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研究成果の概要（和文）：日本で初めての月次の民間調査機関の予測集計「ESPフォーキャスト集計」の特性を
多角的に分析し、日本経済の先読みに役立つ新たな指標を作成した。具体的には、実績値が公表されるまでの期
間の長さと予測の精度、機関ごとの予測のばらつきの関係などの特性を分析した。その特性を生かして、GDP速
報値をその公表前に予測する「ナウキャスティング」の手法を開発し、国内外の学会で発表した。
あわせて、予測対象となるＧＤＰ統計の改定のクセやその原因と考えられる推計手法の問題点などを分析するリ
ヴィジョンスタディも行い、国内学会で発表、研究雑誌に公表した。

研究成果の概要（英文）：We analyzed the characteristics of the ESP forecast survey, which is the 
first monthly survey of macroeconomic forecasts conducted by professional forecasters in Japan and 
created new leading indicators for the Japanese economy.
Specifically, we analyzed the relationship between the forecast horizon, the forecast accuracy, and 
the cross-sectional disagreement among forecasters. Utilizing these characteristics, we developed a 
new method of Nowcasting, forecasting the preliminary figures of GDP before its publication, and 
presented it at academic conference in Japan and abroad. In addition, we conducted a revision study 
of GDP statistics subject to prediction and the problems of estimation methods considered to be the 
cause, presented at domestic academic societies and published in research journals.

研究分野： 経済統計
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
（１）景気動向を先読みするための先行指標
はこれまでも数多く作成されてきた。日本政
府においても、「景気動向指数」（内閣府）に
おいて先行指数が毎月算出・公表されている
が、先行性は必ずしも安定的ではないため、
先行指標のパフォーマンスも不安定なもの
になっている。 
 
（２）毎月の経済データの動向を観察し、経
済成長率を中心に先行きを予測する民間調
査機関のエコノミスト（フォーキャスター）
は日本国内だけでも 40 人強存在する。フォ
ーキャスターの予測結果は、従来、年度単位
で集計されていたが、2004 年から始まった
「ESP フォーキャスト調査」によって月次で
予測結果が集計されるようになった。 
 
２．研究の目的 
（１）本研究開始当初、ESP フォーキャスト
調査の結果は、PDF ベースでの公開にとどま
り、データベース化されていなかった。年度
予測に限定されたものの、個々のフォーキャ
スターの予測結果も PDF ベースで公開され
ていた。これをデータベース化し、分析に使
いやすくする。 
 
（２）ESP フォーキャスト調査が始まる前、
予測集計は年初に行われることが一般的で
あった。そのため、日本においては、予測精
度 な どに関 す る先行 研 究（例 え ば 、
Ashiya,2007）は半年先に実績値が判明する
「当年度見通し」、１年半先に実績値が判明
する「翌年度見通し」の分析に限られていた。
本研究では、こうした年度予測の精度が予測
期間の長さによって、どのように変化するか
を分析する。 
 
（３）ESP フォーキャスト調査では年度値の
予測のみならず、四半期値の予測も集計され
ている。欧米では多くの先行研究がある四半
期データの予測の特性分析も可能になった。
本研究でもそれを行う。 
 
（４）フォーキャスターの予測対象となる経
済データは最初に公表される速報値から幾
度と無く改定される。その改定の特性をつか
むことも、予測精度を評価するうえで欠かせ
ない。また、そこから昨今、議論が白熱して
いる統計改革への含意も得られる。 
 
（５）以上の分析と時系列モデルを組み合わ
せることで、景気を先読みする指標を開発す
る。本研究では、近年、内外で注目を集めて
いる GDP ナウキャスティング（当該四半期
の GDP 成長率と当該四半期内で予測する）の
新たな手法を開発する。 
 
３．研究の方法 
（１）ESP フォーキャスト調査結果のデータ

ベース化は、学生アルバイトを雇うことで実
施する。合わせて、比較検討対象となる政府
経済見通しのデータベース化、評価の際に必
要な経済データの当時の実績値（リアルタイ
ムデータ）のデータベースも構築する。なお、
ESP フォーキャストについては、研究期間後
半の 2016 年秋から、集計を行う日本経済研
究センターから個票データの有償提供も始
まったため、それも購入し、分析に生かす。 
 
（２）年度予測の特性分析については、注目
度の高い、実質 GDP 成長率と GDP デフレータ
ー上昇率について行う。政府経済見通しの公
表時（毎年１月）にあたる実績値公表の 16
ヵ月前の予測から、実績値公表直前の 0ヵ月
前の予測までを分析対象にする。 
 
（３）四半期予測の特性分析については、当
初、PDF ベースの公表資料で得られるコンセ
ンサス（予測平均）を対象に分析を行う。日
本経済研究センターの個票データが入手で
きた後、2017 年度の研究では、予測のばらつ
きなど対象を広げる。 
 
（４）予測対象である経済データの改定パタ
ーンの分析については、注目度の高い GDP と
その需要項目の成長率について行う。先行研
究（例えば、小巻、2015）の成果も踏まえつ
つ、そこでは分析が行われていない季節調整
の影響も考慮する。 
 
（５）GDP ナウキャスティングについては、
日本での先行研究（例えば、Urasawa、2014）
では、欧米でも多用されている Dynamic 
Factor Model が中心である。本研究では、実
務上も扱いやすいことを考慮し、海外での先
行研究（Legerstee and Franses、2015）を
参考に、予測者のばらつきなどの情報と時系
列モデルを組み合わせる手法を検討する。 
 
４．研究成果 
（１）ESP フォーキャストデータのデータベ
ース化は行ったものの、研究開始当初には予
想しなかった日本経済研究センターからの
個票データの有償提供が始まったために、不
要になった。一方、リアルタイムデータにつ
いては、GDP の名目、実質、原系列、季節調
整値について需要項目とともに構築し、後述
の（４）における成果に結びついた。 
 
（２）年度予測の特性分析については、実績
値公表の９ヵ月前まではほとんど予測誤差
の絶対値平均（MAE）に変化がなく、８ヵ月
前から急速にMAEが縮小するという結果が得
られた。これは、予測対象年度の第１四半期
（４～６月期）の実績値が判明した後である。
年度成長率の観察においては、前年度の最終
四半期（１～３月期）の実質ＧＤＰの水準が
年度平均を上回っているか否かを確認する
（いわゆる成長率のゲタ）が重要であること



がかねて言われている。しかし、そのタイミ
ング（実績値公表の 11 ヵ月前）では精度は
向上しなかった。 
 一方、予測のばらつきと景気循環の関係に
ついては、景気の谷近辺では拡大するという
傾向が確認できたが、景気の山近辺ではそう
した傾向は確認できなかった（わずか２循環
のみの確認なので留意は必要）。 
なお、以上の結果については 2015 年 9 月

の統計関連学会連合大会などで発表した。 
 
（３）四半期予測の特性分析については、個
票データが得られる前と後で、それぞれ成果
が得られた。 
個票データが得られる前においては、予測

平均と強気派、弱気派の平均しかデータが得
られなかった。このため、予測平均を中心に
分析したが、１四半期先の GDP 予測の２ヵ月
目（例えば、10～12 月期が予測対象であれば
８月）から MAE の縮小が始まるという結果が
得られた。これは、実績値公表の８ヵ月前に
あたり、年度予測の特性分析と同様の結果で
ある。なお、この予測精度は、月次で得られ
る鉱工業生産データも組み合わせた実質 GDP
成長率の時系列モデルと大きく異ならなか
った。言い方を変えれば、予測平均という情
報に、時系列モデルとは異なる追加的な情報
は得られなかったことになる。以上の結果に
ついては 2016 年 9 月の統計関連学会連合大
会で発表した。 
個票データが得られた後は、四半期予測に

ついてもばらつきなど、予測平均以外の情報
が入手できるようになった。Disagreement と
も称される予測のばらつきについては、海外
で多角的に分析されている。本研究では
Legerstee and Franses（2015）にならって
Disagreement の予測力を確認した。具体的に
は景気後退期に大きくなる予測誤差と、
disagreement のグレンジャー因果性検定を
行った。しかし、ナウキャスティングのタイ
ミングでも、Disagreement が予測誤差を予見
するという関係は捉えられず、むしろ、予測
誤差が大きくなった後にばらつきが広がる
という逆の結果が検知された。以上の結果は、
2017 年 7 月の International Symposium on 
Forecasting 2017 などで発表し、ディスカッ
ションペーパーとしても公表している。また、
海外ジャーナルに投稿し、審査結果待ちの状
況にある。 
 
（４）実質 GDP 成長率の改定パターンの分析
については、小巻（2015）と同様に全平均は
はゼロという帰無仮説を棄却できなかった
が、第１四半期はプラス、第 3 四半期はマ
イナスという癖を発見した。１次速報におけ
る実質 GDP の前期比、および需要項目別で
は民間住宅投資、民間設備投資、公共投資の
前期比は確報値の合理的な予測値ではない、
noise だと判定された。GDP 推計の改善方法
としては、(1) 需要側と供給側の民間設備投

資の合成方法を工夫する、(2) 公共投資の速
報推計を改善する－－ことが挙げられるこ
とがわかった。この成果は 2016 年 9 月の日
本経済学会などで発表したほか、2017 年には
査読付き論文として『日本経済研究』に掲載
された。 
 また、ＧＤＰを中心に現行統計が抱える問
題点については、一般向け雑誌にも短い論文
を複数発表した。本研究期間終了後ではある
が、2018 年 4月 4日には、一連の論文を読ん
だ内閣府の統計作成部局から招聘され、「Ｇ
ＤＰ統計の推計向上に向けて」と題した発表
も行った。 
 
（５）ＧＤＰナウキャスティングについては、
単純なＡＲモデル（過去の変動から先行きを
予測する）による日本の実質ＧＤＰ成長率の
予測力が低いことを踏まえ、月次でデータが
利用できる鉱工業生産、第三次産業活動指数
を用いた実質ＧＤＰ成長率の予測モデルを
基本モデルとした。そのうえで、以下の２種
類のモデルを提案した。 
① この基本モデルの予測結果と、ESP フ

ォーキャストの予測平均を予測誤差
が最も小さくなるウエートで加重平
均する。そのウエートを Disagreement
で予測する。 

② 実質ＧＤＰ成長率を、基本モデルの予
測結果と Disagreement で回帰し、先
行き予測するモデル。 

 景気後退期を除くサンプルでは、上記①の
予測誤差が、ＥＳＰフォーキャストや基本モ
デルより小さくなるという結果が得られた。
以上の結果は、2018 年 3月の International 
Atlamtic Economic Conference in London で
発表したほか、ディスカッションペーパーと
しても公表している。 
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