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第１－１－16図 2020年度の設備投資計画 

年度計画は大幅に下方修正 
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（備考）１．（１）は経済産業省「鉱工業総供給表」、国土交通省「建築着工統計」、（２）は経済産業省「特定サービス産業動態統計調査」、

（３）及び（４）は内閣府「機械受注統計」により作成。 

    ２．（１）の機械投資は、資本財総供給（除く輸送機械）の季節調整値、３か月移動平均。構築物投資は、建築着工工事費予定額（民間

非居住用）の内閣府試算値（原数値）、６か月移動平均。 

    ３．（２）は情報サービス業の受注ソフトウェア売上高。 
    ４．（３）及び（４）は季節調整値、３か月移動平均。非製造業全体は、船舶及び電力を除く。 
    ５．民間部門の名目設備投資の内訳は、2019年度国民経済計算年次推計の2019暦年値に基づくと、機械投資46％、構築物投資25％、ソ

フトウェア投資10％、Ｒ＆Ｄ投資18％、その他１％。   

（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。全規模・全産業。 
    ２．設備投資全体の計数は、ソフトウェア・研究開発投資額を含む設備投資(土地投資額は含まない)。 
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第２節 需給バランスとデフレリスクの確認 

 

前節では、総需要の持ち直し基調が、消費を中心に、新規感染者数の再拡大とそれを受け

た経済活動制限の再導入による下押しに直面していることを確認した。今のところ、2020年

４－６月期ほどの下振れには至っていないとみられるものの、需要抑制の継続はデフレ懸念

を惹起することから、本節では、マクロ及び個別市場の需給動向とそれを示す物価や賃金動

向を概観することで、デフレリスクを確認する。 

 

１ 需給バランスの動向 
 

（ＧＤＰギャップは縮小したが、いまだデフレギャップが残る） 
 まず、需給状況をＧＤＰギャップの動きから確認すると、2020年４－６月期に－10.5％と

大幅に悪化した後、７－９月期は－６％程度、10－12月期は－３％程度と改善が続いている

（第１－２－１図）。ただし、ＧＤＰギャップの水準は、依然として大きなマイナスとなって

おり、労働や資本の有効活用を図るには、需要水準の押上げが必要な状況である 36,37。 

 

第１－２－１図 ＧＤＰギャップの推移 

ＧＤＰギャップは縮小したが、いまだマイナス３％程度のデフレギャップが残る 

 

  

                          
36 吉田（2017）を参照。 
37 ＧＤＰギャップは一義的に潜在ＧＤＰの推計に依存しており、経年変化の評価には疑義が少ないものの、

水準の評価には推計方法に起因する不確かさが影響する。特に、現在の潜在ＧＤＰは、感染症の影響による

供給側の構造的な変化（例えば、廃棄はされていないが、ポストコロナの経済社会では不要となる既存資本

ストック、その存在を踏まえた稼働率の低下、感染症の影響が継続することに伴う労働参加率の構造的な下

振れ等）を反映していない。仮に、こうしたレベルシフトが生じているとすれば、潜在ＧＤＰは下方シフト

することになり、ＧＤＰギャップも縮小する。なお、推計方法等については、磯谷他（2020）を参照。 
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（緩和傾向が続いた労働市場の需給は年後半に反転の動き） 
ＧＤＰギャップが示唆する需要不足は、労働市場においては、新規求人の減少、そして就

業者や雇用者の労働時間や人数の減少、その後に失業者数の増加と失業率の上昇、という量

的な指標の変化に現れる。ただし、我が国では労働時間による雇用調整が機動的に動くこと

から人数への波及は抑制されやすいこと、また、賞与制度を通じて一定のリスクシェアリン

グを労働者もしていることから賃金が変動し、ＧＤＰギャップの変動ほど量的な指標は振れ

ない傾向にある（詳細は２章を参照）。 

まず、労働需給を示す集計的な指標とみていくと、有効求人倍率は、2019年の 1.6倍台か

ら、感染症の影響により大幅に低下したが、９月や 10月の 1.04倍を底に反転し、本年１月

には 1.10倍となっている。（第１－２－２図（１））。こうした有効求人倍率の低下は、専ら

求人数の変動によってもたらされたが、経済活動の段階的引上げが始まった夏場以降、次第

に持ち直しの動きをみせていた（第１－２－２図（２））。 

 

第１－２－２図 雇用・賃金の動向 

労働市場の需給は年後半に反転の動き 

 

 

（１）有効求人倍率、完全失業率の推移 （２）有効求人倍率の変動寄与度

（３）ハローワークの主要産業別新規求人数 （４）日次有効求人数（月平均、季節調整値）
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（緩和傾向が続いた労働市場の需給は年後半に反転の動き） 
ＧＤＰギャップが示唆する需要不足は、労働市場においては、新規求人の減少、そして就
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ただし、求職者数も同時に増加に転じたことから、倍率の動きが反転したのは数か月後に

なっている。新規求人数の動きをみると、サービス業を中心に大きく低下したが、個人向け

サービス業は総じて感染症の影響を受け続けており、持ち直しの動きに力強さを欠いている。

年末にかけて、再び新規感染者数が増加していることや、１月から再び緊急事態宣言が一部

の都府県に発せられたこともあり、求人数にみられた持ち直しの動きには足踏み感が生じて

いる（第１－２－２図（３））。ただし、月平均での日次有効求人数をみると、12月以降は横

ばいとなったものの、２月には再び増加の動きもみられることから、ある程度の底堅さが続

いている（第１－２－２図（４））。 

また、景気に対して遅行性のある失業率は、長期に渡った景気拡張という循環要因もあり、

２％台の低位で推移していたが、４－６月以降上昇し、10月には 3.1％と４年２か月ぶりの

水準へと高まった。本年１月は 2.9％に止まっているが、拡充された雇用調整助成金等の政

策支援によって抑制されている状態である（前掲、第１－２－２図（１））。 

賃金面での動きを確認すると、現金給与総額の所定内給与はおおむね横ばいとなっている

が、感染症の影響による休業増加や残業時間の減少により、所定外給与や賞与を含む特別給

（５）現金給与総額 （６）一般、パートの所定内時給賃金
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        ２．（１）は季節調整値、（２）は原数値。 
       ３．（２）の要因分解は以下のとおり。 

 

 

ただし、Oe:有効求人、Ob:前月から繰り越された有効求人、On:新規求人、Ae:有効求職、 

Ab:前月から繰り越された有効求職、An:新規求職 

          なお、各寄与度を算出する際には、交絡項が生じるため、各寄与度の合計と折線の値は一致しない。  
    ４．（３）は内閣府による季節調整値、３か月移動平均、平成 25年 10月改定の「日本標準産業分類」に基づく区分により 

表章したもの。 

     ５．（４）内閣府による季節調整値（原数値を職業安定業務統計における有効求人数の季節指数(2021年１月は前年同月の値) 

で除して算出）。2021年２月は１～15日平均の値を基に計算。 

       ６．（５）は 2019年１月のサンプル入替により、新サンプルは旧サンプルに対して断層が生じており、2019年１月以降は、 
     公表値に対してこの割合を除することで接続している。生じた断層は以下の通り。 
      ・現金給与総額：就業形態計-2,547円（-0.9％）、一般-2,412円（-0.7％）、パート-38円（-0.0％） 
      ・定期給与：就業形態計-1,574円（-0.6％）、一般-1,066円（-0.3％）、パート-59円（-0.1％） 
      ・所定内給与：就業形態計-1,650円（-0.7％）、一般-1,296円（-0.4％）、パート-56円（-0.1％） 
        ７．（６）は所定内給与を所定内労働時間で除して求めた。内閣府による季節調整値。 
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与の減少が大きい（第１－２－２図（５））。一般、パートとも、所定内給与の時給賃金はす

う勢的な増勢を維持しており、時給賃金の切下げはみられないものの、２章で詳細に分析す

るが、飲食業等、産業別には労働時間の減少が続いており、所得面での厳しさが続いている

（第１－２－２図（６））。 

 

（旺盛な資金需要を政策的に吸収し、金融市場は引き続き緩和傾向） 

次に資金需給を示す金融市場の動向についてみていく。融資等の動きをみると、感染拡大

後、ＣＰ・社債といった市場からの資金調達 38に加えて、銀行貸出残高は大きく増加してお

り、その使途の多くが運転資金となっている（第１－２－３図（１）、（２））。また、民間企

業の資金繰り動向を企業規模別にみると、いずれも資金繰り判断ＤＩの低下は、リーマンシ

ョック時点と比べても小幅なものにとどまっている（第１－２－３図（３））。この背景とし

ては、金融緩和政策の実施があり、感染症対策として実施されている資金繰り支援（実質無

利子・無担保融資）の累積額をみても、公的金融機関のみならず、民間金融機関においても

大幅に増加しており（第１－２－３図（４））、企業の資金需要の高まりを吸収している。 

 

第１－２－３図 金融市場の動向 

旺盛な資金需要を政策的に吸収し、金融市場は引き続き緩和傾向 

 

                          
38 日本銀行は、2020 年３月の金融政策決定会合にて、「新型感染症拡大の影響を踏まえた金融緩和の強化」

を打ち出している。このうち、企業金融支援のための措置として、①新型コロナウイルス感染症にかかる企

業金融支援特別オペの導入、②ＣＰ・社債等買入枠の増額（それぞれ１兆円増額）を決定した。①について

は、同年４月に対象先を拡充し、「新型コロナ対応金融支援特別オペ」に改称、翌５月には緊急経済対策に

おける無利子・無担保融資等に対する新たな資金供給手段を導入した。②については、同年４月に、追加買

入枠をそれぞれ 7.5兆円に大幅増額し、買入対象要件を緩和し、９月末まで継続することとした後、翌５月

に 2021年３月末まで延長することとした。また、12月には、これまでＣＰ・社債等にそれぞれ割り当てて

いた追加買入枠 7.5兆円を統合し、合計で 15兆円の買入増枠を市場状況に応じて配分することとし、①②

ともに期限を 2021年９月末まで延長した。 

（１）銀行貸出残高と社債・ＣＰ発行残高 （２）銀行貸出動向（資金使途別）
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与の減少が大きい（第１－２－２図（５））。一般、パートとも、所定内給与の時給賃金はす
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るが、飲食業等、産業別には労働時間の減少が続いており、所得面での厳しさが続いている

（第１－２－２図（６））。 

 

（旺盛な資金需要を政策的に吸収し、金融市場は引き続き緩和傾向） 
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２ 企業物価の動向 
 

（国内企業物価は上昇傾向） 
国内企業物価は、輸入財、特に原油価格に左右される。2020年前半の原油価格は、世界的

な経済活動の低下を背景に急速に弱い動きとなったが、活動制限の緩和や解除、各国の大規

模な財政措置と金融緩和の効果もあり、次第に持ち直していった。こうした動きは、石油・

石炭製品等だけでなく、非鉄金属等の資源価格にもみられており、輸入物価の上昇へとつな

がっている（第１－２－４図（１））。 

国内企業物価に占める石油・石炭製品等のウエイトは 25％程度と高いこともあり、原油価

格の下落は国内企業物価を大きく下押しした（第１－２－４図（２））。下押しは月を追うご

とに小さくなったが、年央以降、原燃料費調整制度を通じて電力料金等を押し下げ、電力・

都市ガス・水道のマイナス寄与は拡大した。ただし、非鉄金属等の市況品や化学製品の価格

が強含みで推移したことから、企業物価には次第に上向きの動きがみられることとなった。 
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（備考）１．（１）は、日本銀行「貸出・預金動向」、証券保管振替機構により作成。社債は普通社債及び資産担保型社債の合計。

実質金額ベース（既償還分を差し引いたもの）。銀行貸出は銀行計（都銀、地銀、地銀Ⅱの合計）の総貸出平残。 
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たもの。 
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第１－２－４図 原油価格と企業物価の動向 

国内企業物価は上昇傾向 

 

 

 

（サービス価格を中心に企業の価格設定には需給ギャップの影響が残る） 
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幅に下落し、その後の活動再開に合わせて持ち直している（第１－２－５図（１））。2020年

を通じて、変動が大きい品目は広告であり、消費活動の自粛や店舗・施設の休業、再開に伴

う需要の増減を反映している。年末にかけて、広告の下落も相当解消したが、１月には若干

ながら再び弱含んでいる。こうした需給に起因する変動は、不動産賃料や宿泊料等にもみら

れる（第１－２－５図（１））。 

また、機械修理や法務・会計サービス、宿泊サービスといった人件費要因が影響しやすい

諸サービスのうち、労働者派遣サービスは、同一労働同一賃金の実施を反映し、４月に水準

の切上げがみられた。同時に、緊急事態宣言下においても専門職などの必要性が高く、高単
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第１－２－４図 原油価格と企業物価の動向 
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プラス寄与に影響を与えている（第１－２－５図（２））。 

 

第１－２－５図 企業向けサービス価格の動向 

サービス価格を中心に企業の価格設定には需給ギャップの影響が残る一方、人件費の伸びを反映 

 

 

 

（企業の販売価格見通しは未だマイナス圏） 
 こうした企業物価の変動を受けて、企業の物価見通しにも変化が生じている。日銀短観に

おける、企業による販売価格や物価の１年後の見通しの動きをみると、特に販売価格につい

ては、４－６月時点で大幅に低下し、前年比がマイナスに転じることになった。その後はマ

イナス幅に縮小傾向がみられるものの、12月調査時点でもマイナスに止まっている（第１－

２－６図（１））。１年後の販売価格の見通しについて、製造業・非製造業に分けてみると、

何れもマイナス圏内に止まっており、製造業の下振れがいまだ大きい（第１－２－６図（２））。

企業の販売価格見通しは、企業内の資本や労働の稼働状況と強い相関を持っており、稼働率

の低さは販売価格の低下要因となる 39。2020年後半の持ち直しを反映して多少は上昇したも

                          
39 内閣府（2020）第１－２－９図を参照。 
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のの、稼働水準の回復は道半ばである。したがって、企業が価格を下げて販売数量を増やし、

稼働率を引き上げるような販売戦略を選択する可能性も否定できない。 

 

第１－２－６図 企業の販売価格見通し 

企業の販売価格見通しは上方修正されたものの、いまだマイナス圏内 

 

 

 

 

 

３ 消費者物価の動向 
 

（消費者物価の基調は横ばいで推移） 
消費者物価の動きは、変動の大きい生鮮食品を除いたコア、さらに、外生的な要因によっ

て変動する各種エネルギー品目を除いたコアコア、によって評価している。過去２年の推移

をみると、生鮮食品を除く総合（コア）は、エネルギー品目のうち、ガソリン価格の急落に

より水準を下げたが、その後はおおむね横ばいで推移している。コアからエネルギー品目を

（１）企業による販売価格及び物価全般の見通しと消費者物価上昇率の比較

（２）企業による「１年後の販売価格の見通し」の業種別の推移
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のの、稼働水準の回復は道半ばである。したがって、企業が価格を下げて販売数量を増やし、

稼働率を引き上げるような販売戦略を選択する可能性も否定できない。 

 

第１－２－６図 企業の販売価格見通し 

企業の販売価格見通しは上方修正されたものの、いまだマイナス圏内 
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（消費者物価の基調は横ばいで推移） 
消費者物価の動きは、変動の大きい生鮮食品を除いたコア、さらに、外生的な要因によっ

て変動する各種エネルギー品目を除いたコアコア、によって評価している。過去２年の推移

をみると、生鮮食品を除く総合（コア）は、エネルギー品目のうち、ガソリン価格の急落に

より水準を下げたが、その後はおおむね横ばいで推移している。コアからエネルギー品目を

（１）企業による販売価格及び物価全般の見通しと消費者物価上昇率の比較

（２）企業による「１年後の販売価格の見通し」の業種別の推移
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（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」及び総務省「消費者物価指数」により作成。 
    ２．消費者物価指数（コアコア）は、固定基準。消費税率引上げ、幼児教育・保育無償化及び Go Toトラベル事業等の影響

を除いた内閣府試算値。「１年後の販売価格の見通し」及び「１年後の物価全般の見通し」は、各調査時（2017年第１
四半期から 2020年第４四半期まで）における１年後の価格を見通したもの（全規模ベース）。１年後の実際の消費者物
価指数と比較するために、図中では調査時点から１年ずつ後方に移動して示している。 
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除いた総合（コアコア）も横ばいで推移している（第１－２－７図（１））。 

これらの指数は、公表系列からいわゆる一時要因を取り除いている。そこで、前年比の動

きを分解した図を用いて、2019 年から 2020 年は、政策変更に伴って物価変動が大きく生じ

たことを振り返ろう。まず、2019年 10月は、消費税率が引き上げられると同時に幼児教育・

保育無償化が実施された。また、2020年７月に開始された Go To トラベルは宿泊料に反映

され、物価の押下げ要因となった。平年においても、公共料金改定等を通じて政策による物

価変動は生じているが、これら３つの影響は大きく、公表元である総務省においても、各々

の影響を別途試算して開示している（第１－２－７図（２））40。 

 

第１－２－７図 消費者物価（コア）の動向 

政策による特殊要因を除けば横ばい 

 

 

                          
40 総務省（2019、2020）によると、消費税率引上げの影響は 0.9％、幼児教育・保育無償化の影響は－0.7％、

Go To トラベル等による直接の影響は－0.4％（東京都追加後）となっている。内閣府では、これらの手法

に倣い、同様の影響計算を反映したコアコア系列を算出している。 

（１）消費者物価（コア）の動向

（２）消費者物価（コア）の寄与度分解
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（備考）１．総務省「消費者物価指数」により作成。連鎖基準。季節調整済。消費税率引上げ、幼保無償化及び Go Toトラベル事業

等を除く内閣府試算値。 
    ２．（２）について、「消費税率引上げ等」とは、消費税率引上げ、幼保無償化及び Go Toトラベル事業等を指す。 
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（コアコアも横ばいとなっているが、その変動要因は、食料が中心） 
同様に、コアコアの前年同月比も品目レベルで寄与度分解すると、2020年４月以降、何れ

の品目の増減寄与も小幅になっており、価格変動自体が小さいという特徴がみられる。これ

には、感染症の影響により、いわゆる価格に訴求するバーゲンセールの機会が減少している

ことが影響している面がある 41。品目別の動きをみると、「食料」は年初来プラスに寄与して

いたが、2019 年の値上げも年末に到り一巡し、マイナス寄与に転じている。また、「耐久消

費財」は、多少の振れもあるが、おおむね横ばいとなっている。携帯電話通信料を除く「個

人サービス」については、４月以降、感染症の影響により宿泊需要の低迷が押下げに寄与し

た一方、「携帯電話通信料」は、2019年６月の通信料値下げによるマイナス寄与がはく落し、

押上げに転じたこともあって、プラスの寄与となっている（第１－２－８図（１））。こうし

た個別要因から、価格変動のかい離が大きい品目を除外（刈込み）した指数の動きをみると、

2020年の月次前年比はおおむね小幅のプラスで推移していたことが確認できる（第１－２－

８図（２））。 

 

（予想物価上昇率は低位横ばいで、デフレリスクへの注意が必要） 
消費動向調査から予想物価上昇率の動きを確認すると、おおむね２％近傍で推移し、金融

市場参加者の予想物価上昇率は、おおむね０％近傍で推移している（第１－２－９図（１））。

何れの指標にも感染症の影響とみられる水準変化は読み取れないが、消費動向調査から求め

た予想物価上昇率は、2020 年後半に低下傾向もみられる。こうした予想物価上昇率に加え、

需給ギャップがもたらす物価下落圧力や輸入物価の影響によってコアコアの動きを推計する

と、これまでのところ、予想物価上昇率の押上げ寄与が続いており、輸入物価は僅かにプラ

ス寄与となっている。他方、需給ギャップは、７－９月期から押下げ寄与に転じている（第

１－２－９図（２））。2021年前半は、需給ギャップによるコアコアへの下押し圧力が続くと

見込まれ、今後のデフレリスクへの注意が必要である。 

 

 

 

 

 

 

                          
41 古田（2020）では、価格変化には、定価改定に伴う基調的な変化（定価要因）と、期間限定の特売等によ

る一時的な価格変化（セール要因）の２種類があるとして、2020 年１月以降の日経 CPINow の前年同日比

変化率を定価要因とセール要因に分解すると、定価要因の寄与はほぼ一定だが、セール要因は変化したと分

析している。また、セール要因の上昇は、例えば、前年同日に実施されたセールが今年は実施されず、結果

的に今年の価格が高かったことを意味し、緊急事態宣言下においては、物価の基調はほぼ横ばいの中、セー

ルの自粛による一時的な押上げが生じていたとしている。 
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（コアコアも横ばいとなっているが、その変動要因は、食料が中心） 
同様に、コアコアの前年同月比も品目レベルで寄与度分解すると、2020年４月以降、何れ

の品目の増減寄与も小幅になっており、価格変動自体が小さいという特徴がみられる。これ

には、感染症の影響により、いわゆる価格に訴求するバーゲンセールの機会が減少している

ことが影響している面がある 41。品目別の動きをみると、「食料」は年初来プラスに寄与して

いたが、2019 年の値上げも年末に到り一巡し、マイナス寄与に転じている。また、「耐久消

費財」は、多少の振れもあるが、おおむね横ばいとなっている。携帯電話通信料を除く「個

人サービス」については、４月以降、感染症の影響により宿泊需要の低迷が押下げに寄与し

た一方、「携帯電話通信料」は、2019年６月の通信料値下げによるマイナス寄与がはく落し、

押上げに転じたこともあって、プラスの寄与となっている（第１－２－８図（１））。こうし

た個別要因から、価格変動のかい離が大きい品目を除外（刈込み）した指数の動きをみると、

2020年の月次前年比はおおむね小幅のプラスで推移していたことが確認できる（第１－２－

８図（２））。 

 

（予想物価上昇率は低位横ばいで、デフレリスクへの注意が必要） 
消費動向調査から予想物価上昇率の動きを確認すると、おおむね２％近傍で推移し、金融

市場参加者の予想物価上昇率は、おおむね０％近傍で推移している（第１－２－９図（１））。

何れの指標にも感染症の影響とみられる水準変化は読み取れないが、消費動向調査から求め

た予想物価上昇率は、2020 年後半に低下傾向もみられる。こうした予想物価上昇率に加え、

需給ギャップがもたらす物価下落圧力や輸入物価の影響によってコアコアの動きを推計する

と、これまでのところ、予想物価上昇率の押上げ寄与が続いており、輸入物価は僅かにプラ

ス寄与となっている。他方、需給ギャップは、７－９月期から押下げ寄与に転じている（第

１－２－９図（２））。2021年前半は、需給ギャップによるコアコアへの下押し圧力が続くと

見込まれ、今後のデフレリスクへの注意が必要である。 

 

 

 

 

 

 

                          
41 古田（2020）では、価格変化には、定価改定に伴う基調的な変化（定価要因）と、期間限定の特売等によ

る一時的な価格変化（セール要因）の２種類があるとして、2020 年１月以降の日経 CPINow の前年同日比

変化率を定価要因とセール要因に分解すると、定価要因の寄与はほぼ一定だが、セール要因は変化したと分

析している。また、セール要因の上昇は、例えば、前年同日に実施されたセールが今年は実施されず、結果

的に今年の価格が高かったことを意味し、緊急事態宣言下においては、物価の基調はほぼ横ばいの中、セー

ルの自粛による一時的な押上げが生じていたとしている。 
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第１－２－８図 消費者物価（コアコア）の動向 

コアコアも横ばいとなっているが、変動要因は食料が中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（１）消費者物価（コアコア）の寄与度分解

（２）消費者物価（コアコア）の刈込平均値
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（備考）１．総務省「消費者物価指数」により作成。消費税率引上げ、幼保無償化及び Go Toトラベル事業等を除く内閣府試算値。 

    ２．（１）は連鎖基準。 
    ３．（２）の刈込平均値は、品目別価格変動分布の両端の一定割合（上昇率の高い品目をそれぞれウエイトベースで 10％）

を控除した値。 
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第１－２－９図 予想物価上昇率の推移 

予想物価上昇率は低位横ばい 
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（備考）１．（１）は、内閣府「消費動向調査」(二人以上の世帯)、Bloombergにより作成。（２）は、内閣府「国民経済計算」      
「消費動向調査」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」等により作成。 

    ２．（１）について、ＢＥＩ（ブレーク・イーブン・インフレ率）は、物価連動国債売買参加者による物価予想。それぞれ
の時点で残存期間が最長のもの（新物価連動国債（残存 10年物））を使用。 

    ３．（２）については、2000年第１四半期から 2020年第３四半期のデータを用いて、以下の式を推計（推計の詳細は付注      
１－１参照）し、2020年第４四半期以降は、回帰式の係数及び各変数の直近値を用いて機械的に推計したもの。 

       CPI(t)＝0.069GAP(t-2)＋0.104EXP(t-1)＋0.008IPI(t)＋0.779CPI(t-1) 
      CPI：消費者物価（コアコア）前年比、GAP：GDPギャップの水準（５四半期後方移動平均）、EXP：予想物価上昇率、

IPI：輸入物価（円ベース）前年比、各変数の係数はいずれも１％水準で有意。「誤差」は、コアコアの実績値と回帰式
による推計値との残差だが、高等教育無償化等の制度改正要因も含まれる。 
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