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インフレ予想の統計的推定の展開②  

 ～修正ブレイク・イーブン・インフレ率についての検討～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

副主任エコノミスト 大柴 千智（℡：03-5221-4525）  

（要旨） 

〇将来のインフレ動向を判断するために極めて重要な指標に「期待インフレ率（インフレ予想）」が

ある。期待インフレ率は直接観測できない数値のため、多くの場合はアンケート調査や物価連動国

債などの市場情報をもとに把握されてきたが、近年では統計的手法を用いた手法開発も進んでい

る。 

〇本稿では、期待インフレ率を把握するための指標として広く注目されている「ブレイク・イーブ

ン・インフレ率（BEI）」を取り上げ、状態空間モデルを使った統計的手法の解説をした上で動向

を概観する。前回（第 1 回）ではサーベイベースの期待インフレ率について概観したが、そこで導

出した合成予想物価上昇率とあわせて、足元における期待インフレ率の動向は緩やかな上昇傾向に

あると判断できそうだ。期待インフレ率を把握するための指標として、特に重要とされる指標につ

いて明確なコンセンサスはない中で、今後も本稿で紹介したような各種指標の特徴や課題点への理

解を深め、クロスチェックしていくことが重要となるだろう。 

 

１．はじめに 

第 1回「インフレ予想の統計的推定の展開①～合成予想物価上昇率の有用性について～」

（https://www.dlri.co.jp/report/macro/336577.html）では、各種アンケート調査によるサーベイベ

ースの期待インフレ率の特徴を整理し、サーベイベース特有のバイアスの修正を試みた合成予想物価

上昇率を導出することで、直近における国内の期待インフレ率の動向を確認した。 

第 2回となる本稿では、サーベイベースと同様に、期待インフレ率を把握するための指標として広

く注目されている「ブレイク・イーブン・インフレ率（BEI）」を取り上げる。 

 

２．ブレイク・イーブン・インフレ率の動向 

 ブレイク・イーブン・インフレ率（BEI）は、直接観測することのできない期待インフレ率を把握す

るための、代表的な指標のひとつである。BEIは、市場における普通国債利回りから物価連動債利回り

を差し引くことで求められる。物価連動債は、物価変動に応じて元本・金利が調整されることから、

物価変動が生じても実質的な価値が変化しない債券といえ、その利回りは事実上の実質金利と解釈す

ることができる。フィッシャー方程式に基づけば、普通国債利回り（名目金利）と物価連動国債利回

り（実質金利）の差である BEIは、市場における期待インフレ率ととらえることが可能となる。BEI

は、四半期や月次で公表されることが多いサーベイベースの指標と比べても、日次で取得が可能であ

るというデータ頻度の高さや、速報性に優れている点から、日本銀行や市場関係者により注目される

指標となっている。 

 図表１は、直近の BEIの推移を示したものである。BEIは、新型コロナ感染が拡大した 2020年入り

にかけて低下したが、2020年半ば以降は上昇傾向を辿っている。市場参加者のインフレ予想は原油価
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格の動向などに影響を受けやすい傾向が指摘されており（安達・平木（2021））、市場情報を反映す

る BEIは、国内での消費者物価上昇よりも先んじて上昇傾向へと転じている。また、前回（第 1回）

で紹介したサーベイベースの期待インフレ率と比較すると、BEIはほとんどの期間でサーベイベースの

期待インフレ率よりも低位で推移している（図表２）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しかしながら、BEIは後述するリスクプレミアムの存在により、真の期待インフレ率から乖離しうる

可能性がしばしば指摘されてきた。特に指摘されることが多いものは、名目金利に含まれるインフレ

リスクプレミアム、および物価連動債利回りに含まれる流動性リスクプレミアムだ。簡単な数式を用

いた説明は本稿末尾に補論として掲載するが、これらのリスクプレミアムの存在により、BEIは真の期

待インフレ率よりも、インフレリスクプレミアム分だけ過大評価し、流動性リスクプレミアム分だけ

過小評価している可能性が考えられる。 

特に、国内では長らくデフレ環境が続いたことから、物価連動債市場の流動性の低さはかねてより

指摘されており（鎌田・中島（2013））、流動性リスクプレミアムは無視できないほどに大きいと推

察される。 

 

３．修正ブレイク・イーブン・インフレ率の検討 

 上述の通り、BEIをそのまま期待インフレ率と捉えるには、リスクプレミアムの存在等により注意が

必要になる。そこで、BEIの動向から真の期待インフレ率を推計する手法として、状態空間モデルを用

いた推計手法の開発が近年盛んに行われている。状態空間モデルでは、期待インフレ率を未知の確率

変数（状態変数）として扱い、カルマンフィルターによって推計する。例えば、マクロ経済学で標準

的なバシチェック・モデルの考え方を応用して、期待インフレ率が長期的な平均水準𝛽に対する回帰性

𝛼を持つモデルと考えると、期待インフレ率𝐸𝜋は以下のように表すことができる。（ただし、𝜈,𝑤は誤

差項） 

𝐸𝜋𝑡 − 𝐸𝜋𝑡−1 = 𝑎(𝑏 − 𝐸𝜋𝑡−1) + 𝑣𝑡 

 この式を、ブレイク・イーブン・インフレ率を観測変数、期待インフレ率を状態変数とする状態空

間モデルで表すと、観測方程式および状態方程式は以下の通りとなる。 

𝐵𝐸𝐼10𝑡 = 𝐸𝜋𝑡 +𝑤𝑡 

𝐸𝜋𝑡 = 𝑎(𝑏 − 𝐸𝜋𝑡−1) + 𝐸𝜋𝑡−1 + 𝑣𝑡 
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図表２.BEIと各指標の比較

BEI（10年）
日銀短観（5年後の物価見通し）
ESPフォーキャスト（中長期）
CPI総合(前年比）：右軸

（出所）Bloomberg、日本銀行、ESPフォーキャスト、総務省。

BEIは日次データの期中平均。ESPフォーキャストは半期調査を線形補完。
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図表１.ブレイク・イーブン・インフレ率（10年）

（出所）Bloomberg。日次データの月中平均。
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 図表４は、上記モデルを用いて、筆者が実際にカルマンフィルターによって推計した期待インフレ

率を示している（便宜的に、これを修正 BEIと名付けた）。 

なお、学術的には、期待インフレ率との間に一定の経済構造が成り立つことを仮定した上で、いく

つかのマクロ経済変数をコントロール変数として投入して、期待インフレ率の期間構造を推定する必

要がある。同様のモデルを用いた学術的研究としては、湯山・森平（2017）は、上記モデルにインフ

レリスクプレミアム、流動性リスクプレミアムの代理変数を投入することで、BEIの課題点を克服する

モデルの推定を試みている。その結果、流動性リスクプレミアムとインフレリスクプレミアムが BEI

の下押し要因として有意に影響を及ぼしていると報告した。具体的には、BEIは 2005年～2014年の期

間平均で 40～70bp程度、真の期待インフレ率から過小評価されている可能性が高いと結論付けてい

る。そのため、足元における期待インフレ率も、本稿で示した修正 BEIから同程度上方に位置してい

る可能性も考えられそうだ（実際に、第 1回で導出した合成予想物価上昇率と修正 BEIを比較する

と、本稿での推計期間 2015年第 1四半期～2024年第 1四半期の期間平均で 30bpの乖離がある（図表

５））。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．まとめ 

 第 1回の冒頭でも述べた通り、「期待インフレ率」は将来のインフレ動向を判断し、適切な金融政

策を実行するにあたって極めて重要な概念である一方で、直接観測できない数値であることから、学

術的研究は現在も活発に行われている。期待インフレ率を把握するための指標は、本稿で紹介したよ

うなアンケート調査や BEIなど様々に存在するが、いずれも課題点も抱えており、特に重要とされる

指標について明確なコンセンサスはない。そのため、インフレ予想の的確な把握のためには、本稿 2

回に渡って紹介したような各種期待インフレ指標の特徴について理解を深め、クロスチェックしてい

くことが重要となるだろう。日本銀行が目指す「２％の物価安定」が持続的に実現していくかを判断

するために、今後も期待インフレ率の推定は益々重要性が高まるだろう。 

図表３．状態空間モデルの固定パラメータ推定結果

係数 標準誤差 z値 p値
観測誤差分散：wt 0.2834 0.0417 6.792 0.000
状態誤差分散：ｖｔ 0.0851 0.0388 2.190 0.029

対数尤度

図表４．期待インフレ率のフィルター推定値（修正BEI）

（出所）Bloombergより筆者作成。
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図表５．合成予想物価と修正BEIの比較

修正BEI

合成予想物価上昇率

（％）



 4 / 4 

 

 

 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究
本部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく
変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 

 Economic Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

補論：BEIに存在するリスクプレミアムについて 

 フィッシャー方程式より、期待インフレ率𝐸𝜋は名目金利 iと実質金利 rの差で表すことができる。 

𝐸𝜋 = 𝑖 − 𝑟 

ただし、市場取引における普通国債利回り iには、インフレリスクプレミアム IRPが含まれる。 

𝑖 = 𝑟 + 𝐸𝜋 + 𝐼𝑅𝑃 

また、物価連動債利回り rTIPSには低流動性（流動性リスクプレミアム LRP）が含まれる。 

𝑟𝑇𝐼𝑃𝑆 = 𝑟 + 𝐿𝑅𝑃 

これらから、 

𝑖 = 𝑟𝑇𝐼𝑃𝑆 + 𝐸𝜋 + 𝐼𝑅𝑃 − 𝐿𝑅𝑃 

(𝑖 − 𝑟𝑇𝐼𝑃𝑆 =)𝐵𝐸𝐼 = 𝐸𝜋 + 𝐼𝑅𝑃 − 𝐿𝑅𝑃 

𝐸𝜋 = 𝐵𝐸𝐼 − 𝐼𝑅𝑃 + 𝐿𝑅𝑃 

となり、BEIは期待インフレ率よりも、インフレリスクプレミアム分だけ過大評価し、流動性リスク

プレミアム分だけ過小評価している可能性が考えられる。 
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