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１．先行指数 

（１）先行指数の課題 

図表１ ＣＩ先行指数の動き 

 
 
 
 
（２）現行採用系列のパフォーマンス 

図表２ 個別系列の動き（Ｌ３新規求人数（除学卒）） 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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 第 15 循環において暫定山に対する明確な先行性がみられない。 

 先行のタイミングが不安定であり、景気の谷に対する先行期間が短い。 

 第 15 循環において対応する転換点がみられない。 
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 図表３ 個別系列の動き（Ｌ４実質機械受注（船舶・電力を除く民需）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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 景気の谷に対する先行性が乏しい。 

 パターン分析、時差相関係数からは循環のタイミングは一致系列に近い。 

  

＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 
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 図表４ 個別系列の動き（Ｌ８長短金利差） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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 パターン分析、時差相関係数からは先行性がうかがえる。 

 ただし、リーマンショック以降、ゼロ金利政策再開等を背景に変動が小さくなっている。 

 足元でのＣＩ先行指数への寄与の低下、ＣＩ先行指数との符号の不一致がみられる（次

ページ参照）。 

＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 
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図表５ 「Ｌ８長短金利差」とＣＩ先行指数の動き 

 

 

  

ＣＩ先行指数の前月差に対する「L8長短金利差」の寄与度
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2012年12月からのCI先行指

数の上昇局面においても、L8

はマイナス寄与が多発。

「L8長短金利差」は、2000年以降、CI先行指数に対する寄与が大きく低下。特に2008年のリーマンショック以降は寄与が非常に

小さい。また、2012年12月以降のCI先行指数の上昇局面においては、L8がマイナス寄与となる月が多くなっており、解釈が難しく

なっている。
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（２）代替候補指標のパフォーマンス 

 

図表６ 代替候補指標の動き（新規求人数（季調値 パート）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 

 パフォーマンスに大きな変化はみられない。 

 第 15 循環の暫定山以降、低下する動きもみられるが転換点はつかない。 
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図表７ 代替候補指標の動き（実質機械受注（船舶を除く製造業）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 

 現行採用系列の産業計ベースよりも、先行性がより明確になる。 

8 
 



図表８ 代替候補指標の動き（マネーストック（Ｍ２ 前年同月比）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 

 明確な先行性はみられないが、第 15 循環の暫定山に対応する転換点（平成 23

（2011）年 12 月）には先行性がみられる。 
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図表９ 代替候補指標の動き（マネーストック（Ｍ２ 季調値 前月比）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 

 平滑度にかけ、明確な先行性はみられない。 
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図表 10 代替候補指標の動き（景気ウォッチャー調査（先行き判断ＤＩ）） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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＜各循環におけるパターン分析＞ ＜ＣＩ一致指数との時差相関係数＞ 

 第 13 循環の谷（平成 14(2002)年 1 月）及び第 14 循環においては先行性がみられた

が、第 15 循環では明確な先行性はみられない。 
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（３）系列入れ替え後のパフォーマンス 

図表 11  個別系列の入替（Ｌ４→実質機械受注（船舶を除く製造業）） 

 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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（備考）　 １．第15循環の山(2012年4月)、谷（2012年11月）は暫定。

２．タイミングのマイナスは先行、プラスは遅行を表す。
３．CIのタイミングの判定はBry-Boschan法による。
４．CIにおける不規則変動は、後退（拡張）期間において、３ヶ月移動平均が前月より上昇（低下）している動きをいう。
５．不規則変動月数は、CI先行指数が６ヶ月先行しているものとして計算した。
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・ リード・ラグなどに明確な改善はみられない。 
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図表 12  個別系列の入替（Ｌ８長短金利差） 

 
 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 

 
＜現行と入替後 CI のリード・ラグ＞ 
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・ ＣＩの山に対するリード・ラグがより安定的になる。 
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図表 13  サーベイ調査の追加（景気ウォッチャー調査（先行き判断ＤＩ）） 

 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 

 
＜現行と入替後 CI のリード・ラグ＞ 
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・ 第 15 循環の暫定山に対するリード・ラグが 1 か

月早まる（平成 24(2012)年３月⇒同年２月）。 
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図表 14  複数系列の入替（Ｌ４、Ｌ８） 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 

 
＜現行と入替後 CI のリード・ラグ＞ 
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・ リード・ラグなどに明確な改善はみられない。 

・ 第 15 循環の暫定山以降の低下、その後の上昇

といった動きはより明確。 
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図表 15  複数系列の入替（Ｌ３、Ｌ４、Ｌ８） 

 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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・ リード・ラグなどに明確な改善はみられない。 

・ 第 15 循環の暫定山以降の低下、その後の上昇

といった動きはより明確。 
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図表 16  複数系列の入替（Ｌ４、Ｌ８）＋サーベイ調査の追加 

 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 
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2012.11（暫定）

2012.11

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

（年）

現行

入替後

山に対して

現行 入替後 現行 入替後 現行 入替後

1991.2 1989.3 － -23 － 11 －
1997.5 1996.10 － -7 － 13 －
2000.11 2000.8 － -3 － 4 －
2008.2 2006.4 － -22 － 24 －
2012.4 2012.3 － -1 － 13 －

－ －

谷に対して

現行 入替後 現行 入替後 現行 入替後

1993.10 1993.12 － 2 － 3 －
1999.1 1998.10 － -3 － 1 －
2002.1 2001.10 － -3 － 5 －
2009.3 2009.2 － -1 － 0 －
2012.11 2012.11 2012.11 0 0 4 5

0 0平均(直近１循環)　

リード・ラグ月数

リード・ラグ月数
景気基準日付

景気基準日付

転換点

転換点

不規則変動月数

不規則変動月数

・ リード・ラグなどに明確な改善はみられない。 

・ 第 15 循環の暫定山以降の低下、その後の上昇

といった動きはより明確。 
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図表 17 複数系列の入替（Ｌ３、Ｌ４、Ｌ８）＋サーベイ調査の追加 

 

 

＜Bry-Boschan 法による転換点＞ 

 
＜現行と入替後 CI のリード・ラグ＞ 

 

 
 
 

現行
（新規追加）
L3 新規求人数（除学卒）
L4 実質機械受注（船舶・電力を除く民需）
L8 長短金利差

L12 景気ウォッチャー全国(先行き判断DI）
L3 新規求人数（パート）
L4 実質機械受注（船舶を除く製造業）
L8 マネーストックM2（前年同月比）

入替後

1986.7

1989.3

1993.12

1994.12

1995.7

1996.10

1998.10

2000.8

2001.10

2006.4

2009.2

2012.3

2012.11

1985.6 1986.11 1991.2 1993.10 1997.5 1999.1 2000.11 2002.1 2008.2 2009.3 2012.4（暫定）

2012.11（暫定）
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2012.11

60.0
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9

1
9
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0
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9
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1

1
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1
9
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1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

（年）

現行

入替後

山に対して

現行 入替後 現行 入替後 現行 入替後

1991.2 1989.3 ― -23 ― 11 ―
1997.5 1996.10 ― -7 ― 13 ―
2000.11 2000.8 ― -3 ― 4 ―
2008.2 2006.4 ― -22 ― 24 ―
2012.4 2012.3 2012.2 -1 -2 13 ―

-1 -2

谷に対して

現行 入替後 現行 入替後 現行 入替後

1993.10 1993.12 ― 2 ― 3 ―
1999.1 1998.10 ― -3 ― 1 ―
2002.1 2001.10 ― -3 ― 5 ―
2009.3 2009.2 ― -1 ― 0 ―
2012.11 2012.11 2012.11 0 0 4 5

0 0平均(直近１循環)

リード・ラグ月数

リード・ラグ月数
景気基準日付

景気基準日付

転換点

転換点

平均(直近１循環)

不規則変動月数

不規則変動月数

・ 第 15 循環の暫定山に対するリード・ラグが 

1 か月早まる（平成 24(2012)年３月⇒同年２月）。 
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