
はじめに

金融マーケットでは、月次の経済指標について

の関心は高い。景気や物価などの動向は金融市場

の変動要因になるが、経済指標はその動向を判断

する重要な材料となる。

市場が注目する主要経済指標には、月次の指標

の他に、GDPや日銀短観という四半期のデータ

もある。

本稿では、市場の注目する経済指標について、

�１ 日本では月次の指標への関心がどう変化し

てきたか。また注目される指標として具体的

にどのようなものがあるか。

�２ 日米の経済指標で公表時期などに違いはあ

るか。

�３ 市場に与える影響度はどの指標が大きいか。

�４ 市場の予測値が当たりやすい指標、当たり

にくい指標は何か

などについてまず若干考察してみたいと思う。

その後第２回以降で、重要な経済指標について、

予測の仕方も含めて、個別にコメントをしていき

たいと思う。

１．日本の金融市場が関心を寄せる経済指標と、

関心の変化

日本の金融市場での経済指標への関心の変化を

債券市場を中心に振り返ってみたい。日本の長期

金利の代表である債券市場は８０年代の半ば頃から

先物市場創設などにより充実してきた。しかし当

時はまだ、国内の月次経済指標が債券市場でそれ

ほど注目を浴びることは少なかった。

例えば日本の債券市場では、国内の経済指標よ

りも米国の経済指標の影響度の方が不思議と大き

かった。米国マネーサプライ、米国貿易収支と局

面により変化してきた債券市場の注目度№１デー

タは、１９８０年代の終わりには米国雇用統計になり

（１９８９年３月１７日付、筆者著「日本経済新聞・経

済教室」参照）、米国の経済発表の月次の指標の

中では雇用統計が一番早く発表される。また雇用

統計の製造業の労働投入量等を計算することに

よって、その月の鉱工業生産指数等の他の経済指

標を予測することが出来る。こうしたことから、

米国の金融市場をはじめ各国の金融市場での注目

度が高いのではないかと思われる。また、事前に

公表されている関連データと、米国雇用統計の当

初発表値が逆の動きをすることもしばしばで、予

測が難しいことも指摘できよう。米国雇用統計は

世界の金融市場を動かす統計でその波及効果は大

きく、日本の金融市場も大きな影響を受けてきた。

日本で日本自体の経済指標が注目されるように

なり、事前にアンケート調査が実施され予測値が

マスコミにより広く伝えられるようになったのは

まだ最近のことである。１９８８年にMMSインター

ナショナル社により日本の経済指標予測調査は実

施された。当時はまだ日本のマスコミによるもの
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はなかった。８８～８９年当時のMMS（マネーマー

ケットサービス）の調査対象となる経済指標は、

貿易統計、マネーサプライ、大型小売店販売、鉱

工業生産指数、新設住宅着工戸数、実質GNP、

卸売物価指数、消費者物価指数、といった１０個に

満たない指標であった。日本のマスコミで日本の

経済指標予測を最初に取り上げたのは共同通信で

ある。筆者が毎週、共同通信のリアルタイム

ニュースの３７８６１～４頁に執筆している「来週の

国内主要経済指標予測」は９２年１０月から始まった。

その後、９３年春に各予測機関への指標予測値のア

ンケート調査が始まった。共同通信に続いて間も

なく、日本経済新聞がQUICKの画面に予測調査

結果を発表するようになった。この時点で調査対

象となる経済指標が現在の１４項目にほぼ固まった。

すなわち貿易統計、機械受注、卸売物価指数、マ

ネーサプライ、鉱工業生産指数、消費者物価指数、

新設住宅着工戸数、経常収支、景気動向指数、完

全失業率、有効求人倍率、家計調査・実質消費支

出、実質GDP、日銀短観の１４項目である。なお、

両者は毎週金曜日に予測値の集計結果を発表して

いる。また不定期ではあるが、外資系も含めた各

社の調査が行われている。ブリッジニュース、時

事通信、ブルームバーグ、ロイター通信なども日

本の経済指標の予測調査を実施している。

金融市場が経済指標に注目を寄せるのは景気の

変化の方向性をいち早く読み取りたいと思うから

である。適切な経済対策実施の観点からも景気の

方向性をいち早く把握することの重要性が再認識

されるようになり、最近いくつかの経済統計の公

表時期がかなり前倒しされた。

家計調査では、勤労者世帯について９８年１１月分

より従来の翌々月初公表から翌月下旬公表に早め

た。景気動向指数は、９８年８月から公表時点を２

週間程度早期化し、改定状況についても９９年１月

２２日から公表するようになった。

２．日米の経済指標の公表日等の違い

米国の経済指標で、事前にエコノミストが予測

値を発表し、注目する指標を公表順に記述しよう。

まず、政府・中央銀行作成の月次統計で一番発

表が早いものは雇用統計で、原則翌月上旬の第１

金曜日に公表される。次に発表されるのは生産者

価格指数と小売売上高で原則翌月中旬の前半に公

表される。原則翌月中旬の後半に公表されるのが、

消費者物価指数、鉱工業生産指数、設備稼働率、

住宅着工件数である。原則翌月下旬に公表となる

のが耐久財新規受注と個人所得・個人消費である。

米国の統計でも翌々月公表となるものもある。翌

月上旬になるのは建設支出、製造業受注である。

翌々月中旬は企業在庫、翌々月２０日前後に貿易収

支が公表される。米国の大概の指標は公表日が日

本の指標に比べ早いが、貿易データに関しては１

ヵ月も日本の方が公表が早いのである。

なお、民間の月次データではNAPM指数が原

則翌月初、第１営業日に公表される。また作成が

コンファレンス・ボードに移管された景気動向指

数は原則翌々月初めに公表されている。

米国では四半期データのGDPは、その四半期

が終了した翌月下旬に事前推定値がいち早く公表

されている。その後毎月下旬に暫定推定値、最終

推定値と公表される。追加データが加わるので数

値は修正される。

日本の経済指標では、政府・日銀作成の重要統

計で一番早いのは、当月下旬、２６日を含む金曜日

に原則公表される東京都区部消費者物価指数であ

る。月が終了しないのに当該月分がわかるのは、

これが中旬速報値だからである。次は翌月上旬後

半に公表される卸売物価指数である。もちろん当

月末公表の日銀券や翌月第２営業日のマネタリー

ベースといった早い公表日のデータもあるが、予

測値調査が実施されるものでは、これが２番目に

早い。翌日中旬に原則公表されるものにはマネー
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サプライがある。翌日２０日頃には貿易統計が公表

される。日本の場合は翌月下旬に公表されるもの

が多い。企業向けサービス価格指数、大型小売店

販売、全国消費者物価指数、鉱工業生産指数、家

計調査（勤労者世帯）、有効求人倍率、完全失業

率、毎月勤労統計といったものである。原則翌月

末に公表されるのは新設住宅着工戸数である。公

表が翌々月上旬にずれ込むのが家計調査（全世帯）、

景気動向指数（速報）、翌々月１０日前後になるの

が機械受注であり、翌々月中旬と遅くなって国際

収支が公表される。

GDPは当該四半期が終わってから３ヵ月後の

１０日前後に現在公表されている。２ヵ月後の１０日

前後の公表を目指す第１ステップとして本年６月

から暫定値が第１次速報値に併せて公表されるよ

うになった。

以上みてきたように、政府・中央銀行作成の経

済指標は米国は翌月中旬、日本は翌月下旬の公表

が多い。

米国の指標の方が公表日が早いものが多いが、

これには様々な要因がある。例えば、鉱工業生産

指数などは作成方法の違いによる。日本では調査

対象企業から報告された数値からデータを作成し

ているが、米国では数量データで把握しているの

は全体の半分以下にすぎない。その他の部分は電

力消費量や労働投入量などから推計しているとい

う。

雇用統計では調査期間が、米国では毎月１２日を

含む１週間であり、日本では原則として月末の１

週間であるので、半月ほど調査時点が米国の方が

早いため、公表も米国の方が早くなる。

消費者物価指数の公表時期は米国の方が早いが

これは標本数が米国では８７標本都市、約２３０００事

業所、約５００００世帯であるのに対し、日本では１６７

市町村、約３１０００事業所、約２２０００世帯（家賃調査）

と、米国の方が少ないことが影響している。逆に

標本数が日本の方が少ない卸売物価指数の公表は

日本の方が早い。

政府・中央銀行作成の統計の公表日については

米国では１２月央にOMBから翌年の年間公表予定

が各省庁分まとめて発表される。日本では各統計

作成機関ごとに公表日は発表される。通産省の鉱

工業生産指数、総務庁の労働力調査（完全失業率）

労働省の一般職業紹介状況（有効求人倍率）など

は新年度の直前になると年度のスケジュールが公

表される。総務庁の消費者物価指数には、２６日を

含む週の金曜日発表というルールがある。なお閣

議に報告される消費者物価指数、完全失業率、有

効求人倍率、家計調査の公表日は原則閣議開催日

である火曜日か金曜日になる。

日銀調査統計局では従来４週間前に発表してい

た公表スケジュールを３・６・９・１２月の中～下

旬にそれぞれ先行き６ヵ月間の公表日程を公表す

るルールに変更し、９９年３月から実施している。

９９年７～１２月分は６月３０日に公表された。経済企

画庁でも公表スケジュールを事前に明確にするこ

とを検討中であるが、まだ実施されてはいない。

GDP統計（QE）については１週間前に公表日が

発表されるルールとなっている。建設省の建築着

工統計（新設住宅着工戸数）は原則翌月末の公表

なのでとりたててスケジュールは公表されていな

い。なかなか公表日が決まらず一番わかりにくい

のは大蔵省の統計で、具体的な日時は前週の後半

にならないと決まらないことが多い。

３．金融市場に与える日本の経済指標のインパクト

日本の経済指標の中で金融市場に与える影響は

どの指標が大きいのかを分析してみる。

ここでは、債券市場へのインパクトで分析した。

影響度をみるために債券先物中心限月の５日間の

ヒストリカル・ボラティリティ（H・V）を使う

ことにした。調査期間は９６年度から９８年度の３年
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間とした。当該データの発表の影響日は午後３時

前に公表される統計では公表日当日、午後３時以

降の統計は翌営業日とした。１回分に関してはそ

の他の変動要因が大きく影響することがありえる

が、３年（３６回）という長さをとれば特殊要因は

相当薄まると考えられる。

事前予測値のアンケートがある主要な経済指標

についてその指標公表の債券市場への影響度を並

べてみると下記のとおりになる。

９６～９８年度の影響度が大きい経済指標ランキング

（ ）内は５日間のH・V・の平均

１位 日銀短観 （５．９８％）

２位 GDP （５．１３％）

３位 鉱工業生産指数 （５．０８％）

４位 経常収支 （４．９８％）

５位 新設住宅着工戸数 （４．９２％）

６位 卸売物価指数 （４．８０％）

７位 完全失業率・有効求人倍率 （４．７６％）

８位 消費者物価指数 （４．７２％）

９位 景気動向指数 （４．６４％）

１０位 家計調査 （４．４２％）

１１位 機械受注 （４．２６％）

１２位 マネーサプライ （４．０３％）

１３位 貿易統計 （３．９３％）

（注） ７位の完全失業率と有効求人倍率は別の統計である
が、必ず同時公表になる。

影響日の５日間のH・V・（ヒストリカル・ボラ

ティリティ）の９６～９８年度の３年間の平均ランキ

ングをみると、最もボラティリティが高い、つま

り影響度が大きいのは日銀短観である。かつては

公表時間になると、資料を取りに日銀に５００人以

上も並んだという統計である。今はインターネッ

トで取れるので並ぶ人数はさすがに減った。月次

統計で影響度が大きいのが鉱工業生産指数である。

鉱工業生産指数は景気の重要な一致指標であり、

景気動向をみる上では欠かせない重要データであ

る。これもかって、インターネットで詳細が流れ

るようになる前には、公表時間には通産省広報室

前に１００人超の行列ができたものだ。経常収支、

新設住宅着工戸数が高いのは意外な感じもするが、

経常収支は発表日が９６～９８年度の間は国内の金融

市場に対してもインパクトが大きい米雇用統計の

影響日とかなり重なったことが大きい。新設住宅

着工戸数は月末発表で月末要因とか他の指標の発

表日と重なることも多いことが影響するのではな

いかと考えられる。

４．市場予測値の当たりやすさ、はずれやすさ

９８年度のMMSの日本経済指標予測調査結果か

ら予測の当たりやすさランキングをみると以下の

通りである。なお、予想レンジの上限・下限を上

回る実績値となった場合はずれたと考えた。これ

は失業率のように予測値が集中しやすく、例えば

予測レンジが４．５～４．６％となっていても実績値が

４．４％となった場合でははずれであると判断した

ものである。MMSの調査には他が調べない大型

小売店販売も含まれる。

９８年度日本の経済指標予測値の当たりやすさ

ランキング

（ ）内は適中確率。

１位 卸売物価指数 （０．８３３、１２ヵ月中１０回）

１位 景気動向指数 （０．８３３、１２ヵ月中１０回）

３位 マネーサプライ

（０．６６７、１２ヵ月中８回）

４位 貿易統計 （０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 鉱工業生産指数

（０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 消費者物価指数

（０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 経常収支 （０．５８３、１２ヵ月中７回）
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４位 有効求人倍率 （０．５８３、１２ヵ月中７回）

９位 日銀短観 （０．５００、４四半期中２回）

１０位 機械受注 （０．４１７、１２ヵ月中５回）

１０位 完全失業率 （０．４１７、１２ヵ月中５回）

１０位 家計調査・実質消費支出

（０．４１７、１２ヵ月中５回）

１３位 新設住宅着工戸数

（０．３３３、１２ヵ月中１回）

１４位 GDP （０．２５０、４四半期中１回）

１５位 大型小売店販売

（０．１６７、１２ヵ月中２回）

次回、個別の指標の予測法やいろいろなクセに

ついて詳しく述べる予定だが、関連指標がそれな

りに揃っている指標の予測の方がよく当たる傾向

にある。

ちなみに日本経済指標予測が始まったばかりの

頃の８９年度のランキングは以下の通りであった。

８９年度日本経済指標の予測値の当たりやすさ

ランキング

１位 卸売物価指数 （０．８３３、１２ヵ月中１０回）

２位 GNP （０．７５０、４四半期中３回）

３位 新設住宅着工戸数

（０．６６７、１２ヵ月中８回）

４位 貿易統計 （０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 マネーサプライ

（０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 消費者物価指数

（０．５８３、１２ヵ月中７回）

４位 大型小売店販売

（０．５８３、１２ヵ月中７回）

８位 鉱工業生産指数

（０．５００、１２ヵ月中６回）
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