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景気転換点を予測するためのインデックスの提供

－ニッセイ景気動向判断指数（ＮＢＩ）の改定－

経済調査部門　研究員　篠原　哲

shino@nli-research.co.jp

＜要旨＞

１．2002年１月以降回復に転じた日本経済であるが、2003年入り後は急速に停滞感を強めて

おり、早々の景気後退局面入りも懸念されている。このように景気のサイクルが不安定化す

る近年の状況下では、政策決定を行なう政府や中央銀行のみならず、企業の経営者や投資家

等にとっても、景気の現状および転換点を迅速かつ正確に把握することの重要性は、以前に

も増して高まっていると言えるだろう。

　　ニッセイ基礎研究所では、迅速な景気局面判断および転換点の予測に資することを目的と

した景気転換点予測インデックスである「ニッセイ景気動向判断指数（ＮＢＩ）」を開発し、

1998 年以降毎月提供を続けている。また開発から数年が経過したこの間も、予測パフォー

マンスの精度の維持に努めてきたほか、採用指標に基準改定等があった際などは、随時、再

推計等をともなう軽微な改定を実施してきた。しかし最近では、ＮＢＩの採用指標の一部が

公表中止になるなど、該当指標を採用系列から削除せざるを得ない事態が生じたこともあり、

ＮＢＩの予測パフォーマンスにやや低下傾向が見られるようになってきた。さらにＮＢＩの

ベースとなっている内閣府の景気動向先行指数にも、2001年 12月に大規模な指標の見直し

が行なわれたため、ＮＢＩにも構成指標の見直し等、予測パフォーマンスの維持・向上を目

的とした本格的な改定を実施する必要性は高まっていた。 本稿においては、このような問

題意識のもとで、ＮＢＩについて予測パフォーマンスの向上を最大の目的とした改定を試み

ることにしたものである。

２．ＮＢＩは当研究所にて独自に作成した先行ＣＩ（ニッセイ先行ＣＩ：ＮＣＩ）より導出さ

れるため、ＮＢＩの予測パフォーマンスは、そのベースとなるＮＣＩの先行性に左右され易

い。そのため当パフォーマンスを向上させるには、ＮＢＩ（ＮＣＩ）の構成指標をより先行

性の高い指標を中心に組み直すことが有益であると考えられる。この点を踏まえて、本稿で

は以下の手順に基づき改定を実施した。

　①まずは構成指標の見直しに際し、内閣府景気先行指数の構成指標を中心に、景気に先行す

ると考えられる指標の先行性の検証を行なう。今回の改定においては、ＮＢＩの予測パフ

ォーマンスの向上を最大の目的としているため、現行の内閣府の先行指標以外で景気に先

行性を有すると考えられる指標も検討の対象に加える。

　②上記①における検証結果に基づき、景気に先行すると考えられる指標のなかでも、特に相

対的に先行性を有すると判断できる指標を用いて、いくつかの先行ＣＩ（ＮＣＩの候補）

を作成する。※

                                                                                      
※ 本稿の作成にあたり小巻泰之氏（日本大学）、櫨浩一氏（ニッセイ基礎研究所）より大変有益なコメントを頂きまし

た。記して感謝いたします。ただし本稿になお残された誤りは全て筆者個人の責任です。
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　③作成した各ＮＣＩ候補の景気に対する先行性を、景気の転換点からの先行期間の測定等に

より検証し、その結果、最も先行性に優れると判断できるＣＩをＮＣＩとして選定する。

　④プロビットモデルを用いて、上記③で選定したＮＣＩを景気拡張確率に変換し、改定版

ＮＢＩを導出する。

３．導出された改定版ＮＢＩは、現行ＮＢＩのパフォーマンスを上回り、景気の転換点から平

均的に３ヵ月ほどの先行性を有するものとなった。なお改定版においても、現行ＮＢＩが有

していた①景気拡張確率の導出による客観的な基準の下での景気判断が可能、②実際の景気

動向に対して先行性を有しており景気局面・転換点の事前予測に活用できる、③操作・更新

が簡易、という固有の特色は維持されており、当改定版ＮＢＩは景気判断・予測の実用に十

分に耐えられるものであると言えよう。
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はじめに

  2002年１月以降回復に転じた日本経済であるが、今回の回復局面は当初より外需主導の脆弱な回復

という見方が一般的である。特に2002年後半以降、イラク問題や国内株価の低迷が深刻化するなかで、

先行きに対する悲観的な見方は急速に強まり、一部では2002年の秋頃で景気は既にピークを迎えたと

の見解もあった。 その後2003年４月に実施された鉱工業生産指数の基準改定により、2002年の秋頃

を景気のピークとする説は事実上消滅したが、2003年入り後はＳＡＲＳ（重症急性呼吸器症候群）問

題という新たな不安要因の発生に加え、米国経済の先行き懸念も高まり始めており、2003年５月の時

点で、一部の民間調査機関は 2003 年度中頃までに景気はピークを迎えるという見解を示している。

もし仮に2003年度中頃までに景気がピークを迎えるとすれば、前回の回復局面であった1999年１月

を谷とした局面（2000年 10月が山、21ヵ月という戦後最短の景気拡張局面）より更に短い回復とな

る可能性もでてくる（図表－１）。このように景気のサイクルが不安定化する状況下では、政策決定を

行なう政府や中央銀行のみならず、企業の経営者や投資家等にとっても、景気の現状および転換点を

迅速かつ正確に把握することの重要性は、以前にも増して高まっていると言えるだろう。

図表－１　過去の景気循環

期　　　間
谷 山 谷

拡　張 後　退 全循環

第１循環 1951年６月 1951年10月 ４ヵ月

第２循環 1951年10月 1954年１月 1954年11月 27ヵ月 10ヵ月 37ヵ月

第３循環 1954年11月 1957年６月 1958年６月 31ヵ月 12ヵ月 43ヵ月

第４循環 1958年６月 1961年12月 1962年10月 42ヵ月 10ヵ月 52ヵ月

第５循環 1962年10月 1964年10月 1965年10月 24ヵ月 12ヵ月 36ヵ月

第６循環 1965年10月 1970年７月 1971年12月 57ヵ月 17ヵ月 74ヵ月

第７循環 1971年12月 1973年11月 1975年３月 23ヵ月 16ヵ月 39ヵ月

第８循環 1975年３月 1977年１月 1977年10月 22ヵ月 ９ヵ月 31ヵ月

第９循環 1977年10月 1980年２月 1983年２月 28ヵ月 36ヵ月 64ヵ月

第10循環 1983年２月 1985年６月 1986年11月 28ヵ月 17ヵ月 45ヵ月

第11循環 1986年11月 1991年２月 1993年10月 51ヵ月 32ヵ月 83ヵ月

第12循環 1993年10月 1997年５月 1999年１月 43ヵ月 20ヵ月 63ヵ月

第13循環 1999年１月 (2000年10月) (2002年１月) (21ヵ月) (15ヵ月) (36ヵ月)

第14循環 (2002年１月) ？

　　（資料）「景気動向指数の改訂及び景気基準日付について」内閣府経済社会総合研究所

　　注：2000年 10月,2002年 1月は暫定

  わが国における景気局面・転換点は、内閣府の「景気動向指数研究会」により公式に設定されてお

り、設定の判断は内閣府によって発表されるＤＩ、ＣＩ等の景気動向指数を中心として、ＧＤＰ、日

銀短観等の統計も踏まえて最終的に決定される。しかし、その決定の際には経済統計の確定にともな

う正確性が重視されるため、転換点が確定するまでには約１年半から２年もの時間を要する。そのた

め正確性という観点からはともかく、決して迅速な景気判断には適さないという問題点を指摘する声
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は多い。実際に2003年の5月時点においては、前述のように「景気のピークの時期」に注目が集まっ

ていたものの、内閣府の公式見解では回復局面の始期（2002年初頃）すら公表されていなかった(1)。

このような背景もあり内閣府の公式発表以前に、景気局面や転換点を迅速に判断する手法を研究・開

発する試みについては、各研究機関等において以前から頻繁に実施されており、一部の研究機関にお

いては独自の景気動向指数等が開発され、景気判断・予測に活用されている(2)。

   

  ニッセイ基礎研究所においても、迅速な景気局面判断および転換点の予測に資することを目的とし

た景気転換点予測インデックスである「ニッセイ景気動向判断指数（ＮＢＩ：Nissay Business- cycle

Index）」を開発しており（開発の詳細は小巻（1998））1998 年以降毎月提供を続けている。また開発

から数年が経過したこの間も、予測パフォーマンスの精度の維持に努めてきたほか、採用指標に基準

改定等があった際などは、随時、再推計等をともなう軽微な改定を実施してきた。しかし最近では、

ＮＢＩの採用指標の一部が公表中止になるなど、該当指標を採用系列から削除せざるを得ない事態が

生じたこともあり、ＮＢＩの予測パフォーマンスにやや低下傾向が見られるようになってきた。さら

に、ＮＢＩのベースとなっている内閣府の景気動向先行指数にも、2001 年 12 月に大規模な指標の見

直しが行なわれたため、ＮＢＩにも構成指標の見直し等、予測パフォーマンスの維持・向上を目的と

した本格的な改定を実施する必要性は高まっていた。本稿においては、このような問題意識のもとで、

ＮＢＩについて予測パフォーマンスの向上を最大の目的とした改定を試みることにした。

図表－２ 現行ＮＢＩ（2003 年３月まで）

   

                                                                                      
(1)  2002年 1月を暫定の谷とする見解は2003年 6月 6日に内閣府より公表された。
(2)  例えば日本経済新聞社、大和総研、ＵＦＪ総合研究所等
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  本稿は以下のように構成されている。次章ではＮＢＩのフレームワークを紹介するとともに、改定

における作業の手順を示す。第Ⅱ章では、ＮＢＩの採用指標候補である各先行指標が有する先行性を

検証する。第Ⅲ章では第Ⅱ章で得られた各先行指標の先行性の検証結果を基に、ＮＢＩのベースと

なる独自の先行ＣＩの作成を実施する。第Ⅳ章では前章までの結果を踏まえ、統計的手法を用いて改

定版ＮＢＩを導出し、第Ⅴ章においてそのパフォーマンスの確認を行なう。

Ⅰ．ＮＢＩのフレームワークと改定の手順

１．内閣府景気動向指数と景気判断手法

  ＮＢＩのフレームワークを紹介する前に、ＮＢＩのベースとなっており、景気局面を判断する際

に用いられる代表的な統計である内閣府の景気動向指数の概要を簡単に確認しておこう。景気動向

指数は景気に一致して動く一致指数、先行する先行指数、遅行する遅行指数の３種からなり、当該

月の翌々月上旬に速報値が公表される。なかでも一致指数は、内閣府「景気動向指数研究会」によ

る景気基準日付（山・谷）設定の判断の際にもＧＤＰ、日銀短観等と共に利用されており、現状の

景気局面を判断するうえでも注目される統計である。景気動向指数の各指数はそれぞれディフュー

ジョン・インデックス（diffusion index, ＤＩ）、コンポジット・インデックス（composite index,

ＣＩ）の形で公表されている。ＤＩは指数を構成する各指標系列の３ヵ月前と比較し、上昇してい

る場合は「＋」、下降している場合は「－」として採用系列の総数に占める上昇指標数の割合で算

出され、50％を横切る時点が景気の転換点を示す。ただしＤＩは作成および景気の局面判断が簡便

である反面、採用系列の変化方向のみを用いて作成するため、決して現在の景気変動の大きさや量

感を表わすものではない。そのため過去の局面における水準との比較はできないことがＤＩの問題

点とされている。それに対して、ＣＩは構成指標の変化率を合成して指数化したものであり、指数

のピークとボトムが景気の山と谷に対応する。ＣＩは景気の水準を表わすことは可能であるものの、

ＣＩの動きが経済活動の何を表現したものかは不明瞭であるという指摘もあり(小巻（2001b）)、

わが国では景気判断に際してはＤＩを用いることのほうが多い(3)。

　景気動向指数は景気の現状を判断するだけでなく、景気の先行きを予測する際にも活用される。

景気動向指数には前述のように、景気に先行して動くとされる指標を用いて作成された先行指数が

あり、概ね実際の景気動向から数ヶ月程の先行性を有している（図表－３、４）。（なお景気動向指

数の先行指数以上に景気に先行するとされる一致／遅行比率(4)も景気の先行きを判断する際に用い

られる場合がある。）

                                                                                      
(3)  なおアメリカにおいては景気判断の際はＣＩが重視される。内閣府の『第3回景気動向指数研究会議事概要』にお

いては景気判断の際に｢アメリカではＣＩがメインになっており、したがって日本でもそろそろＣＩにしたほうが良
いという議論もありうる｣との意見が記されている。

(4)  景気動向指数の一致ＣＩを遅行ＣＩで除したもの。嶋中（2002）は景気の転換点に対して約1年半程の先行性を有
している、としている。



- 57 -

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

9801 9901 0001 0101 0201 0301

（年／月）

（ＤIの水準）

先行ＤＩ

一致ＤＩ

（資料）「景気動向指数」内閣府経済社会総合研究所

80

85

90

95

100

105

110

115

9801 9901 0001 0101 0201 0301

（年／月）

（CIの水準）

先行ＣＩ

一致ＣＩ

（資料）「景気動向指数」内閣府経済社会総合研究所

図表－３  景気動向指数（ＤＩ）の推移

図表－４  景気動向指数（ＣＩ）の推移

  当研究所のＮＢＩも内閣府の先行指数同様に、迅速な景気局面判断および転換点の予測に資するこ

とを目的としたインデックスであり、①景気の転換点確率を算出することで、客観的な基準の下での

景気判断が可能、②実際の景気動向に対して先行性を有しているため景気局面の予測に活用できる、

③操作・更新が簡易、という固有の特色を有している。以下ではＮＢＩのフレームワークを解説する。

２．ＮＢＩのフレームワーク

  ＮＢＩのフレームワークは、独自に作成した先行ＣＩ（以下ではニッセイ先行ＣＩ：ＮＣＩ）に

プロビットモデルを用いて、景気転換点確率を導出することにある。
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  現行のＮＢＩに使用されているＮＣＩは、1998年当時の景気動向指数先行指数に採用されている

11系列のうち、当該月の翌々月上旬までに公表されている７指標（最終需要財在庫率指数、新規求

人数（除学卒）、建設着工床面積（商・工・サービス）、新設住宅着工床面積、新車新規登録・届出

台数、日経商品指数（17 種：前年同月比）、マネーサプライ（前年同月比）から構成。原材料在庫

率指数は統計が廃止された際に系列から除外した。）により構成されている。ここで構成指標を上

記の７指標とした理由は、①経企庁（現内閣府）先行ＣＩの構成指標を対象としているため客観

性を持つ、②98年当時の経企庁景気動向指数(5)の公表タイミングよりも速報性を確保するという

点であり、作成されたＮＣＩのパフォーマンスは当時の経企庁ＣＩと比較しても遜色ないことが小

巻（1998）で検証されている。

  またＮＢＩでは景気転換点確率を導出する際にプロビットモデルを用いているが、これは同モデ

ルが有する利用の簡便性および解釈が容易という特色に起因するものである。小巻（2001a）にお

いても、プロビットモデル（または同じ質的選択モデルであるロジットモデル）をこのような景気

転換点予測モデルに利用するメリットとしては、回帰分析のフレームで算出されることから利用お

よび解釈が容易であり、景気転換点の特定化が可能であることと紹介されている(6)。なお、同様に

景気転換局面の分析にプロビットモデル（またはロジットモデル）を用いた既存研究として小巻

（1998,2001a）(7)、本多･松岡（2001）、美添他（2003）等が挙げられる。

    

３．改定の具体的手順

  以上のようにＮＢＩは独自に作成した先行ＣＩ（ＮＣＩ）より導出されるため、ＮＢＩの予測パ

フォーマンスは、そのベースとなるＮＣＩに左右され易い。ＮＣＩはＣＩであるため、それを構成

している各先行指標の変化率を合成して作成しているが、前述のようにＮＢＩ（ＮＣＩ）のベース

となっている内閣府景気動向先行指数は、精度の維持・向上を目的として2001年 12月に構成指標

の見直しが実施された。そのためＮＣＩの先行性の向上に際しても、同様に構成指標をより先行性

の高い指標に見直すことで対応することが有益であると考えられる。

　この点を踏まえ、 次章以降では以下の手順に基づき改定を実施する。

①　まずは構成指標の見直しに際し、内閣府景気先行指数の構成指標を中心に、景気に先行すると

考えられる指標の先行性の検証を行なう。今回の改定においては、ＮＢＩの予測パフォーマンス

の向上を最大の目的としているため、現行の内閣府の先行指標以外で景気に先行性を有すると考

えられる指標も検討の対象に加える。なお公表の速報性という観点から、現行ＮＢＩ同様に、

                                                                                      
(5)  1998年当時の経済企画庁の景気動向指数は当該月の翌々月下旬に公表されていた。
(6)  一方で小巻（2001a）には、プロビットモデルを用いる際のデメリットとして、①経済活動が弱い時、偽の景気転換

シグナルを発しやすい、②選択できる変数に余地がある分、その変数選択がモデル自体のパフォーマンスを決定す
る、とある。

(7)  小巻（2001a）は、プロビットモデル以外を用いた景気判断・転換点予測手法についても詳細にまとめている。
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対象とする指標には四半期系列は用いず、すべて月次指標のみを用いる。

②　上記①における検証結果に基づき、景気に先行すると考えられる指標のなかでも、特に相対的

に先行性を有すると判断できる指標を用いて、いくつかの先行ＣＩ（ＮＣＩの候補）を作成する。

③　作成した各ＮＣＩ候補の景気に対する先行性を、景気の転換点からの先行期間の測定等により

検証し、その結果、最も先行性に優れると判断できるＣＩをＮＣＩとして選定する。

④　プロビットモデルを用いて、上記③で選定したＮＣＩを景気拡張確率に変換し、改定版ＮＢＩ

を導出する。

Ⅱ. ＮＢＩ構成指標の選定

１．指標の先行性の検証方法と対象指標

　本章ではＮＢＩの構成指標の選定にあたり、各先行指標の先行性の検証を行なう。選定の対象と

する指標は、内閣府景気動向先行指数に採用されている月次指標に、現行ＮＢＩ構成指標、および

その他景気に先行性を持つと考えられる指標も加えている。

図表－５  分析の対象とした系列

現行ＮＢＩ構成指標 検討の対象とする指標

指　　標 指　　標 出　　所
現行ＮＢＩ

採用系列

内閣府先行

指数採用系列

最終需要財在庫率指数 最終需要財在庫率指数 経済産業省 ● ●

新規求人数（除学卒） 新規求人数（除学卒） 厚生労働省 ● ●

建築着工床面積（商工サ） 建築着工床面積（商工サ） 国土交通省 ●

新設住宅着工床面積 新設住宅着工床面積 国土交通省 ● ●

新車新規登録届出 新車新規登録届出 自販連 ●

商品指数（17種）：前年同月比 商品指数（17種）：前年同月比 日本経済新聞社 ●

Ｍ２＋ＣＤ：前年同月比 Ｍ２＋ＣＤ：前年同月比 日本銀行 ●

鉱工業生産財在庫率指数 経済産業省 ●

実質機械受注（民需、船・電除） 内閣府 ●

耐久消費財出荷指数：前年同月比 経済産業省 ●

消費者態度指数 内閣府 ●

商品指数（42種）：前年同月比 日本経済新聞社 ●

長短金利差 ●

     新発10年物国債利回り 日本銀行

     ＴＩＢＯＲ（３ヵ月） 日本銀行

東証株価指数：前年同月比 東京証券取引所 ●

所定外労時指数（産業計）：前年同月比 厚生労働省

所定外労時指数（製造業）：前年同月比 厚生労働省

輸出数量指数：前年同月比 財務省

企業倒産件数：前年同月比 帝国データバンク

(注)●印は現行ＮＢＩ、または内閣府先行指数の採用指標であることを示す。

　対象指標の一覧は図表－５に示した。内閣府景気動向先行指数には他にも投資環境指数（製造業）、

中小企業業況判断見通しの２系列が採用されているが、前述のように四半期毎の系列であるためこ
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こでは除外している。また消費者態度指数については、2001 年 11 月以前は四半期調査であるが、

内閣府同様に線型で補完した系列を用いた。他にも現行ＮＢＩ、および内閣府先行指数採用指標以

外の系列としては、所定外労働時間指数（全産業・製造業：前年比）、輸出数量指数（前年比）、企

業倒産件数（前年比）を検討の対象に加えた。所定外労時指数は、内閣府景気動向指数では一致指

数に採用されているが、アメリカのコンファレンスボードにおいて作成している日本先行指数

（Japan leading index）(8)では先行指標として扱われていることや、前年比を採ることで先行性を

有するとする先行研究があるため（例えば本多・松岡（2001））検証対象に加えた。同様に企業倒

産件数は、以前の景気動向先行指数に採用されており、コンファレンスボードにおいても先行指標

として採用されている。なお輸出数量指数（前年比）は、近年の日本の景気動向に外需が与える影

響が大きいことに鑑み、検証対象に加えることとした。

　対象とした指標は輸出数量指数を除き、全て新旧の内閣府景気動向指数等の先行指数に用いられ

ている系列であり、先行指標としてはどれも一般的なものと言えるだろう。以下では定性的および

定量的な手法を用いて各指標の先行性の検証を試みる。

  具体的な先行性の検証方法については、景気に先行する指標の検証を行なっている松岡(2002)

等の既存研究を参考に、①各系列のピークから実際の景気転換点に対する先行期間とその標準偏差、

②各系列と景気の代理変数である内閣府一致ＣＩとの時差相関係数を用いて判定する。

２．景気の転換点からの平均的先行期間の測定

  ここではまず各系列のピークが、それぞれ過去の景気の山、谷からどの程度の平均先行期間を有

するかを測定する。ただし系列に異常値等がある場合には、計測される平均先行期間に歪みが生じ

る可能性もあるため、松岡（2002）のように先行期間の標準偏差も測定することで、安定性も踏ま

えた各系列の先行性を検証する。この結果、各系列が過去の転換点に対して、どの程度の先行性を

安定的に有しているかが検証できるであろう。

  検証の対象期間は、候補となる全指標が入手可能となるのが 1973 年以降であるため、1975 年 3

月を谷とする局面から、測定可能な直近の転換点である2000年 10月（暫定の山）まで（山と谷が

それぞれ 6局面含まれる）とする(9)。ただし指標を選定するうえで、過去において先行性を有して

いても、近年でそれが著しく損なわれているような指標は、ＮＢＩの予測パフォーマンスの向上と

いう観点から優先度が劣ると考えられるだろう。そのような指標を用いてＮＢＩを作成すると、過

去の局面については予測力を有していても、現状の不安定化する景気循環のなかでは予測力を発揮

できない可能性があるからだ。そのため、90年代以降の局面においても、それらの先行性に変化が

無いことを確認するために1986年 10月以降の局面（山と谷が３局面ずつ含まれる）のみを対象と

                                                                                      
(8)  http://www.conference-board.org/ 参照。
(9)  2002 年 1 月を暫定の谷とする見解は 2003 年６月６日に内閣府より公表されたが、本稿の作成段階では未公表であ

ったため、本稿では2002年１月の局面は先行期間の検証等には加えていない。
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した測定も併せて実施する。

図表－６(1)  改定版ＮＢＩ候補系列の景気転換点からの平均先行期間とその標準偏差

（1975 年 3 月から 2000 年 10 月までの局面）

図表－６(2)  改定版ＮＢＩ候補系列の景気転換点からの平均先行期間とその標準偏差

（1986 年 11 月から 2000 年 10 月までの局面）
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図表－７  改定版ＮＢＩ候補系列の景気転換点からの平均先行期間

（1975 年 3 月から 2000 年 10 月までの局面、符号がマイナスであれば先行（単位：月）を示す）
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（注）　＊印がついた指標は前年同月比に変換している。

  図表－６(1)は、改定版ＮＢＩ候補系列の景気転換点からの平均先行期間とその標準偏差（1975

年３月から2000年 10月までの局面）を図表化したものである(10)。図では左上にある指標ほど、相

対的に先行パフォーマンスが高いことを表わしているため、45度線付近から左上に位置する指標群

（指標名を表示してある系列）を、まずは有力な改定版ＮＢＩ採用系列の候補と考えることができ

るだろう。なお内閣府では一致指数に採用されている所定外労働時間指数は、先行研究において示

されたように、前年比を採ることで比較的良好なパフォーマンスを示している。

  図表－６(2)は、対象期間を 1986 年 11 月以降の局面に絞り同様に図表化している。このねらい

は前述のように、90年代以降の各系列における先行性の変化の有無を確認することにある。図表－

６(1)において相対的に先行性、安定性を有すると確認されたグループに属する指標のパフォーマ

ンスには概ね変化はない。ただしそのなかでもマネーサプライは全期間において（先行期間／標準

偏差）が（-3.9／7.1）であったものが、図表－６(2)では（-6.2／5.6）と改善しているが、一方

で消費者態度指数、建築着工床面積などは先行性が失われてしまうことが確認できる。

  図表－７では、1975年 3月から2000年 10月までの局面における先行期間を、山と谷の両局面ご

                                                                                      
(10) ただし図表－６、７の分析に際してはピークが不明確な局面等は先行期間平均・標準偏差の算出対象から除外して

いる。

（注）＊印がついた指標は前年同月比に変換している。
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とに図表化して見た。たとえ転換点からの先行性が高くても山、もしくは谷の一方の局面で遅行し

ているようであれば、ＮＢＩの予測パフォーマンスの低下に繋がると考えられるだろう。図表－６

(1)で相対的に高いパフォーマンスを示した指標群の中では、建築着工床面積が谷に対して遅行し

ていることが分かる。建築着工床面積は現行ＮＢＩにも用いられている統計であるが、ここでの検

証からは候補としてはふさわしくないことが示唆されよう。

   

３．内閣府一致ＣＩからの時差相関係数の計測

  前節においては、山または谷という景気の転換点からの先行期間についてのみ検討したが、次は

各指標が景気にどれだけ先行性を有するかを定量的に検証することとする。具体的には各指標と、

景気の代理変数と考えられる内閣府景気動向指数の一致ＣＩとの時差相関係数の計測を行なう。な

お時差相関の計測に際しては、トレンドを考慮して前年同月比（すでに前年同月比に変換されてい

る系列と長短金利差に関しては前年同月差）を用いた。

  推計期間の始期は内閣府一致ＣＩが入手可能である1974年４月以降とし、終期は足元の2003年

２月までとした。これにより前節においては測定ができなかった2000年 10月以降の期間における

先行性についても検証が可能となる。また 1990 年以降の期間についても計測を行ない、前節同様

に90年代以降における先行性を確認するとともに、参考としてバブル崩壊以降の直近10年間（具

体的には1993年 10月の景気の谷以降）の景気循環における各指標の先行性の計測も試みた。

図表－８  ＮＢＩ候補系列と内閣府一致ＣＩとの時差相関係数

（ラグの符号がマイナスであれば先行（単位：月）を示す）

指標 1974:4－2003:2 1990:1－2003:2 1993:10－2003:2

相関係数 ﾗｸﾞ 相関係数 ﾗｸﾞ 相関係数 ﾗｸﾞ

最終需要財在庫率指数 -0.70 -4 -0.76 -4 -0.69 -4

新規求人数（除学卒） 0.83 0 0.84 0 0.81 0

建築着工床面積（商工サ） 0.68 -3 0.58 1 0.57 0

住宅着工床面積 0.52 -7 0.52 -8 0.60 -8

新車新規登録届出 0.38 -10 0.51 -4 0.46 -4

商品指数（17種）：前年同月比 0.67 -3 0.54 -2 0.67 -2

Ｍ２＋ＣＤ：前年同月比 0.54 -8 0.59 -13 0.46 -16

鉱工業生産財在庫率指数 -0.74 -4 -0.75 -3 -0.78 -3

実質機械受注（民需、船・電除） 0.74 2 0.79 0 0.78 0

耐久消費財出荷指数：前年同月比 0.50 -2 0.53 -4 0.46 -4

消費者態度指数 0.43 -8 0.63 -2 0.62 -2

商品指数（42種）：前年同月比 0.71 -1 0.74 -2 0.88 -1

長短金利差 0.29 -7 0.17 -12 0.70 -8

東証株価指数：前年同月比 0.41 -11 0.45 -11 0.67 -10

所定外労時指数（産業計）：前年同月比 0.69 -4 0.76 -3 0.81 -2

所定外労時指数（製造業）：前年同月比 0.68 -3 0.73 -2 0.80 -2

輸出数量指数：前年同月比 0.43 0 0.58 -2 0.68 -2

企業倒産件数：前年同月比 -0.39 4 -0.49 7 -0.33 6

（注１）前年同月比データを使用、ただし既に変化率で表わされている指標については前年同月差

（注２）最終需要財・鉱工業生産財在庫率は1979年以降のデータ。また実質機械受注と消費者態度指数は季節調

整値を使用

（注３）在庫率、倒産件数は逆サイクル
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　得られた結果は図表－８に示したが、概ね前節の結果と整合的である。図表－６(1)において相

対的に高いパフォーマンスを示した指標群の多くは、時差相関係数においても先行性を有している

事が確認できる。しかし前節において、90年代以降先行性に低迷が見られた建築着工床面積（商工

サ）は、同様に 90 年以降で遅行してしまう。また消費者態度指数も遅行はしていないものの、90

年以降では先行性に低下が見られる。

　なお、ここで着目すべき点は90年以降で輸出数量指数（前年比）の先行性が確認できることだ。

2002年初からの景気回復も外需主導の回復となっており、現在の日本経済が輸出により左右され易

くなっている現状は否めないだろう。輸出数量指数は前節の分析では顕著な先行性を示していない

が、改定版ＮＢＩに輸出を加えることで、90年代後半以降の先行パフォーマンスの向上に寄与する

可能性は確認すべき点であると思われる。

　本章における分析の結果からは、現行ＮＢＩ採用系列である建築着工床面積（商工サ）や、内閣

府景気先行指数の構成系列である新規求人数や実質機械受注(11)等からは優位な先行性が確認でき

なかった。またマネーサプライ（前年比）が、景気の転換点に対する先行パフォーマンスを 90 年

代以降で改善させているのに対し、消費者態度指数などは逆に悪化していることが示唆された。次

章ではこれらの検証結果を踏まえ、相対的に先行パフォーマンスに優れる指標を中心に、ＮＣＩの

再構築を試みる。

Ⅲ．独自先行ＣＩ（ＮＣＩ：ニッセイ先行ＣＩ）の作成

１．ＮＣＩ候補の構築

  本章ではＮＣＩの再構築を試みる。手順としては、①第Ⅱ章で得られた各系列の先行性の情報を

基にＮＣＩの候補となるＣＩをいくつか作成する。②そのなかで最も先行性を有すると判断される

ものをＮＣＩに選定することにする。なおＣＩの作成については現行ＮＢＩ同様に内閣府の作成方

法を一部改良したもの（文末の参考を参照）を用いる。

　図表－９は第Ⅱ章において検証した、各系列の先行性の結果を踏まえて作成したＮＣＩ候補系列

である。各ＣＩの概要は以下に示した。

                                                                                      
(11) 代表的な設備投資の先行指標とされている機械受注であるが、景気の転換点に対しては優位な先行性は検証できな

かった。内閣府景気動向指数研究会議事概要においても機械受注の先行性については議論がなされている。
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図表－９  ＮＣＩ候補系列の一覧

現行ＮＢＩ 最終需要財

在庫率指数

新規求人数

（除学卒）

建築着工床

面積（商工

サ）

新設住宅着

工床面積

新車新規登

録届出台数

商品指数

（１７種）：

前年同月比

M2+CD ：

前年同月比

ＣＩＥ 最終需要財

在庫率指数

新規求人数

（除学卒）

新設住宅着

工床面積

商品指数

（４２種）：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

実質機械受

注 （民需、

船・電除）

東証株価指

数：前年同

月比

消費者態度

指数

ＣＩ１ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

新車新規登

録届出

商品指数

（１７種）：

前年同月比

M2+CD ：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

消費者態度

指数

輸出数量指

数：前年同

月比

所定外労時

指数(製造

業)：前年同

月比

ＣＩ２ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

新車新規登

録届出

M2+CD ：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

所定外労時

指数(製造

業)：前年同

月比

ＣＩ３ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

M2+CD ：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

所定外労時

指数(製造

業)：前年同

月比

ＣＩ４ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

新車新規登

録届出

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

所定外労時

指数(製造

業)：前年同

月比

ＣＩ５ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

新車新規登

録届出

M2+CD ：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

ＣＩ６ 最終需要財

在庫率指数

新設住宅着

工床面積

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

東証株価指

数：前年同

月比

（参考）

内閣府先行

ＣＩ

最終需要財

在庫率指数

新規求人数

（除学卒）

新設住宅着

工床面積

商 品 指 数

（４２種）：

前年同月比

耐久消費財

出荷指数：

前年同月比

長短金利差 鉱工業生産

財在庫率指

数

実質機械受

注（民需、

船・電除）

東証株価指

数：前年同

月比

消費者態度

指数

（投資環境

指数：四半

期）

（中小企業

業況判断見

通し：四半

期）

①　図表中にある現行ＮＢＩは、現行のＮＢＩに用いられている組み合わせである。

②　ＣＩＥとは、現在の内閣府先行指数のうち、月次で公表される指標を用いて作成したＣＩであ

る。現行のＮＢＩに用いられているＮＣＩは、これと同じ概念（98 年当時の経企庁先行指数の

月次指標を用いている）で作成されているため、ここでも同様の概念を用いて作成されたＣＩＥ

のパフォーマンスを検証の対象とした。

③　ＣＩ１は、図表－６で得られたＮＢＩ候補指標のなかでも相対的に先行性を有すると判定され

た候補群に、輸出数量指数を加え作成したＣＩである。なお日経商品指数と所定外労時指数につ

いては、第Ⅱ章の分析により相対的に先行性を有すると判断できる日経商品指数 17 種と製造業

所定外労時指数を用いた。

④　ＣＩ２は第Ⅱ章の検証を踏まえて、ＣＩ１の採用指標から、そのなかでも相対的に先行性や安

定性が劣ることが示唆された消費者態度指数、日経商品指数、輸出数量指数を除外して作成した。

⑤　ＣＩ３、４、５については、ＣＩ２の採用指標のうち、同様に第Ⅱ章の結果から更に相対的にパ

フォーマンス（先行性・安定性の観点から）が低位にあると思われ、かつ景気動向指数の改定の際

に先行指標から外されているなど(12)、現行の景気動向先行指数に未採用の指標であるマネーサプ

ライ、新車登録台数、製造業所定外労働時間指数を、それぞれひとつずつ除外したものである。

⑥　ＣＩ６はＣＩ２の指標より、上記⑤の３指標をすべて除外したもので作成した。

                                                                                      
(12) 内閣府景気動向指数研究会議事概要には、マネーサプライは内生変数として働いている面があること、新車新規登

録・届出台数は特定の産業がボラタイルな動きをすることで全体がかく乱される、という理由によりそれぞれを景
気動向先行指数の構成項目から除外するのは適当という主旨の議論が記載されている。
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  以下ではこれらの各先行ＣＩが、実際の景気に対して、どの程度先行性を有するかについて検証

を行なう。そしてその結果、最もパフォーマンスに優れると判断できるＣＩを、改定ＮＣＩとして

ＮＢＩの推計に採用することとする。具体的な先行性の判定基準としては、①各系列のピークから

実際の景気転換点に対する先行期間とその標準偏差、②各系列と内閣府一致ＣＩとの時差相関係数、

③内閣府一致ＣＩとのグレンジャーの因果関係の検証、を用いる。

２．ＮＣＩ候補における景気の転換点からの先行期間

  まずは第Ⅱ章の分析同様に、作成したＮＣＩの候補たる複数の先行ＣＩ（図表－９参照）の先行

性および安定性を、景気の転換点からの先行期間と標準偏差を測定することで検証する。対象とす

る期間はＣＩの作成可能始期(13)が 1978年１月であるため、1980 年２月の景気の山から、直近の測

定可能な転換点である2000年の10月（暫定の山）までの局面とした。

　また第Ⅱ章同様に、90 年代における先行性の変化についても確認を行なうという観点から 1986

年 11月以降の谷の局面以降とした期間においても計測を行なう。ただし1991年２月を山とする局

面は、全てのＣＩ候補が極端に長い先行期間を示すため、先行期間と標準偏差の算出からは除外す

ることとしている。そのため 80 年 2 月以降の全期間においては、山と谷が４局面ずつ検証期間に

含まれることになる。

図表－10  ＮＣＩ候補における景気の転換点からの平均先行期間

（1991 年 2 月の局面は除く、符号がマイナスであれば先行（単位：月）を示す）

現行ＮＢＩ ＣＩＥ ＣＩ１ ＣＩ２ ＣＩ３ ＣＩ４ ＣＩ５ ＣＩ６
1980/02 -6 -8 -9 -9 -8 -8 -9 -8
1983/02 -2 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6
1985/06 -1 -14 -14 -14 -13 -14 -14 -13
1986/11 -6 -4 -8 -8 -8 -8 -8 -8
1991/02 (-9) (-26) (-36) (-36) (-36) (-36) (-39) (-39)
1993/10 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11
1997/05 -10 -10 -10 -7 -10 -10 -10 -10
1999/01 4 -3 -4 -5 -4 -4 -4 -4
2000/10 2 -2 -8 -8 -8 -8 -8 -8

(参考)2002/1 -4 -1 -1 -2 -2 -4 -4 -4

1980：02－2000：10までの局面における先行期間（1991:02は除く）
全局面 -3.75 -7.25 -8.75 -8.50 -8.50 -8.63 -8.75 -8.50
標準偏差 5.42 4.23 3.06 2.88 2.83 3.07 3.06 2.83
谷 -3.75 -6.00 -7.25 -7.50 -7.25 -7.25 -7.25 -7.25
標準偏差 6.34 3.56 2.99 2.65 2.99 2.99 2.99 2.99
山 -3.75 -8.50 -10.25 -9.50 -9.75 -10.00 -10.25 -9.75
標準偏差 5.32 5.00 2.63 3.11 2.36 2.83 2.63 2.36

1986：11－2000：10までの局面における先行期間（1991:02は除く）
全局面 -4.20 -6.00 -8.20 -7.80 -8.20 -8.20 -8.20 -8.20
標準偏差 6.87 4.18 2.68 2.17 2.68 2.68 2.68 2.68
谷 -4.33 -6.00 -7.67 -8.00 -7.67 -7.67 -7.67 -7.67
標準偏差 7.64 4.36 3.51 3.00 3.51 3.51 3.51 3.51
山 -4.00 -6.00 -9.00 -7.50 -9.00 -9.00 -9.00 -9.00
標準偏差 8.49 5.66 1.41 0.71 1.41 1.41 1.41 1.41

                                                                                      
(13) 図表－10 に示した各ＣＩは、内閣府同様過去 60 ヵ月の移動平均を用いて作成している。ＣＩの作成方法について

は文末の参考１を参照。
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  図表－10からは、ＣＩＥ以降の各候補は現行ＮＢＩに比べパフォーマンスが改善していることが

確認できる。しかしＣＩＥも現行ＮＢＩに対しては全期間で優位な先行性を有するものの、ＣＩ１

以降の系列と比較すると相対的にパフォーマンスが劣ると言えよう。ここから、現行ＮＢＩのよう

に内閣府の先行指数採用系列の月次指標のみを使用してＣＩを作成するよりは、相対的に先行性が

優位な指標を用いて作成したＣＩのほうが、本稿の目的であるＮＢＩのパフォーマンスの向上に適

すると判断して良いだろう。ＣＩ１以降の各系列においては、パフォーマンスに顕著な差はないと

言えるものの、強いて挙げるとすればＣＩ１、ＣＩ５のパフォーマンスが良好である。ここでの結

果からはＣＩ１以降の系列が改定版ＮＢＩの採用系列候補として絞られたと言えるだろう。

３．内閣府一致ＣＩからの時差相関計数の計測

　前節における分析ではＣＩ１以降の各系列間において、明確な先行パフォーマンスの格差は検出

できなかったが、ここでは第Ⅱ章２節同様に、内閣府景気動指数の一致ＣＩとの時差相関係数の計

測を行ない、先行性を定量的に検証する。なお時差相関係数の計測に際しては、トレンドに考慮し

てＣＩの前年同月比を用いた。計測期間についてはＣＩが入手可能である 1978 年以降のデータを

用い、足元の 2003 年 2 月までの期間とした。これにより、前章同様に図表－10 においては測定で

きなかった足元の先行性についても検証が可能になる。なお90年代以降の先行性も確認すべく1990

年以降の期間、さらにはバブル以降の直近の10年間（1993年 10月の景気の谷以降）ついても相関

係数の計測を行なった。

　推計結果は図表－11にあるが、ＣＩ１よりＣＩ２以降の系列のほうが先行性に優れており、特に

ＣＩ５が期間を通じて優位な先行性を有していると判断できる。ＣＩ６では逆にパフォーマンスに

悪化が見られることが確かめられよう。

図表－11  内閣府一致ＣＩとＮＣＩ候補の時差相関係数

（ラグの符号がマイナスであれば先行（単位：月）を示す）

1979:1－2003:2 1990:1－2003:2 1993:10－2003:2
指　　標

相関係数 ﾗｸﾞ 相関係数 ﾗｸﾞ 相関係数 ﾗｸﾞ

現行ＮＢＩ 0.76 -3 0.78 -4 0.74 -3

ＣＩＥ 0.82 -4 0.81 -4 0.85 -3

ＣＩ１ 0.73 -5 0.78 -5 0.75 -4

ＣＩ２ 0.73 -6 0.75 -6 0.80 -5

ＣＩ３ 0.71 -6 0.74 -6 0.79 -5

ＣＩ４ 0.73 -6 0.74 -5 0.82 -5

ＣＩ５ 0.73 -7 0.78 -8 0.80 -7

ＣＩ６ 0.72 -7 0.72 -7 0.81 -6

内閣府先行ＣＩ 0.77 -4 0.78 -3 0.85 -3

(注)前年同月比に変換したデータを使用
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４．グレンジャーの因果関係の検証

  ２節、３節における分析からは、ＣＩ５が相対的に先行性を有することが示されたが、ここでは、

各ＣＩ系列と内閣府一致ＣＩとの間のグレンジャーの因果関係を検証することにより、統計的アプ

ローチからも上記の結論をサポートすることとする。グレンジャーの因果関係とは、羽森（2000）

によるとＶＡＲモデルをベースとしており、ある変数（Ｙ：本稿では内閣府一致ＣＩ）の予測を行

なううえで、モデルに他の変数（Ｘ：本稿ではＮＣＩ候補系列）を含めても予測が改善しないとき

に、変数（Ｘ）から（Ｙ）への因果関係がないとする、と説明されている。最近の研究事例では、

経済指標の景気に対する先行性の検証にも用いられている（例えば原田（2002））。

  まずはグレンジャーの因果関係の検証にあたり、単位根検定を実施した。図表－12 は各ＮＣＩ

候補と内閣府一致ＣＩの単位根検定の結果である。単位根検定は松浦・McKenzie（2001）に従い、

ＡＤＦ検定とＰＰ検定の２種類を行なったが(14)、概ね前年同期比をとることで単位根の存在は棄却

されている。そこで以下では、前年同期比を用いた内閣府一致ＣＩと各ＮＣＩ候補系列との２変数

によるＶＡＲモデルを構築し、グレンジャーの因果関係を検証する。

   

図表－12  単位根検定

指標名 ＡＤＦ検定 ＰＰ検定
トレンドなし トレンドあり トレンドなし トレンドあり

内閣府一致ＣＩ レベル（t値） -3.24 ** -3.24 -2.45 -2.30

前年比（t値） -5.67 *** -5.66 *** -3.29 ** -3.24

ラグ次数 4 4 13 13

現行ＮＢＩ レベル（t値） -1.78 -1.71 -2.45 -2.37

前年比（t値） -2.91 ** -2.63 -3.94 *** -3.91 **

ラグ次数 13 13 12 12

ＣＩＥ レベル（t値） -3.26 ** -3.28 -3.05 ** -3.03

前年比（t値） -4.60 *** -4.59 *** -3.86 *** -3.84 **

ラグ次数 15 15 11 11

ＣＩ１ レベル（t値） -4.66 *** -4.74 *** -3.19 ** -3.29

前年比（t値） -6.48 *** -6.48 *** -3.84 *** -3.99 ***

ラグ次数 4 4 12 12

ＣＩ２ レベル（t値） -3.90 *** -3.91 ** -3.13 ** -3.11

前年比（t値） -5.87 *** -5.86 *** -3.97 *** -3.95 **

ラグ次数 4 4 11 11

ＣＩ３ レベル（t値） -3.83 *** -4.03 *** -2.85 -3.08

前年比（t値） -5.91 *** -5.90 *** -3.90 *** -3.89 **

ラグ次数 4 4 11 11

ＣＩ４ レベル（t値） -3.69 *** -3.72 ** -3.33 ** -3.32

前年比（t値） -4.08 *** -4.07 *** -3.96 *** -3.95 **

ラグ次数 14 14 11 11

ＣＩ５ レベル（t値） -3.57 *** -3.56 ** -2.99 ** -3.01

前年比（t値） -5.86 *** -5.85 *** -4.22 *** -4.20 ***

ラグ次数 5 5 11 11

ＣＩ６ レベル（t値） -2.98 ** -3.86 ** -2.60 -3.29

前年比（t値） -5.12 *** -5.69 *** -4.19 *** -4.18 ***

ラグ次数 4 5 10 10

（注１）ラグ次数はＡＩＣ検定による。
（注２）***は１％水準、**は５％水準で単位根の存在が棄却されることを示す。
（注３）データ期間は1978:1～2003:2

                                                                                      
(14) ＡＤＦ（augmented Dickey‐Fuller）検定およびＰＰ（Phillips‐Perron）検定等、単位根検定の詳細は松浦・

McKenzie（2001）を参照。
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  グレンジャーの因果関係の検証結果は図表－13に示した。ここでは「各候補系列は内閣府一致Ｃ

Ｉに対してグレンジャーの意味で先行性がない」という帰無仮説を検証している。なお推計期間は

図表－11同様に、①1979：1から2003:2、②1990:1から2003:2、③1993:10から2003:2の３期間

とした。またグレンジャーの因果関係を検証する際のラグ次数については、それぞれの推計期間に

おけるＶＡＲモデルにおいて、情報基準量であるＡＩＣ（Akaike’s information criterion）(15)が

最小となるラグ次数を用いた。

図表－13  グレンジャーの因果関係の検証

内閣府一致ＣＩに対するグレンジャーの因果関係の検証

帰無仮説：各指標→内閣府一致ＣＩにグレンジャーの因果性がない。

指標名 1979:01～2003:02 1990:01～2003:02 1993:10～2003:02

Ｆ－statistic 1.69 1.55 1.31
現行ＮＢＩ

ラグ次数 15 15 5

Ｆ－statistic 2.48 *** 1.97 ** 5.63 ***
ＣＩＥ

ラグ次数 15 14 3

Ｆ－statistic 3.18 *** 3.70 *** 3.47 ***
ＣＩ１

ラグ次数 15 13 13

Ｆ－statistic 2.36 *** 3.38 *** 2.07 ***
ＣＩ２

ラグ次数 15 13 5

Ｆ－statistic 3.41 *** 3.36 *** 3.10 ***
ＣＩ３

ラグ次数 14 13 13

Ｆ－statistic 2.19 *** 2.63 *** 3.04 ***
ＣＩ４

ラグ次数 15 13 13

Ｆ－statistic 1.93 *** 3.49 *** 3.13 ***
ＣＩ５

ラグ次数 15 13 13

Ｆ－statistic 1.94 ** 2.39 *** 2.74 ***
ＣＩ６

ラグ次数 15 13 13

（注１）ラグ次数は２変数ＶＡＲモデルを構築し、ＡＩＣが最小になった次数を選択した。

（注２）***は１％水準、**は５％水準で帰無仮説を棄却することを示す。

  グレンジャーの因果関係の検証結果からは、現行ＮＢＩ以外の候補系列は概ね景気（内閣府一致

ＣＩ）に対して（グレンジャーの意味で）先行性を有していることが確認できる。また第２節、第

３節の分析で相対的に優位なパフォーマンスを示したＣＩ５も有意な結果を示している。 以上の

第Ⅱ章、第Ⅲ章の分析結果を整理すると以下の結論が導きだせる。

●　現行ＮＢＩに用いている指標から作成したＣＩ（ＣＩ名：現行ＮＢＩ）、および現行の内閣府

先行指数に用いられている月次指標のみで作成したＣＩ（ＣＩ名：ＣＩＥ）は候補のなかで最優

のパフォーマンスを示さない。

                                                                                      
(15) 本稿では、ＶＡＲモデルの選択に際しての情報量基準としてＡＩＣ（Akaike’s information criterion ）を用いた。
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●　候補のなかで最も先行性を有するＣＩは、最終需要財在庫率、鉱工業生産財在庫率、耐久消費

財出荷指数（前年比）、新設住宅着工床面積、新車新規登録届出台数、マネーサプライ（前年比）、

長短金利差、東証株価指数（前年比）の８指標を用いて作成したＣＩ５である。

●　マネーサプライと新車登録台数は、現在の内閣府先行指数には採用されていないが、両者を加

えたＣＩのほうが先行パフォーマンスは良好である（ＣＩ５とＣＩ６の比較）。また所定外労働

時間指数よりも両者を加えたＣＩのほうが先行性を有している（ＣＩ５とＣＩ３、４との比較）。

  以上の結果を踏まえて、改定版ＮＢＩに用いるＮＣＩにはＣＩ５を用いることとする(16)。その結

果として、雇用動向に先行するとされる新規求人数、消費マインドを示す消費者態度指数、設備投

資に先行するとされる機械受注、景気循環に対して影響力が高まっていると考えられる輸出につい

ては、今回の改定版ＮＢＩの構成指標には選定しなかった。ただし、これらの指標の動向が景気の

先行きを見る上では重要であることに変わりはなく、今後の改定版ＮＢＩを用いた景気判断の際に

おいても、これらの指標の動向も考慮しつつ判断を行なう必要があることは言うまでもない。

図表－14  改定したＮＣＩ

                                                                                      
(16) 本稿では、ＣＩ５以外のＣＩを用いた場合のＮＢＩの導出も行なうことで第Ⅲ章での検証結果を確認したが、各

ＣＩ候補がＣＩ５を上回るパフォーマンスを示すことはなかった。文末の参考２を参照。
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Ⅳ．プロビットモデルによるＮＢＩの導出

１．ニッセイ先行ＣＩ（ＮＣＩ）を用いたプロビットモデルの推計

　本章では、前章までで導出したＮＣＩに、binaryな（景気後退期、または拡大期という２局面の

選択肢による）プロビットモデルを用いて、改定版ＮＢＩを導出することにする。推計式は以下の

通りである。

1=ty ：景気後退期, 0=ty :景気拡大期とすると

( ) )(1 0 ttt Xyp βαφ +==  , ( ) )(10 0 ttt Xyp βαφ +−==

( )1)
2
1exp(

2
1 0 2 　　・・・・・　∫

+

∞−
−= tX

t dzzp
βα

π

 　上記の推計式においてφは標準正規累積分布関数を表し、添字 t は時点を示す。 pは景気が拡

大局面であるか後退局面であるかを表す質的変数であり、拡大期の場合には０を、後退期であれば

１をとるダミー変数である。さらに X は第３章において作成した改定版ＮＣＩであり、景気に対し

て先行性を有する先行指数の増減のテンポ、量感を示す。なおＮＣＩはトレンドを考慮し前年同月

比に変換している。Bは X に係るパラメータ、 0a は定数項を示している。

　以上の推計式を用いて、改定されたＮＣＩからＮＢＩ（景気拡張確率）を導出することになるが、

その推計の際に考慮すべき点として、被説明変数であるphase（景気局面） pに、現行ＮＢＩ同様

に内閣府より公表される実際の景気の山、谷を用いることの是非が挙げられる。質的選択モデルを

用いた景気転換点の分析にあたり、被説明変数に実際（内閣府が公表した）の景気拡張期・後退期

を用いる場合は、説明変数には一致ＣＩに代表される景気循環に一致する指標が用いられるのが自

然であると考えられる。しかしＮＣＩは景気に先行する先行指数であるため、これを説明変数とし

てプロビットモデルを計測する際にも、景気循環に一致するphaseを被説明変数に採用するのは検

討の余地があろう。そこで今回の改定に際しては、ＮＣＩが有する先行性に鑑みて、実際の景気転

換点より数ヶ月先行させたphaseを被説明変数として用いた推計も試み、仮に先行させたphaseの

ほうがモデルの適合度が高いのであればそちらを採用することにする。

  phase の先行期間を、どの程度に設定するかについては恣意性を完全に排除することは困難であ

ると思われるが、phase を１期（１月）ずつずらした（先行させた）被説明変数を用いて各々推計

を行ない、最もプロビットモデルの適合度が高くなった推計式に用いられているphaseを採用する

ことにする。ただし山、谷、または各景気循環において先行期間が一定であるとは限らないため、

転換点ごとにそれぞれ数ヵ月程度phaseを移動させた場合の推計も試みる必要もあるだろう。モデ

ルの適合度の判定としては、松浦･McKenzie（2001）においてモデルの適合度を示すとされている

(1)
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ＭcＦaddenの R-Squared、および「正しく予測された割合」(17)の両者を用いる。

２．推計期間

  推計期間はＮＣＩの作成可能期間にもより、1979 年１月から 1999 年１月までの期間とした。現

行ＮＢＩは 1976 年１月から 1993 年 10 月の景気の谷までを推計期間としていたが、今回の改定に

おいては推計期間の終期を景気循環日付が確定している 1999 年１月の景気の谷まで延長した。な

お推計期間を本稿の作成時点で判明していた直近の景気転換点である2000年 10月までとしなかっ

たのは、推計期間に含まれる山と谷の数が異なるためである(18)。1999年の１月までを推計期間とし

た結果、第９循環から 12 循環までの計４回ずつの山と谷を含む景気拡大・後退局面が推計期間に

含まれることになる。また93年 10月までを推計期間としていた現行ＮＢＩと比較しても、バブル

崩壊以降 90 年代における景気循環を推計に織り込む事が可能となるため、予測パフォーマンスの

向上が期待できよう。

３．プロビットモデルの推計結果

　推計はＥ－Views（Ver4.1）を用いて行ない、推計結果、およびモデルの適合度は図表－15 に示

した。全ての推計においてＮＣＩに係るパラメータBの符号条件は整合的であり、ｔ値(19)は１％水

準で有意となっている。推計結果は概ね良好であると判断できる。

   

  ＥＱ１は現行ＮＢＩ同様の推計であり、内閣府の景気の山、谷を基準としたphaseを用いている。

またＥＱ２からＥＱ６についてはphaseをＥＱ１から１月ずつ先行させたものである。推計結果か

らはＥＱ２からＥＱ６の推計については、定数項、説明変数とも有意な結果を得ているが、モデル

の適合度を示すＭcＦaddenの R-Squared、および「正しく予測された割合」はＥＱ１より良好な結

果を示している。さらにその中でも、phase を３ヵ月先行させたＥＱ４が最も高い数値を示してい

るため、ここから推計の際のphaseは現行ＮＢＩ同様に実際の景気循環に一致させるよりも、それ

から３ヵ月ほど先行させたものを使用するほうが妥当であると判断できるだろう。

  続けてＥＱ７からＥＱ12 については、３ヵ月の先行期間を中心に山と谷の先行期間を変えた

phase を用いて推計を行なった。係数は全ての推計において有意であるが、モデルの適合度を示す

ＭcＦaddenn の R-Squared は山から３ヵ月、谷から２ヵ月先行させた phase において最も数値が高

くなり、「正しく予測された割合」については山から３ヵ月、谷から４ヵ月先行させた phase が最

                                                                                      
(17) McFaddenの R-squaredとは、制約の無いモデルから得られる対数尤度と、定数項のみからなるモデルから得られる

対数尤度の比を１から差し引いたもの。「正しく予測された割合」とは第Ⅳ章１節の推計式において実際のｙと、推

計により算出されたｙ’が一致する割合である。詳細は松浦･McKenzie（2001）。
(18) なお本稿では2000年 10月まで推計期間を延ばした推計も確認しているが（図表－18）、推計期間を延長しても、結

果として、導出されたＮＢＩのパフォーマンスに大きな差はみられなかった。
(19) 推計に用いたE-Viewsではプロビットモデルの場合、t値はz-statisticと表示される。
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も高い数値を示した。そこで、さらに景気の山からの先行期間は３ヵ月に固定し、谷からの先行期

間を景気循環毎に調整した推計をいくつかおこなった結果、山からは３ヵ月先行、谷からは平均し

て3.25ヵ月先行させたphaseを用いた推計ＥＱ13が、ＭcＦaddenの R-Squaredも「正しく予測さ

れた割合」も最も高くなった。 

  以上の結果から、上記のとおりＮＢＩの導出に際しては、最も高い適合度を示すモデルを用いる

ことが適当であると考えられるため、今回の改定ではＥＱ13の推計結果を用いることとする。 

 

図表－15  phase を変更したプロビットモデルの推計結果 

（推計期間  1979：1－1999：1） 

 ＥＱ１ ＥＱ２ ＥＱ３ ＥＱ４ ＥＱ５ ＥＱ６ ＥＱ７ ＥＱ８ ＥＱ９ ＥＱ10 ＥＱ11 ＥＱ12 ＥＱ13

0 1 2 3 4 5 2 3 2 4 3 4 3 
PHASE               

(上段は景気の山、下

段は谷への先行期間

(月）） 0 1 2 3 4 5 3 2 4 2 4 3 3.25

13.81  15.01  15.91  15.98 15.09 14.40 15.68 16.26 15.07 16.12  15.30  15.80 18.73 
定数項(下段はｔ値) 

(7.99) (8.29) (8.43) (8.46) (8.30) (8.14) (8.41) (8.49) (8.31) (8.43) (8.36) (8.40) (8.91)

-14.01  -15.21  -16.11  -16.19 -15.30 -14.62 -15.95 -16.40 -15.40 -16.21  -15.58  -15.95 -18.96 
ＮＣＩ(下段はt値) 

(-8.11) (-8.41) (-8.55) (-8.85) (-8.41) (-8.25) (-8.54) (-8.58) (-8.46) (-8.51) (-8.49) (-8.50) (-9.03)

Log -likelihood -121.69 -116.41 -112.87 -112.53 -116.28 -119.29 -112.29 -112.70 -113.11 -114.41 -113.79 -114.65 -100.58 

MF  R＾２ 0.263  0.294  0.316  0.318 0.295 0.277 0.315 0.321 0.304 0.313  0.306  0.309 0.390 

正しく予測された 

割合(%) 
75.93  78.84  80.50  81.33 80.08 79.25 81.33 81.33 80.74 78.42  82.16  80.91 87.14 

 

 

Ⅴ．改定版ＮＢＩのパフォーマンス 

   

１．改定版ＮＢＩのパフォーマンス 

  前章までの検証結果を踏まえて、図表－15のＥＱ13の phaseを用いた推計式（1）に、第Ⅲ章で

作成したＮＣＩを投入することで、改定版ＮＢＩを導出した。改定されたＮＢＩのパフォーマンス

は図表－16、17に示しているが、景気の転換点から概ね３ヵ月ほどの先行期間を有しており、現行

ＮＢＩと比較してパフォーマンスは大きく改善している。なお今回の改定にあたり、ＮＢＩの表示

内容を変更している（現行ＮＢＩは-50％から+50%のレンジで作成していたが、改定後は指数の表

示を景気拡張確率に改め、指数は０％から100％のレンジをとる）。これにより内閣府の景気動向Ｄ

Ｉと同様に、指数が50％を上回れば景気の拡張局面、下回れば後退局面を示し、50％ラインを横切

った時点が数ヵ月後の景気転換点を示唆することになる。 
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図表－16   改定版ＮＢＩのパフォーマンス

（改定後の構成指標）

現行ＮＢＩ構成指標 改定版ＮＢＩ構成指標 現行ＮＢＩ系列 内閣府先行指数

最終需要財在庫率指数 最終需要財在庫率指数 ● ●

鉱工業生産財在庫率指数 ●

新規求人数（除学卒） (削除)

建築着工床面積（商工サ） (削除)

新設住宅着工床面積 新設住宅着工床面積 ● ●

新車新規登録届出 新車新規登録届出 ●

耐久消費財出荷指数：前年同月比 ●

商品指数（17種）：前年同月比 (削除)

Ｍ２＋ＣＤ：前年同月比 Ｍ２＋ＣＤ：前年同月比 ●

長短金利差 ●

東証株価指数：前年同月比 ●

（注）●印は現行ＮＢＩもしくは内閣府先行指数に採用されている系列

図表－17(1)    新旧ＮＢＩのパフォーマンス比較(1)

過去の転換点におけるＮＢＩの先行期間（月）

現行ＮＢＩ 改定版ＮＢＩ

1980/02 1 -3

1983/02 5 2

1985/06 6 -4

1986/11 3 -5

1991/02 -3 -3

1993/10 1 -7

(以下予測値)

1997/05 -1 -1

1999/01 3 -2

(以下予測値)

2000/10 3 -3

2002/1 3 0

（注１）符号のマイナスは先行を示す

（注２）推計期間は現行ＮＢＩは1976：1から1993：10、改定版ＮＢＩは1979：1から1999：1
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図表－17(2)    新旧ＮＢＩのパフォーマンス比較(2)

　さらに図表－18ではプロビットモデルの推計期間を変更し、予測パフォーマンスの確認を行なっ

たが、推計期間を変更してもパフォーマンスに大きな変化は見られない。そのため予測の頑健性と

いう問題もクリアされていると判断できよう。

図表－18   推計期間の変更による予測パフォーマンスの確認

（符号がマイナスであれば景気の転換点からの先行（単位：月）を示す）

改定ＮＢＩ 外挿ｔｅｓｔ－1 外挿ｔｅｓｔ－2 外挿ｔｅｓｔ－3 外挿ｔｅｓｔ－4 外挿ｔｅｓｔ－5 参考推計

推計期間 1979:1－1999:1 1979:1－1997:5 1979:1－1993:10 1979:1－1991:2 1983:2－1999:1 1985:6－1999:1 1979:1－2000:10

1980/02 -3 -3 -4 -3 1 1 -3

1983/02 2 2 2 2 1 0 2

1985/06 -4 -4 -4 -4 -2 -2 -4

1986/11 -5 -5 -3 -5 -8 -8 -5

1991/02 -3 -3 -3 -3 -2 -2 -3

1993/10 -7 -7 -7 -7 -9 -8 -7

1997/05 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

1999/01 -2 -2 -1 -2 -2 -3 -2

(以下予測値)

2000/10 -3 -3 -4 -2 -3 -3 -3

2002/1 0 0 0 0 0 0 0

1980：02－1999：01までの局面における先行期間

全局面平均 -2.88 -2.88 -2.63 -2.88 -2.75 -2.88 -2.88

標準偏差 2.70 2.70 2.67 2.70 3.77 3.40 2.70

谷平均 -3.00 -3.00 -2.25 -3.00 -4.50 -4.75 -3.00

標準偏差 3.92 3.92 3.77 3.92 4.80 3.95 3.92

山平均 -2.60 -2.60 -2.60 -2.60 -1.20 -1.40 -2.60

標準偏差 1.03 1.03 1.47 1.05 1.38 1.51 1.03

1980：02－2002:01までの局面における予測期間も含む先行期間

全局面平均 -2.60 -2.60 -2.50 -2.50 -2.50 -2.60 -2.60

標準偏差 2.55 2.55 2.55 2.55 3.44 3.13 2.55

谷平均 -2.40 -2.40 -1.80 -2.40 -3.60 -3.80 -2.40

標準偏差 3.65 3.65 3.42 3.65 4.62 4.02 3.65

山平均 -2.67 -2.67 -2.83 -2.50 -1.50 -1.67 -2.67

標準偏差 1.03 1.03 1.47 1.05 1.38 1.51 1.03
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(注)　現行ＮＢＩは改定版に合わせる形で指数の水準を変更している 。
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２．まとめと残された課題 

  本稿では、より迅速な景気局面判断、および転換点の予測に資するという観点から現行ＮＢＩの

改定を行なった。主な改定点は客観的な評価に基づいた構成指標の見直し、プロビットモデルの推

計期間と phase（景気局面）の変更であり、その結果、導出された改定版ＮＢＩは、現行ＮＢＩの

パフォーマンスを上回り、景気の転換点から平均的に３ヵ月ほどの先行性を有するものとなった。

なお改定版においても、現行ＮＢＩが有していた①景気拡張確率の導出による客観的な基準の下で

の景気判断が可能、②実際の景気動向に対して先行性を有しており景気局面・転換点の事前予測に

活用できる、③操作・更新が簡易、という固有の特色は維持されており、当改定版ＮＢＩは景気判

断・予測の実用に十分に耐えられるものであると言えよう。 

  ただし景気循環のサイクルが不安定化する現状において、今後も予測パフォーマンスを維持し、

かつ向上を図るためには、景気循環ごとに定期的な構成指標や推計期間の見直しを実施する必要が

あるだろう。また本稿では指標選定やphaseの変更に際しては、極力客観的な基準の下での判定を

試みたものの、恣意性が完全に排除されているかについては当然議論の余地がある。さらに推計に

プロビットモデルを用いることについても、推計の際にＣＩのトレンドを除去する手法や、小巻

(2001ａ)で指摘されているように経済活動が弱い時などに誤った景気転換シグナルを出すことが

ある（図表－19参照）等の問題点は残されている。他の推計手法の可能性等を含めた、これらの残

された課題については、今後、引き続き検討していくこととしたい。 

 

図表－19   ＮＢＩの誤ったシグナル 
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（注）図表中の円はＮＢＩは景気転換を示唆したものの、実際には景気の転換点とならなかったケース
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（参考１）ＮＣＩの作成方法について

　本稿において作成したＮＣＩおよびＣＩは以下の手法による。基本的には内閣府で公表されてい

る手法を若干改良したものである(20)。

＜ＮＣＩの作成方法＞

① 個別指標の毎月の値について，対称変化率を算出する。

    ( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( )1

1
200

−+
−−

×=
tdtd
tdtdt

ii

ii
iχ

      ※ ( )tdi は第 i指標のt時点での値

   なお，構成指標が０または負の値をとる場合，比率になっている場合には差をとる。

     ( ) ( ) ( )1−−= tdtdt iiiχ

  

② 個別指標の対称変化率の過去５年間の平均 ( )tiµ ，標準偏差 ( )tiσ ，偏差基準化変化率 ( )tzi  を

算出する。
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(20) 内閣府におけるＣＩ作成方法については内閣府『景気動向指数の利用の手引き』を参照。ここでの既述も当資料に

即している。

　　http://www.esri.cao.go.jp/jp/stat/di/di3.html#CIriyou
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求める。これらを合成し，各指数の合成変化率 ( )tV を求める。なお内閣府景気動向指数の先行指数

においては、合成平均変化率 )(tµ は景気動向指数一致指数の合成平均変化率を用いていることが本

稿の作成方法と異なる点である。Kは構成指標数を示す。

)()()()( tZtttV ×+= σµ

④合成変化率 ( )tV を累積して基準年次を１００とする指数を作成する。本稿では基準年次を 1978

年  1月としている。

( ) ( ) ( )( )
( )( )tV
tVtItI

−
+×−=

200
2001

( ) ( ) 100* ×= ItItNCI ／

1:1978* =I のＣＩ
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（参考２）未採用となったＮＣＩ候補を用いたＮＢＩの検証

  本稿の第Ⅲ章においては、いくつかのＮＣＩの候補となるＣＩを作成し、それらの先行性を検証

した結果ＣＩ５がＮＣＩに採用された。以下では参考として、未採用となったＣＩ候補を用いてＮ

ＢＩを導出し、それらのパフォーマンスの確認を行なった。推計期間は1979:１から1999:１とし

たが、ここでは被説明変数となる景気局面（phase）は、改定版ＮＢＩも含めた全ての推計式にお

いて実際の景気局面を用いている。

結果は下記の参考図表に示しており、予測期間を含めても改定版ＮＢＩ（ＣＩ５）を上回るパフ

ォーマンスを示すＣＩは存在しないことが確認された。

参考図表 各ＮＣＩ候補系列を用いて導出したＮＢＩ

（PHASEは全推計において実際の景気に一致させたものを使用、符号がマイナスであれば先行（単位：月）を示す）

改定版ＮＢＩ ＣＩＥ ＣＩ１ ＣＩ２ ＣＩ３ ＣＩ４ ＣＩ６

推計期間 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1 1979:1－1999:1

1980/02 -3 1 -3 1 1 1 1

1983/02 2 0 1 2 2 0 -1

1985/06 -3 -1 -3 -3 -4 -6 -3

1986/11 -5 2 0 -3 -3 -3 -5

1991/02 -3 -3 -2 -2 -2 -2 -3

1993/10 -7 -6 -6 -8 -8 -8 -7

1997/05 -1 -2 -1 1 1 1 1

1999/01 -1 1 0 0 -1 0 -1

(以下予測値)

2000/10 -3 3 2 -1 -1 1 -1

2002/1 0 3 1 1 2 3 0

1980：02－1999：01までの局面における先行期間

全局面平均 -2.63 -1.00 -1.75 -1.50 -1.75 -2.13 -2.25

標準偏差 2.72 2.62 2.25 3.25 3.28 3.36 2.82

谷平均 -2.75 -0.75 -1.25 -2.25 -2.50 -2.75 -3.50

標準偏差 4.03 3.59 3.20 4.35 4.20 3.77 3.00

山平均 -2.20 -0.80 -1.80 -0.60 -1.00 -1.20 -1.00

標準偏差 1.03 2.23 1.94 1.63 1.90 2.79 1.79

1980：02－2002:01までの局面における予測期間も含む先行期間

全局面平均 -2.40 -0.20 -1.10 -1.20 -1.30 -1.30 -1.90

標準偏差 2.55 2.86 2.42 2.97 3.13 3.47 2.60

谷平均 -2.20 0.00 -0.80 -1.60 -1.60 -1.60 -2.80

標準偏差 3.70 3.54 2.95 4.04 4.16 4.16 3.03

山平均 -2.33 -0.17 -1.17 -0.67 -1.00 -0.83 -1.00

標準偏差 1.03 2.23 1.94 1.63 1.90 2.79 1.79




