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研究成果の概要（和文）：景気の行方を予測することは，広く国民全体の共通の関心事である。このニーズに応えるた
めには，より精度の高い景気先行指標の開発を目指した不断の努力が欠かせない。この研究では，よりよい景気先行指
標の開発を助けるための幾つかの基礎的な研究を行った。具体的には，(i)景気循環成分を取り出すためのトレンド推
定に関する研究，(ii)景気先行指数構成系列評価のための統計的手法の開発に関する研究，などを行った。

研究成果の概要（英文）：Forecasting the business cycle has been paid a lot of attention not only by 
specialist such as academic researchers and policy-makers but also by conventional citizen. Better 
forecasting requires sustained efforts to develop better business cycle indicators. To develop such 
indicators, this study conducted some examinations, which include (i) some studies on trend estimation to 
extract the business cycle frequency component and (ii) an evaluation of composite indicator’s component 
series.

研究分野： 計量経済学

キーワード： 景気　景気先行指数　景気循環成分　トレンド　フィルター

  １版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
(1) 景気の現状を把握すること，近い将来の

景気の行方を占う（予測する）ことは，
政策担当者，企業経営者のみならず，広
く国民全体の共通の関心事である。 
 

(2) 我が国の内閣府は，こうした関心事に対
する有益な情報を提供するために景気に
対する先行指数，一致指数，遅行指数を
開発・公表している。OECD(経済協力開発
機構)も独自に加盟国，主要な非加盟国の
Composite Leading Indicators(CLI,景気
先行指数)を開発・公表している。 
 

(3) グローバリゼーションの進展に伴い，国
境を越えたヒト・モノ・カネの移動がま
すます活発になりつつある。それに伴い，
景気変動の一体化や連動性が強まりつつ
あるという指摘がある。そうしたことを
踏まえるとより精度のよい景気の予測が
できるようになるかもしれない。 
 

２．研究の目的 
 
(1) すでに述べたように，景気の現状を把握

すること，近い将来の景気の行方を占う
（予測する）ことは，政策担当者，企業
経営者のみならず，広く国民全体の共通
の関心事である。このニーズに応えるた
め，より精度の高い指標開発を目指した
不断の努力が欠かせない。この研究では，
現在の景気指標の評価を行うとともに，
新しい景気指標開発のための基礎的な研
究を行うことを目的としている。加えて，
景気変動の一体化や連動性を景気予測に
利用する方策を検討する。 

 
３．研究の方法 
 
(1) 主な研究の方法は，関連する計量経済分

析手法の開発，コンピュータ・シミュレ
ーション実験，データ分析である。 
 

(2) 実際に観測される経済時系列データは景
気循環成分の他に，トレンド成分や高周
波数成分を含んでいると考えられる。ト
レンド除去（トレンド推定）および高周
波数帯成分の除去により景気循環成分を
抽出する。 
 

(3) 観測されない時系列を予測する方法とし
て罰則付き最小二乗法は有力なアプロー
チである。この研究では，罰則項として
従来からあるℓ2ノルムの2乗だけでなく，
近年注目されているℓ1ノルムを使用する。 
 

(4) 構成系列の評価にあたっては，因果性検
定手法を利用する。 

 

４．研究成果 
 
(1) OECD は，２００８年１２月以降，CLI の

新しい計算方式を導入した。OECD は CLI
の構成系列から景気循環成分を抽出・合
成することにより CLI を計算する。景気
循環成分の抽出にあたって，２００８年
１２月以降，OECD は，ホドリック・プレ
スコット・フィルターに基づくバンドパ
ス・フィルターを使用し始めた。実は，
ホドリック・プレスコット・フィルター
に基づくバンドパス・フィルターは，OECD
が CLI の計算のために使用しているもの
のほかにも存在する。雑誌論文⑥では，
そうした方法の存在を指摘した後，両者
がどの程度の差異をもたらすかを理論的
に検証した。検証の結果，OECD が取り出
す周波数帯であれば，どちらの方法であ
ってもほとんど差異が無いことを明らか
にした。この結果は，OECD の景気循環専
門雑誌に掲載された。 
 

(2) 景気循環成分の抽出にあたり，OECDでは，
ホドリック・プレスコット・フィルター
を使って構成系列からトレンド成分を除
去する。近年，Kim ほか(2009)により，
ホドリック・プレスコット・フィルター
と大変よく似た，しかし，ホドリック・
プレスコット・フィルターと異なり区分
線形トレンドの推定を可能にする新しい
フィルター(ℓ1 トレンド・フィルター)が
提案された。このフィルターを使えば，
よりよい景気循環成分の抽出ができるよ
うになるかもしれない。ホドリック・プ
レスコット・フィルターとℓ1 トレンド・
フィルターの間の関係は，ちょうどリッ
ジ回帰と近年話題の Lasso 回帰の関係で
ある。雑誌論文⑤（学会報告⑩）は，そ
うしたことをいち早く指摘した先駆的業
績である。９０年代初頭のバブル崩壊時
にトレンドに構造変化が発生したという
指摘が従来からある。この研究では，ホ
ドリック・プレスコット・フィルターで
は検出できないそうしたトレンド成分の
構造変化をℓ1 トレンド・フィルターは的
確に検出し，より望ましい景気循環成分
の抽出が可能になる様子を示した。この
論文は，評価の高い Empirical Economics
誌に掲載された。 
 

(3) より良い景気指標の作成にはより良い構
成系列を選定することが欠かせない。き
め細かな分析が必要となる。そうした構
成系列の評価の方法としては，グレンジ
ャーの因果性検定が考えられる。近年，
この因果性検定を発展させた周波数領域
因果性検定法が Breitung and Candelon 
(2006)によって開発・提案された。この
方法は極めて有望な分析手法であるもの
の，肝心の原点付近で検出力が極めて低



いということが開発者らによって指摘さ
れており，応用上の課題となっていた。
こうした背景のもと，雑誌論文②は，理
論研究とコンピュータ・シミュレーショ
ン実験により，原点付近で検出力が極め
て低いという現象はいつも生じるわけで
はなく，実用上のハードルは従来考えら
れていたよりもずっと低いことを指摘し
た。この論文は，評価の高いEconometrics 
Reviews誌に掲載された。学会発表⑨は，
この研究を踏まえて，内閣府と OECD の景
気先行指数構成系列の評価を行った研究
である。この研究では，長短金利差など
の系列はどの周波数帯でも景気予測に役
立たないなどの研究成果を得た。こうし
た成果を含む研究論文は，現在投稿準備
中である。 
 

(4) 雑誌論文③では，観測することのできな
い NAIRU を極めて簡便な方法で推定する
ことができる様子を示した。加えて，フ
ィリップス曲線の傾きの推定も同時に行
えることを示した。従来からある有力な
方法では，フィリップス曲線の傾きを何
らかの方法により設定した後，NAIRU の
推定を行う。フィリップス曲線の傾きの
設定が適切でない場合には，必然的に
NAIRU の推定も不適切となる。この研究
ではこうした問題点を解消した。 
 

(5) 景気循環成分の抽出にあたって，ℓ1 トレ
ンド・フィルターは有望である。しかし，
その使用には調整パラメーターと呼ばれ
るパラメーターの値をあらかじめ設定し
なければならない。学会発表①，②，③，
④では，ホドリック・プレスコット・フ
ィルターの調整パラメーター値設定に関
する知見を利用したパラメーター値設定
のアイディアが提示されている。 
 

(6) 雑誌論文①，④はℓ1 トレンド・フィルタ
ーを応用した研究である。これらのうち，
雑誌論文①では，商品価格の長期時系列
のトレンド構造の変化の様子をℓ1トレン
ド・フィルターにより明らかにした。こ
の研究は IMF 本部で開かれたワークショ
ップでも報告された(学会発表⑦)。雑誌
論文④では，米国の労働生産性変化率の
変動が NAIRU(インフレ非加速的失業率)
の変動をどの程度説明するかを評価した
論文である。研究の結果，労働生産性の
変化が NAIRU の変化をもたらすという仮
説に対してネガティブな結果が得られた。 
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