
５．個別指標の予測………………………………�１

日本の経済指標で現在、事前予測の対象として

複数の調査の対象となっている統計は１４ある。こ

れらを９８年度の予測値の当たりやすさ順に並べる

と、

�１卸売物価指数、�１景気動向指数、�３マネーサプ

ライ、�４貿易統計、�４鉱工業生産指数、�４消費者

物価指数、�４経常収支、�４有効求人倍率、�９日銀

短観、�１０機械受注、�１０完全失業率、�１０家計調査・

実質消費支出、�１３新設住宅着工戸数、�１４GDPで

ある。

こうした指標を予測する方法には次のようなも

のがある。まず第一に、卸売物価指数や貿易統計

のように上・中旬のデータがあるものはそれらを

参考にして予測する。これらは半分実績がわかる

ようなものだから比較的当たりやすい。第２は景

気動向指数のような二次データで、この場合の予

測は一次データを加工して作る。一次データがど

れだけ予測時点で集まるかによって予測の精度が

決まる。第３は既に公表になっている関連データ

を使用し予測する方法であり、多くの指標はこの

手法による。主な予測法は以上だがこれ以外にも

時系列分析を使用したり、季節調整のクセを利用

する手法も考えられる。以下、指標ごとに具体的

に予測方法等をご紹介したい。

�１ 卸売物価指数

日銀が作成している統計で、翌月１０日前には公

表と発表時期がかなり早い。企業間で取引される

商品の価格に焦点を当てた物価統計である。統計

作成は１８８７年（明治２０年）と古く、日本の経済統

計の中でも最も長い歴史を持つものの１つある。

予測調査では国内卸売物価指数・総合卸売物価指

数の前年同月比を尋ねられることが多い。但し、

９９年になって日銀が、総合卸売物価指数について

有用性は限られているという理由で発表資料の一

ページ目から除外し、後ろの方に参考データとい

う形で表示するという位置づけにしたため、総合

に関する調査を取り止めたところも出てきた。

物価は経済の体温計であることから、予測の前

提として景気の現状がどうなっているかを頭に入

れておくことが必要である。加えて、日経商品指

数１７種・４２種などの物価の先行指標の動きを考え

ることが大切だ。また、輸入物価に影響を及ぼす

ものとして様々な国際商品価格の動向もチェック

する必要がある。輸入原油価格の動向などの

チェックは欠かせない。また、為替レートの影響

にも注意が必要である。

国内卸売物価指数の予測には上旬・中旬の国内

卸売物価指数の動きを参考にし、下旬の数字を仮

置きすることで国内の指数の予測暫定値を固める

ことが出きる。但し上旬・中旬の公表データには

市況性商品の物価変動しか入っていない点に配慮

が必要である。電気機器などの価格の変化は上

旬・中旬のデータには含まれていないので、他の
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情報源から判断しなければならない。また年に一

度、７月月間分では、夏季電力料金が適用される

ことが前月比で０．２％ポイント程度の上昇要因に

なることに配慮が必要になる。逆に１０月分の月間

分の予測ではこの逆を配慮しなければならない。

昔は７月上旬分に夏季電力料金の影響は出ていた

ものの、最近は月間補正が行われる７月月間分に

らないと反映されない。

なお、上旬・中旬分の前年比は前年同旬比では

ないことにも注意が必要だ。上旬・中旬の前年比

は前年の月間平均の指数に対する伸び率である。

総合卸売物価指数は国内卸売物価指数に輸出物

価指数と輸入物価指数を組み合わせたものである。

ウエイトはそれぞれ１０００分の７９２．８６、１１９．３５、

８７．７９である。従って国内卸売物価指数の前年比

にウェイトの０．７９２８６を掛けるとその部分の総合

卸売物価指数に対する寄与度が求められる。

総合卸売物価指数を予測するには、国内卸売物

価指数に輸出・入物価指数の動向を加味すればよ

い。輸出・入物価指数に特に影響が大きいのは為

替レートの影響である。経験則上、１０％円ドル

レートが円高方向に振れれば約１％、総合卸売物

価指数が当該月に低下する傾向にある。逆に１０％

の円安は約１％分の寄与度で総合卸売物価指数の

上昇要因となる。

�２ 景気動向指数

経済企画庁調査局景気統計調査課が作成してい

る統計である。

景気動向を時系列的に追っていくと、様々な経

済活動の上昇的な動きが次第に増加し波及・浸透

していく過程と、下降的な動きが次第に増加し波

及・浸透していく過程が交互に繰り返されている。

景気変動をこのような浸透過程として把えると、

景気拡張局面は、様々な上昇傾向の経済活動が優

勢である時期で、景気後退局面は下降傾向の経済

活動が優勢である時期と言える。この２つの時期

の潮目が景気の転換点である、景気の谷と山にな

る。

景気動向指数にはDI（ディフュージョン・イ

ンデックス）とCI（コンポジット・シンデック

ス）の２種類ある。DI、CIとも景気とのタイム

ラグを利用する。それぞれ先行指数、一致指数、

遅行指数の３つの指数がある。一致指数は景気の

動きを示し、先行指数は一致指数に数ヵ月先行す

るので景気の先行き予測に役立つ。遅行指数は一

致指数に半年から一年程度遅行することから景気

の動きを最終的に確認するものである。

採用系列は生産・在庫・投資・労働・消費・企

業経営・金融・物価・中小企業という様々な分野

から選択されている。DIは採用系列の変化の方

向から算出され、上昇や下降という循環的変動の

各経済部門への波及面、浸透面を示したものと言

える。

DIは採用系列数に対する拡張系列の数（プラ

スの符号の数）の割合を計算し百分率で表わした

ものである。同一系列の３ヵ月前の数字と比較し、

増加しているものが拡張系列であり、符号はブラ

スとなる。一方、減少していれば後退系列で符号

はマイナスである。なお拡張系列数を数える時に

保合いは０．５ポイントのプラスと計算する。

なお、３カ月前と比較する理由は月々の不規則

変動の影響を除去するためである。不規則変動を

除去するために３カ月移動平均値が利用されてい

ることが多いが、３カ月移動平均値を１カ月前の

分と比べると結局、１カ月前と２カ月前の数値が

同じなので単月の３カ月前の数字と比較すること

になる。

景気の局面判断をするポイントはDIの５０％ラ

インである。DIが５０％を上回っている時は採用

系列の中の過半数の系列が上昇していることを表

わす。つまり経済活動が相対的に上昇傾向で、こ

の時は景気は拡張局面にあると言える。逆にDI
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が５０％を下回ると後退局面となる。特に、一致

DIが５０％ラインを切る時が景気の転換点となる。

５０％ラインを下から上に切る時が景気の谷、逆に

上から下に切る時が景気の山になる。

実際の、景気基準日付の検討では、一致系列の

データからヒストリカルDIを作成して判断され

るという。ブライ＝ボッシャン法という１２カ月移

動平均を核とする手法が使われる。各系列ごとに

ブライ＝ボッシャン法を適用し、各々の大きな変

動の波を掴む。基本的には上昇傾向のものが過半

数になって半年程度の期間続けば、景気拡張局面

とみるようだ。当然ヒストリカルDIによる山・

谷の判定も基本的な考えは、一致DIの５０％ライ

ンに基づくものである。

CIは、景気の変化の強弱を把握する指標であ

る。なお、先行CIより景気の山・谷に対し、１

年程度の先行期間を持つ指標は、一致と遅行の

CIの比を計算することによって求められる。売

上・収益というデータが含まれる一致CIを、コ

ストのデータを含む遅行CIで割って求める一

致・遅行比率は、収益環境の変化を示すとも考え

られる。

景気動向指数の中で予測調査の対象となるのは

先行DIと一致DIの速報値である。

経済企画庁は、景気判断の早期化の一環として

９８年８月分から景気動向指数の公表を２週間程度

早めた。これで発表時期が翌々月の上旬となった。

これによって先行DIの当初採用系列は従来の１０

系列から７系列（３、６、９、１２月分は８系列）

に、一致DIは従来の１０系列から８系列に変更に

なった。

なお改定値は翌々月の中旬には発表される。速

報値と大きく変わることもある。景気動向をしっ

かり把握するためには改定値も押さえておかねば

ならないが、残念ながら改定値の予測調査をする

ところはほとんどない。

先行DI・一致DIの予測に当たっては個別の指

標を３カ月前の値と比較すればよいので、誰でも

が正確な予測がしやすい統計である。但し細かい

ルールもある。こうしたことにも配慮しつつ、以

下では先行、一致DI採用系列について、個々に

ひとつひとつコメントを加えておこうと思う。

�１ 先行DI当初採用系列

速報段階では、原材料在庫率指数（製造業）〔L

２〕、実質機械受注（船舶・電力を除く民需）〔L

４〕、投資環境指数（製造業）〔L１０〕の３系列は

公表が間に合わないため採用されない。なおL２

などの記号は景気動向指数公表資料に記載されて

いる各系列の記号である。〔L２〕と〔L４〕は次

の改定値の段階で入ってくる。何カ月連続で５０％

超になっているかなどを判断する時は、過去のリ

バイス状況にも注意する必要がある。特に年に一

度、年間補正が行われるようなデータでは改定時

にはなおさら注意が必要である。

中小企業業況判断来期見通し（全産業）〔L１１〕

は四半期データで、例えば４～６月分の数字は４

～６月期の四半期データをそのまま各月に当ては

める形をとっている。４～６月期の公表時期が８

月上旬になるので、６月分の時には当初から採用

されることになる。年間を通してみると、３・

６・９・１２月分に関して〔L１１〕が当初から採用

されることになる。

�１ 〔L１〕最終需要財在庫率指数（逆サイクル）

最終需要財在庫率指数の速報値は、通産省の

「生産・出荷・在庫指数速報」に掲載される。こ

の系列は逆サイクルなので３カ月前に比べ数字が

減少すると符号はプラスになる。在庫調整の進展

が景気回復の前提になることを意味する統計であ

る。

�２ 〔L３〕新規求人数（除学卒）

原則毎月下旬公表の労働省の「一般職業紹介状
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況」に、原数値と、季節調整値の前月比は掲載さ

れるが、DIに採用されている季節調整値は載っ

ていない。前月の季節調整値に前月比をかけると

おおよその数字と符号はわかるが、万一微妙な時

は、季節調整値を指標公表時に直ちに確認するた

めに、労働省に電話による問い合わせをしなけれ

ばならない。なお、この指標は９９年前半では男女

雇用均等法の施行の影響でやや不規則な動きに

なった。

�３ 〔L５〕建築着工床面積（商・鉱工業、サー

ビス）

建設省が毎月末発表する「建築着工統計調査報

告」に原数値と商業用、鉱工業用、サービス業用

の各季節調整値が掲載される。それらの合計の季

節調整値が〔L５〕の系列になるが、３業種の各

季節調整値を単純に足しても全体の季節調整値に

はならない。３業種の原数値を合計して、これに

経済企画庁独自で季節調整をかけていると思われ

る。簡便法で符号を判断するには、３業種合計の

原数値の前年同月比と前年同月の季節調整値など

を参考にするとよい。

�４ 〔L６〕新設住宅着工床面積

出所は〔L５〕と同じだが、これもDIに使用さ

れる季節調整値は掲載されていない。前年同月の

季節調整値と当該月の原数値の前年同月比などか

ら簡便法で符号を求めることができる。３カ月前

の水準との関係が微妙な時は、建設省に電話で問

い合わせると季節調整値を教えてくれる。

�５ 〔L７〕新車新規登録・届出台数（乗用車）

日本自動車工業会の作成データで、軽自動車を

除く原数値は翌月の第一営業日にいち早く公表さ

れる。数日後、軽自動車の原数値が判明する。こ

れを合わせたものに季節調整をかけたものが〔L

７〕新車新規登録・届出台数である。車全体では

なく乗用車のデータである点には注意が必要だ。

また季節調整値は日本経済新聞社のデータベース

NEEDSから、「軽」の数字公表の翌日にはとるこ

とができるが、一般的には「軽」の数字が公表さ

れた直後の月曜日の日本経済新聞朝刊の「景気指

標面」でチェックするのが簡単である。

�６ 〔L８〕日経商品指数（１７種）（前年同月比）

日本経済新聞が算出し同紙に掲載されている日

経商品指数の１７種の月末値を前年同月の月末値と

比較して求めた前年同月比である。翌月初の日本

経済新聞では、４２種に関しては前年同月比は掲載

されるものの、１７種に関してはないので自分で割

り算をして求めねばならない。なお、この場合、

前年同月比は四捨五入した小数点第１位までで判

断する。本年５月分のように３カ月前と比べて小

数点第２位の段階で大きな数字になったとしても、

小数点第１位までが同じなら持ち合いとなる。

�７ 〔L９〕マネーサプライ（M２＋CD）（前年同

月比）

日銀が公表しているマネーサプライの代表的な

指標であるM２＋CDの前年同月比である。９９年

から日銀は半年間の指標の公表予定日を発表して

いるので、中旬のいつ頃に出るかはかなり前にわ

かるようになった。

�８ 〔L１１〕中小企業業況判断来期見通し（全産業）

中小企業金融公庫の「中小企業動向調査報告」

の中のデータである。四半期データで５・８・

１１・２月の上旬に公表される。そこで各々１～３

月期、４～６月期、７～９月期、１０～１２月期の数

字が判明する。中小企業金融公庫でも季節調整値

を算出しているが、経済企画庁は独自に季節調整

値を算出するため、両者の数字は異なる。中小企

業金融公庫のデータの前期比や前年同期比の動向

から符号を判断するのが一番簡単なやり方であろ

う。

�２ 一致DI当初採用系列

一致DIでは原材料消費指数（製造業）〔C２〕、
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と稼働率指数（製造業）〔C４〕、営業利益（全産

業）〔C９〕の３系列が当初採用系列には含まれ

ない。〔C２〕と〔C４〕は改定値から加わる。

�１ 〔C１〕生産指数（鉱工業）

通産省が毎月下旬に公表する「生産・出荷・在

庫指数速報」に掲載される鉱工業生産指数の季節

調整値である。なおこの統計には製造工業生産予

測指数の前月比が先行き２カ月分併せて公表され

ている。単純に生産指数に接続することには統計

上は問題があるが、先行き２カ月間の生産指数の

符号を考える時には大変参考になる。

�２ 〔C３〕大口電力使用量

９電力合計の大口電力使用量であり、原数値は

電気事業連合会が翌月末（速報値は翌月２０日ご

ろ）に公表する「電灯・電力需要実績」に掲載さ

れる。季節調整値は公表日直後の月曜日の日本経

済新聞朝刊の景気指標欄で確認するのが一番簡単

である。モノを生産をする時には電力を使うとい

う発想から生産関連データのひとつと考えられる。

この指標から景気動向を読む時はこれ以外の自家

発電の動向や、天候の影響にも考慮した方が良い

だろう。

�３ 〔C５〕所定外労働時間指数（製造業）

労働者が原則翌月下旬に公表する「毎月勤労統

計調査」に掲載されている。最近では事業所規模

５人以上のデータを一般的には使うようになった

が、DIでは歴史の長い３０人以上のデータを使用

している。時系列表の第６表に季節調整済指数が

３種類掲載されており、その中にある。

�４ 〔C６〕投資財出荷指数（除輸送機械）

通産省の「生産・出荷・在庫指数速報」に掲載

される。出荷指数の欄には投資材出荷指数（除く

輸送機械）は直接掲載されていない。

当該指標は、資本財（除輸送機械）と建設財の

２系列の季節調整済出荷指数を加重平均すること

で求めることが出来る。資本財全体のウェイトは

１００００分の１８５４．９、これから輸送用の４５７．１を差し

引くと資本財（除輸送機械）のウェイトは１００００

分の１３９７．８である。建設財のウェイトは１００００分

の８３１．７である。従って投資財出荷指数（除く輸

送機械）は、｛資本財（除輸送機械）×１３９７．８＋建

設財×８３１．７｝÷（１３９７．８＋８３１．７）を計算すること

で求めることが出きる。

�５ 〔C７〕百貨店販売額（前年同月比）

通産省が翌月下旬に公表する「商業販売統計速

報」の中の大型小売店・業態別販売額の中にある

数字である。全体ベースではなく、既存店ベース

の方を採用する。

�６ 〔C８〕商業販売額指数（前年同月比）

百貨店販売額とデータ出所は同じ「商業販売統

計」で、そのうちの卸売業の前年同月比である。

�７ 〔C１０〕中小企業売上高（製造業）

掲題の統計があるわけではない、翌々月初に発

表される中小企業庁の「規模別製造工業生産指数

（速報）」の中の中小企業出荷指数の季節調整済

指数と、同庁の「中小企業調査月報」の中の中小

企業性製品の卸売物価指数（工業製品）の積をそ

う呼んでいるのである。製造工業の出荷指数は翌

月下旬に発表されるが、内訳の中小企業の分は若

干遅れて公表される。９９年５月分のように全体の

出荷指数の動きと中小企業の出荷指数が逆方向の

動きになることもある。中小企業性製品の卸売物

価指数は実は景気動向指数の速報値発表段階では

まだ未発表のデータであり、官庁間の連携という

ことで、特別に使用されている。景気動向指数公

表時点になると中小企業庁調査室でもこの指数に

ついての電話での問い合わせについては回答する

ルールになっている。但し、工業製品卸売物価指

数の全体の数字は翌月１０日の少し前には日銀から

発表されており、おおよその検討はつく。

�８ 〔C１１〕有効求人倍率（除学卒）

原則、翌月下旬の労働省「一般職業紹介状況」

９４郵政研究所月報 １９９９．９



に採用される季節調整値が掲載されている。所定

外労働時間指数などと違い、速報値・確報値での

変化はない。年に一度の季節調整替えにより過去

の数字が変化するだけである。

９５ 郵政研究所月報 １９９９．９


