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将来インフレ予測のサーベイ調査結果には多くの誤差が含まれていると考えられている．近年，イ

ンフレ予測に関して，（1）点予測および（2）主観的確率分布の二つの設問を用意するなど，質問手法に
よる回答の違いに関する分析が行われているが，望ましい調査方法に関する統一した見解は得られて

いない．本稿は，一般消費者に対して二種類の質問方法によるインフレ予測の調査を行うと同時に，

情報制約下の合理的期待形成を前提とした経済実験を行うことで，回答に含まれる誤差等，調査手法

の違いが回答に与える影響を分析した．一般消費者のうち両設問に対する回答が整合的なのは全体の

5割程度であり，点予測の答えは，分布から得られた平均値や中央値に比べて，水準・分散，及び含
まれる回答誤差ともに大きかった．また，両者が整合的な回答の平均値は実現値に近くなり，分散も

小さくなった．さらに，経済実験により将来インフレ予測に有用な情報を与えたグループの，両質問

間での整合性は上昇した．二つの設問への回答は，いずれも理論と整合的な動きを示しており，

Clements（2010）の指摘するような調整の遅れは観察されなかった．インフレ予測における分布の質
問が特に有用であること，点予測と両方質問することで整合性チェックが可能であることから，二つ

の調査いずれも重要であるという結論を得た．
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1．イントロダクション

本稿の趣旨は，インフレ予測を調査するうえ

で，回答にどの程度の誤差が含まれるかを指標

化すると共に，経済実験とベイズ更新ルールと

いう期待形成理論を用い，将来予測を尋ねる際，

どのような調査手法が望ましいか議論するもの

である．

個々の経済主体が有するインフレ予測は各種

サーベイで調査可能であるが，一般に分散が大

きく，かつ，年間 100％といった極端な値や

5％や 10％等の，きりの良い数値における集

中があり，インフレ予測の分布として不自然に

思われる場合がある．また，各主体が予測を行

ったときに参照した情報集合は分析者には観察

できない上に，マクロ経済に関する情報を常に

収集している者と，そうでない人の間にはこう

した情報集合にも大きな差異がある可能性が高

い．このため，サーベイの回答をマイクロレベ

ルで用いて，期待形成の合理性を検証する試み

には様々な課題が指摘されてきた1）．

近年，回答に含まれる誤差やその不確実性と

いう観点から，同一経済主体にインフレ期待の

点予測値と主観分布の両方を尋ねた場合の，二

つの回答の関係に注目した研究がおこなわれ，

論争が交わされている．サーベイ調査において，

ある人が不確実な将来について点予測値を尋ね

られた時，何らかの主観的な確率分布を基に予

測を形成すると考えてみよう．合理的期待形成

仮説に従う場合は，予測は主観的分布の期待値

に一致する．この時，点予測値と主観的確率分

布の両方を尋ねることで，各人の回答の点予測

値と主観的確率分布が整合的かどうかを識別す

ることができる．既存研究のうち，Engelberg

et al.（2009）では，回答された主観確率情報に何

らかの分布関数を当てはめることで，サンプル

の大部分で両者は整合的であるものの，点予測

に基づくものは現実よりも楽観的な回答が多い

こと，および分布には点予測に含まれない不確

実性に関する情報が含まれていることから，主

観確率のサーベイの重要性を強く主張してい

る2）．これに対し Clements（2010）は，ほぼ同
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一のデータに基づいた分析を行い，Engelberg

et al.（2009）同様，点予測値と主観確率情報に基

づく推定値は多くの場合整合的であるとしなが

らも，後者はマクロショックに対する調整が遅

れるなどの違いがあり，主観確率よりも点予測

値の方が，実現値との対比でより正確であると

指摘している．こうした既存研究を踏まえ，本

稿の分析でも点予測値と主観確率情報を並行し

て用いた分析を行い，期待の合理性を検証する

ためにはいずれの調査を用いるのがよいか考察

する．なお，先行研究の多くはアメリカ合衆国

における，専門家を対象とした調査（US Sur-

vey of Professional Forecasters : US-SPF）に基

づいているが，本稿では一般消費者を対象とし

ている．大学教授や民間エコノミスト達による

インフレ予測は，一般消費者によるインフレ予

測との違いが大きいことが知られており，特に

二つの設問に対する回答の整合性等，インフレ

予測値の特徴に関して，一般消費者と専門家の

間では結果が大きく異なる可能性がある3）．

なお，期待形成時に使われる情報集合の異質

性については，古くから，事前期待と事後期待

の関係を検証する際の課題とされてきたが4），

近年では多くの論文が経済実験を用いることで

この問題の解決を図っている（Abe and Ueno,

2018 ; Armantier et al., 2016 ; Binder and

Rodrigue, 2018 ; Cavallo et al., 2017 ; Coibion et

al., 20185））．これらの研究のうち複数が，調査

対象となった経済主体のインフレ期待形成に合

理性があるとしている．本項の分析では，Abe

and Ueno（2018）で論じた，期待に含まれる回

答誤差の影響を考慮に入れたベイズ更新モデル

を基にして設計された経済実験を行い，点予測

値と主観確率情報から示唆される回答の合理性

を検証する．

主要結果は次のとおりである．一般消費者の

両質問への回答の整合性は五割程度であり，点

予測の回答は，分布から得られた平均値や中央

値に比べて，水準・分散・回答誤差ともに大き

かった．特に，点予測に基づくインフレ期待変

数の分散の約 60％が回答誤差によるものであ

る一方で，主観的確率分布に基づくインフレ期

待変数では，回答誤差の割合は 30％程度に過

ぎなかった．一方，経済実験の結果，将来イン

フレ予測に有用な情報を与えたグループの回答

の整合性は上昇しており，二つの質問への回答

は，いずれも制限情報下での合理的期待形成仮

説と整合的な動きを示した．分布の質問から分

散の情報が得られること，分布の回答が先行研

究で指摘されるような遅れをもたないことから，

インフレ予測における分布の質問が特に有用で

あること，点予測と両方質問することで整合性

チェックが可能であることの有用性が明らかと

なった．

2．データ

本稿で用いるデータは一橋大学が独自に行っ

た消費者に対するアンケート調査結果である6）．

このアンケート調査は，消費者のインフレ予測

がどのように形成されているのか検証すること

を目的として，2015年 11月中旬に実施した．

調査対象者は日本の大手調査会社（インテージ

社）の登録モニターから 2010年国勢調査結果を

基に男女及び年齢に関して人口に比例したサン

プルサイズを確保するよう抽出したおよそ 6万

人で7），有効回答数は 14,835であった．調査対

象者はランダムに 6種類の情報グループ（グル

ープごとにトリートメントとして異なる情報を

提供される）に割り振られ，各グループのメン

バーはさらに，75％がトリートメント・グル

ープ（情報提供を受ける調査対象者），25％が

コントロール・グループ（情報提供を受けない

調査対象者）にランダムに割り振られた．6つ

の情報グループそれぞれでトリートメント・グ

ループでは 1,800程度，コントロール・グルー

プでは 600程度の有効回答を得た．なお，本稿

の分析ではトリートメントとして専門家（機関）

のインフレ見通しを示した 3グループのデータ

のみを用いる8）．

この調査では，何らかの公表情報を提示する

ことで，消費者のインフレ予測が情報提示の前

後でどのように変わるのか調べている9）．具体

的には，最初に消費者に「1年後の税込物価水

準が今と比べて何％ぐらい変化しているか」（設

97インフレ予測調査における点予測と主観的分布の整合性について



問 A）を尋ねる10）．物価の定義は，「あなたが普

段買っている品物などに対して支払う金額のこ

とで，品物などの購入と同時に徴収される税を

含みます」と注記されている．次に，インフレ

予測に関する主観的確率を尋ねる．設問は，

「来年の今頃の物価水準について，今と比べて

次の（各選択肢11））はそれぞれどのぐらいの確率

で起きると思いますか」（設問 B）で，全体の合

計が 100になるような数値（％）を回答させてい

る．続いていくつかの設問を挟み，トリートメ

ント・グループの回答者に対して将来のインフ

レ動向に関係する何らかの公表された情報を提

示し，その直後に上述の設問 Aと全く同じ問

（設問 C）への回答を再度求める．また，コント

ロール・グループの回答者に対しては，情報提

示なしに設問 Cを尋ねる．続いて，設問 Bと

全く同じ問（設問 D）への回答を再度求める．

提示する情報の内容は情報グループごとに異な

り，政府，民間エコノミスト，もしくは日銀と

いった専門機関の予測値を示したグループの結

果を用いて分析を行った．

本稿では，実験前のインフレ予測を「事前期

待」と呼ぶ．これに対し，実験後のインフレ予

測を「事後期待」と呼ぶ．前述のとおり事前期

待には点予測値（設問 Aの回答）と，主観確率

から得られる期待の分布に関する情報（設問 B

の回答）が利用できる．前節で論じたようにイ

ンフレ予測の不確実性の分析が鍵であるため，

設問 Bの回答と選択肢に示された数値を用い

て事前期待の平均値及び標準偏差を求める12）．

同様に，事後期待の点予測値（設問 C の回答）

と主観確率から得られる期待の分布に関する情

報（設問 D の回答）から計算された，平均値や

標準偏差も得られる．

期待の確率分布について調査結果をみると，

選択肢の両端，すなわち 10％以上の上昇，あ

るいは下落する確率を 100％とする回答が散見

される．こうした回答については，期待の分布

に関する情報が下限または上限しかないため，

外れ値として集計対象から除外した．

次に，期待の点予測値と分布に基づく平均値

との整合性を示す指標を導入する．具体的には，

各人の主観確率分布と各選択肢の上限および下

限の値から，主観確率分布に基づく平均値の上

限と下限を得ることが可能である．点予測値が

その上限と下限の中に入っていれば13）「平均値

整合的」，そうでなければ「平均値整合的でな

い」と考える．事前期待・事後期待のそれぞれ

について，整合的であれば 1，整合的でなけれ

ば 0を取るダミー変数を作成した．さらに，平

均値でみた整合性だけなく，主観確率が最も高

い区間内14）に点予測値があれば 1，なければ 0

とする「最頻値整合性（mode-consistency）」指

標と15），主観確率分布が中位値を取る区間内に

点予測値があれば 1，なければ 0とする「中位

値整合性（median-consistency）」指標の 3種類

の整合性指標を作成した．

表 1は事前期待・事後期待別に整合性指標の

統計量を示したものである．最頻値整合性を満

たすケースが他と比べ少ないものの，いずれの

指標で見ても半数前後が整合的との結果になっ

た．また，事前期待と事後期待を比較すると統

計量には大きな変化がなく，一見するとトリー

トメントは整合性にはあまり影響しないように

見受けられる．なお，Engelberg et al.（2009）で

は本調査よりもはるかに高い，8〜9 割程度の
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注） N=6,879，うちトリートメントなしは N=1,721，トリートメントありは N=

5,158．

表 1．整合性指標の平均値

平均

事前期待 事後期待

トリートメントなし トリートメントあり

平均値整合性 0.504 0.477 0.454 0.484

中位値整合性 0.608 0.636 0.610 0.644

最頻値整合性 0.437 0.466 0.436 0.476



整合性が得られているが，それは本稿のように

一般消費者ではなく，大学教員やマーケットア

ナリスト等，経済分野の専門家を対象にした調

査であるためと思われる．

本研究で用いている 3つの整合性指標は一方

が他方の部分集合になるといった関係にはなく，

整合性のある回答を見つけるには補完的な役割

を果たしているとも考えられる．表 2は事前期

待の主観確率と点予測値について，特徴的な回

答例（A〜H）を示したものである．回答例 A, B

のように単峰型のヒストグラムを描く場合は，

いずれの指標でも整合性ありと判定され，回答

例 G, Hのようにヒストグラムが単峰型でもピ

ークが明らかにずれていればいずれの指標でも

整合性なしとなる．他方，回答例 C, D, Eのよ

うに分布のピークの位置と点予測値は一致して

いても，主観確率のウェイト次第で，平均値整

合性や最頻値整合性を満たさない場合もある．

逆に回答例 F では，ピークの位置はずれてい

るが，確率値が分布の右側でフラットに推移し

ているため，最頻値以外の整合性は満たしてい

ることになる．主観確率の回答は非常に多様で

思いもよらない形を示す場合もあることから，

いずれの指標が最もよいという評価は難しく，

本稿では 3指標を並行して用いる．

表 3-1は平均値整合性（mean-consistency）の

有無別に，事前期待及び事後期待の点予測値，

分布から得られる平均値及び標準偏差の基本統

計量を示している．平均値整合性の有無別に見

た観察数はほぼ半々であるが，事前期待の点予

測値，平均値ともに平均や標準偏差は整合性が

ない場合の方がはるかに大きい．これに対し，

事後期待の統計量では，両者間の差はかなり小

さくなっている．言い換えれば，設問の違いに

よって整合性が取れていない回答をした者は，

事前の期待については，回答時の平均的なイン

フレ率や公的機関の見通しからはかなり上振れ

した水準の期待を回答する傾向が見られ，回答

内容のバラつきも大きい．一方，経済実験を通

じてインフレ予測に関して有用と思われる情報

を与えられると，水準，バラつきともに小さく

なり，回答の傾向がもともと整合的だったグル

ープに近づく．但し，平均値整合性と期待水準

は必ずしも 1対 1対応とは言えないことに留意
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表 2．事前期待の主観確率と点予測値の例

注） 表頭（>10％，…，−10％>）は事前期待の範囲，表側（A〜H）は回答者の例．各整合性は整合性ありが 1，なしが 0．

注） N=6,879．うち事前期待の平均値整合性ありが N=3,470，同なしは N=3,409．

表 3-1．平均値整合性の有無別にみた事前・事後期待の基本統計量



する必要がある．平均値整合性が担保されてい

ない回答者のうち，点予測値の絶対値が 5未満

のケースも相当数存在し，こうしたサンプルで

は回答の整合性は取れていないものの，期待の

平均値や標準偏差は整合性が取れているグルー

プとほぼ同水準となっている（表 3-2）．

次に，経済実験によるトリートメント効果を

統計量レベルで確認する．表 4はトリートメン

トの有無別に事前・事後期待の統計量を比較し

た結果を示す．トリートメント・グループで事

前期待と事後期待の統計量が変化しているのは

予想通りであるが，コントロール・グループで

も点予測値の平均で 0.9％pt 弱，中位値も

1.5％pt低下し，主観的確率分布でも同様の傾

向が見られる（表 4）．なお，トリートメントと

コントロールの両グループで事前期待の統計量

にも若干の違いが見られるが，t検定を行うと

事前期待の統計量についてはいずれも 5％水準

で有意な差がないとの結果が得られており，ト

リートメント・コントロール間の割り振りはラ

ンダムになされているとみなすことができる

（表 5-1）．一方，各統計量について，平均値整

合性の有無別に同様の検定を行うと，事前・事

後期待いずれの統計量に関しても有意な差が見

られた（表 5-2）．いずれの統計量でも平均値整

合性がないグループの方が大きな値となってお

り，整合的でない回答をするグループの方が，

水準としてはより高く，また不確実性の高いイ

ンフレ予測を回答している傾向が顕著であった．

3．ベイズ更新モデルと仮説

マクロ経済学において，人々のインフレ期待

形成を描写するうえで標準的なモデルは，下記

のような正規分布を用いたベイズ公式を用いる

ものである．

経済主体 iは，今期（t期）において，来期

（t+1期）に各人が直面するインフレ率 π を

予測する際に，今期において各人に利用可能な
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注） 該当する期待の絶対値が 5未満のサンプルについて集計．

表 3-2．平均値整合性の有無別にみた事前・事後期待の基本統計量

（期待の絶対値が 5未満のサンプルのみで集計）

注） N=6,879．うちコントロール・グループが N=1,721，トリートメント・グループは N=5,158．

表 4．トリートメントの有無別にみた事前・事後期待の基本統計量



情報 S を用いるが，その情報には平均ゼロ，

分散 σ 
 の正規分布に従うノイズ ε が含まれ

ていると仮定する．すなわち，

S = π +ε ,

ε ~ N (0, σ 
 ) .

［1］

今期の情報 S を得る前の回答である事前の

インフレ期待 π 
 もまた，各人の主観的な不

確実性を反映し，平均 μ 
 ，分散 σ 


 16）の正

規分布に従うと仮定する．すなわち，

π 
 ~ N ( μ 

 , σ 

 ) . ［2］

このとき，情報 S を得た後の事後のインフ

レ期待 π 
 は，ベイズ公式より，条件付き期

待値として下記の式で表すことが可能である．

E [π 
 S  ] =

σ 


σ 
 +σ 


 μ 

 +
σ 




σ 
 +σ 


 S ,

［3］

したがって，情報を与えられたトリートメン

ト・グループの事後期待は以下のように表すこ

とができる．

π 
 ≡ E [π  S  ] = ω  μ 

 +h 

ω =
σ 


σ 
 +σ 




h = (1−ω ) S 

［4］

他方，情報のないコントロール・グループの

事後期待は，

π 
 ≡ E [π  ] = μ 

 ［5］

前節でみたようにコントロール・グループの

事前期待と事後期待の統計量を比較すると相応

の差が見られる．こうした差が観察される要因

として，本稿では回答誤差（reporting error）を

考え，それらを明示的にモデルに導入する．事

前・事後期待の回答誤差をそれぞれ v 
 , v 

 と

すると，［4］，［5］式からトリートメント・グル

ープの事後期待は，

π 
 =

σ 


σ 
 +σ 


 (π 

 +v 
 )

+1− σ 


σ 
 +σ 


  S +v 



［6］
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注） *** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 5-1．基本統計量に関する t検定結果（トリートメントの有無別）

注） *** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 5-2．基本統計量に関する t検定結果

（各統計量での平均値整合性平均値整合性の有無別）

平均整合性
なし

平均整合性
あり

差

事前期待の点予測値 7.627 3.177 4.451***

事後期待の点予測値 4.372 2.550 1.823***

分布に基づく事前期待の平均値 3.670 3.431 .239**

分布に基づく事後期待の平均値 2.932 2.561 .370***

分布に基づく事前期待の標準偏差 4.479 2.987 1.492***

分布に基づく事後期待の標準偏差 3.413 2.318 1.094***

N 6,879

コントロール
・グループ

トリートメント
・グループ

差

事前期待の点予測値 5.399 5.377 .0222

事後期待の点予測値 4.518 3.097 1.421***

分布に基づく事前期待の平均値 3.487 3.570 −.0834

分布に基づく事後期待の平均値 3.032 2.649 .383***

分布に基づく事前期待の標準偏差 3.843 3.687 .155*

分布に基づく事後期待の標準偏差 3.053 2.797 .256***

N 6,879



コントロール・グループの事後期待は，

π 
 = (π 

 +v 
 )+v 

 ［7］

誤差項を考慮して，トリートメント・コント

ロール両グループをプールし，事後期待を事前

期待に回帰した場合の，トリートメント効果を

推計する推計モデルは以下のように表すことが

出来る．

π 
 = (π 

 +v 
 )

( β+(ω −β)I (Treatment ) )

+h I (Treatment )+v 


［8］

βはコントロール・グループにおける，事前

期待と事後期待の関係を表しており，回答誤差

がない場合は 1に一致するが，回答誤差がある

場合，Attenuationバイアスが発生する．

本稿では，インフレ期待の平均値に着目する

ため，個人間の分散に相違はないものと仮定す

る．仮に，事前・事後期待の回答誤差の分散が

等しく (σ 
 )，事前期待との相関はないが，事

前・事後回答誤差間には相関があることを許容

すると，コントロール・グループでの事前期待

の係数 βの期待値は以下［9］式となる．ただし，

σ

 は π 

 の個人間分散である．無論，v 
 =

v 
 = 0の時には，この係数は 1となる．

E( β ) =
σ




σ 
 +σ


 +

cov (v 
 , v 

 )

σ 
 +σ


 ［9］

4．推計結果

4. 1 回答の整合性と回答誤差

表 6は，回答者の属性と，事前期待の点予測

値と分布から得られた期待値のそれぞれの関係

について最小二乗回帰を行った結果を示してい

る．全サンプルを用いたモデル（1）と，頑健性

の確認のため外れ値処理を行ったモデル（2），
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括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差．

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

（1）全サンプルを用いて推計，（2）上下 5％値を落として推計，（3）水準の絶対値が 5％を超えるサンプルを落

として推計．

注） 1．専門職とは，教職員講師，医療専門職，またはその他専門職（弁護士や会計士など）を指す．

2．学歴については不明が 3割以上存在するが，こうしたサンプルは大卒未満とした．

表 6．事前期待と回答者属性



（3）の結果を比較すると，全サンプルでは，女

性や年齢が高い層で事前期待が高く，大卒や高

所得世帯サンプルでは低い傾向が見られる．外

れ値処理を行った（2），（3）では，いずれの属性

の係数も絶対値で見て小さくなるものの，点予

測値における年齢の影響は残っている．なお，

頑健性の確認のため行った（2），（3）の結果には

標本選択による一致性の問題がある点には留意

が必要である．

次に，観察された回答における回答誤差の影

響を分析する．事後期待を事前期待に回帰する

と，前節［7］式でみたように，回答誤差が存在

しなければコントロール・グループの係数は 1

であることが予想される．推計結果は表 7に示

されている17）．全サンプルの点予測値を使った

推計結果（モデル（1））の係数は 0.448 と 1 より

大幅に小さく，事後期待で平均値整合性を満た

したサンプルに限定したモデル（2）でも係数は

依然として小さい（0.405）が，事前期待及び事

後期待で平均値整合性を満たしたサンプルに限

定すると（モデル（3））係数は大きく増加し 1に

近づく．分布からの平均値を用いた推計結果で

も，全サンプルでの係数は 0.642 であるが（モ

デル（4）），事後期待で整合的なサンプルでは

0.733（モデル（5）），事前・事後期待の双方で整

合的であれば 0.829と次第に 1に近づき，理論

と整合的である可能性が示唆される．

この結果は，3 節［9］式が示すように，事後

期待を事前期待に回帰すると，回答誤差による

下方バイアスの影響で事前期待の係数は 1を大

きく下回るが，整合性の指標を用い，回答誤差

の影響が相対的に小さいと考えられるサンプル

に限定して推計しなおすと18），下方バイアスの

影響がかなり小さくなったとの解釈と整合的で

ある．

ここで表 7の推計結果を前節のモデルに当て

はめて，回答誤差の相対的な規模を試算してみ

よう．まず，インフレ期待変数に含まれる誤差

v 
 を v 

=v 
 +v 

 (P=0, 1)，と二つに分解

し，v 
 は整合的な場合には消える誤差で，事

前 (P=0) と事後 (P=1) の間に相関がある

ものとする．一方，v 
 は整合的な場合でも回

答に含まれる誤差であり，事前と事後の間に相

関はないとする．すると，モデル（1）と（4）は事

前期待・事後期待の両方に回答誤差が含まれ，

誤差間に相関もある場合に該当すると考えられ

る．一方，モデル（2）と（5）は事後期待では整合

的であることから，事前期待と事後期待の誤差

には相関がないケースと考える．モデル（3）と

（6）は説明変数である事前期待も整合的なので，

事後期待の回答誤差の影響のみを考慮すればよ

い．モデル（3）及び（6）の事前期待変数に含まれ

る回答誤差の分散を σ 
 ，整合的な観察値にす

ることで消える誤差の分散を σ 
 とする．モ

デル（1）と（4）の回帰係数を X，（2）と（5）の回

帰係数を Y，（3）と（6）の回帰係数を Z とする
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注） コントロール・グループでの推計

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 7．事前期待と事後期待（コントロール・グループ，整合性指標を用いた結果）



と，回帰係数と分散・共分散の間には下記のよ

うな関係がある．

X= σ

  (σ 

 +σ 
 +σ


 )+

Cov (v 
 , v 

 )

σ 
 +σ 

 +σ



［10-1］

Y= σ

  (σ 

 +σ 
 +σ


 ) ［10-2］

Z = σ

  (σ


 +σ 

 ) . ［10-3］

変形すると，誤差項の分散はいずれも事前期

待の分散との対比で規模を示すことが可能であ

り，

σ 
 = σ


  1Z −1 ［11-1］

σ 
 = σ


  1Y − 1Z  ［11-2］

Cov (v 
 , v 

 ) = σ

 (XY−1) .［11-3］

上式から，点予測では，回答誤差の分散およ

び共分散は，σ 
 =0.145×σ


 ，σ 

 =1.324×

σ

 , Cov (v 

 , v 
 )=0.106×σ


 となることから，

回答誤差の分散が事前期待の分散より 46.9％

大きく，観察される事前期待の分散の 59.5％

が回答誤差によるものという結果となった．こ

れに対し，分布に基づく推定では，σ 
 =0.206

×σ

 , σ 

 =0.158×σ

 , Cov (v 

 , v 
 )=−0.124

×σ

 となり，観察される事前期待の分散のう

ち，誤差の分散が占める割合は 26.7％であり，

点予測の場合に比べて著しく小さな値となった．

なお，整合性指標でサンプルを限定しつつ，

打ち切りモデルを推計した結果が表 8-1である．

整合性指標を用いない場合には係数は点予測の

場合より小さくなるが，整合性指標でサンプル

を絞っているモデルでは，係数はむしろ大きく

なる．分布推定値を用いた場合には打ち切り対

象となる観察数が少ないことから，表 7と結果

はほぼ変わらなかった19）．さらに，分布からの

平均値についても結果の頑健性を確認するため，

分布の上限・下限の値を条件付期待値ではなく

絶対値が 10より大きい一定の値に置き換えて

再推計した結果を表 8-2に示した．両端の幅を

広くすることで，平均値整合性を満たす観察数

は増加したが，結果は表 7とほぼ変わらなかっ

た20）．

以上の結果から，分布に基づくインフレ期待

情報が利用できる時は，回答誤差の影響を相対

的に抑えた検証ができることが示唆された．し

かしながら，現在わが国で利用できるインフレ

期待データの大半は点予測値のみであり，特に

時系列での期待の分析を行う際には点予測値を

活用する必要がある．分布情報が利用できない

場合，他の観察できる情報の範囲で，整合性指

標を代理するような指標を作成することが可能
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注） コントロール・グループでの推計，上 10％，下−10％のトービットモデル．

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 8-1．事前期待と事後期待（コントロール・グループ，整合性指標を用いたトービットモデル）



かどうかは考察に値する．

そこで本稿では，Binder（2017）での「丸めた

数字での回答は不確実性と関わりがあることが

多い」との指摘を参考に，試行的に，水準でみ

た場合，外れ値とみなされない回答を整合的と

見做す（ケース①，②），または「0を除く 5の

倍数」以外の回答を整合的と考える（ケース③），

の 2つのケースを検証する．まず，水準での外

れ値については，極端に大きいか小さい回答の

場合，実現インフレ率とかけ離れていることか

ら，整合性に欠ける回答である可能性が高いと

考える．外れ値処理の基準としては，上下 5％

と同 10％を基準とし，両者の組み合わせで表

7に該当する推計結果を整理した（表 9ケース

①・②）21）．次に 5の倍数の回答については，5，

10など倍数値に回答が集中する傾向にあるこ

とから，0を例外として，5の倍数値には相対

的にみて整合性に欠ける回答が集まりやすいと

想定し，それ以外のサンプルのみで推計結果を

整理した（表 9ケース③）．

これらの結果と表 7の結果を比較すると，最

も顕著な違いは事後期待のみが整合的（もしく

は外れ値処理後）なケースであり，例えばモデ

ル（2），（5），（8）の係数は表 7のモデル（2），（5）の

係数と比べてかなり小さい．また，事前・事後

期待双方で外れ値処理した後も，処理前の結果

と比較して係数がそれほど 1に近づかない点も

表 7の結果とは異なる（モデル（3），（6），（9））．

外れ値処理の範囲が異なるケース①と②を比較

すると，事後期待の上下 5％点に位置する 500

105インフレ予測調査における点予測と主観的分布の整合性について

表 8-2．事前期待と事後期待（コントロール・グループ，分布の上限・下限を変更した場合）

注） コントロール・グループでの推計．「分布からの平均値（A）」は確率分布の上限・下限をそれぞれ 15，−15とした

場合．「分布からの平均値（B）」はそれぞれ 20，−20とした場合．

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

注） 1．コントロール・グループでの推計

2．外れ値処理は，①では 5％点を含んだ推計，②では含まない推計である．なお，事前期待・事後期待ともに，5％点と 10％点は

同じ水準である．

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 9．事前期待と事後期待（コントロール・グループ，外れ値などを処理した結果）



強のサンプルを落とすことで，事前期待の係数

は半分以下の水準となる一方（モデル（2），（5）の

比較），事前期待についても同様に上下 5％点

に位置するサンプルを追加的に落とすと，ほぼ

同水準の係数が得られた（モデル（3），（6）の比

較）．

また，ケース①での回答誤差の分散および共

分 散 は， σ 
 =0.815×σ


 ， σ 

 =2.02×σ 

 ,

Cov (v 
 , v 

 )=0.716×σ

 ，観察される事前期

待の分散の 73.9％が回答誤差によるもの，ケ

ース②では順に σ 
 =0.675×σ


 ，σ 

 =6.199

×σ

 , Cov (v 

 , v 
 )=2.528×σ


 ，回答誤差の比

率は 87.3％，ケース③では順に σ 
 =1.128×

σ

 ，σ 

 =8.246×σ

 , Cov (v 

 , v 
 )=3.647×σ




であり，事前期待分散の 90.4％が回答誤差に

よるものとなった．いずれのケースでも回答誤

差の相対的な大きさが顕著であった．これは，

外れ値や 5の倍数など，点予測値から直接得ら

れる情報に基づいてサンプルを絞ると，逆に回

答誤差の問題が深刻になる可能性が高いことを

示している．

続いて，整合性を満たすサンプルの特徴を分

析する．表 10は，事後期待の各整合性の有無

を被説明変数とした回帰分析で，回答者属性を

コントロールしつつ，事前期待の整合性との関

係を見たものであり，表は限界効果を示してい

る．この結果から，事前期待で平均（または中

位値，最頻値）整合的であれば事後期待で平均

（または中位値，最頻値）整合的である確率が高

まることを伺うことができる．その他属性につ

いては，概ね表 6の結果と逆の符号が得られて

おり，例えば女性であれば整合的ではなく，世

帯所得や学歴が高いほど整合的である傾向が強

かった．なお，事前期待の整合性有無を被説明

変数，属性を説明変数としても同様の結果が得

られた．これらの結果から，事前期待でインフ

レ期待に関する聞き方に関わらず首尾一貫した

回答をしたサンプルは，事後期待でも整合性の

とれた回答をする傾向にあり，さらに，整合性

の有無は各人の属性とも関わっていることが明

らかになった．
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表 10．事後期待の整合性（ロジット分析結果）

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

注） 1．各整合性変数は整合的であれば 1，整合的でなければ 0のダミー変数．

2．専門職とは，教職員講師，医療専門職，またはその他専門職（弁護士や

会計士など）を指す．

3．学歴については不明が 3割以上存在するが，こうしたサンプルは大卒

未満とした．

被説明変数
（1）

事後期待の
平均値整合性

（2）
事後期待の
中位値整合性

（3）
事後期待の
最頻値整合性

限界効果 限界効果 限界効果

事前期待の平均値整合性 0.294***

（0.0117）

事前期待の中位値整合性 0.259***

（0.0124）

事前期待の最頻値整合性 0.216***

（0.0119）

女性ダミー −0.0958*** −0.0569*** −0.0825***

（0.0129） （0.0120） （0.0124）

年間世帯所得（対数値） 0.0458*** 0.0342*** 0.0223**

（0.00942） （0.00918） （0.00897）

専門職ダミー −0.00219 0.000935 0.0123

（0.0286） （0.0272） （0.0273）

大卒以上ダミー 0.0582*** 0.0300** 0.0376***

（0.0140） （0.0131） （0.0134）

観察数 6,871 6,871 6,871



4. 2 トリートメント効果の分析

4. 1ではコントロール・グループの予測値を

中心に主に回答誤差の影響を議論してきた．こ

れに続いて本項では，3 節［8］式の枠組みに基

づき，トリートメント効果について議論する．

点予測値の事後期待を点予測値の事前期待に回

帰した結果を，トリートメントの内容別に見た

のが表 11-1から 11-3である22）．政府の見通し

をトリートメントとしたグループを例に挙げ，

モデル（1）〜（3）の結果を比較すると，全サンプ

ルから期待が平均整合的ではないサンプルを除

いていくに伴い，事前期待の係数は 0.5弱から

0.8以上に高まる一方，トリートメントダミー

と事前期待の交差項の係数の大きさに目立った
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括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 11-1．事前期待と事後期待（点予測値，政府見通し）

表 11-2．事前期待と事後期待（点予測値，民間見通し）

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1



変化はない．程度の差はあるが，モデル（4）〜

（7）の結果と比較しても，中位値整合性や最頻

値整合性について同じ含意が得られた．なお，

トリートメントの種類別（政府見通し，民間見

通し，BOJ見通し）で結果を比較しても，係数

の水準や変化に目立った違いはなかった．

同様に，主観確率から事前・事後それぞれの

加重平均値を求め，これを主観確率から得られ

る事前・事後期待とし，グループ別に事後期待

を事前期待に回帰した結果を表 12-1から 12-3

に示した．どのグループでも共通する特徴とし

て，①事前期待の係数は正で有意，トリートメ

ントダミーの係数はゼロ，両者の交差項目は負

で有意またはゼロ，②整合性を満たすサンプル
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表 11-3．事前期待と事後期待（点予測値，BOJ見通し）

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

表 12-1．事前期待と事後期待（主観確率から求めた平均値，政府見通し）

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1



に限定すると，多くの場合で事前期待の係数は

1に近づく，③但し，点予測値の結果と比較す

ると，整合性の有無による係数の違いは限定的

である，ことなどが挙げられる23）．

これらの結果から，点予測値・主観確率から

得られた平均値を用いて事前・事後期待の関係

を検証した結果，いずれのグループでも，回答

の整合性が高いサンプルでは回答誤差が推計結

果に及ぼす影響が相対的に小さくなる傾向が示

唆され，回答誤差と整合性指標の間に一定の関

係があるという前提の下，理論モデルの予想と

整合的となった．また，点予測値と主観確率か

ら得られた平均値での推計結果を比較すると，

後者では整合性の有無による影響が限定的であ
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表 12-2．事前期待と事後期待（主観確率から求めた平均値，民間見通し）

表 12-3．事前期待と事後期待（主観確率から求めた平均値，BOJ見通し）

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1

括弧内は不均一分散に頑健な標準誤差

*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1



った．

5．結語

一般消費者の間で，インフレ予測がどのよう

な水準になっているか，その決定メカニズムは

どのようになっているかは，現在のマクロ経済

学及びマクロ経済政策にとって極めて重要な問

題であるが，その実証分析には多くの困難が伴

っている．本稿では，インフレ期待に関する独

自調査を行い，点予測および主観的確率分布の

両方の情報を収集すると同時に，期待形成に関

するベイズ更新ルールに基づく経済実験を行う

ことで，一般消費者のインフレ予測の調査方法

として適切なものはどのようなものか，調査結

果にどの程度誤差が含まれているか，さらには

人々の期待形成において，ベイズ更新ルールの

ような期待形成メカニズムが成立しているか考

察した．

主要結果は次のとおりである．点予測と主観

的確率分布に基づく平均値や中央値，最頻値等

の各種統計量間の整合性は 5割程度であり，ア

メリカ合衆国における専門家に対する調査の 8

割に比べ著しく低かった．点予測の回答は，分

布から得られた平均値や中央値に比べて，水

準・分散・回答誤差ともに大きく，特に，点予

測に基づくインフレ期待変数の分散の約 60％

が回答誤差によるものである一方で，主観的確

率分布に基づくインフレ期待変数では，回答誤

差の割合は 30％程度に過ぎなかった．これは，

点予測に基づく調査には非常に大きな回答誤差

が含まれていることを示している．整合的な観

察値に限定すると，分散は小さくなり，平均値

や中央値も実現値とそれほど大きな乖離はなく

なる．これは，インフレ期待調査を行う際に，

主観的分布と点予測の両方を質問し，整合的な

回答に限定することで，回答誤差の問題を軽減

可能であり，かつ，より「自然」な結果を得る

ことができることを示している．一方，経済実

験の結果，将来インフレ予測に有用な情報を与

えたグループの整合性は上昇しており，二つの

質問への回答は，いずれも理論と整合的な動き

を示した．このことから，今回の調査結果では，

ごく短時間の経済実験で主観的確率分布でも有

意なトリートメント効果がみられ，主観的確率

分布は点予測に比べマクロ経済ショックに対す

る調整が遅い，とした Clements（2010）の指摘

は観察されなかった．

本稿における回答誤差の計算は試算であり，

改善の余地がある．例えば，ここで行った調査

には学歴や年齢，職種などの情報があり，それ

らは回答誤差や整合性有無に何らかの影響を与

えると考えられる．したがって，それらの利用

可能な情報を活用した二段階推計を行うことで，

合理性の検証をより厳密に行うことが可能であ

ると思われる．また，整合的な回答を行う可能

性の高い家計属性を抽出し，点予測しか含まれ

ない過去の調査に対して本分析結果を応用する

ことで，なんらかのフィルターリングを行い，

インフレ予測調査の精度向上が可能であるか否

かも検討に値すると思われる．また，0％や

5％といったきりのよい数値に対する集中

（Heaping）への影響も今回は考察しておらず，

将来の課題としたい．

（一橋大学経済研究所†・
内閣府経済社会総合研究所††）

注
＊ 本研究は JSPS 科研費 16H06322，15H01945，

18H00864の助成を受けている．本稿の執筆にあたっ

ては村澤康友氏及び一橋大学経済研究所定例研究会参

加者より極めて有益なコメントを頂いた．記して謝意

を表したい．

1） この分野の先駆者による近年の包括的サーベイ

としてManski（2018）が挙げられる．

2） さらに，Engelberg et al.（2009）は議論を進め

「インフレ調査を行うときには点予測の質問をすべき

ではない（the agencies who commission forecasts

should not ask for point predictions），p. 40」と論じて

いる．

3） Ehrmann et al.（2017）等．

4） サーベイ論文には Pesaran and Weale（2006）が

ある．

5） これらの研究のうち，Coibion et al.（2018）は企

業に対するサーベイの結果を分析しているが，その他

は消費者サーベイ結果を用いている．

6）「インフレ期待と学習に関する意識調査」（㈱イ

ンテージ）．

7） 調査には本稿で使用した結果に関するもの以外

の設問も含まれることに留意が必要である．

8） 残りの 3グループでは，トリートメントとして

110 経 済 研 究



分野別の CPI前年比上昇率の実績値が示された．

9） 調査の流れの詳細は Abe and Ueno（2016）を参

照．

10） なお，予測を尋ねる前の導入として過去 1年

間のインフレ実感を尋ねており，予測の回答は実感の

回答と一定程度相関している．

11） 選択肢は「上がる+10％以上，上がる+5〜

+10％未満，上がる+2〜+5％未満，上がる 0〜+

2％未満，下がる▲2〜0％未満，下がる▲5〜 ▲2％

未満，下がる▲10〜▲5％未満，下がる▲10％未満」

の 8つである．

12） 離散分布から標準偏差を計算する際，DʼAmi-

co and Orphanides（2008）による手法を参考にした．

具体的には，各選択肢の中位値と回答された主観確率

の値を用いて，主観的期待値及び主観的標準偏差を計

算した．なお，両端のセルに正の確率を回答している

場合は，本稿では全員の主観確率の累積値に対して当

てはめた正規分布を基に両端のセルに該当する条件付

期待値を計算し，これを上限値・下限値の推定量とし

て同様の計算を行った．具体的には，事前期待分布の

上限・下限の値はそれぞれ−11.937，12.914，事後期

待分布の場合はそれぞれ−10.915，11.228を用いた．

13） 境界値上にある場合も「整合的」と見なした．

14） 最も高い区間を選ぶ際，主観確率を区間の幅

で基準化した．

15） なお，最も高い確率が 2つ以上の区間で出現

しているサンプルについては，インフレ期待値が最も

高い区間の中に点予測値が含まれているか否かで判定

している．

16） 分散に添字 tが付されていないのは，インフ

レ期待の分散は時点に依存せず一定という強い仮定を

置いているためである．時点間での分散の違いに焦点

を当てた検証は Abe and Ueno（2016）で行っている．

17） なお，事前・事後両期待の上下 5％値を落と

したトービットモデルの推計結果でも，表 7と整合的

な結果が得られたことから，上述の結果は外れ値に関

して頑健な結果と考えることができる．

18） 本稿では，回答誤差と「真の」予測水準の間

には有意な相関を想定していないが，何らかの関係が

ある可能性も考えられ（例えば真の予測水準が高いほ

ど誤差も大きいなど），モデル（2），（3）及び（5），（6）の

結果には一致性がない．この点の改善は今後の検討課

題としたい．

19） 表 8-1，8-2のモデル（2），（3），（5），（6）の結果に

ついても，表 7と同様一致性については今後の課題で

ある．脚注 18参照．

20） 表には示さないが中位値整合性，最頻値整合

性を用いた推計結果についても頑健性が確認できた．

21） 表 9のモデル（2），（3），（5），（6），（8），（9）の一致

性については，脚注 18に指摘したのと同様，今後の

検討課題である．

22） 表 11-1から 11-3のモデル（3），（5），（7）の一致

性については，今後の検討課題である（脚注 18参照）．

23） 煩雑さを避けるため結果表は掲載しないが，

表 12-1，2，3についても分布の上限・下限を±20に変

更した推定を行い，結果の頑健性を確認した．いずれ

のグループでも，平均値整合性については整合的なサ

ンプルが増え，中位値整合性については微増ないし不

変，最頻値整合性については減少し，係数の絶対値に

若干の変化は見られたが，本文で指摘した含意は変わ

らなかった．
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