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サーベイ調査におけるインフレ期待の不確実性の計測に関する一考察
1）

阿部修人・上野有子

インフレ期待は現代のマクロ経済学・経済政策における最重要変数の一つであるが，その計測に関

しいまだ確立された手法は存在しない．特に，経済主体間でインフレ期待が異なる場合，それは単な

る平均値の違いのみならず，分散など，分布そのものが主体間で異なる可能性がある．しかしながら，

経済主体に対して将来変数の分布の形状そのものを質問するサーベイは限られており，過去のインフ

レ期待調査の多くでは，点推定のみ調査されている．近年提案された Binder（2015）の指標は，点推

定の調査結果から，個々の主体レベルの分散の代理変数を推計するものであり，それが可能であれば，

インフレ期待の分析は飛躍的に進展することが予測される．本稿では，独自サーベイを用い，Binder

の提案した不確実性指標が，主観的確率に基づいて求められた個々人のインフレ期待の分散とどのよ

うな関係にあるか分析した．その結果，Binder指標と主観分散の相関は，他の要因をコントロール

すると必ずしも強いとは言えないが，仮にあるインフレ期待調査結果で主観的確率に関する情報が取

れない場合でも，Binder指標はインフレ期待の標準偏差を推計するのに有益であることが示された．

但し，Binder指標が推計結果のパフォーマンスを大きく改善するわけではなく，その貢献は限られ

たものにとどまった．

JEL Classification Codes : E31, C81, D80

1．導入

将来の物価変化率に関する予測，インフレ期

待は Fischer（1930）が有名なフィッシャー方程

式において実質金利を定義する際に経済学に導

入された．後年，Phelps（1967）と Friedman

（1968）がフィッリップス曲線に期待インフレ率

を導入して以降，現代に至るまで，インフレ期

待はマクロ経済学において非常に重要な役割を

果たしている．無論，現在の経済学においては，

インフレ率のみならず所得や生産性等，多くの

経済変数の将来値に関する不確実性が重要な役

割を演じているが，中でもインフレ期待は，多

くの中央銀行が昨今採用しているいわゆる非伝

統的金融政策での波及経路として，アカデミズ

ムや政策当局者のみならず，日々の新聞や雑誌

などでその動向が報じられるほど注目される経

済指標となっている．

インフレ期待がフィリップス曲線に導入され

た後，家計や企業が直面する不確実性を理論的

に扱う手法は，不確実性下の動学的最適化問題

として定式化され，その計算方法も飛躍的な進

化を遂げている．しかしながら，インフレ期待

に関する実証分析を行う場合，分析者は今も昔

も変わらない深刻な問題に直面することになる．

それは，各経済主体が直面・認識する将来の不

確実性を直接観察できる機会が非常に限られて

いることである．一部の商品や証券に関しては

先物市場での価格からある程度の将来予測に関

する情報を得ることが可能であるが，現在でも

家計や企業が予測する様々な経済変数の将来に

おける確率分布の情報を観察することは困難で

ある．

1970 年代以降，マクロ経済学において非常

に重要な役割を果たしている合理的期待形成仮

説に従えば，各経済主体が認識する確率分布は，

経済モデルから理論的に導き出される確率分布

と一致する．この仮定の下では，分析者は，経

済全体のシステムから生み出されるユニークな

確率分布のみを推計するだけでよく，個々の主

体レベルでの確率分布を計算する必要がなくな

り，分析は容易となる．しかしながら，近年の
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多くの研究では合理的期待仮説は棄却される傾

向にある．合理的期待形成仮説の下では，全て

の経済主体が，正しい経済モデルの形状を知り，

かつ，経済に無数に存在する全ての確率変数の

真の確率分布を知っていると想定されている．

現在の多くの研究では，個々の家計にそのよう

な知識を想定することは非現実的であり，家計

や企業が持つ経済モデルの理解や主体ごとの情

報集合は多様であると指摘されている2）．マク

ロ経済変数ではなく，各経済主体固有の変数，

例えば個人の将来所得や企業の商品価格や株価

等に関しては経済主体間で異なる確率分布に直

面していると仮定することが自然であろう．

個々の経済主体が直面する不確実性を直接観

察できなくとも，経済理論を用い，観察可能な

変数から間接的に個々の主体の直面する確率分

布を推計することは，ある程度可能である．例

えば，不完備市場下でのライフサイクルモデル

を用いれば，効用関数の形状について一定の仮

定を置くことで，観察された過去の所得と消費

データから個々の家計が直面する将来所得の不

確実性をある程度推計することが可能である．

しかしながら，経済理論を仮定しない場合，確

率分布に強い仮定をおく必要が出てくる．個々

の経済主体が直面する確率変数の分布が全ての

主体間で共通であり，かつ過去と将来でも同一

と仮定すれば，一度のクロスセクションデータ

から将来の確率分布を知ることが可能である

（Dardanoni 1991 等）．さらに，パネルデータ

があれば，時間方向の同一性を緩和することが

可能であり，所得の恒常ショックや一時ショッ

クなど，より複雑な確率過程を推計することが

可能であるが（Abowd and Card 1989，Guve-

nen 2009），いずれも，非常に強い仮定を確率

分布に課す必要がある．この仮定は，例えば急

速に変化するマクロ政策の影響を受けるような

変数，インフレーションや株価，為替等の分析

を行う場合は非常に強い制約となる．金融政策

が大きく変化することが分かった時点で，たと

え過去の実績値が非常に安定的であったとして

も，経済主体の将来予測は大きく変化しうる．

将来の物価変化率に関する人々の予測は，まさ

にそのような変数であろう．さらに，確率変数

の分布が経済主体間で異なる可能性も高い．研

究者はどのようにすれば，個々の主体レベルで

の確率変数の分布の形状を知ることが出来るだ

ろうか？

経済理論や定常性に頼らずに推計する一番単

純な手法は，人々に将来の出来事についての期

待を直接尋ねることである．この方法は早くか

ら考案されていたものの，経済学者は 1960年

代初めまではサーベイで期待を計測する方法の

有用性を疑問視してきた（Juster, 1966）．それ

でも個人の持つ期待を直接調べる調査は一部で

継続して行われ，特に 1990年代以降になると，

消費者や企業の意思決定には将来期待，及びそ

の不確実性が強く影響しているはず，との考え

から，例えばアメリカの主要なサーベイでも主

観的確率を尋ねる項目が含まれるようになっ

た3）．さらに Manski（2004）は様々な分野での

期待ないし将来事象に関する主観確率を尋ねる

調査及びそれを用いた研究が成功を収めている

ことを指摘し，それらの将来性を主張した．

従来のサーベイでは人々の期待を一つの数値

（点推定値）で回答させるケースが多く，その背

後の確率分布について情報を得ることは困難で

あった．既存研究では，点推定値のクロスセク

ション分散をその推定値の不確実性の代理変数

とする考え方がしばしば用いられてきたが，こ

うしたアプローチの論理的な誤りはすでに

Zarnowitz and Lambros（1987）で指摘されてい

る．以降経済学者の間では，クロスセクション

サーベイデータの点推定値の分散が，各経済主

体の期待の不確実性の代理変数となりうるのか

議論が続いているが，実証研究から得られた結

論は割れている（Rich and Tracy, 2010，Lahiri

et al. 2010, Boero et al. 2015）．

これらの議論と並行して，上述の通り点推定

値を尋ねるだけでなく，期待の不確実性を測る

ため個々の経済主体の主観的確率分布をサーベ

イで直接尋ねる試みも少しずつ広まりつつある．

確率的な考え方が一般の人にはわかりにくい可

能性があるため当初は専門家に限定されていた

調査対象（Engelberg et al., 2009）も，設問等を
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工夫することにより一般の消費者に拡大し成功

を収めたことから（De Bruine de Bruin et al.,

2011），ここ数年マイクロレベルの主観確率分

布情報を直接実証研究に用いる研究成果の蓄積

が進んでいる．

個々の主体・マイクロレベルのサーベイによ

る主観確率分布情報に多くの情報が含まれてい

ることが知られるようになってきているが，そ

のようなサーベイは現在においても一般に行わ

れているとは言い難い．例えば，日本銀行によ

る将来予測調査である「全国企業短期経済観測

調査」や「生活意識に関するアンケート調査」，

European Union の Business and Consumer

Sentiment Survey では，将来のインフレーシ

ョンや景気動向に関する点推定は質問していて

も，その分布については調査していない．アメ

リカ合衆国の代表的なサーベイである Michi-

gan Survey of Consumersにおいても，インフ

レ期待の項目に関しては点推定のみである．

近年，Binder（2015）は興味深い手法を提示し

ている．それは，各主体の答える点推定の値か

ら各主体の直面する不確実性の程度を推計する

ものである．すなわち，主体ごとに異なる分散

等，点推定以外の質問を加えることなしに，主

体間で不確実性がどの程度異なるか定量的に示

すことを可能にする手法を提案した．もしもこ

の手法が有効であれば，過去に行われた，点推

定しか含まないサーベイ調査にも応用可能であ

り，経済主体の直面する不確実性の「違い」に

関する知識が飛躍的に増加することになる．

Binder（2015）は，自らの提唱する手法で計算

された個人別不確実性指標が，確率分布を直接

質問した場合に得られる不確実性指標とどの程

度相関があるか検証していない．そこで，本稿

は，インフレ期待に関する独自サーベイを行い，

Binderにより提唱された個人別不確実性指標

が，どの程度，確率分布を直接質問した場合に

得られる二次モーメントと関係があるか考察し

た．その結果，Binder が提唱した手法により

計算された個人別セカンドモーメントと，確率

分布を直接質問した場合に得られるセカンドモ

ーメントとの相関は 0.4と比較的大きく，年齢

や学歴，所得等，観察可能な個人属性をすべて

コントロールした後でも有意な相関は残った．

個人属性コントロール後の相関は決して大きい

とは言えず，計測誤差の大きい指標として取り

扱う必要があるものの，過去に行われた意識調

査等，個人別不確実性指標が存在しない場合，

Binderによる不確実性指標は事実上唯一の不

確実性に関する指標として価値があると考えら

れる．

2．インフレ期待の個人別不確実性の重要性

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．

各経済主体は，今期（t期）に，来期（t+1期）

のインフレ率 πを予測する際に，今期利用

可能な情報 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 
 ) .

今期の情報 Sが来る前の事前のインフレ期

待 π
 もまた，平均 μ

 ，分散 σ
 の正規分布

に従うと仮定する．すなわち，

π
 ~ N ( μ

 , σ
 ) .

このとき，ベイズ公式より，情報 Sが利用可

能な場合の将来インフレ率の条件付き期待値お

よび条件付き分散は下記の式で表すことができ

る．

E [π
 S ] =

σ 


σ 
 +σ

 μ
 +

σ


σ 
 +σ

 S,

Var (π S ) =
σ
 σ 



σ
 +σ 

 .

条件付き期待値および条件付き分散いずれの

式においても，事前のインフレ期待の分散 σ

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と情報に含まれるノイズの分散 σ 
 が重要な役

割を果たしている．条件付き期待値の場合は，

事前のインフレ期待の分散が大きいほど，情報

Sが与えるインフレ期待の変化は大きくなる．

また，条件付き分散の改定式の場合は，事前の

インフレ期待の分散が大きいほど事後の分散も

大きくなる．

マクロ経済学においてしばしば仮定される合

理的期待仮説では，経済の全主体は，同一の経

済モデル及び情報集合を用いてベイズ公式に従

い，将来の期待形成を行う．上記の式では，S

が全期間，全ての主体間で共通であることを意

味する．この場合，主体間で事前のインフレ期

待 π
 が同一になることが知られている．す

なわち，インフレ期待形成に関しては，全ての

主体が同一となってしまう．この合理的期待形

成仮説は，しばしば，完全情報下（Full Infor-

mation）での合理的期待形成仮説とも呼ばれる．

それに対し，各主体がベイズ公式にしたがって

期待形成を行うと仮定しても，情報 Sが各主

体で異なると仮定する場合を，制限付き情報下

（Limited Information）での合理的期待形成仮説

と呼ぶ．近年の多くの実証分析では，完全情報

下での合理的期待形成仮説は棄却される傾向が

強い．経済予測の専門家の間でも将来のインフ

レ予測値に相当程度のばらつきがあることを考

えると，全ての経済主体でインフレ期待が同一

であるという完全情報下での合理的期待形成仮

説が各種アンケート調査により直ちに棄却され

てしまうことは仕方ないと思われる．

一方，制限付き情報下での合理的期待形成仮

説は，現在のインフレ期待分析において中心的

な役割を果たしている．もしも Sが主体間で

異なれば，その情報に含まれるノイズの分散

σ 
 も主体間で異なるはずであり，したがって，

事前のインフレ期待の分散 σ
 もまた家計間

で異なることになる．これは，制限付き情報下

での合理的期待形成仮説を検証するには，人々

のインフレ期待の分散 σ
 の情報が必要であ

ることを意味する．

3．Binderによる不確実性指標

前節において，制限付き情報下での合理的期

待形成仮説を検証するには，主体間でのインフ

レ期待の分散情報が必要であることを指摘した．

しかしながら，多くの期待調査では分散に関す

る調査をしておらず，モデルの推計が不可能に

なっている．Binder（2015）は，独自の不確実性

指標（以下「Binder指標」）により，分散情報を

間接的に推計する手法を提案した．

Binder 指標とは，サーベイでインフレ期待

を尋ねた場合の回答が 5 の倍数（0％，5％，

10％など）であれば 1，それ以外であれば 0を

取る二値指標である．Binder（2015）によれば，

言語学などでは従前より，5の倍数のような切

りの良い数と不確実性の間に密接な関係がある

ことが指摘されている．例えば，人々は切りの

良い数を見ると，真の値はその近辺にあるが丸

められていると受け取る，と考えられている．

確かに，経済学でも多くのサーベイで，勤続年

数や所得を自己申告させると，5ないし 10の

倍数のところに堆積ができることはよく知られ

ている．こうした回答傾向は，人々の記憶があ

やふやで正確な答えがすぐにわからない場合に

みられるほか，例えばインフレ期待を答える際

「x％から y％の間」を予想しているものの正

確な値を特定できなければ xと yの間の切り

の良い数を答えるケースが考えられる（Manski

and Molinari, 2010）．

これらの議論に基づき，Binder（2015）は消費

者に対するサーベイ調査回答のインフレ期待の

分布が 5の倍数で山になっていることから，5

の倍数の回答には不確実性が相対的に高く，丸

められているものが数多く含まれていると想定

した．Binder（2015）は，インフレ期待における

5の倍数の割合の変動と様々なマクロ変数との

長期の相関を分析しているが，前述のとおり自

身が提唱した指標が，どの程度，個々の主体レ

ベルでの不確実性と対応しているか検証してい

ない．そこで，本稿では，独自サーベイを行い，

Binder（2015）の提唱した指標が，主体レベルで

の不確実性指標とどのような関係にあるかを考
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察する．

4．データ

本稿で用いるデータは一橋大学が独自に行っ

た 2度の消費者に対するアンケート調査結果4）

である．アンケート調査は，消費者のインフレ

期待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 1月下旬から 2月

初めの期間と，同 11月中旬の 2回，基本的に

同一のフレームワークで実施した．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抽出

したおよそ 2万人（1回目：1-2月調査）と 6万

人（2回目：11月調査）5）で，有効回答数は 1回

目調査で 14,426，2回目調査では 14,835であっ

た6）．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

られる．両調査ともに，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．

この調査では，何らかの公表情報を提示する

ことで，消費者のインフレ期待が情報提示の前

後でどのように変わるのか調べている7）．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」

（設問 A）を尋ねる8）．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，この

インフレ期待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9））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（％）で回答し

てもらう．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．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．提示する情報の内

容は情報グループごとに異なるが，大別すると

政府や日銀など専門機関の予測か，物価全般で

はなく一部の身近な品物などの物価動向などに

分けられ，インフレの先行きを予想するための

情報源としては信頼度の観点から違いがあるよ

うなバリエーションを設けた．

本稿では，設問 Aの回答，すなわち情報提

示前のインフレ期待を「事前期待」と呼ぶ．ま

た 2節で論じたようにインフレ期待の不確実性

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（各区分の中位値，両端は端

点値）を用いて期待の標準偏差を求め，これを

「事前期待の標準偏差」と呼ぶ．また，事前期

待を用いて前節で説明した Binder指標を推計

した．これら事前期待に関する要約統計量と，

主な回答者属性の要約統計量を 1回目調査結果，

2回目調査結果のそれぞれについて整理した結

果が表 1である．

調査結果をみると，事前期待に 100％を超え

る値など外れ値が散見されることから，表の脚

注にあるようにそれぞれの変数の平均から 5標

準偏差以上離れた結果は外れ値として集計対象

から除外した．外れ値処理後も，事前期待のバ

ラつきは 2回目調査のほうが 1回目調査より大

きく，特に右裾に大きめの値が分布しているこ

とから，事前期待の平均値は 2回目調査のほう

が低いにもかかわらず，例えば事前期待の 3乗

値の平均を比べると 2回目調査のほうがはるか

に大きな値となっている．Binder 指標でみる

と Hタイプの比率は 1回目調査結果のほうが

やや高い．その他の属性については，母集団が

ともに 2010 年国勢調査であることもあり，1

回目・2回目調査結果でほぼ同一の結果になっ

た．

なお，事前期待の平均値はどちらの結果でも

5％を超え，実現インフレ率よりも大幅に上振

れしている．但し，主観的確率に基づいて各人
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の標準偏差を計算すると，平均値は 6.5程度と

平均の水準に比して意外に低い．他方 Binder

指標の推計結果をみると，いわゆる「丸め」の

回答をした人の割合は 4割弱とかなり高いこと

がわかる．

事前期待の分布をヒストグラムで詳細に見て

みると，Binder指標を取り上げる意義が顕著

になる．図 1は 1回目・2回目調査の事前期待

のヒストグラムで，5の倍数値に該当する度数

を斜線で示している．いずれの調査結果でも，

0, 5, 10の 3か所に突出した山があり，15, 20, 30

とさらに値が大きくなると 5の倍数以外の回答

はほとんど見られなくなるのに対し，5の倍数

値だけは回答が分布していることがわかる．両

調査で事前期待の平均値が 5以上と大きく上振

れしているのは，5や 10などの 5の倍数に回

答が集まる傾向があることが一因となっている

ことが指摘できる．

次に，Binder 指標の推計結果について情報

グループごとにやや詳しくみてみる．なお，以
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下では設問 Cの回答を「事後期待」と呼び，2

回目調査結果を用いて情報の事前と事後の比較

も行った．5の倍数が全回答に占める比率は事

前期待で 6割近くとかなり高く，情報トリート

メント後は情報グループ間で比率がかなり異な

っている（表 2）．
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図 1．事前期待分布（1回目調査・2回目調査）
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Binder指標は 5の倍数の単純なダミー変数

ではなく，5の倍数の回答者にも十分な情報を

持ち不確実性は低いが期待がちょうど 5の倍数

だった人もいると仮定されている．すなわち，

回答者は不確実性が高い Hタイプと低い Lタ

イプの両タイプに区分され，回答が 5の倍数で

はない人々は全員 Lタイプである一方，5の倍

数の人々の一部は Hタイプ，一部は Lタイプ

で，分析者は 5の倍数の回答者のタイプを識別

することはできない．しかしながら 2タイプの

混合分布モデル（Finite mixture model）を推定

することで，5 の倍数のうち H, L 各タイプの

比率を求めることができる．

推定の手順は以下の通りである．回答者 i ( i

=1, 2, ⋯, N ) の t期（ここでは事前，事後の 2

期）のインフレ期待回答（点推定値）を Rとし，

Manski and Molinari（2010）の考え方に従って

回答者 iの期待は区間 [R
, R

 ] にあると想定

する．区間 [R
, R

 ] は回答が 5の倍数か否か

で下記のように表せる．

回答が 5の倍数であれば，

[R
, R

 ] = [R−2.5, R+2.5] ,

回答が 5の倍数以外であれば，

[R
, R

 ] = [R−0.5, R+0.5] .

また，Hタイプの回答 Rは正規分布 N ( μ,

σ
 ) に，Lタイプの回答 Rは正規分布 N ( μ,

σ
 ) に従っていると仮定する．Binder（2015）の

議論に従えば，t期の回答 Rの分布は 2 種類

の確率質量関数（probability mass functions,

pmf）の混合になっている．L タイプ，H タイ

プそれぞれの pmf (ϕ
, ϕ

 ) は下記のような正

規分布の離散確率分布で表せる．

ϕ
= P (R = j  i is L−type )

= ∫




1

 2πσ


e






 dx, j=⋯0, 1, 2, ⋯

ϕ
 = P (R = j  i is H−type )

= ∫




1

 2πσ


e






 dx, j=⋯0, 5, 10, ⋯

したがって 2タイプの混合分布モデルの密度関

数は，タイプ k (k=L, H ) の回答比率を πと

すると以下のようになる．

ϕ (R  μ, μ, σ
 , σ

 , π, π )

= ∑ π×ϕ
, 0 < π < 1

かつ ∑ π = 1.

t期の回答数を Nとすると，事前ないし事後

回答 {R }
 を用いて以下の対数尤度関数を最

大にする 5 つのパラメータ μ, μ, σ, σ, π

を推計することができる．

max


ln L = ∑


  log  ∑
π×ϕ

   .

表 3はグループごとにパラメータの推計結果を

示している．なお，各グループ番号の後に示さ

れているのがトリートメントとして示した情報

の内容である．すべてのグループに共通するこ

とは，

①事前・事後期待の両方で L タイプより H

タイプの方が平均・標準偏差ともに大きい

②事後期待の方が事前期待より標準偏差が小

さい．またほぼすべてのケースで平均も小

さい．

③トリートメントを受けたグループの方がコ

ントロール・グループよりほぼすべてのケ

ースで事後期待分布の平均・標準偏差とも

に小さい．

さらに，グループ間の違いに注目すると以下の

ような特徴がある．

④トリートメントを受けたことの効果を事前

期待と事後期待の比較によって行うと，専

門機関予測を示されたグループ 1〜3の方

が，個別分野の実現インフレ率を示された

グループ 4〜6より平均や標準偏差の低下

幅が大きい．

⑤トリートメントを受けたことの効果は個別
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分野の実現インフレ率を示されたグループ

5・6では Hタイプの方が Lタイプより大

きいが，その他のグループでは目立った差

がみられない．

⑥トリートメント・グループの平均・標準偏

差は L タイプ，H タイプ共に日銀の予測

を示されたグループ 3で最も小さい．

表 3の結果のうち不確実性の変化に注目して，

Binder 指標のタイプ別，情報グループ別にグ
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ラフにしたのが図 2である．6情報グループ×

2タイプの 12グループのいずれで見ても，事

後期待では事前期待より主観的標準偏差が低下

していること，Binder指標のタイプ別では H

タイプでより主観的標準偏差が高い傾向にある

ことが見て取れる．

5．推計結果

この節では，多くの調査でそうであるように，

インフレ期待の水準はわかるもののその不確実
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性に関する情報が何もない場合に，不確実性の

代理指標として Binder指標が有益な情報を含

んでいるかを検証する．推計の具体的な手順は

以下の通りである．まず 1・2回目調査結果を

それぞれ個別に用いて，事前期待の標準偏差を

被説明変数とし，事前期待水準や様々な属性を

コントロールした推計を行う．なお，期待水準

については両端に極端に大きいまたは小さい回

答が散見されることから，推計時には外れ値処

理として事前期待の平均値からプラスマイナス

5標準偏差の範囲にサンプルを限定してブート

ストラップ推計を行った．こうして推計された

パラメータを用いて，それらの説明変数から予

測される事前期待の標準偏差の推定値と真の標

準偏差（回答値）との相関を算出する．

次に，1回目の調査結果のみでしかこの推計

ができない（2回目の結果には期待の標準偏差

情報がない）と想定し，1回目の調査結果に基

づく推計パラメータ，及び 2 回目調査の結果

（期待の標準偏差以外）を用いて 2回目調査の事

前期待の標準偏差の推定値を求め，これが実際

の回答とどの程度相関しているか確認する．相

関係数を求める際には，推計式の説明変数に

Binder指標が含まれている場合といない場合

の比較を行い，Binder 指標の情報を用いたほ

うがより正確に事前期待の不確実性の度合いを
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図 2．情報グループ別事前・事後期待の標準偏差（推定結果による）
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再現できるのかどうか，比較検証を行う．

この節では Binder指標の有用性を確認する

ため，最初に事前期待水準及び基本属性をコン

トロールした上で Binder指標と標準偏差の関

係を推計する．

SD= α+β (EX )+ρBinder+ΦX+ε （1）

SDは観察された事前期待の標準偏差，EX

は事前期待の水準及びその二乗・三乗項，

Binder は Binder 指標（H タイプかどうかのダ

ミー項），Xは回答者属性， (α, β , ρ, Φ) はパラ

メータ，εは誤差項である．回答者属性には，

年齢，性別，家族人数，世帯所得，学歴，職業

内及び年齢と性別の交差項と所得と性別の交差

項も加えた．

推計式（1）による推計結果は表 4の通りで，

事前期待水準をコントロールしても Hタイプ

ダミー自体の係数は有意にプラスとなり，H

タイプでは事前期待水準に関わらず Lタイプ

よりも主観的標準偏差が高い傾向が確認できた．

次に，Binder 指標と事前期待水準や属性と

の各種の交差項を追加した推計式（2）を用いる．

SD= α+β (EX )+ρBinder

+ϒ(Binder×EX )+ΦX
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+Ψ(Binder×X )+ε （2）

(α, β , ρ, ϒ, Φ, Ψ) はパラメータである．なお回

答者属性は（1）と同じとした（「水準」モデル）．

また，事前期待の標準偏差については 0（主観

的確率が一つのセルで 100％，他のセルではす

べて 0％）のサンプルも一定数存在することか

ら，その影響を除いた推計も比較のために行っ

た（「水準，ゼロを除く」モデル）．さらに，事

前期待水準とその標準偏差は，分布の右側の裾

が長い（極端に大きな期待を回答するサンプル

が一定比率存在する）ことから，（2）の推計に当

たり両者の対数を用いたモデル（「対数」モデル，

標準偏差及び期待がゼロ以下のサンプルは推計

対象に含めない）も用いることにする．加えて，

Binder 指標の有用性を確認するため，Binder

指標と属性の交差項を含まない推計式（2A）及

び Binder指標に関する説明変数を全く含まな

い推計式（2B）も用いて結果の比較を行う．

SD= α+B (EX )+ρBinder

+ϒ(Binder×EX )+ΦX+ε （2A）

SD= α+B (EX )+ΦX+ε （2B）

表 5は 2回目調査結果を用いた（2）式の推計

結果を，表 6 は（2A），（2B）式の推計結果を示

す10）．決定係数はどの定式化でも「対数」モデ

ルが最も大きく，0.2前後である．（2）式の推計

結果についてモデル間での特徴を比較すると，

H タイプダミーの係数は「水準」，「水準，ゼ

ロを除く」，「対数」モデルのいずれでもマイナ

スではあるが「対数」モデル以外では 10％水

準で有意ではない．他方「対数」モデルでは有

意にマイナスであると同時に，事前期待（1次

項）と Hタイプダミーとの交差項の係数が大き

なプラスになっている．

このため表 5の事前期待水準とその標準偏差

の関係について，「対数」モデルで推計された

パラメータを用いて試算すると，全体を平均し

てみれば事前期待が高いほどその標準偏差も大

きい関係がみられるが，事前期待がかなり高く

30％としても標準偏差の押し上げ効果は 1.37

程度であり，標準偏差の平均値 6.58 の 2 割程

度と試算される．次に Hタイプダミー及び交

差項の係数も併せて用いて Hタイプの特徴に

注目すると，1 次の交差項の係数は大きい

（3.78）ものの期待水準を対数変換していること

から，事前期待が高いことによる標準偏差の押

し上げ効果は全体の平均よりも小さく，事前期

待が 30％かつ Hタイプの場合の押し上げ効果

は 0.77 程度である．事前期待が実現インフレ

率と離れて極端に高い場合，回答者はインフレ

の先行きに関して限られた，もしくは偏った情

報集合に基づいて期待形成を行っていると考え

られるが，事前期待の水準が大きくなるほど，

丸めた期待を答える回答者の一部では主観確率

が 1-2のセルに集中して分布しているケースも

見られ，これが Hタイプの押し上げ効果が平

均より小さいことの背景にある可能性が考えら

れる．属性に関しては，低所得や高学歴だと有

意に負，などの結果は表 1と整合的である一方，

性別に関する結果はやや曖昧であるが，「対数」

モデルでは表 1と同様に女性で不確実性が高い

との結果が得られた．

（2）式の推計結果と（2A）式の推計結果を比較

すると，事前期待，属性の係数，H タイプダ

ミーの係数や Hタイプと事前期待の交差項の

係数いずれもほぼ整合的な結果が得られた．さ

らに，（2B）式の推計結果も事前期待の係数が

やや大きめであるが，概ね（2）及び（2A）式の結

果と整合的である．

表 5及び表 6の下段には，これらの説明変数

を用いて推計される事前期待の標準偏差（推定

値）と，実際の回答値との相関が示されている．

最も説明変数が多い（2）式を用いた場合相関係

数は 0.41-0.46 であり，差はわずかであるが

（2A）式や Binder指標を用いない（2B）式より大

きい．

次に，（2）式，（2A）式，及び（2B）式を 1回目

調査の結果を用いて推計した結果を表 7と表 8

に示す．表 5，表 6の結果と比べると，符号は

10％水準で有意な結果に関しては整合的であ

るが，水準は例えば女性ダミーや Hタイプダ

ミー，H タイプダミーと事前期待の交差項な
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どでやや異なる結果となっている．推定された

パラメータから得られる期待の標準偏差と実際

の回答との相関は，どのモデルでも 1回目調査

結果をベースにした場合のほうが 2回目調査の

場合よりもやや高くなっている．前述のとおり，

1回目調査と 2回目調査では対象としたモニタ

ーが異なるため，属性の構成比率が異なること，

また調査時点が若干異なることなどが両者の相

違の背景にあると考えられる．

上述の通り，1回目調査結果を用いた推計結
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果と 2回目調査結果を用いた推計結果はやや異

なる箇所もあるが，仮に 2回目調査で事前期待

の標準偏差を調査していないとすれば，1回目

調査から得られたパラメータ (α, β , ρ, ϒ, Φ, Ψ)

を用いて 2回目標準偏差の推定値を求めること

ができる．例えば，推計式が（2）の場合は 2回

目調査の結果を説明変数として，以下の（2）'式

から SD

を求める．
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SD
= α+β (EX )+ρBinder

+ϒ(Binder×EX )+ΦX

+Ψ (Binder×X ) （2）'

こうして推計された SD

が 2回目調査の実際

の回答とどの程度整合的か調べるため，両者の

相関をとった結果が表 9である．試算の対象か

ら 2回目調査結果の外れ値を除いていくと（1.,
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2., 3.の比較），水準を用いた推計結果では例外

があるものの，相関は強くなる傾向にある．ま

た，表 5，表 6のケースと同様に，Binder指標

を最大限活用した推計式（2）の相関係数が，推

計式（2A）や（2B）のそれよりも常に大きくなり，

相関係数の水準でいえばそれほど大きな違いで

はないものの，Binder 指標は回答者の期待の

標準偏差の予測に貢献していることは明らかで
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ある．

6．結論

本稿では，インフレ期待の形成過程に注目し，

ベイズ定理によると事後インフレ期待の期待値

水準の決定には事前のインフレ期待の分散が重

要な役割を果たしていることから，インフレ期

待の分散，より一般的にはインフレ期待の不確

実性の代理指標としてどのような指標を使うこ

とができるのか，検証を行った．具体的には，

近年考案された Binder指標が不確実性の代理

指標としてどの程度有用なのか，主観的確率に

基づいて計算されたインフレ期待の分散との相

関を推計することで分析した．

Binder 指標の強みは，インフレ期待の水準

さえわかれば推計できること，また二値変数で

あり非常にシンプルであることと考えられる．

本稿の分析結果からは，主観的確率に基づいて

求められた個々人のインフレ期待の分散との相

関は，他の要因をコントロールすると必ずしも

強いとは言えないが，仮にあるインフレ期待調

査結果で主観的確率に関する情報が取れない場

合でも，Binder指標はインフレ期待の標準偏

差を推計するのに有益であることが示された．

但し，Binder指標が推計結果のパフォーマン

スを大きく改善するわけではなく，その貢献は

限られたものにとどまった．

なお Binder指標の有用性について，「不確実

性が低い人ほど正確な情報を多く有し，それに

基づいてより精度の高い予測を行っている」と

考えれば，不確実性が低い Lタイプは Hタイ

プより絶対値でみた予測誤差が小さい傾向にな

ることが期待される．1回目調査を実施した 1

年後の実現インフレ率▲0.1％と事前期待の回

答との乖離（▲0.1-事前期待インフレ率）を予測

誤差と考え，H タイプと L タイプの予測誤差

の絶対値をブートストラップ推計時に作成した

データセットを用いて比較すると，前者は平均

7.8％ポイント，中位値 5.1％ポイント，標準

偏差 5.9に対し，後者は平均 6.2％ポイント，

中位値 5.1％ポイント，標準偏差 4.6 と，L タ

イプの方が平均が 1％ポイント以上小さく，不

確実性が低いと予測誤差の絶対値が小さくなる

傾向がみられた．様々な指標で計測された不確

実性の水準と予測誤差の関係は，今後深めるべ

き論点の一つと考える．

導入部で説明したように，世界中の主要なイ

ンフレ期待調査，特に消費者や企業対象の調査

では今なお，回答したインフレ期待に関する不

確実性を調査しているものはほとんど存在しな
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い．前述のとおり不確実性に関する情報を調査

客体から直接収集するケースは現在でも限られ

ている．他方，経済主体が感じる不確実性を指

標化して経済分析に使おうとする試みは，イン

フレ期待の文脈に限らず政策当局者などの間で

も広がりつつある．Binder指標が有用なもの

であるとすれば，インフレ期待に係る不確実性

を個人レベルで推計し，その特徴を把握するこ

とが，過去の調査までSって可能となる．イン

フレ期待については，既存研究ではしばしば，

主体間のクロスセクション分散が主体レベルで

の不確実性の指標として利用されてきたが，経

済主体の意思決定に直接関係するのはむしろ個

人レベルで感じられている不確実性であるとも

考えられ，こうした不確実性の把握がシンプル

な指標を使うことで今後一層進むことが期待さ

れる．

（一橋大学経済研究所・内閣府）

注

1） 本研究は，研究は JSPS 科研費（15H01945,

26380233）の助成を受けたものである．本稿の執筆に

あたっては中園善行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．

2） Pesaran（1987）は「同仮説は極端な前提に依存

し安定的な長期均衡外では持続不可能」とその妥当性

に疑問を投げかけた．またManski（2004）は仮に合理

的期待の前提が妥当としても，それ自体から人々の期

待が特定できるわけではないと指摘した．

3） Health and Retirement Surveyについては Jus-

ter and Suznan, 1995, National Longitudinal Survey of

Youth については Fischhoff et al., 2000, Michigan

Survey of Consumersについては Dominitz and Man-

ski, 2004など参照

4）「インフレ期待と学習に関する意識調査」（㈱イ

ンテージ）．

5） 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，2度の調査では調査票に含まれる総

設問数が異なること，またモニター制度が異なること

により，回収率が大幅に異なることに留意が必要であ

る．

6） なお，2度の調査両方に参加しているモニター

は存在しない．

7） 調査の流れの詳細は Abe and Ueno（2016）を参

照．

8） なお，期待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，期待の回答は実感の回

答と一定程度相関している．

9） 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．

10）（2B）の推計は Binder 指標を含まないため，

通常の OLS推定を行った．このためブートストラッ

プ標準誤差は表に示されない．
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