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【要旨】 

本稿では、ラーニングによって長期インフレの予想形成を行う経済理論モデ

ルを用いて、過去半世紀の日本の長期インフレ予想を推計するとともに、同予

想の 2％へのアンカー度合いを計測する。推定されたモデルによれば、日本の長

期インフレ予想は、1980 年代後半に 2％程度まで低下し、1990 年代半ばまで 2％

にアンカーされていた。ところが、1990 年代後半に 2％を下回って低下し、2010

年代の初め頃までアンカー度合いは低い状況が続いた。2013 年前半における 2％

の「物価安定の目標」や量的・質的金融緩和の導入を契機に、長期インフレ予

想は 2015 年前半まで上昇したが、同目標へのアンカーは途半ばにある。さらに、

ベクトル自己回帰分析によれば、国内の財・サービス市場におけるマークアッ

プ要因が、1990 年代後半以降の長期インフレ予想のアンカーを阻害してきた重

要な原因のひとつであることが分かった。 

キーワード：インフレ予想、アンカー、ラーニング 
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 はじめに 1.

各国の中央銀行は、インフレ目標政策やインフレ率に関する参照値の採用、

そしてその普及とともに、「民間経済主体のインフレ予想を目標値あるいは参照

値にアンカーさせることは、物価の安定にとって不可欠である」という考えを

広く共有するようになった1。インフレ予想はインフレ動学において重要な役割

を果たしており、インフレ予想がアンカーされていれば、経済に加わった様々

なショックのインフレ予想に与える影響が限定されることから、インフレ率へ

の影響も軽減される。それゆえに、黒田 (2016) が指摘するように、インフレ予

想をアンカーすることは、金融政策の強靭な枠組みのための前提条件といえる。 

こうしたインフレ予想のアンカーの重要性にも関わらず、先行研究によれば、

過去 20 年間において物価の弱い動きを経験してきた日本では、インフレ予想が

アンカーされたという証左は得られていない。Gasper et al. (2010) は、サーベ

イ・データを用いて、日本の長期インフレ予想だけが他の先進国と比べて 2％か

ら大きくかい離していることを指摘している。また、Castelnuovo et al. (2003) は、

日本では長期インフレ予想は短期インフレ予想の動きに振られやすく、アンカ

ーされていないと述べている。さらに、より近年の研究である Ehrmann (2015) は、

インフレ率を目標よりも低い水準から引き上げることに伴う様々な困難を挙げ

たほか、日本ではインフレ予想のアンカーが弱いことから、インフレ動学がバ

ックワードルッキングになっていると報告している。これらの結果は、いずれ

も日本銀行 (2016) による「総括的検証」においても確認されている。 

しかしながら、日本の長期インフレ予想のアンカー度合いが、どう変遷して

きたかについてはほとんど知られていない。そこで、本稿では、Carvalho et al. 

(2017) に倣って、ラーニング（learning）により長期インフレの予想形成を行う

経済理論モデルを用いて、過去半世紀の日本の長期インフレ予想を推計すると

ともに、同予想の 2％へのアンカー度合いを計測する。さらに、ベクトル自己回

帰（VAR）分析により、2％へのアンカーを阻害する要因を検証する。2％程度

のインフレ目標は、1990 年代以降、主要国の中央銀行によって採用され、様々

な国でのこれまでの長い経験に基づいてグローバルに共有された考え方になっ

ている。そこで本稿では、アンカー水準を 2％と仮定したときに、長期インフレ

                                                 

1
 例えば、Bernanke (2007)、Trichet (2009)、Yellen (2015)、黒田 (2016)。 
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予想およびそのアンカー度合いがどのように推移してきたか、という視点で考

察する。 

インフレ予想のアンカーは、一般に、「経済に加わったショックに対して、イ

ンフレ予想がほとんど反応しない」こととして定義される。Bernanke (2007) に

代表されるこうした考え方は、インフレ予想のアンカーに関する理論・実証分

析の根幹をなしている2。これまでの実証研究では、単回帰アプローチ（例えば、

Levin et al. (2004)、Beechey et al. (2011)、Gürkaynak et al. (2010)）や、VAR アプロ

ーチ（例えば、Leduc et al. (2007)、Davis and Presno (2014)）が採られてきた。こ

うした研究では、中長期のインフレ予想の指標が、実績インフレ率や短期のイ

ンフレ予想の指標にどの程度感応的かが計測され、「感応度が低ければ、インフ

レ予想がアンカーされている」としている。近年では、Carvalho et al. (2017) が、

経済理論モデルを用いて感応度を計測するラーニング・アプローチを開発して

いる。より具体的には、完全情報下の合理的期待という仮想的な枠組みから離

れ、インフレ目標に関する民間経済主体の不完全情報をモデルに導入している。

民間経済主体はインフレの短期予測誤差からのラーニングによって、長期イン

フレ予想を形成する。このとき、インフレの短期予測誤差からの長期インフレ

に関するラーニングの度合い――ラーニング・ゲイン（learning gains）と呼称さ

れる――は、Marcet and Nicolini (2003) に倣って、「減衰型ゲイン（decreasing 

gains）」と「コンスタント・ゲイン（constant gains）」という 2 つのレジームの間

で切り替わることができるようになっている3。このラーニング・ゲインは、短

期予測誤差に対する長期インフレ予想の感応度を捉えており、減衰型ゲイン・

レジームにいる期間が長ければ長いほど低くなることから、長期インフレ予想

                                                 

2
 Bernanke (2007) は、インフレ予想のアンカーについて、以下のように言及している。 

"Long-run inflation expectations do vary over time. That is, they are not perfectly anchored in real 

economies; moreover, the extent to which they are anchored can change, depending on economic 

developments and (most important) the current and past conduct of monetary policy. In this context, 

I use the term "anchored" to mean relatively insensitive to incoming data. So, for example, if the 

public experiences a spell of inflation higher than their long-run expectation, but their long-run 

expectation of inflation changes little as a result, then inflation expectations are well anchored. If, on 

the other hand, the public reacts to a short period of higher-than-expected inflation by marking up 

their long-run expectation considerably, then expectations are poorly anchored." 

3
 ラーニングに関する解説的文献としては、例えば、武藤 (2008) を参照。 
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のアンカー度合いとして解釈可能である。このモデルを用いることの長所は、

ラーニング・ゲインが時間を通じて変化することであり、そのため、インフレ

予想のアンカー度合いがどう変遷してきたかを検証することができる。Carvalho 

et al. は、米国の実績インフレ率と短期インフレ予測のデータだけを用いてモデ

ルを推定し、サーベイ・データと整合的な長期インフレ予想の推計値を得てい

る4。 

本稿は、日本について、Carvalho et al. (2017) と同様なベイズ的手法によりモ

デル推定を行うが、いくつかの点で彼らの分析とは異なる。まず、モデルから

導出されるインフレ動学には、実質限界費用ではなく需給ギャップが登場する。

次に、モデル推定においては、日本の実績インフレ率と短期インフレ予測のデ

ータに加えて需給ギャップのデータを使用し、推定期間は過去半世紀にも及ん

でいる。また、需給ギャップを観察変数とすることで、データの数が増えるこ

とからモデルの推定精度が改善される（例えば、パラメーターの事後分布のば

らつきが小さくなる）可能性があるほか、需給ギャップを用いた一般的なフィ

リップス曲線の推計結果と本稿の推計結果とが比較可能となる。 

本稿の結果は以下のとおりである。第一に、日本の長期インフレ予想の推計

値は、米国と同様に、サーベイ・データと概ね整合的であった。さらに、日本

銀行 (2016) の「総括的検証」で用いられている「合成予想物価上昇率」とも近

い動きを示しており、2013 年 4 月の量的・質的金融緩和（QQE）導入以降にお

けるインフレ予想の動きの特徴である 3 つのフェーズ――2013 年 4 月から 2014

年夏までの「上昇フェーズ」、2014 年夏から 2015 年夏までの「横ばいフェーズ」、

2015 年夏以降の「弱含みフェーズ」――が再確認された5。 

第二に、本稿で推計された長期インフレ予想は、1980 年代後半に逆オイル・

ショックや円高の影響から 2％近傍まで低下し、それから 1990 年代半ばまで 2％

へのアンカー度合いは高まった。ところが、1990 年代後半から、名目金利のゼ

ロ金利制約や自然利子率の低下を要因に実質金利ギャップが金融引き締め方向

                                                 

4
 Carvalho et al. (2017) は、日本を含む米国以外の国についても推計結果を示しているが、

米国のパラメーターの推計値から然程かい離しないように他国のパラメーターを推計して

いる。なお、日本についてのモデル推定期間は 1991 年以降と、本稿の推定期間（1966 年以

降）よりも短い。 

5
 「合成予想物価上昇率」の詳細については、西野他 (2016) を参照。 
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に作用したのみならず、国内の財・サービス市場におけるマークアップ要因に

よって、長期インフレ予想は 2％を下回って低下し、その結果、2010 年代の初

め頃まで、アンカー度合いは低い状況が続いた。 

第三に、2013 年 1 月に導入された 2％の「物価安定の目標」や同年 4 月に開

始された QQE を契機に、長期インフレ予想の推計値は 2015 年前半まで上昇し

たが、同目標へのアンカーは途半ばにある。こうした結果は日本銀行 (2016) の

「総括的検証」と整合的である。QQE はインフレ予想の押し上げに寄与してい

る一方、2014 年夏から 2016 年夏にかけての原油価格の下落や海外経済の景気減

速が下押しに作用している。さらに、国内の財・サービス市場におけるマーク

アップ要因は、1990 年代後半以降、インフレ予想を継続的に下押ししている。

こうしたことから、これまでのところ、「物価安定の目標」へのアンカーが阻害

されている。 

本稿は、日本のトレンド・インフレについての実証研究とも関連している。

開発・中島 (2015) は、ニューケインジアン・フィリップス曲線を推定する際に、

トレンド・インフレなどのパラメーターの変化をレジーム・スイッチングによ

って定式化し、2010 年の初め頃までトレンド・インフレが低下してきたことを

実証的に示している。同様な結果は、インフレ動学においてトレンド・インフ

レの役割を強調する一般化ニューケインジアン・フィリップス曲線を推定した

Gemma et al. (2017) によっても得られている。また、齋藤他 (2012) は、中規模

のニューケインジアン・モデルを推定し、トレンド・インフレが 1990 年代後半

から 2000 年代にかけて緩やかに低下したことや、こうしたトレンド・インフレ

の低下にマークアップ・ショックが寄与していたことを指摘している。Nishizaki 

et al. (2014) は、日本で慢性的なデフレを生じさせた要因として、名目金利のゼ

ロ金利制約や、物価に対する世間の態度（public attitudes toward the price level）、

自然利子率の低下などを挙げている。Hattori and Yetman (2017) は、日本のサー

ベイ・データの個票を用いて、調査対象である専門家のインフレ予想が収束す

る長期的なアンカー・ポイントを推計し、アンカー・ポイントが 1990 年代後半

以降低下していたが、近年は上昇に転じていることを示している。こうした結

果は本稿の実証結果と近い。 

本稿の以下の構成は次のとおりである。第 2 節では、まず、長期インフレに

関するラーニングを導入した経済理論モデルを説明する。第 3 節では、日米に

ついてモデルを推定し、2％へのアンカー度合いについて実証分析を行う。第 4
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節では、VAR を用いて、2％へのアンカーを阻害する要因について検証する。第

5 節は結語である。 

 モデル 2.

本節では、Carvalho et al. (2017) に倣い、長期インフレのラーニングを導入し

た経済理論モデルを説明する。このモデルでは、長期インフレ予想のアンカー

に関する考察を行うにあたり、Bernanke (2007) の「アンカーされた予想（anchored 

expectations）」という考え方に依拠している。 

2.1. 総供給曲線 

本稿のモデルでは、企業は、インフレ目標 𝜋∗についての情報が不完全である

ため、長期インフレについての予想 𝜋𝑡
∗𝑒を形成する。こうした下で、Preston (2005) 

や Carvalho et al. (2017) に倣い、次の総供給曲線を導出することができる6。 

𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑝 = �̂�𝑡 ∑(𝛿𝜆)𝑇−𝑡[�̃�𝑦𝑇 + 𝛿(1 − 𝜆)(𝜋𝑇+1 − 𝜋𝑇+1

𝑝 )]

∞

𝑇=𝑡

+ 𝜇𝑡 (1) 

ここで、𝜋𝑡はインフレ率、𝜋𝑡
𝑝は企業が自社製品の価格設定をする際の参照イン

フレ率、𝑦𝑡は需給ギャップ、𝜇𝑡 ~ i. i. d. 𝑁(0, σ𝜇
2)はコストプッシュ・ショック、�̂�𝑡は

企業の主観的予想（subjective beliefs）を表している7。また、𝛿 ∈ (0,1)は主観的

割引因子、𝜆 ∈ (0,1)は Calvo (1983) に倣った価格最適化を行わない確率、�̃� > 0は

ある合成パラメーター（composite parameter）である。企業の参照インフレ率は

次の式で与えられる。 

𝜋𝑡
𝑝 = 𝛾𝜋𝑡−1 + (1 − 𝛾)𝜄𝜋𝑡

∗𝑒 (2) 

ここで、𝛾 ∈ [0,1]は過去のインフレ率 𝜋𝑡−1に係る相対的なウェイトであり、

𝜄 ∈ [0,1]は企業の長期インフレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒への参照度合いを表す。 

完全情報下の合理的期待 𝐸𝑡という特殊ケースでは、すべての企業にとってイ

                                                 

6
 総供給曲線(1)を導出するにあたり、インフレ動学に関する多くの研究と同様に、企業の

実質限界費用と需給ギャップの間の線形関係を用いている。 

7
 本節では、インフレ目標 𝜋∗を 0％に基準化しており、インフレ率 𝜋𝑡と長期インフレ予想 

𝜋𝑡
∗𝑒はいずれも 𝜋∗からの乖離としても表されている。 
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ンフレ目標 𝜋∗は既知であり、つまり、𝜋𝑡
∗𝑒 = 𝜋∗ が成立する。したがって、総供

給曲線(1)は、次のようなインフレ動学の研究において一般的な定式化に書き換

えられる。 

𝜋𝑡 =
𝛾

1 + 𝛾𝛿
𝜋𝑡−1 +

𝛿

1 + 𝛾𝛿
𝐸𝑡𝜋𝑡+1 +

�̃�

1 + 𝛾𝛿
𝑦𝑡 +

1

1 + 𝛾𝛿
𝜇𝑡 (3) 

分析の簡単化のため、需給ギャップは 1 次の自己回帰過程に従うとする。 

𝑦𝑡 = �̃�𝑦𝑡−1 + 𝜀�̃� (4) 

ここで、�̃� ∈ (0,1)であり、𝜀�̃� ~ i. i. d. 𝑁(0, σ�̃�
2)は需給ギャップ・ショックを表す。 

2.2. インフレ率の実際の変動法則 

モデルにおけるインフレ率の実際の変動法則（actual law of motion of inflation）

を求めるため、まず、合理的期待均衡におけるインフレ過程を導出する。完全

情報下の合理的期待という特殊ケースでは、総供給曲線(3)と需給ギャップ式

(4)から、インフレ率は次の均衡過程に従う。 

𝜋𝑡 = (1 − 𝛾)𝜋∗ + 𝛾𝜋𝑡−1 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 + 𝜇𝑡 (5) 

ただし、𝜀𝑡 ≡ 𝜅𝜀�̃� ~ i. i. d. 𝑁(0, σ𝜀
2)、𝛼 ≡ 𝜅�̃�、𝜅 > 0 はある合成パラメーターであ

る。 

インフレ目標に関する情報が不完全であるならば、企業の認識するインフレ

率の変動法則（firms' perceived law of motion of inflation）は、合理的期待均衡に

おけるインフレ過程(5)を参考に次の式で与えられるとする。 

𝜋𝑡 = (1 − 𝛾)𝜋𝑡
∗𝑒 + 𝛾𝜋𝑡−1 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝑒𝑡 (6) 

なお、𝑒𝑡は �̂�𝑡[𝑒𝑡+𝑗] = 0, 𝑗 > 0 を満たすとする。ここで、Kreps (1998) や Cogley 

and Sbordone (2008) と同様に、企業の長期インフレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒は、�̂�𝑡𝜋𝑡+𝑗

∗𝑒 = 𝜋𝑡
∗𝑒 ,

𝑗 > 0 という性質を満たすとする。このとき、参照インフレ率(2)や、需給ギャ

ップ式(4)、企業の認識するインフレ率の変動法則(6)を用いて、総供給曲線(1)

から次のインフレ率の実際の変動法則が得られる。 

𝜋𝑡 = (1 − 𝛾)Γ𝜋𝑡
∗𝑒 + 𝛾𝜋𝑡−1 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝜂𝑡 (7) 

ここで、𝜂𝑡 = 𝜀𝑡 + 𝜇𝑡であり、Γ はある合成パラメーターである。 
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2.3. 長期インフレに関するラーニング 

企業の長期インフレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒は、ラーニングによって内生的に形成される。

具体的には、長期インフレ予想は、ラーニング過程 𝑘𝑡
−1 × 𝑓𝑡−1をドリフト項とす

る次のランダム・ウォーク過程に従うとする。 

𝜋𝑡
∗𝑒 = 𝜋𝑡−1

∗𝑒 + 𝑘𝑡
−1 × 𝑓𝑡−1 (8) 

ここで、𝑓𝑡 ≡ 𝜋𝑡 − �̂�𝑡−1𝜋𝑡は企業の短期インフレの予測誤差を表し、𝑘𝑡
−1はこの予

測誤差からの長期インフレに関するラーニングの度合い、つまりラーニング・

ゲインを表す。このラーニング・ゲインは時間とともに変化する。インフレの

短期予測誤差は、企業の認識するインフレ率の変動法則(6)より得られる短期イ

ンフレ予測 �̂�𝑡−1𝜋𝑡と、実際の変動法則(7)より得られるインフレ率 𝜋𝑡から、次

で与えられる。 

𝑓𝑡 = (1 − 𝛾)(Γ − 1)𝜋𝑡
∗𝑒+𝜂𝑡 (9) 

すなわち、インフレの短期予測誤差は、長期インフレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒から生じるシス

テマティックな乖離と、経済に発生するショックをまとめた合成ショック

𝜂𝑡  (= 𝜀𝑡 + 𝜇𝑡)から成る。 

ラーニング・ゲイン 𝑘𝑡
−1は、前期のインフレの短期予測誤差 𝑓𝑡−1が長期イン

フレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒にどれだけ入り込むか、つまり、短期予測誤差に対する長期イン

フレ予想の感応度を捉えている。このラーニング・ゲイン 𝑘𝑡
−1は、長期インフ

レ予想のアンカー度合いを表し、ここでは Carvalho et al. (2017) に倣い、Marcet 

and Nicolini (2003) 型のレジーム・スイッチング過程に従うとする。 

𝑘𝑡 = {  
𝑘𝑡−1 + 1 𝑖𝑓  |�̂�𝑡−1𝑓𝑡| ≤ 𝜈 × 𝜎𝜂 ,

�̅�−1 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 (10) 

ここで、𝜈 > 0は許容度を示すパラメーター、𝜎𝜂 (= √σ𝜀
2 + σ𝜇

2)は合成ショック

𝜂𝑡  (= 𝜀𝑡 + 𝜇𝑡)の標準偏差、 �̅� > 0は定数である。このレジーム・スイッチング過

程(10)では、ラーニング・ゲイン 𝑘𝑡
−1が、右辺上段の「減衰型ゲイン」と下段

の「コンスタント・ゲイン」の 2 つのレジームの間で切り替わることができる。

前者の減衰型ゲイン・レジームでは、インフレの短期予測誤差に対する長期イ

ンフレ予想の感応度は徐々に減衰する。すなわち、今期の感応度 𝑘𝑡
−1は、予測

誤差の期待値の大きさ|�̂�𝑡−1𝑓𝑡|が閾値 𝜈 × 𝜎𝜂以下であれば、前期の感応度 𝑘𝑡−1
−1 よ

りも小さくなる。一方、期待値の大きさがこの閾値を超えた場合、感応度は後
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者の「コンスタント・ゲイン」のレジームに切り替わる8。このレジームでは、

長期インフレ予想は、前期におけるインフレの短期予測誤差 𝑓𝑡−1、ひいては合

成ショック 𝜂𝑡−1に対して、減衰型ゲイン・レジームよりも感応的になる。 

ここで、減衰型ゲイン・レジームでは、|�̂�𝑡−1𝑓𝑡| ≤ 𝜈 × 𝜎𝜂で表される範囲が定

義されていることに留意を要する。インフレの短期予測誤差の期待値がこの範

囲内にあれば、範囲外にあるときと比べて、合成ショック 𝜂𝑡に対する長期イン

フレ予想 𝜋𝑡
∗𝑒の感応度は低くなる。この領域は、インフレの短期予測誤差(9)を

用いると、次のように書き換えられる9。 

𝜋∗ −
𝜈 × 𝜎𝜂

(1 − 𝛾)(Γ − 1)
 ≤  𝜋∗ + 𝜋𝑡

∗𝑒  ≤  𝜋∗ +
𝜈 × 𝜎𝜂

(1 − 𝛾)(Γ − 1)
 (11) 

この式が意味することは、長期インフレ予想が(11)の範囲に留まり続ける限り、

合成ショックに対する長期インフレ予想の感応度はますます低くなっていくこ

とである。これは、Bernanke (2007) が提唱する「アンカーされた予想」の考え

方と整合的である10。そこで、(11)で示される範囲を、本稿では「アンカー・ゾ

ーン」と呼称する。長期インフレ予想が(11)の範囲に留まり続ければ、インフ

レ目標に強固にアンカーされている蓋然性が高いと考えられる。 

以上をまとめると、本稿のモデルは、需給ギャップ式(4)、インフレ率の実際

の変動法則(7)、長期インフレのラーニング過程(8)、インフレの短期予測誤差

(9)、ラーニング・ゲイン(10)、経済への合成ショック 𝜂𝑡  = 𝜀𝑡 + 𝜇𝑡によって構

成される。 

 モデル推定 3.

本節では、前節で示したモデルを、日本と米国の各々について推定する。推

定されたモデルを用いて、過去半世紀における長期インフレ予想の動向や 2％へ

のアンカー度合いについて検証する。 

                                                 

8
 インフレの短期予測誤差(9)の期待値をとる際には、上で仮定した長期インフレ予想の性

質 �̂�𝑡−1𝜋𝑡
∗𝑒 = 𝜋𝑡−1

∗𝑒 を使用している。 

9
 (11)を導出するにあたり、インフレ率の基準化（𝜋∗ = 0）を用いている。 

10
 脚注 2 の Bernanke (2007) からの引用を参照。 



 

10 

3.1. 推定方法とデータ 

Carvalho et al. (2017) と同様にベイズ的手法によってモデル推定を行うが、い

くつかの点で彼らの推定とは異なる。まず、日本については、需給ギャップの

データをモデル推定に使用する11。需給ギャップを観察変数とすることで、デー

タの数が増えることからモデルの推定精度が改善される可能性があるほか、需

給ギャップを用いた一般的なフィリップス曲線の推計結果と本稿の推計結果と

が比較可能となる12。また、短期インフレ予測の指標については、推定の簡潔化

のため、複数あるデータを、推定の際の観察方程式において独立に扱うのでは

なく、接続して 1 つの系列として扱い、モデル推定に用いる。さらに、モデル・

パラメーターの分散共分散行列をヘシアン行列から推計することで、モデル推

定の計算負荷が軽減される。 

日本のモデル推定においては、インフレ率 𝜋𝑡、短期インフレ予測 �̂�𝑡−1𝜋𝑡、需

給ギャップ 𝑦𝑡を観察可能とする。このとき、観察方程式は次で与えられる。 

[

𝜋𝑡
𝑑𝑎𝑡𝑎

�̂�𝑡−1
𝑑𝑎𝑡𝑎𝜋𝑡

𝑦𝑡
𝑑𝑎𝑡𝑎

] = [
𝜋∗

𝜋∗

0
] + [

𝜋𝑡

𝜋𝑡 − 𝑓𝑡

𝑦𝑡

] + [

𝑂𝑡
1

𝑂𝑡
2

𝑂𝑡
3

]  

ここでは、�̂�𝑡−1𝜋𝑡 = 𝜋𝑡 − 𝑓𝑡という関係を用いている。また、𝑂𝑡
𝑖は各変数の観察

誤差を表す。この推定の特徴は、長期インフレのラーニング過程(8)において重

要な役割を果たすインフレの短期予測誤差 𝑓𝑡を抽出する際に、短期インフレ予

測のデータを使用していることである。推定期間は、過去半世紀を超える

1966:2Q～2017:2Q である。インフレ目標 𝜋∗は推定期間のすべてにおいて 2％に

設定している。第 1 節で述べたとおり、2％程度のインフレ目標は、様々な国で

のこれまでの長い経験に基づいてグローバルに共有された考え方になっている。

そこで本稿では、アンカー水準を 2％と仮定したときに、長期インフレ予想およ

                                                 

11
 需給ギャップを潜在変数としてモデルを推定した場合でも、長期インフレ予想およびラ

ーニング・ゲインの推計値は定性的に変わらなかった。 

12
 モデルの推定精度については、需給ギャップを観察可能にした場合、そうしない場合と

比べて、推計した 9 つのパラメーターのうち 6 つについて事後分布のばらつきが小さくな

った。 
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びアンカー度合いがどのように推移してきたか、という視点で考察する13。 

日本について、インフレ率のデータ 𝜋𝑡
𝑑𝑎𝑡𝑎は消費者物価（総合除く生鮮食品）

の四半期前期比である。短期インフレ予測のデータ  �̂�𝑡−1
𝑑𝑎𝑡𝑎𝜋𝑡は、1966:2Q～

1989:3Qの期間の日本経済研究センターのデータと、1989:4Q～2017:2Qの期間の

コンセンサス・フォーキャストのデータを接続して作成した14,15。インフレ率と

短期インフレ予測のデータの動向は図表１(1)に示されている。需給ギャップの

データ 𝑦𝑡
𝑑𝑎𝑡𝑎は、1966:2Q～1982:4Qの期間の実質GDPのデータとそれにHPフィ

ルターをかけたものとから算出される系列と、1983:1Q～2017:2Qの期間の日本

銀行調査統計局による推計値を接続して作成した16。 

米国のモデル推定は、日本とほぼ同様であるが、需給ギャップは潜在変数と

して扱っている。インフレ率 𝜋𝑡
𝑑𝑎𝑡𝑎は、消費者物価（総合）の四半期前期比であ

る。短期インフレ予測 �̂�𝑡−1
𝑑𝑎𝑡𝑎𝜋𝑡は、1966:2Q～1981:2Qの期間のLivingston Survey

のデータと、1981:3Q～2017:2Qの期間のSurvey of Professional Forecasters（SPF）

のデータを接続して作成した17。これらのデータは図表１(2)にプロットされて

いる。 

本稿では、ベイズ的手法によってモデル・パラメーター 𝜽を推定しているが、

ラーニング・ゲイン(10)はモデルに非線形性をもたらすため、尤度の計算にお

いては Schön et al. (2005) が提供しているパーティクル・フィルターのアルゴリ

ズムを使用している。また、パーティクル・フィルターにおける区分は、

𝑁 = 2,500に設定した。モデル・パラメーター 𝜽の事前分布は、Carvalho et al. 

                                                 

13
 なお、こうしたインフレ目標 𝜋∗の設定は、モデルのショックの識別に影響を与え、ひい

ては、長期インフレ予想や同目標へのアンカー度合いの計測にも影響を及ぼす。 

14
 日本経済研究センターのデータは、短期経済予測の年度調査であり、専門家から当年度

に関する予測を聴取している。本稿では、年度の消費者物価上昇率の予測の平均値を、年

度内の四半期前期比が等速となるように四半期化している。 

15
 コンセンサス・フォーキャストの当年予測では、暦年の前年比の予測を集計している。

本稿では、当年中の短期予測をより正確に捉えるため、予測時点で判明している実績イン

フレ率を加味しながら、残りの各四半期の前期比は等速として、短期予測を抽出している。 

16
 日本銀行調査統計局による需給ギャップの推計値については、川本他 (2017) を参照。 

17
 Livingston Survey は、6 か月先の物価水準について調査をしている。これを用いて、2 四

半期におけるインフレ予想は等速とみなして、短期予測を抽出している。 
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(2017) を基に設定しており、米国については図表２(1)に、日本については図表

３(1)に各々示している18。モデル・パラメーター 𝜽の分散共分散行列 Σ𝜽につい

ては、まずパラメーターのヘシアン行列 �̂�を推計したうえで、その逆行列をと

ることで推計している（Σ̂𝜃 = �̂�−1）19。これらのパーティクル・フィルターや事

前分布、分散共分散行列 Σ̂𝜃をもとに、Metropolis-Hastings（MH）アルゴリズム

でパラメーター 𝜽の事後分布を作成する。なお、MHアルゴリズムにおける乱数

発生回数は20万回とした20。 

3.2. 推計結果 

（パラメーターの推計結果） 

図表２、３は、米国と日本のモデル・パラメーターの事後分布を各々示して

いる。米国の事後分布は、Carvalho et al. (2017) の推計結果と近いものになって

いる。とくに、過去のインフレ率への相対ウェイト 𝛾はゼロに近く、Cogley and 

Sbordone (2008) の推計結果とも整合的である。彼らは、ランダム・ウォーク過

程に従うトレンド・インフレをニューケインジアン・フィッリプス曲線に導入

して米国のデータで推計した結果、インフレ動学における慣性がほとんど存在

しないことを示している。 

日本の事後分布では、過去のインフレ率への相対ウェイト 𝛾が 0.4 程度であり、

これはインフレ動学において慣性が存在する証左といえる。こうした結果は、

日本のインフレ率の慣性が他国よりも高いことを報告している Levin and Piger 

(2003) や Benati (2008) と整合的である。 

アンカー・ゾーンに関連するパラメーターをみると、各ショックの標準偏差 

                                                 

18
 日本の事前分布については、日本のインフレ予想のアンカー度合いが米国対比で低いと

いう先行研究の結果を踏まえて、ショックの許容度 𝜈の平均値は米国よりも小さく、コンス

タント・ゲイン �̅�の平均値は米国よりも大きく設定している。 

19
 Carvalho et al. (2017) では、モデル・パラメーターのヘシアン行列が不安定になることか

ら、シミュレーションによって Σ̂𝜽 を推計している。本稿では、Higham (1988) の近似手法

を用いて対称正定値ヘシアン行列を算出し、その逆行列をとって分散共分散行列 Σ̂𝜽 を推

計する。 

20
 本推定では、Carvalho et al. (2017) と同様に、サンプリングが尤度の計算に与える影響を

極力回避する観点から、MH アルゴリズムにおいて、初期値の乱数、1 期先予測を計算する

際の乱数、再サンプルにおける乱数を固定している。 
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𝜎𝜀 , 𝜎𝜇は日米ともにほぼ同程度であり、許容度のパラメーター 𝜈は米国の方が大

きい。このため、アンカー・ゾーンは米国の方が広いことが示唆される。 

（長期インフレ予想とアンカー度合いの推計結果） 

図表４(1)では、米国における長期インフレ予想の推計値（黒実線）と SPF の

10 年間の長期インフレ予想（赤丸）を示している。本稿の推計値は、SPF など

の長期インフレ予想に関するサーベイ・データを使用していないにもかかわら

ず、SPF と同様な動きを示している。また、Carvalho et al. (2017) の推計値とも

整合的である。2％のインフレ基準を緑点線で示しているが、それを囲む青い領

域は、(11)で与えられたアンカー・ゾーンである。推計された長期インフレ予

想をみると、1990 年代後半に低下してアンカー・ゾーンに入り、それ以降、同

ゾーン内に留まっている。この結果は、長期インフレ予想が 1990 年代半ば以来

アンカーされ、2008 年の金融危機の間も、そしてそれ以降も安定しているとい

う Yellen (2015) の指摘とも整合的である。前述のとおり、長期インフレ予想が

アンカー・ゾーン内にある場合、ラーニング・ゲインは減衰型ゲイン・レジー

ムにあり、2％のインフレ基準へのアンカー度合いは、長期インフレ予想がこの

ゾーン内にいる期間が長ければ長いほど高くなる。 

図表４(2)はラーニング・ゲイン（𝑘𝑡
−1）の推計値を示している。同ゲインは、

長期インフレ予想の動きを反映して、1990 年代後半に減衰型ゲイン・レジーム

に入り、それ以降、2％のインフレ基準へのアンカー度合いは高まり続けている。

ラーニング・ゲインの確率バンドをみると、2008 年の金融危機時にはインフレ

予想のアンカーが外れるリスクが一時的に高まったが、こうしたリスクは近年

低減している。 

日本の推計結果は図表５に表されている。まず、図表５(1)では、長期インフ

レ予想の推計値（黒実線）、コンセンサス・フォーキャストの 6～10 年のインフ

レ予想（赤丸）、2％のインフレ基準（緑点線）、とアンカー・ゾーン（青シャド

ー）が示されている。日本の長期インフレ予想に関する本稿の推計値は、米国

と同様に、サーベイ・データ（コンセンサス・フォーキャスト）と概ね整合的

である。推計された長期インフレ予想は、1980 年代後半に低下してアンカー・

ゾーンに入り、1990 年代半ばまでは同ゾーン内に留まっていた。ところが、1990

年代後半になると、アンカー・ゾーンを下回って低下し、2010 年代の初め頃こ

ろまで同ゾーンを下回る低水準で推移した。2013 年 1 月に 2%の「物価安定の目
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標」が、2013 年 4 月に QQE が各々導入されてからは、長期インフレ予想は 2014

年に再びアンカー・ゾーンに入ったものの、再度低下し、アンカー・ゾーンを

幾分下回っている。 

図表５(2)はラーニング・ゲイン（𝑘𝑡
−1）の推計値を示している。同ゲインは、

長期インフレ予想の動きを反映して、1980 年代後半に減衰型ゲイン・レジーム

に入り、2％のインフレ基準へのアンカー度合いは 1990 年代半ばまで高まった。

その後、1990 年代後半にコンスタント・ゲイン・レジームへと切り替わり、2010

年代初め頃まで同レジーム内に留まっていた。2013 年前半の「物価安定の目標」

や QQE の導入後、ラーニング・ゲインは変動し、減衰型ゲイン・レジームとコ

ンスタント・ゲイン・レジームの間での往来を続けている。 

3.3. 総括的検証との比較 

本節では、本稿の推計結果と日本銀行 (2016) による「総括的検証」の比較を

行う。 

（長期インフレ予想の動向） 

日本におけるインフレ予想の動向を評価するため、「総括的検証」では「合成

予想物価上昇率」が紹介されている。この指標は、企業・家計・専門家の 3 つ

のインフレ予想指標から抽出された第一主成分をもとに作成されている。図表

６(1)に示している「合成予想物価上昇率」の動きからは、2013 年 4 月の QQE

導入以降のインフレ予想の動向が 3 つのフェーズに分けられることがみてとれ

る。インフレ予想は、2013 年 4 月から 2014 年夏までの第 1 フェーズにおいて上

昇し、2014 年夏から 2015 年夏までの第 2 フェーズでは横ばい、2015 年夏以降

の第 3 フェーズでは弱含みとなっている。 

本稿の長期インフレ予想の推計値と「合成予想物価上昇率」の比較を図表６

(1)に示している。本稿の推計値は「合成予想物価上昇率」と近い動きを示して

おり、「総括的検証」で指摘された 3 つのフェーズが改めて確認される。推計値

を子細にみると、前述のとおり、QQE の導入以降、長期インフレ予想は、第 1

フェーズにおいて上昇しアンカー・ゾーンに入ったものの、その後は低下し、

最近ではアンカー・ゾーンを幾分下回っている。 

（長期インフレ予想における適合的な期待形成） 

「総括的検証」におけるもう一つの主要な結果は、日本の長期インフレ予想
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は、米欧英に比べて、適合的に形成されているということである。この結果は、

実績インフレ率をコンセンサス・フォーキャストの 6～10 年先のインフレ予想

に回帰することで示されている。同結果は図表７(1)に紹介されているが、日本

については、推計された実績インフレ率の係数は 0.38 で 1％の有意水準を満た

している。これは、米国の係数が 0.05 程度で統計学的に有意でないことと比べ

ると、かなり大きな値である。 

「総括的検証」におけるこの結果は、図表７(2)で示されている本稿のラーニ

ング・ゲインの推計値と比較することができる。同ゲインは、経済に加わった

ショックに対する長期インフレ予想の感応度を計測したものであり、「総括的検

証」の回帰分析と同じ期間における推計された感応度の平均は、日本では 0.29

である一方、米国では 0.02 であった。 

3.4. 長期インフレ予想における構造ショックの寄与 

モデルには、需給ギャップ・ショックとコストプッシュ・ショックの 2 つの

構造ショックが存在する。そこで、推計された長期インフレ予想と実績インフ

レ率において、これら 2 つのショックの累積的な寄与を計算することができる。 

図表８(1)は、推計された長期インフレ予想における需給ギャップ・ショック

とコストプッシュ・ショックの寄与を示している。これをみると、コストプッ

シュ・ショックの方が需給ギャップ・ショックよりも大きく寄与していること

がわかる。図表８(2)では、実績インフレ率における 2 つのショックの寄与を示

している。実績インフレ率については、需給ギャップ・ショックの寄与はコス

トプッシュ・ショックと同程度である。 

このように、モデルの 2 つの構造ショックによって長期インフレ予想を分解

することができるが、需給ギャップ・ショックやコストプッシュ・ショックの

各々が具体的に日本経済におけるどのような動きを捉えたものなのかが明らか

でない。そこで次節では、そうした点について VAR を用いて分析を行う。 

 VAR による分析 4.

本節では、前節で示した日本の長期インフレ予想について、2％へのアンカー

を阻む要因を考察するため、VAR を用いた分析を行う。 



 

16 

4.1. 推定方法とデータ 

（推定方法） 

前節では、推計された長期インフレ予想における需給ギャップ・ショックと

コストプッシュ・ショックの寄与を示した。本節では、これら 2 つのショック

と密接な関係にあり、日本の経済変動を特徴付ける変数を用いて、長期インフ

レ予想をさらに分解するための VAR を構築する。 

VAR は 7 つの変数で構成され、前節で得られた長期インフレ予想の推計値に

おける需給ギャップ・ショックとコストプッシュ・ショックの各々の寄与に加

えて、需給ギャップに関連する 2 つの変数である実質金利ギャップと世界鉱工

業生産、コストプッシュ・ショックに関連する 3 つの変数であるマークアップ

率や原油価格、為替レートが含まれる。実質金利ギャップとは実質金利の自然

利子率からの乖離として定義されるもので、Galí (2015) などの教科書にみられ

る代表的なニューケインジアン・モデルの動学的 IS 曲線が示唆するように、実

質金利ギャップは需給ギャップの主要の変動要因であることから選択している。

世界鉱工業生産は、世界の景況感を表しており、輸出入の変動を通じて需給ギ

ャップに影響を与える。マークアップ率、原油価格、為替レートは、いずれも

日本の企業の価格設定に直接的な影響を与えるため、当然、コストプッシュ・

ショックと密接な関係を持つことが考えられる。 

VAR のラグ次数については、Kilian (2009) と Kilian and Lutkepohl (2017) に倣

って、原油価格変動からの 2 次効果を捉える観点から、8 四半期としている。ま

た、前節で長期インフレ予想における需給ギャップ・ショックとコストプッシ

ュ・ショックの寄与を算出した際に、これら 2 つのショックは互いに独立であ

ると仮定していた。そこで、VAR においては、需給ギャップ・ショックに関連

する変数とコストプッシュ・ショックに関連する変数が各々ブロックを形成す

るとしたうえで、ブロック別に推計を行い、コレスキー分解を用いてショック

を直交化している（詳細については補論を参照）。 

（データ） 

上記の VAR で新たに加える 5 つの変数のデータを図表９にプロットしている。

世界鉱工業生産のデータは、1966:2Q～1990:4Q における OECD の Composite 

Leading Indicators と、1991:1Q～2017:2Q におけるオランダ経済政策分析局の世

界鉱工業生産（建設除く）からなる。原油価格のデータは、WTI を米国の消費
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者物価（総合）で除して実質化している。為替レートのデータについては、国

際決済銀行（BIS）が公表している名目実効為替レート（ナローベース）を用い

ている。 

実質金利ギャップのデータについては、名目金利、期待インフレ率、自然利

子率の 3 変数のデータから算出している。名目金利のデータは、1966:2Q～

1994:4Q における日本銀行の公定歩合と、1995:1Q～1998:4Q における無担保コ

ールレート（O/N 物）、そして 1999:1Q～2017:2Q における Krippner (2013) のシ

ャドー・レートを接続して作成した21。シャドー・レートについては、日本が 1999

年以来、長らく名目金利のゼロ金利制約に服しており、また先行研究において

も、ゼロ金利制約周りでの金融政策の効果を計測する際の実証面の困難さを克

服するよう、シャドー・レートを用いる研究が近年みられていることから、本

稿でも同様に採用している22。期待インフレ率のデータについては、前節のモデ

ル推定で使用した短期インフレ予測を用いる。自然利子率のデータについては、

Laubach and Williams (2003) の手法を使って作成した23。 

マークアップ率のデータは、Rotemberg and Woodford (1995) などの先行研究に

倣って、労働分配率の逆数として作成し、財務省の「法人企業統計季報（四半

期）」に基づくものである24。とりわけ、小売・サービス業のマークアップ率を

用いており、それは、これらの企業の価格設定が消費者物価に対して直接的な

影響を及ぼすことを考慮したためである。 

                                                 

21
 本稿の推計結果は、Ueno (2017) のシャドー・レートを用いてもほとんど影響はなかった。 

22
 例えば、Wu and Xia (2016) は factor-augmented VAR において、Iwasaki and Sudo (2017) は

local projection においてシャドー・レートを使用している。また、Francis et al. (2014) は、

ゼロ金利制約による金融政策効果の計測上の問題を回避するため、政策金利とシャドー・

レートを繋いだうえで、十分に長いサンプル期間で計測することを提案している。 

23
 Laubach and Williams (2003) の手法による日本の自然利子率の推計値は、岩崎他 (2016) 

に基づく。 

24
 労働分配率は、人件費を付加価値（人件費、経常利益、減価償却費、支払利息等の和）

で除して算出した。なお、マークアップ率について ADF 検定（Augmented Dicky Fuller Test）

を行った（定数有、ラグ数は AIC で選択）結果、単位根の存在は 10％の有意水準で棄却さ

れた。 
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4.2. 推定された VAR におけるショックとインパルス応答 

VAR に基づく長期インフレ予想の分解を示す前に、本節では、推定された VAR

におけるショックとインパルス応答を検証する。 

推定された VAR によって識別されたショックは図表 10 に示している。識別

されたショックは、日本経済に関する代表的なイベントをよく捉えている。例

えば、図表 10(2)は実質原油価格へのショックを表しているが、1973 年の石油

危機における急上昇や、1985 年の逆オイル・ショックによる下落、2014 年夏後

の低下が示されている。図表 10(3)は、1985 年のプラザ合意後の円高を反映し

た為替レートへの正のショックや、2012 年後半や 2014 年後半における円安を捉

えた負のショックを表している。図表 10(4)では、1990 年代後半以降、小売・

サービス業のマークアップへの負のショックが散見されており、こうしたショ

ックは、後述するように、グローバル化やＥ－コマースの台頭に端を発してい

る。図表 10(5)では、1990 年代後半から 2010 年代の初め頃にかけて、名目金利

のゼロ金利制約の厳しさや自然利子率の低下を表した実質金利ギャップへの正

のショックが複数回発生しており、また 2013 年前半の QQE 開始後の金融緩和

を捉えた負のショックも発生している。 

インパルス応答については、図表 11において、前節で得られた長期インフレ

予想における需給ギャップ・ショックとコストプッシュ・ショックの各々の寄

与が、推計された VAR の各ショックに対してどう反応するかを示している。そ

れぞれの反応は、理論が示唆する方向と整合的である。例えば、図表 11(1)をみ

ると、需給ギャップ・ショックの長期インフレ予想への寄与は、世界の景況感

を改善させるショックに対しては上昇する方向に反応し（①）、金融引き締めを

表す実質金利ギャップへのショックに対しては低下する方向に反応している

（⑤）。図表 11(2)では、コストプッシュ・ショックの長期インフレ予想への寄

与は、実質原油価格やマークアップ率を上昇させるショックに対しては上昇方

向に反応し（②、④）、円高や金融引き締めを表すショックに対しては低下方向

に反応している（③、⑤）。 
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4.3. VAR に基づく長期インフレ予想のヒストリカル分解 

図表 12 では、日本の長期インフレ予想のヒストリカル分解（historical 

decomposition）を示しており、いくつかの特徴的な点が挙げられる25。第一に、

1980 年代半ばに発生した逆オイル・ショックやプラザ合意以降の円高の影響か

ら、長期インフレ予想は 1980 年代後半にアンカー・ゾーンに入り、1990 年代半

ばまでは同ゾーン内に留まっていた。第二に、1990 年代後半から 2010 年代の初

め頃まで、名目金利のゼロ金利制約や自然利子率の低下から実質金利ギャップ

が金融引き締め方向に作用したのみならず、国内の財・サービス市場における

マークアップ要因によって、長期インフレ予想はアンカー・ゾーンよりも下に

押し下げられた。第三に、マークアップ要因による下方圧力が継続する中、2013

年前半における 2％の「物価安定の目標」の導入や QQE の開始による実質金利

ギャップからの押し上げ効果や、それに関連した円安からの押し上げ効果も相

まって、長期インフレ予想は 2014 年にアンカー・ゾーン内へと上昇した。その

後、2014 年夏から 2016 年夏にかけての原油価格の下落や世界経済の景況感の弱

さを映じて、長期インフレ予想は再び弱含み、アンカー・ゾーンを幾分下回っ

ている。 

国内の財・サービス市場のマークアップ要因は、価格競争の度合いに影響を

及ぼし、時とともに変わる様々な要因を捉えていると考えられる。1990 年代前

半は、国際分業体制が整備され始め、アジアからの比較的安価な製品が日本の

市場に入ってきた時期であった。この時期に大規模小売店舗法（大店法）の規

制緩和が重なり、大規模路面店やディスカウント・ショップが大幅に増加した26。

1990 年代半ばになると、国際分業体制は確立され、新規に出店した大規模店は

アジアからの安価な製品の販売によってシェアを大きく拡大した。こうした変

                                                 

25
 この VAR 分析の結果の頑健性を確認するため、自然利子率の指標として日本銀行調査統

計局推計の潜在成長率（川本他 (2017) を参照）を用いた場合も行った。この場合の結果は

図表 13に示されているが、図表 12の結果とほとんど差がなかった。 

26
 1990 年代前半から大規模小売店舗法（大店法）の規制緩和が段階的に行われた。例えば、

1994 年には、大規模店舗におけるテナントの入れ替えが原則自由化されたほか、中規模店

舗（店舗面積 1,000m
2未満）の新規出店については、通商産業省（現経済産業省）への申請

が原則不要とされた。また、大規模店舗の出店数は、1980 年代は 1 年当たり平均 560 店舗

のペースで新規出店がみられたが、1990 年代前半は同 1,616 店舗と 3 倍程度に増加し、1990

年代後半には同 1,922 店舗にまで達した。 
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革は、日本の小売・サービス部門における競争の度合いに影響を及ぼした。例

えば、日本銀行調査統計局 (2000) が行った調査によると、東証一部上場企業の

約 9 割が、規制緩和の影響などから 1990 年代半ば以降、競争度合いが厳しくな

ったと回答している。このように厳しくなった競争度合いの下では、マークア

ップ価格設定は困難となり、一部の企業は市場シェアを維持するためにマーク

アップの縮小を余儀なくされたと考えられる。また、2000 年代からみられるＥ

－コマースの台頭も厳しい競争環境に拍車をかけたと考えられる。経済産業省 

(2017) の調査によると、日本におけるオンライン購入の割合は、2000 年には

0.2％であったが、2016 年には 6％にまで上昇している。Choi and Yi (2005) や

Lorenzi and Verga (2014) の実証研究では、オンライン購入の割合が上昇すると、

価格競争激化からの物価押し下げ効果があると指摘されている。こうしたＥ－

コマースの拡大傾向にあって、企業は、自社製品の値上げに対する顧客の反応

に敏感になっている可能性がある。 

 おわりに 5.

本稿では、Carvalho et al. (2017) によって構築された長期インフレに関するラ

ーニングのモデルを活用し、過去半世紀の日本における長期インフレ予想とそ

の 2％へのアンカー度合いを同時推計した。さらに、VAR による分析を実施し

て、日本経済に影響を及ぼしてきたいくつかの要因による長期インフレ予想の

ヒストリカル分解を行い、2％へのアンカーを阻む要因を検証した。 

本稿で推計された長期インフレ予想は、サーベイ・データと概ね整合的であ

っただけでなく、日本銀行 (2016) の「総括的検証」で示された「合成予想物価

上昇率」とも近い動きを示していた。また、2％へのアンカー度合いの推計値は、

1980 年代半ばの逆オイル・ショックや円高の後、1980 年代後半から 1990 年代

半ばまで高まった。ところが、1990 年代後半に、名目金利のゼロ金利制約や自

然利子率の低下、国内の財・サービス市場におけるマークアップ要因から、長

期インフレ予想は低下し、2010 年代の初め頃までアンカー度合いは低い状況に

あった。こうしたマークアップ要因からの下押し圧力がある中、2013 年前半に

おける 2％の「物価安定の目標」の導入や QQE の開始を契機に、2015 年前半に

かけてアンカー度合いは高まった。その後、2014 年夏から 2016 年夏にかけての

原油価格の下落や世界の景況感の弱さから、長期インフレ予想は下押しされ、

アンカー・ゾーンを幾分下回っている。 
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先行きについては、国内の財・サービス市場におけるマークアップ要因から

の下方圧力が残存するとみられるものの、QQE の継続や原油価格の持ち直し、

世界景気の回復などからの押し上げ効果を前提とすると、長期インフレ予想の

「物価安定の目標」へのアンカー度合いが再び高まっていく蓋然性が相応に高

いものとみられる。  
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補論 VAR における係数制約について 

本補論では、第 4 節で長期インフレ予想の分解に用いた VAR の詳細について

説明する。まず、VAR を構成する 7 つの変数 𝑌𝑡のうち、需給ギャップに関連す

る 2 つの変数（実質金利ギャップ、世界鉱工業生産）と 3.4 節で得られた長期イ

ンフレ予想の推計値における需給ギャップ・ショックの寄与をブロックＡ、コ

ストプッシュ・ショックに関連する 3 つの変数（マークアップ率、原油価格、

為替レート）と 3.4 節における長期インフレ予想へのコストプッシュ・ショック

の寄与をブロックＢとする。第 3 節では、長期インフレ予想における需給ギャ

ップ・ショックとコストプッシュ・ショックの寄与を算出した際、これら 2 つ

のショックは互いに独立であると仮定していた。そこで、本稿では、この 2 つ

のブロック間の波及を幾らか制限するために、VAR の誘導型推計において係数

制約を課すこととした。すなわち、VAR 

𝑌𝑡 = 𝜈 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + ⋅⋅⋅ + 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡  

において、ラグ 𝑘 = 1, … , 𝑝 の係数行列 𝐴𝑘の要素それぞれについて、𝑖行と 𝑗列

に対応する変数が、いずれも同じブロックに属していれば 𝐴𝑘(𝑖, 𝑗) = a𝑘,𝑖,𝑗、それ

以外については 𝐴𝑘(𝑖, 𝑗) = 0 とする係数制約を課している。これは、ブロックご

とに VAR を推計していることと同値である。また、ショックの識別については、

𝑌𝑡の各変数を、(1)世界鉱工業生産、(2)原油価格、(3)為替レート、(4)マークアッ

プ率、(5)実質金利ギャップ、(6)需給ギャップ・ショックの長期インフレ予想へ

の寄与、(7)コストプッシュ・ショックの同寄与の順で並べて、コレスキー分解

を用いている。 
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（１）日本

（２）米国

（出所）Bureau of Labor Statistics、Federal Reserve Bank of Philadelphia、Consensus Economics、
（出所）内閣府、総務省、日本経済研究センター、日本銀行等

図表１. インフレ率と短期インフレ予測のデータ

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

消費者物価指数（総合除く生鮮食品） 

短期インフレ予測 

（前期比、年率、％） 

年 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

消費者物価指数（総合） 

短期インフレ予測 

（前期比、年率、％） 

年 



（１）パラメーターの事前・事後分布の概要

（２）パラメーターの事後分布

図表２. パラメーターの推計結果：米国

分布の種類 平均値 標準偏差 平均値 5％下限 95％上限

ガンマ 0.050 0.040 0.054 0.043 0.064
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（１）パラメーターの事前・事後分布の概要

（２）パラメーターの事後分布

図表３. パラメーターの推計結果：日本

分布の種類 平均値 標準偏差 平均値 5％下限 95％上限
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ベータ 0.500 0.250 0.424 0.396 0.453

ベータ 0.500 0.250 0.812 0.760 0.857
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（１）長期インフレ予想とアンカー・ゾーン

（２）ラーニング・ゲイン（感応度）

（注）(２)のシャドーは、ラーニング・ゲインの事後分布のうち、5～95％を示す。
（出所）Bureau of Labor Statistics、Federal Reserve Bank of Philadelphia

図表４. 推計結果：米国
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（１）長期インフレ予想とアンカー・ゾーン

（２）ラーニング・ゲイン（感応度）

（注）(２)のシャドーは、ラーニング・ゲインの事後分布のうち、5～95％を示す。
（出所）Consensus Economics、内閣府、総務省、日本経済研究センター、日本銀行

図表５. 推計結果：日本
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（１）合成予想物価上昇率（①～③）と本稿の長期インフレ予想

（２）ラーニング・ゲイン（感応度）

（注）1. 合成予想物価上昇率は、企業・家計・専門家のインフレ予想指標から主成分分析により作成。
（注）1. 詳細については、西野他（2016）を参照。
（注）2. (２)のシャドーは、ラーニング・ゲインの事後分布のうち、5～95％を示す。
（出所）Consensus Economics、QUICK、Bloomberg、日本銀行等

図表６. 「総括的検証」との比較（１）
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（１）長期インフレ予想の形成メカニズムの国際比較（「総括的検証」）

（２）ラーニング・ゲイン（感応度）

（注）1. (１)の表中の***は、各係数が１％水準で統計学的に有意であることを示す。
（注）2. (２)のシャドーは、ラーニング・ゲインの事後分布のうち、5～95％を示す。
（出所）日本銀行等

図表７. 「総括的検証」との比較（２）
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（１）長期インフレ予想

（２）インフレ率

（注）1. 上図のショックの寄与は、いずれも2％からの乖離幅で示している。
（注）2. (２)における実績値とモデル推計値との乖離は観察誤差である。
（出所）総務省等

図表８. 構造ショックの寄与
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（１）世界鉱工業生産 （２）実質原油価格

（３）為替 （４）小売･サービス業のマークアップ率

（５）実質金利ギャップ

（出所）BIS、OECD、Federal Reserve Bank of St. Louis、Reserve Bank of New Zealand、
（出所）Consensus Economics、オランダ経済政策分析局、財務省、日本経済研究センター、日本銀行等

図表９. VARに使用するデータ

-6

-4

-2

0

2

4

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（前期比、％） 

年 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（前期比、％） 

年 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（前期比、％） 

年 

1.2

1.4

1.6

1.8

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（季節調整済、倍） 

年 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（％） 

年 



（１）世界鉱工業生産 （２）実質原油価格

（３）為替 （４）小売･サービス業のマークアップ率

（５）実質金利ギャップ （６）需給ギャップ・ショック（その他）

（７）コストプッシュ･ショック（その他）

図表１０. VARにより識別されたショック
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（１）長期インフレ予想（需給ギャップ・ショック寄与）の反応

（２）長期インフレ予想（コストプッシュ･ショック寄与）の反応

（注）1. 上図は、需給ギャップ・ショックとコストプッシュ・ショックの各々の長期インフレ予想に対す
（注）1. る寄与について、VARにおける正の１標準偏差の各ショックに対するインパルス応答を示す。
（注）2. シャドーは、90％信頼区間を示す。

図表１１. インパルス応答
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（１）1980年代以降

（２）2012年以降
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（注）1. 上図の要因分解は、いずれも2％からの乖離幅を分解したもの。
（注）2. シャドーは、長期インフレ予想がアンカーゾーン内を推移していた時期を示す。

図表１２. 長期インフレ予想のヒストリカル分解
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（注）1. 上図のヒストリカル分解は、自然利子率の指標として日本銀行調査統計局推計の潜在成長率等を
（注）2.   使用したVARによるもの。
（注）2. 上図の要因分解は、いずれも2％からの乖離幅を分解したもの。
（注）3. シャドーは、長期インフレ予想がアンカーゾーン内を推移していた時期を示す。

図表１３. ヒストリカル分解の頑健性
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