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（要旨） 

 

本稿は、「全国短期経済観測調査」（日本銀行）のオーダーメード集計データを使用し、企

業の販売価格及び仕入価格の不確実性に関する観察事実を提示する。その結果によれば、第

一に、販売価格及び仕入価格の不確実性は、資源・エネルギー価格が高騰した後に世界金融

危機に直面した 2008 年後半に顕著に増大したが、その後は比較的落ち着いた動きが続き、

コロナ危機下でも低位にとどまった。第二に、販売価格の不確実性は、仕入価格の不確実性

と強く関連しており、需給の不確実性との関係よりも顕著である。第三に、仕入価格の不確

実性は、企業の販売価格を抑制する方向に作用している。 
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不確実性と企業の価格設定 

 

 

１．序論 

 

世界的にインフレ率が高まる中、企業の価格設定行動への関心が高まっている。特に日本

では資源・エネルギー価格の上昇及び為替レートの円安化を背景に、投入財価格上昇の販売

価格への転嫁（パススルー）が注目されている。1  一方、世界金融危機、新型コロナ危機、

ロシアのウクライナ侵攻に起因するグローバル・サプライチェーン問題など、企業にとって

の不確実性ショックが頻繁に生じており、企業の価格設定行動にも影響している可能性が

ある。こうした状況を踏まえ、本稿は、日本の代表的なビジネス・サーベイである日本銀行

「全国短期経済観測調査」（以下、「日銀短観」）のオーダーメード集計データを使用して、

企業の価格設定の不確実性に関する観察事実を提示する。 

当然のことながら、企業の価格設定を規定する主因はコストと需要である。ただし、コス

トや需要が変化したときに企業が直ちに価格を改訂するわけではなく、財・サービス価格に

は硬直性が存在する。メニュー・コスト、合理的不注意（rational inattention）、寡占市場にお

ける戦略的価格設定行動、販売先との長期継続的取引関係など様々な要因が、価格の速やか

な変更を制約するからである。そして、現在だけでなく先行きのコストや需要の予想も価格

設定行動に影響する。実際、投入価格の先行き見通しが、企業の価格設定の重要な決定要因

であることを示す研究（e.g., Lein, 2010; Boneva et al., 2020）、需要（生産）の先行き見通しが

企業の価格設定に影響することを示す研究（e.g., Enders et al., 2022）がある。2 

コストや需要（生産）の先行き見通しには当然のことながら不確実性が存在するため、財・

サービスの販売価格の見通しも不確実性を伴う。不確実性とマクロレベルのインフレの関

係に関する多くの研究は、不確実性ショックがインフレ率を低下させる関係を持つことを

示している（e.g., Leduc and Liu, 2016; Basu and Bundick, 2017; Berger et al., 2017; Caggiano et 

al., 2017; Fernández-Villaverde et al., 2017; Moran et al., 2022)。3 不確実性と企業レベルの価格

設定行動の関係については、不確実性が価格変更の確率を高めるという結果を示す研究が

 
1 八木他 (2022)は、最近の日本におけるパススルー率を計測し、為替レート変動のパススル

ー率が近年高まっていること、為替変動の影響を除いた原材料コスト変動のパススルー率

が一部品目でやや高まっていることなどを示している。 
2 Carlsson and Skans (2012)は、投入価格ではなく単位労働コストを用いた分析だが、企業は

現在及び将来の予想限界費用を価格設定に当たって考慮していると論じている。 
3  ただし、時期や国によって不確実性とインフレの関係が異なることを示す研究もある。

Jones and Olson (2013)は、米国におけるマクロ経済の不確実性とインフレの相関が 1990 年

代後半に負から正に変化したという結果を報告している。Choi (2017)は、不確実性に対する

インフレの反応は国によって異なるとしている。 



3 
 

多い（e.g., Vavra, 2014; Bachmann et al., 2019; Koga et al., 2019）。4 Chen et al. (2020)は、景気

後退期に企業が価格変更を頻繁に行うことを示し、需要の不確実性の下で企業が積極的に

情報収集を行う結果だと論じている。Kumar et al. (2022)は、ニュージーランド企業を対象と

したランダム化実験により、企業はマクロ経済成長率の不確実性を認識すると価格を引き

下げる傾向があるという結果を報告している。 

マクロ経済全体の不確実性とインフレや企業の価格設定行動の関係についての研究は多

いが、企業の仕入価格や販売価格の不確実性を直接に計測した研究は乏しい。5マクロレベ

ルの不確実性指標は様々な要素を集約したものであり、現実の企業は国内・海外需要、コス

ト、経済政策など様々なタイプの不確実性に直面している。企業の販売価格・仕入価格自体

の不確実性を計測するとともに、販売価格に対する仕入価格の不確実性の影響を考察する

点が本稿の貢献である。 

分析結果の要点は以下の通りである。第一に、販売価格及び仕入価格の不確実性は、資源・

エネルギー価格が高騰した後に世界金融危機に直面した 2008 年後半に顕著に増大したが、

その後は比較的落ち着いた動きが続き、コロナ危機下でも低位にとどまった。第二に、販売

価格の不確実性は、仕入価格の不確実性と強い関係を持っており、需給の不確実性との関係

よりも顕著である。第三に、仕入価格の不確実性は、企業の販売価格を抑制する方向に作用

しており、コストの先行き不確実性が価格転嫁を難しくする一因となる可能性を示唆して

いる。 

以下、第２節では、本稿で使用する日銀短観のデータ及び分析方法について解説する。第

３節では販売価格、仕入価格の不確実性の長期的な動向を概観した上で、販売価格判断や現

実の企業物価指数が仕入価格の不確実性とどういう関係を持っているかを推計した結果を

報告する。最後に第４節で結果を要約するとともに、分析の限界を留保する。 

 

 

２．データと分析方法 

 

本稿の分析に使用する「日銀短観」は、日本で最も代表的なビジネス・サーベイで、毎年

3 月、6 月、9 月、12 月に全国の資本金 2,000 万円以上の企業を対象に実施されている。最

近の回答企業数は 1 万社弱である。調査事項は「判断項目」、「年度計画」、「物価見通し」、

「新卒者採用状況」に大別され、本稿で使用するのは判断項目のうち、販売価格、仕入価格、

国内での製商品・サービス需給（国内需給）である。設問はいずれも三者択一式で、販売価

 
4 Koga et al. (2019)は、需要の不確実性は企業の価格変更確率を高めるが、需要変動自体の

価格変更（特に価格引き下げ）に対する影響を弱めるという結果を示し、価格設定における

wait-and-see メカニズムと整合的だと指摘している。 
5 Bunn et al. (2022)は、英国企業を対象としたサーベイに基づき、自社の販売価格の不確実

性を計測した数少ない研究例である。 
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格及び仕入価格の選択肢は「1 上昇」、「2 もちあい」、「3 下落」、国内需給の選択肢は「1 需

要超過」、「2 ほぼ均衡」、「3 供給超過」である。いずれも選択肢のうち 1 を回答した企業の

割合から 3 を回答した企業の割合を引いた数字が DI（ディフュージョン・インデックス）

として公表されている。 

日銀短観の企業レベルの個票データは一般に利用可能でないが、統計法に基づくオーダ

ーメード集計を依頼することができる。本稿では、前期における翌期の見通し判断（例えば

3 月調査における 3 か月後の見通し）と当期（6 月調査）における実績判断のクロス集計を

依頼し、提供を受けたデータを用いて、両者の乖離―予測誤差―から不確実性指標を作成す

る。実績が見通しと異なる企業が多かった場合、見通し時点での不確実性が高かったという

考え方に基づく指標である。 

具体的には、前期調査における 3 か月先の見通し判断と当期調査における実績判断（3×3

＝9 類型）のセル毎の企業数をクロス集計する。6 そしてセル毎の企業数データをもとに各

判断項目について集計レベルの不確実性指標を作成する。分析対象期間は 2013 年 12 月調

査から 2022 年 6 月調査までである。オーダーメード集計は、産業（製造業／非製造業）、企

業規模（大企業／中堅企業／中小企業）別に行うことが認められているので、全産業・全規

模とともに、産業×企業規模（6 類型）別に不確実性指標を計算する。 

具体的には、Bachmann et al. (2013)以降、企業サーベイに基づく不確実性指標として頻繁

に使用されている絶対予測誤差（ABSFE）、予測誤差分散（FEDISP）を作成する。7 これら

の指標はビジネス・サーベイの業況判断や需給判断のデータに適用されてきているが、価格

判断のデータに利用するのが本稿の特長である。上述の通り、日銀短観の判断項目は定性的

な情報なので、これを量的な指標に変換する必要がある。販売価格判断及び仕入価格判断の

場合、表 1 に示す通り、ある企業の前期における先行き予測と当期の現状判断が同じ場合

には「0」、予測に比べて一段階上昇／下落した場合には「1」／「-1」、二段階上昇／下落し

た場合には「2」／「-2」という予測誤差（ERROR）の値を割り当てる。国内需給の場合、

需要超過、ほぼ均衡、供給超過の見通しと実績に基づいて同様に計算する。マトリックスの

9 つのセル毎の企業数を使用し、ABSFE は予測誤差（-2～2）の絶対値を企業数でウエイト

付けした平均値（Mean (|ERROR|)）、FEDISP は予測誤差を企業数でウエイト付けした標準偏

差（Std (ERROR)）として計算する。 

ABSFE、FEDISP いずれも前期（予測時点）の不確実性を表すもので、最小値ゼロ、最大

値 2 の範囲を取る。この二つの指標は性質が異なり、ABSFE は上振れか下振れかに関わら

ず予測と実績が異なった企業が多いと大きくなり、例えば全ての企業の判断が上振れする

と大きな値になる。これに対して FEDISP は、全ての企業が揃って上振れした場合にはゼロ

 
6 本研究で依頼した集計データは、既に「オーダーメード集計の実施状況」として日本銀行

のウェブサイトで公表されている。 
7  予測誤差に基づく同様の指標を用いた研究として、Arslan et al. (2015), Morikawa (2016), 
Buchholz et al. (2022)が挙げられる。 
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になる。ただし、実際のデータに適用すると、ABSFE と FEDISP は良く似た動きを示すこと

が多い。なお、原データが定性的な判断であって、どの程度の上昇／下落かという情報が含

まれていない点は、この指標の限界として留保しておきたい。 

販売価格判断、仕入価格判断、国内需給判断それぞれについて DI と不確実性指標（ABSFE, 

FEDISP）の時系列を作成した上で、販売価格 DI を仕入価格 DI 及び国内需給 DI やそれら

の不確実性で説明する回帰を行う。コストや需給の不確実性が販売価格 DI に影響を与えて

いるかどうかが主な関心事である。上述の通り産業×企業規模のセル・レベルのパネルデー

タが利用できるので、これらをプールし、各類型の固定効果を考慮するとともに季節要因

（四半期ダミー）をコントロールする。また、分析対象期間中に消費税率の引き上げが 2 回

行われており（2014 年 4 月、2019 年 10 月）、販売価格や仕入価格に影響した可能性が高い

ので、2014 年 6 月調査及び 2019 年 12 月調査には消費税率引き上げダミーを割り当てる。 

このほか、販売価格 DI という主観的判断ではなく現実の物価指数の変化（前期比）を、

仕入価格及び国内需給見通し DI、当期におけるそれらの不確実性（ABSFE, FEDISP）で説明

する回帰を行う。8 企業の販売価格が関心事なので、物価指数は製造業については企業物価

指数（CGPI）の工業製品の数字を、非製造業には企業向けサービス価格指数（SPPI）を利用

する。9 CGPI 及び SPPI の公表データは月次なので、3 か月の単純平均を用いる。これら物

価指数は規模別の数字が存在しないので、企業規模に関わらず同じ数字を使用することに

なる。企業類型毎の固定効果、季節ダミー、消費税率引き上げダミーをコントロールする点

は販売価格 DI を説明する回帰と同様である。 

本稿で用いる変数とそれらの要約統計量は表 2 の通りである。 

 

 

３．結果 

 

最初に販売価格 DI、仕入価格 DI の時系列の動向を概観しておきたい（図 1 参照）。販売

価格 DI、仕入価格 DI は 2021 年以降急上昇しており、販売価格の現状判断 DI は 2021 年 9

月に資源・エネルギー価格の高騰を背景にピークとなった 2008 年 6 月を超え、その後も上

昇している。仕入価格 DI も 2022 年 6 月に 2008 年のピークを上回った。先行き判断 DI も

同様の動きとなっており、販売価格の先行き DI は 2008 年の水準を超えた。10 

 
8 鎌田・吉村 (2010)は、日銀短観の販売価格判断 DI と仕入価格判断 DI は、実際の物価指

数と比較して、「下落」超、「上昇」超になりやすい（＝悲観的な）バイアスがあることを指

摘している。 
9 日銀短観の非製造業の中には卸売業、小売業という財を販売するセクターが含まれている

ので、販売価格の指標として SPPI を用いることには議論の余地があるが、日銀短観のオー

ダーメード集計は非製造業を細分化した業種別に行うことができないため、便宜上 SPPI を
非製造業全体の販売価格として扱う。 
10 2022 年 6 月以降の販売価格、仕入価格 DI を日銀短観の公表データから見ると、少なくと
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しかし、コロナ危機後の仕入価格、販売価格の不確実性の増大は限定的であり、世界金融

危機に直面した 2008 年後半とは大きく異なる。まず不確実性指標の前提となる予測誤差

（ERROR）の推移を見たのが図 2 である。そもそも販売価格判断は業況判断と比較すると

大きな予測誤差が生じにくい判断項目であり、2008 年 9 月（9 月調査の先行き予測と 12 月

調査の現状判断の差）がやや大きなマイナス（過大予測）だったのを唯一の例外として、予

測誤差自体が小さい。一方、仕入価格判断の予測誤差は販売価格判断に比べて大きく、マイ

ナスに振れる傾向（過大予測）がある。ただ、2020 年 12 月以降はプラス（過小予測）が続

いている。 

ここで見た予測誤差（ERROR）は、予測よりも実績が上振れた企業割合から実績が下振れ

た企業割合を差し引いたネットの数字である。実績が上振れた企業と下振れた企業のグロ

スの動きを含めて示したのが図 3 である。ネットの予測誤差がマイナスのときにも、上振れ

た企業が相当数あり、逆にネットの予測誤差がプラスのときにも、下振れた企業が相当数あ

ることがわかる。グロスの予測誤差の絶対値を合計したものが絶対予測誤差（ABSFE）で、

方向性に関わらず予測と実績が異なった度合い、したがって予測時点での不確実性を示す

指標の一つである。 

価格見通しの不確実性指標（ABSFE, FEDISP）の推移を示したのが図 4 で、2008 年 9 月

に顕著なピークがあったが、その後は低下傾向をたどってきた。販売価格の不確実性は分析

対象期間の終期（2021 年 12 月、2022 年 3 月）に若干増大しているが、過去との比較で特に

高い水準には至っていない。11 前述の通り、2020 年末以降、仕入価格 DI、販売価格 DI は

上昇しているが、それらの不確実性の増大は限定的であり、価格が予測通り「確実に上昇し

ている」局面にあったことを示している。図 5 は期間全体を通じた不確実性指標の平均値を

示したもので、販売価格に比べて仕入価格の不確実性の方がわずかに大きい。なお、予測誤

差（ERROR）の平均値はゼロ近傍であり、販売価格や仕入価格の見通しのバイアスが平均的

にはさほど偏っていないことを示している。ERROR に比べて ABSFE, FEDISP は大きな数字

であり、ゼロ近傍の平均予測誤差の背後に、過大／過小な価格見通しだった企業がいずれも

多く存在することが確認できる。 

販売価格 DI を仕入価格 DI と国内需給 DI で説明する推計を行った結果が表 3 である。現

状判断 DI（(1)列）、先行き判断 DI（(2)列）のいずれでも、仕入価格 DI 及び国内需給 DI の

係数は 1％水準で有意な正値であり、企業の販売価格設定に対してコスト要因と需要要因が

ともに影響している。12 係数の大きさは仕入価格 DI よりも国内需給 DI の方が 2 倍前後大

きく、需給要因が販売価格設定に対してより強く影響していることを示唆している。13  一

 
も 2022 年 12 月までは上昇超幅が拡大している。 
11 Bunn et al. (2022)は、英国企業を対象としたサーベイに基づき、コロナ危機時に売上高の

主観的不確実性が大幅に高まったのに対して、販売価格の主観的不確実性の変化は限定的

なことを示していある。 
12 表では省略しているが、消費税率引き上げダミーの係数は 1％水準で有意な正値である。 
13  国内需給のほか海外需給を説明変数に追加した推計を行うと、海外需給の不確実性は統
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方、販売価格の不確実性を仕入価格及び国内需給の不確実性で説明する推計を行うと（表

4）、ABSFE（(1)列）、FEDISP（(2)列）いずれを用いても、販売価格の不確実性に対して需給

の不確実性よりも仕入価格の不確実性の影響がずっと大きい。14 

次に、仕入価格 DI、国内需給 DI に加えて仕入価格の不確実性を追加的な説明変数として

販売価格 DI を説明する推計を行った結果が表 5 である。販売価格の現状判断 DI を被説明

変数とした場合（同表(1), (2)列）、仕入価格の不確実性の係数は負値だが統計的には有意で

ない。一方、販売価格の先行き判断 DI を被説明変数とした場合（同表(3), (4)列）には、仕

入価格の不確実性の係数は 5％水準又は 10％水準で有意な負値であり、絶対値は現状判断

DI の推計結果よりも大きい。仕入価格 DI（先行き判断）の係数は 1％水準で有意な正値な

ので、仕入価格の上昇が予想されるとき、企業は販売価格の引き上げを見込む傾向があるが、

仕入価格上昇の不確実性はそれを抑制する関係にあることを示している。15  つまり仕入価

格の上昇が見込まれるときに企業はそれを販売価格に転嫁しようとするが、その見通しが

不確実性なときには価格転嫁を控える傾向があるものと考えられる。 

最後に、現実の物価指数（CGPI, SPPI）の前期比変化を被説明変数として同様の推計を行

った結果が表 6 である。この場合、仕入価格 DI の係数は 1％水準で有意な正値だが、国内

需給 DI の係数は有意ではない。その上で、仕入価格の不確実性（ABSFE, FEDISP）の係数

は有意な負値であり、仕入価格の先行き不確実性が現実の価格上昇を抑制する方向に作用

することを示唆している（同表(1), (2)列）。１期先の物価の当期比を被説明変数として同様

の推計を行った結果が同表 (3), (4)列である。この場合、仕入価格及び国内需給 DI は翌期見

通し DI を使用している。仕入価格の不確実性はやはり高い有意水準の負値であり、その絶

対値は当期物価の前期比の推計に比べて大きい。不確実性指標が 1 標準誤差大きいと当期

の企業物価が約▲0.3％ポイント、1 期先の企業物価が▲0.7％ポイント低くなる関係であり、

量的に無視できない大きさである。国内需給の不確実性を追加的な説明変数とした場合（付

表 1）、国内需給の不確実性の係数はほとんど有意ではないが、ABSFE と FEDISP の係数は

高い有意水準であり、量的にも表 6 の結果とほとんど変わらない。 

以上の結果を総括すると、仕入価格というコスト面の不確実性は販売価格を押し下げる

方向に働いていることになる。コスト上昇局面においては、不確実性が販売価格の上昇（パ

ススルー）を抑制することを意味しており、企業の価格設定における wait-and-see メカニズ

ムの存在と整合的である。16 

 

 

 
計的に有意でなかった。 
14 この推計では、消費税率引き上げダミーの係数は統計的に有意ではない。 
15  国内需給の不確実性を追加的な説明変数とした場合、その係数は有意な正値となる。仕

入価格の不確実性と国内需給の不確実性はかなり高い相関関係があるので、多重共線性の

影響が強いためと考えられる。 
16 図 1 で示した通り、分析対象期間のほぼ全てで仕入価格判断 DI はプラスである。 
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４．結論 

 

本稿は、日本の代表的なビジネス・サーベイである日銀短観のオーダーメード集計データ

（2013 年 12 月～2022 年 6 月）を使用して、企業の販売価格及び仕入価格の不確実性、仕入

価格の不確実性と企業の価格設定の関係についての観察事実を提示した。 

結果の要点は次の通りである。第一に、価格判断、特に仕入価格の不確実性は、資源・エ

ネルギー価格が高騰した後に世界経済危機に直面した 2008 年後半に増大したが、その後顕

著な上昇は見られず、コロナ危機下でも価格の不確実性は低位で推移していた。ただし、

2021 年末頃から販売価格の不確実性がいくぶん高まっており、ロシアのウクライナ侵攻後

の資源価格上昇やサプライチェーン問題が影響している可能性がある。第二に、販売価格の

不確実性は、仕入価格の不確実性と関連しており、需給の不確実性との関係よりも量的に大

きい。第三に、仕入価格の不確実性は企業の販売価格引き上げを抑制する方向に作用してい

る。不確実性がマクロレベルのインフレ率を低下させることを示す先行研究と整合的であ

る。コスト上昇を適切に価格転嫁すべきとの議論がしばしば行われるが、仕入価格の先行き

不確実性の存在は、それを難しくする要因となることを示唆している。 

本稿は、企業の販売価格、仕入価格の先行き不確実性に関する新しい観察事実を提示した。

しかし、販売価格及び仕入価格は定性的な判断であって、上昇／下落の量的な大きさの情報

を含んでいない。また、推計は企業レベルではなく産業×企業規模のセル単位に集計したパ

ネルデータに基づくものなので、企業の価格設定行動の分析としては大きな限界がある。し

たがって、結果の解釈に当たってはこれらの制約に注意する必要がある。 
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表 1. 予測誤差の計算 

 

 

 

表 2. 要約統計量 

 

（注）企業物価（前期比）は、製造業は CGPI、非製造業は SPPI を使用。 

 

 

表 3. 販売価格 DI の推計結果 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01。 

 

  

1 上昇 2 もちあい 3 下落
1 上昇 0 -1 -2
2 もちあい 1 0 -1
3 下落 2 1 0

当期の実績判断

前期の翌期
見通し

Mean Std. dev. Min Max Nobs
販売価格現状DI -0.066 0.110 -0.340 0.350 444
販売価格先行きDI -0.073 0.116 -0.404 0.326 444
仕入価格現状DI 0.218 0.160 -0.154 0.788 444
仕入価格先行きDI 0.233 0.151 -0.178 0.745 444
国内需給現状DI -0.211 0.114 -0.597 0.018 444
国内需給先行きDI -0.221 0.112 -0.585 0.012 444
販売価格ABSFE 0.188 0.039 0.094 0.302 444
販売価格FEDISP 0.445 0.047 0.318 0.576 444
仕入価格ABSFE 0.216 0.049 0.112 0.422 444
仕入価格FEDISP 0.474 0.052 0.343 0.687 444
国内需給ABSFE 0.150 0.037 0.074 0.290 444
国内需給FEDISP 0.407 0.053 0.279 0.562 444
Δ企業物価 0.274 1.289 -4.400 3.367 81

販売価格DI
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.

仕入価格DI（現状） 0.293 (0.018) ***

国内需給DI（現状） 0.600 (0.078) ***

仕入価格DI（先行き） 0.363 (0.021) ***

国内需給DI（先行き） 0.661 (0.070) ***

Qtr dummies yes yes
Ctax_dummy yes yes
Category FE yes yes
Nobs. 444 444

R2
 (within) 0.7759 0.8154

(2) 先行きDI(1) 現状DI
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表 4. 販売価格の不確実性の推計結果 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05。 

 

 

表 5. 仕入価格の不確実性と販売価格 DI 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.0, *:: p<0.05, *: p<0.10。 

 

 

表 6. 不確実性と企業物価 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01。企業物価は、製造業は CGPI（工

業製品）, 非製造業は SPPI を使用。(1), (2)列は当期の物価、(3), (4)列は翌期の物価の前期比

を被説明変数としている。  

販売価格不確実性
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.

仕入価格ABSFE 0.547 (0.043) ***

国内需給ABSFE 0.220 (0.057) **

仕入価格FEDISP 0.633 (0.043) ***

国内需給FEDISP 0.230 (0.051) ***

Qtr dummies yes yes  

Ctax_dummy yes yes
Category FE yes yes  

Nobs. 444 444

R
2
 (within) 0.5846 0.6286

(1) ABSFE (2) FEDISP

販売価格DI
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.

仕入価格DI（現状） 0.280 (0.019) *** 0.285 (0.018) ***

国内需給DI（現状） 0.569 (0.103) *** 0.558 (0.108) ***

仕入価格DI（先行き） 0.417 (0.018) *** 0.418 (0.017) ***

国内需給DI（先行き） 0.581 (0.093) *** 0.569 (0.097) ***

仕入価格ABSFE -0.149 (0.138)  -0.352 (0.132) **

仕入価格FEDISP -0.180 (0.149)  -0.362 (0.145) *

Qtr dummies yes yes yes yes
Ctax_dummy yes yes yes yes
Category FE yes yes yes yes
Nobs. 438 438 444 444

R
2
 (within) 0.7717 0.7729 0.8249 0.8263

(4) 先行きDI(1) 現状DI (2) 現状DI (3) 先行きDI

Δ企業物価
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.

仕入価格DI（現状） 3.836 (0.420) *** 3.956 (0.498) ***

国内需給DI（現状） 0.580 (0.331)  0.253 (0.264)  

仕入価格DI（先行き） 4.118 (0.866) *** 3.881 (0.882) ***
国内需給DI（先行き） -1.851 (0.919)  -1.887 (0.974)  
仕入価格ABSFE -5.304 (0.847) *** -14.839 (2.869) ***
仕入価格FEDISP -6.106 (0.872) *** -13.466 (3.160) ***
Qtr dummies yes yes yes yes
Ctax_dummy yes yes yes yes
Category FE yes yes yes yes
Nobs. 438 438 444 444

R2 (within) 0.3810 0.3951 0.3995 0.3736

(1) Δpricet, t-1 (3) Δpricet+1, t (4) Δpricet+1, t(2) Δpricet, t-1
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図 1. 販売価格・仕入価格 DI の推移 

(1) 現状判断 DI 

 

 

(2) 先行き判断 DI 
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図 2. 販売価格・仕入価格の予測誤差 

 

（注）負値は実績（現状）判断が前期における予測に比べて下振れたこと、正値は上振れた

ことを意味。 

 

 

図 3. 販売価格・仕入価格のグロス予測誤差 

(1) 販売価格 
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(2) 仕入価格 

 

 

 

図 4. 販売価格・仕入価格の不確実性 

(1) ABSFE 
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(2) FEDISP 

 

 

 

図 5. 販売価格・仕入価格の予測誤差と不確実性（期間平均） 
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付表 1. 国内需給・仕入価格の不確実性と企業物価 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, *: P<0.10。企業物価は、製造業

は CGPI（工業製品）, 非製造業は SPPI を使用。 

 

 

Δ企業物価

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
仕入価格DI（現状） 3.782 (0.355) *** 3.840 (0.407) ***

国内需給DI（現状） 1.035 (0.411) * 0.845 (0.399) *

仕入価格DI（先行き） 4.169 (0.923) *** 3.874 (0.887) ***
国内需給DI（先行き） -2.146 (1.126)  -1.857 (0.984)  
仕入価格ABSFE -5.991 (0.917) *** -14.513 (2.852) ***
国内需給ABSFE 2.756 (1.373)  -1.508 (1.138)  
仕入価格FEDISP -6.677 (0.981) *** -13.487 (3.176) ***
国内需給FEDISP 2.179 (1.015) * 0.094 (0.426)  
Qtr dummies yes yes yes yes
Ctax_dummy yes yes yes yes
Category FE yes yes yes yes
Nobs. 438 438 444 444
R2 (within) 0.3861 0.4008 0.4009 0.3736

(1) Δpricet, t-1 (3) Δpricet+1, t (4) Δpricet+1, t(2) Δpricet, t-1
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