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研究者や政策立案者の間で、「期待」に対する関心

が高まっている。その背景には、先進諸国の中央銀行

が実施している期待に働きかける金融政策運営があ

る。期待に対する関心が高まる一方、期待という直接

観察できないものを研究対象としているため、期待に

関する研究はいまだ発展途上にある。本稿では、人々

の期待の中でも、高い関心が払われている物価に関す

る期待、「インフレ期待」と消費の関係性について、

既存研究の紹介と筆者が豊富な情報を含む個票データ

を活用し、分析を行った結果を紹介する1。

人々の期待に働きかける金融政策
各国の中央銀行は、新たな金融政策として、人々の

期待に働きかけるという手段をとっている。先進諸国

の中央銀行はこれまで主に政策金利を管理すること

で、金融引締・金融緩和を行ってきた。しかし、主な

金融政策の手段であった政策金利がゼロになってい

る。図1は、日本の短期名目金利と政策金利の推移を

示している。1995年頃から金利はほぼゼロに近づき、

2010年以降はゼロになっている。このような状況下

で人々の「期待」、特に物価見通しである「インフレ

期待」に働きかける政策がとられている。人々のイン

フレ期待を高めることで、足もとの消費を刺激するこ

とが目的である。

インフレ期待と消費の関係性は理論的に支持されて

いるものの、理論が現実と整合的かどうかは明らかに

なっていない。消費のオイラー方程式とフィッシャー

方程式によれば、経済主体はインフレ期待が高まる

と、将来と比較して現在の消費への配分を増やす。期

待に働きかける金融政策は、この関係性をもとに設計

されている。しかし、実証研究において、現実におけ

るインフレ期待と消費の関係性が理論と整合的かどう

かは明らかになっていない。

図1　日本の短期名目金利及び政策金利の推移
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（出典）財務省、日本銀行より作成

インフレ期待と消費の関係
インフレ期待と消費の関係性を分析した既存研究が

い く つ か 存 在 す る が、 結 果 は 一 致 し て い な い。

Bachmann et al.（2015）は、アメリカの家計のデー

タを用いて、インフレ期待と消費への態度の関係性を

分析している。分析の結果、インフレ期待が高まった

としても、消費への態度が積極的になることはなかっ

た。また、ゼロ金利制約下においては、インフレ期待

が高まると、消費への態度は消極的になることを示し

ている。すなわち、Bachmann et al.（2015）では、

理論が現実と整合的ではないことを示している。一

方、Ichiue and Nishiguchi（2015）は、理論が現実と

一致していることを示している。日本のデータを用い

て、インフレ期待が高まると、現在の消費を増やすと

いうことを明らかにしている。このように、インフレ

期待と消費の関係性について、理論が現実と一致して

いるかどうかは明らかになっていない。

個票データの活用
上述のインフレ期待と消費の関係を分析した既存研

究の問題点は、消費のデータが質的なデータであるこ

とである。Bachmann et al .（2015）もIchiue and 

Nishiguchi（2015）も、アンケート調査の結果を消費

のデータとして分析を行っている。すなわち、消費に

関するデータが「消費を増やしたか減らしたか」で

1 詳細は、ESRI Discussion Paper No. 353 「インフレ期待と家計消費：個票を用いた実証分析」を参照。
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あったり、また実際の購買情報ではないデータなので

ある。そのため、消費のデータが実際の購買行動を反

映しているかどうか、またインフレ期待の消費への影

響の程度の分析ができないなどの問題が生じている。

そこで、筆者は既存研究の問題を乗り越えるべく、

インフレ期待のデータと実際の購買情報を接続して、

インフレ期待と消費の関係性を分析した。具体的に

は、日本の家計5万人を対象にしたインターネット調

査を行い、インフレ期待のデータを収集した2。そし

て、インターネット調査対象者の実際の購買データを

インフレ期待のデータに接続した。購買データには、

対象者がいつ、どこで、何を、いくらで、どれだけ購

入したのかが記録されている。この個票データを活用

することで、既存研究で問題点だったデータの限界を

乗り越え、分析をさらに深めることができる。

異時点間の代替の弾力性の推計
筆者が構築したデータは、既存研究の分析を深める

だけでなく、異時点間の代替の弾力性（Elasticity of 

Intertemporal Substitution：以下、EIS）の構造的な

推計を可能にする。EISは、実質金利の変化に応じた

消費配分の変化をとらえるパラメータである。EISは

マクロ経済政策のみならず、ミクロ的な観点から見て

も、政策効果を推定するために重要なパラメータであ

る。すなわち、EISの大きさによって、マクロ経済政

策の効果も大きく変わり得るのである。Hall（1978）

以降、多くの研究者がEISの推計を行ってきた。EIS

の推計値は0ではないというコンセンサスが得られて

いるが、いまだ推計値には幅がある。EISの推計を行

う上で、データの制約がしばしば問題になる。すなわ

ち、推計のためには、消費のデータや経済主体それぞ

れが直面している実質利子率のデータが必要になるの

だが、これらを網羅しているデータは少ない。そのた

め、EISを推計した既存研究では、経済主体が直面し

ている実質利子率は一定であるといった強い仮定を置

いて推計を行ってきた。しかし、筆者が構築したデー

タはEISの推計のために必要なデータを網羅している

ため、強い仮定を置かずに、直接EISを推計すること

ができる。

分析から得られた知見
インフレ期待と消費の関係性を豊富な情報を含む個

票データを活用して分析を行った結果、以下3つの結

論が得られた。

1つ目に、家計はインフレ期待が高まると、足もと

の消費を増やすことが明らかになった。家計は、将来

物価が上昇すると予想すると、現在と将来の消費配分

を変更することが分かった。すなわち、理論が現実と

一致していることが示された。

2つ目に、EISはおよそ0.1程度であることが明らか

になった。EISの推計値は統計的に有意であり、頑健

な結果であった。既存研究では、EISはおよそ0.2か

ら1.0程度であったが、筆者の分析の結果は、既存研

究よりも少し小さく推計された。理由としては、筆者

が使用しているデータに耐久消費財の購買データが含

まれていないことが考えられる。

3つ目に、インフレ期待と消費の関係性は家計ごとに

異質であることが明らかになった。具体的には、流動

性制約に陥っている家計は、インフレ期待が高まった

としても、足もとの消費を増やさず、むしろ減らしてい

るということが明らかになった。理論的には、流動性

制約に陥っている家計とは、借金ができず、その日稼い

だ分をその日のうちに消費をしている。そのため、消

費計画を容易に変更することができない。この分析結

果から、流動性制約下の家計は、将来物価が上昇する

と予想すると、将来の物価上昇に備えて、足もとの消費

を減らして貯蓄に回しているということが示唆された。
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2 株式会社インテージによる「景況感に関する自主企画調査」によって収集されたインフレ期待に関するサーベイを活用した。
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