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概要 
われわれは、2012 年から 2017 年にかけて個人投資家を対象とした Web アンケートを実

施した。また、2018 年と 2019 年には対象者を一般的な個人として同様の調査を実施した
が、その結果からは個人投資家の回答を抽出することができる。これら 2012 年以降の調査
では、将来の物価変動率の予想について継続的に質問を行っているが、その回答からは、こ
の期間、日本のいわゆるアベノミクスの下で、個人投資家の将来の物価変動率予想が概ね安
定的であったことが分かる。しかし、最近 2 年の調査から、少しインフレ期待が高まった可
能性が示唆される。また、個人投資家の属性別に将来の物価変動率予想をみると、経営者と
非経営者、居住地、所得層で少し違いがあるように窺える。さらに、2018 年と 2019 年の調
査結果について、個人投資家・非個人投資家別にみると、2018 年には両グループの将来の
物価変動率予想の回答分布の中央値が異なっていた可能性が高いが、2019 年では必ずしも
そうとは言えない。 

 
キーワード：Web アンケート調査、個人投資家、物価変動率予想、2 群比較 
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Chorological Changes of Individual Investors’ Inflation Expectations  

and Their Distributions during the Abenomics Period in Japan* 

Takashi KOZU†, Toshihiko TAKEMURA‡, Koichi TAKEDA§, Toru SUEHIRO** 

Abstract 
We conducted Web-based surveys for individual investors in Japan from 2012 to 2017. We 

also conducted similar surveys for general individuals in 2018 and 2019 and it is possible to 
extract answers of individual investors from the results of these two surveys. We consecutively 
inquired expectations on future inflation/deflation rates in the surveys since 2012 and the 
results shows that the Japanese individual investors’ expectations were generally stable during 
this period of so-called Abenomics. However, the surveys in recent two years indicates a 
possibility that expectations for inflation were slightly enhanced. Analyzing the results by the 
attributes of individual investors, it seems that there were differences in expectations on 
future inflation/deflation rates between those who are managers of firms and those who are 
not, depending on where they live, and also depending on their incomes. Furthermore, as for 
the 2018 and 2019 surveys, it was highly possible that in 2018 the medium of the distributions 
of expectations was higher for individual investors than for those who were not but in 2019 
this observation could not necessarily hold any more. 
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1. はじめに 
 われわれは、2012 年から 2017 年にかけて、株式を含む金融資産への投資経験のある個人投
資家を対象とした Web アンケート「個人投資家の意識等に関する調査」（「投資家金融調査」
と称す）を実施してきた。これらの調査の主たる目的は、日本の個人投資家の投資行動や意識
の特徴を把握することなどにある。これらの調査によって収集・蓄積された個票データを用い
て様々な角度から分析を行ってきた（Takeda, et al., 2014; 神津他, 2017; Takemura, et al., 2018, 
Suehiro, et al., 2019）。これらの調査では、1 年後、3 年後、5 年後の物価変動率の予想につい
ても継続的に質問を行ってきた（神津他, 2017）。これらの調査を行ってきた期間は、いわゆる
アベノミクスの下で期待に働き掛ける点が強調される非伝統的な金融政策が行われてきた期
間でもある。神津他 (2017)では、アベノミクスの下で 2014 年から 2015 年にかけて予想値が
高くなったが、その後、2017 年にかけては再び低下していることを明らかにし、またこれら
の動きは日本銀行や内閣府の他のアンケート調査結果における物価変動率予想と概ね同じよ
うになっていることを指摘している。これらの調査の対象である個人投資家は、マクロ経済の
動向についてより意識的に情報に接していると考えることができ、そうした層の将来の物価変
動率に対する予想がこの期間にどう変化してきたかということも大変興味深い点である。 

2018 年から、われわれは新たに調査の対象者を個人投資家に限定せず、一般の個人にまで
拡大した「金融行動・意識等に関する調査」（以下、「個人金融調査」と称す）を実施している。
これらの調査の目的は個人の投資行動や意識の特徴を把握することなどにある。これらの調査
においても将来の物価変動率の予想についての質問を継続して行っている。一般個人の将来の
物価変動率予想に関する分析については神津他 (2020)を参照されたい。また、「投資家金融調
査」に含まれていた質問項目ならびに投資家か否かを判定する質問（「投資家金融調査」のス
クリーニングのための条件）を取り入れることによって、2012 年から 2019 年にかけての個人
投資家の将来の物価変動率に対する予想についての分析を行うことができる。これは神津他 
(2017)を 2019 年までに延長させ、アップデートしたものとなる。本研究では、2012 年以降の
われわれの実施してきたアンケート調査によって 8 年間にわたり収集・蓄積してきた個票デ
ータを用いて、個人投資家の将来の物価変動率に対する予想がこの期間にどう変化してきたか
を改めて整理し、考察を行う。 

 
2. 調査概要 

上述したように、2018 年と 2019 年の「個人金融調査」の対象を個人投資家に限定していな
いため、統一性という関連からは、2018 年と 2019 年の「個人金融調査」の回答者から個人投
資家だけを抽出してみる必要がある 1。その結果、データ数については段差が生じるが、回答
者の属性の統一性を維持しないと物価変動率の予想についての経年変化を中立的に追うこと
ができない。その点はやむを得ないと判断した。8 年間の回答者数等は図表１の通りである。 

                                                      
1 「個人金融調査」において、「株式投資」もしくは「その他の投資信託（株式型投信、バランス型投信など）」
の運用を行った経験」に関する質問を行い、その回答によって回答者を投資家とそうでない者（非投資家）に
分けている。 
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（図表１）2012～2019 年調査の回答者数等 

 
 

2012 年から 2019 年のいずれの調査においても、共通して「物価全般（消費者物価指数をイ
メージして下さい）に関して、1 年後の前年比が何%になるとお考えですか。あなたのイメー
ジに最も近いものを、以下の選択肢の中から選んで下さい。」という質問を行っている。これ
に対する回答としては、「+3%以上」「+2%以上+3%未満」「+1%以上+2%未満」「0%以上+1%
未満」「−1%以上 0%未満」「−1%未満」「イメージを持っていない」の 7 つの選択肢を示し、
これらの中から 1 つを選択してもらう形式をとっている。また、同様の質問を 3 年後および 5
年後についても行っている 2。 

個人投資家について、過去 8 年間の物価変動率予想の回答の最頻値階層の変化をみると図
表２のようになる（ハッチングの部分が最頻値階層である）。1 年後の物価変動率予想（1 年後
の前年比のイメージ）については、2012 年以降のいずれの調査でも「0％以上+1％未満」ある
いは「+1％以上+2％未満」が最頻値階層となっている。これは、2012～2019 年の期間に、傾
向的に予想が大きくは変化してはいないことを示している。より長期の 3 年後の予想（3 年後
の前年比のイメージ）については、全調査期間を通じて「+1％以上+2％未満」が最頻値階層
となっており、この期間の物価変動率予想はさらに安定的であったことがみてとれる。また、
5 年後（同様に 5 年後の前年比のイメージ）については、それまで一貫して「+1％以上+2％
未満」が最頻値階層であったのが、2019 年調査では「+3％以上」となっている。これが、上
述したような調査対象の変更の影響であるのか、あるいは 5 年後という比較的長期における
物価変動率については、足元でより高いインフレ率を予想するようになったことを意味してい
るのか、この調査結果だけでは判断ができない。しかし、いずれにしても、3 年後、5 年後と
いったより将来の物価変動率の予想は、1 年後のものよりもさらに安定的であるということは
みてとれる。 

 
（図表２）個人投資家の物価変動率予想の度数分布の経年変化 

 
 

                                                      
2 本研究では「はっきりとしたイメージを持てない」との回答を除いた百分比によって議論を行っている。 

1年後 3年後 5年後 1年後 3年後 5年後 1年後 3年後 5年後
2012年 1502 1292 1278 1237 210 224 265 13.98% 14.91% 17.64%
2013年 1481 1306 1290 1237 175 191 244 11.82% 12.90% 16.48%
2014年 1467 1314 1306 1258 153 161 209 10.43% 10.97% 14.25%
2015年 1220 1098 1078 1041 122 142 179 10.00% 11.64% 14.67%
2016年 1212 1073 1056 1015 139 156 197 11.47% 12.87% 16.25%
2017年 1218 1051 1027 976 167 191 242 13.71% 15.68% 19.87%
2018年 494 438 436 419 56 58 75 11.34% 11.74% 15.18%
2019年 450 398 386 371 52 64 79 11.56% 14.22% 17.56%

イメージを持っていない回答者数
総数

イメージを持っていない割合

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 4.18% 17.80% 44.35% 23.22% 8.20% 2.24% 5.01% 8.22% 29.42% 34.82% 15.02% 7.51% 4.93% 6.06% 20.70% 32.26% 21.02% 15.04%
2013年 0.61% 2.68% 35.22% 43.26% 12.63% 5.59% 1.01% 2.56% 21.86% 41.71% 22.56% 10.31% 1.13% 3.72% 19.89% 32.66% 24.66% 17.95%
2014年 1.67% 2.82% 19.86% 42.01% 20.93% 12.71% 1.99% 2.83% 14.17% 36.06% 29.25% 15.70% 2.23% 4.21% 13.43% 29.33% 28.06% 22.73%
2015年 0.91% 1.46% 21.68% 47.09% 21.40% 7.47% 1.02% 3.15% 14.19% 39.42% 27.64% 14.56% 2.21% 3.36% 13.64% 30.55% 27.09% 23.15%
2016年 2.70% 10.44% 38.86% 29.54% 12.21% 6.24% 3.60% 6.63% 25.76% 35.70% 16.86% 11.46% 3.74% 5.32% 22.36% 33.40% 19.41% 15.76%
2017年 1.43% 5.80% 47.29% 32.35% 9.51% 3.62% 2.14% 3.99% 32.13% 37.88% 17.14% 6.72% 2.25% 4.51% 24.90% 36.89% 20.08% 11.37%
2018年 1.14% 2.28% 32.88% 36.99% 15.53% 11.19% 2.06% 1.83% 21.33% 31.88% 24.77% 18.12% 1.91% 3.10% 15.99% 30.31% 23.63% 25.06%
2019年 1.01% 4.02% 20.60% 32.16% 20.60% 21.61% 1.55% 3.11% 13.99% 30.57% 24.35% 26.42% 2.16% 3.77% 12.67% 26.42% 24.80% 30.19%

1年後 3年後 5年後
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なお、2019 年 10 月の消費税増税の影響については、それが現れるとすれば 1 年後の予想の
ところとなるはずである。しかし、結果的には 2019 年調査の回答の最頻値階層は「+1％以上
+2％未満」と前年調査と同じであった 3。これが、消費税増税はないと思っていた者が多かっ
たためなのか、あるいはあってもさほど大きな影響はないと考えていたのか、さらには回答に
当たってあまり意識されていなかったのかについては、この調査からは何とも言えない。 
 図表２からわかるように、1 年後の物価変動率予想の最頻値階層は 2018 年、2019 年と変化
しておらず、また 3 年後については 2012 年の調査開始以降、一貫して変わっていない。しか
しながら、5 年後については、それまでずっと「+1％以上+2％未満」であったのが 2019 年に
は「+3％以上」へと 2 階層切り上がっている。このことは、2013 年以降、インフレ期待の醸
成を重視した非伝統的金融政策が積極的に展開された時期にあっても、個人投資家の 1 年後
あるいは 3 年後といった期間での物価変動率予想については、傾向として大きく動くことは
なかった可能性を示唆している。ただし、最近において 5 年後という比較的遠い将来の物価変
動率予想の最頻値階層が 2 階層切り上がっているのは、個人投資家のインフレ期待に何らか
の変化が起きているということかもしれない。この点については、神津他 (2020)でより詳し
く検討をしている。 
 なお、イメージを持てないとする者の回答全体に占める割合をみると（前掲図表１）、どの
調査でも 1 年後よりは 3 年後、3 年後よりは 5 年後の方が多くなっている。これは、一般的に
より将来のことは一層見通し難いことの現れと考えられる。経年変化としては、あまりはっき
りとした傾向はみてとれないが。2012～2014 年の間、その割合は 1 年後、3 年後、5 年後の
いずれについても低下しており、この期間は、個人が将来の物価変動率見通しについて、ある
種の見通しをより持てるような環境にあったと言うことができるだろう。 
 
3. 個人投資家の属性別にみた物価変動率予想の変化 
 2012 年以降の調査においては、以下のような個人投資家の属性別に、将来の物価変動率を
どうみていたかを追うことができる。 

1) 会社等の経営者・非経営者 
2) 東京／大阪在住者・それ以外の地域の在住者 
3) 年齢が 20 歳代・30 歳代・40 歳代・50 歳以上 
4) 年収が 100 万円未満・100 万円以上 500 万円未満・500 万円以上 

 まず、経営者・非経営者別にみると（図表３）、1 年後についての最頻値階層は、2012 年以
降、どちらのグループでも「0％以上+1％未満」あるいは「+1％以上+2％未満」となってお
り、全体としてみてあまり大きな違いはない。3 年後については、非経営者が一貫して「+1％
以上+2％未満」であるのに対し、経営者は 2014 年、2019 年では「+2％以上+3％未満」とな
っており、経営者の方が見方を時折変えていることが窺える。5 年後についても 2018 年まで 

                                                      
3 2014 年 4 月の消費税増税、2015 年 10 月の増税予定の 2017 年 4 月への延期、さらには 2019 年 10 月への
延期といった出来事が調査結果にどういう影響を与えたかに注目しても、それらの影響は必ずしもはっきり
としない。 
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（図表３）経営者・非経営者別にみた物価変動率予想の度数分布の経年変化 
（経営者） 

 
（非経営者） 

 
 
は 3 年後と同様の傾向があるが、2019 年は非経営者の回答の最頻値階層が一挙に 2 階層切り
上がり「+3％以上」となっている。 
 次に、居住地別にみると（図表４）、1 年後については、2018 年までは東京／大阪に在住し
ている者とそれ以外の地域に在住している者の回答の最頻値階層はずっと同じであった。しか
し 2019 年調査では、東京／大阪在住者でこれまでよりも高い物価変動率を予想する者の割合
がよりはっきりと増えている。一方、3 年後については、この 2 つのグループの物価変動率予
想の回答の最頻値階層はほぼ同じであった。これは 5 年後についても同様である。しかし 2019
年調査においては、東京／大阪以外の居住者の回答の最頻値階層がやはり一挙に 2 階層切り
上がり「+3％以上」となっている。 
 

（図表４）居住地別にみた物価変動率予想の度数分布の経年変化 
（東京／大阪在住者） 

 
（東京／大阪以外の地域の在住者） 

 

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 5.95% 23.21% 46.43% 15.48% 6.55% 2.38% 8.33% 10.12% 28.57% 32.14% 13.69% 7.14% 8.64% 9.26% 19.75% 25.93% 21.60% 14.81%
2013年 1.78% 2.37% 33.14% 39.64% 14.20% 8.88% 1.76% 4.71% 17.65% 40.00% 24.12% 11.76% 2.47% 3.70% 16.67% 33.33% 23.46% 20.37%
2014年 4.03% 1.34% 14.09% 42.95% 20.81% 16.78% 2.04% 4.76% 21.09% 26.53% 30.61% 14.97% 3.50% 4.20% 17.48% 27.27% 26.57% 20.98%
2015年 2.08% 0.00% 23.61% 44.44% 21.53% 8.33% 2.14% 3.57% 13.57% 37.86% 27.14% 15.71% 3.68% 2.21% 13.24% 25.74% 27.94% 27.21%
2016年 2.99% 10.45% 34.33% 34.33% 10.45% 7.46% 4.58% 7.63% 31.30% 32.82% 12.98% 10.69% 5.43% 6.20% 23.26% 35.66% 11.63% 17.83%
2017年 1.53% 3.82% 51.91% 29.01% 10.69% 3.05% 1.57% 3.94% 30.71% 41.73% 17.32% 4.72% 3.31% 4.96% 23.97% 42.15% 16.53% 9.09%
2018年 0.00% 0.00% 41.67% 33.33% 16.67% 8.33% 0.00% 5.00% 18.33% 38.33% 26.67% 11.67% 0.00% 7.02% 15.79% 36.84% 17.54% 22.81%
2019年 0.00% 6.56% 24.59% 31.15% 16.39% 21.31% 1.75% 0.00% 19.30% 28.07% 29.82% 21.05% 1.82% 0.00% 16.36% 25.45% 30.91% 25.45%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 3.91% 16.99% 44.04% 24.38% 8.45% 2.22% 4.50% 7.93% 29.55% 35.23% 15.23% 7.57% 4.37% 5.58% 20.84% 33.21% 20.93% 15.07%
2013年 0.44% 2.73% 35.53% 43.80% 12.40% 5.10% 0.89% 2.23% 22.50% 41.96% 22.32% 10.09% 0.93% 3.72% 20.37% 32.56% 24.84% 17.58%
2014年 1.37% 3.00% 20.60% 41.89% 20.94% 12.19% 1.98% 2.59% 13.29% 37.27% 29.08% 15.79% 2.06% 4.22% 12.91% 29.60% 28.25% 22.96%
2015年 0.73% 1.68% 21.38% 47.48% 21.38% 7.34% 0.85% 3.09% 14.29% 39.66% 27.72% 14.39% 1.99% 3.54% 13.70% 31.27% 26.96% 22.54%
2016年 2.66% 10.44% 39.51% 28.86% 12.46% 6.07% 3.46% 6.49% 24.97% 36.11% 17.41% 11.57% 3.50% 5.19% 22.23% 33.07% 20.54% 15.46%
2017年 1.41% 6.09% 46.63% 32.83% 9.35% 3.70% 2.22% 4.00% 32.33% 37.33% 17.11% 7.00% 2.11% 4.44% 25.03% 36.14% 20.58% 11.70%
2018年 1.32% 2.65% 31.48% 37.57% 15.34% 11.64% 2.39% 1.33% 21.81% 30.85% 24.47% 19.15% 2.21% 2.49% 16.02% 29.28% 24.59% 25.41%
2019年 1.19% 3.56% 19.88% 32.34% 21.36% 21.66% 1.52% 3.65% 13.07% 31.00% 23.40% 27.36% 2.22% 4.43% 12.03% 26.58% 23.73% 31.01%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 2.97% 20.79% 45.87% 23.76% 5.61% 0.99% 4.25% 10.46% 30.39% 35.62% 16.34% 2.94% 6.38% 6.38% 20.13% 34.56% 20.13% 12.42%
2013年 1.23% 3.08% 32.92% 44.31% 13.85% 4.62% 1.23% 2.47% 19.44% 41.36% 24.38% 11.11% 1.26% 3.15% 20.82% 30.28% 26.18% 18.30%
2014年 1.25% 3.74% 20.25% 37.69% 23.68% 13.40% 1.86% 3.11% 16.15% 34.16% 27.95% 16.77% 1.94% 4.21% 15.53% 26.86% 28.16% 23.30%
2015年 1.79% 1.79% 24.37% 45.16% 18.64% 8.24% 1.08% 3.25% 11.19% 42.96% 26.71% 14.80% 1.54% 3.09% 10.42% 32.43% 28.57% 23.94%
2016年 2.20% 11.72% 40.29% 27.84% 14.29% 3.66% 3.77% 6.79% 23.77% 36.23% 18.49% 10.94% 5.31% 5.71% 20.00% 33.47% 21.63% 13.88%
2017年 1.20% 6.77% 47.41% 33.07% 9.16% 2.39% 1.64% 2.87% 38.11% 36.07% 15.98% 5.33% 3.03% 4.33% 31.17% 33.77% 19.91% 7.79%
2018年 0.92% 1.83% 35.78% 35.78% 14.68% 11.01% 2.73% 1.82% 19.09% 31.82% 25.45% 19.09% 2.78% 3.70% 14.81% 33.33% 16.67% 28.70%
2019年 0.93% 6.54% 22.43% 23.36% 23.36% 23.36% 1.94% 3.88% 14.56% 31.07% 24.27% 24.27% 2.00% 6.00% 11.00% 29.00% 24.00% 28.00%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 4.55% 16.89% 43.88% 23.05% 9.00% 2.63% 5.25% 7.51% 29.12% 34.57% 14.61% 8.95% 4.47% 5.96% 20.87% 31.52% 21.30% 15.87%
2013年 0.41% 2.55% 35.98% 42.92% 12.23% 5.91% 0.93% 2.59% 22.67% 41.82% 21.95% 10.04% 1.09% 3.91% 19.57% 33.48% 24.13% 17.83%
2014年 1.81% 2.52% 19.74% 43.40% 20.04% 12.49% 2.03% 2.74% 13.52% 36.69% 29.67% 15.35% 2.32% 4.21% 12.75% 30.14% 28.03% 22.55%
2015年 0.61% 1.34% 20.76% 47.74% 22.34% 7.20% 1.00% 3.12% 15.23% 38.20% 27.97% 14.48% 2.43% 3.45% 14.71% 29.92% 26.60% 22.89%
2016年 2.88% 10.00% 38.38% 30.13% 11.50% 7.13% 3.54% 6.57% 26.42% 35.52% 16.31% 11.63% 3.25% 5.19% 23.12% 33.38% 18.70% 16.36%
2017年 1.50% 5.50% 47.25% 32.13% 9.63% 4.00% 2.30% 4.34% 30.27% 38.44% 17.50% 7.15% 2.01% 4.56% 22.95% 37.85% 20.13% 12.48%
2018年 1.22% 2.43% 31.91% 37.39% 15.81% 11.25% 1.84% 1.84% 22.09% 31.90% 24.54% 17.79% 1.61% 2.89% 16.40% 29.26% 26.05% 23.79%
2019年 1.03% 3.09% 19.93% 35.40% 19.59% 20.96% 1.41% 2.83% 13.78% 30.39% 24.38% 27.21% 2.21% 2.95% 13.28% 25.46% 25.09% 31.00%

1年後 3年後 5年後
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年齢階層別には、1 年後、3 年後、5 年後ともに、回答の最頻値階層についてはあまりはっ
きりした傾向的な違いは浮かび上がらない（図表５）。 
 

（図表５）年齢階層別にみた物価変動率予想の度数分布の経年変化 
（20 歳代） 

  
（30 歳代） 

 
（40 歳代） 

 
（50 歳以上） 

 
 
 最後に所得階層別にみると（図表６）、1 年後については概ねどの所得階層についても回答
の最頻値階層はほぼ同じと言える。もっとも 2019 年には、1 年後について、年収 100 万円未
満の層の最頻値階層がやはり一挙に 2 階層切り上がり「+3％以上」となっている。他の所得
階層ではそうしたことは起きていない。これは 3 年後についても同様で、2018 年までは回答
の最頻値階層はどの所得階層でも「+1％以上+2％未満」であったが、2019 年では年収 100 万
円未満の層だけが「+3％以上」へと 2 階層切り上がっている。5 年後については、年収 5 百万
以上の層では回答の最頻値階層は一貫して「+1％以上+2％未満」となっている。それ以外の
層では、時折より高い物価変動率が回答の最頻値階層となることがあり、年収 100 万円以上 

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 1.27% 15.19% 41.77% 32.91% 7.59% 1.27% 2.53% 8.86% 26.58% 39.24% 18.99% 3.80% 2.67% 6.67% 14.67% 34.67% 29.33% 12.00%
2013年 0.00% 3.33% 30.00% 48.33% 15.00% 3.33% 0.00% 3.39% 16.95% 50.85% 23.73% 5.08% 0.00% 5.17% 22.41% 37.93% 24.14% 10.34%
2014年 1.67% 3.33% 28.33% 43.33% 20.00% 3.33% 3.45% 1.72% 20.69% 39.66% 29.31% 5.17% 1.79% 3.57% 14.29% 37.50% 32.14% 10.71%
2015年 2.22% 0.00% 22.22% 60.00% 15.56% 0.00% 2.17% 0.00% 15.22% 50.00% 28.26% 4.35% 2.27% 4.55% 11.36% 34.09% 29.55% 18.18%
2016年 2.17% 0.00% 32.61% 45.65% 13.04% 6.52% 2.22% 4.44% 26.67% 28.89% 26.67% 11.11% 2.27% 4.55% 18.18% 31.82% 29.55% 13.64%
2017年 5.26% 5.26% 31.58% 47.37% 7.89% 2.63% 5.56% 8.33% 16.67% 36.11% 25.00% 8.33% 3.03% 9.09% 12.12% 30.30% 27.27% 18.18%
2018年 2.78% 0.00% 27.78% 36.11% 19.44% 13.89% 7.89% 0.00% 18.42% 23.68% 23.68% 26.32% 8.11% 2.70% 18.92% 21.62% 18.92% 29.73%
2019年 0.00% 2.00% 18.00% 38.00% 24.00% 18.00% 0.00% 0.00% 12.00% 38.00% 22.00% 28.00% 2.08% 0.00% 12.50% 27.08% 27.08% 31.25%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 3.32% 16.92% 41.69% 28.40% 7.85% 1.81% 4.92% 8.62% 26.77% 38.46% 12.31% 8.92% 6.31% 5.99% 21.14% 33.75% 17.98% 14.83%
2013年 0.33% 4.97% 37.42% 42.38% 9.60% 5.30% 1.00% 3.68% 24.41% 41.14% 21.40% 8.36% 1.05% 3.86% 22.11% 35.79% 20.70% 16.49%
2014年 1.53% 3.45% 26.44% 45.98% 14.18% 8.43% 2.70% 3.47% 15.44% 40.15% 25.87% 12.36% 4.02% 3.61% 17.27% 26.91% 31.33% 16.87%
2015年 1.42% 2.84% 24.17% 45.50% 21.80% 4.27% 1.47% 5.88% 13.73% 39.71% 24.51% 14.71% 4.12% 3.09% 16.49% 31.44% 23.20% 21.65%
2016年 3.26% 8.84% 32.09% 36.28% 13.02% 6.51% 4.69% 5.63% 21.13% 36.15% 19.25% 13.15% 4.88% 3.90% 20.98% 33.17% 18.05% 19.02%
2017年 1.40% 5.61% 49.07% 31.78% 10.75% 1.40% 2.38% 4.76% 35.71% 37.14% 14.29% 5.71% 1.53% 6.12% 25.00% 38.27% 17.86% 11.22%
2018年 2.04% 2.04% 42.86% 40.82% 10.20% 2.04% 2.00% 0.00% 26.00% 38.00% 26.00% 8.00% 2.08% 2.08% 14.58% 37.50% 29.17% 14.58%
2019年 0.00% 8.93% 21.43% 32.14% 19.64% 17.86% 0.00% 7.55% 13.21% 28.30% 26.42% 24.53% 1.92% 11.54% 13.46% 19.23% 28.85% 25.00%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 5.61% 17.91% 47.59% 20.05% 6.68% 2.14% 6.38% 10.11% 30.85% 32.71% 12.77% 7.18% 5.83% 8.06% 23.61% 31.11% 17.50% 13.89%
2013年 1.22% 2.20% 39.36% 40.83% 11.74% 4.65% 1.73% 3.46% 26.91% 39.75% 19.75% 8.40% 2.56% 3.58% 24.55% 32.48% 20.20% 16.62%
2014年 2.60% 4.16% 21.30% 39.74% 21.30% 10.91% 2.59% 3.37% 15.80% 36.53% 26.94% 14.77% 2.70% 5.68% 15.95% 31.62% 24.32% 19.73%
2015年 0.60% 0.90% 25.53% 47.15% 17.12% 8.71% 0.91% 3.96% 16.77% 43.90% 22.56% 11.89% 2.22% 3.49% 14.92% 36.51% 23.49% 19.37%
2016年 2.76% 13.50% 39.57% 26.69% 11.66% 5.83% 4.64% 8.05% 29.10% 32.82% 14.86% 10.53% 4.23% 8.14% 25.73% 33.55% 15.64% 12.70%
2017年 0.96% 4.49% 46.15% 34.94% 8.65% 4.81% 1.62% 3.88% 34.95% 36.25% 16.50% 6.80% 2.01% 4.03% 29.87% 36.91% 17.79% 9.40%
2018年 3.23% 4.84% 33.87% 27.42% 17.74% 12.90% 5.08% 3.39% 23.73% 22.03% 30.51% 15.25% 3.51% 5.26% 22.81% 26.32% 22.81% 19.30%
2019年 3.64% 3.64% 32.73% 23.64% 18.18% 18.18% 5.56% 5.56% 14.81% 29.63% 22.22% 22.22% 6.00% 6.00% 12.00% 30.00% 18.00% 28.00%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 4.13% 18.70% 44.09% 20.67% 9.65% 2.76% 4.42% 6.43% 30.52% 33.33% 17.87% 7.43% 3.71% 4.54% 19.18% 31.75% 24.33% 16.49%
2013年 0.37% 1.68% 31.40% 45.05% 14.77% 6.73% 0.57% 1.14% 17.08% 42.50% 25.24% 13.47% 0.20% 3.58% 14.71% 30.42% 30.42% 20.68%
2014年 1.15% 1.64% 15.30% 41.61% 23.68% 16.61% 1.16% 2.32% 11.94% 33.67% 32.17% 18.74% 1.20% 3.60% 10.12% 28.13% 28.64% 28.30%
2015年 0.79% 1.38% 18.07% 46.56% 24.56% 8.64% 0.80% 1.80% 12.60% 35.40% 32.20% 17.20% 1.43% 3.28% 11.89% 26.02% 30.74% 26.64%
2016年 2.47% 10.08% 41.98% 26.95% 12.14% 6.38% 2.53% 6.32% 25.47% 38.11% 16.21% 11.37% 3.05% 4.14% 21.13% 33.55% 21.57% 16.56%
2017年 1.44% 6.78% 48.46% 29.77% 9.65% 3.90% 2.12% 3.39% 29.87% 39.41% 18.22% 6.99% 2.67% 3.79% 22.49% 36.75% 22.05% 12.25%
2018年 0.34% 2.06% 31.62% 38.49% 15.46% 12.03% 0.69% 2.08% 20.42% 33.91% 23.53% 19.38% 0.72% 2.89% 14.44% 31.05% 23.47% 27.44%
2019年 0.84% 3.38% 18.14% 32.91% 20.68% 24.05% 1.31% 2.18% 14.41% 29.69% 24.89% 27.51% 1.36% 2.26% 12.67% 27.15% 24.89% 31.67%

1年後 3年後 5年後
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（図表６）所得階層別にみた物価変動率予想の度数分布の経年変化 
（年収 100 万円未満） 

 
（年収 100 万円以上 500 万円未満） 

 
（年収 500 万円以上） 

 
 

500 万円未満の層では 2018 年から、年収 100 万円未満の層でも 2019 年から、それぞれ回答
の最頻値階層が「+3％以上」となっている。 

以上のように、個人投資家について属性別に物価変動率予想の経年変化をみると、あまりは
っきりとした傾向は浮かび上がらないが、大まかには特徴点を以下のように整理することがで
きる。 
① 経営者は、非経営者に比べ、3 年後の見通しを弾力的に変えている。また、非経営者の回

答の最頻値階層は、2019 年に「+3％以上」へと 2 階層切り上がった。 
② 居住地別には、2018 年までは回答の最頻値階層に違いはなかった。しかし 2019 年調査で

は、1 年後について、東京／大阪在住者でこれまでよりも高い物価変動率を予想する者の
割合がはっきりと増える一方、5 年後について、東京／大阪以外の居住者の回答の最頻値
階層が「+3％以上」と 2 階層切り上がった。 

③ 年齢階層別には、はっきりとした特徴は浮かび上がらない。 
④ 所得階層別には、1 年後、3 年後については、基本的にどの所得階層も回答の最頻値階層

はほぼ同じであった。しかし 2019 年には、1 年後と 3 年後について、年収 100 万円未満
の層の最頻値階層が「+3％以上」へと 2 階層切り上がった。一方、5 年後については、年
収 5 百万以上の層では回答の最頻値階層は「+1％以上+2％未満」で安定している。しか
し、年収 100 万円以上 500 万円未満の層では 2018 年から、年収 100 万円未満の層でも

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 3.75% 17.92% 38.75% 28.33% 8.75% 2.50% 5.56% 6.41% 26.07% 34.19% 17.95% 9.83% 4.04% 4.93% 18.39% 34.08% 21.52% 17.04%
2013年 0.83% 3.75% 36.25% 41.67% 13.33% 4.17% 2.56% 2.14% 24.36% 39.74% 22.22% 8.97% 2.23% 5.36% 17.41% 36.61% 21.88% 16.52%
2014年 1.52% 2.53% 18.69% 39.90% 19.70% 17.68% 2.03% 1.52% 14.21% 35.03% 27.92% 19.29% 1.59% 4.23% 16.93% 29.10% 27.51% 20.63%
2015年 3.05% 1.83% 14.63% 48.17% 22.56% 9.76% 2.53% 4.43% 10.13% 36.71% 28.48% 17.72% 5.10% 3.82% 7.64% 28.03% 31.21% 24.20%
2016年 4.09% 9.36% 33.92% 29.24% 13.45% 9.94% 4.62% 6.94% 22.54% 33.53% 16.18% 16.18% 3.68% 5.52% 17.79% 33.13% 20.86% 19.02%
2017年 2.72% 6.12% 40.14% 36.05% 9.52% 5.44% 3.65% 5.11% 30.66% 35.04% 14.60% 10.95% 5.30% 6.06% 23.48% 37.12% 15.91% 12.12%
2018年 0.00% 0.00% 21.21% 42.42% 27.27% 9.09% 0.00% 0.00% 15.15% 36.36% 30.30% 18.18% 0.00% 3.23% 12.90% 25.81% 35.48% 22.58%
2019年 0.00% 6.67% 13.33% 23.33% 16.67% 40.00% 0.00% 3.70% 3.70% 29.63% 25.93% 37.04% 4.00% 4.00% 4.00% 24.00% 28.00% 36.00%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 4.81% 17.19% 42.70% 24.77% 9.06% 1.48% 4.45% 8.35% 29.31% 35.25% 15.77% 6.86% 5.58% 5.96% 21.15% 30.38% 22.31% 14.62%
2013年 0.54% 1.99% 34.24% 44.02% 12.32% 6.88% 0.36% 1.82% 20.07% 42.70% 23.91% 11.13% 0.19% 3.05% 20.00% 31.05% 25.71% 20.00%
2014年 2.20% 3.22% 19.66% 42.20% 18.98% 13.73% 2.38% 2.72% 14.60% 34.47% 29.71% 16.13% 2.49% 4.09% 12.97% 27.35% 27.71% 25.40%
2015年 0.83% 1.45% 23.19% 43.48% 23.19% 7.87% 0.85% 3.18% 14.44% 37.79% 27.18% 16.56% 2.00% 4.00% 15.11% 29.78% 24.89% 24.22%
2016年 2.90% 9.80% 36.97% 31.40% 13.36% 5.57% 4.34% 6.39% 23.74% 34.93% 17.81% 12.79% 4.02% 5.44% 21.51% 32.62% 18.20% 18.20%
2017年 1.03% 6.82% 45.87% 31.61% 10.74% 3.93% 2.54% 3.59% 31.08% 35.94% 20.08% 6.77% 1.58% 4.73% 23.87% 34.46% 22.75% 12.61%
2018年 1.21% 2.42% 27.42% 38.31% 16.94% 13.71% 2.46% 1.64% 18.03% 28.69% 27.05% 22.13% 2.53% 2.53% 12.66% 26.58% 26.58% 29.11%
2019年 1.26% 3.36% 18.07% 34.03% 22.27% 21.01% 1.73% 2.60% 12.12% 30.30% 24.24% 29.00% 2.23% 3.13% 8.93% 26.79% 25.45% 33.48%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2012年 3.72% 18.40% 48.73% 19.18% 7.05% 2.94% 5.35% 8.91% 31.09% 34.65% 12.87% 7.13% 4.66% 6.68% 21.26% 33.40% 19.43% 14.57%
2013年 0.58% 2.92% 35.80% 43.19% 12.65% 4.86% 0.98% 3.54% 22.64% 41.54% 21.26% 10.04% 1.64% 3.69% 20.90% 32.58% 24.80% 16.39%
2014年 1.14% 2.47% 20.53% 42.59% 23.57% 9.70% 1.54% 3.46% 13.65% 38.27% 29.23% 13.85% 2.17% 4.35% 12.65% 31.62% 28.66% 20.55%
2015年 0.22% 1.33% 22.62% 50.55% 19.07% 6.21% 0.67% 2.67% 15.37% 42.09% 27.84% 11.36% 1.38% 2.53% 14.29% 32.26% 27.88% 21.66%
2016年 1.99% 11.48% 42.60% 27.81% 10.60% 5.52% 2.47% 6.74% 28.99% 37.30% 16.18% 8.31% 3.50% 5.13% 24.94% 34.27% 20.05% 12.12%
2017年 1.43% 4.52% 51.43% 31.90% 8.10% 2.62% 1.20% 4.08% 33.81% 41.01% 14.63% 5.28% 2.00% 3.75% 26.50% 39.50% 18.50% 9.75%
2018年 1.27% 2.55% 43.95% 33.76% 10.83% 7.64% 1.89% 2.52% 27.67% 35.85% 20.13% 11.95% 1.32% 3.97% 21.85% 37.09% 16.56% 19.21%
2019年 0.77% 4.62% 26.92% 30.77% 18.46% 18.46% 1.56% 3.91% 19.53% 31.25% 24.22% 19.53% 1.64% 4.92% 21.31% 26.23% 22.95% 22.95%

1年後 3年後 5年後
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2019 年から、それぞれ回答の最頻値階層が「+3％以上」となっている。 
 
4. 個人投資家と非個人投資家の物価変動率予想の違い 

ここまでは、回答の最頻値階層について、個人投資家の将来の物価変動率予想が 2012 年以
降どう変化したかをみてきた。ところで、上述した通り「個人金融調査」（2018 年・2019 年）
は株式を含む金融資産への投資経験のある者（個人投資家）とそうでない者（以下、非個人投
資家）の両方を対象としている。したがって、これらの調査については、株式を含む金融商品
への投資経験がある者（個人投資家）とない者（非個人投資家）との間の違いをみることがで
きる。この 2 つのグループでは、前者の方がよりマクロの金融経済情報に意識的に接しようと
していると考えることができる。 

2018 年と 2019 年の個人金融調査の結果について、2 つのグループの将来の物価変動率の予
想の最頻値階層を比較すると（図表７）、1 年後については、回答の最頻値階層は、どちらも
両年ともに「+1％以上+2％未満」と同じであり、違いはないということになる。しかし、3 年
後については、両年ともに非個人投資家の回答の最頻値階層の方が個人投資家のそれに比べよ
り高くなっており、特に 2019 年については、非個人投資家の回答の最頻値階層は「+3％以上」
となっている。さらに 5 年後についても、2018 年については同様のことが言えるが、2019 年
には個人投資家の回答の最頻値階層も 1 階層切り上がって非個人投資家と同じ「+3％以上」
に並んでいる。 

 
（図表７）個人投資家と非個人投資家の物価変動率予想の度数分布の違い 

（個人投資家） 

 
（非個人投資家） 

 
 

こうした観察からは、非個人投資家の方が、より遠い将来の時点について、より高い物価変
動率を予想していると考えることもできる。その点をさらに確認するため、ノンパラメトリッ
クな 2 つの分布の中央値が異なるかどうかを検定するために、Mann–Whitney U 検定を行っ
た。なお、分析ソフトウェアとしては、Stata MP16.0 を用いた。その結果を示したのが図表８
である 4。ここでは個人投資家と非個人投資家という 2 つのグループにおいて、「個人投資家
と非個人投資家の回答分布の中央値が同じである」という帰無仮説を検定しており、p 値が 0

                                                      
4 神津他 (2020)では Steal-Dwass 法による多重比較を試みており、それぞれの調査だけでなく、2018 年と
2019 年の経年比較もあわせて行っているので、参照されたい。 

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2018年 1.14% 2.28% 32.88% 36.99% 15.53% 11.19% 2.06% 1.83% 21.33% 31.88% 24.77% 18.12% 1.91% 3.10% 15.99% 30.31% 23.63% 25.06%
2019年 1.01% 4.02% 20.60% 32.16% 20.60% 21.61% 1.55% 3.11% 13.99% 30.57% 24.35% 26.42% 2.16% 3.77% 12.67% 26.42% 24.80% 30.19%

1年後 3年後 5年後

-1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上 -1%未満
-1%以上
0%未満

0%以上
+1%未満

+1%以上
+2%未満

+2%以上
+3%未満

+3%以上

2018年 1.56% 2.34% 25.00% 30.08% 22.46% 18.55% 1.21% 2.82% 15.49% 27.16% 27.36% 25.96% 1.67% 2.72% 15.06% 24.48% 19.46% 36.61%
2019年 2.80% 4.91% 17.29% 27.80% 20.79% 26.40% 4.09% 5.29% 10.34% 25.24% 23.32% 31.73% 5.45% 3.71% 11.14% 19.31% 23.27% 37.13%

1年後 3年後 5年後
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に 
（図表８）回答の分布の中央値の変化についての検定結果 

（2018 年）                 （2019 年） 

   
 

近いほどその仮説が棄却される、つまり「両者の回答分布の中央値が異なる」という仮説が支
持されることを意味している。 

図表８の結果は、次のように解釈することができる。まず、2018 年調査においては、1 年
後・3 年後・5 年後のいずれの物価上昇率の予想についても、2 つのグループの中央値が異な
る可能性が高く、どちらかと言えば非個人投資家の中央値がより高い可能性がある。一方、
2019 年調査においては、中央値が異なるとは言えず、かつ非個人投資家の方が高いかどうか
は 2018 年調査以上にはっきりしない。 

先にみた回答の最頻値階層の観察からは、2018 年調査では 1 年後についての回答の最頻値
階層は 2 つのグループで同じであり、3 年後、5 年後については非個人投資家の回答の最頻値
階層が個人投資家のそれよりも高かった。上述の検定結果は、回答の中央値に着目すると、1
年後の予想についても非個人投資家の方がより高くなっていたことを意味している。また
2019 年調査では、1 年後と 5 年後については、両グループの回答の最頻値階層は同じであっ
たが、3 年後については、非個人投資家の方が高くなっていた。検定結果からは、3 年後も含
めて、中央値が 2 つのグループで違うという仮説は強くは支持されていない。 

このように、最頻値階層の観察と中央値の差異の検定結果では、必ずしもすべてが一致する
訳ではないが、相互に補完的であるように見受けられる。単にアンケート結果の回答の最頻値
階層の観察だけではなく、このような中央値についての検定も合わせ使うことで、属性の違う
グループの将来の物価変動率の見方の違いをより丁寧に捕捉することが可能になるのではな
いだろうか。 

個人投資家と非個人投資家の 2 つのグループについて言えば、前者の方が相対的にマクロ
的な金融経済情勢に対する関心が高いと考えることができる。ここまでの分析結果は、2018
年時点では、そうした 2 つのグループの間で物価変動率予想が異なっており、おそらく非個人
投資家の方がより高い将来の物価変動率予想を持っていたということを示唆している。それが
2019 年調査では、個人投資家の見方が非個人投資家のそれに近づくかたちで、2 つのグルー
プの見方の違いがよりなくなる方向に変化したと解釈することができる。 
 
5. おわりに 

本研究での分析結果をまとめると、2012 年以降、あまり大きな変動をみせてこなかった個

# ranksum expected
非個人投資家 512 259671.5 243456 z = 3.991
個人投資家 438 192053.5 208269 Prob > |z| = 0.0001

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.572
非個人投資家 497 245440.5 232099  z =  3.351
個人投資家 436 190270.5 203612 Prob > |z| = 0.0008

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.552
非個人投資家 478 225087 214622  z =  2.794
個人投資家 419 177666 188131 Prob > |z| =  0.0052

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.572

1年後

3年後

5年後

# ranksum expected
非個人投資家 428 180584 176978 z = 1.083
個人投資家 398 160967 164573 Prob > |z| = 0.2786

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.521
非個人投資家 416 169950 167024  z =  0.922
個人投資家 386 152053 154979 Prob > |z| = 0.3568

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.518
非個人投資家 404 160646.5 156752  z =  1.294
個人投資家 371 140053.5 143948 Prob > |z| =  0.1955

P{非個人投資家> 個人投資家} = 0.526

3年後

5年後

1年後
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人投資家の将来の物価変動率の予想は、足元でより高い物価変動率を予想する方向にやや変化
した可能性が浮かび上がる。2019 年調査において、個人投資家の 5 年後の物価変動率予想の
回答の最頻値階層は「+3％以上」と 2018 年調査の「+1％以上+2％未満」から 2 階層切り上
がった。また属性別には、2019 年調査で回答の最頻値階層がより高い物価変動率へと動いた
のは、非経営者の 3 年後について、東京／大阪居住者の 1 年後について、東京／大阪以外の居
住者の 5 年後について、年収 100 万円未満の層の 1 年後と 3 年後について等である。こうし
た変化には、2018 年調査から調査対象を個人投資家に限定しなくなったことに伴うノイズが
入っている可能性も否定できない。したがって、2019 年調査の結果から浮かび上がるような
傾向が持続的なものかどうか、今後の同様の調査を通じて確認をしていきたい。 

また、ノンパラメトリックな分布についての中央値が異なるかどうかの検定の結果と、アン
ケートの回答の最頻値階層の観察から得られる傾向とは相互に補完的であることも確認され
た。この点についても、さらに時系列データを蓄積し、様々な角度からの分析を試みることに
したい。Web アンケート調査を通じた将来の物価変動率予想の調査は、個人のインフレ期待
の変化の様相をより詳細にみる機会を与えてくれるものである。われわれとしては今後ともこ
うした調査を継続していきたいと考えている。 
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