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【要旨】 

本稿では、日本銀行が実施している「全国企業短期経済観測調査」（短観）のデータ

を用いて、日本の企業のインフレ予想形成における、完全情報下の合理的期待

（Full-Information Rational Expectations: FIRE）、ノイズ情報仮説、粘着情報仮説の妥

当性を検証した。主な分析結果は以下のとおりである。(1) 集計データを用いたパネ

ル VAR の分析結果によると、企業のインフレ予想は、FIRE と整合的なフォワードル

ッキングな面を有すると同時に、インフレ率の実績値の変化が徐々に織り込まれてい

く傾向があるという、FIRE では説明できない面も有する。(2) 集計データでみたイン

フレ予想の予測誤差は、過去の予想改定幅と相関を持っており、全ての企業のインフ

レ予想形成に FIRE が妥当するとは言えない。(3) 個票データを用いた動学的パネル

回帰分析の結果によると、企業のインフレ予想は、ノイズ情報仮説や粘着情報仮説が

示唆するとおり、過去の自身のインフレ予想に強く依存しているほか、中小企業の短

期のインフレ予想は、ノイズ情報仮説、なかでも合理的無関心仮説が示唆するとおり、

自社の経営環境に関する実感の影響を受けている。以上の結果は、企業のインフレ予

想には単一の理論では説明できない複雑なメカニズムが働いていることを示唆して

いる。  
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１．はじめに 

現代のマクロ経済学によると、企業のインフレ予想はインフレ率の主な決定要因の

一つである。例えば、ニューケインジアン・モデルが想定するように、企業が自らの

市場において何らかの独占力を持ち、価格に硬直性が存在する場合、価格設定主体で

ある企業のインフレ予想は、インフレ率の決定に大きな影響を与える。 

現在の教科書的なマクロ経済モデルでは、企業のインフレ予想形成メカニズムにつ

いて、「完全情報下の合理的期待（Full-Information Rational Expectations: FIRE）」が

仮定されることが多い。しかしこの仮説を巡っては、懐疑的な見方も決して少なくな

く、近年のミクロ・データを用いた実証研究も、その説明力の限界を指摘している

（Coibion et al. 2018a）。 

こうした中、FIRE を代替する期待形成仮説として、近年、情報の不完全性に着目

した 2 つの仮説が注目を集めている1。一つは、経済主体は自身を巡る経済環境に関

する実感を含む様々な情報からノイズを取り除きながら徐々に予想を更新するとい

う「ノイズ情報仮説（noisy information hypothesis）」（Phelps 1970、Lucas 1972）であ

る2。もう一つは、情報の取得などに費用が発生するため経済主体は予想を必ずしも

毎期更新しないという「粘着情報仮説（sticky information hypothesis）」（Mankiw and 

Reis 2002、Reis 2006）である。 

もっとも、これらの仮説の妥当性について、家計や専門家のインフレ予想のデータ

を用いて検証した研究は相応に存在するものの、企業のインフレ予想のデータを用い

て直接検証した研究は、十分に蓄積されているとは言い難い。これは、幅広い企業を

対象としたインフレ予想のサーベイの実施例が近年まで限られていたことが一因で

あると考えられる。 

                                                 

1
 インフレ予想形成メカニズムに関する理論仮説としては、このほかにも、「限定合理性 (bounded 

rationality) 仮説」(Sargent 1993、Gabaix 2014) や「適合的学習 (adaptive learning) 仮説」(Evans and 

Honkapohja 1999、2001) がある。これらの仮説のもとでは、経済主体はマクロ経済変数に関しては全

ての情報を把握しているものの、経済構造に関しては全ての情報を把握しているわけではないことか

ら、インフレ予想が FIRE にもとづく予想から乖離する。これらを含む、インフレ予想形成メカニズム

に関する各種の仮説については、Coibion et al. (2018a) のサーベイを参照されたい。 

2
 ノイズ情報仮説には、合理的無関心仮説（Sims 2003、Maćkowiak and Wiederholt 2009）や高次信念仮

説（Woodford 2003）など、様々なバリエーションや拡張が存在する。詳しくは、奥田(2018) のサーベ

イを参照されたい。 
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本稿では、日本の企業約 1万社を対象に日本銀行が実施している「全国企業短期経

済観測調査」（短観）で 2014 年から開始されたインフレ予想の調査の集計データと

個票データの双方を用いて、日本の企業のインフレ予想の性質を分析し、上記 3つの

予想形成仮説――FIRE、ノイズ情報仮説、粘着情報仮説――の妥当性を実証的に検証

する。 

分析で得られた主な結果は、以下のとおりである。第 1に、集計データを用いたパ

ネル VAR によると、企業のインフレ予想形成は、長期予想へのショックが短期予想

に波及する点で、FIRE と整合的である一方、インフレ率の実績値の変化が徐々に織

り込まれていく傾向があるという点で、FIRE と整合的ではない。第 2 に、集計デー

タでみたインフレ予想の予測誤差は過去の予想改定幅と相関を持っており、全ての企

業が FIRE に従うとの帰無仮説は棄却される。第 3 に、個票データを用いた動学的パ

ネル回帰分析の結果によると、企業のインフレ予想は、ノイズ情報仮説や粘着情報仮

説が示唆するとおり、過去の自身のインフレ予想に強く依存しているほか、中小企業

の短期のインフレ予想は、ノイズ情報仮説、なかでも合理的無関心仮説が示唆すると

おり、自社の経営環境に関する実感の影響を受けている。以上の結果は、企業のイン

フレ予想には単一の理論では説明できない複雑なメカニズムが働いていることを示

唆している。 

本稿の分析結果は、近年徐々に増えつつある、サーベイ・データを用いた企業のイ

ンフレ予想形成メカニズムに関する実証研究で報告されている結果と整合的である。

例えば、海外では、この分野の研究を牽引している Coibion and Gorodnichenko (2015) 

が、米国の様々な経済主体のインフレ予想の集計データを用いて、予測誤差と予想改

定幅の間の相関関係を分析し、FIRE の妥当性は棄却される一方でノイズ情報仮説や

粘着情報仮説の妥当性は支持される、との結果を報告している。また、英国の企業を

対象にした Boneva et al. (2016) や、カナダの企業を対象にした Richards and Verstraete 

(2016) も、Coibion and Gorodnichenko (2015) と同様の分析を行い、企業のインフレ予

想形成には FIRE が妥当しないことを報告している。このほか、ノイズ情報仮説が示

唆するとおり、インフレ予想は自社の経営環境を巡る情報に影響されるとの分析結果

を報告する実証研究もみられている。Coibion et al. (2018b) および Kumar et al. (2015) 

は、ニュージーランドの企業に対して独自にサーベイを実施した結果を個票レベルで

分析し、インフレ予想がインフレ率の実績値や業界内の価格動向、競争環境の影響を

受けていることを指摘している。また、先述の Richards and Verstraete (2016) は、イン
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フレ予想が、原油価格などのマクロ要因のほか、賃金予想、仕入価格予想、人員不足

感といった個社レベルの要因にも左右されていると指摘している。 

日本でも、近年、企業のインフレ予想に関する実証分析が増えている。特に、短観

で 2014 年にインフレ予想の調査が開始されて以降は、約 1 万社に上る企業のインフ

レ予想に関する大規模なパネルデータを用いた分析が行われている。Uno et al. (2018) 

は、インフレ予想の改定頻度を分析し、企業のインフレ予想形成が粘着情報仮説と整

合的であると指摘している。また、Inamura et al. (2017) や日本銀行調査統計局経済分

析グループ（2017）は、機械学習の手法を用いて、インフレ予想が原油価格などのマ

クロ情報だけでなく、仕入価格など自社固有のミクロ情報にも影響を受ける傾向があ

ることを指摘している。このほか、短観以外のデータを用いた分析としては、開発・

白木（2016）が、「企業行動に関するアンケート調査」の個票データを用いて上場企

業のインフレ予想（GDP デフレータの予想）の決定要因を分析し、予想の年限が短い

ほど、仕入価格や為替予想の影響を強く受けるとの結果を報告している。 

これらの先行研究に比べた本稿の特徴は、集計データと個票データの両方を用いて、

企業のインフレ予想形成を多面的に分析している点にある。また、妥当性を検証する

期待形成仮説として、FIRE や粘着情報仮説だけでなく、ノイズ情報仮説も取り上げ

たうえで、個票データを用いたパネル分析によってノイズ情報仮説と粘着情報仮説の

妥当性を支持する結果を得ている点も、本稿の貢献である。 

本稿の構成は以下のとおりである。第 2節では本稿で用いる短観のデータを説明す

る。第 3節では、FIRE の妥当性について、集計データを用いた分析により検証する。

第 4節では、ノイズ情報仮説および粘着情報仮説の妥当性について、個票データを用

いた動学的パネル回帰分析により検証する。第 5節は結語である。 

２．データ 

 本稿の分析では、短観の調査項目のうち、インフレ予想（「物価全般の見通し」）

と判断項目のデータを使用する。本節ではこれらのデータについて解説する。 

短観は、日本の民間企業を対象に、日本銀行が四半期ごと（毎年 3、6、9、12 月）

に実施している調査である。母集団企業は全国の資本金 2,000万円以上の民間企業（金
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融機関を除く）であり、調査対象企業は、規模別・業種別の区分毎に、総務省・経済

産業省の「経済センサス」で捕捉されている企業の中から選定されている3。2019 年

3 月時点での調査対象企業数は、9,830 社（大企業 1,922 社、中堅企業 2,751 社、中小

企業 5,157社）である4。 

短観では、2014年 3月から、「物価全般の見通し」の調査を実施している。この調

査項目の設問と選択肢は、図 1に示したとおりである。設問では、消費者物価指数（CPI）

を念頭に、前年からの伸び率について、1年後、3年後、5年後の見通しを尋ねている。

回答方法は、－3%から＋6%の間の整数値 10個の中から 1つを選択する方式である5。

本稿では、この調査項目に対する回答データを「インフレ予想」として用いて、その

形成メカニズムを分析する6。 

ただし、本稿では、「物価全般の見通し」の調査の開始当初 1年間のデータを分析

対象から除外する。これは、同調査の回答を個票レベルで精査すると、調査開始当初

の企業の回答パターンには、以下のとおり不安定な面がみられるためである。すなわ

ち、図 2 の (1) に示した、インフレ予想を前回調査から大幅に（2%ポイント以上）

改定した企業の割合の推移を見ると、調査開始からしばらくの間は、大幅な予想改定

を行った企業の割合が高かったことがわかる。また、図 2の (2) に示した、前回調査

と今回調査の間でインフレ予想を逆方向に改定した企業の割合の推移を見ると、調査

開始からしばらくの間は、こうした「ジグザグ型」の不規則な改定パターンを示す企

業の割合も多かったことがわかる。このような不安定な回答が分析結果に与える影響

をできる限り排除するために、本稿では、調査開始当初の 1 年間のデータを除外し、

2015年第 1四半期から 2019年第 1四半期をサンプル期間として分析する7。 

                                                 
3
 金融機関のほか、学術・開発研究、医療・福祉など、営利性があまり強くなく、景気動向との連関が

弱いとみられる業種も、調査対象から除外している。 

4
 規模別の区分は、①大企業は資本金 10億円以上、②中堅企業は同 1億円以上 10 億円未満、③中小企

業は同 2 千万円以上 1 億円未満、と定義されている。 

5
 ただし、数値の選択肢以外にも、インフレ予想の「イメージを持っていない」との選択肢も用意され

ている。2019 年 3月調査において数値で回答した企業の割合は、1年先予想については大企業で 76%、

中堅企業で 87%、中小企業で 89%、5 年先予想については大企業で 44%、中堅企業で 59%、中小企業

で 64%である。 

6
 なお、短観では「自社の販売価格見通し」についても同様の調査を実施しているが、本稿はマクロ・

レベルのインフレ率に関する予想に焦点を絞るため、自社の販売価格見通しは分析対象外とする。 

7
 ただし、「物価全般の見通し」の調査開始当初 1年間を含めたサンプルを用いて分析を行っても、本

稿の主要な分析結果は大きく変わらないことを確認している。 
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このほか、第 4節で個票データを用いた動学的パネル回帰分析を行う際には、上記

のインフレ予想のデータと併せて、判断項目のデータも使用する。判断項目は、自社

の業況などについて、「最近の実感」と「先行き 3か月の見通し」の定性的な評価を

尋ねる調査項目である8。例えば「仕入価格判断」の「最近の実感」は、自社の仕入

価格の 3か月前からの変化を「上昇」、「もちあい」、「下落」の 3択で回答する形

式となっている。第 4 節の動学的パネル回帰分析では、「仕入価格」、「販売価格」、

「自業界の国内需給」、「雇用人員」などの判断項目の「最近の実感」の回答データ

を説明変数に用いて、企業の自社の経営環境に対する実感とインフレ予想の関係を分

析する。 

３．FIRE の妥当性についての検証 

本節では、FIRE の妥当性について、企業のインフレ予想の集計データを用いた分

析により検証する。まず、パネル VAR を用いて、企業の長期インフレ予想やインフ

レ率の実績値へのショックに対するインフレ予想のインパルス応答を計測し、その結

果の FIRE との整合性について議論した後、インフレ予想の予測誤差に対する統計的

検証により、企業のインフレ予想が FIRE のみで説明可能か検討する。 

３－１．パネル VAR を用いた検証 

企業のインフレ予想形成が FIRE に従っている場合、企業は、経済における全ての

利用可能な情報を活用して、インフレ率を予想する。この場合、特に、企業はインフ

レ率の長期的な見通しも踏まえつつ、インフレ予想をフォワードルッキングに形成す

ると考えられる。したがって、インフレ率の長期的な見通しが変化して長い年限のイ

ンフレ予想が上昇した場合、その影響は短い年限のインフレ予想にも波及することが

想定される。 

また、FIRE のもとでは、企業は将来のインフレ率の推移を、平均的には正しく予

測すると考えられるため、インフレ率の実績値が予期せぬ形で変動した場合には、イ

ンフレ予想は、その後のインフレ率の推移を正しく織り込むように、直ちに改定され

ることが想定される。 

                                                 
8
 ただし、「先行き 3か月の見通し」は、一部の判断項目については回答を求めていない。 
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以上の点がインフレ予想のデータで観察されるかを確認するために、規模別・業種

別の集計データを用いて、1 年先予想と 5 年先予想を内生変数、インフレ率の実績値

を外生変数とするパネル VAR を推計し、そのインパルス応答を計測する9。具体的な

定式化は以下のとおりである。 

[
𝜋𝑡+4|𝑡
e,𝑘

𝜋𝑡+20|𝑡
e,𝑘 ] =∑𝐴𝑘,𝑗 [

𝜋𝑡−𝑗+4|𝑡−𝑗
e,𝑘

𝜋𝑡−𝑗+20|𝑡−𝑗
e,𝑘 ]

𝑝

𝑗=1

+∑𝐵𝑘,𝑗�̃�𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ [
𝜀𝑘,𝑡
1𝑌

𝜀𝑘,𝑡
5𝑌] 

(1) 

ここで、𝜋𝑡+4|𝑡
e,𝑘  および 𝜋𝑡+20|𝑡

e,𝑘  はそれぞれ、  期時点における 1 年先（4 四半期先）お

よび 5年先（20四半期先）インフレ予想の企業グループ   内の平均値（各選択肢の

社数構成比でウェイト付けした加重平均値）であり、 �̃�𝑡  はインフレ率（CPI除く生鮮、

季節調整済、前期比年率）の実績値である10、11。 𝐴𝑘,𝑗 および 𝐵𝑘,𝑗  は係数行列である。 

推計では、大企業・中堅企業・中小企業の 3 区分と短観の業種 31 区分を掛け合わ

せた、合計 93区分の企業グループのインフレ予想のパネルデータを用いる。VAR に

おけるコレスキー分解の順序は、5年先、1年先とした12。また、ラグ次数   は、Andrews 

and Lu (2001) の情報量基準により 2を選択した。サンプル期間は 2015年第 1四半期

から 2019年第 1四半期である。 

                                                 

9
 インフレ率を外生変数として定式化しているのは、規模別・業種別に細分化した企業グループのイン

フレ予想は、マクロ・レベルのインフレ率に対して大きな影響を与えないと考えられるためである。 

10
 企業グループ内の平均値は、1 年先・5年先の両方を数値で回答した企業のみを対象に算出した。 

11
 ここでの分析は、インフレ率の（一時的な変動成分ではなく）基調的な変動成分へのショックに対

するインフレ予想の反応を検証することを主眼としているため、インフレ率の実績値 には CPI 除く生

鮮を用いている。ただし、インフレ率の実績値に CPI 総合を用いてもインパルス応答の計測結果が大

きく変わらないことを確認している。 

12
 コレスキー分解の順序を逆にしても、あるいは VAR ordering に依存しない一般化インパルス応答

（generalized impulse responses）の計測も行っても、インパルス応答の結果は定性的には変わらないこ

とを確認している。 
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図 3 は、推計されたパネル VAR における、5 年先予想の＋1%ポイント上昇ショッ

クに対するインパルス応答である。また、図 4 は、インフレ率の実績値の＋1%ポイ

ント上昇ショックに対するインパルス応答である13。 

図 3 の結果は、5 年先予想の上昇に伴って 1 年先予想も有意に上昇することを示し

ている。このことからは、企業がインフレ率の長期的な見通しを踏まえつつ短期のイ

ンフレ予想を形成するという意味で、企業のインフレ予想形成がフォワードルッキン

グな面を有していることが示唆される。この点は、FIRE と整合的である。 

他方で、企業のインフレ予想には、FIRE とは整合的ではない面も存在する。すな

わち、図 4のインフレ率の実績値上昇ショックに対する反応をみると、インフレ率の

実績値は、ショックの発生後直ちに上昇した後は単調に減衰する一方で、1 年先予想

および 5年先予想は、ショック発生後に徐々に上昇していき、ショック発生から 1年

以上も後にピークに達している。このように、企業のインフレ予想形成には、インフ

レ率の実績値の変化を徐々に織り込んでいく傾向が観察される14。仮に、企業のイン

フレ予想形成が FIRE と完全に整合的であれば、企業はインフレ率の実績値を平均的

には正しく予想するため、インフレ予想はインフレ率の実績値の推移と同様に、ショ

ック発生後直ちに上昇した後単調に減衰するはずである。したがって、インフレ予想

がインフレ率の実績値の変化を徐々に織り込んでいくという事実は、企業のインフレ

予想の形成メカニズムには単純な FIRE だけでは描写できない面があることを示唆し

ている。 

３－２．インフレ予想の予測誤差を用いた検証  

前小節の結果は、日本の企業のインフレ予想にはフォワードルッキングな面がある

ものの、その形成メカニズムは単純な FIRE のみでは描写できない可能性を示唆して
                                                 

13
 インフレ率の実績値の上昇ショックに対するインパルス応答の算出は、以下の手順で行った。まず、

外生変数であるインフレ率の実績値の変動を、AR(2)モデルを別途推計してモデル化した（サンプル期

間は 1990 年第 1 四半期～2019 年第 1 四半期）。次に、この AR(2)モデルに＋1%ポイントの上昇ショ

ックを与えて、インフレ率の実績値のインパルス応答を計算した。そのうえで、これを式 (1) のイン

フレ率の実績値の項に代入して、インフレ予想のインパルス応答を計算した。 

14
 日本において経済主体のインフレ予想形成が、インフレ率の実績値の変化を徐々に織り込んでいく

傾向を有することは、これまでいくつかの先行研究で取り上げられてきた。例えば、日本銀行(2018)

は専門家のインフレ予想について、菅沼・丸山（2019）は各種サーベイ・データやマーケット・デー

タを合成したインフレ予想指標について、こうした傾向が存在することを指摘している。そのうえで、

これらの先行研究では、日本におけるインフレ予想形成は適合的な性格が強い、と論じている。 
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いる。そこで、本小節では、企業のインフレ予想が FIRE のみで説明可能であるか否

かを、Coibion and Gorodnichenko (2015) が提案した方法を用いて統計的に検証する。 

Coibion and Gorodnichenko (2015) の方法は、集計値ベースのインフレ予想の予測誤

差とインフレ予想の改定幅との間の相関の有無を検定することによって、FIRE の妥

当性を検証するものである。この相関の有無の検定によって FIRE の妥当性を検証で

きる理由は、以下のとおりである。もし全ての企業が、FIRE において想定されてい

るとおり、観察可能な全ての情報を把握・活用して 1 年先（4 四半期先）のインフレ

率（前年比）𝜋𝑡+4 の予想を形成しているとすると、全ての企業のインフレ予想は   期

までの情報を条件とした数学的期待値  𝑡𝜋𝑡+4 となり、経済全体の平均的なインフレ

予想もこの値に一致する。このとき、経済全体のインフレ予想の予測誤差 𝜋𝑡+4  

 𝑡𝜋𝑡+4 は、理論上、  期時点で観察可能な変数とは相関を持たない15。したがって、

実際の予測誤差が   期時点で観察可能なインフレ予想の改定幅と相関を持っていれ

ば、FIRE が平均的には成立していないことになる。 

本小節では、この Coibion and Gorodnichenko (2015) の方法に従い、次式を推計する

ことにより、インフレ予想の予測誤差と改定幅の間の相関の有無を検証する。 

𝜋𝑡+4  𝜋𝑡+4|𝑡
e = 𝑐 + 𝛽(𝜋𝑡+4|𝑡

e  𝜋𝑡+4|𝑡−1
e ) + 𝜀𝑡+4 (2) 

ここで、𝜋𝑡+4 は   期から 1 年後の時点におけるインフレ率（CPI 総合、前年比）の

実績値（   期から4四半期先にかけてのインフレ率の実績値）である16。また、𝜋𝑡+4|𝑡
e  は 

  期時点の 1 年先（4 四半期先）インフレ予想の集計値である。したがって、左辺は

1 年先インフレ予想の予測誤差である。また、右辺の括弧内は、1 年先インフレ予想

の（前期から今期にかけての）改定幅である17。 

                                                 

15
 実際、  期までに観察可能な任意の変数    （   ）に対して、期待値演算繰返しの法則（law of iterated 

expectations）により、 [(𝜋𝑡+4   𝑡𝜋𝑡+4)  ] =  [ 𝑡[𝜋𝑡+4   𝑡𝜋𝑡+4]  ] =   が成立する。 

16
 ここで用いるインフレ率の実績値には、短観では企業に、インフレ予想を生鮮食品など特定の品目

を除いたベースで回答するように要請していないことを踏まえて、CPI総合を用いている。 

17
 ただし、短観のインフレ予想のデータは、予想年限が 1年（4四半期）、3年（12 四半期）、5 年（20

四半期）に固定されており、式 (2) 右辺の 𝜋𝑡+4|𝑡−1
e  （5 四半期先のインフレ率に関する     時点で

の予想）に該当するデータは存在しない。このため、本稿では 𝜋𝑡+4|𝑡−1
e  を、 𝜋𝑡+ |𝑡−1

e  に対応するデー

タ（4 四半期先のインフレ率に関する    時点での予想）で代用している。 
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式 (2) における係数 𝛽 は、企業が平均的にみて FIRE に従っている場合に限り

 𝛽 =   （すなわち予測誤差と予想改定幅が無相関）になる。したがって、式 (2) を推

計し、両者の間に相関があれば（𝛽 =   が棄却されれば）、「全ての企業が平均的に

は FIRE に従う」との帰無仮説が棄却されることになる。 

なお、1 年先だけでなく、3 年先と 5 年先のインフレ予想についても、式 (2) に対

応する推計式を想定することは可能ではあるが、短観のインフレ予想のデータの時系

列は短いため、3 年先や 5 年先インフレ予想については、左辺の予測誤差のサンプル

数が極めて少ない。このため、ここでは分析対象を 1年先予想に絞っている。 

式 (2) を規模別・業種別のグループ（3×3、全部で 9グループ）ごとに、1年先イ

ンフレ予想のグループ内平均値を用いて推計した結果は、表 1の (1) のとおりである

18。サンプル期間は 2015 年第 1四半期から 2019 年第 1四半期である。これをみると、

いずれのグループについても 𝛽 の推計値は統計的に有意であり、𝛽 =   との帰無仮

説は棄却される。この結果は、企業のインフレ予想形成には全体として、FIRE は妥

当しないことを示唆している。 

なお、こうした規模別・業種別のグループごとの推計では、データの観測数が 13

に止まってしまい、推計結果の信頼性は必ずしも高いとは言えない。この点を補うた

めに、規模別・業種別の 9グループをクロスセクション方向の次元にとって式 (2) の

パネル推計を行った結果が表 1の (2) である19。パネル推計の結果においても、𝛽 の

推計値は統計的に有意であり、𝛽 =   との帰無仮説は棄却される。 

以上の結果を踏まえると、企業のインフレ予想には全体として、FIRE は妥当しな

い。これはもちろん、一部の企業のインフレ予想の形成メカニズムが FIRE によって

描写できる可能性を否定するものではないが、先のパネル VAR を用いた検証から得

                                                 

18
 定数項 𝑐 の推計値は掲載を省略するが、全て有意でないことを確認している。 

19
 パネル推計における回帰式は以下のとおりである。 

𝜋𝑡+4  𝜋𝑡+4|𝑡
 , =   + 𝛽(𝜋𝑡+4|𝑡

 ,  𝜋𝑡+4|𝑡−1
 , ) + 𝜀 ,𝑡+4 

ここで、  は規模別・業種別のグループを表す添え字であり、𝜀 ,𝑡+4は、予測誤差のうち予想の改定幅

（𝜋𝑡+4|𝑡
 ,  𝜋𝑡+4|𝑡−1

 , ）と固定効果（  ）では説明できない部分を捉える誤差項である。ただし、この予測

誤差はクロスセクション方向に相関を持つ可能性がある。そこで、このパネル推計では、General FGLS

を用いて誤差項の間のクロスセクション方向の相関に対処した。General FGLS について詳しくは、

Wooldridge (2010, Chapter 10) を参照されたい。 
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られた結果と同様に、企業のインフレ予想の形成メカニズムは、単純な FIRE だけで

は描写できないことが強く示唆される。 

それでは、FIRE 以外の期待形成仮説として、どのような仮説が企業のインフレ予

想形成に妥当し得るだろうか。この点、Coibion and Gorodnichenko (2015) は、以下の

とおり、ノイズ情報仮説と粘着情報仮説のいずれのもとでも、式 (2) の 𝛽 がゼロで

はなく正の値になることを示している。まず、ノイズ情報仮説のもとでは、企業は、

観察されるインフレ率のデータにノイズが含まれていることを考慮して、前期に形成

したインフレ予想の  （     ）の割合だけをインフレ率のデータに含まれる情

報を用いて改定し、残りの     の割合は前期の予想のままで据え置く。この場合、

経済全体の平均的なインフレ予想の予測誤差は以下のとおり表される。 

𝜋𝑡+4  𝜋𝑡+4|𝑡
e =

   

 
(𝜋𝑡+4|𝑡

e  𝜋𝑡+4|𝑡−1
e ) + 𝑣𝑡+4 (3) 

ただし 𝑣𝑡+4 は誤差項である。また、粘着情報仮説のもとでは、   （     ）

の割合の企業は全情報を活用してインフレ予想を更新する一方、残り   の割合の企

業は予想を前期のまま据え置く。この場合、経済全体の平均的なインフレ予想の予測

誤差は以下のとおり表される。 

𝜋𝑡+4  𝜋𝑡+4|𝑡
 =

 

   
(𝜋𝑡+4|𝑡

e  𝜋𝑡+4|𝑡−1
e ) + 𝑣𝑡+4 (4) 

したがって、表 1 で示した、 𝛽 が正の値で有意であるとの推計結果は、企業のイ

ンフレ予想形成にノイズ情報仮説あるいは粘着情報仮説が妥当する可能性があるこ

とを示唆している。 

それだけでなく、式 (2) の推計で得られた推計値 𝛽 を用いると、ノイズ情報や粘

着情報の存在によって生じる情報の摩擦の大きさを定量化することもできる。すなわ

ち、式 (2) と式 (3)、(4) を比較すると、ノイズ情報仮説のもとで企業が予想更新の

際に前期の予想を重視する度合い     と、粘着情報仮説のもとで予想を改定しない

企業の割合   は、いずれも 𝛽 ( + 𝛽) となる。したがって、いずれの仮説のもとで

も、それによって生じる情報の摩擦の大きさは 𝛽 ( + 𝛽) によって評価することが

できる。 

表 1には、 𝛽 の各推計値に対応する 𝛽 ( + 𝛽) を、各表の最下行に掲載している。

例えば、パネル推計で得られた上記の推計結果によると、この値は 0.73となる。この
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結果をノイズ情報仮説の観点から解釈すると、企業は、インフレ予想形成に有用な情

報を入手しても、情報にノイズが含まれているために、そのうちのわずか 27% (= 100% 

－73%)しかインフレ予想に反映しないということになる。また、粘着情報仮説の観点

から解釈すると、27%の企業しか予想を改定していないということになる。この点に

ついて、Uno et al. (2018) が行った、2017年 9月までの短観個票データを用いたイン

フレ予想の改定頻度の計測を、本稿のサンプル期間で改めて行ってみると、図 5のと

おり、インフレ予想を改定した回数の平均値は 1 年先予想で 16 回中 4 回となってい

る。これは、上記の 𝛽 の推計値にもとづく結果と整合的である20。 

以上の予測誤差を用いた分析の結果を踏まえると、企業のインフレ予想形成にはノ

イズ情報仮説と粘着情報仮説が妥当する可能性が高い、と言える。次節では、これら

2つの仮説の妥当性について、個票データを用いて検証を行う。 

４．ノイズ情報仮説と粘着情報仮説の妥当性の検証 

本節では、ノイズ情報仮説と粘着情報仮説の妥当性について、個票データを用いた

動学的パネル回帰分析により検証する。はじめに、両仮説のもとでは個票レベルのイ

ンフレ予想がどのような特徴を持つようになるかを考察したうえで、それらを捉える

ための分析枠組みを提示する。その後、推計結果について述べる。 

４－１．ノイズ情報仮説と粘着情報仮説の含意 

ノイズ情報仮説や粘着情報仮説のもとで、企業のインフレ予想にミクロ・レベルで

みてどのような特徴が表れるかを、ここでは以下のとおり、比較的単純な経済構造を

仮定したモデルにもとづいて考察する。 

𝜋𝑡 = 𝐴 𝑡
∗ + 𝜂𝑡

𝜋 (5) 

 𝑡
∗ = 𝐵 𝑡−1

∗ + 𝜂𝑡
𝑋 (6) 

                                                 
20

 なお、ある企業が予想を改定しなかったことは、必ずしも、その企業が情報を更新しなかったこと

を意味しない。すなわち、企業が情報を更新しても、更新した情報が自身のこれまでのインフレ予想

を追認するものであった場合には、その企業はインフレ予想を改定しないはずである。したがって、

ここで示した「インフレ予想の改定頻度」は、「情報の更新頻度」の下限を示すものと解釈すべきで

ある。 
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ここで、𝜋𝑡 はインフレ率、 𝑡
∗ はそのほかのマクロ経済変数、𝜂𝑡

𝜋 はインフレ率に固

有のショック、𝜂𝑡
𝑋 はマクロ経済変数に対するショック、𝐴 および 𝐵 は係数行列で

ある。 

（１）ノイズ情報仮説 

ノイズ情報仮説のもとでは、企業はノイズが含まれた情報からインフレ予想に有用

な情報を抽出する際に、マクロ経済環境を表す情報だけでなく、自社製品に用いる原

材料の仕入価格などの個社に固有な情報も用い得る。この点を、以下では、第 3節で

も紹介した Coibion and Gorodnichenko (2015) のセットアップを拡張した枠組みを用

いて示す（議論の詳細は補論を参照）。 

まず、企業は、マクロ経済変数  𝑡
∗ を直接観察することはできず、ノイズ 𝜀𝑡

𝑋 が含

まれたマクロ経済指標  𝑡 しか観測できないと想定する
21。 

 𝑡 =  𝑡
∗ + 𝜀𝑡

𝑋 (7) 

また、企業   が直面する仕入価格や需給環境など自社固有の変数   ,𝑡 は、以下の

とおり、マクロ経済変数  𝑡
∗ とミクロ・レベルのショック 𝜂 ,𝑡

𝑌  の影響を受けて変動

していると仮定する。 

  ,𝑡 = 𝐶 𝑡
∗ + 𝜂 ,𝑡

𝑌  (8) 

ここで 𝐶 は係数行列である。したがって、この企業の固有変数も、マクロ経済変数 

 𝑡
∗ に関する情報を含んでいる。 

上記の設定のもとでは、企業は、先行きのインフレ率を予測する際に、観察された

マクロ経済指標  𝑡、インフレ率の実績値 𝜋𝑡、企業   の固有変数   ,𝑡 を用いて、直接

                                                 

21
 Lucas (1972) によるノイズ情報仮説の記念碑的な論文では、マクロ変数（名目貨幣量）の情報に含

まれるノイズは翌期にデータが公表されるとともに消滅すると仮定されており、情報には常にノイズ

が含まれるというここでの設定とは異なるセットアップが想定されている。ここでの設定は、Lucas の

モデルを拡張した Woodford (2003) のモデルにより近い。 
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観察できないマクロ経済変数  𝑡
∗ を推計しなければならない22。この推計を行うため

の最適な手法はカルマン・フィルターであることが知られている。カルマン・フィル

ターによる  𝑡
∗ の推計値は以下のとおり表される。 

  ,𝑡 𝑡
∗ =   ,𝑡

𝑋 𝑡 +   ,𝑡
𝜋 𝜋𝑡 +   ,𝑡

𝑌   ,𝑡 + (𝐼    ,𝑡
𝑋 )  ,𝑡−1 𝑡

∗    ,𝑡
𝜋   ,𝑡−1𝜋𝑡    ,𝑡

𝑌   ,𝑡−1  ,𝑡 (9) 

ここで、  ,𝑡
𝑋、  ,𝑡

𝜋、  ,𝑡
𝑌  はそれぞれ、取得した情報  𝑡、𝜋𝑡、  ,𝑡 を重視するウェイト

を表す行列であり、  ,𝑡 は企業   が時点   までに蓄積した情報にもとづいて期待値

をとるオペレーターである。 

式 (9) の右辺の第 5、6項に式 (5)、(8) をそれぞれ代入し、両辺に𝐴𝐵 を乗じて式 

(5)、(6) を適用すると、次式のとおり、  期先インフレ予想の決定式が得られる。 

  ,𝑡𝜋𝑡+ = (𝐼    ,𝑡
𝑋    ,𝑡

𝜋 𝐴    ,𝑡
𝑌 𝐶)  ,𝑡−1𝜋𝑡+ + 𝐴𝐵

 (  ,𝑡
𝑋 𝑡 +   ,𝑡

𝜋 𝜋𝑡 +   ,𝑡
𝑌   ,𝑡) (10) 

この   期先インフレ予想の決定式からは、3 つの示唆が得られる。第 1 に、ノイ

ズ情報仮説のもとでは、企業のインフレ予想（  ,𝑡𝜋𝑡+ ）は前期の自身の予想（  ,𝑡−1𝜋𝑡+ ）

に依存する。第 2に、ノイズ情報仮説のもとでは、企業のインフレ予想は足もとのマ

クロ・レベルの情報（ 𝑡 と 𝜋𝑡）の影響を受ける
23。第 3 に、ノイズ情報仮説のもと

では、企業のインフレ予想は自社固有のミクロ・レベルの情報（  ,𝑡）にも影響を受け

る。特に、ノイズ情報仮説の一種である合理的無関心仮説のもとでは、情報処理能力

が限られる経済主体は自身に有用な情報に優先的に注意を振り向けるため、企業はマ

クロ・レベルの情報（ 𝑡 と 𝜋𝑡）よりも、自社の経営により直接影響を与えるミクロ・

レベルの情報（  ,𝑡）に注意を振り向けるようになり得る
24。 

したがって、ノイズ情報仮説のもとで生じる予想形成の特徴をパネル回帰分析で捉

えるためには、回帰式の説明変数に、インフレ予想の自己ラグ、マクロ経済変数、そ

して各企業固有のミクロ・レベルの変数を含める必要がある。 

                                                 

22
 例えば、インフレ率 𝜋𝑡 と自社が直面する仕入価格   ,𝑡 はともに GDP ギャップ  𝑡

∗ の影響を受け

るものの、GDP ギャップは直接には観察できず、観察されるデータ（ 𝑡、𝜋𝑡、  ,𝑡）から推計しなけれ

ばならない、という状況をイメージされたい。 

23
 なお、過去のマクロ・レベルの情報は、今期のインフレ予想に、前期のインフレ予想（  ,𝑡−1𝜋𝑡+ ）
を通じて影響を与えることとなる。 

24
 Maćkowiak and Wiederholt (2009) は、合理的無関心仮説を企業の価格設定問題に応用し、企業が自社

の経営に直接的な影響を与えるミクロ・レベルの情報により多くの注意を振り向ける結果、マクロ・

レベルの名目需要ショックに物価が反応しにくくなることを理論的に示している。 
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なお、式 (10) からは、マクロ経済変数  𝑡
∗ が定常過程の場合、予想の年限が長く

（  が大きく）なるにつれて、右辺の 𝐵  がゼロ行列に近づいていくため、各企業固

有のミクロ・レベルの変数を含む足もとの変数はインフレ予想に織り込まれなくなっ

ていくことがわかる。したがって、ノイズ情報仮説が妥当するもとでも、長期のイン

フレ予想を被説明変数に用いた場合には、足もとの変数の係数が有意にならない可能

性がある。 

（２）粘着情報仮説 

粘着情報仮説のもとでは、予想形成に必要な情報を取得する際にコストがかかるた

め、企業にとって、新しい情報を取得せずに予想を据え置くことが最適な行動になり

得る。こうした企業の最適化行動は、Reis (2006) によってモデル化されている25。Reis 

(2006) のモデルでは、情報取得コストに直面する企業は、将来にわたる利潤を最大化

するように、情報を取得するタイミングを決定する。Reis (2006) はこの最適化問題を

解いて、企業が情報を更新する間隔は、情報取得コストの大きさに依存することを理

論的に示した。具体的には、企業   の情報取得コストの当期の利益に占める割合が    

であるとすると、情報を更新しない期間の長さは √   に比例して大きくなる。 

このように、粘着情報仮説は、個々の企業の情報取得コストの大きさによって企業

の情報更新の間隔は異なり、情報取得コストが大きい企業は毎期には新しい情報を取

得しないことを示唆する。このため、この仮説のもとでは、企業のインフレ予想は、

平均的にみると、過去の予想にも影響を受けるようになる。 

もっとも、情報を更新できた企業は、式 (5)、(6) をもとに合理的に予想を形成す

る。これら企業のインフレ予想は、具体的には  𝑡𝜋𝑡+ = 𝐴𝐵
  𝑡

∗ となる（ノイズ情報

仮説とは異なり、ここでは  𝑡
∗ は直接観察可能であることに注意されたい）。つまり、

これら企業のインフレ予想は、マクロ経済変数の情報（ 𝑡
∗）のみを用いて形成される。 

                                                 

25
 Mankiw and Reis (2002) の粘着情報仮説の記念碑的論文では、一定割合の企業が予想を据え置くこと

が仮定されているが、各企業が予想を据え置くようになるメカニズム自体はモデル化されていない。

Reis (2006) は、情報取得コストの存在によって企業が予想を据え置くようになることを理論的に明ら

かにして、Mankiw and Reis (2002) の分析を補強している。 
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したがって、粘着情報仮説のもとで生じる予想形成の特徴をパネル回帰分析で捉え

るためには、推計式の説明変数に、インフレ予想の自己ラグと、マクロ経済変数を含

める必要がある。 

４－２．分析枠組み 

前小節での議論を踏まえると、ノイズ情報仮説や粘着情報仮説のもとで生じ得るイ

ンフレ予想の特徴をパネル回帰分析によって捉えるためには、回帰式の説明変数に、

自己ラグ、マクロ経済変数、ミクロ・レベルの情報を捉える変数を含めるべきだとい

うことが分かる。したがって、以下では、次式を動学的パネル回帰分析により推計す

ることによって、ノイズ情報仮説と粘着情報仮説の妥当性を検証する。 

𝜋 ,𝑡
 = 𝛼1𝜋 ,𝑡−1

 + 𝛼2𝜋 ,𝑡−2
 + 𝛽′𝑥 ,𝑡−1 + 𝛼 

𝐹𝐸 + 𝑇𝑡 + 𝜀 ,𝑡 (11) 

ここで、𝜋 ,𝑡
  は企業   の時点   における 1年先または 5年先のインフレ予想であり、

𝜋 ,𝑡−1
 と𝜋 ,𝑡−2

 はそのラグ項である26。𝑥 ,𝑡 は短観の判断項目のベクトルであり、個別企

業に固有の情報のうち、時間に伴い変化するものの影響を捉える。𝛼 
𝐹𝐸 はクロスセク

ション方向の固定効果であり、これによって、個別企業に固有の情報のうち、時間を

通じて不変なものの影響を捉える。また、𝑇𝑡 は時間方向の固定効果であり、これに

よりマクロ・レベルの情報を捉える。 

説明変数の判断項目としては、ベースライン・ケースの推計では、Koga et al. (2019) 

を参考に、企業の価格設定行動において重要と考えられる「自業界の国内需給」、「仕

入価格」、「販売価格」、「雇用人員」の 4 つを用いる（いずれも「最近の実感」）。

ただし、推計の頑健性を確認するために、これ以外の判断項目を追加した場合の推計

も行う。 

いずれの判断項目も、定性的な選択肢を＋1、0、－1 の数値に変換する。選択肢と

数値の対応は表 2のとおりである。いずれの変数も、景気改善あるいは緩和的な金融

環境を示唆する選択肢を＋1 としている。景気が改善している、ないし金融環境が緩

                                                 
26

 ノイズ情報仮説と粘着情報仮説のもとで生じ得る、「企業がインフレ予想を据え置く」という特徴

を捉えるためには、ラグ項は 1 期のみで十分である。しかし、企業のインフレ予想の改定パターンを

個票レベルで確認すると、1 期前だけでなく 2 期前の値にも依存する傾向がみられる。推計に当たって

は、こうしたデータの特徴を考慮して、2期ラグも説明変数に加えている。 



 

17 

和的である状況のもとでは、インフレ予想は上昇すると考えられるため、判断項目の

係数はいずれも正の値になると期待される。 

推計に当たっては、内生性の問題に対処するために、判断項目は全て 1期ラグをと

り、推計手法には Blundell and Bond (1998) が提案したシステム GMM を採用する。操

作変数の組み合わせについては、Andrews and Lu (2001) が提案した J 統計量にもとづ

く情報量基準が最小になるものを選んでいる27。サンプル期間は 2015 年第 1四半期か

ら 2019年第 1四半期である。 

４－３．推計結果 

判断項目に 4つの変数を用いたベースライン・ケースの推計結果は表 3のとおりで

ある。1 年先予想、5 年先予想ともに自己ラグにかかる係数は有意であり、ノイズ情

報仮説および粘着情報仮説と整合的な結果になっている。 

他方、判断項目については、予想年限や企業規模によって結果が異なっている。こ

の点について、年限別に整理すると以下のとおりである。 

（１）１年先予想 

中小企業の 1年先予想については、仕入価格、販売価格、国内需給が有意となって

いる28。この結果はノイズ情報仮説、なかでも合理的無関心仮説の妥当性を示唆する

結果である。また、推定値は期待されたとおり正の値となった。 

まず、仕入価格が上昇している企業ではインフレ予想が高くなる点については、中

小企業が仕入価格から自社を取り巻く物価動向を把握して、それをもとにマクロのイ

ンフレ率の先行きを予想していると解釈できる。次に、自社の販売価格が上昇してい

る企業ではインフレ予想が高くなる点については、こうした企業は、自社が価格を引

き上げられた（あるいは引き上げざるを得なかった）のだから、他社も同様に価格を

                                                 

27
 Andrews and Lu (2001) は、クロスセクション方向のサンプル数が多い場合には、BICが AICよりも

適切なモデルを選択する傾向があると指摘している。これを踏まえ、本稿の分析では、BIC にもとづ

いてモデルを選択している。 

28
 機械学習の手法を用いて企業のインフレ予想に影響を与える要因を分析した日本銀行調査統計局経

済分析グループ（2017）も、1 年先予想には仕入価格判断、販売価格判断、資金繰り判断が影響してい

るとの結果を報告している。 
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引き上げて、マクロ・レベルでも物価が上がっていくだろうという連想を働かせてい

ると解釈できる。さらに、国内需給が需要超過の状態にあると認識している企業でイ

ンフレ予想が高くなる点については、業界の需給がタイト化している状況においては、

多くの企業が価格を引き上げるだろうと企業が予想していると解釈できる。 

他方、大企業についてはいずれの判断項目も有意ではなく、中小企業と対照的な結

果であることが見てとれる。この結果は、大企業が合理的無関心でないことを示唆す

ると解釈することもできるが、そのほかにも次の 2通りの解釈があり得る。 

第 1の解釈は、合理的無関心仮説にもとづくものである。同仮説では、企業は情報

処理能力に限界があるため、インフレ予想形成に際して、経営への影響が大きい情報

に対して優先的に多くの注意を振り向ける。したがって、大企業にとってマクロ経済

環境が経営に与えるインパクトが相対的に大きい場合、インフレ予想形成の際にマク

ロ経済環境に関する情報には大きな関心を払う一方、自社固有の情報にはさほど関心

を払わない可能性がある。この解釈にもとづくと、大企業については判断項目が有意

にならないという結果は、合理的無関心仮説（あるいはそれを一形態として含むノイ

ズ情報仮説）が成立していないということを必ずしも意味せず、むしろ同仮説と整合

的であると言えることになる。 

第 2の解釈は、インフレ予想に関する組織内の意思決定コストの大きさが企業規模

によって異なるというものである。Zbaracki et al. (2004) の研究から示唆されるように、

大企業では、部署間の調整など組織的な意思決定にかかるコストが大きく、インフレ

予想を組織として確定させるまでに時間がかかる可能性がある29。そのため、短観の

調査における企業の回答担当者は、組織としてのインフレ予想が確定するまでは、自

社を取り巻く経営環境の変化にかかわらず、インフレ予想の回答値を据え置かざるを

得ない可能性がある30。他方、中小企業については、意思決定コストが大企業に比べ

て小さく、短期間で組織としてのインフレ予想を変更できるため、経営環境の変化を

                                                 

29
 Zbaracki et al. (2004) は、米国のある大企業を対象に調査を行い、情報の取得や予想の改定にかかる

コスト（情報収集、意思決定、内部コミュニケーションにかかるコストの合計）は純利益の 4.6%に上

る、との結果を報告している。 

30
 脚注 5 で述べたとおり、1 年先予想の大企業の回答率は 76%と、中堅企業の 87%、中小企業の 89%

に比べて低い（2019 年 3 月時点）。また、図 5 に示したとおり、予想の改定頻度も大企業の方が中小

企業のよりも低い。これらの点も、企業規模が大きくなるほど意思決定コストが大きくなることを反

映している可能性がある。 
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踏まえつつ（判断項目と連動する形で）、インフレ予想の回答値を変更している可能

性がある。 

（２）５年先予想 

5 年先予想については、大企業・中小企業ともに、判断項目にかかる係数が有意で

はない31。この結果は、予想年限が長期になると、先行きに関する不確実性が大きい

ため、企業は予想を形成するうえで、足もとの自社の経営環境に関する情報を重要視

しなくなることを反映している可能性がある。ただし、第 4節で述べたとおり、長期

の予想については、ノイズ情報仮説が成り立つもとでも、足もとの情報の影響が小さ

くなる場合が生じ得る。したがって、この結果は、企業のインフレ予想形成にノイズ

情報仮説が妥当しないということを必ずしも意味しない。 

４－４．頑健性チェック：説明変数に用いる判断項目を増やした場合 

ベースライン・ケースでは、説明変数に用いる判断項目を、企業の価格設定行動に

おいて重要と考えられる 4つの項目に絞った。もっとも、企業はこれ以外の判断項目

に含まれる情報も用いてインフレ予想を形成しているかもしれない。 

この点について、ベースライン・ケースの推計結果の頑健性をチェックするために、

全規模・全産業を対象に、説明変数の判断項目を増やした定式化を用いて推計を行っ

た。追加した判断項目は、「業況」、「生産設備」、「資金繰り」、「貸出態度」、

「借入金利」である（いずれも「最近の実感」）32。 

説明変数に用いる判断項目を増やした場合の結果は表 4のとおりである。結果を見

ると、1 年先予想、5 年先予想のいずれについても、自己ラグにかかる係数や既に採

用していた判断項目にかかる係数の推計値の大きさ、およびその有意性には、顕著な

変化がみられない。また、追加した判断項目にかかる係数は、いずれも有意ではない

ことも確認された。 

                                                 

31
 機械学習を用いた日本銀行調査統計局経済分析グループ（2017）も、長期のインフレ予想に対して

は判断項目の影響が小さいとの結果を報告している。 

32
 海外製商品需給判断や在庫判断など、調査対象企業が限られる判断項目は用いない。 
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したがって、企業がインフレ予想を形成する際に用いている情報は、ベースライ

ン・ケースで説明変数に採用した 4つの判断項目によって、概ねカバーできていると

考えられる。 

５．おわりに 

本稿では、短観のデータを用いて、企業のインフレ予想形成メカニズムに関する 3

つの仮説――FIRE、ノイズ情報仮説、粘着情報仮説――の妥当性を、集計データおよ

び個票データを用いて実証的に検証した。 

分析で得られた主な結果は、以下のとおりである。第 1に、集計データを用いたパ

ネル VAR によると、企業のインフレ予想形成は、長期予想へのショックが短期予想

に波及する点で、FIRE と整合的である一方、インフレ率の実績値の変化が徐々に織

り込まれていく傾向があるという点で、FIRE と整合的ではない。第 2 に、集計デー

タでみたインフレ予想の予測誤差は過去の予想改定幅と相関を持っており、全ての企

業が FIRE に従うとの帰無仮説は棄却される。第 3 に、個票データを用いた動学的パ

ネル回帰分析の結果によると、企業のインフレ予想は、ノイズ情報仮説や粘着情報仮

説が示唆するとおり、過去の自身のインフレ予想に強く依存しているほか、中小企業

の短期のインフレ予想は、ノイズ情報仮説、なかでも合理的無関心仮説が示唆すると

おり、自社の経営環境に関する実感の影響を受けている。以上の結果は、企業のイン

フレ予想には単一の理論では説明できない複雑なメカニズムが働いていることを示

唆している。 

企業のインフレ予想形成は単一の理論では説明できないという本稿の分析結果は、

現実の企業のインフレ予想データとも整合的なマクロ経済モデルを構築するうえで

の重要な示唆を与えている。マクロ経済モデルにノイズ情報仮説や粘着情報仮説など

の複数の期待形成仮説をインフレ予想のデータと整合的な形で組み込んで、これらの

期待形成仮説のマクロ経済のダイナミクスに対するインプリケーションを探ること

は、今後の重要な研究課題である33。 

                                                 

33
 この方向での最近の試みの一つとして、北村・田中（2019）が挙げられる。北村・田中（2019）は、

FIRE と合理的無関心、粘着情報を組み込んだ小型のマクロ経済モデルを、短観のインフレ予想の集計

データを含む日本のデータを用いて推計し、いずれの期待形成仮説も日本の企業のインフレ予想形成

を説明する理論として妥当するとの結果を報告している。 
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補論：ノイズ情報仮説のもとでのインフレ予想形成 

本補論では、4-1 小節で用いたセットアップを前提に、ノイズ情報仮説のもとでの

カルマン・フィルターによるマクロ経済変数  𝑡
∗ の推計値が式 (9) で表されることを

示したうえで、この推計値（およびそれを用いて形成されるインフレ予想）は、マク

ロ・レベルの情報だけでなくミクロ・レベルの情報にも依存することを示す。 

4-1小節で用いたセットアップを再掲すると以下のとおりである。 

𝜋𝑡 = 𝐴 𝑡
∗ + 𝜂𝑡

𝜋 (5) 

 𝑡
∗ = 𝐵 𝑡−1

∗ + 𝜂𝑡
𝑋 (6) 

 𝑡 =  𝑡
∗ + 𝜀𝑡

𝑋 (7) 

  ,𝑡 = 𝐶 𝑡
∗ + 𝜂 ,𝑡

𝑌  (8) 

Ａ－１．式 (9) の導出  

まず、  ,𝑡  ( 𝑡
∗, 𝜋𝑡,   ,𝑡)

′
、  ,𝑡  ( 𝑡, 𝜋𝑡,   ,𝑡)

′
、 𝑡  (𝜀𝑡

𝑋,  , )′ と定義すると、式 (5)

～ (8) は以下の状態空間表現に書き直すことができる。 

状態遷移式：  ,𝑡 =    ,𝑡−1 + 𝑣 ,𝑡 

観測方程式：  ,𝑡 =   ,𝑡 +  𝑡 

ただし、 

  [
𝐵   
𝐴𝐵   
𝐶𝐵   

]、 𝑣 ,𝑡  [
𝐼   
𝐴 𝐼  
𝐶  𝐼

] [

𝜂𝑡
𝑋

𝜂𝑡
𝜋

𝜂 ,𝑡
𝑌
] 

である。ここで、𝜂𝑡
𝑋、 𝜂𝑡

𝜋、𝜂 ,𝑡
𝑌 、𝜀𝑡

𝑋 は互いに無相関で、 

 

[
 
 
 
 
𝜂𝑡
𝑋

𝜂𝑡
𝜋

𝜂 ,𝑡
𝑌

𝜀𝑡
𝑋 ]
 
 
 
 

   ( ,  )、     [

 𝑋    

  𝜋
2   

   𝑌  
    

] 

と仮定すると、𝑣 ,𝑡と 𝑡の共分散行列は、それぞれ以下のとおりになる。 

 [𝑣 ,𝑡𝑣 ,𝑡
′ ]   = [

 𝑋  𝑋𝐴
′  𝑋𝐶

′

𝐴 𝑋 𝐴  𝐴 +  𝜋
2 𝐴 𝑋𝐶

′

𝐶 𝑋 𝐶 𝑋𝐴
′ 𝐶 𝑋𝐶

′ +  𝑌

]、  [ 𝑡 𝑡 ]   = [
   
   
   

] 
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上記の状態空間表現のもとで、カルマン・フィルターにより算出される   ,𝑡  ,𝑡 は、

以下のとおりになる34。 

  ,𝑡  ,𝑡 =   ,𝑡−1  ,𝑡 + 𝑃 ,𝑡|𝑡−1(𝑃 ,𝑡|𝑡−1 +  )
−1

⏟              
 𝐺𝑖,𝑡

(  ,𝑡    ,𝑡−1  ,𝑡)  

= (𝐼    ,𝑡)  ,𝑡−1  ,𝑡 +   ,𝑡  ,𝑡 (A.1) 

ただし、𝑃 ,𝑡|𝑡−1   [(  ,𝑡    ,𝑡−1  ,𝑡)(  ,𝑡    ,𝑡−1  ,𝑡) ] は   ,𝑡 の予測誤差の分散共分散

行列である。 

以下では表記を簡単にするため、   ,𝑡 を  𝑡  と略記し、併せて予測誤差の分散共分散

行列  𝑃 ,𝑡|𝑡−1 およびカルマンゲイン   ,𝑡 についても、企業を表す添え字   を省略する。 

式 (A.1) において、 𝑡 を 

 𝑡  𝑃𝑡|𝑡−1(𝑃𝑡|𝑡−1 +  )
−1
= [

 𝑡
𝑋  𝑡

𝜋  𝑡
𝑌

 21,𝑡  22,𝑡  2 ,𝑡
  1,𝑡   2,𝑡    ,𝑡

] 

と分割すれば、次式が得られる。 

 𝑡 𝑡
∗ =  𝑡

𝑋 𝑡 +  𝑡
𝜋𝜋𝑡 +  𝑡

𝑌  ,𝑡 + (𝐼   𝑡
𝑋) 𝑡−1 𝑡

∗   𝑡
𝜋 𝑡−1𝜋𝑡   𝑡

𝑌 𝑡−1  ,𝑡 (A.2) 

これが本文中の式 (9) である。 

Ａ－２．マクロ・レベルとミクロ・レベルの情報への依存 

以下では、式 (A.2) において 𝑡
𝑋、  𝑡

𝜋 、 𝑡
𝑌 はいずれも一般にゼロ行列でないこと、

すなわち、マクロ経済変数  𝑡
∗ の推計値  𝑡 𝑡

∗ は、一般に  𝑡、 𝜋𝑡  、   ,𝑡 に依存する

ことを示す。 

その準備として、  ,𝑡 の予測誤差の分散共分散行列  𝑃𝑡|𝑡−1 を、  ,𝑡−1 の推計誤差の

分散共分散行列  𝑃𝑡−1|𝑡−1   [(  ,𝑡−1   𝑡−1  ,𝑡−1)(  ,𝑡−1   𝑡−1  ,𝑡−1) ] の部分行列を

使って表現しておく。𝑃𝑡|𝑡−1 は、カルマン・フィルターにおいて、次式によってアッ

プデートされることが知られている。 

𝑃𝑡|𝑡−1 =  𝑃𝑡−1|𝑡−1 
′ +   (A.3) 

                                                 

34
 カルマン・フィルターについては、例えば Hamilton (1994) を参照。 
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ここで 𝑃𝑡|𝑡−1 と 𝑃𝑡−1|𝑡−1 を 

𝑃𝑡|𝑡−1  [

𝑃11,𝑡−1 𝑃12,𝑡−1 𝑃1 ,𝑡−1
𝑃21,𝑡−1 𝑃22,𝑡−1 𝑃2 ,𝑡−1
𝑃 1,𝑡−1 𝑃 2,𝑡−1 𝑃  ,𝑡−1

] , 𝑃𝑡−1|𝑡−1  [

 11,𝑡−1  12,𝑡−1  1 ,𝑡−1
 21,𝑡−1  22,𝑡−1  2 ,𝑡−1
  1,𝑡−1   2,𝑡−1    ,𝑡−1

] 

と分割して式 (A.3) の右辺を展開すると、𝑃𝑡−1|𝑡−1 の部分行列による 𝑃𝑡|𝑡−1 の表現

が、次式のとおり得られる。 

𝑃𝑡|𝑡−1 = [

𝑃11,𝑡−1 𝑃12,𝑡−1 𝑃1 ,𝑡−1
𝑃21,𝑡−1 𝑃22,𝑡−1 𝑃2 ,𝑡−1
𝑃 1,𝑡−1 𝑃 2,𝑡−1 𝑃  ,𝑡−1

]  

= [

𝐵 11,𝑡−1𝐵
′ +  𝑋 𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐴′ +  𝑋𝐴 𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐶′ +  𝑋𝐶 

𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵
′ + 𝐴 𝑋 𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐴′ + 𝐴 𝑋𝐴 +  𝜋
2 𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐶′ + 𝐴 𝑋𝐶 

𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵
′ + 𝐶 𝑋 𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐴′ + 𝐶 𝑋𝐴 𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐶′ + 𝐶 𝑋𝐶

′ +  𝑌

] (A.4) 

（１）𝑃12,𝑡−1    かつ 𝑃1 ,𝑡−1    であることの証明 

まず最初に、式 (A.4) の表現において、𝑃12,𝑡−1    かつ 𝑃1 ,𝑡−1    であることを

示す。式 (A.4) の (1,2) 成分に 𝐴、 (1,3) 成分に𝐶 をそれぞれ左から乗じると、 

𝐴𝑃12,𝑡−1 = 𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐴′ + 𝐴 𝑋𝐴  

𝐶𝑃1 ,𝑡−1 = 𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐶′ + 𝐶 𝑋𝐶  

となる。ここで仮に 𝑃12,𝑡−1 =   または 𝑃1 ,𝑡−1 =   であるとすると、 

𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐴′ =  𝐴 𝑋𝐴  

𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐶′ =  𝐶 𝑋𝐶  

のいずれかが成り立つ。しかし、いずれの場合も、左辺が正定値である一方、右辺は

負定値であり、矛盾が生じる35。したがって、𝑃12,𝑡−1    かつ 𝑃1 ,𝑡−1    である。  

                                                 

35
 厳密には次のとおり。𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐴′ =  𝐴 𝑋𝐴 が成立すると仮定する。 𝐴 𝑥    を満たすベクトル

 𝑥    を任意にとると、 𝐵 11,𝑡−1𝐵
′ は非負定値なので、𝑥′𝐴𝐵 11,𝑡−1𝐵

′𝐴′𝑥    である。一方、 𝑋 は正定

値であることから、𝑥′( 𝐴 𝑋𝐴
′)𝑥 =  (𝐴′𝑥)  𝑋(𝐴

′𝑥)    となり、矛盾が生じる。𝐶𝐵 11,𝑡−1𝐵
′𝐶′ =  𝐶 𝑋𝐶 

が成り立つと仮定した場合も同様に矛盾が生じる。 



 

24 

（２）𝑃𝑡|𝑡−1 の部分行列を用いた  𝑡 の表現の導出 

次に、𝑃𝑡|𝑡−1 の部分行列を用いて  𝑡  𝑃𝑡|𝑡−1(𝑃𝑡|𝑡−1 +  )
−1
 を表現する。まず、この

 𝑡 の定義式は、 

 𝑡  𝑃𝑡|𝑡−1(𝑃𝑡|𝑡−1 +  )
−1
= {(𝑃𝑡|𝑡−1 +  )   }(𝑃𝑡|𝑡−1 +  )

−1
  

= 𝐼   (𝑃𝑡|𝑡−1 +  )
−1

⏟        
 𝛩𝑡−1

= 𝐼   𝛩𝑡−1 (A.5) 

と書き直すことができる。ここで、 𝑡、𝛩𝑡−1、𝑃𝑡|𝑡−1 を 

 𝑡 = [

 𝑡
𝑋  𝑡

𝜋  𝑡
𝑌

 21,𝑡  22,𝑡  2 ,𝑡
  1,𝑡   2,𝑡    ,𝑡

]  [
 𝑡
𝑋  ̃12,𝑡

 ̃21,𝑡  ̃22,𝑡
] 

𝛩𝑡−1 = [
𝛩11,𝑡−1 𝛩12,𝑡−1
𝛩21,𝑡−1 𝛩22,𝑡−1

] 

𝑃𝑡|𝑡−1 = [

𝑃11,𝑡−1 𝑃12,𝑡−1 𝑃1 ,𝑡−1
𝑃21,𝑡−1 𝑃22,𝑡−1 𝑃2 ,𝑡−1
𝑃 1,𝑡−1 𝑃 2,𝑡−1 𝑃  ,𝑡−1

]  [
𝑃11,𝑡−1 �̃�12,𝑡−1

�̃�21,𝑡−1 �̃�22,𝑡−1
] 

と分割して、式 (A.5) の  𝑡 と 𝛩𝑡−1 にこれらを代入すると、 𝑡 を次式のとおり表すこ

とができる。 

 𝑡 = 𝐼  [
  
  

] [
𝛩11,𝑡−1 𝛩12,𝑡−1
𝛩21,𝑡−1 𝛩22,𝑡−1

] = [
𝐼   𝛩11,𝑡−1   𝛩12,𝑡−1

 𝐼
] (A.6) 

また、𝛩𝑡−1  (𝑃𝑡|𝑡−1 +  )
−1
 に 2×2区分行列の逆行列の公式を適用すると、 

[
𝛩11,𝑡−1 𝛩12,𝑡−1
𝛩21,𝑡−1 𝛩22,𝑡−1

]  

= [
(𝑃11,𝑡−1 +   �̃�12,𝑡−1�̃�22,𝑡−1

−1 �̃�21,𝑡−1)
−1

 (𝑃11,𝑡−1 + )
−1
�̃�12,𝑡−1𝛷𝑡−1

 𝛷𝑡−1�̃�21,𝑡−1(𝑃11,𝑡−1 +  )
−1

𝛷𝑡−1
] (A.7) 

となる。ただし、𝛷𝑡−1 = (�̃�22,𝑡−1  �̃�21,𝑡−1(𝑃11,𝑡−1 +  )
−1
�̃�12,𝑡−1)

−1 である。 

式 (A.7) の (1,1) 成分および (1,2) 成分から得られる𝛩11,𝑡−1、𝛩12,𝑡−1 の表現を式

(A.6) に代入すると、 𝑡 を次式のとおりに表すことができる。 
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 𝑡 = [
 𝑡
𝑋  ̃12,𝑡

 ̃21,𝑡  ̃22,𝑡
]  

= [𝐼   (𝑃11,𝑡−1 +   �̃�12,𝑡−1�̃�22,𝑡−1
−1 �̃�21,𝑡−1)

−1
 (𝑃11,𝑡−1 + )

−1
�̃�12,𝑡−1𝛷𝑡−1

 𝐼
] (A.8) 

（３） 𝑡
𝑋    の証明 

仮に  𝑡
𝑋 =   であるとすると、式 (A.8) の (1,1) 成分は、 

𝐼 =  (𝑃11,𝑡−1 +   �̃�12,𝑡−1�̃�22,𝑡−1
−1 �̃�21,𝑡−1)

−1
 

となる。両辺に  −1 を左からかけて逆行列をとって整理すると 

𝑃11,𝑡−1  �̃�12,𝑡−1�̃�22,𝑡−1
−1 �̃�21,𝑡−1 =   

となり、これにブロック行列の行列式の公式を用いると、 

|𝑃𝑡|𝑡−1| = |�̃�22,𝑡−1|  |𝑃11,𝑡−1  �̃�12,𝑡−1�̃�22,𝑡−1
−1 �̃�21,𝑡−1| =   

が得られ、𝑃𝑡|𝑡−1は非正則であることになる。しかし、𝑃𝑡|𝑡−1は分散共分散行列である

ため、正定値行列であるから、正則でなければならない。よって、 𝑡
𝑋    である。 

（４） 𝑡
𝜋    、 𝑡

𝑌    の証明 

 式 (A.8) の (1,2) 成分を �̃�12,𝑡−1 について解くと、次式が得られる。 

�̃�12,𝑡−1 = [𝑃12,𝑡−1 𝑃1 ,𝑡−1] 

= (𝑃11,𝑡−1 +  ) 
−1 ̃12,𝑡𝛷𝑡−1

−1  

= (𝑃11,𝑡−1 +  ) 
−1[ 𝑡

𝜋  𝑡
𝑌]𝛷𝑡−1

−1  

ここで仮に  𝑡
𝜋 と  𝑡

𝑌 のいずれかがゼロ行列であったとしよう。このとき、上式から

は、 𝑡
𝜋 =   の場合には 𝑃12,𝑡−1 =   が、 𝑡

𝑌 =   の場合には 𝑃1 ,𝑡−1 =   が得られる。い

ずれの場合も、𝑃12,𝑡−1    かつ 𝑃1 ,𝑡−1    であることと矛盾する。したがって、

 𝑡
𝜋    かつ  𝑡

𝑌   である。 
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（１）規模別・業種別の推計

（注）**、*はそれぞれ、5％、10％の水準で有意であることを表す。
（注）()内は標準誤差（Newey-West の手法で系列相関の影響を調整済み）。

（２）パネル推計

（注）1. ***は1％の水準で有意であることを表す。
（注）1. ()内は標準誤差（Newey-West の手法で系列相関の影響を調整済み）。
（注）2. 誤差項間のクロスセクション方向の相関を許容するために、
（注）2. General FGLS の手法を用いた。

表１：ＦＩＲＥの検定

2.74 ***

(0.10)

修正R2 0.19

観測数 117

0.73

上記３業種×３規模の
パネルデータ

大企業 中堅企業 中小企業 製造業
(素材業種)

製造業
(加工業種)

非製造業

3.28 ** 4.28 ** 3.14 * 2.99 ** 3.17 ** 2.85 ** 3.16 *

(1.41) (1.93) (1.47) (1.27) (1.37) (1.16) (1.50)

修正R2 0.10 0.10 0.07 0.10 0.17 0.08 0.07

観測数 13 13 13 13 13 13 13

0.77 0.81 0.76 0.75 0.76 0.74 0.76

全規模
全産業

規模別 業種別



　　　（注）仕入価格、販売価格、借入金利については、３か月前からの変化に関する評価。
　　　（注）それ以外は、足もとの水準に関する評価。

表２：判断項目と数値の対応関係

＋１ ０ －１

仕入価格 上昇 もちあい 下落

販売価格 上昇 もちあい 下落

自業界の国内需給 需要超過 ほぼ均衡 供給超過

雇用人員 不足 適正 過剰

業況 良い さほど良くない 悪い

生産・営業用設備 不足 適正 過剰

資金繰り 楽である さほど苦しくない 苦しい

金融機関の貸出態度 緩い さほど厳しくない 厳しい

借入金利水準 低下 変わらない 上昇



（１）１年先予想を被説明変数とした場合

（２）５年先予想を被説明変数とした場合

（注）1. ***、**、*はそれぞれ1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。()内は標準誤差。
（注）2. 系列相関検定および過剰識別検定はp値を記載。

表３：パネル回帰分析の推計結果

１期ラグ 0.40 *** 0.45 *** 0.42 *** 0.41 ***

(0.04) (0.08) (0.07) (0.05)

２期ラグ 0.10 *** 0.14 ** 0.09  0.12 ***

(0.03) (0.07) (0.06) (0.05)

仕入価格 0.04 *** 0.02  0.02  0.06 ***

(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)

販売価格 0.03 ** 0.03  0.01  0.04 **

(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)

国内需給 0.05 *** 0.00  0.03  0.05 ***

(0.01) (0.03) (0.02) (0.02)

雇用人員 0.01  0.03  0.03 * -0.00  

(0.01) (0.03) (0.02) (0.01)

観測数 221,563 38,602 61,705 121,256
企業数 9,830 1,922 2,751 5,157
系列相関検定 0.48 0.73 0.63 0.42
過剰識別検定 0.25 0.33 0.27 0.37

全規模 大企業 中堅企業 中小企業

１期ラグ 0.36 *** 0.56 *** 0.27  0.30 ***

(0.07) (0.13) (0.23) (0.09)

２期ラグ 0.09  0.24 ** -0.01  0.05  

(0.07) (0.12) (0.22) (0.09)

仕入価格 0.03  -0.06  0.08 ** 0.02  

(0.02) (0.04) (0.04) (0.03)

販売価格 0.03  0.03  0.02  0.05  

(0.02) (0.04) (0.04) (0.03)

国内需給 0.01  -0.06  -0.01  0.03  

(0.02) (0.04) (0.04) (0.02)

雇用人員 0.01  -0.00  0.02  0.01  

(0.02) (0.05) (0.03) (0.02)

観測数 144,517 20,826 40,375 83,316
企業数 9,830 1,922 2,751 5,157
系列相関検定 0.77 0.18 0.73 0.84
過剰識別検定 0.84 0.73 0.12 0.42

全規模 大企業 中堅企業 中小企業



（注）1. ***、**はそれぞれ1％、5％の水準で有意であることを表す。()内は標準誤差。
（注）2. 系列相関検定および過剰識別検定はp値を記載。
（注）3. 推計対象は全規模・全産業。(1)の結果は、表３における推計値。

表４：パネル回帰分析の結果（判断項目を増やした場合）

(1) (2) (1) (2)

１期ラグ 0.40 *** 0.41 *** 0.36 *** 0.33 ***

(0.04) (0.04) (0.07) (0.09)

２期ラグ 0.10 *** 0.12 *** 0.09  0.06  

(0.03) (0.04) (0.07) (0.08)

仕入価格 0.04 *** 0.04 *** 0.03  0.02  

(0.01) (0.01) (0.02) (0.02)

販売価格 0.03 ** 0.05 *** 0.03  0.07 ***

(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)

国内需給 0.05 *** 0.05 *** 0.01  0.01  

(0.01) (0.01) (0.02) (0.02)

雇用人員 0.01  0.02  0.01  0.00  

(0.01) (0.01) (0.02) (0.02)

業況 0.01  0.00  
(0.01) (0.01)

生産設備 -0.01  0.01  

(0.02) (0.02)

資金繰り -0.01  0.02  

(0.01) (0.02)

貸出態度 0.00  0.01  

(0.01) (0.02)

借入金利 -0.01  -0.02  
(0.01) (0.02)

観測数 221,563 201,188 144,517 132,415
企業数 9,830 9,830 9,830 9,830
系列相関検定 0.48 0.34 0.77 0.48
過剰識別検定 0.25 0.11 0.84 0.25

１年先予想 ５年先予想



図１：「物価全般の見通し」の設問と選択肢

 【設問】

物価全般（消費者物価指数をイメージしてください）の前年比に関して、

１年後、３年後、５年後はそれぞれ何％になると考えますか。 

貴社のイメージに最も近いものを、以下の選択肢（1～10）の中から選んで

太枠内にご記入ください。なお、「イメージを持っていない」場合には、

該当する理由を選択肢（11～13）の中から選んで太枠内にご記入ください。

注：消費税など制度の変更の影響を除いてご回答ください。

 【選択肢】

1 + 6％程度以上 （+5.5％ 以上）

2 + 5％程度 （+4.5％ ～ +5.4％）

3 + 4％程度 （+3.5％ ～ +4.4％）

4 + 3％程度 （+2.5％ ～ +3.4％）

5 + 2％程度 （+1.5％ ～ +2.4％）

6 + 1％程度 （+0.5％ ～ +1.4％）

7   0％程度 （-0.5％ ～ +0.4％）

8 - 1％程度 （-1.5％ ～ -0.6％）

9 - 2％程度 （-2.5％ ～ -1.6％）

10 - 3％程度以下 （-2.6％ 以下）

　※イメージをお持ちでない場合

11 先行きについては不確実性が大きいから

12 変動したとしても経営にはほとんど影響がないため意識していないから

13 その他



（１）大幅な予想改定の割合

　①１年先予想　　　　　　　　　　　　　②５年先予想

（注）数値回答をした企業に占める、前回調査からの改定幅が±2％P以上の企業の割合。
（注）集計対象は全産業。

（２）不規則な予想改定の割合

　①１年先予想　　　　　　　　　　　　　②５年先予想

（注）数値回答をした企業のうち、前回・今回調査でインフレ予想を逆方向に改定した企業の割合。
（注）集計対象は全産業。

図２：インフレ予想の回答値の安定性
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（１）５年先予想の反応

（２）１年先予想の反応

（注）シャドーはブートストラップ法（cross-sectional resampling）により算出した5～95％バンド、
（注）実線は中央値。ブートストラップにおけるリサンプリング回数は100回。

図３：５年先インフレ予想ショックに対する反応
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（１）インフレ率実績値の反応

（２）１年先予想の反応

（３）５年先予想の反応

（注）シャドーはブートストラップ法（cross-sectional resampling）により算出した5～95％バンド、
（注）実線は中央値。ブートストラップにおけるリサンプリング回数は100回。

図４：インフレ率実績値ショックに対する反応

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

（％Ｐ） 

期 

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

（％Ｐ） 

期 

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

（％Ｐ） 

期 



（１）１年先予想

（２）５年先予想

（注）1. 集計対象は、当該期間中すべて数値で回答した企業（全産業）。
（注）2. 集計期間は、2015/3月～2019/3月（改定回数は最大16回）。

図５：インフレ予想の改定頻度
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