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《小特集》

　　　　　　　景気の 転換点の予測 l

Sequential　probability　Recursion の 応用

松　岡　幹　裕
＊

ABSTRACT 　 Thi，　p・per　apPli ・・ N ・ftgi（1982）
’
・ ・eq ・ ・n ・ial・P・・b・bili・y　rec … 1・ n （SPR ）t・ th・ p・edi ・ti・ n ・f　b・・

−

i。 。 、 、 cyd ， ・。 。ni 。 g　P・i… i・ J・ 脚 ，Th ・ sPR 　f。・・⊂・・・・ … e ・ ・1y　p ・ ・di・・ed ・… f ・h ・ p ・ s ・ thi … e ・ … ni ・g　P。i・t・ bef° 「 e

，h，y 。 ccurred ．回 … h・w ・ b・… p・・fi− ance ・・1・d・・ … h・ mle −
・紬 ・ mb 　predi・・i・ n 丗 … ig・al・ th・ t・ ming 　P° 洫 ts

wh 。 n 山。 1。adi 。g　di∬。 、i。 。
　i。 d・x （DI）・h ・ w ・ 曲 ・ ・ b ・1・w （・b … ）5・％ f・ ・ 山 ・ee 　m 。・ 山 ・ i… ・w 　f・ ・ p ・ ak （・… gh ）

P ，。di、d。 n 、，　i。 ・e・m ・ 。f　b ・ ・h ・ ・皿 ・ll・・ … b… f・fal・ e ・igr・al・ and ・a ・li・ ・ d… c ・i・ n ・ ・価 … mi ・ 9　P・ints・The

SPR −b 。，ed 　p・edi ・ti・・ has　sig ・ak・d ・ p・ ak ・・ e・・ly・・ i・ J・ n ・ 1996　f… h・ p・ak ・f　March 　1997・which … 負・ ms
　
ab 壼ity

of 重dentifying　the　turning 　point　even 　on 　an 　ex
−ante 　basis・

1． は じ め に

　景気循環 の 分析に と っ て重要な ト ピ
ッ ク の

一
つ は ，

景気 の 転換点を予測す る こ とで あ る．も し，事 前 に 景

気 の 山が 分 か っ て い れ ば 企業は 不 必 要 な設 備投資 を手

控え る で あろ う し，景気 の 谷が 分か っ て い れぽ 他社 に

先駆けて先行投資 を再開す るで あろ う．政府 も必 要 と

な る経済政策に つ い て 検 討す る時間的余裕 が 与 え られ

る こ とに な る．こ の よ うな 必 要性 に もか か わ らず，こ

れまで の 伝統的 な大規模計量 経 済 モ デ ル は 景気 の 転換

点を 予 測 す る こ とが 苦手 で あ っ た．転換点は む しろ 予

測 作業 者が 意図的に 外生変数を操作 して作 り出す こ と

が一
般的 で ，極め て 恣 意的な もの と理解され て も仕方

がない もの で あ っ た （例えば Weoker［1979 ］）．

　 そ こ で ，景 気 の 転換点を 予測 す る こ とを 第
一

の 目的

とす る新 た な モ デル が 必要 とされ た の で あ る ．こ れ に

は 二 つ の 系統が ある ．第
一の もの は ，Stock　and 　WatSon

（1989 ，1990 ）
‘e’　Fair （1994） の よ うに ，　 ARJMA モ ァ

ル ま た は 連立 方程式 モ デ ル か ら推定 され た誤 差項を ラ

ソ ダ ム に 発生 さ せ る bootstrappingを 用 い た stochastic

simulati 。n で あ り，経済 デ ー
タ は 単

一
レ ジ

ー
ム か ら発

生 す る も の と 仮定 さ れ る，第 二 の もの は ，Hamilten

（1989 ，　 1994 ）， Di・b・id　and 　R ・d・b… h （1989，1990 ），

DuekEr（1997）の よ うに マ ル コ フ 過程 を 用 い て 転換点

Prediction　of 　Business　Cycle　T ロ rni 皿 g　Points：Application　of

山 eSequential 　PrDbability　Recursion　totheJapa 皿 ese 　Data ．
　
By

Mikihirθ　Matsuoka （Da 屆wa 　Institute　of　Research　Ltd．）．
＊

  大 和 総研経済調 査部

を予 測 す る もの で あ り，経 済 データ は 複数 の レ ジ
ーム

か ら発生す る もの と仮定 され る．本稿で は ，
こ の 第二

の 系統に 属す る NefOpi　〈1982 ） の Sequential　Probabili−

ty　Recursion （SPR ） を 紹介す る ．

2．　 Sequential　Probabil 五ty　Recursion

　こ れ ま で に ，．噸 φ （1982 ） の SPR を用 い て 景気の

転換点 を 予 測 した もの に は ，米 国 経 済 に 応 用 し た

1「blash　and 　Radecki（1985），
Diebotd　arld 　Rudebttsch　（1989），

Koenig　and 　E 卿 ワ （1991），イ ギ リ ス
・

ドイ ツ
・

日本 に

応 用 し た Nianira （1991 ），日 本 に 応 用 し た Matsuoka

（1995 ，1998 ）が ある ．

　SPR で は，実現 され る 経済時系列 デ ータ は い くつ

か の 異 な る レ ジ
ーム か ら発生 して い るが ，観測者は ど

の 時 点 の デ ータ が どの レ ジ ーム か ら発 生 し て い る か 分

か らない ，と仮定され て い る．単純化 の た め に ，レ ジ

ー
ム は 景気後退 （downturn ） と景気拡大 （三xpansion ）

の 2 つ で あ る と し よ う．そ し て ，レ ジ ーム の 転換 （re −

9ime　switching ）が あ る 確率 で 毎期 起 こ る 確率過程 に

従っ て い る と考 え る．t期に お い て 観測可能な ご期 ま

で の 時系列 デ ー
タ Xt＝ ｛Xo ，　 Xl ，x2 ，・・…・，Xi｝は こ の 2 つ

の 異なる レ ジーム か ら発生 した デー
タ の 合生 物 とな る．

　 ある 経済時系列 X
，
が 経済 の 先行指標 と して 用 い ら

れ て い る と し よ う （例えぽ X ， は 経済企 画 庁が算出す

る コ ソ ポ ジ
ッ

ト イ ソ デ ッ ク ス ［CI］ の 先 行 指 数 ）．　 X ，

は 2 つ の レ ジ
ーム で 異な っ た そ して 独立 した 確率分布

を有 して い る と し よ う．景気 の 転換点が訪れ た 時点を

Tx （こ れ は 整数 ） とす る と，箕 が 上記 の 確率過程 を
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　　　　［真・ a・・（1一兵）］畑

　　　　　　　　　　　・ （
　 P1

− n
　 i−1）

・
・1− ・・）…

’
・・，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2 ）

こ こ で ，A；＝P （T．　＝・t1T ．〉卜 1）は t−1期 ま で に 景気

の 山が訪れ な か っ た 場合に ！期 に 山 が 訪れ る条件付き

確率 で あ り ，
ハザ

ー
ド関数 （hazard　function）と呼 ば

れ る ．fdは 渇 が 後退 レ ジ
ーム か ら生 じた 場合の 確率

密度関数 （pdf），feは X
，が 拡大 レ ジ ーム か ら生 じた場

合 の pdf で あ る．

　同様 に ，潮 まで に 景気 の 谷 （tmugh ）を迎え る確

率 177は ，（3 ）式 に よ っ て 表わ され る ．

　　T 　 ［fi・ ・f・（1− fi）］畑
　 　 　 　 　 　 　 　 t−1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t−1

　　工卜
　 　 t

表わす確率変数とな る （例えば，転換点が 拡大局面 の

50 ヶ 月 目に 起 こ れ eti　T〜　＝：　se とな る ）。こ れ を 次 の よ う

に 表わす こ とに しよ う ：

X，

〜
尸 偶 ）f・・ 1く K み R は 景 気拡 大 （expansi ・ n ）

局面 の 累積確率分布 （cdf ）

X
，

−N・1v しY，）fi・ r 　T．≦ t，尸 は 景気後退 （d。wnturn ）局面

の 累積確率分布 （cdf ）

t 期 ま で の デ ー
タ ｛琳 を所 与 と して ，」期 ま で に 景 気

の 山 （peak）を迎 え る （転換点を 迎 え る ： T．≦ t）確

率を nr とす る と，これ は ベ イ ズ の 定理を用い て （1）

式 の よ うに 表 わ す こ とが で ぎる．

章
一・・T… 1・，）

・・e（Xt 　1　Tr≦ t）・P（Tx≦ t）
　　　　　　　　　　　　（1
　　　P （x 、）

）

Diebeld　 and 　Rudebusch（1989） に よ る と ， こ の 確率　nr

は （2 ）式 の SPR の 形式と し て 表わ す こ とが で きる ．

rt− ［重・ ・《1一真）］畑
　 　 t

　　　　［真・ ・砦6一
重）］

・f
・
（・・）

　　　　　　　　　　　・ （
　 T1

− II
　 t− i）

・（1− ・チ）畑

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3 ）

λf＝ P （Tx＝ tlTx ＞ t− 1）は t−1 期 ま で に 景気 の 谷が 訪

れ なか っ た 場合に t期に 谷が 訪れ る条件付 き確率で あ

る．

　景気 の 転換点 の 予測 は 上 記（2）・（3 ）式 に お け る

n 尹及 び 17ノを 毎月計算し，こ の 確率が
一

定水準 （こ

れ を P とす る）以上 に 到達した時点 （17≧ P）で ，「も

うす ぐ景気の 転換点が近 い 」 とい う シ グ ナ ル を 出すの

で あ る，こ れ は 言 い 換 えれ ば，景気 の あ る状態 （例 え

ば 拡大局面） が終 了 した 確率 （別の 状態 ［後退局面］

に シ フ トし た 確率） を 求め る こ と で ある ．P を 低 く設

定 しす ぎ る と誤 っ た シ グ ナ ル が出や す く （Type 　I　er −

ror ），Pを 高 く設定 しす ぎる と シ グナ ル を出す タ イ ミ

ソ グが 遅 くな る （Typelerror ）．こ こ で は 13 ヶ 月以上

事前の シ グ ナ ル は 誤 っ た シ グナ ル と判断 した ，

3． 2 とf の 推定方法

　 （2 ）・（3 ）式に お け る未知 の 変数は λ とf の 2つ で

あ る．こ れを求 め る こ とに よ っ て，景気の 転換点が訪

れた 確率を（2 ）
・
（3 ）式 を 用 い て 導 出 す る こ とが 可 能

とな る ．こ こ で は 以 下 の よ うな方法を 用 い て ，λ と f
を 求 め た ．3 節で は A の 推定 に つ い て ， 4節 で は ノの

推定 に つ い て 説明す る．

λ
…’”Weibull ハザ ードを 仮定 して 最尤法 で 求め る．

f …・
経 済企 画庁 の コ ン ボ ジ ッ トイ ン デ ッ

ク ス の 先行

指数 （CLI ）の 前期比 を 拡大局面 と後退局面 に 分類

し，正規分布を 仮定 して 平均と分散 を求め る．

　 3．1　Hazard （A），
　Survivor （∫），

and 　Densit ア（F ）

　　 の 関係

　 ハ ザード関 数の 推定 に 伴 っ て 関連する 用語 を 簡単に

説 明 して お く．

F （t）
・…・・

あ る 状態 （景気拡大 また は 後退）が f期 まで

に 終了す る確率 ：F （t）＝P （T＄ t）

S（‘）・・一あ る状態が 少な くと も醐 間続い て い る確率

（Survivor関数）：S（t）＝1− F （t）＝P （T ≧ の

t（t，A ）……
あ る状態 が ！期 ま で 続 い た場合に ，次 の 短

い 期間 t＋∠ の 間 に 終 了す る条 件付 き確率

λ（t）
……

∠ を ゼ 巨 に 近 づ けて い っ た 場合 の 条件付 き

確率 （こ れ が hazard関数）

こ れ ら は 以 下 の （4 ）一（7）式 の よ うに 表現 され る ．

（7）式 の 最初 の 3 つ の 項 は 連続型ハザ ード関数 を，最

後の 項は 離散型 ハ ザ
ー

ド関数を 表わ して い る，（8 ）式

eX　integrated ハ ザ ー
ド関数 と呼 ぼ れ る ．

　　CDF − F（・）一∫：f（・）・… tP （T・ t）　 （・）

　　 ∫（t）＝1− F （t）＝＝P （T ≧ t）　　　　　　　　　　（5 ）

　　　　　　　　　　　　　　　　F （t十∠）− F（t）
　　1（t， ．」）＝P（t〈 T ＜ t＋ AlT ＞ t）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 s （t）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （6 ）

A（t）＝ lim
　　　 d→・　　 s（t）

　　 ≡ P （T ＝ tlT ＞ t− 】）

A （・）　・・∫：・嚇

F （T ＋A ）
− F （t） f（‘）

s（t）

（7 ）

（8 ）

4 シ ミュレ ー
シ ョ ン 第17巻第 4号
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　 3．2Hazard 関数の 形状 （p・ sitivelncgative 　dura −

　　 tion　dependence ）

　 ハ ザ ード関数 は 時の 関数 で あ る．時の 経 過 と と もに

ハザー
ド関数 が 増加す る な らぽ，時 の 増加関数 とな

る．こ の 場合，時 が経 て ば経つ ほ ど景気 が転換点を 迎

え る条件付ぎ確率 は 高 くなる こ とを意味す る．これを

positive　duration　dependenceと い う．ハ ザ ード関 数 が

時 の 経過 と無関係で あれ ば ， 景気拡大 が 5 ヶ 月目に 入

ろ う と100 ヶ 月 目に 入 ろ うと，翌 月 に 景気が転換点 を

迎 え る 条件付 き確 率は
一

定 で あ る ，こ れ を no 　dura−

tion　dependence とい う．景気循環の 分析 に お い て は ，

negative 　duration　dependence　tt考慮の 対 象外 と な る．

なぜ な ら，時 が経過す る ほ ど上記 の 条件付き確率が 低

くな る た め に ，そもそ も景気循環 が 発生 し な い こ とに

な っ て し ま うか らで ある、

　 3．3　Hazard 関数推定 に 当っ て の そ の 他の 留意点

（1） セ ン サ
ーされた 観測値 （censored 　observation ）

　 過 去 3 ヶ 月 間 （stl−5！31）に 失 業 し た 人 の 失 業期 間

が 1 ヶ 月であっ た 場合を考えて み よ う．こ れ に は 2 つ

の 可 能性 が考 え られ る ．

・ A 氏 ： サ ーベ イ 時 点 を 含 ま な い 1 ヶ 月 間 （3115−

4／14）の 失業後，働 い て い る 人
・・・…

complete 　speU

・B 氏 ：サ
ーベ イ時点 まで 1 ヶ 月間失業 （5tl−）し，

失業状態 が継続 して い る人
…tt・incomplete　spelI

A 氏 と B 氏 で は 異 な る 取 り扱い が 必 要 で あ る．

→ Complete　spell −…・尤 度関数 へ の 寄 与 は pdf （通 常 ど

お り）

⇒ lncOmplete　spell ……
尤 度関数 へ の 寄与 は SurViVor

関数 （∫（‘））

景気循環に お い て は ， 最後の 循環は終了 して い な い の

で incomplete　spell とな る．

（2）　 ト ラ ソ ケ
ー
　ト され た 観測値　（truncated 　observa −

ti・ n ）

　期間 が短す ぎる景気循環は認識され な い の で ，景気

循環 の 期間を 調整す る必 要が あ る．そ こで 認識 され た

景気循環 の うち ，最も期間の 短 い もの に 1 ヶ 月 とい う

継続 期 間 を 与 え る こ とで ，この 問 題 を 処 理 す る の が
一

般的 で あ る．こ れ は （9 ）式 の よ うに 表現 で ぎる．

　　di＝di− dts
．
＋ 1・・拡 大局面

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （9 ）
　　4＝裁一6急 ＋ 1・・後 退局面

こ こ で
， 4 は 推定 に用 い る景気拡大 ・

後退局面 の 期間

（月 数），裁は 景気拡大 ・後退の 実際の 継続期間 （月数），

ゴ無、1 は 最も短 い 拡大局面 の 継続期間 （4振。

＝22〕，ゴ謚n

は 最 も短 い 後退局面 の 継続期間 （4孟i。＝4） で ある ．

　3，4Weibull 　hazard の 関数形 と その 推計

　ハザ ー ド関数 に は い ろ い ろ な 定式化 が 考 え られ る

が，こ こ で は観測値の 数が 限られ て い る た め に で きる

限 り単純化 さ れ た 定式化 を 用 い た ．Weibull ハザード

は 2 つ の パ ラ メ
ー

タ に よ っ て 構成 さ れ て お り，以 下の

よ うな形状 で ある．

　　Hacard：A（t）＝y
・
α
・t”
− 1

　　∫urvivor ：∫（の＝exp ｛
− 7・t

α
｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （10）
　　cdf ：F （t）＝1− exp ｛

− Y・t
α

｝

　　Pdf ：f （t）＝＝ア・α ・tC「
’．1・exp ｛− y・t

”
｝

こ こ で ，α ＞ O，γ＞ 0 で あ る ．Duration　dependence を

決定す るパ ラ S 一
タ
ー

は α で あ る。

　α ＞ 1・・・…　positive　duration　dependence

　　　　　（hazard関数 は時 の 増加関数）

　 α ＜ 1・・…・
negative 　duration　dependence

　　　　　（hazard関数 は 時 の 減少関数）

　 α
＝1−’’”no 　duration 　dependence

　　　　　（constant 　hazard）

　 ハ ザ ード関 数 λω を 求 め る た め に 最尤法 を 用 い

る．（11）式 に お い て ，L （d，，θ）は そ れぞれ の 観測値 の

対数尤度関数 を 合計 し た もの で あ り，D ゴは ダ ミ ー変

数 （its 目の 観測 値 が セ ソ サ ーされ て い な い 場合に は

1，セ ソ サ
ーされ て い る 場合 に は 0） で あ る．

　　　　　　 n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　n
　　L （d，，　e）＝ΣD ，・lnf （d，・　1e）＋Σ （1− D

、）
　 　 　 　 　 　 1＝l　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 ttl

　　　　　　 xlnS （41θ）　　　　　　　　 （ユ1）

（10）式に よ っ て 表 わ され る Weibull　 ・・ザ ードを （11）式

に 代 入 す る と，拡大局面 に お け る対数尤 度 関 数 が （12）

式の よ うに 求め られ る （景気拡大局面 に お け る観察値

は すべ て c。 mplete 　spell で ある ）．

　　L°（γ，α ；dt，d！，…，dn）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　n

　　　
＝

・ ln （αγ）
一ト （α 一1〕Σ　d，一γΣdl　　（12）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 f；1　　　　 i＝1

同 様 に ，景気 後退 局面 の 対 数 尤 度関 数 を 求 め る と （13）

式の よ うに な る．97年 4 月以 降続い て い る景気後退局

面 は incomplete　spell で あ り，そ の 尤度関数 へ の 寄与

は survivor 関数とな る ．

　　Ld（y，α ；d1，d2，・・  d．〕

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 tt
−1　　　　　 rt

　　　
− 〔n

− 1）1n （α γ）＋ 〔α
一d）Σ d

，

一
ア Σ d：

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝：且　　　　　 i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （13）

　第 二 次大 戦 以 降 の 景気拡大 局面 で は n＝11，後退局

面 で v±　 n ＝：　12 で あ る．パ ラ メ ータ α と γの 推定 値 は ，

grid　search に よ っ て 求め た ．また ，パ ラ メ
ー

タ の 分散

は （12）・
（13）式 の二 次導関数 の 逆数 と して 求め られ る

（14式）．後退局面 に つ い て こ れを求 め る と，
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　　 ∂
！Ld　　 n

− 1　 1　 ・　　　　　　　・

　　証
＝ ｝−

3
一一

葱
γΣ 47− （lnα ）

2
γ　z　d［

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ‘＝艮

　 　 ∂
2Ld

　　 n − 1

　　 ∂ア
2
　　 γ

1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （14）

Var・・ト ［籌1」
且

v・・　・P）　＝一［瓢」
−1

拡大局面 に つ い て は す べ て の 観測値が c・ mplete 　spel1

で あ る た め に （14）式 の （n − 1）の 項 が ntr こ置 き換 え ら

れ る．表 1は 日本 の 景気基準 日付お よ び景気循環の 持

続期 間 を要約 した もの で あ る ．表 2は （14）式 に 基 づ い

て求め た Weibullハザ ー
ドの パ ラ メ

ー
タ で ある．比較

の た め に 米 国 の 値を Sichel（1991 ）か ら引用 して い る ，

表 2 に よ る と，durati。n　dependenceを 検証す るパ ラ

メ ータ で ある α は拡大局面で 1．093 （0．227）， 観退局面

で 1．456（O．264）で あ り，い ずれ の 局面 に お い て も

α
＝1 （no 　duration　dependence）の 帰無仮説 は 棄却 で

きな い （括弧内は 標準偏差）．こ れ ｝こ対 して 米国 で は ，

景気後退局面 に お い て a ＝3．020（1．070） で あ り，posi−

tive 　duration　dependence （時間が 経て ば 経つ ほ ど景気

後退局面が終わ る確率が 高まる）が認め られ る．その

理 由は，景気後退局面 で は 拡大的財政金融政策が実施

され る た め に 景気後退が 終わ りや すい が，景気拡大局

面で は 政治的に 不人気な緊縮的財政金融政策 は実施 さ

れ に くい こ と に 求 め ら れ る （Diebald　and 　Rudebusch，

1990 ）．図 1は 求め られ た Weibull・ ・ザードを描 い た

もの で あ る．

4． 景気の転換点の予測

　4．1 データの 特性の 標準化

　 まず，高度成 長期 と低 成長期 に お け る後退
・
拡大局

面 の CLI （コ ン ポ ジ
ッ ト指数の 先行指数）の 特性を

一
致 させ る作 業 を実施 した （15式），ある CLI 前月比

の 観測値が拡大 ・
後退 局面の レ ジ ーム か ら発生 した 確

率は ， 高度成長 期 と低成長期 で は 異なる ため で ある．

　　　　　　（y
− 1）

　　
x・・n・・・…

＝

爾
＋尹　　　　

（15＞

（15）式に お い て ，  鴫 婦 は 標準化 後 の 高度成 長 期 の

成長率，1 は 低成長期の 成長率 ， 珊 よ標準化前 の 高度

表2　 Weibul1 ・・ザ ードモ デ ル

＝”M − ＝ptE

｝r
−

　 cu
1951 ；6−199S ：2

拡大　　　 後退

1945：10 −1990 ；2

拡大　　　 後退

儒

γ

1，093　　　　　　 1．456　　　　　　 1，278　　　　　　 3．020
（0．22乃　　　　　　（0．264）　　　　　（O、603）　　　　　（1．070）

0．05SOOI8

は

0、OOOoo0 ．007018o ．OOIODO2

表 1　 日本に お ける 景気基 準 日付 と景気拡大 ・後退局面の 継続期間 （Duration）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（単位 ： 月 ）

一 一

S8p跏 bef　1883
　 0Ctober　1891

Nov2mbod898

　 　 June　lgol
　 Janu町 1gog
D 巳ccmbe τ 1914

　 　Apd11921

Novcmber 　1930

NOvembet 　1880

　 　 Ju1ア18go
Novembet 　IS97

De 匸 e血 bヒr　1899

　 　 May 　1907

SePt¢ mbe ‘1913

　 　Apd11920

　 MarCh　1929

December 　1939

septe血 b巳r　1883

　 0c 朕）ber　1891

Nove 血 ber　1898

　 　 June　1901
　 January　lgeg

De ¢ embef 　1914

　 　 Apt11921

No ▽ embef 　1930

82731371566495109

341512

 

2D151220

978531917176115

　 　 O ［tober 　1951

　 No ▽ embet 　1954

　 　 　June　19S8
　 　0Ctober　1962
　 　0Ctober　1965

　 Deこ ember 　1971
　 　 March　197S

　 　OCtober　1977
　 February　1983

　 November 　1986

　 　0Ctobcr　1993
平　継　期 間

　 　丿une 　1951

　Januarl・19M
　 　June　1gs7
December 　1961

　 0Ctr｝be【 1964

　　 JUly　1970
Noveml】er　1973
　 Jartua［y　1977

F巳brua匸ア198D

　 　J皿 e1985

　 　Ap 【il　1991

　 Mardh　1997

　 October　1951

Novembef　1954
　 　 J皿 e1958

　 0ctobef　1962

　 0ctober　1965

December　1971
　 M 肛d11975

　 0c脳）ber　1977

Februar）r　1983

Novernber　1986
　 0etr）ber　1993

　 　 P

7124732883123425222254
40202769670　

111111

　

313

73264914533453733648

　 　 　 　 間

第二 次大戦前

第二 次大戦後

9D4473 687111 310685

E 画
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推 定期 間 ：1951年6月
一
　1998年2月

0，16

0．14

O，12

　

0
　
　　
　
　　
8
　
　
　
　

　　
6

　

1
　

　
　
　
　　
0
　
　　
　
　

0

　

01
　
　

　

α
　

　

　
　

α

掛
召

届
』

皀
氏

冒
口

Q
凋

嗣
ロ
DQ0

、04

0．02

0．OO1
　 3　 5　 7　 9

　　　　　　　　　 tUAL

11　 13　 15　 17　 19　 21　23　 25　 27　 29　 31　 33

　 　 　 　 　 　 　 継続期 間 （Duation、月）

35　 37　 39　 41　 43　 45　47 　49 　 51　 53 　55　 57

図 1　 WeibUl1 ハザ ード関 数

0．030

0．025

0，020

1500
雨
』

瑁
翕

隅

0．010

0．oe5

0．00Q
一6．0　　　　−5．0　　　　−4．0　　　　−3．0　　　　−2．0　　　　−1、0　　　　0．0　　　　　1．0　　　　 2．O

　　　　　　　　　　　　　　　CLI前月比変化率  
　 注 ：　 標 準化 後の 値 （1968；2−199S：2）。

　　　　　　　　　 図 2　正規分布 を仮定 した確率密度関数

3．0　　　　4．0　　　　 5、0　　　　 6．0

成 長 期 の 平均成 長 率 ，」は 低 成長期の 平均成長率，s 呈

は 標準化前の 高度成長期の 成 長率の 分散，∫3は 低成長

期 の 成長率 の 分散 で あ る．表 3は CLI 前月比変化率

（％） の 特性を比較 した もの で あ る．図 2は，CLI 前

月比 変化率に 正 規 分布を 仮 定 した場 合 の 拡 大 局 面 と後

退局面 との pdfを 比較 した もの で ある．

　表 3 ・図 2か ら分か る よ うに ，拡大局面 と後退局面

で は GLI 前 月 比 の 平 均が異 な る結果 ，（分散 は ほ ぼ等

し い が ）両者 の 分布 は 完全 に は
一

致 しな い ．こ の オ
ー

バ ー
ラ ッ

プ す る面積 が 小 さ い ほ ど，あ る 月 の データ が

い ず れ の レ ジ ーム か ら発 生 したか を推 測 す る の は 容易

｝こ な る．skewness や kurt・ sis か らみ て 正規分布を 用 い

るの は あ くまで も近似に すぎな い こ とが 分か るが，そ

の 他の 分布 を用 い る場合 に も 2 つ の レ ジ
ー

ム に お け る

オ
ーバ ー

ラ ッ
プ の 程度が 小 さ い こ とが 望 ま しい こ とは

変わ らない ，
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表 3　 CI 先 行指数前 月比 （％）の 特忰

　 　 景気拡大局面　　　　　　 景気徴退局面

1973：10 以前　田 75：3以降　 1975 ：2以前 　 1977 ：1以降

表 4　SPR （Sequential　Probability　Recursion＞に よる景気

　　 の 転換点 の予 測 パ フ ォ
ーマ ソ ス

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ： 月）

MeanMedis

皿
勵 【dDe 血 tion

V 血 eI

（urtodisS

  ε9宝
RangeM

血 lh皿　
．

M 血 u皿
No ．　ofObscr7atiens

0．63Bo
．387ZO574

．232
の．44臼

0．005
　 呂，り
・3．7

　 5、2
　 52

e．69PO
．685

ユ．47S2176

・O．60tD
．236

　 6．9
．2．5

　 4．4172

一2．173
．2、OS73
．4ss11
．8231
．036
−o．7T616
、t

．12、2
　 3．B
　 33

・o．ヰ28
．0、3921
．5432
．3800
．100
・0．059
　 8．245

　 3．6
ユ0亀

一

　 P齟k団（山） J皿一70Nov
−73J

跚
．77Fob
−SOJ

皿・85F
ヒb．91M
　．97

25342i3．
　「
　冒
　一
132

04

ー

ユ

0

餌

20

3541290　

一
　
　

　
　

−

Tbo8 蚋 〔谷〉

注 ；　 1973；］0以 前お よび 19T512以前 は標準化前の値。

　こ こ で は ，高度成長期 の 観測値 （平均 ・分散）を 低

成長期 の それ に 標準化 した後の 値を 用 い た が，高度成

長か ら低成 長 へ の 移行はす ぐに は認識で きず，こ の よ

うな修正 は リ ア ル タ イ ム ベ ー
ス で の 予測 で は 不 可能 で

ある ．こ の 意味 で ，以下 の 予 測 結果 も精度に つ い て上

方バ イ ア ス が か か っ て い る可能性は 否定で きな い ．事

実，米 国 ｝こ お い て 純粋 に リ ア ル タ イ ム （ex −antc ） ベ

ー
ス の 予測を現在利用可 能な デー

タ に 基 づ く ex −post
ベ ース の 予 測 と比 較 した Dieboid　 and 　Rudebusch（tg91）

」P　Koeni　 and 　E 懈 ワ （1991）は リ ア ル タ イ ム 予測 の 精

度が ex −postベ ース の 予 測 よ りも低 下 す る こ とを 認 め

て い る ．

　4，2Sequential 　Pr ・bability　Recursi・ n の 結果の 要

　　　 約 と特性 の 把握

　表 4は 以下の よ うに読む．1970年 7月 の 山 の シ グナ

ル は P・＝O，5 に 設定 した 場合 に 2 ヶ 月前 ［− 2］に 出 さ

れ た ．P ＝O．9 に 設定 す る と 3 ヶ 月 後 ［3］ に シ グ ナ ル

が出 され た．こ の よ うに，マ イ ナ ス の 値が 多 く観察 さ

れ る ほ ど，箏前 に 転換点 を 検出で き
「
て い る こ とに な

る．結果 は 以 下の よ うに 要約 され る．

（1） P＝ 05 に 設定す る と過 去 13回 の 転換点 の うち 10

回 は，転換点が 訪れ る前 に シ グナ ル が 出て い る．P を

よ り高 く設定す る と，当 然，シ グナ ル が 出 るの が遅 れ

る．P ＝ 0．9 で は 13回 の う ち 2回 しか 事前 に は 転換点

を 検出 で きな くな る ．政府が 景気 の 転換点を 認め る ま

で に は 通常 工年程度 の 期間が 必要 で あ り， SPR に 基

づ く予測は こ の タ イ ム ラ グを相 当縮小 し た こ とに な る．

  　は ずれ た 3 回 に つ い て は，31 ・23 ・22 ヶ 月前 の シ

グ ナ ル （P＝　O．5 の場 合） で あ り，P＝0．5 と低 く設定

した こ とに よ りType 　I　ermr が発生 しやす くな っ た と

考 え られ る．ま た，SPR が 景気基準 日付検討委員会

が検 出 しな か っ た 小規模な景気循環 に も敏感に 反応 し

やすい こ とを示唆 して い る．とい うの は，この 3 回 は

い ずれ も公式 に は 認め られ なか っ た 小規模 な景気循環
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舎計 Av 閏   β

MedimS
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一
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合叶＊ AversgeMe

畆 ロ

srd．　Deワ．

・4．3
−3．53
、4

一1．10
．02
，9403122

正 しい シグナル を事前に 出した回数

1ヶ月遅れ［＋ 1］も含む

2ケ月遅れ［＋2］も含む

誤 っ たシグナル を事前 に出した 回敷

00031
　
1
　
1

6803　

　

1

2373

＊ ．．．．Feb−83，　Feb−91「tnd 　Ma ひ 97の 転 換嵐を除く。
正 しい シグナルの 範囲 、「．．、［O］か ら ［

−12］．
誤 っ たシグナル の 範囲 ．．．．．匚一13］およびそれ 以前．
IllreshoW　Ptobtbilky．、．．．これ以上 の 確率になると転換点の シグナルを出 す

という臨 界点の 確率 ．
表の 読み方

〔例 ） 匚一2］とい うのは．転換 点のシグナル が出た のが突 際の転換 点よりも2ヶ月前

したが っ て、マ イナ ス の 値が 多い ほど事前に転換点を予測することができたことに なる．
ただし、あまりに も事前に 予測して い る場合は誤っ たシグナルとみ なした。ここでは

13ヶ月以上事前 のシグナル を誤ったシグナル と定餞した。

が含 まれ て い るた め で あ る．

  1983年 2 月の 谷 （1981 年後半 に 景気 が一
旦 回 復に

向か い 始 め た こ とを受けて 回復確率が上 昇 した が ， そ

の 後，米 国 の ダ ブル デ ィ ッ プ ・リ セ ッ
シ

ョ
ン の 影響を

受け て 景気 は 再 び 腰折れ した ）

  1991 年 2 月 の 山 （1988 年 後半 か らの 小規 模 な 在 庫

調 整 を受け て後退確率が上 昇 した が，これ は景気後退

とは 認識 されなか っ た ）

  1997年 3 月の 山 （1994年春ま で の 急激な 円高に よ

っ て エ995年後半 か ら景気回復が 中断 した が ，
こ れ は 景

気農退とは 認識され な か っ た）

こ の よ うな現象 は ， Hansen （1994）が指摘し た busト

ness 　cycle 　dating　committee 　mter （景気転換点 の 設定

の 基準 が 時を通じて 不変で は な い ）が 存在す る 可能性

を改 め て 確認す る もの で あ る，
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DLに基づく量 気の転換点 予測で は、娯 っ たシグナ ル が多 く発せ られる〔拡大 局面

で も5exを下 回る場合が多数あり．後退局面で も50Nを上 回る場合が多数ある）。
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図 3　 DI 先 行 指数
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図 4　景気回 復
・
後退確率 ； リア ル タ イ ム 予測

（3） こ の 誤 っ た シ グ ナ ル を除去す る た め に は ，シ グ ナ

ル が 出た 後の 確率 が 100％に 収斂 して い くか ど うか を

チ ェッ ク す る 必 要 が あ る ．100％に 収斂すれぽ 真 の シ

グ ナ ル に な る 可能性が 大 きい し，100％に 収斂せ ず，

再び低下 して い けば誤 っ た シ グナ ル に 終 わ る可能性が

大 ぎい ．こ の チ ェッ ク に よ っ て 誤 っ た ツ グナ ル は か な

りの 程度除去で きる と考え られ る．

（4） 民 間 エ コ ノ ミ ス トや メ デ ィ
ア が 注 目 して い る DI

に 基づ く景気判定法 に 比較 して 誤 っ た シ グ ナ ル が 出る

可能性 が 小 さい こ とが SPR に 基 づ く転換点予 測 の 利

点 で あ る と考 え られ る （DI に 基 づ く簡便法 の 転換点

予測 で は DI が 3 ヶ 月連続で 50％ を 下回 れ ば ［上 回 れ

ぽ ］景気 の 山 ［谷 ］を 迎 え た と判断す る ： 図 3 ）．ま

た ，DI に 基 づ く判定法 で は DI が 3 ヶ 月以 上 50％を
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下 回 っ て もさま ざま な理 由をつ けて政府 は 景気 の 山 を

認め よ うと し な い の が通 例 で あり，恣意的判断の 入 り

込む 余地が大きい ．こ れ に 比べ て SPR に 基 づ く転換

点予測 は 統計的手法 に 依拠 して お り，そ の よ うな余地

は P の 設定を除い て は 存在 し ない ．

  　 リア ル タ イ ム ベ ース の 予測 の 正 確性 は ？

　筆者 が リ ア ル タ イ ム で 毎月確率 を計算し始 め た 96年

4 月以降 は リア ル タ イ ム ベ ース の 予 測 と，CLI 修 正 値

を 用 い た 予測 との 比較が 可能で あ る，ま た ，1998年 3

月 に は CLI の 基準年 が エ990年 か ら1995年 に 変更され ，

こ れ が予測 に もた らす影響 も検討 で きる ．図 4 に は 3

本 の 線 が描 か れ て い るが ，こ の うち点 線 が リ ア ル タ イ

ム 予 測，細い 実線 が 基準年変更前 の ex −post予測，太

い 実線 が 基準年変更後 の ex −p。 st 予測 で あ る．97年春

の 転換点を予測す る に あた っ て は ，確か に リ ア ル タ イ

ム ベ ース の 確率は振 れ が 大きい が，96年 6 月に 初め て

50％ を上 回 っ た の も事実 で ある，修正値を用い る と．

初 め て50％ を 上 回 っ た の は96年12月 ま で 待 た な け れ ぽ

な らな か っ た ．今回 に 限 っ て い え ば，リア ル タ イ ム ベ

ー
ス の 予 測 も良 い パ フ

ォ
ー

マ ソ ス と い え る （当 然 だ

が ， こ れ が 今後 も続 くとは 限 らな い ．）基準年変更に

つ い て は 細 い 実線 と太 い 実線 を比較すれ ぽ分 か る よ う

に 1997年 9 月 の 乖離 を例外 と し て 大 きな差 は み られ な

か っ た ．

5．　 お わ り に

　本稿で は，景気の 転換点を 予測す る た め に デ ザ イ ソ

さ れ た Neflci（1982）の SPR を 用 い て 日本の 景気 の 転

換点の 予測を 行 っ て み た ．こ の 方法 で は ，過 去 13回 の

転換点の うち 10回は転換点の 生 じる前 に シ グ ナ ル が出

され て お り予 測は成功 した とい え る．政府が転換点 を

公 式に 認め る まで に は 】年程 度 の タ イ ム ラ グが あ る の

で ，SPR に 基 づ く予測 は こ の タ イ ム ラ グ を 相当縮小

した こ とに な る．間違 っ た 3 回 に つ い て も， あ ま りに

も早 くシ グ ナ ル を 出 した （Type 　l　err 。 r ）た め で あ り，

政府の 景気基準 日付 の 基準が一定 して い な い こ とや 小

さな景気循環に も敏感に 反応す る 傾向が あ る こ とに も

影 響 され た と考え られ る．シ グ ナ ル が 出 た 後の 確 率 が

dOO％ に 収斂 して い くか どうか を チ ェ ッ ク す る こ と に

よ っ て ，Type 　I　err 。r は か な り減少 し よ う．誤 っ た シ

グナ ル が 出に くい こ と，当事者 の 裁量が 入 る 余地 が 限

られ て い る こ とが SPR の 最大 の 特徴で あ る ．た だ し，

今後，一
段 と潜在成長率が 低下 し，図 2 に お け る pdf

の オ ーバ ー
ラ ッ プ の 程 度 が 変 化 した場 合 に は 予 測 精 度

に 大きな 影響が出て くる可能性 に は 留意す る必要があ

ろ う．今後，継続的に 結果を フ
ォ

ロ
ー

ア ッ
プ す る 過程

で，SPR の 予 測 ツ ール と して の 信頼性が確立 さ れ て

い く こ と が期待 さ れ る ，
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　を上回 っ た 時点 を暫定 的な転換点 とみな し た ）。太い 実線は こ の 暫定的な転換点に基づ く毎月 の確率。
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