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合併規制における効率性評価の在り方 
―米国の消費者余剰基準採用の課題を中心に―

古畑　里歩 
（田村研究会 4 年）
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Ⅰ　効率性評価とは

1　効率性の概念整理
2　各国のガイドライン比較

Ⅱ　米国における議論の展開
1　効率性の位置づけ―反証か、積極的抗弁か―

2　厚生基準の発端
3　法益と厚生基準の関係

Ⅲ　ガイドライン・判例からみる規制態度
1　ガイドライン
2　近時の判例―Superior/Canexus合併審査の再検討―

Ⅳ　我が国の効率性評価に対する示唆
1　最適な位置づけと厚生基準
2　克服すべき課題

結　語

序　論

地理的範囲の制約が少ないデジタルビジネスが急速な拡大を遂げると同時に経

済のグローバル化が一層激しく進む中、日本は次第に国際競争力を失い、世界市

場での熾烈な競争にて劣後するようになった。2020年に IMDが63の国・地域を

対象に各国の競争力指標を作成した「世界競争力年鑑」1）では、92年まで 1位だっ



332　法律学研究68号（2022）

た日本が今や過去最低の34位に落ち込んだことが明らかになった。注目すべきは、

競争力低下の主因は「ビジネスの非効率性」にあると指摘された点である。具体

的に企業の意思決定の遅さ、市場変化に対する適応性の欠如、外国語能力や国際

経験を備えた人材の不足などといった経営資源の不足や分配の非効率が挙げられ

た他、近年ウェイトが高まるデジタル技術の活用については軒並み最下位に位置

づけられ2）、筆者も 1人の日本人として焦燥感を覚える結果となった。

激動の時代で世界の企業に伍して活躍すべく、こうした非効率的な経営実態か

らの脱却を喫緊の課題とする日本企業にとって、企業結合は戦略的選択肢として

かつてないほど重要性を増している。特に近年はグローバル化・デジタル化に伴

い、日本企業が当事会社となる事例でも合併に際した事前届出が複数国の競争当

局に提出される、いわばクロスボーダー案件が増加しており3）、今後もこの傾向

は続くと見込まれる4）。

こうした競争力強化の流れを不当に厳格化された法規制が阻むことなく、むし

ろ促進できる環境を整備するには、以下を念頭に置いた企業結合審査見直しの早

急な実現が求められる。 1点目は審査基準と手法の透明化・明確化による企業へ

の予見可能性の向上、 2点目は国際的な結合審査の方向性と親和的な基準の導入

である。

これらに取り組む上で最優先事項となるのが「効率性評価」の本格的な実施と

審査手法の明確化である。従前の企業結合と比較して事例背景の煩雑化が進み、

より実態に即した客観的評価を行う必要性が高まる中5）、先進国の競争当局では

市場集中度を重要視する従来の結合規制の在り方から脱却が見られ、経済学的見

地に基づく実証的な経済分析を重視する実務が定着してきている6）。経済分析の

中でも特に欧米諸国で立場が分かれたのが、企業結合が生み出す競争促進的な影

響、つまり「効率性」をどう勘案すべきかという論点である。そもそも企業結合

は必ずしも市場での他者排除・競争制限の意図をもってなされるとは限らず、こ

の点で同じく独占禁止法（以下、独禁法）にて規制されるカルテルや談合とは性

格を異にするのである。むしろ規模・範囲の経済性の獲得や、シナジー効果の実

現、経営合理化など目的は様々で7）、前述の通り日本企業は効率的経営の実現に

よる企業価値の最大化をねらいとして企業結合を実施する傾向が強く、事実とし

て経済へ好影響を与えるケースも多い。つまり、企業結合審査は競争制限効果と

効率性（競争促進的側面）を比較衡量し、バランスを加味して結論を出すことで、

初めて真に悪性のあるもののみを規制でき、むしろ国を挙げて促進すべき効率性
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向上を実現する合併を促進することが可能になる。

効率性評価について、欧米では遡ること90年代から効率性の位置づけや評価時

に採用すべき厚生基準を巡る議論が活発に展開され、現在は効率性を積極的に評

価する態度が一貫して見られる。特に米国は効率性評価の起源を有する国として

最も議論の蓄積がある他、カナダは効率性の抗弁の明文規定を有し、実際に「効

率性なかりせば違法」とよばれる合併、つまり効率性を勘案しなければ即座に違

法となる事例を適法とした判決がある極めて稀な国であるなど、先進国では効率

性評価に係る専門的知見の獲得が進んでいる。

一方の日本は効率性を真正面から評価した事例は未だ存在しない8）どころか、

解釈論さえ低調なのが現状である。前述の通り、我が国にとって結合規制基準の

精緻化および国際的な方針と親和性を持たせるための見直しは目下の急務であり、

企業からも「企業結合審査に関する独占禁止法の運用指針（原案）に関するコメ

ント9）（日本経済団体連合会、2010）」をはじめとした積極的な効率性評価を叫ぶ声

が高まっている。この現況を踏まえれば、以後我が国での本格的な効率性評価の

実施は不可欠であり、事前に独禁法における効率性の位置づけと最適な評価基準

を明確化しておく必要があろう。

そこで、本稿では米国反トラスト法において起こった学説の対立や評価実態の

考察を素材とし、我が国における効率性評価の最適解を提示する。米国を素材と

する根拠は以下である。第 1に効率性評価の起源を有する米国では、60年代から

今に至るまで多くの学者による網羅的な議論が蓄積されており、未だに解釈論も

低調な日本にとって多くの示唆を提供する。第 2に、効率性の位置づけや法益に

紐づく厚生基準を巡る立場が我が国と酷似する。効率性の位置づけに関し、評価

にあたって合併がもたらす市場支配力の発生という違法性を相殺する要因として

効率性を独立に評価するいわば「積極的抗弁」を支持するカナダなどの国に対し、

日米はガイドラインにてあくまで競争制限効果を認定する枠内での評価障碍事実

として効率性を評価するいわば「違法性推定への反証」と位置づける立場を明示

する。さらに、両国は消費者利益を重要な法益として認識し、消費者余剰基準を

採用するとされることから、米国の評価実態に加え、当該基準の採用により直面

した課題および国内外の批判の検討は、我が国にとって必須作業といえよう。

本稿では、第 1章にて議論の土台となる前提知識の獲得を試みる。効率性の概

念や議論の発端を理解すると共に、効率性評価の際に運用する 2つの主要な厚生

基準である消費者余剰基準と総余剰基準についてそれぞれが想定する法益から検
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討したのち、効率性の法的位置づけについて生じた解釈論について概観する。続

いて各国の規制実務の趨勢を追うべく、第 2章では効率性評価の起源を辿ると共

に、消費者余剰基準と総余剰基準という代表的な厚生基準を巡って繰り広げられ

た米国での議論の展開を検討する。第 3章では、効率性評価について積極的に言

及を行った合併ガイドラインの変遷を追うと共に、近時において効率性が論点と

なった近時の事例を分析する。第 4章では、ここまで分析した米国の規制実態考

察を素材に、我が国において望ましい効率性評価の在り方と克服すべき課題につ

いて示唆を獲得し、結論部分にてこの問いに対する最適解を導くことを本論文の

目的とする。

Ⅰ　効率性評価とは

1　効率性の概念整理

ここでは、米国における評価実態を検討する前に、まず効率性評価にて想定さ

れている「効率性」概念の定義を整理しておきたい。

おおよそ国際的に通用する捉え方として、企業結合規制にて検討される効率性

というと経済学的には「生産上の効率性（productive efficiency）」と「動的効率性

（dynamic efficiency）」の両者を含むとされる。生産的効率性とは、当該企業が同

一の投入要素をもってより多くの産出を可能にすることや、同一の投入要素を

もってより高品質な製品・サービスの産出を可能にするなど、技術的効率性が生

じることでより効率的な生産を実施できる状態を指す。これに対し、動的効率性

とは継続的な研究開発を通じて達成される技術的効率性の向上が該当する10）。こ

れは前者に比べて予測や計測が困難なため不確実性の大きい効率性であり、合併

審査でどのように考慮するかは未だ確固たる指針がないとされるが、産業構造の

変化を通じてより重要性が高まっていくと見込まれており、評価手法の精緻化が

急がれる11）。

2　各国のガイドライン比較

これをふまえ、現在各先進国にて運用されている企業結合ガイドラインでの効

率性評価に係る記述をまとめた表 1 12）を見てみよう。まず、我が国の企業結合

ガイドライン13）では「規模の経済性14）、生産設備の統合、工場の専門化、輸送費

用の軽減、研究開発体制の効率化等」によって当事会社グループの効率性が向上
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し、結合後に競争的行為をとる可能性がある場合、その点も加味するとした。こ

れに関し、検討対象となる効率性の種類を比較すると、日本は米国・EUとほぼ

同一であるのに対し、カナダは輸出の実質額の増加や輸入品の代替可能性を例示

しており、国際通商へ与える影響に重きを置く経済ナショナリズム色が見られる

内容となっている。

Ⅱ　米国における議論の展開

1　効率性の位置づけ―反証か、積極的抗弁か―

効率性を合併審査の中でどう位置づけるのかについては複数の学説が存在して

いるが、大きくは表 2に示した 2類型に大別できる。第一に効率性を違法性推定

に対する「反証（a rebuttal）」と捉える立場、第二に認定された違法性に対する「積

極的抗弁（an affirmative defense）」18）と捉える立場である。

この立場の違いは、効率性評価を行う前提として合併がもたらす「市場支配力

表 1

日本 米国 EU カナダ

根拠

企業結合ガイドラ
イン

水平合併ガイドラ
イン

水平合併ガイドラ
イン

カナダ競争法96条
合併執行ガイドラ
イン
合併評価ガイドラ
イン

検討対象
となる効
率性の例
示

規模の経済性、生
産設備の統合、工
場の専門化、輸送
費用の軽減、研究
開発体制の効率化
等を考慮

価格の低下・品質
向上・研究開発の
促進などをもたら
す競争能力やイン
センティブの向上、
競争強化をもたら
す補完的な財の組
合せ、増分費用の
削減効果

価格低下・費用削
減・研究開発やイ
ノベーションにお
ける新製品導入や
品質向上を通じた
消費者利益の実現

輸出の実質額の有
意な増加及び輸入
品の国内品による
有意な代替15）。
検討される効率性
は①配分的効率性
②生産的効率性③
動学的効率性の 3
種に大別される16）

効率性の
要件

① 需要者厚生の増
大

②企業結合固有性
③実現可能性

①企業結合固有性
②検証可能性
③実体性
（①②を満たした
ものが認識可能な
効率性17）

① 消費者厚生の増
大
②企業結合固有性
③検証可能性

① 消費者厚生の増
大
②企業結合固有性
③検証可能性
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の形成・維持・強化」を認めるのか否かに起因する。市場支配力の発生を前提と

しない場合、効率性はあくまで競争制限効果の発生を認定するための枠内におけ

る考慮要素の 1つとして限定的に評価される。具体的に、効率性は競争制限効果

認定に対する「評価障碍事実」に該当し、評価根拠事実とされる他の要素と併せ

て総合的に勘案され合併審査の結論が出ることから、違法性推定を覆す実質的な

反証の役割を有する。対して合併後の競争制限効果の発生を前提と認める場合に

は、効率性は競争制限効果認定を行う際の考慮要素ではなく、競争制限効果を相

殺する独立の要因（an independent countervailing factor）として別個に検討され

る19）。この際、効率性と市場支配力はトレードオフの関係とされ、 2つを比較衡

量して結論を導くことから、この立場から生まれた各基準は主にトレードオフ基

準や比較衡量基準と称される。

効率性の位置づけに関し、米国のガイドラインは97年から一貫して「当事会社

の競争能力および競争インセンティブを向上させるか」20）という観点から評価す

るとしている他、米国の合併規制には市場集中度や市場占拠率に基づく「違法性

推定原則（a prima facie case）」が存在するため、基本的には積極的抗弁ではなく、

この推定に対する反証と位置づけると考えられる。

ところが、実際の判例においては、効率性を競争制限効果認定の枠内で評価障

表 2

①反証要因と位置づける場合（日米ガイドライン） ②相殺要因と位置づける場合
関連市場画定

輸
入
圧
力

参
入
圧
力

競
争
圧
力

経
営
状
態

輸
入
圧
力

参
入
圧
力

競
争
圧
力

経
営
状
態

効
率
性

効
率
性

審査が必要

… …

考慮要素を総合的に勘案し、
競争制限効果を認定

審査が必要

トレード
オフ

競争制限効果と効率性（競争促進効果）を比較衡量

合併規制の結論：該当競争法に違反するか否か

マーケットシェアの検討

関連市場画定

マーケットシェアの検討

考慮要素を総合的に勘案し、
反競争効果を認定

（ここで効率性は競争制限効果認定の
評価障碍事実となる）
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碍事実として評価する立場が多数であるものの、効率性と市場支配力をトレード

オフとする判示も混在するなど混乱が見られる。

代表例に88年 Owens-Illinois事件判決21）がある。本件では容器メーカーの

Owens-Illinois社が、競合 Brockway社の株を取得したものであったが、 2社の

売上高は米国内のガラス容器市場において 2位と 3位であったため、FTCはガ

ラス容器市場を市場画定した上で本件はクレイトン法 7条22）に違反するとし、

予備的差止請求（preliminary injunction）を求め提訴した23）。裁判所は再分析を行っ

た結果ガラス容器市場より広範な硬質容器全般市場を画定し24）、元々 FTCは「ガ

ラス容器市場より広範な市場を画定した場合、競争制限効果は無い」と予め補足

していたことをもってこれ以上の検討は不要と述べた。その上で、仮に狭いガラ

ス容器市場を画定しても FTCの主張は競争制限効果を説得的に示せておらず、

いずれも本件は問題にならないと結論づけた25）。

上記の競争制限効果分析を終えた後、裁判所は本合併の競争促進的側面として

効率性の検討に着手した。本件では既に FTCが競争制限効果の立証に失敗して

いるため簡易的な検討に終わったが26）、効率性の位置づけに関し、価格など消費

者に均霑される効率性は合併がもたらす競争制限効果を相殺可能であるとする立

場を明示した点において大きな意義を有する27）。本件における裁判所の評価手法

は効率性を競争制限効果認定の枠外にて独立の違法性相殺要因と捉えて分析する

もので、効率性に積極的抗弁の役割を与えた事例と導ける。

しかし、この約 3年後には効率性を独立の相殺要因と捉える立場を明確に否定

する University Health事件判決28）が出されている。本件は、病院を経営する非

営利法人 University Healthが St. Joseph病院の資産取得を試みたもので、合併後

の市場シェアは 1位と予測された。FTCが差止請求を求め提訴したが、原審に

より棄却され控訴した29）。

本件では、まず効率性の考慮自体が妥当なのかという根本的議論から出発した。

FTC側は判例法に根拠たるものが存在しないことから否定する立場をとったの

に対し、裁判所は本合併が重大な効率性（significant efficiencies）を産出するか否

かは本件が競争を実質的に減殺するのかを予測するにあたって大事な考慮要素で

あり30）、仮に本合併が関連市場に重大な効率性をもたらすとの証拠を示すことが

できれば当事会社が政府側の違法性推定（the government’s prima facie case）を覆

すことが可能であるため、効率性の主張は一定の状況下において適切であるとい

う31）。即ち、競争制限効果認定の評価障碍事実として評価しており、効率性を違
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法性推定への反証と位置づけたことが分かる。続けて効率性を積極的抗弁とする

立場にも言及し、後に見る Philadelphia National Bank事件や Procter & Gamble

事件32）といったウォーレン・コート期の規制積極的な判示を引用しながら、競

争を減殺すると認定された案件はどれだけ期待される効率性が大きくとも当然認

められないと述べ、市場支配力と効率性のトレードオフを正面から否定した33）。

本件は効率性の重要性を認めたものの、消費者利益に均霑する効率性の立証が不

十分とし、結果的に効率性の主張を退けた34）点で多くの事例と類似するが、効

率性の位置づけに詳細に言及した上で、反証と捉える立場を明示した点で革新的

であった。

2　厚生基準の発端

先に見た通り、効率性の位置づけは米国判例でも見解の相違がある。しかし、

こうした区別はあくまで原理論レベルであり、学説の整理を行う際に効果を発揮

する。これに対し、効率性評価の際に如何なる厚生基準を採用すべきかという方

法論レベルの議論は合併審査の結論を直接左右するため、今日まで多くの論者に

よって積極的に展開されてきた。

厚生基準とは、効率性評価の際にどのステークホルダーに属する余剰の増減を

重視するか定めるもので、最初に登場した「総余剰基準」とそれに対する批判か

ら主張された「消費者厚生基準」の 2つに大別される。消費者余剰基準は、考慮

の対象となる効率性の要件に消費者への利益均霑を求めるものであり、現在の日

米が採用するとされる。以下では効率性評価の起源に遡り、これら 2つの厚生基

準に係る議論が巻き起こった経緯を検討する。

（ 1 ） ウォーレン・コート期

効率性評価の起源は60年代米国に遡る。当時の合併規制は、連邦最高裁判所

Earl Warren長官の下、合併が生み出す効率性を一貫して無視、ないしは消極的

に評価し、悉く違法と結論づける如実な規制積極的傾向があった。Warren長官

が最高裁を率いた俗にウォーレン・コート期と称される時代で特に当時の規制意

図を知る上で重要とされるのが、最高裁が初めて「効率性の抗弁」に対する解釈

を示した Brown Shoe事件判決35）（62年）である。靴の小売業界において全米 3

位のブラウン社が、全米 8位のキニー社株を取得しようとした本事件では、合併

後の販売店舗数が全米 2位に上る点などが問題視された。最高裁はまず違法性判
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断の前提として反トラスト改正法の立法意図につき、経済的目的だけでなく小規

模事業者の保護にも求めることを判示する36）。さらに、合併が生み出す効率性に

関し、本件では 2社が展開する生産と小売を統合することで費用削減が実現し、

その利益の一部が消費者へと均霑されることを認めながらも、当該効率性は市場

の分散化に反することから規制目的である小規模事業者の保護に矛盾するもので

あるとし、寧ろ競争制限効果の要因になるとして効率性を害悪視する立場さえ示

したのである37）。

このように、ウォーレン・コート期は「小規模事業者保護」を究極の規制目的

に掲げ、市場の分散化を最優先した38）ことから、企業結合が生み出す効率性は

立法意図に反して小規模事業者を脅かす存在として冷遇された。これは「効率性

ゆえの違反（efficiency offense）」と呼ばれ、米国だけでなく ECにおいても有力

な考え方であった。なお、現在の学説では効率性の消極的評価を直接に支持する

者はおらず、採用する具体的基準の違いはあれど国際的にみても効率性を積極的

に評価する態度には相違がない。

Brown Shoe事件の翌年には、近隣地域において 2位と 3位の銀行の合併が問

題視された Philadelphia National Bank事件判決39）が出されたが、本件でも合併

によって地域経済活動の活性化がもたらされるとして効率性を正面から認定する

一方、競争を実質的に制限する合併はたとえ効率性を向上させ得るものであって

も到底認められないという事実上の当然違法を選択した。つまり、本件では

Brown Shoe事件判決のように効率性を競争制限効果として害悪視までしなかっ

たものの、抗弁としては否定する立場を採ったのである。

こうしたウォーレン・コートの効率性を危険視する方針に対し異論を唱えたの

が、当時から経済学的知見に基づいた先進的な反トラスト法分析を実施し、当局

にも影響を与えた C. Kaysenと D.F. Turner（以下、ケイゼン・ターナー）である。

まず反トラスト法の目的について、第 1は市場支配力の制限としつつ、第 2の目

的である望ましい経済的効果が市場支配力に矛盾した重大なものである場合、第

2の目的が優先される、つまり効率性の抗弁が認められると述べた。加えて、合

併が他のどの方法をもってしても達成できない実質的効率性を達成した場合、違

法性推定は覆されるとした40）。ケイゼン・ターナーによるこの提案は、効率性の

抗弁が成立するシナリオを示し、効率性の存在を積極的に評価する点において先

進的であったが、実質的効率性が何を指すか明示されておらず、具体性に欠けた。
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（ 2 ） Williamson の単純モデル

こうした中、Williamson教授が68年から一連の論文41）にて提示したのが、単

純モデルと名付ける部分均衡モデルを活用したトレードオフ基準である。

Williamsonはまず水平的企業結合がもたらす効果について、①競争単位の減少

による市場支配力の増大という価格上昇要因と、②規模の経済など合併がもたら

す生産者（当事会社）側の費用低下という価格低下要因の 2つがあるとした上で、

当該合併により①が生じた結果産出量が削減されても、同時に合併が比較的小規

模な生産上の効率性を達成した場合には、産出量の削減により生じた死荷重損失

を効率性が相殺することが可能と説明した。これらの論文でWilliamsonは効率

性を危険視するウォーレン・コートの方針や、具体的基準に言及もせず抽象的な

効率性評価の議論を展開するケイゼン・ターナーをはじめとした当時の学説を批

判42）しながら、効率性評価手法の精緻化に乗り出した。

単純モデルの前提として、ミクロ経済学における余剰分析の概念を理解する必

要がある。余剰分析では、主に生産者と消費者43）から成り立つ市場で、 2者間

で取引が行われた場合にそれぞれの便益がどう変化するかに着目する。一般に便

益は余剰とも称され、社会には生産者余剰、消費者余剰、 2者の余剰を合わせた

総余剰が存在する。総余剰は社会全体の便益の合計であることから、社会厚生と

も呼ばれる。消費者余剰は本来金額ベースで測ることができないが、消費者が取

引から得られる満足の大きさは購入する財にいくらまでなら支払うことができる

かという最大留保価格（限界効用）に極めて近いと考えられる。最大留保価格曲

線は需要曲線と一致するため、消費者余剰を数値で表すと需要曲線の値から実際

に支払った額（市場価格）を差し引いたものとなる。これに対し、生産者余剰は

生産者である企業が取引から得る便益であるので、収入から生産費用を差し引く

ことで導ける。

この余剰分析を合併前後の市場に当てはめるのが、図 1に示した単純モデル

（the naive tradeoff model）であるが、このモデルはいくつか前提条件が置かれてい

る。まず、競争均衡が成立していた完全競争市場から合併によって独占市場に移

行するケースを想定する。合併前の完全競争市場では、利益最大化条件である

「価格＝平均費用（P1＝ AC1）」が成立しているが、合併により生産上の効率性が

達成された結果、企業の生産費用が AC1の水準から AC2まで低下し、□ Eで表さ

れる分だけ余剰が増加すると考える。その反面、合併後に独占企業となった当事

会社は、独占市場での利益最大化条件である「限界効用＝限界費用」が成立する
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よう産出量を削減させるため、産出量が Q1から Q2まで減少することで価格が P1

から P2へと上昇し、△ D部分の死荷重損失が生じる。

Williamsonは、□ E（効率性、Efficiency）が△ D（死荷重損失、Deadweight Loss）

の大きさを上回った場合は望ましい合併ということができ、下回る場合は望まし

くないと判断できるとする。さらに、死荷重損失は産出量の減少分にしか表れな

い一方、効率性は合併後の当事会社における生産全体にかかって生じるため、効

率性が死荷重損失を上回るケースが多いという。これについてWilliamsonは実

証研究を基に、新規参入の脅威に晒されている企業は最低平均コストを少し上回

る程度しか価格を引き上げることができないため、通常の価格上昇率は最大でも

10％にとどまると共に、殆どの市場では需要の弾力性の上限が 2であることから、

最大 2％という小規模なコスト削減（生産上の効率性）を達成すれば、比較的大

きな価格上昇分を相殺でき、当該合併は総余剰を改善する望ましいものと結論付

けられると説明している44）。

このWilliamsonが提唱したモデルは、当時の最高裁の不合理なまでに規制積

極的な方針に対して問題意識を提起したもので、その後の審査実務においても効

率性を積極的に評価するトレードオフ基準へ経済学的根拠を与え、多くの論者が

効率性評価を支持する立場へ変説する流れ45）を牽引した点で意義深い。その反

価格：P

需要曲線：D

△D
死荷重損失

□E
効率性

（削減コスト）

Q2 Q1 産出量：Q

AC1

AC2

P2

P1

図 1
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面、合併によって完全競争市場から独占市場に移行する場面を念頭に置くため合

併後の競争者余剰を考慮できない46）点など、前提条件の多さ故にどの事例にも

当てはめ可能な普遍的モデルでないと批判も多く47）、Williamsonもあくまでガイ

ドラインの精緻化に役立たせるべきと認める48）。

3　法益と厚生基準の関係

日本における効率性評価の本格的実施に向けて欠かせないのが、評価基準とし

てどの厚生基準を採用すべきかという議論である。本節では、当時米国において

各基準を支持する論者が、具体的に何を反トラスト法の法益として想定し、如何

なる主張を展開したのか、そして基準間でどのような対立が存在したのか検討す

る。

（ 1 ） 総余剰基準

総余剰基準とは、合併前後での総余剰、つまり社会全体の厚生の変化を判断基

準とすべきとの立場49）であり、Williamsonの単純モデルによって理論的基礎が

築かれたものとされる。従って前述した通り、合併によって達成される効率性を

（E）、市場支配力の形成・維持・強化がなされた結果として生じる死荷重損失を

（D）と置いた場合に、E＞ Dに該当すると合併は促進されるべきと判断される。

しかし、当初から総余剰基準には大きな限界があるとされてきた。それは、消費

者から生産者（当事会社）への富の移転を考慮出来ない点である。Williamsonの

単純モデルを用いて考えると、図 2の□ Tで示されるエリアは合併前だと消費

者余剰に含まれるが、合併後は収益化（monetized）され、生産者余剰へと変化す

る。合併がもたらす消費者余剰の減少は、通称「富の移転（Transformation of 

benefits）」と呼ばれ、後述する消費者余剰基準の論者たちが最重視する点である。

例えば、日用品を生産する企業同士の水平的合併など必然的に低所得者への影響

が大きくなるケースでは、消費者に帰属されるはずの便益が生産者へと移転する

事態は特に重く捉えられるべきであり、消費者保護の観点から規制の必要性が高

い。ところが、総余剰の増減を基準として違法性を判断する総余剰基準のアプ

ローチの下では生産者余剰の増加が消費者余剰の減少より大きければ適法要件を

充足してしまうため、富の移転にかかわらず合併は促進されることになる。この

点に関し、Williamson自身も製品の種類によっては柔軟に富の移転を考慮すべ

き場合があり、常に総余剰のみを基準とすべきではないとして総余剰基準の限界
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を認める見解を示す50）。

これに対し、Williamsonと同じく総余剰基準に立脚する論者の中には富の移

転の考慮を完全に不要とし、純粋に総余剰の増減のみをもって違法性判断を実施

すべきと主張する学説がある。それが市場の自己調整機能を信用した楽観的な市

場観で知られ、70年代後半に入ってハーバード学派に代わり支持を集めたシカゴ

学派である。シカゴ学派の主張は、反トラスト法が保護する法益についてのシカ

ゴ学派特有の解釈に依拠したものであった。代表的論者である Bork51）や

Posner52）は反トラスト法の立法意図について、実際の目的は「総余剰の増大」

という経済的目的のみに置かれたと主張する。即ち、消費者と生産者を厳密に区

別することなく総余剰のみを基準に規制を行うのが立法意図に即すものとするの

であるから、そもそも消費者から生産者への余剰移転は問題にならず、当然に考

慮外とする。中でも Borkは消費者と生産者、さらには独占企業も全て同じ「消

費者」であると定義した53）。

しかしながら、第 2節第 1項で見た通り改正法の立法意図が経済的目的ではな

く小規模事業者の保護に置かれたことは最高裁判示からも明らかで、シカゴ学派

の独自解釈は妥当ではない54）。Borkが行った「消費者」の定義も各ステークホ

ルダーの性質を無視した欺瞞的なものと批判を受けた55）。現在は総余剰基準を支

図 2
価格：P

需要曲線：D

△D
死荷重損失

□E
効率性

（削減コスト）

□T
合併前：消費者余剰
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持する論者もWilliamson同様に財の種類など事案の性質に応じて富の移転を考

慮する必要性を認める立場が一般的である。

（ 2 ） 消費者余剰基準

こうしたシカゴ学派の主張に疑問を呈し、実証的研究による修正を試みたのが、

いわゆるポスト・シカゴ学派56）である。シカゴ学派が総余剰の増大のみを反ト

ラスト法の目的と捉え総余剰基準を採用すべきとした点や、市場の自己調整機能

を過信した点を中心に批判する57）この学派は、80年代後半に入り徐々に支持を

拡大していった。その中で、総余剰基準の欠点を克服する厚生基準として新たに

主張されたのが「消費者余剰基準」である。この基準では消費者から生産者への

不当な富の移転の防止こそ効率性評価を行う意義そのものとされるため、違法性

の判断基準としては合併によって達成される効率性を（E）、余剰移転分を（T）、

死荷重損失を（D）とした場合に富の移転も死荷重損失と同じ負の効果として評

価し、死荷重損失と余剰移転の合計を効率性が上回る時のみ、つまり E＞ D＋

Tに該当する合併のみ認めるべきとする。従って、E＞ D（E＋ T＞ D＋ T）の

時に合併を認めるべきとして富の移転を無視した総余剰基準と比較すると、より

規制積極的な基準と理解できる。

消費者余剰基準の代表的論者である Lande、Fisher、Kattanは富の移転を考慮

すべき根拠をシカゴ学派同様に立法目的に求める58）。Landeは反トラスト法の立

法過程について、議論の中心は生産者から消費者への不当な価格の押し付けに

あったとし、反トラスト法に与えられた最大の目的は市場支配力の行使による消

費者から生産者への不当な富の移転の防止であったと独自に解釈した。そのため、

立法意図に忠実な規制を行うには、規制基準は消費者から生産者への余剰移転を

看過する総余剰基準ではなく、消費者余剰の増減に基づき判断すべきと主張した。

消費者余剰基準の中でも、価格という単一の変数に着目し合併前後の末端価格

の変化を尺度とすべきとした論者によって提唱されたのが「価格基準」であり、

近時の国際的な潮流として日本や米国・EU当局が採用する基準とされる59）。

Landeが根拠とした立法意図の解釈は、シカゴ学派同様に歴史上の事実と齟齬

があったが、これは現在どの厚生基準を選択すべきかという議論においては重要

な論点でない。各国の競争法が守るべき法益は必ずしも当時の立法意図に忠実と

は限らず、国際的な潮流や競争政策の方向性、産業構造を反映して変化する。実

際に現在の法益は小規模事業者の保護ではなく、国民経済全体の発展もしくは一
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般消費者利益の保護が優先される。そのため、総余剰基準と消費者余剰基準のど

ちらが適切な厚生基準であるかは各国が何を最重要法益と位置づけるのかという

解に等しく、競争法が適用される他の行為類型規制全般への影響や産業政策面な

ど網羅的な観点からの検討が必須となるため、厚生基準を択一的に選択する難し

さの所以となっている。

（ 3 ） 基準間の対立

基準間の最大の差分は、消費者から生産者への富の移転を考慮できるか否かで

あろう。先述の通り、総余剰アプローチの下では、多くの消費者利益が生産者へ

移転する事例でも、総余剰の増加さえ認定されればその時点で合併は促進される。

これが消費者利益の保護を最重視する消費者余剰基準の論者から致命的な欠陥と

して批判される部分であるが、総余剰基準の論者も柔軟な考慮の余地を残す必要

を認める。つまり、総余剰基準を選択した場合、事例毎にケースバイケースの判

断が求められ、消費者余剰基準の論者からは時間的不都合と評される61）。

上記以外に消費者余剰基準からの主要な批判として知られるのが、市場参加者

間における当局の意思決定への影響力の不均衡である。消費者余剰基準は、当該

合併が消費者利益に及ぼす影響の観点から当事会社の主張を検討するという審査

アプローチを採ることで、競争当局の意思決定プロセスにおける消費者のロビー

機会不足を補塡する。ところが、総余剰基準は消費者と生産者の余剰を合計した

図 3 60）

主要な
厚生基準

総余剰基準
総余剰の増大を効率性の
要件とすべきとする立場

総余剰の増大以外の法益が想定
されていたことを認め、例外的に財
の性質に応じた「富の移転」の
考慮を行うべきとする立場　
論者：Williamson等

総余剰の増大のみを
唯一の法益とし「富の移転」の

考慮を行わない立場
論者：Bork, Posner等

消費者余剰基準
消費者から生産者への
不当な富の移転の防止を
効率性の要件とすべき

とする立場
論者：Lande, Fisher等
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社会厚生を尺度とするにもかかわらず、当事会社は自身の利益確保に向け主張で

きる一方で同じく市場参加者である消費者は自身の意見を反映させる機会がない

不平等性が指摘される62）。

反対に、総余剰基準から消費者余剰基準に対して以下の指摘がなされてきた。

近年目立つのが、固定費用削減効果の考慮可能性の論点である。効率性の中でも

生産における限界費用・平均費用63）の削減など、短期的な価格設定に影響を与

える費用を削減し、合併後に企業が競争制限行為をとるインセンティブを減らす

ものは、どの評価方法を採る国においても検討の対象範囲となるとの認識で相違

ない64）。ここで問題となるのが、固定費用の削減をもたらす合併である。基本的

に固定費用の削減が価格に影響を与えるには相当期間を要するため、短期的な価

格設定行動に影響を及ぼすかはケースバイケースである。必ずしも短期の価格に

繫がらない効率性の向上をどう考慮すべきかについては、各国が誰の利益保護を

究極の規制目的とするのかに依拠して立場が分かれてきた。目的を消費者利益の

保護に置く消費者余剰基準の場合、短期の価格変化に影響がないならば消費者へ

の影響は比較的小さいため考慮外となる。ところが、実際に審査で問題となる効

率性の大半は固定費用の削減効果であることが指摘されており65）、これを無視す

る消費者余剰基準の仕組みを批判する意見も多い。

ここまでは、効率性評価実務における欠点の観点から両基準の対立を検討して

きたが、厚生基準の選択は効率性評価の枠内に留まらず、反トラスト法が規制す

る行為類型審査全般に影響を及ぼすことを考慮したい。例えば、消費者余剰基準

を採用する場合、共同行為規制において最終消費者による買手カルテルが適法と

され得る危険性が生まれる一方、総余剰基準を採用すれば、競争者排除行為規制

において競争者余剰の考慮が非効率な競争者の保護につながる可能性が指摘され

る。これについて Farrell & Katz（2006）は、あくまで反トラスト法が目的とす

るのは競争と効率性を損なう行為の禁止にあることから、必ずしも余剰のみ尺度

にするのではなく、市場に与える効果から評価することで対応すべきと述べる66）。

Ⅲ　ガイドライン・判例からみる規制態度

米国では、68年に DOJが初の合併ガイドラインを公表してから、幾度となく

規制基準の明確化や予見可能性向上を求める声が産業界や世論で高まった時期が

あり、その都度競争当局によって議論の末に改正が繰り返された。また、こうし
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た改正に伴い効率性の扱いも変遷を辿ってきたのである。本章では、第 1節で米

国の（水平）合併ガイドラインにおける効率性評価基準の変遷を基軸としながら、

当時の裁判所はガイドラインをどこまで忠実に運用し、評価実務にどう反映させ

てきたのか検討する。第 2節では、積極的な効率性評価を実施した近時の事例を

再検討し、我が国での実施に向けた示唆の獲得を試みる。

1　ガイドライン

（ 1 ） 68年 DOJ 合併ガイドライン

68年 DOJ合併ガイドライン67）（以下、68年ガイド）は、ウォーレン・コートの

合併を害悪視する規制態度に反発した産業界から訴追基準の精緻化を求める動き

が強まったことを受け、これに応える形で公表された。本ガイドの特徴として、

2年前に DOJ反トラスト局長に就任した Turnerが産業組織論を源流とした

SCPパラダイム68）を反映させるべく作成指揮にあたったことから、内容面では

根本からウォーレン・コートと性質を異にする点が挙げられよう。第 1に反トラ

スト法の目的について、ウォーレン・コート期の最高裁が重視した小規模事業者

保護という政治・社会的目的ではなく、競争を促進する市場構造の保護・促進と

いう経済的目的を掲げた点69）が興味深い。第 2に効率性の扱いに関し、①訴追

基準を下回る規模の企業でも規模の経済性は達成可能であること②規模の経済性

は企業の内部成長でも達成可能であること③合併がもたらす経済性を正確に立証

することは極めて困難であることを理由に、基本は効率性の主張を受け入れない

としつつ、例外が存在する余地を設けた70）。即ち、限定的ではあったものの効率

性が正当化事由になる旨が初めて言及されたのである71）。ところが、実際の裁判

において効率性が積極的に評価されることはなく、実態はウォーレン・コートと

整合的だったと考えられる。

（ 2 ） 84年改正

第 1期レーガン政権下に DOJが公表した合併ガイドライン72）（以下、82年ガイ

ド）は、シカゴ学派の反トラスト法政策に依拠した画一的な規制を想定したもの

であった。しかし、その後の政治界における保護主義圧力の強まりを受けた第 2

期レーガン政権では、通商政策を中心とした産業政策の大々的な転換が行われ、

こうした政策変化を合併規制にも反映すべく、84年には DOJによって柔軟な基

準へと改正されることとなった。
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改正ガイドライン73）（以下、84年ガイド）は、効率性の扱いに関してもより大き

な裁量を設けた。従前のガイドラインとの違いとして以下 3点を検討したい。ま

ず効率性に対する態度として、これまで例外を除き考慮しないとの姿勢を貫いて

いたのに対し、84年ガイドでは考慮の対象となる効率性の要件を 2つ提示した。

要件の内容は、①明白かつ説得的な証拠（clear and convincing evidence）によって

その合併が効率性をもたらすことが示されること、②他の手段でも達成可能なも

のではなく、合併に特有な効率性であることであった74）。68年ガイドにて効率性

評価を行わない理由として例示された立証の困難性や内部成長による達成可能性

を裏返した内容ではあるものの、例外という文言を用いず、積極的な文脈で取り

上げた点において柔軟性が見られる。また考慮対象となる効率性の種類について、

これまでは規模の経済性に限定されたところ、販売費や運営費の削減効果などを

幅広く含むと定義を変更し、考慮余地を拡張した。一方、こうした効率性評価に

関する DOJの態度は柔軟性が故に明瞭さを欠くとして、後に産業界から批判を

招くこととなった75）。

84年ガイドでは、効率性の位置づけについても新たな立場を提示した。従来は

破綻会社の抗弁と並んで「抗弁（defenses）」の欄で言及されてきたのに対し76）、

改正後は競争制限効果を認定する考慮要素の 1つとして取り上げる。ここにおい

て DOJは効率性を独立の違法性相殺要因とはせず、あくまで競争制限効果認定

の枠内における違法性推定への反証であると明示したのである。実際に当時の

DOJ反トラスト局長であったMcGrathは、予想される効率性と競争制限効果の

トレードオフを明確に否定している77）。

このように、第 2次レーガン政権では産業政策の転換が反トラスト法政策にま

で強い影響を及ぼしたが、上記のガイド改正に留まらず、恒常的な効率性評価を

可能にすべく立法案78）が出されたほどであった。産業政策と反トラスト法政策

の接近を避ける必要性から廃案となったが、こうした柔軟な効率性評価に向けた

土台を形作ったといえよう。

（ 3 ） 97年改正

ガイドライン改正の背景には、常に成立した政権が持つ政治思想の強い影響が

あると考えられる。92年に成立したクリントン政権は、国際競争の激化を受け、

米国企業の競争力強化を重視した政策を進める経済ナショナリズム的思想を有し

ており、具体的には規模の経済性が達成されやすい特定の産業の保護・促進を優
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先する経済政策への転換を行うことで実現を図った。その一環として、反トラス

ト法政策の改革にむけた抜本的な見直しが行われることとなり、97年にガイドラ

イン79）の効率性に係る箇所の改正が実施された。指揮をとる FTC委員長には、

当時米国企業の強化を念頭に置いた法改革の必要性を謳っていた Robert Pitofsky

が任命された。

改正の土台となった FTC内の議論をまとめたスタッフレポート80）は、効率性

の位置づけに関して詳細な検討を行っている。積極的抗弁とすべきとの意見が一

部存在したことから、反証とする立場と積極的抗弁とする立場に分けてそれぞれ

考慮対象となる効率性の要件を検討し81）、結論として効率性の役割は「積極的抗

弁ではなく違法性推定に対する反証とする（efficiency justification would constitute a 

rebuttal, not an affirmative defense）」82）と述べた。

上記を基礎とした改正ガイドライン83）（以下、97年ガイド）は、効率性は競争制

限効果認定の枠内において、当事会社の競争能力・インセンティブを向上させる

かとの観点から評価される（how each would enhance the merged firm’s ability and 

incentive to compete）とし、違法性の独立相殺要因と捉える考えは破棄された。さ

らに、効率性の要件として第 1に合併固有性（merger-specific）、第 2に合理的な

手法による立証可能性（verified by reasonable means）を挙げ、これらを満たせば

「認識可能な効率性（cognizable efficiencies）」になるとした84）。

Pitofskyは効率性を積極的抗弁とすべきと主張してきた論者であり、改正に向

けた議論でもトレードオフを強く支持していた85）。しかし、結果として本改正で

の反映は断念し86）、市場支配力の発生を否定して効率性を反証と捉える考えが採

用されている。こうして、国際競争力強化を念頭に着手された見直しは、想定よ

りも慎重に進められた。その一方、効率性を単なる反証と明示したことにより、

84年ガイドで要件とされた「明白かつ説得的な証拠」は不要となったため、立証

のハードルは大幅に下げられ、積極的な効率性評価に接近したのである。

精緻化された97年ガイドは、当時の下級審にてどのように運用されたのであろ

うか。本改定の後に、効率性が論点となったのが Staples事件87）である。当事会

社は、本合併執行後の 5年間で約49億～65億ドルも生産上のコストが削減される

と共に、その 3分の 2が消費者へ均霑されるとした。さらに、生産上の効率性に

加えて動的効率性も産出されるとし、これらをもって違法性推定は覆えると述べ

た。

この主張に対し、裁判所はそもそも効率性の主張によって違法性推定を覆すこ
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と自体が判例法上許されるのか未だ不明とする。しかし、近年はガイドライン改

定など効率性を積極的に評価する流れが強まっている旨に言及し、効率性評価が

許されると仮定を置いて分析を行った。その結果、当事会社が行った効率性の主

張では違法性推定を覆し得ないと結論付けた88）。

理由として、裁判所は①立証が不十分である②企業結合に固有でない③当事会

社が主張する消費者への均霑率は信憑性が低い、という 3点を挙げる89）。①につ

いて、合併を実施する前に効率性を立証することは現実的に困難であるため、立

証のハードルは「明白かつ説得的な証拠（clear and convincing evidence）」まで求

めず、「信用に足る証拠（credible evidence）」で十分であると判示した上で、本件

は当事会社側の立証手法が不確かであることや、主張された数値は外部機関によ

る見積りを大幅に上回ったことをふまえ、立証は失敗と断じた。続けて②に関し、

当事会社が主張した効率性には合併に固有な効率性（merger specific）以外に、会

社の内部成長でも達成できるものや合併と直接に関係を持たないもの等、当然に

考慮対象外とすべきものが含まれ、算定方法に問題があるとした。③について、

歴史的に見ると当事会社が達成してきた価格転嫁率は15～17％に過ぎないとする

FTC側の経済分析を証拠として採用し、当事会社主張の均霑率は非現実的とした。

本件で裁判所が根拠として挙げた 3点のうち、①②は97年ガイド内の要件と等

しいことに加え、ガイドラインに倣い立証のハードルも下げられており、下級審

判例における改正ガイドラインの精緻な運用状況が確認できる。注目すべき点と

して、本件では消費者均霑率の信憑性を重視した結論を下しており、個別事件レ

ベルでは消費者の利益保護に重きを置く裁判所の規制態度が読み取れる。

（ 4 ） 2010年ガイドライン

2010年に公表された現行の水平合併ガイドライン90）は、効率性評価について

97年から大きなアップデートはないが、全体を通して反トラスト法の目的を消費

者保護とする競争当局の考えが表れた点が特徴的である。効率性評価は競争法が

想定する法益によって採用すべき厚生基準が変化するため、効率性のセクション

はこうした規制目的を巡る考えに紐づいた内容となっている。

Overviewにて、当局は「消費者への影響という観点から合併審査を行う（the 

Agencies normally evaluate mergers based on their impact on customers）」ことを強調

し91）、まさに米国が消費者利益を最重要法益とするとされる根拠の 1つとなって

いる。また効率性セクション92）ではこの規制目的に基づき、反トラスト法が競
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争に対して与える役割は「企業内部の効率性（internal operational efficiency）」で

はなく、「消費者保護の優先（primacy in protecting customers）」であると明示する。

反トラスト法が消費者保護を優先するということは即ち、当事会社の余剰が増大

することで総余剰の増大が実現するケースであったとしても、消費者余剰が減少

すれば認められないと示したに等しい。つまり、ここで当局は総余剰基準を退け、

消費者余剰基準を選択したのである。

効率性の位置づけについて、97年ガイドと同じくあくまで市場における競争状

況の改善という観点で考慮される。例え効率性が企業内部で生じていようと、市

場の競争状況が改善されなければ消費者保護という当局の規制目的は達成不可能

となるからである。

効率性の要件については、反競争的な産出から生じるものは対象外になること

を前提に93）、以下を挙げる。まず予測・立証の困難性に言及した上で、①合理的

な手法による立証と②合併固有性を満たした「認識可能な効率性」を求める。な

お、一部の費用削減効果は実体的（substantial）であることは満たしても、認識

可能性は満たしにくいなどとして、上記の要件とは別に③実体性を求める点が示

唆される。第 1章第 2節で検討した通り、日本や EU、カナダのガイドラインは

消費者余剰の増大を要件に置く一方、米国は明示的な要件としなかった。その反

面、当局は合併の競争制限効果が大きいほど求められる認識可能な効率性の規模

および消費者への利益均霑率は大きくなければならないと述べており、前述した

規制目的に係る考えと併せても、消費者余剰の増大を重視する態度は明らかであ

ろう。

本ガイドでは、消費者余剰基準を採用する国にとって重要な論点である「固定

費用の削減効果」に関して積極的に言及し、同じく消費者利益を重視する日本に

対し示唆を提供する。第 2章第 3節第 3項で検討したように、固定費用の削減効

果は平均・限界費用と異なり短期の価格設定行動に影響を及ぼしにくいため、競

争状況を改善するか否かの観点から効率性を分析する場合は重視されない。さら

に、消費者への影響は小さなものに留まるため、既に当局が示したように消費者

への影響を最重視する米国の合併規制では尚更考慮の範囲外となる。しかし、実

際のところ固定費用の削減効果をもたらす合併は多く存在しており、効率性評価

において固定費用の削減効果を勘案できない点は消費者余剰基準の欠点として多

くの指摘を受けてきたのである。

本ガイドは脚注にて、当局が最も重視するのは短期的な効果の分析結果であり、
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実現に時間を要す効率性は予測可能性の低さ故に重視しないとする一方、続けて

固定費用の削減に関して、短期的には消費者利益をもたらすものではないが、長

期的には消費者利益になり得るものであると明記し、あくまで例外ではありなが

らも米国の効率性評価において固定費用の削減効果を考慮する余地を設けること

で対応した94）。さらに、価格へ直接的な影響を及ぼさない効率性全般についても

製品開発や品質改良など消費者利益をもたらす可能性があると述べていることか

ら、価格設定への影響の有無を尺度にするのではなく、あくまで本質的に消費者

利益に資するものであるかという観点から効率性を評価しようとする方針が読み

取れる。

このように現行のガイドラインは消費者余剰基準を基軸にしつつ、当該基準の

欠点を克服すべく総余剰基準に寄った例外を設定した内容であったため、「消費

者余剰と総余剰のハイブリッドモデル（a hybrid consumer welfare/total welfare 

model）」95）や、厚生基準の選択における「意図された不明瞭性（studied 

ambiguity）」96）などと称される。

2　近時の判例―Superior/Canexus合併審査の再検討―

裁判所も効率性の考慮の重要性については多くの判例にて認めている。しかし

ながら、これまで効率性の主張が受け入れられた事例は、効率性を考慮するまで

もなく既に適法と判断されていたケースで、効率性があくまで結論を補強する付

加的材料の役目にとどまる。違法性推定がなされた事例の殆どは、効率性の正確

な予測と客観的な数値をもった立証の困難性を理由に効率性の主張が退けられ、

推定への反証は失敗に終わった。従って、米国においても効率性の立証のみを

もって「効率性なかりせば違法」となる合併が適法にされた事例が未だ存在しな

いのが現状である97）。しかしながら、将来的にもたらされる効率性を立証するこ

との困難性はどの厚生基準を採用しても同じ条件と考えられるにもかかわらず、

同じ先進国のカナダは「効率性なかりせば違法」とよばれる合併、つまり効率性

を勘案しなければ即座に違法とされる事案を効率性の認定によって適法とした判

決が複数存在しているのである。

そこで本節では、米国とカナダの競争当局の両国によるレビューが行われた結

果、結論が分かれた Superior/Canexus合併審査（2016）の検討を通して、米国

において効率性の主張が反証として機能した前例が存在しない原因を分析し、我

が国において効率性評価を機能させるために克服すべき課題を洗い出したい。
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当事会社である Superior社と Canexus社はカナダを拠点としてグローバルに

展開するパルプ・製紙業者であった。カナダ当局98）は北米市場に与える影響に

ついて、本合併が行われた場合、合併を行わずに 2社が競争者として活動した場

合と比較して著しい価格上昇と競争状況の悪化が見られることから、本合併が競

争制限的側面を有することを認定した。しかし、その後の効率性の主張の評価に

おいて、市場支配力の発生と効率性をトレードオフの関係とする積極的抗弁の立

場を採用し、ここまでの審査で認定した競争制限効果を効率性が相殺可能かどう

かとの観点で評価を行った。評価にあたっては、当事会社が提出した効率性分析

を再評価するだけでなく、外部機関の専門家が合併前後の余剰分析モデルを作成

し、総余剰基準に基づいて死荷重の大きさと生じる効率性の大きさを比較衡量す

る手法をとった。その結果、効率性が死荷重の大きさを上回ることが裏付けられ

たため（The Bureau concluded that the efficiency gains would be clearly greater than the 

likely significant anti-competitive effects of the transaction）、本合併がもたらす競争制

限効果は効率性の立証により相殺されると結論付けている。これに対して、米国

FTCは反競争的な産出量の削減と価格の上昇につながる可能性が高いと判断し、

北米市場の競争を実質的に減殺し得ると認定した99）。ここまでは 2国間で一致し

た見解となっていたが、評価障害事実の不足（LACK OF COUNTERVAILING 

FACTORS）を説明するセクションにおいて、当事会社が行った効率性の主張で

は市場での競争を減殺するとの推定を覆せるほどの認識可能な効率性を実証でき

なかったと断じ、本合併はクレイトン法に違反すると結論付けた。

残念ながら FTCが公開した訴状からは、効率性の立証を不十分とした根拠が

読み取れず、素材となる情報が不足しており、消費者余剰基準を採用する米国と

総余剰基準を基軸とするカナダの違法性判断アプローチとの差異が結論にどう影

響したのか明瞭な示唆を得ることが難しい。しかし、米国とカナダの当局の評価

態度の違いから、米国で効率性が反証として機能しない原因として以下の示唆が

得られる。 1点目に総余剰基準を採用するカナダは本件では富の移転を考慮して

おらず、単に合併がもたらす効率性と市場支配力が発生した結果生じる死荷重損

失の大きさを比較衡量することで適法としているが、米国のように消費者余剰基

準を採用する国が評価する場合、死荷重損失と消費者から生産者への余剰移転分

の和と効率性を比較衡量する形となる。本件において、仮に米国が消費者余剰基

準に依拠した余剰分析を自ら実施した場合、理論的には総余剰基準を選択するカ

ナダに比べて適法になる可能性は下がる。 2点目に、カナダ当局は当事会社が提
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出した効率性の主張を再検討すると同時に、外部の専門家を活用し独自の経済分

析を実施して効率性の評価を行っている点に注目すべきである。当局側も分析を

実施する意義として、仮に当事会社主張の効率性の規模や消費者への均霑率の数

値が誤っていたとしても、当局側の経済分析において効率性が負の効果を上回れ

ば適法となるからである。 2国とも効率性評価において当事会社に立証責任を求

める方針を定めているが、市場に効率性をもたらす合併を促進すべくより実態に

即した精緻な効率性評価を行うには、カナダに倣い米国でも当局側が外部エコノ

ミストによる経済分析を活用していくべきと導ける。

Ⅳ　我が国の効率性評価に対する示唆

1　最適な位置づけと厚生基準

ここまで、米国合併規制において効率性評価を巡り展開された原理論・方法論

レベルの先行研究や、消費者余剰基準を採用したことにより米国が直面した実務

的課題を検討してきた。これを踏まえ、本章では日本での本格的な効率性評価の

実施に向けて最適な効率性評価の在り方について最適解を導くことを目的とする。

第 1に効率性の法的位置づけについて、現行の企業結合ガイドラインでは「当

事会社グループの効率性が向上することによって、当事会社グループが競争的な

行動をとることが見込まれる場合には、その点も加味して競争に与える影響を判

断する」としており、米国と同じくあくまで競争能力・インセンティブを改善す

るか否かとの観点から、競争制限効果を認定するための枠内における考慮要素の

1つとして限定的に評価する方針を明示している。

第 2に我が国における最適な厚生基準を検討する。この前提として、第 2章第

3節第 3項で検討した、唯一の厚生基準を評価基準として選択することの難しさ

を確認しておきたい。総余剰基準と消費者余剰基準のどちらがより適切な基準で

あるかは、最重要法益は何かという問いに対する解を導く作業に等しく、他の行

為類型規制全般への影響や産業政策面など網羅的な観点からの検討が必須である

ため、本稿で唯一の厚生基準を断定することは差し控えたい。一方で、本稿にお

いて独禁法が想定する法益に紐づく厚生基準を導き、直面するであろう課題の対

応策を事前に検討しておく作業は重大な意義を持つと考える。独禁法の規制目的

について示唆を提供するのが、石油価格カルテル事件の最高裁判決である100）。

本件は不当な取引制限が問題となった事例であった。最高裁は独禁法の直接の保
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護法益は自由競争秩序にあるとした上で、同法の究極の目的は「一般消費者の利

益を確保するとともに、国民経済の民主的で健全な発達を促進する」ことにある

と判示する。ここにおいて、裁判所は一般消費者の利益と社会厚生の間に法益と

しての重要性の優劣を設けず、双方を法益と捉える立場を示したことから、総余

剰基準と消費者余剰基準のどちらを採用しても規制目的には反しない選択となる

といえよう。しかし、先に検討した米国と我が国のガイドラインから示唆される

2国間の競争当局の類似した規制態度や、カナダが総余剰基準の採用に至った経

緯を勘案すれば、日本は基本的に消費者余剰基準の運用が馴染むと思料される。

そもそもカナダ競争法の成立時まで遡ると、国際通商における自国企業のプレゼ

ンスを向上させる目的で産業構造改革の一環として競争法が制定されており、経

済ナショナリズム的な思想が色濃く反映されたという背景がある101）。対する日

本は、立法過程において社会厚生が消費者利益に優越した事実は無く、むしろ富

の再分配の概念が意識されたことが確認できるため102）、富の移転を考慮できる

評価基準を選択すべきと考えられる。これについて、柳（2018）はカナダも含め、

消費者利益の保護を重視する国際的潮流にあることを鑑み、我が国においても米

国と同様に消費者利益の保護を究極の規制目的として捉えることが望ましいと述

べる103）。

2　克服すべき課題

以下では消費者余剰基準を採用する米国で問題となった方法論レベルの課題に

ついて、我が国での対応策を考案する。

第 1に、我が国において議論が低調である「固定費用の削減効果」について、

考慮の対象にできる余地を設けておくことが必要といえよう。次頁の表 3は各国

のガイドラインにて、効率性評価において固定費用の削減効果を考慮すべきか否

かについて考えが示された箇所を比較した表である。他の先進国は揃って言及を

行っているにもかかわらず、我が国のガイドラインには一切の記載が無いことが

分かる。先に検討した通り、米国は消費者余剰基準を採用するため理論上は固定

費用の削減効果を考慮できないという実務上の課題を抱えていたが、これについ

てガイドラインにて考慮の用意を示すことで、審査実務において柔軟な評価を行

うための法的根拠としている。次に EUの水平合併ガイドラインを見ると、基本

的な方針は上述した米国と類似しつつ、効率性が消費者利益に資するものでなけ

れば考慮に値しない点をより強調した上で、固定費用の削減効果は可変費用（限
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界費用）とは性質を異にしており、少なくとも短期的には消費者に影響のある価

格との直接的な関連が弱いことから、検討すべき効率性として重視されにくい傾

向があることを明記している。

効率性評価について明文規定を有する唯一の国であるカナダでは、固定費用の

削減効果に関する考え方は EU同様に可変費用の削減効果の方が価格引き下げや

短期的な品質向上のインセンティブとなる可能性が高いとした上で、効率性は価

格競争に関するものに限定されるわけではなく、品質向上やイノベーションを促

進させるものも含まれることを明示する点において、米国と共通している。

ここまで米国・EU・カナダの競争法およびガイドラインにおける固定費用の

削減効果に対する態度を検討した結果、各国が想定する法益は異なれど、現代の

規制ではある程度の協調性が導ける。今後日本が本格的に効率性評価に着手して

いく中で、日本もガイドラインの改定などをもって固定費用の削減効果に関する

捉え方を明確化する必要性に直面すると予測される。その際には、まず固定費用

の削減効果は価格の引き下げを短いスパンでもたらす可能性が比較的小さいこと

をもって、予測可能性の観点から可変費用に比べ重視されにくい傾向を明記する

作業に加え、考慮される効率性は短期的に価格に影響するものに限定されない点

や、固定費用の削減も長期的には消費者利益となり得る可能性があることを鑑み、

消費者保護を重視する我が国においても固定費用の削減効果を効率性評価の対象

とする余地を設け、当該方針を追記すべきであるとの示唆を得ることができる。

第 2に、総余剰基準を選択する場合に比べて効率性の主張が認められにくいと

いう問題がある。消費者余剰基準は余剰分析において余剰移転を死荷重損失と同

日本 米国 EU カナダ

固
定
費
用
削
減
効
果

言及なし 短期的に固定された費
用に関する効率性は、
短期的には消費者利益
に資さないが、新商品
の導入費用削減など長
期的には消費者の利益
となり得る

可変費用（限界費用）
の削減は消費者利益と
なる価格低下をもたら
しやすいため妥当とさ
れやすいが、固定費用
は少なくとも短期的に
は価格との直接の関係
がなく重視されにく
い104）

固定費用の削減は、企
業のイノベーション能
力や投資能力を向上さ
せ得る一方、可変費用
の方が短期的な価格の
引き下げた品質向上に
より繫がりやすいとさ
れている105）

表 3
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じく消極的に評価する手法であるため、理論的に効率性が負の効果を上回り、当

該合併を適法にできる可能性が低くなる点は致し方無い部分であるが、この対応

策として Superior/Canexus事件の再検討が参考になる。当事会社に立証責任を

求める方針は据え置きつつ、外部機関のエコノミストによる経済分析を証拠とし

て活用することにより、当事会社側の効率性の正確な予測や定量的な立証の負担

を軽減し、実態に即して効率性を向上させる事案を適法にすることができる枠組

みとすべきと導くことが出来る。

結　語

欧米を中心とした先進国が合併の競争促進的側面にあたる効率性について一貫

した積極的評価を実施する中、未だ真正面から効率性を検討した事例を持たない

日本の現状に焦点を当てた本稿では、日本企業が企業結合を活用し経営の非効率

を克服する流れを促進すると共に、今後も急速なグローバル化に伴って継続的な

増加が見込まれるクロスボーダー案件の審査に際し、国際的な審査の方向性と協

調性を持たせるべく、日本における本格的な効率性評価にむけて議論の土台を整

備することを目的とした。

まず、最適な厚生基準に関し、法益と密接に結びついたその性質上、唯一の最

適解を択一的に導くには合併規制の枠を超えたより網羅的な視点が必要であり、

本稿では差し控えることとしたものの、石油価格カルテル事件の最高裁判決にお

いて明示された独禁法が有する目的や、消費者余剰基準を選択する米国との当局

の規制態度の類似に加え、総余剰基準を選択するに至ったカナダと我が国との競

争法成立の背景の相違を鑑みれば、消費者余剰基準がより馴染むと結論付けるこ

とができた。

上記を踏まえ、消費者余剰基準を選択する米国内で発生した議論や、直面した

審査実務の問題点を検討した結果、我が国での本格的実施に向けて克服すべき課

題として、大きく以下の 2点が挙げられた。第 1に、消費者余剰基準を採用した

場合、理論上は固定費用の削減効果を考慮の外に置かざるを得ないこと、第 2に、

効率性の立証可能性が低くなることであった。これについては依然として消費者

利益への影響から判断を下す消費者余剰基準を採用した上で、固定費用の削減効

果を可能にするための立法論・解釈論を整理すると同時に、当局側による経済分

析の積極的活用によって事例の本質を見極めた精緻な評価を実施するなど、事前
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にこうした審査課題へ柔軟に対応できる用意を進めることが必須であると導いた。

本稿の限界として、米国においても効率性の立証のみをもって効率性なかりせ

ば違法たる合併を適法にした実績が未だ存在せず、具体的な示唆を獲得する上で

の素材が不足したため、結果として事例研究よりも先行の議論および理論的問題

に依拠した部分が必然的に多くなった点が挙げられる。国際的に合併審査におけ

る効率性評価の重要性は益々高まっていくものと見込まれることから、引続き各

国の効率性評価の実態を注視し、我が国における評価手法の精緻化に役立てるこ

とが重要となろう。
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economies (2020), https://www.imd.org/news/updates/IMD-2020-World-

Competitiveness-Ranking-revealed/（最終閲覧日2021/12/23）．
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