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（要旨） 

 

本稿は、国民の中期的なマクロ経済予測とその事前の主観的不確実性、事後的な予測誤差

についての観察事実を提示する。5 年間の経済成長率の点予測値とその 90％信頼区間を尋

ねた個人へのサーベイ・データを使用する。分析結果によれば、第一に、国民の中期的な経

済成長予測を事後評価すると、政府、民間エコノミスト、企業の中期予測に比べてはるかに

精度が高かった。第二に、事前の主観的不確実性を事後的に評価すると、不確実性を過小あ

るいは過大に見積もる傾向はなく、したがって信頼区間としての妥当性も高かった。第三に、

60 歳以上の高齢層は低めの経済成長予測を行うとともに、その不確実性を高く見込む傾向

が見られた。第四に、低い経済成長予測は貯蓄志向と正の関係があるが、予測の不確実性と

貯蓄志向の間に有意な関係は確認されなかった。 
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国民の中期経済成長予測：不確実性と予測精度 

 

 

１．序論 

 

近年、世界金融危機、新型コロナ危機、ロシアのウクライナ侵攻など世界的な不確実性シ

ョックが頻繁に生じている。この間、日本では東日本大震災という予期せざる大規模自然災

害も発生した。不確実性は古くから経済学者が関心を持って研究してきたテーマだが、世界

金融危機以降この問題への関心が高まっており、新しい研究成果が次々に現れている。 

不確実性の実証研究は、高頻度のデータを用いて翌月、翌四半期といった比較的短期の先

行き不確実性を扱ったものが多い。しかし、中長期的な将来への期待とその不確実性は、企

業の研究開発、事業再編、従業員の採用といった投資決定、家計の消費・貯蓄行動、労働者

の就職・引退や人的資本投資など経済主体の重要な意思決定を左右する。また、中長期の経

済予測の精度は、財政や社会保障制度の持続可能性にも影響する。しかし、政府にとっても

不確実性の下で精度の高い中長期予測を行うのは容易でない。 

日本に限らず、一般に政府の経済予測には上方（楽観）バイアスがあることが知られてい

る（e.g., Ashiya, 2007; Frankel, 2011; Merola and Perez, 2013; Frankel and Schreger, 2013）。1 日

本の「中長期の経済財政に関する試算」（内閣府）の中期的な（5 年間）実質 GDP 成長率の

予測値（年率）を事後的な実績値と比較すると（付図１参照）、2010 年以降の試算において、

高成長シナリオでは平均で年率 1.4％ポイント、ベースライン・シナリオでも平均で年率

0.7％ポイントの過大予測だった。2 逆に言えば、ベースラインの予測値から 0.7％ポイント

程度差し引くと事後的に見て正しい予測だったことになる。新型コロナ感染症の影響が強

く現れた 2020 年度以降を含む予測を除いて計算しても、高成長シナリオの平均で年率 1.0

ポイント、ベースライン・シナリオの平均で年率 0.3 ポイントの過大予測である。 

経済主体の事後的な予測誤差を、予測時点における不確実性の代理変数として扱う実証

研究は多い（e.g., Bachmann et al., 2013; Arslan et al., 2015; Morikawa, 2016a, 2019a）。そうした

観点からは、政府予測の精度の低さは、政府自身が大きな不確実性に直面してきた結果だと

解釈することもできる。しかし、楽観的な経済予測が、債務の過剰蓄積を通じて現実の経済

成長率を低下させることを示す研究例もあり（e.g., Beaudry and Willems, 2022）、不確実性の

下で慎重な経済予測を行うことの重要性を示唆している。 

不確実性を直接に観測することはできないため、株価のヴォラティリティ、マクロ計量モ

 
1 国際機関の経済成長予測においても楽観バイアスが存在する（Ho and Mauro, 2016）。 
2 内閣府の試算が現在のような形で公表されるようになった 2010 年 6 月以降の夏の試算値

を使用している。いずれも複数の試算値が提示されており、本稿では「成長戦略シナリオ」、

「経済再生ケース」、「成長実現ケース」を高成長ケース、「慎重シナリオ」、「参考ケース」、

「ベースラインケース」をベースラインとしている。 
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デルの予測誤差、新聞報道のテキスト分析に基づく指標など様々な不確実性の代理変数が

開発されてきた。しかし、企業・家計といった経済主体が直面する不確実性は、主観的な不

確実性を直接に尋ねるのが一つの望ましい方法だと考えられている。具体的には、経済主体

の先行きに対する点予測値の信頼度を、確率分布の形で尋ねるのが理想的だとされている

（サーベイ論文として Manski, 2004, 2018; Pesaran and Weale, 2006）。こうした中、エコノミ

ストや企業を対象にそのような調査を行い、主観的確率分布に基づく不確実性を扱うタイ

プの研究も増えている（専門家を対象とした研究は Clements et al., 2023、企業を対象とした

研究は Carstensen and Bachmann, 2023, Candia et al., 2023 のサーベイ参照）。3 また、政府や

中央銀行の統計の中でそのような形の調査を行う例も現れている（e.g., 米国センサス局の

Management and Organizational Practices Survey（MOPS）, アトランタ連銀の Survey of Business 

Uncertainty（SBU））。 

個人レベルの不確実性の研究は、予備的動機に基づく貯蓄との関係に焦点を当てたもの

が多い（e.g., Guiso et al., 1992; Giavazzi and McMahon, 2012; Massenot and Pettinicchi, 2019; Van 

Santen, 2019; Morikawa, 2019b; Christelis et al., 2020; Coibion et al., 2021; Boar, 2021; Jappelli et 

al., 2021）。4 そうした中、個人（家計）を対象に確率分布を尋ねた先駆的な研究として、イ

タリアのサーベイ・データ（Survey of Household Income and Wealth（SHIW））を用いて所得

の不確実性と予備的貯蓄の関係を分析した Guiso et al. (1992)が挙げられる。5 その後、家計

を対象に確率的予測を質問する形の調査は拡がってきている（サーベイ論文として Bruine 

de Bruin et al., 2023）。特に米国 NY 連銀が 2012 年に開始した消費者期待調査（Survey of 

Consumer Expectations（SCE））―1 年間の物価、住宅価格、個人所得の変化の点推定値及び

それらの主観的確率分布を調査―を用いた研究が多数行われている（e.g., Ben-David et al., 

2018; Armantier et al., 2021）。6  

以上の通り、主観的確率分布を尋ねる形での個人レベルの不確実性の研究は増えている

が、一般国民を対象に数年先といった中期的な経済成長の不確実性をこうした形で調査し

た例はない。7 また、専門家ではない一般個人の経済予測の主観的な信頼区間を事後評価し

 
3日本企業を対象にした例として Morikawa (2016b)。Morikawa (2022)は、日本の経済学者を

対象としたサーベイに基づき、10 年間の経済成長率、インフレ率の予測精度を事後評価し、

政府や民間エコノミストに比べて上方バイアスが小さいという結果を報告している。 
4 不確実性と予備的貯蓄に関する実証研究のサーベイ論文として、Lugilde et al. (2019)を挙

げておく。 
5 確率分布ではないが個人に主観的不確実性を尋ねた調査に基づく研究例として、Bertola et 
al. (2005), Giavazzi and McMahon (2012)。 
6 Dietrich et al. (2022)は、点予測値と確率分布を含む日次のサーベイ・データを使用し、新

型コロナ下の消費者の主観的不確実性を分析している。 
7 調査対象は一般国民でないが、Ben-David et al. (2013)は、企業の CFO を対象に 10 年先の

市場株価の予測とその 80％信頼区間を調査したデータを用いた研究の例である。最近のサ

ーベイ論文である Bruine de Bruin et al. (2023)のリストを見ると、家計のインフレ予測を確率

的に尋ねた調査は多いが、マクロ経済の成長率を対象としたものはない。 
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て、信頼区間が広すぎる（慎重すぎる）のか狭すぎる（自信過剰）のかを明らかにした研究

は、筆者の知る限り存在しない。こうした状況を踏まえ、本稿は、信頼区間を尋ねる形の設

問を含む個人サーベイ（2016 年）のデータに基づき、一般国民の中期経済成長予測とその

主観的不確実性、事後的な予測誤差についての新しい観察事実を提示する。点予測値の精度

だけでなく、主観的信頼区間の妥当性も事後評価する点が本稿の特長である。 

以下、第２節では本研究に使用するサーベイ・データについて解説する。第３節では、中

期経済成長予測とその主観的不確実性について、個人特性との関係を含めて集計・分析結果

を報告する。第４節では、予測精度を 5 年後の実績値と比較して事後評価するとともに、主

観的信頼区間の広さの妥当性を検証する。第５節で結論を要約するとともに、分析の限界を

述べる。 

 

 

２．データ 

 

本稿で使用するデータは、「経済の構造変化・経済政策と生活・消費に関するインターネ

ット調査」（2016 年）である。同調査は、筆者が調査票を設計し、経済産業研究所が楽天リ

サーチ株式会社（現在は楽天インサイト株式会社）に委託して 2016 年 11 月に実施したもの

である。同社の登録モニター約 230 万人の母集団のうち 20 歳以上の人を、「国勢調査」（総

務省）の分布に合わせて都道府県別・性別・年齢階層別に抽出したもので、回答者数は 10,000

人である。 

調査事項は多岐にわたっているが、本稿では、5 年間の経済成長率の点予測値及びその主

観的不確実性（主観的な 90％信頼区間）並びに各種個人特性（性別、年齢、学歴、世帯年収

等）の情報を利用する。経済成長率に関する設問は、「日本の GDP（国内総生産）は 5 年後

に現在と比べて何％増加又は減少すると思いますか」である。つまり年率換算の数字ではな

く、今後 5 年間の変化を尋ねている。点予測値の主観的不確実性についての設問は、「その

数字が 90％の確率で実現すると思う範囲は以下のどれに当たりますか」で、回答の選択肢

は±3％未満、±3％程度、±5％程度、±10％程度、±15％程度、±20％程度、±20％超である。

90％信頼区間の平均値や分散を計算する際は、各選択肢の数字をそのまま使用するが、選択

肢のうち「±3％未満」は 1.5％、「±20％超」は 25％として処理する。 

本稿の分析に使用する個人特性のうち、年齢は 20 歳代～60 歳以上までの 10 歳刻み（5 区

分）、学歴は中学卒～大学院卒（7 区分）、世帯年収は、「100 万円未満」から「2,000 万円以

上」（14 区分）で、選択肢の中央値を対数変換して使用する。8 学歴には中学卒、大学院修

士課程、大学院博士課程という選択肢があるが、中学及び博士課程のサンプルは少ないため、

「中学・高校」、「大学院卒」に統合して 5 区分にして分析に使用する。経済成長率の点予測

 
8 世帯年収の「100 万円未満」は 50 万円、「2,000 万円以上」は 2,250 万円として扱う。 
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値の回答の中には極端に高い／低いものがあるため、±3 標準偏差（▲20.2％～＋18.3％）

を超える回答のサンプルを異常値として除外した 9,830 人のデータを使用する。性別、年齢

別、学歴別の構成は表 1 に示す通りである。 

 

表 1．サンプルの構成 

 

（注）大学院は修士課程卒（405 人）と博士課程卒（117 人）を含む。 

 

 

３．中期経済成長予測とその不確実性 

 

３．１．成長率の点予測値 

 

5 年後までの経済成長の点予測の平均値は▲0.77％、年率換算すると▲0.15％ポイントで

ある。9 予測の中央値はゼロ成長であり、回答者のうち 65％が「0％」と回答している。つ

まり一般国民の多くは中期的に日本経済は成長しないという見方をしていた。予測時点に

おける過去 5 年間（2011～2016 暦年）の実質 GDP 伸び率の実績値は 6.1％（年率 1.2％）だ

ったから、かなり悲観的な見通しのように見える。例えば Roth and Wohlfart (2020)は、米国

のサーベイに基づき、一般個人のマクロ経済予測―3 か月後に不況になる確率―は専門家に

比べて悲観的なことを示しており、本稿の結果はこれと整合的である。 

ただし、点予測値の標準偏差は 4.2％と比較的大きな個人差がある。個人特性別の平均値

を比較したのが図 1 であり、男性、若年層は高めの予測をする傾向が見られる（集計結果の

詳細は付表 1 参照）。結果として、後述するように女性、50 歳代、60 歳以上の予測誤差が大

きく、過度に悲観的な予測だったことになる。また、世帯年収の多い人ほど高い経済成長率

を予測する傾向がある（後出図 3 参照）。予測経済成長率を個人特性で説明する回帰を行う

 
9 異常値処理を行わない場合の平均値は▲0.97％（年率換算▲0.17％）である。 

N 構成比
計 9,830 100%
性別 男性 4,856 49.4%

女性 4,974 50.6%
年齢 20歳代 1,304 13.3%

30歳代 1,641 16.7%
40歳代 1,922 19.6%
50歳代 1,608 16.4%
60歳以上 3,355 34.1%

最終学歴 中学・高校 3,003 30.5%
専門学校 1,031 10.5%
短大・高専 1,198 12.2%
大学 4,076 41.5%
大学院 522 5.3%
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と（表 2(1)列）、性別や学歴をコントロールした上で、高齢層ほど低い予測、世帯年収が多

い人ほど高めの予測をする傾向が確認される。10 

 

図 1．個人特性と中期経済成長予測 

 

（注）数字は 5 年後までの GDP 成長率の予測値（％、年率換算前）。 

 

 

表 2．個人特性と経済成長予測及びその主観的不確実性 

 
（注）OLS 推計。カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.10。 

 

 

経済成長率ではなくインフレ率を対象とした分析だが、Diamond et al. (2020)は、デフレ下

の日本の期待インフレ率の年齢による違いを分析し、年齢が高い人ほど期待インフレ率が

 
10 参照カテゴリーは、男性、40 歳代、中学・高校卒である。 

女性 -0.199 (0.090) ** 0.037 (0.115)  0.031 (0.111)  

20歳代 0.601 (0.130) *** -0.056 (0.184)  0.041 (0.182)  

30歳代 0.276 (0.125) ** -0.028 (0.176)  0.021 (0.172)  

50歳代 -0.410 (0.140) *** 0.781 (0.184) *** 0.636 (0.177) ***

60歳以上 -0.518 (0.121) *** 1.016 (0.155) *** 0.745 (0.150) ***

専門学校 -0.424 (0.163) *** 0.464 (0.204) ** 0.333 (0.195) *

短大・高専 -0.192 (0.146)  0.054 (0.178)  0.027 (0.170)  

大学 0.032 (0.102)  0.425 (0.132) *** 0.377 (0.129) ***

大学院 -0.397 (0.209) * 0.708 (0.269) *** 0.586 (0.263) **

ln世帯年収 0.295 (0.061) *** -0.046 (0.079)  0.008 (0.076)  

GDP予測の絶対値 0.355 (0.017) ***

Cons. -2.289 (0.392) *** 5.790 (0.515) *** 4.878 (0.496) ***

Nobs. 9,830 9,830 9,830
R-squared 0.0148 0.0090 0.0691

(3) 予測不確実性(1) GDP予測 (2) 予測不確実性
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高く、過去のインフレ経験が影響していること、ただしそれをコントロールしても年齢と期

待インフレ率の間に正の関係があることを示している。世代効果（経験効果）がマクロ経済

の先行きへの期待に影響するとすれば、高い成長率を経験した高齢層ほど高い経済成長率

を予測するはずだが、ここでの結果は逆である。年齢が高いほど予測経済成長率が低い理由

は推測の域を出ないが、年齢－賃金プロファイルのフラット化が進む中、自身の賃金や世帯

所得の伸びの最近の経験や見通しがマクロ経済予測に影響を与えていることが一つの可能

性として考えられる。 

 所得水準や学歴と予測成長率の関係については、例えば米国の消費者サーベイに基づく

Das et al. (2020)は、所得水準の高い人ほど経済成長率、失業率といったマクロ経済変数の先

行きに楽観的な予測をする傾向があることを示しており、本稿の結果はこれと整合的であ

る。一方、Das et al. (2020)は教育水準の高い人ほど楽観的な予測をするという結果を示して

いるが、本稿のデータでは学歴によるシステマティックなパタンは確認できない。 

 

 

３．２．予測の主観的不確実性 

 

経済成長率の点予測値の主観的不確実性（90％信頼区間）の回答を集計したのが表 3 であ

る。個人差が大きいが、±15％以上の大きな主観的不確実性を示す回答者は 1 割未満と少な

い。選択肢の中央値を用いて単純平均すると±6.3％である。11  

 

表 3．予測経済成長率の主観的不確実性 

 
（注）主観的不確実性は、5 年後 GDP の点予測値の主観的な 90％信頼区間。 

 

 

個人特性別にクロス集計した結果が図 2 である（詳細は付表 1 参照）。高齢層（50 歳代、

60 歳以上）は予測の主観的不確実性が高い。学歴による違いは小さいが、高学歴者はやや

主観的不確実性が高い。世帯年収別には、世帯年収の高い人ほど経済成長率の予測値は高い

が、主観的不確実性には顕著な違いがない（図 3 参照）。 

 
11 点予測値の異常値を含む全回答者の 90％信頼区間の平均値は±6.4％で大きな差はない。 

N ％
±3％未満 2,601 26.5%
±3％ 1,384 14.1%
±5％ 2,728 27.8%
±10％ 2,266 23.1%
±15％ 289 2.9%
±20％ 242 2.5%
±20％超 320 3.3%

9,830
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図 2．個人特性と中期経済予測の不確実性 

 

（注）数字（％）は 5 年後までの GDP 成長率の点予測値の主観的 90％信頼区間。 

 

 

図 3．予測経済成長率とその不確実性（世帯年収別） 

 

（注）5 年後までの GDP 成長率の予測値（年率換算前）及びその主観的 90％信頼区間。い

ずれも単位は％。 

 

 

主観的不確実性を個人特性で説明する回帰を行うと、50 歳代、60 歳代の係数は有意な正

値である（前出表 2(2)列）。世帯年収の係数は有意でないが、学歴の係数は有意なものが多

く、参照カテゴリーである中学・高校卒と比較して専門学校卒、大学卒、大学院卒は主観的

不確実性の幅がやや広い。しかし、経済成長率の予測が大幅なプラスやマイナスの場合に信
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頼区間の幅が広い傾向があるかもしれない。この点について、経済成長予測の絶対値を追加

的な説明変数とした推計結果が表 2(3)列である。たしかに経済成長率予測の絶対値が大きい

人ほど信頼区間の幅が広いが、これをコントロールしても年齢や学歴の係数は有意である。 

個人レベルの不確実性の実証研究は、消費・貯蓄行動との関係に着目したものが多い。主

観的不確実性が高いほど予備的動機に基づく貯蓄を行う傾向が強いと予想されるからであ

る。本稿で用いたサーベイは、貯蓄志向に関連する設問があるので、この点について簡単な

分析を行ってみる。 

具体的な設問は、「今後、あなたの賃金や世帯所得が増加した場合、主にどのように使い

たいと思いますか」で、回答の選択肢は「電気製品・自動車・衣服などモノの購入額を増や

したい」、「旅行・外食・娯楽などサービス支出額を増やしたい」、「貯金を増やしたい」、「わ

からない」の 4 つである。これらのうち、最後の選択肢を除いた上で、貯金を増やしたいと

いう回答を 1 とし、個人特性を説明変数とした probit 推計を行う。説明変数は、中期的な経

済成長の点予測値とその主観的不確実性で、性別、年齢、学歴、世帯年収（対数）をコント

ロールする。 

推計結果は表 4 である。60 歳以上の係数は有意な負値、すなわち高齢層の貯蓄志向が弱

いことを示しており、ライフサイクル仮説と整合的である。世帯年収の係数は 1％水準で有

意な負値であり、世帯年収の高い人ほど消費志向が強い。その上で、予測経済成長率の高い

人ほど貯蓄志向が弱いが、予測の不確実性と貯蓄志向の間に有意な関係は確認されない。 

 

表４．予測経済成長率・不確実性と貯蓄志向 

 
（注）Probit 推計。係数は限界効果、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05, 

*: p<0.10。 

 

 

不確実性と予備的貯蓄の先行研究の多くは当該個人の所得や雇用の先行き不確実性を対

象としたものが多く、マクロ経済予測の主観的不確実性を対象にした例は乏しい。しかし、

dF/dx Robust S.E.
GDP予測値 -0.004 (0.001) ***

GDP不確実性 0.000 (0.001)  

女性 0.069 (0.011) ***

20歳代 -0.033 (0.019) *

30歳代 0.028 (0.018)  

50歳代 -0.039 (0.018) **

60歳以上 -0.259 (0.015) ***

専門学校 -0.033 (0.020) *

短大・高専 -0.026 (0.019)  

大学 -0.051 (0.013) ***

大学院 -0.027 (0.026)  

ln世帯年収 -0.034 (0.007) ***

Nobs. 8,713

Pseudo R
2 0.0463
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例えば、社会保障制度の不確実性と貯蓄志向の関連を示す先行研究がいくつかあり（e.g., 

Giavazzi and McMahon, 2012; Morikawa, 2019b; Jappelli et al., 2021）、本稿の結果はそれらとは

異なる。あくまでも仮想的な質問に基づく貯蓄志向が被説明変数なので確定的なことは言

えないが、マクロ経済の中長期的な先行き不確実性が直ちに貯蓄志向を高めるという結果

ではない。 

 

 

４．予測精度 

 

「国民経済計算」（内閣府）の確報値（2021 年度）によれば、2016～2021 年（暦年）の実

質 GDP 成長率は▲0.35％（年率▲0.07％）である。したがって、平均的な国民の中期経済成

長率予測の誤差（実績値－予測値）は＋0.42％ポイント（年率換算＋0.07％ポイント）であ

る。12 つまり、事後的に見ると 5 年前に行われた国民の経済成長率予測の平均値はわずか

に過小（悲観的）だったものの、極めて精度の高い予測だったと言える。もちろん実績値が

低かったのは新型コロナ感染症により 2020 年が大幅なマイナス成長（▲4.3％）だったこと

が影響しているが、対象期間は 2021 年のリバウンド（＋2.1％）も含んでいる（2021 年度確

報ベースの暦年値）。 

 

表５．政府・エコノミスト・企業の中期経済予測との比較 

 

（注）内閣府の数字は「中長期の経済財政に関する試算」（2016 年 7 月）、民間エコノミス

トの数字は「ESP フォーキャスト調査」（2015 年 12 月）の平均値、企業の数字は「企

業行動アンケート」（2016 年度調査（2017 年 1 月実施））の平均値をもとに計算。 

 

 

この予測誤差（年率換算した数字）は、ほぼ同じ時期に行われた政府（内閣府）、民間エ

コノミスト、企業の中期予測と比較してはるかに小さい（表 5(1)列参照）。13 政府、民間エ

 
12 予測値▲0.15％に対して実績値▲0.07％で、四捨五入の関係で 0.07％ポイントの誤差とな

っている。異常値処理を行わない場合の予測誤差は＋0.10％である。 
13 政府は「中長期の経済財政に関する試算」（内閣府, 2016 年 7 月）の 2017～2021 年度平

均、民間エコノミストは「ESP フォーキャスト調査」（2015 年 12 月）の 2021 年度までの平

(1) 予測誤差
（年率）

(2) コロナの影響
を除く仮定計算

対象期間

内閣府（経済再生ケース） -2.0% -1.5% 2016～21FY
内閣府（ベースラインケース） -1.1% -0.6% 同上
民間エコノミスト -1.1% -0.6% 2015～21FY
上場企業 -1.1% -0.6% 2016～21FY
中堅・中小企業 -1.1% -0.6% 同上
一般国民（本研究） 0.1% 0.6% 2016～21CY
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コノミスト、企業の中期予測がいずれも事後的に見て過大（楽観的）だったのと異なり、一

般国民の平均的な経済成長予測の精度は極めて高かった。人々が 2016 年の時点で新型コロ

ナ感染症の発生を想定していたことはもちろん考えられないが、生活設計の前提として 5 年

間に起こりうる様々なショックの可能性を織り込んでいたはずであり、ゼロ成長という一

見悲観的な予測は結果的に誤りではなかった。 

2020 年、2021 年の経済成長率が新型コロナの影響とその反動を強く反映しているのは確

実だが、ほかにも 2019 年 10 月の消費税率引き上げなど様々な影響を含んでいるため、新

型コロナの影響がなかった場合の経済成長率がどうだったかは何とも言えない。したがっ

て、あくまでも機械的な仮定計算の域を出ないが、2020 年、2021 年の実質経済成長率が潜

在成長率並みだったとすると、2016～2021 年の年平均成長率は実績値よりも 0.5％ポイント

高い数字になる。14 この場合、国民の予測誤差の平均値は＋0.6％ポイント（過小予測）、民

間エコノミストや企業の予測誤差の平均賃金は▲0.6％ポイント（過大予測）となり、絶対

予測誤差は同程度という計算になる（表 5(2)列）。 

予測誤差を個人特性別に見ると（図 4 参照。詳細は付表 1 参照）、女性、高齢層は予測誤

差が大きく、前出の図 1 からわかるように相対的に低めの予測だったことを反映している。

この図にはないが、世帯年収別には、世帯年収が少ない人ほど経済成長予測が低過ぎたため

予測誤差も大きい。 

 

図 4．個人特性と予測誤差 

 

（注）単位は％（年率換算前）。正値は予測が過小（悲観的）だったこと、負値は過大（楽

観的）だったことを意味。 

 
均、企業は「企業行動アンケート調査」（内閣府, 2017 年 1 月）の 2017～2021 年度平均。 
14 潜在成長率は、内閣府「GDP ギャップ、潜在成長率」の暦年値、日本銀行「需給ギャッ

プと潜在成長率」の年度値から両者の単純平均を計算した。 
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しかし、予測の楽観／悲観の程度ではなく予測精度という意味では、絶対予測誤差（予測

誤差の絶対値）を見るのが適当だろう。個人レベルでの絶対予測誤差（年率換算）は平均

2.25％ポイントである。個人特性別に見ると（図 5）、男女間や学歴間の差は小さいが、高齢

層は絶対予測誤差が大きい。予測誤差、絶対予測誤差を個人特性で説明する回帰を行うと、

他の個人特性をコントロールした上でも高齢層の予測精度が低いことが確認される。一方、

世帯年収が高い人ほど予測精度が高い傾向がある（表 6(1), (2)列）。 

 

図 5．個人特性と絶対予測誤差 

 

（注）単位は％。 

 

 

実績値が点予測値の主観的 90％信頼区間を超えて外れた人の割合を計算すると、全サン

プルで 13.9％である（図 6）。15 この割合が 10％の場合、予測時点の 90％信頼区間が狭すぎ

ず広すぎなかったことを意味する。それに比べると外れ率がわずかに多いものの、事前の信

頼区間は事後的に評価してもおおむね妥当な幅だったと言える。16 

 
15 5 年後 GDP 点予測値の異常値処理をせず回答者 10,000 人の全サンプルを用いて計算する

と 15.3％となる。一方、主観的信頼区間の最大カテゴリー（±20％超）を選択した人を全て

予測の範囲内と扱い、最小カテゴリー（±3％未満）を 2.99％として計算すると 11.9％とな

る。その上で全サンプル 10,000 人を対象に計算すると 13.0％となる。 
16 調査時期や予測期間の長さが異なるので単純には比較できないが、企業の 3 年先の GDP、
CPI の予測を分析した例（Morikawa, 2023）によれば、90％信頼区間の範囲を外れた予測を

行った企業の割合は GDP 成長率で 19.2％、CPI 上昇率で 34.2％である（調査時期は 2013
年）。Ben-Daved et al (2013)は、米国企業 CFO の 10 年先の株価予測において、80％信頼区間

を外れたケースが 64％にのぼる（予測の確率分布が狭すぎる＝自信過剰）という結果を示

している。 
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表 6．個人特性と予測誤差 

 

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

p<0.10。Probit 推計の係数は限界効果、R-squared は pseudo R2。 

 

 

図 6．個人特性と 90％信頼区間を外れた予測の割合 

 

 

 

前述の通り、高齢層は予測経済成長率が低めだったため事後的な予測誤差が大きいが、高

齢層は予測の主観的信頼区間（不確実性）も高い傾向があった。90％信頼区間を超えて外れ

た人の割合は、60 歳代は 15.4％とやや高めだが、50 歳代は 11.9％と各年代の中で最も低い

数字である。信頼区間外となったケースを 1 とするプロビット推計を行うと（表 6(3)列）、

経済成長予測自体の高低の係数は有意でないが、当然ながら信頼区間の広かった人ほど信

女性 0.199 (0.090) ** 0.014 (0.077)  -0.003 (0.007)  

20歳代 -0.601 (0.130) *** -0.235 (0.112) ** 0.019 (0.013)  

30歳代 -0.276 (0.125) ** -0.122 (0.108)  0.011 (0.011)  

50歳代 0.410 (0.140) *** 0.388 (0.120) *** 0.001 (0.011)  

60歳以上 0.518 (0.121) *** 0.723 (0.102) *** 0.042 (0.010) ***

専門学校 0.424 (0.163) *** 0.344 (0.141) ** 0.001 (0.012)  

短大・高専 0.192 (0.146)  0.064 (0.126)  0.001 (0.011)  

大学 -0.032 (0.102)  0.130 (0.087)  0.012 (0.008)  

大学院 0.397 (0.209) * 0.329 (0.179) * 0.021 (0.017)  

ln世帯年収 -0.295 (0.061) *** -0.141 (0.052) *** 0.003 (0.004)  

GDP予測値 0.000 (0.001)  

GDP不確実性 -0.016 (0.001) ***

Cons. 1.936 (0.392) *** 2.736 (0.339) ***

Nobs. 9,830 9,830 9,830
R-squared 0.0148 0.0127 0.0530

(1) 予測誤差 (2) 絶対予測誤差 (3) 信頼区間外

OLS OLS Probit
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頼区間を外れる確率が低い。その上で、性別、学歴、世帯年収はいずれも有意ではなく、唯

一有意なのは 60 歳以上の回答者（信頼区間外の確率が約 4％ポイント高い）である。 

 

 

５．結論 

 

本稿は、一般国民を対象に 5 年先までの経済成長の点予測値とその 90％信頼区間を尋ね

たユニークなサーベイ・データを使用し、中期的なマクロ経済予測とその主観的不確実性、

事後的な予測誤差についての観察事実を提示した。 

主な結果は次の通りである。第一に、個人の中期的な経済成長予測の平均値はゼロ成長に

近く、予測時点では悲観的に見えたかもしれないが、事後評価すると政府、民間エコノミス

ト、企業の予測に比べてはるかに精度が高かった。新型コロナの影響を除いて評価しても、

民間エコノミストや企業の予測と同程度の絶対予測誤差である。第二に、個人の主観的不確

実性（90％信頼区間）を事後評価すると、不確実性を過度に高く／低く見積もる傾向はなく、

信頼区間の幅としての妥当性も高い。第三に、個人特性による違いは総じてあまり顕著でな

いが、60 歳以上の高齢者は予測経済成長率が低めで、その不確実性を高く見積もる傾向が

あり、事後的な予測誤差がいくぶん大きかった。第四に、低い予測経済成長率は貯蓄志向と

正の関係があるが、予測の主観的不確実性と貯蓄志向の間に統計的に有意な関係は確認さ

れなかった。 

一般国民を対象に、経済成長率の点予測値の精度だけでなく、主観的信頼区間の妥当性を

事後評価した点が本稿の一つの貢献である。ただし、一時点のサーベイに基づく分析という

明らかな限界があり、また、新型コロナの影響を受けた時期が予測期間に含まれていること

に注意する必要がある。 
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付表１．属性別の集計結果 

 

（注）N=9,830 人。予測経済成長率は 5 年間の成長率（年率ではない）。 

 

 

  

(1) (2) (3) (4) (5)
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主観的90％
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信頼区間
外の割合

計  -0.77 6.26 0.42 2.25 13.9%
男性 -0.63 6.28 0.28 2.23 14.2%
女性 -0.91 6.24 0.56 2.26 13.5%
20歳代 -0.06 5.79 -0.29 1.78 14.5%
30歳代 -0.38 5.80 0.03 1.88 13.7%
40歳代 -0.64 5.79 0.29 1.98 12.5%
50歳代 -1.01 6.56 0.66 2.35 11.9%
60歳以上 -1.20 6.79 0.85 2.72 15.4%
中学・高校 -0.81 6.06 0.46 2.21 13.6%
専門学校 -1.08 6.35 0.73 2.40 12.8%
短大・高専 -1.04 6.12 0.68 2.26 13.3%
大学 -0.58 6.39 0.22 2.23 14.4%
大学院 -0.85 6.55 0.50 2.32 14.8%
100万円未満 -1.14 6.86 0.79 2.60 13.0%
100～199万円 -1.60 6.47 1.25 2.80 15.1%
200～299万円 -0.90 6.27 0.55 2.22 13.1%
300～399万円 -0.80 5.97 0.45 2.30 15.5%
400～499万円 -0.99 6.14 0.64 2.33 14.2%
500～599万円 -0.59 5.95 0.23 1.93 12.1%
600～699万円 -0.73 6.40 0.38 2.15 12.6%
700～799万円 -0.59 6.33 0.23 2.13 12.6%
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付図１．政府の中期経済成長予測と実績 

 

（注）試算年の数字を除く翌年度以降 5 年間の実質 GDP 成長率予測の単純平均値と事後的

な実績値を比較。横軸は試算の公表年月。バイアスが負値の場合、予測が過大であった

ことを意味。実質 GDP 成長率の実績値は、「国民経済計算」（内閣府）の 2021 年度確報

値を用いており、試算時点での GDP 統計とは必ずしも同じでない。2017 年と 2018 年

の予測値に対応する実績値は、政府経済見通し（2022 年 12 月）の 2022 年度実績見込

み、2023 年度見通しをもとに延伸した暫定値である。 
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