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発表日：2025年 1月 21日（火） 

基調的なインフレ予想の試算結果（12 月調査）  

 ～中長期的なインフレ予想は鈍化しつつも上昇基調が継続～ 

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把握するために極めて重要な「インフレ予想（期待インフレ率）」につい

て、直近の各種アンケート調査（12月調査）の結果を反映して、インフレ予想の基調判断に有用な

「合成予想物価上昇率」をアップデートした。各種アンケート調査では、「家計」「企業」「専門

家」いずれの経済主体も中長期的なインフレ予想は前回から上昇した。これを反映して、合成予想

物価上昇率も上昇したが、加速感はない。 

〇日本銀行は基調的なインフレ率が２％を持続することを目標として金融政策の判断を行っている

が、今回の結果から、国内におけるインフレ予想は鈍化しつつも上昇傾向を継続していることが確

認できた。今後は 25 年春闘での賃上げや、それによる企業の人件コストの価格転嫁も反映される

とみられ、それらがインフレ予想に与える影響について、引き続き丁寧な基調判断が求められる。 

 

将来のインフレ動向を把握するために極めて重要な「インフレ予想（注釈）」について、24年 12月

13日に「日銀短観」、25年 1月 17日に「生活意識に関するアンケート調査」の最新結果が公表され

たことで、各経済主体の直近のインフレ予想がアップデートされた。以下からは、これらアンケート

調査に基づく経済主体のインフレ予想の動向と、それに基づいて試算される総合的なインフレ予想指

標である「合成予想物価上昇率」の試算結果を確認していく。 

（注釈）インフレ予想（期待インフレ率）とは、文字通り将来の物価上昇に対する人々の期待を表

す概念である。マクロ経済学上では、物価上昇率は最終的にこのインフレ予想に収束することになる

ため、インフレ予想を把握することは適切な金融政策を実施するための重要な課題となる。なお、イ

ンフレ予想と、本稿で扱う「合成予想物価上昇率」の詳細については、「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～（https://www.dlri.co.jp/report/macro/336577.html）」

も参照のこと。 

 

〇各経済主体のインフレ予想の動向 

 各種アンケート調査によると、最新の結果（いずれも 12月調査）で「家計」「企業」「専門家」と

もに、中長期的なインフレ予想は前回から上昇した（家計・企業は四半期調査、専門家のみ半期調

査）。特に、「家計」「企業」は、5年先のインフレ予想について、23年は上昇一服感がみられてい

たが、24年は再び上昇した。「家計」は他の経済主体と比較しても水準感が高く、極端な振れをとる

点には注意が必要であるが、身の回りでも再び物価高への意識が高まっていることを反映していると

考えられる。「企業」についても、長期化する円安を背景にした価格転嫁意欲の継続に加えて、国内

物価の上昇や人材獲得競争を背景にした賃上げ機運の高まりにより、販売価格の上昇を通じて将来の

物価上昇を予想する姿勢が継続している。 

 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/336577.html
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〇合成予想物価上昇率の試算結果 

 上記のような各種アンケート調査によって把握される予想インフレ率は、各経済主体で水準感に差

異があることや、調査特有のバイアスがあることが知られている。こうした課題を解決し、インフレ

予想の基調的な動向を読み解くために、主成分分析を用いた「合成予想物価上昇率」を試算した。 

 結果として、12月調査では「家計」「企業」「専門家」の各経済主体がともに上昇したことで、

「合成予想物価上昇率」も上昇した。一方で、上昇幅は前回から比較して＋0.01％ptの拡大と、直近

4四半期の平均（＋0.03％pt）と比較すると小幅なものに留まった。インフレ予想は上昇傾向にある

が、加速感はない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1主成分の
寄与率

（％） 家計 企業 専門家

73.4 0.58 0.66 0.47

第1主成分の
固有ベクトル

図表５．第1主成分の固有ベクトル
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図表６．５年後の合成予想物価上昇率（％）

（出所）日本銀行、ESPフォーキャストより筆者作成。

（注1）西野（2016）の手法を参考に、家計（生活意識に関す

るアンケート調査、5年後の物価予想）、企業（日銀短観、5

年後の物価見通し）、専門家（ESPフォーキャスト、2～6年後

の物価見通し）について、相関行列を用いた主成分分析に

よって第1主成分を抽出したもの。なお、ESPフォーキャスト

は半期調査に対して線形補間を行っている。
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図表２．家計のインフレ予想

1年後

5年後

（出所）日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」
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図表３．企業の期待インフレ率

1年後

5年後

（出所）日本銀行「日銀短観」
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図表４．専門家の期待インフレ率

2～6年後

（出所）ESPフォーキャスト

（％）

家計 企業 専門家

5年後 5年後 2～6年後

2023年 3月調査 8.1 2.1 -

6月調査 7.5 2.1 1.3

9月調査 8.0 2.1 -

12月調査 7.6 2.1 1.5

2024年 3月調査 7.5 2.1 -

6月調査 8.7 2.2 1.6

9月調査 7.9 2.2 -

12月調査 9.2 2.2 1.7

経済主体

図表１.主要経済主体のインフレ予想の推移

（注）物価全般（消費者物価指数のイメージ）に対しての前年比予
想（％）を回答。
（出所）家計は「生活意識に関するアンケート調査（日本銀行）」、
企業は「日銀短観」、専門家は「ESPフォーキャスト」。



 3 / 3 

 

 

 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。 
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 日本銀行は「賃金と物価の好循環」として、基調的なインフレ率が２％を持続することを目標とし

て金融政策の判断を行っている。今回の結果から、国内におけるインフレ予想には鈍化がみられるも

のの、基調的に上昇傾向が継続していることが読み取れる。一方で、例えば「生活意識に関するアン

ケート調査」では、「家計」部門が将来の物価上昇を予想する理由としては「最近（身の回りの）物

価が上がっているから」の回答が 8割を占めており、「長い目で見て、景気が良くなると思うから」

という回答は 1割にも満たない状況だ。足元ではコストプッシュの色合いが強い物価上昇が続く中

で、物価の伸びを上回る賃金上昇や需要拡大に対する期待を反映しているわけではない点に懸念が残

る。今後は 25年春闘での賃上げの結果や、それによる企業の人件コストの価格転嫁も反映されるとみ

られ、それらがインフレ予想に与える影響について、引き続き丁寧な基調判断が求められる。 

 

 


