
Feature I特集 物価はどう決まるのか
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近年、POSテータなとの大規模ミクロテータに基づくさまざまな物価指標が開発されている。

ミクロの価格動向のマクロモデル化はとのように発展してきたのか。また、ミクロテータを指数

生成に応用する際の課題とは何か。ミクロデータに基づくマクロ分析のバイオニアである有賀

先生と、先端的な物価指標の開発を進める阿部先生にお話しいただいた。

[I] ィンフレタ ーゲットの達成度

有賀 アベノミクスが実体面、 金融面で何を

もたらしたかに関しては、 もうすでに経済学

者の間でもある程度検証が始まっているかと

思います。 この間ずっと物価に関わるいろい

ろな研究をされてきた阿部先生のお立場から、

2%の物価上昇率という政策目標について、

どういう見通しをお持ちですか。

阿部 直近の消費者物価指数(CPI)の値は、

総合でほぽゼロか、 若干のマイナスになって

います。 僕たちがPOSデー タ 1) を使って作成

している指数(SRI 一橋大学消費者購買指数）

でも、 最近はほぼゼロになっています。

しかし、 食料品価格などは、 消費増税後を

見てもずっと上昇してきている。 ほかにも上

昇している品目はかなりあります。 一方で、

ガソリン価格やエネルギー 価格などは下がっ

ています。 ですから、 全体で見るとゼロにな

りますが、 相対価格は大きく変化していると

いえます。

たとえば食料品にたくさん支出する家計に

とっては大幅な値上げと感じられるでしょう

し、 ガソリンなどをたくさん使っている家計

にとっては逆に下がっていると感じられるで

しょう。 集計する対象をどの品目とするかに

よって、 インフレにもデフレにもなってしま

うわけです。 また、 ラスパイレスか、 パー シ
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ェか、フィッシャ ー か、集計方法によっても

数値が違ってきます。 ただ、全体としては長

期的に2%というインフレ率の達成は、いま

のところはかなり難しい気はします。

有賀 政策目標では、「名目価格の大半は2%

という目標値あたりの比率で上昇を続ける」

という現象を、 ひとつの理想形として描いて

いたかと思います。 しかし、いまのお話から

すると、数値目標が達成できるかどうかは別

として、価格変化の分布は非常にバラついて

いるということですね。 そこから考えても、
現在は、政策目標が持っていたイメ ー ジとは

少し違う現象が起きていると言えるでしょう

か。

阿部 ー財のマクロモデルでインフレをモデ

ル化するとなると、たとえば超過需要が発生

し、貨幣と消費財との間の相対価格が変わる、

もしくは超過需要が物価に上昇圧力を掛ける

という形になると思います。 しかし、価格が

上昇しているものでも、それがたとえば原材

料価格の上昇を反映している場合は、超過需

要とは関係がない話になってきます。

食料品価格では、生鮮食料品、とくに魚介

類の値段が上がっていますが、これは需要増

加とはあまり関係がない。 たぶん温暖化とか、

近海でとれる魚の量とか、供給要因だと思い

ます。 言ってみれば、通常のマクロ経済学が

想定するような、「金融政策によって超過需

要が発生している、もしくはGDPギャップが

プラスになっている」 という現象には思えな

いですね。

有賀 戦後間もなくのインフレ期を別とすれ

ば、 第一次、 第二次の石油ショックが日本の

戦後の主要なインフレ期だと思います。 いず

れの時期も、物価上昇率自体ももちろん高く

なっているのだけれども、特定のグループの

商品とかサ ー ビスの価格が突出して高くなる

という現象がやはり起こっています。 だから、

「相対価格の変化にすぎない」という言い方と、

「これはインフレなのだ」というのを、教科書

のモデルのようにうまく分けることは、実際、

政策判断としてはなかなか難しいのではない

かと思います。

阿部 日本全体でエンゲル係数が上がってい

ると最近よく言われています。 相対価格の変
化が重要だと思うのは、もし低所得層が食料

品をたくさん買うとすれば、現在の食料品価

格の上昇は、とくに低い所得の人に悪い影響

を与えてしまうからです。 その意味では、イ

ンフレが望ましいともなかなか言えません。

困生計費指数と物価指数の乖離

阿部 いま物価はマクロ経済学の対象として、

もっとも大事な指標になっています。 でも大

昔、それこそラスパイレスとか、パーシェと

か、教科書に名前が出てくるような人々が物

価指標を作った目的は、人々の生計費が去年

や10年前に比べて何％上昇しているのか、で

は賃金交渉をするときに何％賃金を上げるの

が妥当であるのかを見ることでした。 個人の

厚生を測るための指標だったのです。

CPIや企業物価指数などの物価統計の目的

も、景気との相関を見るというよりは、あく

までも人々の生活がどうなっているのかとい

う、 ミクロ経済学でいう生計費指数における

支出額の比を見ることでした。

有賀 耳慣れない言葉かもしれませんので、

読者の方に向けて解説しますと、生計費指数

とは、ある時点での消費全体から得られる効

用水準を固定し、別の時点でそれと同じ効用

水準を維持するために必要な最低限の支出額

を求め、それと基準時点での支出額との比率

を求めることで得られる指数です。 固定して
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阿部修人さん（あペ・なおひと） Profile 

1969年生まれ。一橋大学経済研究所教授。1993年、一橋大学経済学

部卒業。2000年、イェール大学大学院博士課程修了(Ph.D.)。プルッ

キンクス研究所研究員、一橋大学経済研究所准教授なとを経て、

2011年より現職。著書・論文： ＇家計消費の経済分析i(岩波書店、

2011年）、"Who Faces Higher Prices? An Empirical Analy

sis Based on Japanese Homescan Data," Asian Econo

mic Policy Review, 9, 2014, pp.94-115(with K. Shiotani)なと。

いるのは効用水準なので、 2つの時点で財や

サ ー ビスの価格が変化していると、「同じ効

用水準を維持するために必要な」支出の内容

も変化します。 つまり、 価格が上がった財の

消費を減らし、 かわりに、 価格が下がった財

の支出を増やすことになるわけです。 生計費

指数はこのように、 消費財の間の代替も考慮

したうえでの生計費用の変化を表したもので

あり、 個人の消費行動を基に導かれる概念で

す。

阿部 それがマクロで解釈するときの難しさ

になっています。 もともとミクロの目的で作

られているものを、 マクロの理論でも重要か

もしれないということで利用され始めたもの

ですから、 なかなか整合性がとれていない。

マクロ経済学者もそれは自覚していて、 コ ア

インフレとか、 コ ア コ アとか、 いろいろなも

のを出してきてはいるのですが、 理論的な整

合性を担保するのは非常に困難です。

有賀 実際、 マクロの指標として望ましい

CPIを考える場合と、 いわゆる生計費指数と

してのCPIを考える場合に、 コ ンフリクトが

生じるのは、 どのような点でしょうか。

阿部 マクロ経済学の理論でインフレ率を扱

うのは原則、 一財モデルです。 多数財のケー

スもありますが、 実質的には一財モデルにな

っていて、 ニュ ー ケインジアンモデルなどで

は貨幣すら存在しないようなモデルで金融政

策が議論されています。 一 方、 生計費指数を

計算する場合の一 番の問題点は、 現実には同

じ商品がずっと取り引きされているわけでは

なくて、 次々に商品が入れ替わっていくこと

です。 その多様な商品価格をどう集計するか

が問題になってきます。 マクロの一財モデル

ではそもそもそういう現象はないわけで、 そ

こで根本的なズレが出てくるわけです。

マクロで標準的な物価指数を正面から作ろ

うとすると、 いろいろな消費財が存在し、 そ

れぞれの価格動向が異なるといったケースを

モデル化する必要があると思います。 しかし、

それは残念ながら技術的に非常に困難です。

さらに貨幣を入れるとなると、 また貨幣とは

何かという大きな問題になります。 銀行と企

業の間の信用取引もモデルに含まれてくるで

しょうが、 ワ ー キングモデルとしてのマクロ

モデルがそこまで精緻なものにできていない。

そこでかなりの単純化をするので、 乖離が出

てくるわけです。

① 価格硬直性に関する

実証研究の鷹矢

阿部 では、 そもそもなぜ物価指標がマクロ

の景気の指標になるのか。 単純な新古典派モ
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デルでいけば、 インフレ率が10%だろうが、

20%だろうが、 物価と厚生は関係ないはずな

のです。 そこで物価に関係があるとしたら、

価格硬直性です。 需給のショックに対して、

直ちに市場をクリアするように価格が調整さ

れずさまざまな問題が生じるという指摘は、

マクロ経済学が誕生するはるか前、 数百年前

からあります。

もしもすべての価格がワルラス市場のよう

に瞬時に需給を調整するように決定されるの

であれば、 マクロ経済学はミクロ経済学の一

般均衡理論となんら変わらないものになりま

す。 実際には、 景気後退時には生産調整でエ

場が止まり、 アメリカであればレイオフされ

る労働者が出てきます。 リー マンショックの

ときでも、 物価はほとんど低下しませんでし

た。 ワルラス市場では描写できないような価

格の動きがマクロでは重要になっている、 そ

ういう認識は昔からあったと思います。

僕が経済学を勉強する前の70年代から80年

代半ばぐらいにかけて、 とくにミクロの価格

動向のマクロモデル化が進んだと思うのです

が、 そのころアメリカにご留学されていた有

賀先生に、 当時の様子をお聞かせいただけま

すか。

有賀 当時、 価格硬直性に関する理解という

のは非常に錯綜していたというのが私の印象

です。 ミクロ的基礎付け(microfoundation)

がマクロ経済学に必要だというのは、 当時か

らある意味、 すべてのマクロ経済学者のほぼ

一致した見解でした。 日本人の名前を挙げれ

ば、 林文夫さんのEconometricaの論文2) の投

資とトー ビンのqの関係といったものは、 投

資行動に関するミクロ的基礎付けのひとつの

到達点だと思います。 ホ ー ルらの消費に関す

るランダム ・ ウォ ー クの話なども含め、 その

方面の精緻化は進んでいたわけです。

しかし、 それらと価格の硬直性で少し話が

違ったのは、 価格硬直性というのは基本的に

市場の失敗、 つまり、 市場がうまく機能して

いないという話だったことです。 それに比べ

て、 投資や消費をめぐるさまざまな実証研

究 ・ 理論研究には、 いずれもきちんとしたミ

クロ的基礎付けはあるのですが、 市場の失敗

を正面からモデル化しなければいけないとい

うアジェンダはなかった。 価格の硬直性がマ

クロ経済学のなかに正当に組み入れられるま

でに時間が掛かったのは、 やはりそれが一番

大きかったのではないかと思います。

阿部 では、 どのようにそのアジェンダが生

まれてきたのでしょうか。

有賀 いわゆる「合理的期待革命」に関わる

論争があり、 ようやくそのころになって、 合

理的期待と市場の不完全性とが必ずしも矛盾

するものではないという認識が進みました。

市場の不完全性を考慮して、 なおかつ合理的

期待を取り入れたマクロモデルこそが目指す

べき方向であるという発言は、 たとえばトー

ビンなどもしていたわけです。

ただし、 そのころはまだ具体的な成果が挙

がるには至らず、 いまメニ ュ ー コストと呼ば

れるような仮説に対応するものや、 カルボや

フィッシャ ー などのモデリングがようやく始

まった程度で、 当時のマクロモデルではミク

口的基礎付けを欠いたまま、 価格変化の動学

はフィリップス曲線で表現されていました。

価格硬直性に関するミクロ的基礎付けを組み

入れた形で完成するには、 ニ ュ ー ケインジア

ンのマクロモデルができるまで待たなければ

いけなかったのです。

ただ、 その流れとは別なところで、 価格硬

直性が重要であるという認識があったので、

それに対する実証研究も少しずつ始まったと

いうことなのではないかと思います。
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阿部 マクロ経済学的な視点で価格の硬直性

を実際に推計しようとしたのは、 僕が知る限

り、 セチェッティが、 雑誌Economistの売店

での販売価格を調べたのが最初ですね叫

有賀 そうですね。 それから間もなく、 キャ

シャップが、 アメリカではどこの家庭にもあ

るような通信販売カタログを調べましたね。

春夏秋冬のクォ ー タリー の雑誌で、 それぞれ

の同 一品目の値段を調べた4) 。 それらがおそ

らく先駆的な論文ですね。

阿部 しかし、 いずれも特殊な、 ごく小さな

市場での調査です。 マクロ経済学にとってと

てつもなく重要な問題のはずなのに、 価格硬

直性について、 なかなか実証分析の蓄積が進

まなかったのはなぜでしょうか。

有賀 重要だという問題意識はあったとして

も、 実際に利用可能なデー タというのはほと

んど価格指数でした。 価格指数というのは、

代替性の非常に高い商品のグルー プの平均価

格のようなものから作成されます。 だから、

平均として物価がどんな方向に動いているか

というのはわかるのだけれど、 そのなかの個

別の商品価格が何らかの硬直性をもって動い

ているのかに関して決定的な証拠を得られる

ようなデー タではありません。 だからこそ、

セチェッティやキャシャップなどの先駆的な

論文は、 例外的にきちんと追える単一財の価

格を取り上げることによって、 硬直性の実証

研究を始めたのだと思います。

[!] POSテータの衝撃

阿部 有賀先生はたぶん、 僕の知る限り、 日

本で最初に個別商品価格の情報を用いた価格

硬直性のご研究を始められた方だと思います。

有賀 いや、 それはわかりません（笑）。

阿部 当時、 とくに参考にした研究やモチベ
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ーションについてお話しいただけますか。

有賀 先ほどのセチェッティやキャシャップ

の論文も読みましたが、 ブリティッシュ ・ コ

ロンビア大学のマー ガレット ・ スレイドとい

う先生が、 ブリティッシュ ・ コロンビア州の

ロー カルなガソリンスタンドの価格に関して

実証研究した論文5) を読み、 改めて、 単一財

の具体的な店舗における実売価格を探ってい

くことによって得られる情報は非常に多いと

感じたのです。 隣接店舗と価格変動がどうい

うふうに関連しているかという情報も手に入

るし、 単一価格がどんな頻度で、 どのぐらい

の規模で実際に動いているのかもわかる。 価

格指数からは決して得られない、 そのような

情報を見てみたいと思ったら、 POSデー タと

いうものがあることがわかったので、 それじ

ゃそれでやってみようかとなったわけです。

阿部 産業組織論上の問題意識での先行研究

が存在し、 そこで使われているデー タ情報が

マクロ経済学の仮説の検証に使えるとお考え

になったわけですね。

有賀 それは言い過ぎだと思いますが（笑）。

正直なところ、 POSデー タを使い始めるま

では、 価格硬直性がかなり念頭にありました。

しかし、 POSデー タを最初にちょっと見せて

もらったら、 価格というものはものすごいス

ピ ー ドで変化していることがすぐわかったの

で、 これは考え方をまったく変えなければだ

めではないかと思ったのです。 むしろ、 硬直

性を否定する証拠を探そうとPOSデー タを見

るようになりましたね。 それで研究を進める

うちに、 マクロの価格硬直性の意識とはどん

どん離れてしまったわけです。

阿部 たぶんPOSデー タを使うほとんどの人

はそうではないかと思いますが、 僕は最初に

見たとき、 あまりの変動の大きさに圧倒され

ました。 いわゆるビッグデー タの走りの時期
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でしたが、 あまりに異質性が強いというか、

標準的な統計とは全然違う挙動を示していて、

とにかく変動が大きい。 個別商品の店舗ごと

の変動も、 店舗間の違いもすごく大きい。

有賀 たしかにPOSデ ー タでは、 時間を通じ

て頻繁に値段が動いていますが、 よく考えた

ら、 電気料金なども1日のうちで夜間料金の

ように値段が変わっているわけですよね。 そ

れで、POSデ ー タの時間を通じた価格変化と

いうのは、 何らかの価格差別行動として理解

できるのでは、 と私は考えました。 時間を通

じた差別価格の文献はすでにたくさんありま

したが、 みんな理論のペ ー パ ー で、 実証はま

ったくなかった。 なので、 実証できればおも

しろいものになると思ったのです。

阿部 カレー のルー の価格を分析したご研

究6) ですよね。 カレー のルー というのは安い

ときに大量に買い込むことができて、 長期間

保存可能なので、 家計の備蓄行動や購入のタ

イミングを考慮して、 デ ー タと整合的にモデ

ルを作るとなると、 かなり複雑な推定モデル

になりますね。 僕はPOSデ ー タを見てその異

質性で茫然としていたのですが、 最初にあの

論文を拝見したときには、 あの異質性をよく

経済モデルに持っていくものだと強い感銘を

受けました。

有賀 ありがとうございます。

やはりPOSデ ー タを初めて見たときにすご

く感激しましたよね。 あの形状は全然予測し

ていなかった。 私は、 典型的なPOSデー タの

価格変化の形状は、「使えなくなった櫛」だと

思うんです。 歯こぼれがそこらじゅうにある

櫛をパッと見せると、 だいたいああいう絵に

なると思っています。 あれを見たときには、

これまでおそらく経済学者がほとんど分析し

ていないことが目の前にあって、 何か説明で

きればこれはおもしろいなと思ったことはた

しかです。

阿部 僕がPOSデ ー タを用いたのは、 マクロ

経済学における価格硬直性とはどういうもの

かを見ることが目的だったのですが、 デ ー タ

を見た瞬間に答えが出てしまった（笑）。

この変動の大きさを見て、 平均値に何の意

味があるのだろうかと思いましたね。 POSデ

ー タが、 既存の僕たちのマクロ経済観を大き

く変えていったわけです。 なぜこんなに変動

しているのかが重要な問題だと感じました。

当初はいろいろなモデルを推計しようと思

っていたのですが、 デ ー タの複雑さを目の当

たりにし、 まずこのデ ー タで最初にできるこ

とは指標の作成だと考えました。 CPIとの比

較、 とくにインフレ率がマイナスになるかプ

ラスになるかというところで、 POSデ ー タの
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Feature I特集 物価はどう決まるのか

精度が活かせると思ったわけです。10年ぐら

い掛けて、 最近ようやく経済モデルでPOSデ

ー タを解釈する研究が形になりつつあります。

困 CPIの限界を超える

有賀 阿部先生のご研究も含めて、 ここ10年

ぐらいの間にPOSデー タやスキャナ ー デー タ

を使った研究がたくさん出てきました。POS

デー タを用いた物価指数は、 従来のCPIとど

のような点で異なるのでしょうか。

阿部 1996年にスタンフォ ー ド大学のボスキ

ンがアメリカの公式CPIの問題点について記

した「ボスキンレポ ート」 でも指摘されたと

おり、 CPIにバイアスが生じる大きな理由と

して、 下位代替と特売が挙げられます。

日本の公式CPIの場合は、 特定店舗と特定

商品を選び、 その定価をずっと追跡します。

ある商品に対して、 より安い新商品が出ると、

需要がそちらにシフトすることを、 下位代替

といいます。調杏する商品を固定してしまう

CPIでは、 この下位代替を反映することがで

きません。また、 店舗も固定しているので、

もし調究店舗の近くの別の店が大幅な値下げ

を行い、 そちらに需要が全部シフトしてしま

っても、 それが反映されないわけです。

あとは特売のインパクトの計測です。たと

えば価格を2%下げたときに、 売上額が全然

増えなかったのか、 それとも10倍に増えたの

か。それは月に一度のCPIの調査では測るこ

とができません。

しかし、 POSデー タであれば、 下位代替も

特売のインパクトも測ることができます。

POSデー タは悉皆調査に近いわけですから。

少なくとも、 調査店舗で売られているものに

関しては全商品をスキャンしているので、 店

舗内の全商品の価格変化と数量変化を追える。
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そうすると、 下位代替効果を定量的に把握で

きるし、 特売も把握できます。また、 特定店

舗のみの追跡ではなく多くの店舗を同時に調

査するので、 店舗間の需要のシフトも、 ある

程度は追跡できます。まったく新しい店舗が

できたら話は違いますが。ともあれ、 CPIの

大きな問題点を、 POSデー タだとかなり回避

できるということです。

OO 特売の影響

有賀 物価指数における特売の扱いは、 価格

硬直性との関係でも注目される問題点のひと

つだと考えています。

つまり、 マクロ的な価格硬直性について、

個別価格の変動を見ることによって、 全体的

な価格の改定頻度のようなものを計算しよう

とする。そうすると、 特売を入れるのと入れ

ないのとでは、 価格改定の頻度の計算がまっ

たく変わってしまう。そういう問題意識のも

とで、 安売り行動をどう捉えるべきかには、

おそらく、 さまざまな立場があるでしょう。

たとえばいまの総務省のCPIでは、 1週間

以内に価格が変化する場合には、 その価格は

採用しませんね。その漠然とした根拠は、「い

わゆる通常価格の変化」と、「安売りという形

での、 通常価格よりも安い価格」 という、 こ

の2種類の価格変化は区別したほうがいい、

ということかと思います。つまり、 安売り行

動の結果として出てくる価格変更を、 そのま

まマクロ的なコンテクストのなかでの価格の

硬直性、 あるいはその逆数として捉えるのは

おそらく正しくないだろうという、 ある種の

コンセンサスがあるように思われます。その

あたりは、 研究を続けてこられた阿部先生は

どんなお立場ですか。

阿部 POSデー タも含めたいろいろな価格デ
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ータを分析しているアメリカの経済学者たち

の間では、 定価と特売は全然違うメカニズム

で決定されていて、 特売を除去すれば価格は

硬直的であるという議論がされています。総

務省のCPI、 もしくはもともとのアメリカの

BLS (Bureau of Labor Statistics)のCPIマニ

ュアルでも、 特売を除去するべきだとしてい

ます。たとえば閉店のときの投げ売りのよう

なものは、 実際に取引価格であってもノイズ

なのだから、 それは除去しなければいけない

というわけです。

ただ、 日本のデータを見ていると、 特売の

ときの売上が非常に大きく、 かつ特売が定期

的に行われているお店も少なくないのです。

実質的に特売で需給調整されているのであれ

ば、 特売を除去するべきではない。むしろ特

売価格、 および特売でどれだけ販売されてい

るかを見なければ、 実際の需給動向は反映さ

れておらず、 マクロ経済状況のとても重要な

情報が抜け落ちることになるだろうと考えて

います。

有賀 具体的な例はありますか。

阿部 東日本大震災のときのケ ー スが一番大

きいと思います。震災直後には、 買いだめが

起こり、 スー パ ー マー ケットの棚が全部空っ

ぽになってしまった。でも価格は上がらない

のです。CPIで見てもほとんど上がらない。

CPIは毎月、 12日を含む週の水木金に調査し

ます。あの震災は11日の金曜日でしたから、

調査はなかったのですが、 POSデータで見る

と特売の頻度が大きく低下しています。

有賀 それは被災地だけですか。

阿部 いいえ、 関東近辺です。被災地ば情報

がほとんどないので。

当時は東京でも余震や計画停電などがあり、

まだまだ何が起こるかわからない状況でした。

しかし、 価格はほとんど変わっていない。た

だ、 特売の頻度が非常に低下し、 実質的には

かなりの値上げになっていたはずです。それ

が実質的に価格調整メカニズムになっている

のであれば、 特売にはもっと積極的な意味を

持たせなければいけないのです。

なぜ特売をするのか、 理論的にはいろいろ

な可能性があります。ただ、 特売のパター ン

も店によってさまざまです。定期的な特売も

あれば、 まったく不定期で読めない特売のパ

ター ンもある。割引の程度もそれぞれです。

タイプの違ういろいろな特売があるので、 お

そらくひとつのモデルではなかなか説明でき

ないでしょう。しかし、 現象としては非常に

重要だと思っています。ただ、 それがコンセ

ンサスとはまだとても言えないないですね。

有賀 特売というのはある意味、 非常に特殊

で、 部分的な現象ですよね。同じ商品であっ

ても、 たとえばコンビニエンスストアでは特

売行動はほとんど見受けられない。財によっ

ては、 あるいはサー ビスの場合には、 いま考

えているような特売行動の議論に乗せること

が難しいものもあるでしょう。そう考えると、

特売行動を除外して考えることにも意味があ

るのではないかと思います。

実際、 特売以外の調整行動にはどのような

ものがありますか。たとえばサー ビス価格に

ついての研究も進んでいるのでしょうか。

阿部 サービス価格の研究は、 まさにこれか

ら全世界的に始まろうとしているものだと思

っています。ところで、 名目的なサー ビス価

格は非常に硬直的に見えますよね。

有賀 そのように見えますね。

阿部 でも実際によくよく見ると、 たとえば

美容院や床屋で待ち時間があれば、 それは実

質的には機会費用が生じて価格が高くなって

いるわけです。同じl杯1000円のカツ丼でも、

よく見たらちょっと内容が違っているかもし

I� 
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Feature I特集 物価はどう決まるのか

れない。 そういう意味で、 サ ー ビスは品質と

いう点での調整が非常にしやすいのです。

これは前にスー パ ー マ ーケットにヒアリン

グに行ったときに店長さんが言った言葉です

が、 定価は供給サイドの費用に応じてメ ー カ

ー が設定するもので、 特売は市場の需要のバ

ランスに対して調整するものだというのです。

需要に対しては僕たちが、 供給側に対しては

メ ー カ ー が設定するのだと。

有賀 そうすると、 サ ー ビスに関して、 特売

に対応するものは品質による調整ということ

ですね。 品質が、 需給調整の機能を果たして

いる可能性がある。

阿部 ええ。 ただ、 サ ー ビスと財の大きな違

いは、 財は蓄積可能ですが、 サ ー ビスは蓄積

不可能という点です。 なので、 サ ービスは特

売をしても売上が10倍になるわけではありま

せん。 でも財は、 代替性の強い商品がたくさ

んある場合には、 POSデー タで弾力性を測る

と、 簡単に20とか3 0とかになってしまう。 そ

ういう意味で、 サ ー ビスと財とでは質的にか

なり違います。 サ ー ビス価格についてはまだ

わかっていないことが多く、 今後の課題、 そ

れも喫緊の課題だと思っています。

[I] 新商品の影響

阿部 国際比較を実際にしたわけではないの

ですが、 日本のPOSデ ー タを見たときの特徴

として、 商品の入れ替えがものすごく激しい

というのがひとつのポイントです。

有賀 そうですね。

阿部 値上げや値下げをするくらいだったら

新商品を投入し、「おいしくしました」とか、

「健康によくしました」とか、付加価値を付け

たと宣伝をして、 実質的に価格を変えてしま

う。 そういうケ ー スが非常に多いのです。

18 THE KEIZAI SEMINAR AUGUST/SEPTEMBER 2016 

つまり市場の需給バランスの調整について、

「供給側は定価で、需要側は特売で」と説明す

るときれいなのですが、 実際のところ、 根源

的な供給側の調整は、 定価ではなくて、 商品

を入れ替えてやってしまうのです。 この傾向

は、 とくにアベノミクスの2013年から2014年

にかけて増えた印象があります。「定価は変

えません。 でも中身はちょっと減っていま

す」という商品がたくさんあります。

有賀 日本の家電製品は、 いまだかつて一度

も小売定価が上がった例がないという話を聞

いたことがあります。 つまり、 メ ー カ ー が小

売定価を上げたくなったときには新製品とし

て登場させていた。 第一次、 第二次石油ショ

ックの、 もちろんPOSデー タなどがまだない

時代から、 家電製品の実質値上げはほとんど

新商品で行われたというのです。 そうすると、

日本における新商品導入による価格設定行動

というのは、 かなり長い歴史を持っているこ

とになります。

こういった、 新商品が出てくる頻度とその

重要性というものが、 スキャナ ー デ ー タをは

じめとするさまざまな大容量デ ー タを利用で

きるようになって初めて、 定量的に明確にな

ったというのはありますよね。

阿部 そうですね。 たとえばコンビニであれ

ば、 1年たったらお店の5割ぐらいの商品が

入れ替わってしまいます。 定番商品だけは残

っていますが、 それ以外は本当に頻繁に替わ

っています。 それがある種の定常均衡になっ

ているのですが、 なぜこれが定常均衡なのだ

ろうかと非常に疑問に思っています。

ただ、 商品投入には当然コストが掛かって

いるわけで、 それに見合うだけのこの日本の

需要構造というのは、 もっと本格的に分析す

る必要があります。 たくさんのなかから選び

たいというバラエティ ー に対する需要や、 新
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商品に対する需要ですよね。

有賀 新商品を価格指数の計算においてどの

ように扱うかも興味深い問題ですね。

阿部 そのとおりです。 仮に特売や下位代替

の問題がなかったとしても、 新商品を含めて

価格指数を計算する場合に、 旧商品と新商品

をどう接続するのかというのは、 おそらく最

大の課題となります。 総務省のCPIと、 日銀

の企業物価指数とでは、 ずいぶんと計算の方

針が違うようです。

有賀 そうすると、 新商品の取り扱いが物価

指数の変動に与える影響というのは、 その2

つの指数の間で大きく異なることになります

ね。 日本では、 新商品の出入りの比重がすご

く大きいので、 その取り扱いによって指数の

動きが大きく変わってしまう。 これは誰もが

注意すべき事柄のように思われます。

もっとも実際、 その指数を作成する当局者

が、 限られたリソ ースのなかで作成しなけれ

ばいけないとなると、 そう簡単ではないとい

うのは、 よく理解できますが。

阿部 ええ。 担当する主体が違いますし、 そ

こはなかなか難しいでしょう。 ただ、 とくに

GDPなどのSNA (国民経済計算）で使う基幹

統計などについては、 少なくとも扱い方は統

ーしてほしいとは思います。

有賀 新商品、 新技術の話に関連して、 CPI

にこういう情報が含まれてもいいだろうと私

が思っているのは、 医療関係の情報です。 医

療費というのは、 ほとんどの人が基本的には

保険でカバ ー するものだから、 医療保険の費

用は生計費指数のなかに含まれます。 しかし、

それ以外の部分は、 あまり含まれません。

でも、 医療というのは、 技術進歩に関連す

る重要な分野になっています。 最近だと、 た

とえばがんの新しい治療薬は、 保険適用され

ない場合には莫大なお金が掛かる。 そういう

話がたくさん出てきています。 いまの高齢化

社会から考えると、 医療や薬に関わるものに

ついては、 生計費指数の定義とは離れたとこ

ろで、 何らかの価格指数をきちんと作るべき

だと、 かねがね思っていました。

阿部 高齢化が進むなか、 医療サ ー ビスを充

実させることは、 日本が付加価値を生み出し、

海外からお金を稼ぐひとつの有力な方法にな

っていくと思います。 また、 技術進歩もかな

り伴うはずですが、 CPIに含まれなければ、

最終需要で計上されるところがほとんどない

はずです。 そうすると、 その医療の技術進歩

というのが十分に把握できないことになって

しまいます。

有賀 そうですね。 理論的に考えても、 医療

というのは、 生計費指数とは何であるかとい

うことに関して非常にシャ ー プな見方を提供

してくれます。 つまり生計費指数のロジック

で考えると、 医療の場合には治療して治ると

いうことがサ ー ビスの内容となるわけです。

どんな手術を行ったかということではなく、

その結果、 怪我や病気が治癒したということ

がサ ー ビスの内容で、 価格はその治癒という

結果をもたらすために必要な費用だというこ

とになります。

阿部 生計費指数を厳密に考えていくと、 た

とえば寿命が1年延びるというのはものすご

いことのはずです。 では、 その価値を経済学

的にいくらと考えるかといったら、 生産年齢

人口に対して従属人口7) が何人というぐらい

の計算方法しかなくて、 むしろコスト要因に

もなりかねません。 本来は、 健康状態の改善

なので大きな価値があるはずですよね。 この

へんはもっと経済学者ががんばらなければい

けないところですね。
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Feature I特集 物価はどう決まるのか

面大規模テータの可能性

有賀 昔はCPIというのは、 東京都区部の速

報と全国のものしかありませんでした。 しか

し、 家計が多様化すると、 購入する財が多様

化するだけではなく、 どこで購入するか、 ど

んな頻度で購入するか、 むしろそういう多様

性がものすごく拡大するわけです。 そうする

と、 たとえば単身で都会に住んでいる人や、

老齢夫婦で地方に住んでいる人など、 それぞ

れが直面する生計費指数というのは、 レベル

だけではなく変化のしかたも違う可能性があ

るのではないでしょうか。

いま阿部先生などがされているようなPOS

デー タを用いた研究は、 そのような多様性を

反映した新しい指数を作るひとつの出発点に

なりそうな気がします。

阿部 SRI一橋大学消費者購買指数では、 大

規模スー パ ー (GMS)、 スー パ ー マー ケット、

ドラッグストア、 コンビニエンスストアを

別々に集計して発表しています。 専らコンビ

ニエンスストアを使う人にとってはコンビニ

の価格が、 大規模スー パ ー に週に一度行く人

にはそちらの価格が、 より自分たちの実感に

近いのではないかという理由です。 コンビニ

の価格はほぽ安定していますが、 大規模スー

パ ー はけっこう変動が大きい。

でもおそらくもっと大事なのは、 そもそも

何に時間を使うのかが人によって異なる点で

す。 特売に行く時間がある人とない人といっ

た差が大きいことだと思いますね。

有賀 いまの時代は、 そういうところに行け

るか行けないかという問題にもなりつつあり

ますね。 たとえば自動車の運転に危険を感じ

るようなある年齢以上の人になると、 買い物

に行くこと自体がかなりの投資行動になって

しまう。 そういう人たちが直面している生計
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費指数の動きは、 おそらく先ほど阿部先生が

おっしゃったコンビニエンスストアの価格指

数の動きなどとはかなり違っている可能性が

あるかと思います。

阿部 最近、 日銀が新しい消費支出指数であ

る「消費活動指数」 を作っています。 あれを

見て驚いたのは、 インバウンドの影響が想像

以上にあったことです。 外国人による購買と

おぼしきものがかなりの割合を占めて、 それ

を無視するかしないかで支出のマクロの指数

がずいぶん変わってくる。 これはCPIの家計

調査からは出てこないものです。

「日経 ・ 東大日次物価指数」を継承 ・ 改良し

た「日経ナウキャスト日次物価指数」 は、 ス

ー パ ー マー ケットのデイリ ー のPOSデー タを

使っていて、 毎日デー タが出ますし、 何十年

も過去に遡れます。 SRI一橋大学消費者購買

指数では、 コンビニやホ ー ムセンター 、 ドラ

ッグストアも含めており、 おそらく日経ナウ

キャスト日次物価指数よりも対象範囲は広い

のですが、 そのかわり期間は長くないし、 頻

度は週に1回ぐらいです。

さまざまな指数を、 競合するものではなく、

補完的なものとして見ていただければと思っ

ています。 両者が同じ方向を向いていたら、

たぶん実際にそういうことが起こっている。

もしも両者が違う方向を示していたら、 この

両者の作り方の違いで何かしらが起きている

のだということになるわけで、 いずれにせよ

付加的な情報はあるだろう考えています。

有賀 大容量の、 しかも最新の価格デー タが

何かいいことをもたらすとすれば、 事実に関

していままでは見えていなかったような情報

が、 マクロ的に見えることによって、 何か出

発点が生まれてくるのではないかということ

です。 そういうものが出てくれば、 それはマ

クロ経済学自体にとっても重要ではないかと
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思います。

阿部 いままで常識と思っていたけれども、

ちゃんと検証していなかった。 検証したつも

りになっていたものが、 実は全然違っていた。

もしくは、 いままでこうだと思っていたもの

がまさにそのとおりで、 どこから見ても正し

かった。 そういったファクトの整理が必要に

なっていくでしょうね。

有賀 マクロ経済学というのは、 いままでほ

とんど平均値だけを扱ってきたわけですが、

いまや分布全体に関するデ ー タを使うことが

できる。 少なくとも一 部の商品価格について

は、 価格体系全体の分布の変化を追えるよう

になったわけです。 平均だけを見てきたこと

に比べると、 すごく大きな情報量の変化です。

そこからマクロの動学がどう見えるかという

のは、 実験的にいろいろやってみたら、 新し

い発見の可能性があると考えています。

阿部 とくに、 分布の変化に関するロバスト

なパター ンが見つけられればと思います。 景

気変動や輸入輸出物価の変化のようなマクロ

ショックに対する相対価格の変化のパター ン

などは、 まだよくわかっていないので。

有賀 しかも、 日本の過去20年間の経験は、

世界に類例のないようなものであった。

阿部 そうですね、 政策も含めて。

有賀 その意味でも、 そのデ ー タから得られ

る情報というのは、 非常に貴重なものになる

可能性がありますよね。

阿部 ええ。 あとはもっともっと多くの人に

この分野に参入してもらいたいですね。 僕た

ちの知らないような論点がまだたくさん残っ

ていると思うので。 昔はPOSデ ー タの購入に

は本当に費用がかかりましたが、 いまはハ ー

ドルも低くなっています。

つい昔の頭でマクロ経済学を見てしまうと、

「硬直性がいくつか」などからスター トして、

頭をガツンとぶん殴られるような衝撃を受け

る。 そこから平均値や分散の変動を見て、 い

まようやく相関が見られている状況ですが、

動学に向けての分析も一歩一歩進みつつあり

ます。 もう1段、 2段と、 進めていきたいと

思います。

［収録日： 2016年5月12日］

注

1 )  POSは、 Point of Sales (販売時点）の略。 POSデ ー タ

とは、 店舗のレジで商品についているバ ー コ ー ドをスキ

ャナ ー で読み取ることで収集蓄積される販売情報デ ー タ

のこと。

2 )  Hayashi, Fumio (1982) "Tobin's Marginal q and 

Average q: A Neoclassical Interpretation," Econometri

ca, 50 (1), pp.213-224. 

3 )  Cecchetti, Stephen G. (1986) "The Frequency of 

Price Adjustment: A Study of the Newsstand Prices of 

Magazines," Journal of Econometrics, 31 (3), 

pp.255-27 4. 

4) Kashyap, Anil K. (1995) "Sticky Prices: New Ev1-

dence from Retail Catalogs," Quarterly Journal of

Economics, 11 O (1), pp.245-27 4. 

5 )  Slade, Margaret E. (1992)'Vancouver's Gasoline

Price Wars: An Empirical Exercise in Uncovering 

Supergame Strategies," Review of Economic Studies, 

59 (2), pp.257-276 . 

6 )  Ariga, Kenn, Kenji Matsui and Makoto Watanabe 

(2001) "Hot and Spicy: Ups and Downs on the Price 

Floor and Ceiling at Japanese Supermarkets," Pacific 

Economic Papers, 316 
7 ) 従属人口とは、 人口統計において、 年少人口 (14歳以

下）と老年人口 (65 歳以上）を合計した人口のこと。
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