本的に供給ショックから引き起こされ

ると考えるもので，この場合，労働市場では労

働需要曲線が右上りの労働供給曲線上を動くた

め，実質賃金は順循環的なものとなる。実体的

景気循環論の抱えるさまざまな未解決の問題─

中でも景気循環を引き起こすに足る充分にマク

ロ的で大規模な供給ショックの同定一を論ずる

紙幅はないが,(4)ここでは，逆に実体的景気循環

論が，供給スケジュールのシフトとして景気循

環を説明するためには，労働供給の弾力性が非

常に大きいと仮定する（事実に反する）か，実

質賃金が充分に順循環的に変動する（これも事

実に反する）と考えるか，いずれかが必要とな

ることのみを確認しておこう。

　実質賃金が大まかにいえば，景気循環と無相

関か緩い順相関であることを説明し得る第二の

方向は，需要ショックが主に景気循環を引き起

こすという立場を維持しつつ，価格と限界費用

との関係について異なった仮定をおく。その一

は，あくまで，価格と限界費用が等しいとし

て，新古典派モデルに忠実に考えるもの，その

二は価格と限界費用の乖離を認めるものである。

　第一の立場に立つかぎり，関係はさらに明確

になる。価格と限界費用が等しく，なおかつ，

実質賃金（限界生産物）が景気と強い相関をも

たないのであれば，残された可能性は，限界費

用のスケジュールがフラット（つまり限界生産

物もほぼ一定）と考えるか，限界費用は逓増

（つまり限界生産物は逓減）するが，（名目）賃

金が限界生産物と等しくないため，実質賃金が

景気と連動しないと考えるか，のいずれかであ

る。Hall（1988）は前者の代表的な論文である

が，Bils（1987）をはじめとして，限界費用の逓

増性を否定する見解は概して少ないといえる。

本稿が後に示すように，日本の場合においても

限界費用の逓増性も限界労働生産物の順循環性

も共に頑健な性質と考えられるのである。

　限界費用と賃金が一致しない理由はさまざま

なものが考えられる。しばしば主張される，雇

用調整の費用の存在はその一つであるが，しか

し，雇用調整の費用が存在することを許すと，

限界生産物の逆循環性はさらに強くなければな

らないことがわかる。なぜなら，景気上昇期に

は雇用増加のため正の調整費用が加わり，実質

賃金の逆循環は，この順循環的な費用を上回る

強いものでなければならない。同様に，下降期

には，雇用減少のための調整費用，つまり，限

界費用スケジュールからすれば，負の調整費用

があるため，実質賃金はそれを打ち消す程度ま

で上昇しなければならないからである。

　それに対して，実質賃金の変動から従業員を

守るため，企業は好況期には限界生産物以下に

賃金を押さえ，不況期には限界生産物以上に賃

金を支払うという考え方は，確かに実質賃金の

（４）　New Keynesian の立場からの代表的な批判として，Ball  and Mankiw（1994）や，Bal l，Mankiw and

　　Ｒomer（1988）があげられる。
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動きと斉合的である〔たとえばO s a n o  a n d

Inoue（1988）をみよ〕。しかし，このアプロー

チには，実証的な裏付けに極めて乏しいことに

加えて，他の実証研究と矛盾する数多くの点が

ある。まず第一に，実質賃金の平準化がなされ

ている場合，企業は不況期には大規模な労働保

蔵を行なっていることになるが，それが意味す

るところは景気回復局面から計測して，限界費

用が非常にフラットであるということである。

これはBils（1987）の結論と対立する。また実

質賃金の緩やかに順循環的な動きは，この理論

が考えるような継続的雇用の支配的でない，よ

り競争的な労働市場においても成立する。

　次に，価格と限界費用が必ずしも一致しない

可能性を考慮した場合を考えてみよう。理論的

な可能性としては，何らかの市場不均衡を許す

か，価格と限界費用が一致しないような不完全

競争を前提とすることになる。

　価格が需給を位置させる水準になく，需給の

不均衡が起こっている可能性を許せば，実質賃

金と景気の間に目立った相関がないことを説明

するのは容易である。マクロの一般不均衛モデ

ルの多くは，このような数量制約のもとでの準

均衛（数量均衛）の分析に多大の努力を傾注し

た。この理論の問題は，実質賃金に対する説明

力にではなく，むしろこのような数量制約モデ

ル自体のもつ内在的な矛盾であり，ここでの議

論とは直接の関係はない。但し，留意すべき点

は，確かにこのような不均衡理論が唱える平均

費用に基づく価格付けが，ここで問題としてい

る価格と賃金の動きに関する定型的事実とほぼ

斉合的である点であろう。実は賃金ではなく価

格硬直性に注目する最大の理由はここにある。

この点は次節で詳しく検証しよう。

　最後に近年，実質賃金の動きを説明する理論

モデルとして最も注目を浴びているのが，マー

ク・アップの逆循環的な動きの可能性である。

確かに，限界費用が逓増しても，それを吸収す

るように，マーク・アップが動けば，費用／価

格比は，景気と強い逆相関をもたなくてもよい

ことになる。

　マーク・アップの逆循環を説明するには大き

く分けて３つの仮説が考えられている。第一

は，Ｊ．ロビンソンやカレツキ以来のケインジ

アンの主張である，需要の価格弾性の順循環性

である。限界費用＝限界収入の公式に従えば，

と書けるから，需要の価格弾性が高いほどマー

ク・アップは低くなる。なぜ価格弾力性が順循

環的に動くかについてはさまざまな考え方があ

るが，その中で比較的有力と考えられているの

が，サーチ・モデルに基づくものである。(5)細か

なモデルの構造は異なるが，サーチ・モデルの

もとで価格弾力性を決めるのは，価格分布のば

らつきと，サーチ費用である。サーチの便益は

価格分布のばらつきが大きいほど高く，サーチ

費用が低いほど高い。従っていずれの場合も留

保価格水準が低くなり，価格弾性を大きくし，

マーク・アップを下げる。つまり，価格弾性の

順循環的な変動を説明するのは，逆循環的な

サーチ費用か，順循環的な価格分布のばらつき

ということになる。しかし，サーチ・モデルの

マーク・アップに対する含意は必ずしも頑健で

ない。たとえば，上の考え方にしたがうにして

も，サーチを行なう消費者の分布そのものが，

景気上昇期と下降期では異なる可能性もある。

もしも，景気下降期の消費者が価格弾性の低い

需要をもつのであれば上の理論を補強するが，

景気上昇期にサーチの機会費用が高く所得の高

い消費者の比率が高まるならば結論は逆転する。

　マーク・アップの変化を寡占的企業間の

collusiveな動きからとらえるアプローチを提

唱したのは，ＲｏｔｅｍｂｅｒｇとＳａｌｏｎｅｒの一連の論

文である。彼らの考え方によれば，寡占的企業

の価格カルテルを維持するためには，抜け駆け

（５）　これに関しては，皆川（1994）のサーベイ論文を参照せよ。また，Phelps and Winter（1970）の顧客

　　資本のモデルも，サーチ・モデルの一種と考えることが出来よう。
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した企業に対して，ベルトラン均衡（つまり価

格＝限界費用）の価格付けで対抗する必要があ

る。この制裁措置のペナルティーの大きさは将

来市場の需要の大きさと，現在の市場規模の大

きさに依存する。好況期で現在の需要が大きい

場合は，抜け駆けの利益が大きくなるから，こ

のペナルティで維持可能なマーク・アップが下

がり，逆循環的なマーク・アップが得られる。(6)

　しかし，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒのモデルで

は，好不況の区別は，毎期独立な確率分布に従

う需要ショックによってなされており，景気循

環論における通常の好不況の区別とは異なる。

好況とは，将来需要が大きくなる期待をあらわ

し，不況はその逆であるとするならば，

Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒの含意は完全に逆転す

る。なぜならば，この考え方にしたがえば好況

の時にこそ，協調維持は，抜け駆けのペナル

ティーが大きくなり容易であり，不況の場合に

こそ，協調維持が困難でマーク・アップが減少

するからである。(7)

　一方，Ｍａｔｓｕｓｈｉｍａ ａｎｄ Ｙａｎａｇａｗａ（1994）で

は，集中度が異なると，カルテルの目標とする

価格が異なることに着目する。高集中度では，

均衛価格は，参入阻止価格であり，低集中度で

は，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒの協調価格に一致

する。松島・柳川では，むしろ高集中度では，

参入阻止が制約条件で価格が決まることに着目

し，新規参入を防ぐための対抗措置（追加生

産）の費用が，逆循環的になることから，逆循

環的なマーク・アップを導く。つまり，松島・

柳川は，低集中度においては，マーク・アップ

は順循環的，高集中度では逆循環的になるとの

結論を導く。

　以上，概観してきたように，価格，限界費

用，賃金（要素価格）の３つの鍵となる変数の

景気循環上における変動に関してはじつにさま

ざまな仮説が提示され，その多くが実証的検証

にあてられてきた。その数多くの実証研究の多

くが共通に抱える問題は，少なくともこれら３

変数のいずれか一つが，特定の仮定の下であら

かじめ，他の２変数のいずれかと同定され，そ

の条件下で，問題となる仮説が検証されている

点である。たとえば，Hall（1988）は，賃金と限

界費用は常に等しいとの仮定の下で，マーク・

アップの推定を行ない，Ｒ ｏ ｔ ｅｍｂｅ ｒ ｇ  ａ ｎ ｄ

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（1991）では，労働需要曲線の弾力性

に特定の値を仮定して，マーク・アップを推定

する。逆にHall（1991）は，マーク・アップが

景気循環からは独立であるとの仮定の下で，労

働需要の賃金弾性値を推定している。しかし，

Ｒａｍｅｙ（1991）の反論を待つまでもなく，実証

結果はこのような恣意的な仮定に極めて敏感に

依存する。労働需要スケジュールの価格弾性値

が充分に小さいと仮定すれば，景気変動を伴う

実質賃金の動きは，マーク・アップによりその

過半が説明されるのは当然である。

　また，実証分析の蓄積が豊富なアメリカの場

合を考えると，マーク・アップの逆循環性は決

して揺るぎない事実として確立しているわけで

はない。前節で示したようにDomov i tzらの一

連の研究は，一貫して順循環的なマーク・アッ

プ変動という結論を導いているし，Odagiri and

Yama sh i t a（1987）も，日本の工業統計表の

データを用いて，逆循環性を棄却する結果を導

いている。さらに最近の研究では，西村・井上

（1994），あるいは馬場（1995）においても製造

業，非製造業を問わず順循環性を確認してい

る。(8)

（６）　この分野の代表的な研究として，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ  ａｎｄ  Ｓａｌｏｎｅｒ（1987）がある。Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ  ａｎｄ

　　Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（1991）は，このモデルの実証分析である。松島（1994）は，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ  ａｎｄ  Ｓａｌｏｎｅｒを初

　　め，戦略的な価格設定行動に関する詳細なサーベイをおこなっている。

（７）　 Ｈａｌｔｉｗａｎｇｅｒ　ａｎｄ　Ｈａｒｒｉｎｇｔｏｎ（1991）を参照

（８）　但し  Ｓｈｉｎｊｙｏ（1977）は，日本のデータを使い，どちらかというと逆順環的なマーク・アップを支持す

　　る結論を導いている。
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　さらに，実際に観察される価格変化の全て

を，費用と目標マーク・アップの変化によって

説明するのも明らかに強い限定条件である。な

ぜなら，価格（マーク・アップ）の硬直性は，

産業の寡占度と有意な関係があることはよく知

られており，そのような限定条件は，目標マー

ク・アップの変動を過大に推定する可能性が高

いからである。(9)

2.3　価格調整のメカニズムと速度

　2.1.で述べたように，価格と限界費用の間に

無視出来ない乖離が認められるとすれば，それ

を説明するためには，2.2で述べたように独占

的な市場支配力をもつ価格設定者が，利潤極大

化のために限界費用を超える価格を設定してい

ると考えるのが１つの立場である。しかし，価

格の水準ではなく価格調整の速度に注目して費

用と価格の調整速度の違いから，これを説明す

ることも可能であり，本節では，価格調整速度

に関する実証分析を展望してみよう。

　よく知られているように，教科書的なケイン

ズモデルでは名目賃金の固定性が鍵となる仮定

であるが，様々な理論上の問題に加えて，実質

賃金の逆循環性という最も重要なモデルの含意

が経済的事実により否定されていることは既に

記した。1980年代に入り，価格の硬直性，そし

てその結果としての総需要の生産量に対する影

響というメカニズムに注目が集中したのも，上

の統計的事実との対応が念頭にあった。なぜな

ら，価格の硬直性が需要ショックによる生産量

変動を引き起こす場合，正の需要ショックによ

り生産は増加し，それによって労働需要曲線が

上方にシフトするので，雇用量と実質賃金は労

働供給スケジュール上を動く。実質賃金の順循

環性と，ケインズ的な総需要のモデルが斉合的

に説明されうることになる。しかも，不完全競

争の下では，価格硬直性の社会的費用は，私的

費用を上回るから，このような価格硬直性に基

づく生産量変動は，総需要管理策等を通じて平

準化することで，社会的厚生を高めることがで

きる。(10)

　言い換えると，マクロ経済学からみた価格硬

直性の中心的な興味は，資源配分や生産・雇偏

決定に歪みを生じさせ，景気循環を引き起こす

主要因としてである。

　これに対して，Ｃａｒｌｔｏｎ（1986，1989）による

多くのミクロレベルでの価格硬直性の実証研究

は，

　(1)　価格硬直性が目立つ産業では，しばし

　　　ば，予約注文制や，顧客優先順位のシステ

　　　ムなどにより，資源配分及び生産・雇偏の

　　　意思決定での役割が代替されていること

　(2)　価格硬直性は，長期取引要約ではなく，

　　　短期のスポット・取引においてより目立つ

　　　こと

　(3)　価格変化の上下方向で，非対称性が観察

　　　されないこと

を，Ｓｔｉｇｌｅｒ ａｎｄ Ｋｉｎｄａｈｌ（1970）の卸売取引価格

データを使って示した。Ｃａｒｌｔｏｎの研究は，要

するに価格硬直性の程度をクロスセクションで

分析した場合，価格の果たす需給調節機能が，

価格硬直性の高い場合には，それに代替するメ

カニズムにより担われていることを明らかにし

た。つまり，マクロ的な価格硬直性の含意が，

新ケインズ派の理論が主張する程自明のもので

はないといえる。

　しかし，Ｃａｒｌｔｏｎの研究のような卸売価格で

はなく，小売価格での価格硬直性の含意を考え

ると，上のような問題は（あったとしても）そ

れほどマクロ的含意を否定するほど深刻なもの

とは考えられないであろう。大日・有賀

（1994）は，日本の小売価格について，確かに

目立った下方硬直性がみられること，そして，

（９）　更に問題なのは，製造企業がどの程度，小売価格に対して設定力があるか次第で寡占企業間の戦略的

　　行動は大きく影響を受ける点である。これに関しては，有賀編（1993）の第３章を参照。

（10）　この分野の代表的な論文はＢｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｋｉｙｏｔａｋｉ（1987）である。
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その影響は，期待物価上昇率に大きく依存する

ことを示した。Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ（1986）は，雑誌価格

の改定頻度と物価上昇率の関係を調べ，物価上

昇率と改定頻度に有意な正の相関がみられるこ

とを確認した。また価格硬直性と物価上昇率に

ついて，Ｂａｌｌ，Ｍａｍｋｉｗ　ａｎｄ　Ｒｏｍｅｒ（1988）は，

国際比較を行ない，期待された物価上昇率の産

出量に対する影響が，平均物価上昇率の高い国

程小さいという逆相関が成り立つことを示した。

　しかし，物価上昇率と価格改定の頻度の相関

だけでは，価格硬直性の背後にある価格変更の

費用の特徴はほとんど何も明らかにならない。

特に，価格改定のルールが主として，改定頻度

の調節なのか，特定の状態変数に依存したルー

ルなのか不明である。賃金契約のように明確な

長期取引契約による改定頻度の取り決めがある

場合，主要な調節手段とルールが改定頻度であ

ることは想像に難くない。実際，Ｃａｒｌｔｏｎの前

掲論文でも，改定頻度と取引関係の緊密度に有

意な正の相関があることが明らかになっている。

このような制度的条件に従わない生産物市場の

場合，価格硬直性をもたらす価格改定の費用が

そもそも価格改定者に直接発生するものか，

サーチ費用のような購入者側に発生するのかさ

え明らかではない。この点に関して，ミクロレ

ベルの価格硬直性の多くの研究は，生産集中度

と価格改定の頻度に負の相関がみられるこ

〔Ｃａｒｌｔｏｎ（1986），Ｄａｈｌｂｙ（1992）〕を示した。

しかし，大日・有賀（1994）では，小売価格の

硬直性はむしろ集中度が低く，流通経路の長い

消費財産業において，より顕著であることを示

した。(11)

　価格硬直性は，経済学的にみた価格変更の費

用によってではなく，寡占的企業間の戦略的な

価格設定行動によってもたらされている可能性

もある。いわゆる屈折需要曲線の理論に始まる

数多くの理論研究は，価格協調行動を行なう寡

占的企業間では名目価格が硬直的になりやすい

ことを示している。Ｓｈｉｎｊｏ（1993）は，日本の

卸売データを使い，円高時の国内と輸出卸売物

価の変化を調べた研究においては，景気下降時

の下方硬直性と集中度の間に有意な関係を見い

だしている。

　価格硬直性に関する上のような様々な実証研

究は，価格硬直性の程度とその原因が，ミクロ

・レベルでみると千差万別であることを強く示

唆している。また，クロス・セクションで観察

されるヴァリエーションが，決して偶然の産物

ではなく，次のような要因により少なくとも部

分的には説明されうるものであることを示して

いると言えよう。

　(1)　価格硬直性は，当事者にとってその影響

　　 が小さい場合に大きくなる。したがって，

　　 厚生上のロスと価格硬直性の大きさとは単

　　 調な関係にはないことが予想される。

　(2)　価格設定行動には，相互依存度が極めて

　　 強く，外部性が大きいと予想されるため，

　　 たとえ，当事者間での硬直性のコストが小

　　 さくとも，経済全体に与えるコストはそれ

　　 を上回る可能性がある。

　(3)　価格硬直性は，物価上昇率に依存する。

　　 どのような産業，国においても，一定程度

　　 以上のインフレ率が観察される経済では，

　　 価格変更頻度は目立って高くなる。

Ⅲ．価格形成のモデル

　本章ではまず3.1.で基本的な価格設定の実証

モデルを提示する。そののち，3.2.において実

証に利用されるデータの概説と推計手順を説明

する。

（１１）　　これに関しての詳しい議論は大日・有賀（1994）を参照せよ。
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3.1　モデル

　中間原材料（ {ｍ j } ），労働（Ｌ），資本（Ｋ），か

ら製品を生産し，販売サービス（Ｓ'）を投入し

て，製品を販売するような企業を考えよう。

　生産付加価値Ｑは，新古典派的な生産関数か

ら

で与えられる。したがって，マーク・アップは

次のように定義される。

そこで，本稿では，このような代替的仮説の主

張するマーク・アップを目標マーク・アップと

して，

に従い創出され，製品１単位は，この付加価値

と，投入原材料の２要素を投入する固定係数の

生産関数に従い生産されるとしよう。つまり，

粗価値で示した生産量Q
~は，

とあらわす。Ｚは，これらの仮説が主張する

マーク・アップの決定要因である。これに対応

した目標価格は，

に従う。さらに，購入時の粗価値で評価した出

荷量（Ｑp）は，これに固定係数にしたがって投

入される販売サービスＳを加えて，

により求められる。また，販売サービスは，販

売活動（Ｒ）と，製品在庫（Ｉ）を投入とする

新古典派型生産関数によって産み出されると考

えると，売上高に比例的な販売サービスは

により得られる。そこで，原材料価格を {ｑ j }，

賃金をＷとすると工場出荷の段階の限界費用

は，

と表すことが出来る。

3.2　製造段階における実証分析のモデル

　製造段階における価格データは日本銀行調査

統計局が集計した「製造業投入産出物価統計」

であり，日本銀行の卸売物価統計の一部である。

他の卸売物価統計と同様，データは基準年を

100とする価格指数であり，本稿では自部門内

取引を含むグロス・ウエィトベース指数を利用

した。

　この統計は産業連関表をベースとして，製造

業各部門の投入・産出製品のリストを産業連関

表の基本分類に対応する「内訳小分類」におい

て作成し，そのリストに従い価格を調査して産

業連関表に従いウェイトづけしたものである。

ここで注意しなければならないのは，採用品目

のリストには，輸出，輸入，国産の区別はある

が，同一商品について，投入・産出価格が厳密

に区別されているわけではない点である。

　本稿では，この統計のなかで40部門からなる

部門別指数データを利用した。但し，別記する

とかける。但しωjは第ｊ原材料の投入ウエイ

トである。さらに，販売サービスを付加した，

販売時点での限界費用は，
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ように，投入価格については，輸入投入品と国

産品投入品の区別が公表されていないため，や

むを得ず，『製造業部門別投入・産出物価指数

の概説』（日本銀行調査統計局，1990年４月）に

よって，独自の推定を行ない，国産品投入価格

指数を求めている。その詳細については付録１

および有賀・大日・野島（1994）を参照された

い。以下では混同を避けるため，この推定価格

指数を購入価格指数と呼ぶ。

　このようにして求めた産出（国内）価格，及

び投入（国産品）価格は図１の概念図に示され

るように，製造企業ｉとｊの間の取引のそれぞ

れの段階での価格指数をあらわしている。第ｉ

企業は，中間投入財のリスト（１，…，Ｎi）それ

ぞれについて，投入価格

入投入価格
素価格及び生産技術を与件として生産を行な

い，工場出荷価格ｐiを決定する。ｐiは，この生

産活動における限界費用と製造業マーク・アッ

が与えられると，要

図１
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プにより構成される。出荷された財は販売サー

ビスが投入され，販売マーク・アップを加え

て，第ｊ企業にｑiの購入価格で購入される。こ

れとは別に，工場出荷された製品の一部は輸出

に向けられ，輸出価格ｐi
ｘで海外に販売される。

　本稿では，この流れに沿って，三つのステッ

プで，投入→産出→販売にいたる価格形成のメ

カニズムを推定する。第一ステップは生産及び

販売費用の推定のための生産関数及び販売費用

の推定である。

ここで未知数（１＋μ＊）を未定係数とすると

と書き直せるから，この推定式における残差ε

が（μ－μ＊）ＭＣ＊に等しいので，

を得る。この二つのステップで得たＭＣ，μの

いずれもが指数であるため，絶対水準には意味

がなく時系列上の変化のみがここで得られる情

報であることに留意しておきたい。

　次に，(Ｂ)式で得られたマーク・アップにつ

いてその時系列的な変化に関する代替的仮説を

検証する（後述）。それぞれの仮説を，

具体的な手順としては，まず生産関数Ｑｐと販

売関数Ｃsを推定した上で，

を求めたのち，原料投入価格を加えて，粗価格

ベースの限界費用スケジュールを求める。

という形で表現すると，(Ｃ)から得られる

但し，τｖ，τＭ及びτｓは基準年における産業

連関表で求めたこれら費用の付加価値構成比で

ある。

　第２ステップは，マーク・アップの推定であ

る。マーク・アップの定義式から

がなりたつが，これを平均値

の周辺でティラー展開すると

は，実際の価格の望ましい価格水準からの乖離

を示す。

3.3　流通段階における実証分析のモデル

　流通段階におけるマーク・アップの推定も基

本的には3.2.製造段階における実証分析のモデ

ルと同じである。ただし次のような変更が必要

である。まず資本ストックの代理変数として店

舗床面積を用いる。したがって，流通段階にお

ける生産関数での投入要素は労働と店舗床面積

は，望ましい（目標）価格であり，



製造・流通各段階におけるマーク・アップの循環性に関する研究

- 13 -

　3.2および3.3で示した手順に従い，推計を行

う。データは1985年12月までの60ケ月分である。

製造段階での推定に用いられる40部門分類は，

産業連関表の統合中分類中の製造業部門の分類

にしたがう。価格以外の指数は，いずれも産業

連関表の準拠する工業統計表中の産業分類にし

たがっているが，40部門分類より粗い分類のも

のが多く，それらがより細かい40部門分類に分

解不可能である場合，共通したデータを使って

いる。(12)また，流通段階においては消費者物価

指数が31部門であるのに対して生産関数を特定

化できるのはわずか７部門（各種商品，食料

品，家具什器，衣服履物，薬品・薬局，自動車

・自転車，その他小売業）である。したがっ

て，消費者物価指数31部門をもっとも関連が強

いであろうと思われる部門の生産関数をもって

その部門の生産関数とする。つまり，１（消費

者物価指数部門番号：以下同じ）各種商品は各

種商品，２穀類～13外食まで食料品，14設備修

繕維持，18家庭用耐久財，19その他家具家事用

品，27教養娯楽耐久財を家具什器，20衣類～23

その他生地被服を衣服履物，24医薬品，25保健

医療用品を薬品・薬局，26自動車関係諸費を自

動車・自転車，上記以外の各部門をその他小売

とした。

4.1　製造段階の推定結果

　表１～２は，製造段階の限界費用関数の計算

に用いる生産関数と販売費用関数の推定結果で

ある。推計はいずれもＯＬＳで，表示以外の変

数として，トレンドと月次ダミーを含む。生産

関数の推計にあたっては，コブ・ダグラス型を

利用したが，資本に関するデータを利用できな

い産業では資本を右側変数から除いて（つま

り，労働力のみの関数として）最終型を選んだ。

また労働調整費用の存在を考えて，右側に雇用

変化率を含む推計も行なったが結果には殆ど有

意な差はないため，これより後の推計では労働

調整費用のないケースの結果を用いた。

　表２の製造段階での販売費用関数の左側変数

は法人企業統計の販売・管理費を用いた。これ

らの推計はいずれもフィットもよく，概して鍵

となる係数値も有意である。上の２式の推定式

から，販売額（出荷指数）を用いて，

Ⅳ．推定結果

となる。流通段階における投入原材料は自明の

ことだが卸からの仕入れである。また，販売費

用は流通段階では流通サービスの生産関数と同

じ意味なので省略する。

　流通段階でのマーク・アップの推定に用いる

価格データは，まず販売価格が消費者物価指数

中分類31部門である。その仕入れ価格を次のよ

うにして求める。まず小売各部門を構成する３

桁分類の各費目名をリストアップし，それと同

一若しくは十分近い費目名を総合（国内・輸入

含む）卸売物価指数４桁分類から探す。この消

費者物価３桁分類と卸売物価４桁分類のマッチ

ングを利用して，小売中分類各部門に対応する

商品群が卸売中分類各部門からどのような比率

で購入されているかを，各物価指数のウェイト

を利用して求め，これらから得られる加重平均

を，小売各部門に対応する上流複合価格指数と

する。

（12）　利用されたデータの出所等については付録１を参照されたい。
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表１　製造段階の生産関数
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表２　製造段階の販売費用関数
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を得る。さらに，投入物価指数を用いると，

が粗価格ベースでの限界費用である。表３で

は，上式の推定に用いた，３つの限界費用の

ウェイトを示している。

　当然のことではあるが，粗価格の付加価値構

成の過半は投入原材料で占められている。ま

た，直接生産投入の限界費用に対し販売費用の

シェアが約1/2に達していることも注意したい。

付加価値ベースの生産限界費用の上の付加価値

マーク・アップと，販売費用も含めた粗価格の

マーク・アップでは，費用構成比が全く異な

り，その変動も大きく異なる。以上の仮定から

得られた限界費用と価格を用いて各部門のマー

ク・アップ式(B)を推計した結果は表４にまと

められている。(13)

　表５は，推計された粗価格のマーク・アップ

を左側変数に，需要側生産指数，競合輸入投入

品価格指数，景気動向指数を右側変数とする，

推計式［上述(C)式］の結果を示している。需要

側生産指数は，産業連関表における各部門の生

産物の購入金額によってウェイトを課した購入

各部門の生産指数の加重平均指数であり，市場

の需要規模の代理変数として用いた。

　一見してすぐにわかることは，需要産業の生

産指数の係数が全て正でしかも飲料，配合飼

料，石油化学基礎製品，及び皮革の４産業を除

く37の部門において有意に正である点である。

全体としてマーク・アップは市場の需要に対し

て極めて敏感に正の反応をしていることが読み

取れる。この結果は前節で検討した，多くの

マーク・アップに関する理論仮説と真っ向から

対立する。

（13）　以下，本文では購入（投入）価格ベースの推定値を中心に結果を分析する。

　次に輸入競合品価格の与える影響を見ると，

35部門中25部門で係数は負であり，そのうち18

部門で有意であった。係数が正であった９部門

中，有意なものは石炭製品及び非鉄金属加工品

の2部門のみであった。全体として，輸入競合

品価格との相対価格が割高になると，マーク・

アップが下げられるという傾向がみられたと言

えよう。但し，その効果は負で有意なものの平

均で0.18（弾力性表示）であり，１％輸入物価

が下がった場合，このルートを通じての国内価

格への影響は0.2％弱ということになる。この

中で目立って係数の絶対値が大きいものとし

て，その他窯業土石製品，その他輸送機械，皮

革・同製品などがあげられるが，次節で詳細に

検討するように，輸入品の市場シェアが高い業

種ほど，この係数が大きくなる傾向がみられる。

　最後に景気動向指数の係数をみると，ここで

も，マーク・アップの逆循環性を支持するもの

は少ない。有意に負の係数が得られたのは40部

門中２部門（配合飼料，鉄鋼）に過ぎず，逆に

正で有意なものは，８部門に達した。

　全体として，目標マーク・アップの時系列変

化の大半は，市場規模の変動に従う順循環的な

ものであることが明らかになった。また推定式

のフィットも概して良好で，マーク・アップ変

動の60～70％は推定式で説明される。

　このような製造段階でのマーク・アップの順

循環性はOdagir i and Yamashita（1987）以来，

西村・井上（1994）あるいは馬場（1995）に

よっても確認されていることである。本稿とそ

れらの研究ではデータや手法はそれぞれ異なる

が，同じ結果を得たという事は，マーク・アッ

プの順循環性が頑健な結果であることを意味し

ている。
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表３　製造段階の費用シェア
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表４　製造段階のマーク・アップの推定
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表５　製造段階のマーク・アップの要因分解
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4.2.流通段階の推定結果

　流通段階での生産関数も労働と売り場面積に

関するコブ・ダグラス型とし，その推定結果が

表６にまとめられている。労働の係数は0.04～

0.52，売り場面積の係数が0.02～1.29に広く分

布しているが，概して労働の係数が低い部門で

は売り場面積の係数が低く，一次同次に近い結

果を得ている。しかし，決定係数は十分に高

く，良好な推定結果が得られたと言えよう。

表６　流通段階の生産関数

　次に表７にある付加価値比率を用いて限界費

用関数を構成する。当然の事ながら，１－（労

働のシェア）である商品仕入れのシェアは全体

的に高いが，製造業の場合（表３）と比べて極

端に高くないことも注目に値しよう。この限界

費用関数を用いて流通段階のマーク・アップを

推定する。

　さて，推定された流通段階のマーク・アップ

を製造段階と同様に需要指数，競合輸入品相対

価格，景気動向指数に回帰させ，マーク・アッ

プの循環性を見てみる。ここでの需要指数は全

国消費実態調査の家計消費支出の部門別消費支

出を同じ部門の消費者物価指数で除したものを

指数化したものである。結果は表８にまとめら

れている。

表７　流通段階の費用シェア
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表８　流通段階のマーク・アップの要因分解
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　表８によると，需要指数の係数は31部門中23

部門で負であり，しかも有意に正である部門は

一部門もなく，逆に11部門（各種商品，穀類，

乳卵類，野菜・海草，果実，油脂・調味料，飲

料，酒類，その他光熱費，その他教養娯楽費，

たばこ）で10％水準で負で有意である。した

がって流通段階での全体的な傾向としては，

マーク・アップは景気に対して逆循環であると

言えよう。この結果は，先の製造段階でのマー

ク・アップが順循環的であったのに対して，非

常に異なった結果を示している。

　次に競合輸入品相対価格の係数は，29部門

（電気・ガスと上下水道は競合輸入品がないの

で除外）中20部門が負で，しかも８部門で10％

水準で有意である。逆に正で有意なのではその

他光熱費のみである。流通段階全体としては製

造段階と同様に競合輸入品相対価格が割高にな

るとマーク・アップが下げられるという傾向が

見られる。係数的には負で有意なものに限定す

ると，平均で0.26であるので，製造段階での同

じ数値に比べて若干大きく，より過敏である。

　最後に景気動向指数の係数では，負である部

門が24部門に上り，やはり逆循環性を示してい

るが，いずれの場合でも有意でない。

　決定係数は製造段階と比べて非常に低く，説

明力は乏しい。これは，生産関数の設定および

部門の割り振りが製造段階と比べて格段に不正

確にならざるをえない事に強く起因していると

思われるが，現在のデータ上の制約ではこれ以

上は望めないので，今後の解釈において留意し

なければならない。

　日本の製造業以外の産業におけるのマーク・

アップの循環性に関しての先行研究は乏しく，

唯一馬場（1995）が非製造業という大きな分類

で行っている例があるだけである。その馬場

（1995）では，非製造業においてもマーク・

アップの順循環性を確認しており，むしろ製造

業よりも順循環的であるとさえしている。しか

し，もちろん流通段階に限って行った分析でも

ないし，また手法や使用するデータという意味

では大きく異なるので，単純にここでの結果と

馬場（1995）を比較できない。ただ，流通段階

での逆循環性はその意味で，注目に値する結果

であると言えるかもしれない。

Ⅴ．マーク・アップと景気循環

　本節では，前節で推定した限界費用と目標

マーク・アップのスケジュールを基に，製造段

階と流通段階におけるマーク・アップと景気循

環の関係を明らかにする。

5.1　製造段階におけるマーク・アップの循環

　 性

　最初に価格と費用の関係を概観してみよう。

表９には賃金と投入原材料価格を分母に，産出

・購入それぞれの段階での生産物価格を分子に

した，（価格／費用）比率を以下の２つの変数

（及び月次ダミー，タイム・トレンド，変数項

を含む）で回帰したものである。第１の変数は

各産業の需要変動を代理する変数として，産出

物需要産業（製造業に限る）の生産指数を購入

価額で加重平均したものである。第２の変数

は，景気変動（一致）指数である。つまり，第

１の変数はミクロショックを，第２の変数はマ

クロショックを代表している。表９は，（価格

／投入原材料価格）はいずれの変数に対しても

順循環的に，（価格／賃金）はいずれの変数に

対しても逆循環的に動いていることを示してい

る。これは既に有賀・坂本・金古・佐野

（1992）において集計化された指数について明

らかにした点であるが，表９の結果は，ミクロ

・マクロを問わずに対して同様の傾向があるこ

とを確認している。この事実は，もしも企業が
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通常の費用最小化を行なっているとすれば， が成り立つので，原料投入の限界生産物が逆循

環的，労働投入の限界生産物が順循環的という

含意を導く。生産関数Ｆに体化された生産技術

が景気変動と相関をもって変動しない限り，こ

のような含意は要素投入について，原料／労働

投入比率が順循環性をもっていなければならな

いことを意味する。実際に原料／労働投入比率

には強い順循環性がある。

表９　製造段階のマーク・アップのクロスセクション分析

　しかし，要素投入比率のみから，このような

規則性を説明しきることは困難である。という

のは，次節でも明らかにするように，利益率に

は非常にはっきりした順循環性があり，収穫逓

増の可能性をとりあえず考慮しないとするなら

ば，費用最小化の条件は成り立っていないと考

えざるを得ない。

　第二に，賃金と労働生産性は明確な循環性が

ある。有賀・坂本・金古・佐野（1992）では実

質賃金と労働生産性の比率，つまり

わかった。これに対応する

を上記の２変数に回帰したところやはり強い逆

循環性がみられる。(14)つまり，いずれの生産要

素においても，効率性単位で測った（費用／価

格）比率には強い逆循環性が観察されるのであ

る。中間原材料投入と労働の間の主要な違い

は，原材料の場合は，投入単位あたりの生産性

（Ｆ／Ｍ）には強い循環性がみられず，どちら

かと言うと逆循環的であるのに対し，それを凌

ぐ強度で，（原材料価格／産出価格）には逆循

環性がある。一方，労働の場合，既に示したよを計測したところ，強い逆循環性があることが

（14）　表９と同様のパネル分析をおこなったところ，いずれの場合も市場規模変数及び景気動向指数の係数

　　　は１％水準で負に有意であった。



製造・流通各段階におけるマーク・アップの循環性に関する研究

- 27 -

うに，実質賃金には順循環性があるが，それを

凌ぐ強度で労働生産性（Ｆ／Ｌ）に順循環性が

あって，全体としてｅもｍも逆循環性をもって

いる。

　ちなみに（価格／原材料価格）比率の景気と

の相関は，アメリカの場合では全く逆で，強い

逆循環性が観測されている［Ｍｕｒｐｈｙ，Ｓｃｈｌｅｉｆｅｒ

ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（1989）]。また，Ｍｕｒｐｈｙらは，生

産の垂直的構造の中でみても，原材料価格が最

も強い順循環性を持ち，中間財，最終財の順に

順循環性が弱くなる（1992）としている。これ

も有賀・坂本・金古・佐野の日本の場合の計測

結果とは正反対であり，価格／費用比は，製造

業では強い順循環性を示すが，卸売・小売段階

を経るにつれて，順循環性は弱くなり，小売段

階の価格／費用比はむしろ緩やかに逆循環性を

もっていることがわかっている。

5.2　製造段階のマーク・アップの順循環性に

　　関するクロスセクション分析

　前節における推計では，マーク・アップはか

なり強い順循環性をもつとの結果が得られた。

ここでは，マーク・アップの変動と景気循環の

関係について，より詳しく検証してみよう。ま

ず第一に，前節の目標マーク・アップの推定式

における各産業の市場規模（ 1b̂ ）及び景気動向

指数（ 3b̂ ）の係数値をクロス・セクションで見

てみると，いずれの係数値をとってみても輸入

比率の高い産業程，順循環性が弱く，輸出比率

の高い産業程，順循環性が強い。一方，生産集

中度との有意な相関は観測されなかったが，係

数値は正である。［表９参照］

　このように，クロスセクション分析から浮か

び上がる目標マーク・アップの姿は，寡占的産

業の戦略的な価格協調行動の含意とはほぼ完全

に正反対のものである。即ち，目標マーク・

アップの順循環性は輸入品との競合が小さく

（生産でみた）またどちらかというと集中度が

高く，価格の協調が比較的容易な産業において

より強い。

　マーク・アップの順循環性を示すもう一つの

証拠は，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（1991）に従

い，市場規模変数を，現在の需要と将来需要の

予測値に分解した推定式である［表10，11]。寡

占的産業の価格協調における戦略的な行動の含

意は，将来の需要規模に比べて，現在の市場規

模が大きいほど，協調を維持するのが困難にな

り，マーク・アップが下げられるという点にあ

るが，表10，11からも明らかなように，推定式

はこれを強く否定する。但し，全体として，将

来需要の説明力は弱く，今期の市場規模と独立

に右側変数にいれた推定式では，有意であった

のは全体の2割に過ぎなかった。この点を考慮

すれば，現在，需要と将来の需要を区別する他

の方法を試みる余地はある。［表12]

　しかし，これら多くの検証を全体としてみる

と，日本の製造業のマーク・アップはかなり強

い順循環性をもつと結論づけざるを得ない。ま

たクロス・セクション分析の結果は，その結論

が日本の製造業が競争的であるが故のものであ

るとの考えも支持しない。むしろ，生産集中度

で測った産業の寡占度とマーク・アップの順循

環性は緩やかな正の相関をもっている。

　このような結論が導かれた理由として，三つ

の可能性が考えられる。第一は，製造段階での

分析対象が，主要に中間財を中心とする製造業

企業間の取引であり，そもそもＲｏｔｅｍｂｅｒｇや

Ｓａｌｏｎｅｒが想定する最終消費財市場とは異なっ

ている点である。日本の企業間取引について，

多くの研究は，継続的な取引関係に支えられた

二者間取引であり，そこでの価格決定のメカニ

ズムに数多くの特徴をもつものであることを指

摘している。もしも，継続的取引関係の下での

売り手と買い手が，双占的な状況により近いと

考えるならば，マーク・アップの変動も，

Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒのモデルと大きく異

なったものになっても不思議ではない。

　Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｗｏｏｄｆｏｒｄにおいて対抗仮説

とされている顧客資本のモデルは，このような

長期的取引関係の一つの類型とも考えられ，表

10，11の結果は，顧客資本モデルを一応支持す
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表10　製造段階のマーク・アップの要因分解（ＲＳモデル）
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表11　μの回帰分析（ＲＳモデル(2)）
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表12　製造段階のマーク・アップの順循環性

るものとみなすことができる。つまり，顧客資

本モデルでは，現在の利潤を犠牲にした価格引

き下げで顧客を増やし将来利潤を増やす（ある

いは，逆の場合は逆の）行動をとるが，これは

現在の市場規模に比べ将来の市場規模が大きい

ときに，価格引き下げをもたらしやすく，市場

規模とマーク・アップが同方向に変化すること

を示している。しかし，顧客資本のモデルも，

企業間取引のモデルではなく，直線的に表10や

11の結果と理論を結びつけるには数多くの問題

がある。

　第二の理由として考えられるのは，日本にお

ける寡占企業問の協調を醸成するいくつかの制

度的・文化的要因である。良く知られているよ

うに，日本ではアメリカに比べて独禁法の適用

が厳格でなく，多くのカルテル行為が黙認され

やすい状況にあり，そのため企業間での価格協

調は比較的容易である（あった）かも知れな

い。(15)日本の場合価格カルテルが破れる契機が

新規参入，特に外国企業の参入にあるといわ

れ，少なくとも米国などに比べて価格協調が容

易で，マーク・アップの変化に対する説明力が

乏しい可能性がある。しかし，価格協調の容易

さのみが全てを説明するかとなると疑問は残る。

戦後，公正取引委員会は価格カルテルの独禁法

適用除外として，数多くの「不況カルテル」を

是認してきた。もしも，「不況カルテル」の追認

が不況時の価格協調をより容易にし，好況時に

比べてのマーク・アップを相対的に押し上げた

のであれば，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒの結論は

むしろ補強されるはずであり，マーク・アップ

の順循環性を，日本における価格協調の容易さ

からのみ説明するのは困難であると思える。

　むしろ，もしも通産省や公取委の監視がある

程度正確であり，十分な要件を満たすもののみ

に対して「不況カルテル」の追認，是認が行な

われたとするなら，その実績こそ日本の寡占的

産業におけるマーク・アップの順循環性の直接

的証拠と考えられる。なぜなら，不況カルテル

を是認した背景には，カルテルなしには大きな

価格引き下げが起こる可能性が高く，しかもそ

れが，企業の採算点を超えるものになる危険が

ある，という行政の判断が反映されていたこと

が推測されるからである。

　本稿では，日本におけるマーク・アップの順

循環性を説明する最大の理由は，企業の資金需

要の循環的変動とそれがもたらす流動性制約に

あるのではないかと考える。(1 6 )不況期には，

（15）　いわゆる不況カルテル以外にも，鉄鋼業における公販制のように，事実上カルテル的行為の是認が成

　　　されていたことはよく知られている。但し，独禁法の厳格な適用が成されなかったことが，直ちに，価格

　　　カルテルの実現を容易にしたか否かは議論の分かれるところであろう。
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キャッシュフローが落ち込み，資金逼迫が起こ

り，資金の調達が困難な企業においては，将来

利潤の割引率が高くなる，現在の利潤を確保す

るインセンティブはこのような条件の下では不

況時に最も強くなる。

　順循環性の強いグループは典型的な素材装置

産業で，景気変動に伴う不況期の固定費の圧迫

が強く，市況の変動が激しいため，不況期に資

金制約が厳しくなるか，小規模経営が多く，公

的市場での資金調達が困難な産業である。それ

に対し，順循環性が強くない産業は比較的資本

装備率が低く，消費財産業で景気変動に伴う市

場需給の変動が小さいため，資金需要の逼迫が

比較的軽徴な産業である。この推測は，Ａｒｉｇａ

ａｎｄ Ｏｈｋｕｓａ（1995）で資金制約の果たす価格決

定に対する影響を組み入れたモデルの実証分析

で確認された。その結果によれば，マーク・

アップは供給（企業の属する）産業および需要

（企業の属する）産業の資金制約が強ければ強

いほど低くなることが明らかにされた。この結

果は上で述べた，産業間で比較したマークアッ

プ変動の特徴とも整合的である。

　日本においては，価格協調から逸脱するイン

センティブは不況においてこそ強まると考えら

れる状況証拠とあわせて考えられると，マーク

・アップの順循環性はかなり頑健な事実といえ

よう。

5.3　流通段階におけるマーク・アップの循環

　 性

　前節での流通段階のマーク・アップの循環性

に関する結果は，製造段階とは大きく異なっ

て，需要指数に対しては逆循環性を示してお

り，また景気動向指数に対しても有意でないも

ののやはり逆循環性を示している。流通段階で

のマークアップが逆循環性を持つことについて

は，いくつかの理論的説明が可能である。上流

でのマーク・アップがはっきりとした順循環性

を持つこととは対照的な結果であることを考慮

に入れれば，次のような可能性を指摘できよう。

まず，既に述べたＲｏｔｅｍｂｅｒｇやＳａｌｏｎｅｒのモ

デルにおける寡占的な企業間での価格強調の結

果として解釈することはもちろん可能である。

しかし，厳密な計量分析を待たなければ決定的

な結論を下せないが，本稿ではむしろ別の可能

性を指摘したい。その一つの理由は，表８から

明らかなように需要との逆相関性が統計的に有

意な部門は食品に集中しており，耐久消費財，

自動車，医薬品など生産集中度が高いか，小売

り市場での系列下の影響が強いと言われている

業種はいずれも有意な逆相関は見られないこと

による。

　むしろ，流通段階でのマーク・アップの逆相

関性は，Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（1995)(17)が

示すような顧客資本モデルと資金制約を組み合

わせた仮説の方が，日本の小売市場に対する妥

当性は高いのではないであろうか。資金制約に

直面する小売り企業は長期的には顧客資本を確

保するために最適な価格よりも高めに価格を設

定して，短期利潤を最大化しようとするかもし

れない。この場合，需要の低迷の影響は，企業

規模が小さく上流企業と密接な取引関係を持た

ない小売企業に集中する。表８の業種間の比較

はこのような仮説と整合的である。

　ここで，一点だけ推定上の誤謬である可能性

（16）　Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（1994）は，資本市場の不完全性から，逆に逆順環的なマーク・アップを説

　　　明する。ＣｈｅｖａｌｉｅｒとＳｃｈａｒｆｓｔｅｉｎは顧客資本のモデルを考える。所与の市場（顧客資本）に対して，短

　　　期の需要は価格に非弾力的であるため，不況期にキャッシュフローが落ち込んだ企業は，マージン率を

　　　あげこの顧客資本を食い潰す（つまり負の投資をおこなう）ことによって短期的利益をあげる。本稿での

　　　推測も，これと同じであるが，寡占企業間の価格戦略のモデルに，流動性制約を組み入れると，価格競争

　　　のインセンティブが不況期により強くなることを主張する。

（17）　ただし，Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（1995）での分析は，製造業のみを対象にしており，流通段階を直

　　　接扱ったものではない。
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を指摘しておく。それは需要指数の作成の仕方

に関するものである。流通段階での需要指数

は，前述したように家計消費指数を該当する消

費者物価指数で除したものを指数化している。

他方，マーク・アップは基本的には価格を限界

費用で除したものである。つまり，推定式の左

辺では価格が分子に，右辺では価格が分母には

いっているために，仮に他の変数が一定であれ

ば自明の関係として負の相関を持つ。実際には

価格以外の他の変数も一定であるとは考えられ

ないが，自明の負の相関を相殺するのに十分で

なければ，つまり，真の流通段階のマーク・

アップが順循環的であったとしても，それが自

明の負の相関を上回っていなければ，ここで用

いている方法では負の係数を見いだしてしまう。

これは需要指数の作成によって生じる誤謬であ

る。

　さて問題はその可能性であるが，それを確認

するためには別の方法で，おそらくは価格を用

いずに定義した需要指数を用いてここで得られ

た結果が成り立つかどうかをチェックし，逆循

環性という結論の頑健性を確認する必要がある。

しかしここで分析の対象としている部門におけ

る消費のデータは金額表示にならざるを得ず，

何らかの意味での実質化は避けられない。つま

り，代替的な指数の作成は容易ではなく，今後

の課題としたい。

Ⅵ．結論

　本稿では日本の製造段階と流通段階における

マーク・アップついて，1980年代後半の円高期

を対象に主に景気との関係を中心に分析を行

なった。

　分析の結果製造段階ではマーク・アップは

大半の産業で景気変動につれて順循環的に変動

している。クロス・セクション分析の結果で

は，生産集中度の高い産業程，順循環性は強い

ことが示される。これらの発見は，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ

ａｎｄ Ｓａ lｏｎｅｒらによる寡占的産業での価格協調

のモデルを真っ向から否定する。また輸入競合

品価格がマーク・アップに有意な影響を与える

のは，価格と限界費用の変化がほぼ対応してい

る産業に限られており，大半の素材産業では，

マーク・アップが原材料費用の変化を吸収して

しまう傾向が発見された。

　逆に流通段階においては，マーク・アップは

景気変動に対して逆循環的に変動している。こ

れは，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ Ｓａｌｏｎｅｒのモデルの含意

と整合的であり，彼らのモデルを支持する結果

であると解釈できよう。また，Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ ａｎｄ

Ｓａｌｏｎｅｒのモデルの含意との整合性ではなく，

むしろ流通段階でのマーク・アップの逆相関性

は，Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（1995）が示すよ

うな顧客資本モデルと資金制約を組み合わせた

仮説が，日本の小売市場に対する妥当性は高い

事を意味していると解釈することもできる。な

ぜならば，耐久消費財，自動車，医薬品など生

産集中度が高いか，小売り市場での系列下の影

響が強いと言われている業種ではいずれも有意

な逆循環性が見いだされないこと，また，逆循

環性は企業規模が小さく上流企業と密接な取引

関係を持たない小売企業が集中していると考え

られる部門に顕著であるからである。いずれに

しても，この点に関してはより深く分析するこ

とが必要で今後の課題である。

　このような発見を総合すると，日本の景気循

環のメカニズムに対して，次の様な一つの推測

をすることができる。戦後日本の景気循環が全

体として他の先進国に比べて，非常に緩やかで

あったことはよく知られている。敢えて単純化

をすれば，米国における名目ＧＮＰの変動の過

半が数量変動であるのに対し，日本では価格変

動であると特徴づけることが出来よう。この事
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実から，多くの経済学者は，日本における価格

・賃金の伸縮性が，景気変動の波を小さくした

と結論づけている。本稿の実証研究もそれを裏

付けるものであるが，そのような価格・伸縮性

は，日本の市場が競争市場均衡に近似でき，価

格形成が限界費用変化に従うためではない。価

格変化の過半は，マーク・アップの変化であ

り，それと表裏一体をなす労働生産性の強い順

循環性が，両者の効果を相殺するように動いて

いる。

　つまり，このようなシステムは全体として，

生産量変化を出来るかぎり小さくし，かつそれ

と同等，あるいはそれ以上に雇用量の変動を極

小化するシステムであるといえよう。マーク・

アップや労働生産性の強い変動は，限界的な費

用条件や，市場の需要変動が起こった場合に，

出来るかぎり生産量や雇用量に影響が及ばない

ような調整を行なった結果として解釈できるの

である。

付録　データの集計と推定

１．国内品投入価格指数の推定

　製造段階での価格のデータは以下のようにし

て処理した。

　日銀統計の投入品・産出品のそれぞれの平均

価格指数の動きをみると，1985～89年の円高期

に，投入価格は約15％の下落をみているのに対

し，産出品は約8％の下落に過ぎず，この間投

入／産出の相対価格が大きく変化している。し

かし，投入品の多くが輸入投入品であること，

同一商品の購入（投入），販売（産出）両価格の

全てが別途調査されているわけではないことに

注意すると，この相対価格の変化の大半は，実

は輸入投入品価格の変化によりもたらされたの

ではないかと推測される。本稿では図１のよう

に，国内産投入品価格を産出価格同様に，内生

変数として取り扱うので，そのため，輸入投入

品と国内産投入品の価格指数を別途推計する必

要が生じた。

　また，日銀公表の40部門の各部門の投入品価

格指数は，各部門の生産活動に使われる原材

料，中間品の価格の加重平均であるが，図１に

示すような推計手順では，各部門で生産された

国内品が他部門に投入される際の価格が必要と

なる。

　この２つの目的に合致する国内品，輸入品の

投入価格を求めるために次のような手順で独自

に推計を行なった。

　日本銀行「製造業部門別産出・投入価格指数

の解説（昭和60年基準指数）」(平成２年４月日

本銀行調査統計局発行）には，各指数の細目分

類である内訳小分類毎に，それを構成する品目

と，産出・投入のいずれに利用されたかが記さ

れており，輸出，輸入，国内産（国内販売）の

区別も明記されている。そこで，各内訳小分類

中の各商品のウェイトを産業連関表より求め，

さらに輸入各商品については，日本銀行の輸出

入物価指数の該当品目を捜しその指数を利用し

た。[ちなみに，どの品目についてであるかは

特定していないが，輸出入物価指数を含む卸売

物価指数からの転用が約1,240品目と，本指数

独自の調査分約950品目を上回ると記されてい

る]。しかし，輸入品の中には，輸出入物価統計

に掲載されていない品目があるため，その場合

は，貿易月報各月分に記された通関統計の輸入

金額と数量から，各品目指数を作成した。これ

らから，各内訳小分類の指数を輸入投入品と国

内品投入品の各指数に分解した。

　次に，各部門の生産品の部門による購入価格

指数を作成するため，上記の手順から得た，各

内訳小分類の国内品投入価格指数と，上記「解

説」中の，「２．部門別産出内訳分類ウェイト構

成一覧表」に従い内訳小分類にウェイト付けを

行ない求める購入価格指数を求めた。その作業

において利用された，輸出入物価及び貿易統計
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品目の一覧は別掲「対応表」にまとめられてい

る。

　流通段階でのマーク・アップの推定に用いる

価格データは，まず販売価格が消費者物価指数

（総務庁統計局）中分類31部門である。その仕

入れ価格を次のようにして求める。まず小売各

部門を構成する３桁分類の各費目名をリスト

アップし，それと同一若しくは十分近い費目名

を総合（国内・輸入含む）卸売物価指数４桁分

類（日本銀行調査統計局）から探す。この消費

者物価３桁分類と卸売物価４桁分類のマッチン

グを利用して，小売中分類各部門に対応する商

品群が卸売中分類各部門からどのような比率で

購入されているかを，各物価指数のウェイトを

利用して求め，これらから得られる加重平均

を，小売各部門に対応する上流複合価格指数と

する。

３．　価格以外のデータ

(1)　生産・在庫率・稼働率・生産能力各指数

　　　鉱工業指数年報（各年）　　 通商産業省

(2)　雇用・賃金指数

　　 毎月勤労統計（各年）　　労働省

(3)　販売費用

　　 法人企業統計　　大蔵省

(4)　上位３社生産集中度

　　 「我が国における経済中集中の実態につい

　 て」

　　　　平成３年６月　公正取引委員会

　　「主要産業における累積出荷集中度」

　　　　平成５年７月　公正取引委員会

(5)　小売業店舗面積

　　 商業実態基本調査　通産省大臣官房調査統

　 計部

(6)　小売業付加価値比率

　　 商業実態基本調査　通産省大臣官房調査統

　 計部

(7)　小売業部門別市場需要

　　 全国消費実態調査　総務庁統計局

　残念ながら，製造段階において(1)～(3)の各

データの部門分数は，40部門より粗いため，以

下のように，複数部門に対して同一のデータを

用いざるを得ない場合があった。つまり，1

（製造業部門番号二以下同じ）加工食品～４た

ばこまでが，毎月勤労統計，鉱工業生産指数，

法人企業統計（以下略）における食料品・たば

こ，９パルプ・紙，10紙加工品がパルプ・紙加

工品，11化学肥料～17化学最終製品までが化

学，18石油製品，19石炭製品が石油・石炭，20

ガラス・同製品～22その他の窯業・土石製品が

窯業・土石，24非鉄金属地金，25非鉄金属加工

製品が非鉄金属，27一般産業機器～29事務用

サービス機器が一般機械，30重電気機器～32そ

の他軽電機機器が電気機器，33自動車，34その

他輸送用機械が輸送用機器である。

　さらに，流通段階においては消費者物価指数

が31部門であるのに対して生産関数を特定化で

きるのはわずか７部門（各種商品，食料品，家

具什器，衣服履物，薬品・薬局，自動車・自転

車，その他小売業）である。したがって，消費

者物価指数31部門をもっとも関連が強いであろ

うと思われる部門の生産関数をもってその部門

の生産関数とする。つまり，１（消費者物価指

数部門番号：以下同じ）各種商品は各種商品，

２穀類～13外食まで食料品，14設備修繕維持，

18家庭用耐久財，19その他家具家事用品，27教

養娯楽耐久財を家具什器，20衣類～23その他生

地被服を衣服履物，24医薬品，25保健医療用品

を薬品・薬局，26自動車関係諸費を自動車・自

転車，上記以外の各部門をその他小売とした。
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