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飯塚 信夫

政府の物価見通しの精度

１．はじめに

日本の政府経済見通しは、かねて「上方バイアスがある」「予測精度が低い」という評価が定着し

てきた（Ashiya，２００７）。しかし、飯塚（２０１４）が示したように、最も注目される実質 GDP成長率に

関しては、２０００年代以降、政府の経済見通しの相対的な精度が改善している。２０００年代以降の予測誤

差（RMSFE：Root Mean Squared Forecast Error）１はナイーブ予測２や民間見通しよりも小さくなって

いる（表１）。その一方で、税収に直結する名目 GDP成長率の精度は２０００年代に入って一段と悪化

し、上方バイアスが窺える。２０００年代以降の政府の予測誤差は、ナイーブ予測や民間見通しよりも大

きい。実質 GDP成長率と名目 GDP成長率の差である GDPデフレーター上昇率、すなわち物価見通

しの予測精度が悪化しているのである。

フィリップス・カーブなどの考え方に従えば、実質 GDP成長率の予測精度が改善すれば（少なく

とも悪化しなければ）、物価見通しは少なくとも悪化しないはずである。もちろん、政府が批判を避

けるために実質 GDP成長率の予測精度の改善に努める一方、税収に直結する名目 GDP成長率につ

いては従来通りの楽観予測を続けたという解釈も可能であるかもしれない。しかし、それでは民間の

GDPデフレーターの予測誤差が政府と同様に２０００年代以降に拡大したことを説明できない。なぜ、

物価見通しの精度は悪化してきたのだろうか。

この問いに答えるため、本稿では政府の物価見通しの精度について、以下の３点を考慮に入れて検

証する。

第１は、GDPデフレーター上昇率と他の物価変数の予測精度に違いがあるか、である。政府見通

しでは消費者物価（CPI）上昇率、国内企業物価（CGPI）上昇率も予測対象となっている。これらの

物価見通しと GDPデフレーター上昇率の精度に違いがあるか検証する。

第２は、物価の予測誤差が、その動向に関係が深いと考えられる実質 GDP成長率、失業率の予測

誤差で説明可能か、である。米連邦準備理事会（FRB）の予測の合理性について分析した Sinclair et

al．（２０１４）の手法にならって検証する。

１ 実績値と予測値の差の二乗和の平方根を取ったものである。

２ 前年の実績値を予測値としている。ナイーブ予測の精度の悪化は、実質 GDP成長率など予測対象のデー
タの変動が大きくなり、予測が難しくなっていることを示すと考えられる。
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第３は、いくつかの時系列モデルによる物価予測を実施することで、物価予測が近年になるほど難

しくなっているのかどうかを検証する。物価予測が難しくなったのであれば、予測誤差が拡大するの

は自然なことと解釈できる。例えば、Stock and Watson（２００７）は時系列分析を用いて、米国のイン

フレ率が低位安定した Great Moderation（大いなる安定期）において、それ以前に比べてインフレ

予測が難しくなったことを明らかにしている。

なお、第１と第２の点については政府見通しの特徴を浮き彫りにするため、民間見通しも合わせて

検証する。

次節では分析対象となる予測データと実績値について説明する。第３節では分析手法について、第

４節では分析結果を示す。第５節では結論と今後の課題について述べる。

２．データ

日本政府は毎年１２月に当年度と翌年度の日本経済の見通しを公表している。例えば、２０１３年１２月２１

日に閣議了解され、１４年１月２４日に閣議決定された「平成２６年度の経済見通しと経済財政運営の基本

的態度」においては、１３年度の実績見込みと１４年度の見通しが掲載されている。

本稿では、飯塚（２０１４）と同様に翌年度見通しのみを分析対象とする。民間見通しと比較するため

である。サンプル数は１９８０年度から２０１３年度までの３４となる。

政府見通し 民間見通し ナイーブ予測

実質GDP成長率 １９８１－２０１３ １．９５３ １．７８１ １．９７１

１９８１－１９９０ １．５０６ １．２７９ １．２７９

１９９１－２０００ ２．１１３ １．６５６ １．９６５

２００１－２０１３ ２．１２１ ２．１６４ ２．３７３

名目GDP成長率 １９８１－２０１３ ２．３７６ １．９７２ １．８８４

１９８１－１９９０ １．９８４ １．５７７ １．５１９

１９９１－２０００ ２．６５５ １．７９８ １．８８７

２００１－２０１３ ２．４２４ ２．３３９ ２．１２０

GDPデフレーター上昇率 １９８１－２０１３ １．０２２ ０．９４９ ０．８７８

１９８１－１９９０ １．０２１ １．１３０ １．０７１

１９９１－２０００ ０．９４４ ０．６５７ ０．７７７

２００１－２０１３ １．０７９ ０．９８７ ０．７８１

CPI 上昇率 １９８１－２０１３ ０．９２４ ０．７４８ １．２００

１９８１－１９９０ １．３９４ １．１５９ １．６１１

１９９１－２０００ ０．７１３ ０．４３０ ０．９６３

２００１－２０１３ ０．５３０ ０．４９５ ０．９７３

CGPI 上昇率 １９８１－２０１３ １．８５０ ３．２８２

１９８１－１９９０ ２．２９０ ４．４０２

１９９１－２０００ １．４５９ １．６６２

２００１－２０１３ １．７３８ ３．２１０

表１ 予測誤差（RMSFE）の推移
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利用するデータのうち、GDP（１９９３年度以前は GNP）デフレーター上昇率は、名目 GDP（同）成

長率－実質 GDP（同）成長率で定義する。このほか、消費者物価上昇率（総合）、国内企業物価上昇

率３、完全失業率の見通しが分析対象となる。

政府見通しと比較する民間見通しは、２００４年度までは「日本経済研究センター会報」で毎年初めに

掲載されている「民間調査機関経済見通し」、２００５年度以降については毎年１月に公表される「ESP

フォーキャスト４」における見通しの平均値を利用する。両者を合わせたサンプル数は１９８０年度から

２０１３年度までの３４となる。利用するデータは政府見通しと同様である。ただし、消費者物価上昇率に

ついては、２００２年度以降については「生鮮食品を除く総合」が対象である。

CGPI上昇率と失業率の民間見通しは本稿の分析の対象外とした。ESPフォーキャストにおいては

国内企業物価上昇率見通しが調査対象になっていないため、民間見通しのうち国内企業物価上昇率は

１９８０～２００４年度に限定されている。また、完全失業率については、「日本経済研究センター会報」で

集計対象になったのが１９９６年度以降であるためだ。

政府と民間の予測精度を評価するために用いる実績値は、先行研究と同様にリアルタイムデータを

用いる。GDPデフレーターについては毎年６月（２００３年度以降は毎年５月）に発表される一次速報

値である。その他の変数については各年３月速報公表時の実績値を利用する。

また、時系列分析に用いる四半期データは、２０１３年度の速報データ公表時点の時系列データ（ヒス

トリカルデータ）を用いる。１９７０年１～３月期から２０１４年１～３月期までのデータである。

３．分析手法

３．１ 予測バイアスの検定

経済予測にバイアスがあるかどうか（不偏性）の検定として、本稿では Sinclair and Stekler

（２０１０）が提唱している修正MZモデル（Modified Mincer−Zarnowitz regression）を用いる。修正MZ

モデルにおいては、（１）式を推定し、β０＝０，β１＝１，β２＝０という帰無仮説を検定する。

At＝β０＋β１Ft，t－１＋β２Dt＋et，t－１ （１）

ここで、Atは実績値、Ft，t－１は政府と民間の翌年度見通し、Dtは景気後退ダミーである。本稿の分

析対象が年度値であるため、当該年度において７ヵ月以上景気後退局面にあった年度は景気後退ダ

ミー（Recession Dummy）を１、その他の期間を０として検定を行った。

この検定手法は、先行研究で良く用いられているMincer and Zarnowitz（１９６９）の分析手法を修正

したものである。予測者が景気後退期に経済予測を高めに予測するバイアスがあることを考慮したも

のである。

本稿では継続的に GDPデフレーターの下落が始まった１９９８年度以降（以下、デフレ期と呼ぶ）と

それ以前にサンプルを分けて、予測バイアスの検定を実施する。

３．２ 物価の予測誤差と他の変数の予測誤差の関係

Sinclair et al．（２０１４）は、FRBの実質 GDP成長率およびその内訳（個人消費など）の予測にバイ

３ １９８０～１９９７年度は総合卸売物価上昇率、１９９８～２００２年度は国内卸売物価上昇率である。

４ ２００４年４月から毎月４０機関程度の民間調査機関の経済見通しを集計している。当初は内閣府の外郭団体

である�経済企画協会が集計を担当していたが、２０１２年４月以降は（公社）日本経済研究センターが集計
作業を引き継いでいる。
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アスがあるかどうかを検定するための多変量回帰に基づく推定方法を提唱している。具体的には

（２）式を推定し、β０と β１がゼロであるという帰無仮説を検定する。バイアスのない予測は、定数項

ベクトル、自身の予測誤差のラグにかかる係数ともにゼロであり、他の変数の予測誤差と Granger

の意味での因果性がないはずとの考え方に基づく。

FEt＝β０＋FEt－１β１＋et （２）

ここで、FEtは t期における予測誤差（＝実績値－予測値）のベクトル、β０は定数項ベクトル、β１

は予測誤差のラグ項にかかる係数の行列である。

本稿では政府による３種類の物価見通しの予測誤差と、実質 GDP成長率、失業率の予測誤差との

関係をこのモデルで確認する。民間見通しは前述の通りデータの制約があるため、３種類の物価見通

しと実質 GDP成長率の２変数で同様の検定を行った。

検定期間は前項と同様に、デフレ期とそれ以前に分けている。

３．３ 時系列モデルによる物価予測とその精度

Stock and Watson（２００７）は、疑似外挿予測（Pseudo Out−of Sample）という手法を用いて近年の

米国のインフレ率予測が難しくなったのかどうかについて検証している。実績値の一部を用いて時系

列モデルを推定し、そのパラメーターを用いて実績値の存在する期間について予測値を算出、予測誤

差を確認するというものである。さらに、Faust and Wright（２０１３）は Stock and Watson（２００７）を

より多い１６種類の時系列モデルと、Blue Chip surveyなど３種類の民間、政府予測を活用した疑似外

挿予測を行い、同様の検証を行っている。

本稿ではこの Faust and Wright（２０１３）のうち、ARモデル（Direct Forecast、以下 Direct）と、

フィリップス・カーブの考え方を用いたモデル（A Phillips−curve−motivated forecast、以下 PC）の

２種類のモデルを用い、日本のインフレ率予測が近年難しくなったかどうかを検証する。具体的には

ヒストリカルデータを用いて Directモデルは（３）式、PCモデルは（４）式を推定し、１四半期先

から６四半期先の予測を実施し、予測誤差を調べる。前項まで検証対象となった政府と民間の翌年度

予測は６四半期先までの予測にほぼ相当する。

πt＋h＝ρ０＋�
���

�

ρjπt－j＋εt＋h （３）

πt＋h＝ρ０＋�
���

�

ρjπt－j＋λut－１＋εt＋h （４）

ここで、πt＝４００×log（Pt/Pt－１）、ρ０は定数項、ut－１は１期前の失業率、εt＋hは h 四半期先の予測誤

差である。ラグ項の数（p）は、１９７０年１～３期から疑似外挿予測を実施する t 期までのデータを用

いた推定でシュワルツ基準（Schwartz criterion）により決定する。１９７０年１～３月期から１９８０年１～

３月期までの実績値は初期パラメーターの推定のみに用い、疑似外挿予測は１９８０年４～６月期以降に

ついて実施する。（３）、（４）式における t は１９８０年１～３月期以降となる。例えば、１９７０年１～３

月期から１９８０年１～３月期までのデータを用いて推定したモデルを用いて、１四半期先（１９８０年４～

６月期）から６四半期先（１９８１年７～９月期）の予測を行う。

本稿では２０１４年１～３月期までの実績値を用いているので、１四半期先予測から６四半期先予測ま

での予測対象は下記の通りとなる。

・１四半期先予測（１９８０年４～６月期から２０１４年１～３月期）

・２四半期先予測（１９８０年７～９月期から２０１４年１～３月期）
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・３四半期先予測（１９８０年１０～１２月期から２０１４年１～３月期）

・４四半期先予測（１９８１年１～３月期から２０１４年１～３月期）

・５四半期先予測（１９８１年４～６月期から２０１４年１～３月期）

・６四半期先予測（１９８１年７～９月期から２０１４年１～３月期）

そして、予測対象期間を前半部分（１９８０年４～６月期から１９９８年１～３月期）と後半部分（１９９８年

４～６月期～２０１４年１～３月期）に分割して、予測誤差の大きさを比較する。後半部分が前項までの

デフレ期、前半部分がデフレ期以前に相当する。

４．分析結果

４．１ 予測バイアスの検定

予測バイアスに関する政府見通しの検定結果は表２、民間見通しの検定結果は表３の通り。GDP

デフレーター上昇率の予測誤差の推移は図１、CPI上昇率の予測誤差の推移は図２、CGPI上昇率の

推定期間 被説明変数 β０ β１ β２ Wald 検定結果（p値）

１９８０年度～
１９９７年度

GDPデフレーター上昇率
－０．１７９ ０．５９７ ＊＊ ０．７６０ ０．０１６

（０．４１５） （０．１５４） （０．３５９）

CPI 上昇率
－０．３７７ １．０１３ ＊＊ －０．３３１ ０．２７１

（０．５７６） （０．２４５） （０．４８８）

CGPI 上昇率
－０．９５２ １．５２０ ＊＊ －１．５２０ ＊ ０．０００

（０．５５４） （０．１４２） （０．１８７）

１９９８年度～
２０１３年度

GDPデフレーター上昇率
－１．１６５ ＊＊ ０．８０１ ＊＊ ０．６２５ ＊＊ ０．０００

（０．１６７） （０．２６１） （０．２０３）

CPI 上昇率
－０．１９３ ０．９６８ ＊＊ －０．０２５ ０．４３３

（０．１４２） （０．２６０） （０．３７５）

CGPI 上昇率
０．９１５ ＊ ２．２００ ＊＊ －１．２２０ ０．０００

（０．２３９） （０．４０６） （０．８８１）

推定期間 被説明変数 β０ β１ β２ Wald 検定結果（p値）

１９８０年度～
１９９７年度

GDPデフレーター上昇率
－０．０６８ ０．５１０ ＊＊ ０．６８６ ０．０００

（０．３０７） （０．０６８） （０．３２５）

CPI 上昇率
０．０１９ ０．９４８ ＊＊ －０．５２４ ０．０２１

（０．３５７） （０．０９５） （０．４２６）

１９９８年度～
２０１３年度

GDPデフレーター上昇率
－１．１４４ ＊＊ ０．５１６ ＊ ０．６６０ ＊ ０．０００

（０．２１９） （０．２６１） （０．２５９）

CPI 上昇率
０．０３３ １．１２０ ＊＊ －０．０９５ ０．９２６

（０．１３４） （０．２４８） （０．３３５）

表２ 修正MZモデルの推定結果：政府見通し（１）

（注）カッコ内は標準誤差、＊＊は１％基準、＊は５％基準で有意であることを示す

表３ 修正MZモデルの推定結果：民間見通し

（注）カッコ内は標準誤差、＊＊は１％基準、＊は５％基準で有意であることを示す
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予測誤差の推移は図３に示している。

政府見通しについて β０＝０，β１＝１，β２＝０という帰無仮説の検定結果（Wald test probability）を５％

有意水準で判断すると、GDPデフレーター上昇率は前半期間、後半期間（１９９８年度～２０１３年度）と

もにバイアスがあるという結果となった。これは民間見通しも同様である。政府見通し、民間見通し

とも、デフレ期、それ以前ともに予測に上方バイアスが存在している。

図１ GDPデフレーター上昇率予測の予測誤差

図２ CPI 上昇率予測の予測誤差
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政府の CGPI上昇率見通しも同様の結果である。ただし、GDPデフレーター上昇率見通しでは景

気後退ダミーがプラス、すなわち景気後退期においてより上方バイアスがあるのに対して、CGPI上

昇率見通しではマイナス、すなわち下方バイアスがある。

一方、CPI上昇率については政府見通しにはデフレ期、それ以前のいずれの期間でもバイアスが存

在しないという結果となった。民間見通しはデフレ期以前ではバイアスが存在するが、デフレ期では

存在しない。予測誤差の推移は図２に示した。

以上のように本稿で注目する GDPデフレーターと、金融政策を左右する CPI上昇率という代表的

な２つのインフレ率の予測バイアスの検定結果は政府、民間とも異なる結果となった。特に、本稿が

注目するデフレ期の物価見通しについては、GDPデフレーター上昇率については政府、民間ともに

上方バイアスがあるのに対し、CPI上昇率にはバイアスが存在しない。

４．２ 物価の予測誤差と他の変数の予測誤差の関係

物価の予測誤差と、実物経済（実質 GDP成長率、失業率）の予測誤差に関する政府見通しの検定

結果は表４の通り。民間見通しはデータの制約から物価と実質 GDP成長率の予測誤差の２変数で同

様の検定を行い、表５の通りの結果となった。

GDPデフレーター上昇率の予測誤差について確認すると、政府、民間ともにデフレ期では、実物

経済、GDPデフレーターのいずれの１期前の予測誤差とも Grangerの意味の因果関係がない。有意

であるのは定数項のみであり、定数項の符合はプラスである。これは、デフレ期以前では政府は実物

経済の１期前の予測誤差、民間は GDPデフレーターの１期前の予測誤差のそれぞれと Grangerの意

味の因果性があることと対照的である。

CPI上昇率の予測誤差に関する検定結果は、政府見通しはデフレ期、それ以前のいずれの期間につ

いても、定数項は有意ではなく、実物経済、CPI上昇率のいずれの１期前の予測誤差とも Grangerの

図３ CGPI 上昇率予測の予測誤差
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意味の因果関係がない。民間見通しの結果も政府見通しと同様である。

以上のように、前項で確認されたデフレ期における GDPデフレーター上昇率予測の上方バイアス

は、政府、民間ともに実物経済の予測誤差や GDPデフレーターの過去の予測誤差で説明できない。

なお、政府の CGPI上昇率見通しについては、デフレ期、それ以前ともに定数項が有意である。符

合を確認すると、デフレ期以前はマイナス（上方バイアス）、デフレ期はプラス（下方バイアス）と

変化している。

４．３ 時系列モデルによる物価予測とその精度

時系列モデルを用いた疑似外挿予測の誤差の結果は表６の通り。RMSFEを確認すると、CPI上昇

率は総じてみるとデフレ期にはむしろ小さくなっている。これは ARモデル、フィリップス・カーブ

の考え方を用いたモデルのいずれでも同様である。これに対して、フィリップス・カーブの考え方を

用いた GDPデフレーター上昇率予測はデフレ期とそれ以前の RMSFEが拮抗、CGPI上昇率につい

てはデフレ期の RMSFEが大きくなっている。

政府見通し、民間見通しともに他の経済変数との整合的な形で物価関連変数の予測を行っているこ

とを踏まえると、フィリップス・カーブの考え方を用いたモデルの方が彼らの予測手法により近いと

考えられる。その観点からは、デフレ期以降の GDPデフレーター上昇率、CGPI上昇率の予測はそ

れ以前に比べて難しくなり、政府や民間の予測誤差の拡大につながっている可能性がある。

推定期間 被説明変数 定数項 自己ラグ Granger 因果性

１９８０年度～
１９９７年度

GDPデフレーター上昇率 ０．２７９ ０．２９８ ０．０００

CPI 上昇率 ０．１６９ ０．４２２ ０．０６４

CGPI 上昇率 ０．０２２ ０．６６７ ０．１４０

１９９８年度～
２０１３年度

GDPデフレーター上昇率 ０．００６ ０．４００ ０．４０６

CPI 上昇率 ０．１１１ ０．１０６ ０．０７９

CGPI 上昇率 ０．０２６ ０．５１８ ０．００３

推定期間 被説明変数 定数項 自己ラグ Granger 因果性

１９８０年度～
１９９７年度

GDPデフレーター上昇率 ０．２８４ ０．０１１ ０．１０４

CPI 上昇率 ０．３８２ ０．０８２ ０．３１４

１９９８年度～
２０１３年度

GDPデフレーター上昇率 ０．０２６ ０．９４４ ０．１６４

CPI 上昇率 ０．８８６ ０．４９４ ０．１８３

表４ 予測誤差の多変量回帰モデルの推定結果：政府見通し（１）

（注）表中の数値は P値。
各変数ともに、実質 GDP成長率、失業率との VAR推定結果に基づく

表５ 予測誤差の多変量回帰モデルの推定結果：民間見通し

（注）表中の数値は P値。
各変数ともに、実質 GDP成長率との VAR推定結果に基づく
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５．結論と今後の課題

本稿では、近年の政府経済見通しにおいて、実質 GDP成長率の予測精度が改善しながら GDPデ

フレーター上昇率の予測精度が悪化し、結果として税収に直結する名目 GDP成長率の予測精度が悪

化している原因について、民間見通しとも比較しつつ、多角的に検証した。その結果、GDPデフ

レーター上昇率が継続的にマイナスとなった１９９８年度以降、すなわちデフレ期について、政府、民間

見通しともに実物経済の予測誤差では説明できない上方バイアスが存在することが確認できた。

一方、金融政策を左右する CPI上昇率に関しては、政府見通しはデフレ期、それ以前ともにバイ

アスが確認できない。民間見通しはデフレ期以前にはバイアスが存在するが、デフレ期はバイアスが

確認できない。

代表的な２つの物価変数の予測精度についてこのような違いが現れるのはなぜか。

１つの可能性は、実物経済の予測誤差で説明できない上方バイアスが「デフレからいずれ脱却す

る」という予測者の期待によるものであり、それが裏切られ続けたというものである。しかし、そう

だとすると、デフレ期における CPI上昇率見通しについて、政府、民間ともにバイアスが存在しな

いことが説明できない。

もう一つの可能性は、CPI上昇率以外の物価見通しにおけるバイアスが影響しているというもので

ある。GDPは様々な基礎統計を加工して算出されているためだ。その点で注目されるのが CGPI上

昇率見通しの予測誤差である。データの制約のため、政府見通しについてのみの検証となったが、デ

フレ期には実体経済の予測誤差では説明できない下方バイアスが存在している。デフレ期、特に２０００

年代以降の CGPI上昇率の主因となったのは、原油を始めとする資源価格の上昇であり、予想以上の

資源価格の上昇がこの予測の下方バイアスの一因になった可能性がある。

一方、多くの資源を海外からの輸入に依存する日本経済にとって、資源価格の高騰は交易条件５の

悪化につながり、GDPデフレーター上昇率を押し下げることになる。実際、図４で示したように、

予測変数 予測期間 h＝１ h＝２ h＝３ h＝４ h＝５ h＝６

（１）Direct モデル

GDPデフレーター上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ２．３８８ ２．３４６ ２．８２４ ３．０５２ ３．３０８ ３．３０２

１９９８：２－２０１４：１ １．８６６ １．９７４ ２．１３９ ２．３０５ ２．２７２ ２．３０５

CPI 上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ２．９９０ ２．９９９ ３．３３２ ３．１２４ ４．２６４ ４．０５１

１９９８：２－２０１４：１ １．９９８ ２．１５２ ２．２７０ ２．４９９ ２．６７３ ２．６８３

CGPI 上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ３．２２４ ４．１８０ ４．６８２ ４．９１３ ５．４９１ ６．０２５

１９９８：２－２０１４：１ ３．９８３ ４．６４３ ４．５５２ ４．３２８ ４．３７４ ４．３７７

（２）PCモデル

GDPデフレーター上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ２．３３０ ２．４４３ ２．２８９ ２．４５９ ２．６５９ ２．８４９

１９９８：２－２０１４：１ １．９９８ ２．１５２ ２．２７０ ２．４９９ ２．６７３ ２．６８３

CPI 上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ２．８４０ ２．５７１ ２．８４０ ２．７４１ ３．４０１ ３．８３４

１９９８：２－２０１４：１ ２．１７８ ２．３８６ ２．３４８ ２．４６０ ３．２２６ ２．９８２

CGPI 上昇率 １９８０：２－１９９８：１ ３．０５２ ３．７１９ ４．０２８ ４．０７４ ４．７８１ ４．８５０

１９９８：２－２０１４：１ ４．１１１ ４．８７８ ４．９２７ ５．０９６ ５．３９６ ５．６８７

表６ 時系列モデルによる予測誤差（RMSFE）
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（注）予測誤差＝実績－予測

本稿でデフレ期と定義した１９９８年度以降、CPI上昇率と GDPデフレーター上昇率がかい離している。

そこで、政府見通しの GDPデフレーターについて、国内需要デフレーター、外需デフレーターの

寄与６を計算し、それぞれについて本稿で行った予測誤差の分析を試みた。国内需要デフレーターと

５ 輸出デフレーター÷輸入デフレーターで定義。

図４ デフレ期以降にかい離した２つの物価上昇率

図５ 政府のGDPデフレーター予測誤差の寄与度分解
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外需デフレーターの寄与の予測誤差の推移は図５、検定結果は表７、表８である。修正MZモデル

の検定結果によれば、国内需要デフレーター、外需デフレーターともにデフレ期以前では上方バイア

スはないという結果になったのに対し、デフレ期ではともに上方バイアスが存在する。しかも、その

上方バイアスは実体経済に関する予測誤差などでは説明できず、定数項のみが有意である。定数項の

符合はともにマイナスである。

このうち、外需デフレーターについては予想を上回る交易条件の悪化が、予測の上方バイアスにつ

ながったと考えることができる。しかし、資源価格の上昇が予想外であるならば、国内需要デフレー

ターの予測はむしろ下方バイアスが出るのが自然であり、上方バイアスという検定結果と矛盾する。

今後、民間消費デフレーターなど需要項目別に本稿の分析を適用する、政府や民間見通しにおける

資源価格や為替レートの想定を考慮に入れるなど分析を深めることを通じて、デフレ期における上方

バイアスの背景をさらに解明していきたい。

６ 政府見通しは名目成長率、実質成長率ともに国内需要、外需（純輸出）の寄与度が示されている。名目

の寄与から実質の寄与を差し引くことで、GDPデフレーターに対する国内需要、外需の寄与を算出した。
実績値についても同様の作業を行い、予測誤差を計算した。

推定期間 被説明変数 定数項 自己ラグ Granger 因果性

１９８０年度～
１９９７年度

国内需要デフレーター上昇率 ０．２３６ ０．３２７ ０．０５０

外需デフレーター上昇率 ０．４２２ ０．６５６ ０．７９３

１９９８年度～
２０１３年度

国内需要デフレーター上昇率 ０．０４７ ０．４７２ ０．０７１

外需デフレーター上昇率 ０．０１６ ０．７３９ ０．３５１

推定期間 被説明変数 β０ β１ β２ Wald 検定結果（p値）

１９８０年度～
１９９７年度

国内需要デフレーター上昇率
－０．３６８ ０．８７４ ＊＊ －０．００１ ０．２０５

（０．５５９） （０．２３４） （０．４７８）

外需デフレーター上昇率
－０．１８１ １．２５９ ＊ ０．６７７ ０．１５９

（０．１４６） （０．４４７） （０．３９８）

１９９８年度～
２０１３年度

国内需要デフレーター上昇率
－０．５４２ ＊ １．１７９ ＊＊ ０．０６７ ０．００２

（０．１８７） （０．３５５） （０．２７９）

外需デフレーター上昇率
－０．４３９ ＊＊ １．６１８ ＊＊ ０．４５１ ＊ ０．０００

（０．０８３） （０．２３５） （０．１６６）

表７ 修正MZモデルの推定結果：政府見通し（２）

（注）カッコ内は標準誤差、＊＊は１％基準、＊は５％基準で有意であることを示す

表８ 予測誤差の多変量回帰モデルの推定結果：政府見通し（２）

（注）表中の数値は P値。
各変数ともに、実質 GDP成長率、失業率との VAR推定結果に基づく
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