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合成予想インフレ率の動向（2026Q3） 
～一服。予想インフレは利上げを急かさない～ 
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（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。 

（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。 

 

合成予想インフレ率指標（5年後）は＋1.91％に低下 

昨日公表の「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、筆者が一部アレン

ジ、図表の注釈を参照） 。推定した 2026 年 7−9 月期の合成予想インフレ率指標は＋1.91％と、
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前期（2.01％）から上昇率が低下した。筆者試算の合成予想インフレ率は前期に２％を超えたが、

それを上抜けて上昇していく状況にはなっていない。 

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。 

①については、弊著「都区部版・消費者物価のコア指標（2026/9）～全指標が加速～」（2026 年

10 月 2 日）でその動向をまとめている。ここで試算している指標はいずれも上昇率を高めており、

中東情勢由来のコスト上昇の価格転嫁が進展していることを示唆している。3 ヶ月前時点では①の

上昇が限られる一方で、本稿試算の②の加速が目立つ状況だったが、７−９月期は逆に価格転嫁が

進む①が強く、②に一服感が生じる形となった。①・②の双方の加速が見られれば利上げに対する

切迫感が増すことになっていたと考えられる。10月の連続利上げも取り沙汰されているが、今回の

期待インフレ率一服は日銀に「急がない理由」を与えるだろう。 
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