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経済学研究 44-1
北海道大学 1994.6

マクロ的マーク・アッフ。率の計測

一一貯蓄・投資アプローチによる消費者物価関数の推定一一

内田和男

1.はじめに 数は，データ的には個々の市場価格から構成さ

個々の商品についての価格決定を考えるため

には，その需要と供給の関係を問題にしなけれ

ばならない。このことから経済学では一般に，

価格は個別商品価格のみならず，全体としての

財の一般物価水準も，その需要と供給を反映し

て決定されると考える。

個別商品価格はデータ的には統計指数ではな

くて，その商品の市場価格それ自体を示し，理

論的にはその商品の相対価格を合意する。一般

均衡理論によれば，個別商品需給の不均衡は，

相対価格の変動を通して調整され，各市場の需

給が均衡に向い，結果として資源の効率的配分

が達成される。もちろん，現実的には各個別市

場が総て完全競争的な条件を満たしている訳で

はないので，価格の伸縮性は完全ではないし，

需給調整が瞬時になされるわけでもないが，基

本的には各市場の需給を反映して個別市場価格

は変動すると考える。

全体としての財の一般物価水準を考えるに際

しても，個別商品価格の決定と同様に，全体と

しての財の需要と供給の関係に注目する。例え

ぽ， GNPヂプレーターの伸び率(インフレ率)
を労働需給ギャップ率を示す失業率や，あるい

は財市場の需給状態を示すGNPギャップ率に
回帰させるブイリップス曲線型アプローチ，ま

たは財に対する需要額を支払手段である貨幣の

数量で担える‘マネタリスト的アプローチなどが
その代表例である。

しかし， GNPデフレーターや消費者物価指

れた統計指数である。したがってその動きは，

個別市場の変動と経済全体の動向とによって決

定される。理論的にいえば，一般物価水準の動

きは，派生的不均衡というミクロ的現象とウィ

クセル的不均衡というマクロ的現象の複合結果

として観察される九両不均衡の統合に成功し

た分析モデルはいまだ存在しない。

本稿では，消費者物価指数の変化率に関する

推定について一つの新たなアプローチを試み

る。消費財価格は“消費財市場"の需給条件に

依存して決まる。消費財市場の需要は，貯蓄・投

資の均等式によってマクロ的な制約をうける。

これは投資支出が消費財価格に対してインフレ

的に作用することを意味する。他方で，ミクロ

的視点に立てば，消費財を構成する個別品目の

産出は消費財価格に対してデフレ的に作用す

る。以下では，このようなマクロとミクロの総

合的視点から，国民所得勘定表と産業連関表を

用いて，消費者物価のインフレ率に関する一つ

の推定方程式を提示する。

2.モデル

市場構造の分析は専ら産業舵織論の専門家に

よってこれまで精力的に行われてきた。そこで

のアプローチは主としてクロス・セクション分

析であった。これに対してHall[1 ]は，市場

1)派生的不均衡(SecondaryDisequilibrium)とウィ

クセル的不均衡(WicksellianDisequilibrium)につ
いての詳細はIwai(2)を参照せよ。
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構造とマクロ的経済変動とは密接な関連がある

と主張して，個別産業の産出量変化がマクロの

景気変動と連動していることを礎に，産業組織

論の標準的議論を個別産業の時系列分析で行っ

ている 2)。

その結果として彼は， (1)多くの産業は非競争

的な市場構造をもち， P>MCの水準で生産活

動を行っていること， (2)多くの産業において，

そのコストはconstant-returnstechnologyに

関して最小化されたコスト水準を超えているこ

と，つまり，典型的企業は固定費用の存在が大

きく，平均費用の逓減部分で操業していること，

の2点を導いている。そして，リアル・ビジネス

サイクル理論の実証的根拠づけとして挙げられ

ているソロー残差がpro-cyclicalで、あるという

事実に対して，それがP=MCを前提としたモ

デルであるとして批判している。加えて，技術

進歩率が景気循環から独立であるという仮説の

方が非競争的市場構造と整合性をもつことも論

証している。

ところで，個別産業が独占的な市場構造をも

っ場合の価格決定式が次のように示されること

はよく知られている。

MC=MR=(1一士)P

または，

P二 1 -MC  

(1ーす)

(1) 

(2) 

ここで eは需要の価格弾力性であり，この逆

数がラーナーの独占度(P-MC)/Pに等し

しユ。

不完全競争市場におけるもう一つの価格決定

式としては，マーク・アップ原理に基づくものが

ある。これは，寡占企業が平均費用に一定のマー

ク・アップ率(m)を加えて価格づけを行うとい

うもので次式のように示される。

2)以下で示す本稿でのマーク・アップ率の計測は，個別

産業のクロス・セクション分析や個別産業の時系列

分析とは異なり，消費財産業全体のマクロ的な時系

列分析で行われている。

p=m.AC (3) 

もちろん， AC=MCとなる特殊な生産構造の

下では，マーク・アップ率mが l/(1-t)と

なり， (2)式と (3)式は一致する。

さて， (2)式は市場構造が独占的な場合に限定

され， (3)式は供給サイドの条件のみが考察さ

れ，需要サイドの情報が排除された形で価格決

定がなされている。そして両者ともに個別産業

の価格決定式であるから，消費財産業を全体と

して統合した“消費財市場"の価格である消費者

物価指数を分析対象とする場合には，これらの

価格決定式をストレートに適用することは難し

しユ。

本稿では，消費財産業と投資財産業とから成

る2部門経済について考察する。はじめに，消

費財部門の貨幣賃金率をWc，投資財部門の貨幣

賃金率をW，とする。そして，両部門の雇用量を

それぞれNc，N，と表記する。このとき消費財部

門の賃金所得はWcNc，投資財部門のそれは

W，N，で示される。

いま，両部門の所得はそれぞれ賃金と利潤と

に分配され，労働者(雇用者)はその賃金(所得)

をすべて消費財の購入に支出し，利潤からの消

費支出は行われないと仮定しよう。このとき消

費財市場の均衡条件式は次のように示される。

PcQc=WcNc+W，N， (4) 

ここでPcは消費財価格， Qcは消費財産出量を

示す。尚，この式は消費財部門の利潤(πcJが投

資財部門の賃金支払総額W，N，に等しいことを

も合意している九

消費財市場の均衡条件式(4)を変形すれば，

Pc =男子 (1十歌誌) (5) 

となる。さらに， Wc=W，を仮定すれば，

Pc二男子(1+長) (6) 

3) 7tc= PcQc-WcNc=W，N， 
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=AC (1 +苛) (7) 

=ぞ (1+苛) (8) 

となる。ここでACは消費財部門における平均

労働費用WcNc/Qcを示し， Ecは同部門にお

ける労働の生産性Qc/Ncを示す4)。

上記(7)式を(3)式と比較すれば，消費財の価

格水準が平均費用に(1+ N!/Nc)のマーク・

アップ率を掛けたものに等しい形となっている

ことが判る。ここで， (1 +N!/Nc)が消費財部

門全体のマーク・アップ率と理解される。消費財

価格水準は，貨幣賃金率(Wc)の上昇によるコス

ト・プッシュ要因とマクロ的マーク・アップ率

(1 +N!/Nc)の増加要因とによって騰貴し，

生産性(Qc/Nc)の上昇要因によって下落す

る。次節では(8)式の推定結果を示す。

以上の分析では，労働者の賃金所得は総て消

費支出に向けられると仮定されていたが，ここ

でその仮定を外して，賃金所得からの貯蓄をも

考慮、に入れてモデルを構築してみよう。この場

合，消費財市場の均衡条件式は次のように示さ

れる。

PcQcニWcNc+W!N!-S (9) 

ここでSは，消費財部門および投資財部門の各

労働者が受取る賃金を集計した労働者全体とし

ての総賃金所得からの貯蓄額を示す。

(9)式を変形すれば，

Pr= W;:.Nc + W!N!-S 
c- Qc Qc (10) 

二号三 (1+雫示) 日

となる。ここで(10)式右辺第2項の分子W!N!

がKeynesの「貨幣論」における投資財生産費す

なわち投資部門で支払われる要素所得 1'に相

4)消費財価格のこのような定式化については，

Weintraub (10)ch.14および、Minsky( 6 )ch.7を参照
せよ。

当することに注目すれば，この式がKeynes~貨

幣論』における第一基本方程式そのものである

ことは容易に理解できる5)。

3.推定結果

本節ではKeynes~貨幣論』の第一基本方程式

に相当する (8)式と (11)式の消費財価格関数の

推定を試みるヘ

実証分析を行うに際して解決しておかなけれ

ばならない重要な作業が一つある。それは，本

稿でのモデルが消費財部門と投資財部門とから

成る 2部門モデルであるという点にある。実際，

一般機械産業の生産物は投資財として使用され

るだけではなく，消費財としても使用される。

同様のことは電気・ガス・上水道をはじめ総ての

産業に当てはまる。このように各産業で投入さ

れる労働力は消費財部門と投資財部門に配分さ

れている。さらに，統合された 2部門モデルで

は，産業の垂直的統合を基礎としているので，

中間財の生産に使用される労働も消費財部門お

よび投資財部門に配分されていると考えるべき

であろう。このため，本稿ではKuga[4Jにした

がって，産業連関表の逆行列とその最終需要項

目列を使用して，消費財部門と投資財部門の産

出量と雇用者数を産出した。

推定期間は1970年から1989年の20年間であ

る。産業連関表は1970年， 75年， 80年， 85年と

作製されているので，上記のデータ算出作業を

5年毎に区切って行った。具体的には， 1970年

から1974年までの 5年間については， 1970年の

産業連関表を用い， 1975年から1979年までの 5

5)詳細については拙著(9 )第2章を参照せよ。

ただし，本稿との聞には利潤からの消費についての

取り扱いに少しくい違いがある。

6)インプレーションの分析において「貨幣論』が引用

される場合には，一般物価水準に関する第二基本方

程式についての言及がほとんどであり，消費財価格

に関する第一基本方程式についてはこれまで補足的

にしか取り扱われてこなかった。その理由の一つは，

投資の生産費 1'の実証的取り扱いが困難であった
ことにあると思われる。
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年聞については1975年の産業連関表を用いると

いった具合いである。なお産業分類については，

農林水産業，鉱業，製造業(食料品，繊維，パル

プ・紙，化学，石油・石炭製品，窯業・土石製品，

一次金属，金属製品，一般機械，電気機械，輸

送機械，精密機械，その他製造業)，建設業，電

気・ガス・水道業，卸売・小売業，金融・保険業，

不動産業，運輸・通信業，サービス業，政府サー

ビス生産，対家計民間非営利サービス生産の24

区分にした。

その他に用いたデータは，消費財価格につい

44-} 

ては総務庁『消費者物価指数』を，雇用者数お

よび雇用者所得に関しては経済企画庁『国民経

済計算年報』を使用している。消費財および投

資財の両部門の賃金については，産業連関表を

用いて産出された各部門の雇用者所得をそれぞ

れの雇用者数で除した値として求めている。

第1表と第1図には，消費者物価指数で測っ

たインフレ率と，消費財部門雇用量に対する投

資財部門雇用量の比率で表されたマーク・アッ

プ率(1+N!/Nc)が時系列的に示されてい

る。一見して，両者はパラレルな動きを示して

第 l表 インフレ率とマーク・アップ率

年 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

インフレ率(%) 6.7 4.6 11.7 23.3 11.7 9.5 8.2 4.3 3.7 

マーク・アップ率 1.421 1.396 1.405 1.429 1.435 1.357 1.349 1.343 1.350 1.349 

年 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

インフレ率(%) 7.8 4.8 2.8 1.8 2.3 2.0 0.6 0.1 0.7 2.2 

マーク・アップ率 1.368 1.362 1.346 1.331 1.333 1.326 1.328 1.328 1.351 1.363 
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第 1図 インフレ率とマーク・アップ率
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第2図消費者物価指数の実績値と推定値
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おり，変化の方向に関してはほぼ合致している

ことが判る。また，マーク・アップ率の大きさは，

Hall[l]の産業別マーク・アップ率の値と比較

してみても妥当なものと考えられる。

OLSによる (8)式の推定結果は以下の通り

である。

logP c = 1. 155610g W -1. 429210gE 
(18.32) (-4.83) 

十3.90421og(1 +N!/Nc) (12) 
(8.19) 

R2=0.999 

D.W.=0.66 

ダービン・ワトソン比(D.W.)が0.66と低く，誤

差項(Ut)に正の系列相闘があることを示唆し

ている。具体的には，次のような 1階の自己回

帰過程に従うことが計測された。

Ut=0.565Utー1+εt

ここでεtは系列無相関で，期待値がゼロ，定数の

分散をもっ揖乱項である。したがって，これを

利用してGLSによる再推定を試みた結果が次

式である。

logP c = 1. 2501logW -1. 392110gE 
(20.09) ・(-5.05) 

+2.86531og(1 + N!/Nc) (13) 
(5.27) 

R2=0.999 

D.W.=1.433 

推定結果は良好でトあり 7)，弾力性を意味する

各係数は有意に符号条件を満たしている。消費

財部門における貨幣賃金の 1%上昇は、消費者

物価を1.25%高める。労働生産性の 1%増加は

消費物価を1.39%下落させる。そして，マクロ

的マーク・アップ率の 1%上昇に伴って消費財

価格は2.87%騰貴する。賃金によるコスト・プッ

シュ要因や生産性上昇によるコスト削減要因よ

りも，消費財部門と投資財部門との生産構造の

変化要因，具体的には労働配分の変化要因の方

が約2倍のインパクトを消費者物価に与えてい

る。

また， Wc=W!の条件下で(11)式を推定した

結果は次の通りである。

logPc = 1. 739310g羽T- 4.4574 logE 
(64.86) (-12.78) 

7)実績値と推定値のグラフが第2図に示されている。
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+1. 7山 og(1十旦子/W) (14) 
(3.14) 1~ 

R 2=0.999 

D.W.=1.133 

ここでSは経済企画庁『国民経済計算年報』に

おける家計の貯蓄額をデータとして使用してい

る。この貯蓄額の中には個人企業の貯蓄(=投

資)が含まれており，データとしてはある種のぶ

れを示すことになる結果，実証分析としては

(13)式より劣ると思われる。

4.おわりに

一般的にインフレ率についての関係式は，次

の3つの要因に依存した形で示されることが多

い。それは， (1)生産物需給がインフレ率に与え

る影響， (2)労働需給の賃金上昇率への影響， (3) 

労働生産性上昇率，の3つである。本稿で示し

たモデ、/レの特徴は，消費者物価インフレに影響

を与える消費財需給要因が消費財と投資財の生

産要素(雇用者)比率で示され，それが総体とし

ての消費財価格のマーク・アップ率に相当する

という点にあった。

賃金については，説明変数としてそのまま消

費者物価関数に入っているが，これを労働市場

の需給要因に依存させることが望ましい。しか

し，労働市場の需給状態をよく反映する指標を

探すことは意外と難しい。実際，日本において

は失業率統計がこの目的に適していないことは

よく知られている。 Smith[8Jによれば，米国

においても消費者物価上昇率と高い相闘をもっ

ているのは失業率よりもむしろ雇用率である。

最近のマクロ経済学では，賃金上昇率と失業

率との関数を示すフィリップ曲線と，物価上昇

率と産出量との関係を示すインフレ供給曲線

(または総供給曲線)との対応を，表裏一体のご

とく取り扱うことが多いけれども，そこには 2

つの条件が前提となっている。一つは，産出量

と失業率との関係を示すオーカン係数が安定的

であること，他は，賃金と物価との関係をマー

ク・アップ率一定という条件の下で一対ーに対

応させていることである。しかし，日本におけ

るオーカン係数が著しく大きしかっ安定して

いないことは黒坂・浜田 [5Jが示している。そ

して，マーク・アップ率をマクロ的視点から取り

扱うときには，それが個別企業行動による価格

づけというもっぱらミクロ的な供給サイドの条

件のみによって決定されるのではなく，マクロ

的需要条件にも依存し，結果としてマクロ的

マーク・アップ率が生産物市場全体のマクロ的

需給条件を反映する形で表されることは本稿で

示した通りである。この意味で，マクロ経済学

におけるインフレ供給曲線(総供給曲線)の取り

扱いには実証面からの留意が必要であろう。

ところで，フィリップス曲線に期待が導入さ

れるや否や，その期待形成をめぐって多くの議

論がなされてきた。期待は直接観察できない変

数であるため実証研究上大きな制約となる。

一般に，カルマン・フィルターの考え方によれ

ば，観測できない状態を予測する場合，ノイズ

を含んだ観測値と前期の予測値との事離に基づ

いて，予測の再修正を行う方法が最も望ましい

予測式として定式化される。これは適応型期待

モデルと呼ばれるものであり，期待が過去の観

測値を指数的に減少するウエイトで加重和した

形で示される。消費関数において恒常所得をこ

うしたラグ・パターンで計測するのはこの一例

である。確かに，コイック・ラグと呼ばれるこの

ラグ・パターンは，ある程度トレンドを持った変

数では回帰方程式の当てはまりがよくなること

は知られている。しかしそれだからこそ，その

経済的意味づけが慎重に検討されるべきであろ

う。

期待モデルを理論的に一層推し進めたのは合

理的期待仮説である。これは結局，予期されない

インフレーションによってのみ実質経済の変動

が説明されうるというマネタリズムの新しい経

済変動理論であった。しかし1980年代に入って

マネタリズムは急速に凋落する。それはマネー・
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サプライとGNP，インフレーションとの聞の

相闘が著しく低下するようになったからであ

る。結果として，マクロ経済学はその研究をリ

アルなショックの役割を重視する方向へと変化

してきている。

最後に，消費者物価指数を個々の市場価格か

ら構成された統計指数として担え，かつユニー

クな議論を展開している下村 [7Jについて言及

しておこう。下村は云う「消費者物価は，これ

を単純化していえば，モノの値段とサービスの

値段とを統合したものである。」 また「生産性

向上と所得増加とが並行している限り，モノの

値段は一定である。J rそうだとすると，安定的

な経済成長と消費者物価との関係はきわめて簡

明になる。」として，消費者物価上昇率の決まり

方を次のように定式化している。

消費者物価上昇率

二モノの価格上昇率×そのウエイト

十サービスの価格上昇率×そのウエイト

サービス価格上昇率

=所得上昇率=名目成長率

したがって，モノの価格上昇をゼ、ロとすれば，

消費者物価上昇率

=名目成長率×サービスのウエイト

この最後に示された式でもって実際に計測さ

れた消費者物価上昇率の値が第3図の点線で描

かれている。ここでサービスのウエイトはGN

Pに占める第 3次産業の割合として算出し

た8)。結果的には，サービスのウェイトは1970年

の0.51から1989年の0.61へと10ポイント幅だ

け，大きな変動を伴うことなく趨勢的に上昇し

ている。したがって消費者物価上昇率の変化は

名目GNP成長率の動向に左右されることにな

る。この事実は比較的よく知られている。

名目成長率は一般に投資率と密接な関係を

もっており，したがって，下村の議論は本稿で

展開された分析と類似しているようにもみえ

る。しかし両者の差異は明らかである。それは

下村が単に消費者物価指数の構成のみを問題と

して取り上げて分析しているにすぎないのに対

して，つまり消費財をモノとサービスに 2分す

る点に分析の特色があるのに対して，本稿では，

第3図 消費物価インフレとサービス価格インフレ
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8)雇用者数の割合で算出しでもほぼ同じ結果となる。
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消費財部門と投資財部門というマクロ的区分で

もって消費財市場の需給を把え，両部門への雇用配

分比率が消費者物価に影響を与えるというマクロ

経済的メカニズムが分析の中核となっている。
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