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合成予想インフレ率の動向（2026Q1） 
～「ほぼ 2％」の水準感に～ 
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（要旨） 

○ 各主体の予想インフレ率を統合した合成予想インフレ率（5年）が 2026Q1に 1.90％に到達、

ほぼ 2％と評価できる水準感に。4月会合は現状維持が予想される一方、景気・物価にニュー

トラルな中立金利水準への回帰を念頭に、日銀は利上げの方向性を維持するだろう。 

 

合成予想インフレ率指標（5年後）は＋1.90％に上昇、イラン情勢も影響か 

本日公表された「生活意識に関するアンケート調査」などに基づき、家計・企業・専門家の予想

インフレ率を統合した合成予想インフレ率指標の推定を行った（方法は日銀を参考）。推定した 2026

年 1-3月期の合成予想インフレ率指標は＋1.90％と、前期（1.79％）から一段上昇率を高めた（図

表、左上）。 

予想インフレ率は日本銀行の説明する「基調的インフレ率」の一角である。日本銀行（2026）は

基調的な物価上昇率を把握する手法として、①変動の大きい品目の除去、②中長期の予想物価上昇

率を捉える、③経済モデルによる推定、の３種類のアプローチを示している。本稿推定値は②に相

当するものだ。 

今回、家計（生活意識）・企業（短観）・専門家（インフレスワップ）の予想インフレ率がそろっ

て上昇しており、合成予想インフレ率も大きめのジャンプになっている。イラン情勢の悪化とそれ

による原油高も幾分影響したとみられ、「ほぼ 2％」とも評価できる水準感になりつつある。 

市場が織り込む 4月会合での利上げ確率は足元で低下しており、筆者もイラン情勢影響の不透明

感を理由に現状維持を予想している。しかし、日銀の説明する「基調的なインフレ率」は限りなく

2％＝インフレ目標に近くなっていると考えられる。景気・物価にニュートラルな中立金利水準へ

の回帰を念頭に、利上げの方向性を維持するだろう。 
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図表．日銀手法に倣った合成予想インフレ率（推定値、5年後）と各コンポーネントの推移 

（注）左上の①合成予想インフレは長田・中澤（2024）に倣って各種予想インフレ率指標の主成分分析を通じて得られた

値をもとに作成。データ制約などの観点で簡略化等を行っている。主なものは以下。コンセンサスフォーキャストの値を

ESP フォーキャスト調査で代用、家計のインフレ率は量的指標（平均値）のみ使用（日銀はカテゴリカルデータを統計的

手法で数値変換した値も利用）。日銀の家計予想インフレ率は上下の外れ値除去等を行っているが、個票にアクセスでき

ないため平均値をそのまま利用。この点で作成値は日銀推計に比べて極端な回答の影響を受けやすい。Boj10 年後、5 年

後の値は長田・中澤（2024）の公開データ（2024 年 Q1 まで）。 

（出所）日本銀行、日本経済研究センター、Bloomberg、Quick より第一生命経済研究所が作成。 
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