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家計の中長期インフレ予想の形成メカニズム 

―過去経験・インフレレジームの果たす役割―* 
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2025 年 2 月 

【要 旨】 

本稿では、わが国家計のインフレ予想の形成過程において、インフレ率に関する「過

去の経験」や「その時々におけるインフレ率の傾向――インフレレジーム――」がど

のような役割を果たしているのか、日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」の

個票データを用いて定量分析を行った。その結果、過去に経験したインフレ率が低い

と考えられる家計ほど、中長期的インフレ予想が統計的に有意に低い傾向にあること

が分かった。この結果は、わが国においては、デフレ・低インフレが経験の大半を占

める若年層を中心とした「過去に経験したインフレ率の低さ」が、長きにわたる中長

期インフレ予想の低迷に影響を及ぼしていた可能性を示唆する。他方、本稿の分析か

らは、中長期インフレ予想と過去経験の関係は一定ではないことも示唆された。すな

わち、高変動レジーム（物価変動が大きい局面）では、過去経験との関係性が弱まる

一方、足もとのインフレ実感との関係性が強まることが確認された。最近の中長期イ

ンフレ予想の上昇の背景には、こうした非線形的なメカニズムが働いている可能性が

考えられる。なお、これまで中長期インフレ予想の重石となっていたとみられる若年

層の経験したインフレ率は、最近のインフレ率の動向を映じて急速に高まっている。

こうした経験の蓄積が、先行きの中長期インフレ予想の動向にどのような影響を及ぼ

すか、注視していくことが重要と言える。 
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１．はじめに 

インフレ予想は、各経済主体の意思決定に影響を及ぼすことを通じて経済・物価動

向を規定する、重要な要因と考えられている（例えば Mishkin (2007)）。そうしたもと

で、物価の安定や金融政策効果を考えるうえでの重要性から、各国中央銀行において

も、様々な手法で計測された各経済主体（家計・企業・専門家）のインフレ予想がモ

ニタリングされている（Bernanke (2007)、安達・平木 (2021)）。 

インフレ予想は、各経済主体により、その水準や経済・物価動向への含意が異なり

得るが、とりわけ 1990 年代後半から長らくデフレ・低インフレが続いてきたわが国

では、「家計の中長期インフレ予想」の果たした役割の大きさが、先行研究において指

摘されている（Aoki, Ichiue, and Okuda (2019)、渡辺 (2022, 2024)）。これらの議論では、

デフレ・低インフレの背景として、家計が「物価は基本的に上がらないものだ」とい

う考え方を前提として、低いインフレ予想を形成してきたことを指摘している（図１）。

そうした低いインフレ予想のもとで、家計は値上げに対して過敏になる一方、企業が

競合他社に需要を奪われることを懸念して価格を据え置く傾向を強める、というメカ

ニズムが働いていた可能性が指摘されている。実際、日本銀行が「金融政策の多角的

レビュー」の一環として実施した、大規模な企業アンケート調査の結果をみても、価

格転嫁が困難な理由として、「競合他社との価格競争」や「消費者の強い節約志向」を

挙げる先が多く、上述のメカニズムが働いていた可能性が示唆される（図２）。 

もっとも、2020 年代に入り、新型コロナウイルス感染症拡大後にみられた商品価格

の上昇や労働需給のタイト化などを背景にインフレ率が上昇する中、家計の中長期イ

ンフレ予想も上昇に転じている。こうした近年の変化の背景として、インフレ率に関

する過去経験と、足もとの物価動向（インフレレジーム）が一定の役割を果たした可

能性がある。先行研究では、過去経験については、家計のインフレ予想のコーホート

毎・地域毎の差異を説明する一つの要因として、その重要性が指摘されている

（Malmendier and Nagel (2016)、Pedemonte, Toma, and Verdugo (2023)など）。また、イン

フレレジームについては、「合理的無関心仮説」等の理論を念頭に置き、家計の物価動

向への関心度合いが変化することによって、インフレ予想を形成する際に重視される

情報が変わりうる点が指摘されている（Gwak (2022)、Weber et al. (2025)）。2020 年代

のインフレ率の上昇は、各世代が経験したインフレ率の変化や、家計の物価動向に対

する関心の高まりなどを通じて、家計のインフレ予想の動向に影響を及ぼした可能性

が考えられる。 
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（図１）家計の中長期インフレ予想の推移 

 

（注）「生活意識に関するアンケート調査」の個票データより、筆者らが作成。 

（出所）日本銀行 

（図２）企業向けアンケートからみた価格設定行動 

① コストの価格転嫁の困難さ ② 価格転嫁が困難な理由 

 
（注）1. 詳細は、日本銀行（2024）「『1990 年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査』の集計結果につい

て」を参照。 

2. ②は、①で「当てはまる」「ある程度当てはまる」と回答した企業に占める比率。当てはまるもの３つまで 

回答可。 

（出所）日本銀行 
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本稿では、こうした先行研究での指摘や 2020 年以降の状況変化を踏まえ、インフ

レ率に関する「過去経験」や「インフレレジーム」が、わが国家計の中長期インフレ

予想形成において、どのような役割を果たしているかについて、日本銀行が家計を対

象に実施している「生活意識に関するアンケート調査（以下、生活意識調査）」のデー

タを用いて実証分析を行った。同アンケート調査は、わが国家計に対して、景気認識

やインフレ実感・予想（短期＜１年先＞、中長期＜５年先＞）などを尋ねるもので、

四半期に一度実施されている。本稿では、2020 年代のコロナ禍以降における変化も勘

案できるよう、本調査における 2006 年６月調査から 2024 年９月調査の個票データを

用いた。                                   

本稿の主要な結果は、以下の通りである。第一に、家計が過去に経験したと考えら

れるインフレ率の水準は、足もとの中長期インフレ予想の水準に有意に正の影響を及

ぼすことが示された。この結果は、日本銀行が 2013 年以降に実施してきた大規模な

金融緩和により、インフレ実績が幾分上昇する中にあっても、わが国家計の中長期イ

ンフレ予想が低迷を続けた背景に、低インフレの経験――とくに若年層において、経

験の大半がデフレ・低インフレ期で占められていたこと――が影響していた可能性を

示唆する。第二に、中長期インフレ予想と過去経験の関係は一定ではなく、その時々

のインフレレジームにより変化することも分かった。具体的には、高変動レジーム（物

価変動が大きい局面）では、インフレ予想と過去経験の関係性が弱まる一方、足もと

のインフレ実感と予想の関係性が強まることが確認された。この結果は、Weber et al. 

(2025)などの先行研究で得られた結果と整合的である。最近の中長期インフレ予想の

上昇の背景として、こうした非線形的なメカニズムが働いている可能性が考えられる。

なお、これまで中長期インフレ予想の重石となっていたとみられる若年層の経験イン

フレ率は、最近のインフレ率の上昇を映じて、急速に高まっている。こうした経験の

蓄積が、先行き、中長期インフレ予想の動向にどのような影響を及ぼすか、注視して

いくことが重要と言える。 

本稿の構成は以下の通りである。第２節では、家計のインフレ予想の形成メカニズ

ムに関する先行研究をサーベイする。第３節では、本稿で用いた個票データについて

概説する。第４節では実証分析の枠組みおよび得られた結果を示し、そこから得られ

る含意について議論する。第５節では頑健性チェックを行う。第６節は、まとめであ

る。 

２．先行研究  

本稿の分析は、家計の中長期インフレ予想の形成メカニズムを扱った先行研究と関
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連している。本節では、本稿と関連する先行研究を概観した後、本稿の貢献について

述べる。 

経済主体のインフレ予想がどのように形成されるかについては、理論的には、必ず

しもコンセンサスは得られているわけではない（Coibion, Gorodnichenko, and Kamdar 

(2018)、奥田 (2018)）。そのもとで、多くの理論モデルにおいて、経済主体の予想形成

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

とが仮定されてきた。もっとも、FIRE の妥当性については、懐疑的な見方も多く、い

くつかの仮定を緩める形で、代替的な理論が発展を遂げてきた1。それらのうち代表的

なものが、「合理的無関心（rational inattention）仮説」である（Sims (2003)、Maćkowiak 

and Wiederholt (2009)）。この仮説では、経済主体の情報処理能力に限界があることを

仮定し、経済主体は、そのリソースを、より重要性の高い情報の処理に用いると考え

る。この場合、経済主体が、重要性が低いと判断した情報は、予想に反映されないこ

とになる2。 

実証研究では、こうした理論を念頭に置きつつ、インフレ予想の形成に影響を与え

うる、個別の要素に注目した研究が多くみられる。それらのうち、本稿では、①過去

に経験したインフレ率がインフレ予想形成に影響を及ぼし得る点、および②足もとの

物価動向に応じて、家計の予想形成メカニズムが変わり得る点の２点に着目した研究

と、特に関連が深い3。 

第一に、各家計が過去に経験したインフレ率が、家計の予想に影響を与えるという

点は、国内外の研究で指摘されている（Johannsen (2014)、Malmendier and Nagel (2016)、

Diamond, Watanabe, and Watanabe (2020)、Hajdini et al. (2022)、Braggion et al. (2024)、

Pedemonte, Toma, and Verdugo (2023)）。このなかでも代表的なものとして、Malmendier 

and Nagel (2016)は、米国の家計を対象とした約 57 年間のサーベイ調査のデータを用

いて、過去に経験したインフレ率が高い家計ほど、形成するインフレ予想も高い傾向

があることを指摘している。また、Hajdini et al. (2022)は、15 か国を対象とした国際サ

ーベイ調査のデータを用いて同様の結論を導いている。わが国を対象とした研究とし

                                                 
1 Hori and Kawagoe (2013)では、わが国家計のインフレ予想を対象とした実証分析を行い、①家計

のインフレ予想は平均的にみて上方にバイアスしていること、②報道等で入手可能な情報を即座

に予想に織り込む行動がみられないこと、という二つの意味において、完全に合理的な予想形成

をしているわけではないと指摘している。 
2 その他の代表的な理論として、「粘着情報仮説」（Mankiw and Reis (2002)）や「適合的学習仮説」

（Evans and Honkapohja (1999, 2001)）などが挙げられる。 
3 本稿では、金融政策や中央銀行の物価安定目標と家計のインフレ予想の関係については、直接

の分析の対象とはしていない。この点に関するわが国における実証研究としては、例えば Ueda 

(2010)、Nakazono, Shiohama, and Tamaki (2013)、Ichiue et al. (2019)、Niizeki (2023)などを参照。 
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て、Diamond, Watanabe, and Watanabe (2020)は、独自のサーベイ調査を実施し、それら

の結果を実際の購買データと紐づけることで、年齢や買い物経験、インフレ予想の関

係についての詳細な実証分析を行っている。その結果、わが国においては、年齢が上

がるほど平均的なインフレ予想が上昇する点を指摘し、長期に渡る低インフレ経験が、

若年世代を中心に、インフレ予想の下押し要因として作用している可能性を指摘して

いる4。 

第二に、足もとの物価動向に応じて、家計の予想形成過程（learning process）が変わ

り得るという点を勘案している研究も、特に近年において複数みられる（Gwak (2022)、 

Weber et al. (2025)）。これらの研究では、「合理的無関心仮説」を念頭に、以下のよう

なメカニズムが想定されている。まず、物価が安定している時期において、人々は情

報収集・分析にかかるコストなどを踏まえた合理的な選択の結果、物価動向に関心を

寄せず、他の物事に関心を寄せる。その結果、予想形成の際に、足もとの物価動向に

関する報道などの新たな情報は勘案されず、専ら過去の個人的な経験に基づいて予想

が形成されることになる。一方、物価の変動が大きい時期は、人々は、物価動向に対

し強い関心を寄せる。そのもとで、人々が物価動向に関して積極的に情報を収集し、

結果として、足もとの動向が予想にも強く織り込まれることになる。こうしたメカニ

ズムが働いた場合、家計が予想形成の際に重視する情報は、時期に応じて変化するこ

とになる5。実際に、人々の物価への関心と、足もとの物価変動の大きさの間に強い相

関があることは、複数の研究で指摘されている（Korenok, Munro, and Chen (2023)、

Bracha and Tang (2024)、Pfäuti (2023)）。こうした点を踏まえ、Gwak (2022)では、物価

動向に応じて家計のインフレ予想関数のパラメータが変化する学習モデルを構築し

たうえで、米国家計のサーベイデータに適用し、インフレ率が高く、変動幅が大きい

時期は、より足もとの情報を重視した予想形成が行われる傾向があることを指摘して

いる。Weber et al. (2025)は、同様の結果を、米国や欧州等の家計を対象とした複数の

                                                 
4 Diamond, Watanabe, and Watanabe (2020)は、個人の購買データを用いて、年齢層によって消費バ

スケットが異なることなどを反映し、直面しているインフレ率が異なることも報告している。そ

のうえで、年齢別のインフレ予想の水準は、こうした要因をコントロールしても有意に異なると

指摘している。 
5 例えば、Weber et al. (2025)は、家計は任意で翌期のインフレ率に関する情報にアクセスできる

が、情報取得には一定のコストが掛かる、という仮定を置いた理論モデルを用いて、このメカニ

ズムを説明している。当モデルにおいて、家計は、翌期のインフレ率の予想に基づき、当期の消

費・貯蓄水準を決定する。もっとも、インフレ率に関する不確実性が高い場合は、予測を外し（事

後的にみた）最適な水準から大きく乖離した意思決定を下す可能性が高まるため、情報収集から

得られる便益が上昇する。得られる便益が情報取得にかかるコストと比較して高い状態となった

ときに、情報にアクセスする家計が増加することになる。 
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ランダム化比較試験（RCT）から示している。わが国を対象とした実証研究として、

Ueno (2014)は、インフレ率の変動幅が大きい時期は、家計が物価動向への関心を高め、

インフレ予想を更新する頻度が高まるという結果を報告している。 

また、上述の二点以外に留意すべき点として、家計のインフレ予想の個票データを

用いた先行研究においては、そのクロスセクション方向の分散の大きさも指摘されて

いる（鎌田 (2008)、Arioli et al. (2017)）。そうしたバラつきが生じる要因としては、各

家計が実感しているインフレ率（インフレ実感6）の異質性や、社会人口学的要因等が

挙げられることが多い（Cavallo, Cruces, and Perez-Truglia (2017)、D'Acunto et al. (2021)、

Doh, Lee, and Park (2025)）。例えば、D'Acunto et al. (2021)は、日々の暮らしにおける買

い物経験の家計ごとの違い、すなわち異質性が、インフレ実感、ひいてはインフレ予

想の水準に影響を及ぼし得る点を指摘している。このほか、ジェンダー・収入・教育

水準などによる差異（D'Acunto, Malmendier, and Weber (2023)）、自身の金融資産・負債

の状況や、マクロ経済動向への見方が与える影響（Ehrmann, Pfajfar, and Santoro (2017)）、

自身の暮らし・雇用等に対するセンチメント（Del Giovane, Fabiani, and Sabbatini (2009)）

など、様々な要因がインフレ予想形成に影響を与えることが明らかにされている。こ

のことからも、個票データを用いた分析においては、こうした要因を適切にコントロ

ールすることが求められる。 

このほか、本稿は、「生活意識調査」の個票データを用いた先行研究とも関連してい

る。西口・中島・今久保（2014）は、「生活意識調査」から得られる家計の中長期イン

フレ予想は、購入頻度の高い品目の価格変動の影響を受けやすいことや、2％の「物価

安定目標」の導入が、インフレ予想の分布を一定程度２％に収斂させる効果を持って

いたことなどを指摘している。鎌田・中島・西口（2015）は、個票データからデータ

の歪みを除去した潜在分布を推計し、その性質について、詳細に議論している。 

本稿の貢献は以下の２点に集約される。第一に、わが国において、過去経験がイン

フレ予想に与える影響を分析した研究は限られている。数少ない先行研究の一つであ

る Diamond, Watanabe, and Watanabe (2020)は、短期インフレ予想を分析対象としてい

るほか、分析に用いられたデータは、2012～2014 年頃のものであり、2021 年以降の

物価上昇局面を勘案できていない。本稿では、足もとまでの状況を反映した実証分析

を行うことで、先行研究を補完する役割を果たす。第二に、わが国において、インフ

レレジームとインフレ予想の関係を明示的に論じた研究は、筆者らの知る限り存在し

ない。本稿は、両者の関係に対し、わが国においてはじめて定量的な評価を試みてい

る点で、既存研究に新たな知見を加えるものである。 

                                                 
6 わが国のインフレ実感についての詳細な分析は、高橋・玉生（2022）を参照。 



8 

３．データ 

３－１．「生活意識に関するアンケート調査」の概要 

本稿では、「生活意識に関するアンケート調査（生活意識調査）」の個票データを

用いて分析を行う。本調査は、生活者が現状において抱いている生活実感や、金融・

経済環境の変化がもたらす生活者の意識や行動への影響を把握することにより、日本

銀行の金融政策や業務運営の参考にすることを目的として、1993 年以降実施されて

いる。調査対象は全国の満 20 歳以上の個人 4000 人であり、調査の都度、抽出されて

いる7。このため、各調査回の調査対象は一致しておらず、データセットは繰り返しの

クロスセクション形式となっている。本稿の分析に当たっては、調査方法の変化等を

勘案し、直接比較可能な 2006 年６月調査から 2024 年９月調査までの約 75 回分の四

半期データを用いることとする8。 

「生活意識調査」では、家計が足もとと先行きの物価変動に対して抱いている認識

を、定性的・定量的に調査している。定量的には、①足もとのインフレ実感（＝１年

前から現在までの物価の変化の認識）、②短期インフレ予想（＝現時点から１年後ま

での物価の変化の予想）、③中長期インフレ予想（現時点から５年後までの物価の変

化の予想）を調査している9。このほか、日本における先行研究（Kikuchi and Nakazono 

(2023)、Ichiue et al. (2019)）で指摘されているような、インフレ予想に影響を与えうる

社会人口学的属性（性別・年齢・収入・センチメント）についても、データを収集し

ており、分析の際に、それらの要因をコントロールすることができるという利点があ

る。 

こうした利点がある一方、家計を対象としたサーベイ調査から得られるインフレ実

感・予想には、いくつかの特徴があることが指摘されている（鎌田 (2008)、Weber et 

al. (2022)、D'Acunto and Weber (2024)、D'Acunto et al. (2024)）。より具体的には、イン

                                                 
7 各調査回の回答率は概ね 50～60％程度で推移している。 
8 1993 年～1997 年までは年１回、1998 年～2003 年までは年２回、調査が行われていたため、四

半期データとしては入手できない。また、2006 年３月調査以前は訪問留置法、2006 年３月以降は

郵送調査法で調査票を収集しており、こうした調査方法の違いにより、回答の性質が異なること

が知られている（鎌田 (2008)）。そのため、本稿の分析では 2006 年３月以降のデータを分析対象

としている。 
9 当調査では、回答の際に念頭に置くべき特定の物価の尺度（CPI 等）を指定していない点にも特

徴がある。したがって、各家計がそれぞれ異なる物価の尺度を念頭に調査に回答することが許容

されている。例えば、中長期インフレ予想については、「５年後の『物価』は、現在と比べ毎年、

平均何％程度変わると思いますか」という質問で、回答を収集している。 
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フレ実感とインフレ予想が、同時期の消費者物価指数や専門家予想と比較して、上方

にバイアスする傾向がある点や、過大な値が報告されるためにデータのクロスセクシ

ョン方向の分散が大きい点、０％や５％などのようなキリのいい数値に回答が集中し

やすく、回答値の分布がなだらかではない点などが指摘されている。本稿の分析を解

釈する際には、こうした回答の特性についても、念頭に置く必要がある10。 

３－２．記述統計量  

分析で用いる変数の記述統計量は、表１の通りである。本稿の分析では、前節で指

摘したサーベイ調査の特性を踏まえ、調査実施回ごとに、インフレ実感と中長期イン

フレ予想の分布の上下 0.5％点を超えたサンプルについては、外れ値として、推計か

ら除外している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

                                                 
10 鎌田・中島・西口（2015）では、こうしたデータの特徴を踏まえ、回答の歪みを除去した分布

である「潜在分布」の推計を試みている。 
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（表１）記述統計量 

 
（注）生活意識アンケート調査の個票データより、筆者らが作成。各調査回におけるインフレ予想とインフレ

実感の上位 0.5%、下位 0.5%について、外れ値として除外している。 

（出所）日本銀行 

平均 標準偏差 最小値 最大値

インフレ予想（５年） 4.691 7.184 -20 100

インフレ実感 5.682 8.513 -30 150

社会人口学的な属性

年齢

20歳代 0.096 0.294 0 1

30歳代 0.147 0.354 0 1

40歳代 0.178 0.382 0 1

50歳代 0.181 0.385 0 1

60歳代 0.197 0.398 0 1

70歳以上 0.202 0.401 0 1

性別

男性 0.479 0.500 0 1

女性 0.521 0.500 0 1

職業

農林漁業 0.021 0.144 0 1

自営業・自由業 0.092 0.289 0 1

常雇 0.377 0.485 0 1

臨時・日雇 0.157 0.364 0 1

その他 0.353 0.478 0 1

収入

収入なし 0.032 0.176 0 1

～３百万円 0.369 0.482 0 1

３百～５百万円 0.290 0.454 0 1

５百～１千万円 0.243 0.429 0 1

１千万円～ 0.066 0.248 0 1

家族構成

単身世帯 0.119 0.324 0 1

１世代世帯 0.275 0.447 0 1

２世代世帯 0.504 0.500 0 1

３世代世帯 0.102 0.302 0 1

センチメント

将来の景気に対する評価

良くなる 0.105 0.307 0 1

変わらない 0.555 0.497 0 1

悪くなる 0.340 0.474 0 1

雇用・処遇への不安

あまり感じない 0.181 0.385 0 1

少し感じる 0.488 0.500 0 1

かなり感じる 0.331 0.471 0 1
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４．実証分析 

本節では、先行研究を踏まえ、わが国におけるインフレ率に関する過去経験の役割

と、インフレレジームが予想形成に与える影響に着目し、実証分析を行う。 

４－１．過去経験と中長期インフレ予想の関係 

本節では、インフレ率に関する過去経験と中長期インフレ予想の関係性について検

証する。はじめに、本節での分析に用いる、各家計における過去経験について、先行

研究を参考にしつつ定量化を試みる。そのうえで、中長期インフレ予想との関係性に

ついて、定量分析を行う。 

４－１－１．インフレ率に関する過去経験の定量化 

過去経験について、先行研究では、「成人になってから調査時点までのインフレ率

の長期平均値」と定義し、定量化されることが多い（Pedemonte, Toma, and Verdugo 

(2023)、Hajdini et al. (2022)）。そこで本稿では、「生活意識調査」の回答から各回答者

の生まれ年を推測したうえで、回答者毎に、20 歳時点から調査の回答時点までの期間

の CPI 前年比の平均値を計算し、「生涯平均インフレ率」と定義する11。 

図３は、生まれ年毎にみた生涯平均インフレ率の推移を示している。1980 年生まれ

や 1990 年生まれは、成人以降がデフレ・低インフレの期間に当たることから、他世

代対比で生涯平均インフレ率が低水準で推移していたことが確認できる。また、2021

年以降の物価上昇局面を経て、1990 年以降に生まれた若年世代において、特に生涯平

均インフレ率が高まっている様子が確認できる。 

図４は、2013 年と 2023 年時点における、年齢別にみた生涯平均インフレ率を示し

ている。2013 年時点では、年齢と過去経験の間で強い正の相関がみられる。これは、

高齢世代は、オイルショック等に代表される高インフレ期を経験している一方、若年

世代は低インフレ環境下で経験を蓄積してきたことを反映している。もっとも、2023

年時点では、足もとの物価上昇を受けて若年層が過去に経験したインフレ率が急上昇

し、年齢と過去経験の関係が「U 字型」へ変化している。このことは、わが国におい

て長らく続いた、「高齢層のほうが過去に経験したインフレ率が高い」という傾向に、

変化が生じたことを示している。以下では、こうした経験の蓄積が、中長期インフレ

予想の形成に及ぼす影響について、実証分析を行う。 

                                                 
11 生まれ年は、以下のように推測している。「生活意識調査」の回答からは、20 代、30 代、など

のように、10 歳刻みの年齢を入手することができる。その情報を用いて、例えば、2010 年３月調

査において 30 代と回答した家計については、年齢を 35 歳とみなし、1975/1Q に生まれたと仮定

する。そして、1995/1Q～2009/4Q までの CPI 前年比の単純平均を計算し、当家計が経験したイン

フレ率とみなしている。 
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（図３）生涯平均インフレ率 

（生まれ年別） 

（図４）生涯平均インフレ率 

（10 年前との比較） 

  
（注）CPI（持ち家の帰属家賃を除く総合）を用いて筆者らが算出。CPI は、消費税率引き上げの影響等を除く。 

（出所）総務省 

４－１－２．定式化 

本節では、上記のプロセスで定量化した生涯平均インフレ率を用いつつ、高橋・玉

生（2022）や Kikuchi and Nakazono (2023)などの先行研究を参考に、中長期インフレ予

想に対する過去経験の影響について、以下の定式化を用いて検証する。 

𝜋𝑖(𝑡)
𝑒 = 𝛼 + 𝛽1𝜋𝑖(𝑡)

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑 + 𝛽2𝜋𝑖(𝑡)
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑑 + 𝛾𝑋𝑖(𝑡) + 𝜖𝑖(𝑡) (1) 

ここで、𝜋𝑖(𝑡)
𝑒 、𝜋𝑖(𝑡)

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑、𝜋𝑖(𝑡)
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑑はそれぞれ、時点 t における家計 i の中長期イ

ンフレ予想、インフレ実感、生涯平均インフレ率（以下、過去経験）を示す。𝑋𝑖(𝑡)は

コントロール変数を示し、社会人口学的属性を示す回答者の性別・所得階層・家族構

成・年齢のほか、時間ダミー・地域ダミーを含めている。𝛼は定数項、𝜖𝑖(𝑡)は誤差項で

ある。 

４－１－３．推計結果 

表２は、式（１）に基づく推計結果を示している。１列目では、コントロール変数

と時間・地域ダミーを含めない推計、２列目では、コントロール変数を含めた推計、

３列目ではコントロール変数と時間・地域ダミーの双方を含めた推計となっている。 

１列目と２列目の結果を比較すると、コントロール変数の有無によって、過去経験

の係数値が大きく異なっていることがわかる。これは、コントロール変数が含まれな

い場合、誤差項に含まれている家計の社会人口学的特性、例えば年齢と過去経験が強
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く相関しているために、推計される係数がバイアスしていることによるものだと考え

られる。２列目と３列目を比較すると、修正済み決定係数が上昇しているため、時間

ダミー・地域ダミーは、モデルの当てはまりを改善させていると解釈できる。したが

って、以下では、固定効果・コントロール変数の双方を含んだ３列目の結果について

議論することとする。 

３列目の結果をみると、過去経験に係るパラメータ（𝛽2）が正で有意であること、

すなわち、過去経験とインフレ予想に、正の相関があることが分かる。具体的に、係

数値をみると、過去経験が１％ポイント高まったとき、家計のインフレ予想は 0.357％

ポイント高まると解釈できる12。この結果は、1990 年代後半以降、わが国が経験した、

デフレ・低インフレの長期化は、各世代が経験したインフレ率の低下を招き、インフ

レ予想の低迷を招いた可能性を示唆している。このほか、足もとで特に若年層におけ

る過去経験が高まっていることは、当世代のインフレ予想の水準を持続的に高める可

能性が考えられる。 

４－２．インフレレジームとインフレ予想 

本節では、足もとの物価動向――インフレレジーム――によって、中長期インフレ

予想とインフレ実感の関係性に変化が生じ得るのかという点について検証する。はじ

めに、統計的手法に基づきインフレレジームを判別する。その後、判別されたレジー

ムに基づきダミー変数を作成し、定式化に組み込むことで、足もとのインフレレジー

ムの影響を検証する。 

                                                 
12 前述の通り、インフレ予想の回答値の分散は、CPI 対比相応に大きい点には留意が必要である。 

（表２）推計結果：過去経験の影響 

 
（注）***は１％有意を示す。（ ）内はロバスト標準誤差。 

被説明変数：インフレ予想（５年）

（１） （２） （３）

インフレ実感（β 1） 0.359 *** 0.344 *** 0.343 ***

(0.006) (0.006) (0.006)

過去経験（β 2） -0.072 *** 0.325 *** 0.357 ***

(0.013) (0.032) (0.044)

定数項（α) 4.272 *** 2.518 *** 3.518 ***

(0.174) (0.148) (0.230)

固定効果（時間・地域） × × 〇

コントロール変数 × 〇 〇

修正済み決定係数 0.181 0.183 0.189

観測数 138,962 132,493 132,493
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４－２－１．統計的手法によるインフレレジームの判別  

各時点におけるわが国のインフレレジームの判別にあたっては、CPI 前年比の 1 変

数からなるマルコフスイッチングモデル（Markov switching model、MS モデル）を用

いる13。MS モデルは、経済変数間の関係性が、景気循環・政策変更等の状況に応じて

変化し、いくつかの状態（regime）が存在すると仮定するモデルであり、状態は、観

察不可能な変数で規定される。ここでは、Arndt and Enders (2024)で用いられた手法を

参考に、２状態 AR(4)モデルを推計する。具体的には、レジームが以下の動学に従う

と仮定する。 

P = (
𝑝11 𝑝12

𝑝21 𝑝22
) , 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑝𝑖𝑗 = Pr( 𝑠𝑡+1 = 𝑗 ∣∣ 𝑠𝑡 = 𝑖 ) (3) 

𝑠𝑡は t 期の状態を示し、𝑠𝑡 ∈ {1,2}である。Pは状態間の遷移行列であり、𝑝𝑖𝑗は、t 期に

経済が状態 i にいるときに、t+1 期に経済が状態 j に遷移する確率を示す。そのもと

で、CPI の前年比（△ 𝐶𝑃𝐼𝑡）は、以下の動学に従うことを仮定する。 

△ 𝐶𝑃𝐼𝑡 = {
𝜈1 + 𝑎11 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ⋯ + 𝑎14 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−4 + 𝑒1𝑡, 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

 𝜈2 + 𝑎21 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ⋯ + 𝑎24 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−4 + 𝑒2𝑡, 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 2 
(4) 

ここで、𝑎st1, … , 𝑎st4は自己ラグ項に係るパラメータ、𝜈𝑠𝑡
は定数項、𝑒𝑠𝑡𝑡は誤差項であ

り、𝑒𝑠𝑡𝑡~N(0, σ𝑠𝑡
2 )を仮定する。定式化から明らかなように、当モデルにおいては、レ

ジームによって、自己ラグに係るパラメータ、定数項、および誤差項の分散が変動す

ることを許容している。なお、パラメータおよび各期のレジーム確率の推計は、ベイ

ズ推計の手法によって行う14。 

表３は、MS モデルの推計結果を示している。推計結果のうち、状態ごとに推計さ

れたパラメータの値をみると、誤差項の分散に大きな差が表れている。これは、推計

された２つのレジームがそれぞれ、「インフレ率の変動が大きく不安定な時期」と「イ

ンフレ率の変動が小さく安定している時期」を表していると解釈できる。従って、以

下では、経済がレジーム１にいる確率が 50％以上と推計された時期を、「高変動レジ

ーム」と呼称する。 

図５は、MS モデルの推計結果より得られた状態確率の推移を示している。ここか

ら、わが国では、1970～1980 年代の２度のオイルショック以降、長きにわたって低変

動レジームが続いていたことが分かる。最近では、2022/2Q に、グローバルなエネル

                                                 
13 マルコフスイッチングモデルについての解説は、例えば沖本 (2014)を参照。 
14 推計に用いたアルゴリズムの概要については、補論を参照。 
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ギー価格・食料品価格上昇を起点とした CPI 前年比の上昇を背景に、約 40 年ぶりに

高変動レジームへと転換したことが確認できる。 

４－２－２．定式化 

本節では、上記のプロセスで得られたインフレレジームに基づき、インフレレジー

ムのダミー変数を作成する。そのうえで、インフレレジームの変化により、中長期イ

ンフレ予想とインフレ実感の関係性にどのような変化が生じるか、以下の定式化を用

いて検証する。 

𝜋𝑖(𝑡)
𝑒 = 𝛼 + 𝛽1𝜋𝑖(𝑡)

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑 + 𝛽2𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛽3(𝜋𝑖(𝑡)
𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑 × 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡) + 𝛾𝑋𝑖(𝑡) + 𝜖𝑖(𝑡) (5) 

ここで、𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡は、前節で「高変動レジーム」と識別された期に１、それ以外の時期

に０をとるダミー変数である（以下、高変動レジームダミー）。インフレ実感と高変

（表３）MS モデルの推計結果 

  

（図５）推計されたインフレレジーム 

 
（注）CPI は生鮮食品およびエネルギーを除く総合。消費税の影響等を除く。 

（出所）総務省 
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レジーム1
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1.15 -0.05 -0.06 -0.07 -0.17 4.38

レジーム2
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動レジームダミーの交差項に係る係数（𝛽3）の有意性を確認することで、インフレレ

ジームが予想形成に及ぼす影響を検証する。 

４－２－３．推計結果  

表４は、式（５）による推計結果を示している。４－１節と同様、コントロール変

数の有無・固定効果の有無で３通りの推計結果を示している。高変動レジームダミー

とインフレ実感の交差項にかかる係数（𝛽3）に着目すると、いずれの定式化において

も正で有意となっている。この結果は、物価の変動が大きい時期において、家計は、

インフレ実感の上昇をよりインフレ予想に織り込みやすくなる傾向があると解釈可

能である。 

（表４）推計結果：インフレレジームの影響 

  

（注）***は１％有意を示す。（ ）内はロバスト標準誤差。 

図６は、コントロール変数および固定効果を含めた表４（３）に基づき、低変動レ

ジームと高変動レジームで、インフレ実感に対する予想の弾性値――インフレ実感の

変化に対してインフレ予想が変化する度合い――にどの程度の違いがあるのかを示

している。図をみると、たとえばインフレ実感が 10 ％（＝2024 年９月調査における

回答の中央値）のとき、低変動レジームではインフレ予想への影響は約６％弱となる

が、高変動レジームでは約７％となっており、レジームの変化が、インフレ予想に相

応の影響を及ぼしている可能性が窺われる。この結果は、足もとの物価変動が大きい

場合、家計は、それを中長期的なインフレ率の上昇を示唆する重要な情報と認識し、

自身の予想形成に反映させる傾向にあることを示しているとも考えられる。 

被説明変数：インフレ予想（５年）

インフレ実感（β 1） 0.345 *** 0.330 *** 0.333 ***

(0.006) (0.006) (0.006)

高変動レジームダミー -0.257 -0.090 -2.53 ***

（β 2） (0.223) (0.221) (0.364)

高変動レジームダミー 0.073 *** 0.068 *** 0.078 ***

×インフレ実感（β 3） (0.023) (0.023) (0.023)

定数項（α） 2.680 *** 2.545 *** 3.875 ***

(0.027) (0.149) (0.227)

固定効果（時間・地域） × × 〇

コントロール変数 × 〇 〇

修正済み決定係数 0.174 0.183 0.189

観測数 138,962 132,493 132,493

（１） （２） （３）



17 

４－３．インフレレジームと実感・過去経験の相対的重要性 

前節では、インフレレジームの違いにより、中長期インフレ予想に対する足もとの

インフレ情報の反映の仕方に差が生じ得ることを確認した。本節では、前節の分析を

発展させ、インフレレジームの違いにより、足もとのインフレ情報（インフレ実感）

と、４－１節で同じく予想形成にとって重要であると確認した過去経験との間で、相

対的重要性にどのような変化が生じるのか、定量的な検証を試みる。 

４－３－１．定式化 

分析にあたっては、以下の定式化を用いる。 

𝜋𝑖(𝑡)
𝑒  = 𝛼 + 𝛽1𝜋𝑖(𝑡)

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑
+ 𝛽2𝜋𝑖(𝑡)

𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑑
+ 𝛽3𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛽4(𝜋𝑖(𝑡)

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑
× 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡) 

(6) 
 + 𝛽5(𝜋𝑖(𝑡)

𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑑
× 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑡) + 𝛾𝑋𝑖(𝑡) + 𝜖𝑖(𝑡) 

式（６）は、式（１）に高変動レジームダミーおよびインフレ実感・過去経験との

交差項を加えた定式化となっている。二つの交差項（𝛽4および𝛽5）に係るパラメータ

の符合・有意性を確認することで、インフレレジームに応じて、インフレ予想を形成

する際に、インフレ実感と過去経験の相対的重要性が変化するか否かを検証する。 

（図６）インフレレジーム別にみたインフレ実感の予想への影響（限界効果） 

 
（注）表４（３）に基づき計算された中長期インフレ予想に対するインフレ実感の影響度（限界効果）。誤差

範囲は 95％信頼区間を表す。 
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４－３－２．推計結果 

表５は、式（６）による推計結果を示している。まず、インフレ実感と高変動レジ

ームダミーの交差項（𝛽4）をみると、４－２節で得られた結果と同様、正で有意とな

っている。一方、過去経験と高変動レジームダミーの交差項（𝛽5）については、負で

有意となっていることが確認できる。 

（表５）推計結果：インフレレジームと実感・過去経験 

  
（注）***、**はそれぞれ１％有意、５％有意を示す。（ ）内は、ロバスト標準誤差。 

図７は、表５のコントロール変数および固定効果を含めた推計結果（３）に基づき

算出された、インフレ実感および過去経験それぞれに対するインフレ予想の弾性値を

示している。ここから、インフレ実感の変化がインフレ予想に与える影響は、高変動

レジームに移行すると、小幅に高まることが確認できる（低変動レジーム：0.33、高

変動レジーム：0.41）。この結果は、４－２節で得られた結果と整合的である。一方、

過去経験の弾性値については、低変動レジームではっきりと正に有意であるが、高変

動レジームにおいては、概ねゼロかつ非有意となることが確認できる（低変動レジー

ム：0.34、高変動レジーム：0.01）。 

この結果は、家計の予想形成のメカニズムが、足もとの物価動向によって大きく異

なり得ることを示唆している。すなわち、物価変動が小さく安定的な時期は、足もと

の物価動向に関心を持たず、自身の長期的な経験に基づいて予想形成を行う。一方、

物価の変動が大きい時期は、物価動向へ強い関心を寄せる結果、先行き予想が、足も

とのインフレ実感に強く影響を受けることになる。この結果は、物価が安定している

被説明変数：インフレ予想（５年）

（１） （２） （３）

インフレ実感（β 1） 0.344 *** 0.332 *** 0.333 ***

(0.006) (0.006) (0.006)

過去経験（β 2） -0.014 0.374 *** 0.342 ***

(0.012) (0.032) (0.044)

高変動レジームダミー 0.301 0.438 ** -1.777 ***

（β 3） (0.219) (0.243) (0.381)

高変動レジームダミー 0.072 *** 0.065 *** 0.077 ***

 × インフレ実感 (β 4) (0.023) (0.023) (0.023)

高変動レジームダミー -0.588 *** -0.354 *** -0.337 ***

 × 過去経験 (β 5) (0.103) (0.106) (0.106)

定数項（α) 2.698 *** 2.485 *** 3.562 ***

(0.032) (0.149) (0.230)

固定効果（時間・地域） × × 〇

コントロール変数 × 〇 〇

修正済み決定係数 0.175 0.184 0.190

観測数 138,962 132,493 132,493
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時期は、それらに関する情報の重要性が低いと考え、合理的な判断の結果、物価動向

に無関心となるとする「合理的無関心仮説」と整合的な結果だと解釈可能である。 

５．頑健性チェック  

本節では、４節で得られた推計結果（以下、ベースライン推計）の頑健性を確認す

る。具体的には、①外れ値処理の閾値の変更、および②過去経験指標の作成方法を変

更した際の、推計結果への影響を確認する。 

５－１．外れ値処理の閾値変更 

ベースライン推計においては、各調査回においてインフレ予想・インフレ実感が上

位 0.5%より高い、または下位 0.5%より低い観測値を除外している。一方で、前掲の

表１から明らかな通り、この処理を行った後も、実感・予想の双方で相応に大きな値

が含まれている（外れ値処理を行った後でも、インフレ実感の最大値は 150）。そこで、

本節では、より、多くのサンプルを外れ値として除外した場合の、結果への影響を確

認する。 

表６に、上位５％より高く、下位５％より低い観測値を推計から除外した場合の推

計結果をまとめている15。外れ値処理の方法を変更した影響により、観測数は、ベー

スライン推計における約 14 万から 12 万へと減少している。ここでは、前節の式（１）、

式（５）、式（６）に対応する、固定効果・コントロール変数を含んだ推計結果を示し

                                                 
15 この変更に伴い、インフレ実感は－10％～50％の範囲に、中長期インフレ予想は－５％～30％

の範囲へと狭まっている。 

（図７）推計結果：インフレレジームと実感・過去経験 

  

（注）表５（３）に基づき計算された、インフレ実感・過去経験が１％ポイント上昇した場合のインフレ予想

への影響度合いを示す。誤差範囲は、95％信頼区間を表す。 
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ている。ここから、推計結果の主要なインプリケーションは不変であることが確認で

きる。 

（表６）推計結果：外れ値処理方法の変更 

  
（注）***は１％有意を示す。（ ）内は、ロバスト標準誤差。 

５－２．過去経験指標の作成方法変更 

 次に、インフレ率に関する過去経験を表す指標の作成方法を変更した場合の推計結

果への影響を確認する。第４節の分析では、各家計が 20 歳以降に経験したインフレ

率の単純平均を「生涯平均インフレ率」として定義し、推計に用いていた。単純平均

を用いることは、遠い過去の経験と、比較的最近の経験が等しく予想形成に影響を与

えていることを仮定しているが、こうした仮定が必ずしも正しい保証はない。例えば、

遠い過去の記憶は時間の経過とともに薄れ、直近の予想形成への影響も減衰していく

可能性がある。一方、経験が然程蓄積していない若い頃に経験したインフレ率が、特

段、予想形成メカニズムに強く影響を与えるという可能性も考えられる。 

こうした点を考慮するため、本節では、複数の作成方法で過去経験を表す指標を作

成し、推計結果がどのように変化するかを確認する。具体的には、Malmendier and Nagel 

(2011)や Conrad, Enders, and Glas (2022)で用いられた定式化を参考に、過去経験

（𝜋(𝜆)
𝑖(𝑡)
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒）を表す変数を、以下の通り計算する。 

被説明変数：インフレ予想（５年）

（１）式 （５）式 （６）式

インフレ実感（β 1） 0.270 *** 0.265 *** 0.266 ***

(0.003) (0.003) (0.003)

過去経験（β 2） 0.208 *** - 0.200 ***

(0.030) (0.030)

高変動レジームダミー - -0.743 *** -0.273

（β 3） (0.226) (0.242)

高変動レジームダミー - 0.036 *** 0.036 ***

 × インフレ実感（β 4） (0.012) (0.012)

高変動レジームダミー - - -0.239 ***

 × 過去経験（β 5） (0.075)

定数項（α） 3.234 *** 3.432 *** 3.250 ***

(0.160) (0.158) (0.160)

固定効果（時間・地域） 〇 〇 〇

コントロール変数 〇 〇 〇

修正済み決定係数 0.190 0.190 0.191

観測数 118,292 118,292 118,292
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𝜋(𝜆)
𝑖(𝑡)
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 =

∑ 𝑤𝑖(𝑡)(𝑘, 𝜆)
𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡)−1

𝑘=1 ∗ 𝜋𝑡−𝑘

∑ 𝑤𝑖(𝑡)(𝑘, 𝜆)
𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡)−1

𝑘=1

,  𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑤𝑖(𝑡)(𝑘, 𝜆) = (
𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡) − 𝑘

𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡)
)

𝜆

(7) 

ここで、𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡)は、家計𝑖の t 期における成人からの経過期間を表す16。𝜋𝑡は t 期の

インフレ率である。𝑤𝑖(𝑡)(𝑘, 𝜆)は、家計が各期に経験したインフレ率のウエイトを規定

する関数であり、𝜆の値により、どの時期の経験を相対的に重視するかが変化する。 

図８に、λを変更した場合のウエイトの変化を図示している。λ > 0の場合は、直近

のインフレ率が、過去経験に占める割合が高くなる一方、λ < 0の場合は、若い時期に

経験したインフレ率のウエイトが高くなることが確認できる。なお、𝜆 = 0の場合は、

全ての時期のウエイトが等しくなり、単純平均を用いた場合と同様の結果となる。 

表７は、図８に図示した３通りのウエイトで作成した過去経験指標を用いた場合の

推計結果をまとめている。また、図９は、表７で示した各ケースの係数を用いて算出

した、インフレ実感および過去経験それぞれに対するインフレ予想の弾性値を示して

いる。いずれの場合においても、程度に差はあるものの、ベースライン推計（λ=0）

と同様、低変動レジームでは過去経験が予想に対して相応の影響を及ぼしている可能

性が示唆される一方、高変動レジームでは過去経験よりも足もとのインフレ率の動向

（インフレ実感）が反映されやすくなるとの可能性が示唆される結果となった17。 

                                                 
16 例えば、t 期に 30 歳となる家計の𝑎𝑔𝑒𝑖(𝑡)は、(30-20)×4＝40 となる。 

17 Gennaioli et al. (2024)は、過去の経験とインフレ予想の関係性を考える上で「選択的記憶（selective 

memory）」のメカニズムの重要性を指摘している。選択的記憶とは、過去の経験のうち意味のあ

（図８）λ によるウエイトの変化（30 歳の家計の場合） 

 
（注）式（７）で、λ の値を変えた場合の、各期のインフレ率に係るウエイトを図示。 
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（表７）推計結果：過去経験指標の作成手法変更 

  
（注）***、**はそれぞれ１％有意、５％有意を示す。（ ）内は、ロバスト標準誤差。 

（図９）λによる弾性値の変化 

（１）λ＝－0.25 （２）λ＝0 （３）λ＝0.25 

  
（注）表７に基づき計算された、インフレ実感・過去経験が１％ポイント上昇した場合のインフレ予想への影響

を示す。誤差範囲は、95％信頼区間を表す。 

                                                 
るものが選別されて想起されると考えるモデルであり、直近の経験が思い出されやすい「新近効

果（recency effect）」や、人格形成期の経験が何度も繰り返し思い出されることで強化される「初

頭効果（primary effect）」の存在を仮定する。こうした効果が強く働く場合、過去経験のウエイト

は単調な増加関数や減少関数ではなく、直近期と若年期のウエイトが高い、「U 字型」になりう

る。 

被説明変数：インフレ予想（５年）

λ＝-0.25 λ＝0 λ＝0.25

インフレ実感（β 1） 0.333 *** 0.333 *** 0.333 ***

(0.006) (0.006) (0.006)

過去経験（β 2） 0.247 *** 0.342 *** 0.404 ***

(0.035) (0.044) (0.051)

高変動レジームダミー（β 3） -1.771 *** -1.777 *** -1.858 ***

(0.379) (0.381) (0.384)

高変動レジームダミー 0.077 *** 0.077 *** 0.077 ***

 × インフレ実感（β 4） (0.023) (0.023) (0.023)

高変動レジームダミー -0.326 *** -0.337 *** -0.326 **

 × 過去経験（β 5） (0.082) (0.106) (0.141)

定数項（α） 3.624 *** 3.562 *** 3.540 ***

(0.229) (0.230) (0.231)

固定効果（時間・地域） 〇 〇 〇

コントロール変数 〇 〇 〇

修正済み決定係数 0.190 0.190 0.190

観測数 132,493 132,493 132,493

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

インフレ実感 過去経験

（係数の大きさ）
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６．おわりに 

本稿では、「生活意識調査」の個票データと、消費者物価指数の推移から、各家計の

過去経験およびインフレレジームを示す変数を作成し、それらを組み合わせることに

よって、実証分析を行った。 

本稿の主要な結果を振り返ると、以下のとおりである。第一に、各家計が過去に経

験したインフレ率の水準は、足もとの中長期インフレ予想の回答水準に有意な影響を

及ぼすことが示された。この結果からは、日本銀行が 2013 年から実施してきた大規

模な金融緩和により、インフレ実績が幾分上昇する中にあっても、わが国家計の中長

期インフレ予想が低迷を続けた背景に、過去に経験したインフレ率の低さ――とくに

若年層において、経験の大半がデフレ・低インフレ期で占められていたこと――が影

響していた可能性が示唆される。第二に、中長期インフレ予想と過去経験の関係は常

に一定ではなく、その時々のインフレレジームにより変化することも分かった。具体

的には、高変動レジーム（物価変動が大きい局面）ほど、過去経験よりも、足もとの

インフレ実感と予想との関係性が強まることも分かった。この結果からは、最近の中

長期インフレ予想の上昇の背景には、こうした非線形的なメカニズムが機能している

可能性が窺われる。 

本稿は、わが国で重要性が指摘されている「適合的な期待形成」について、新たな

視点を加えるものである。インフレ予想が直近のインフレ実績に対して適合的なのか、

もしくはより長期的にみた「過去経験」の影響を強く受けるのかによって、期待形成

の性質は大きく異なり得る。本稿の分析結果は、こうした適合的な予想形成メカニズ

ムが、足もとの物価動向や物価への関心度合いの変化などによって異なりうる点を示

唆している。政策運営上は、こうした点を念頭に置き、インフレ実績の動向に加え、

家計の物価動向への関心度合いや、世代毎の経験の違いなど、予想形成に影響を与え

る諸要因についても、確認していくことが重要であると考えられる。特に、これまで

中長期インフレ予想の重石となっていた若年層の経験は、最近の物価動向を映じて急

速に高まっている。こうした変化が、先行き、中長期インフレ予想の動向にどのよう

な影響を及ぼすか、注視していくことが重要と言える。 

もっとも、本稿の分析においては、「フォワードルッキングな期待形成」の役割を勘

案できていない点に留意が必要である。適合的な予想形成に、レジームによる非線形

性が認められたのと同様、中央銀行によるインフレーション・ターゲティングや、各

種のコミュニケーションが予想形成に与える影響についても、状態依存性が認められ

る可能性がある。こうした点については、今後の分析課題としたい。 

以  上  
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補論．マルコフレジームスイッチングモデルの詳細  

本補論では、マルコフレジームスイッチングモデルの詳細について説明する。まず、

経済には２つの状態（レジーム）が存在すると仮定する。そのもとで、各レジーム𝑠𝑡

（𝑠𝑡 ∈ {1,2}）において、インフレ率の動学は、以下のように記述されると仮定する。 

△ 𝐶𝑃𝐼𝑡 = {
𝜈1 + 𝑎1,1 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ⋯ + 𝑎1,4 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−4 + 𝑒1,𝑡, 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

 𝜈2 + 𝑎2,1 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ⋯ + 𝑎2,4 △ 𝐶𝑃𝐼𝑡−4 + 𝑒2,𝑡, 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 2 
(A1) 

ここで、𝑒1,𝑡~𝑁(0, 𝜎1
2)、𝑒2,𝑡~𝑁(0, 𝜎2

2)を仮定する。また、レジーム𝑠𝑡は以下の動学に

従う。 

𝑃 = (
𝑝11 𝑝12

𝑝21 𝑝22
) , 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑝𝑖,𝑗 = Pr( 𝑠𝑡+1 = 𝑗 ∣∣ 𝑠𝑡 = 𝑖 ) (A2) 

Pはレジーム間の遷移行列であり、𝑝𝑖,𝑗は、t 期に経済が状態 i にいるときに、t+1 期

に経済が状態 j に遷移する確率を示す。 

ここで簡略化のため、係数ベクトル𝛽𝑠𝑡
= [𝑎𝑠𝑡,1, 𝑎𝑠𝑡,2, 𝑎𝑠𝑡,3, 𝑎𝑠𝑡,4, 𝑣𝑠𝑡

]および、各期の

レジームを表すベクトル𝑠̃ = [𝑠1, … , 𝑠𝑡]を定義する。そのもとで、推計すべきパラメ

ータは、𝛽𝑠𝑡
, σ𝑠𝑡

, 𝑃, 𝑠̃の４つのブロックに分類できる18。このブロックに基づき、各パ

ラメータを、以下のギブス・サンプラーに基づき、サンプリングを行う。 

Step1：初期値・事前分布の設定 

 まず、遷移確率の初期値は𝑝11 = 0.95、𝑝22 = 0.95を与える。そのもとで、T 期の

レジームが 1 であると仮定し、後ろ向きにレジームを推定し、𝑠̃の初期値を生成す

る。そのもとで、𝛽𝑠𝑡
およびσ𝑠𝑡

の初期値は、各レジームのサブサンプルを用いて OLS

で推計し、その結果を与える。𝛽𝑠𝑡
の各要素の事前分布は𝛽𝑠𝑡

~𝑁(0,1)、σ𝑠𝑡
の事前分布

はσ𝑠𝑡
~𝐼𝐺(5,0.2)を、それぞれ与える。遷移確率の事前分布は𝑝11~𝐵𝑒𝑡𝑎(990,10)およ

び𝑝22~𝐵𝑒𝑡𝑎(990,10)を与える。これらの遷移確率の事前分布は、通常のレジームス

イッチングモデルで用いられるものと同様、同一のレジームに止まる確率が高くな

るように設定している。 

Step2：𝛽𝑠𝑡
をサンプリングする 

 σ𝑠𝑡
, 𝑃, 𝑠̃を所与として、𝛽𝑠𝑡

をサンプリングする。 

Step3：σ𝑠𝑡
をサンプリングする 

                                                 
18 厳密には、𝑠𝑡は潜在変数であり、パラメータではないが、観測値から推計すべきものとして、

ここではパラメータとして扱っている。 
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 𝛽𝑠𝑡
, 𝑃, 𝑠̃を所与として、σ𝑠𝑡

をサンプリングする。 

Step4：𝑃をサンプリングする 

 𝛽𝑠𝑡
, σ𝑠𝑡

, 𝑠̃を所与として、𝑃をサンプリングする。 

Step5：𝑠̃をサンプリングする 

 𝛽𝑠𝑡
, σ𝑠𝑡

, 𝑃を所与として、Carter and Kohn (1994)のマルチムーブ・サンプラーを用い

て、𝑠̃をサンプリングする。 

Step6：繰り返し 

 Step2 から Step5 を 6,000 回繰り返す。なお最初の 1,000 個のサンプリングについ

ては稼働検査期間（burn-in period）として破棄し、5,000 個のサンプルを推計に用い

る。 




