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関西独自の景気指標の開発と積極的な活用 
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 景気動向指数は、「景気の現状把握及び将来予測に資する」ことを目的として、内

閣府により国全体のものが、そして関西地域では大阪府、兵庫県、奈良県、和歌山県、

福井県により各府県のものが公表されている。また将来予測という観点から、OECD

も参加各国及び地域に対して CLI(Composite Leading Indicators)を公表している。

この特徴は国ごとに異なる系列を採用しながら景気の先行きを探ろうとする点にあ

り、その数値とそれに対するコメントは随時ホームページで公開されている。また指

数計算のためのアルゴリズムだけでなくソフトウエアもwebで公開されているところ

にも特徴がある。そこで本研究では各府県の先行指数を構成する個別系列に近畿地区

の段ボール生産を加えた月次データを用いて景気に先行する指標を作成し、景気の先

行き予測を試みた。 

 

〈キーワード〉 

景気動向指数、CLI(Composite Leading Indicators)、景気予測 

 

〈研究体制〉 

研 究 統 括    稲田  義久 アジア太平洋研究所 数量経済分析ｾﾝﾀｰ長 

リサーチリーダー  豊原  法彦 関西学院大学 経済学部教授  

リサーチャー    根岸  紳  関西学院大学 経済学部教授 

リサーチャー    高林 喜久生 関西学院大学 経済学部教授 

リサーチャー    入江  啓彰 近畿大学 短期大学部講師 

研究協力者  芦谷  恒憲 兵庫県企画県民部統計課 参事（政策統計担当） 

兼ビジョン課参事（政策分析担当） 

事 務 局    矢野 ひとみ アジア太平洋研究所 調査役  
  

〈執筆者〉 

第１章 景気に先行性を持つ指数について 豊原法彦 

第 2章 各府県の CLI 試算        豊原法彦 

第 3章 直近の景気変動について     豊原法彦 



概要 

 景気動向指数は、内閣府により国全体のものが「景気の現状把握及び将来予測に資

する」1ことを目的として公表され、関西地域では、大阪府、兵庫県、奈良県、和歌山

県、福井県が公表している。将来予測という観点では、OECD も参加各国及び地域に対

して CLI(Composite Leading Indicators)を公表している。その特徴は国ごとに異な

る系列を採用しながら、景気の先行きを探ろうとする点にあり、データは随時ホーム

ページ2で公開されている。またそのための計算方法だけでなく、実際に計算できるソ

フトウエア(CACIS;Cyclical Analysis and Composite Indicators System の略)が公

開3されているところにも特徴がある。そこで本研究では各府県の先行指数を構成する

個別系列に近畿地区の段ボール生産を加えた月次データを用いて景気に先行する指

標を作成した。(段ボール生産高が景気に先行することは高林他(2015)で示されてい

る） 

 その結果、各府県について CI 一致指数が公表されている場合にはその指数、公表

されていない場合には鉱工業指数、有効求人倍率から合成した指数に対する最適先行

月数を相関係数を用いて選び出したところ、次の表のようにまとめられた。 

 

さらに得られた結果を用いて、直近関西各府県と関西全体の直近の景気の状況につい

て CLI の移動平均や CI 一致指数との比較を行うことで、府県の中には拡大基調のも

のも見られるが、関西全体としては悪化していることを明らかにした。 

 なお、本研究は、アジア太平洋研究所の「マクロ経済分析プロジェクト研究会」メ

ンバーからデータ提供や意見を頂いた。 

  

                                                 

 
1 内閣府景気動向指数；http://www.esri.cao.go.jp/jp/stat/di/menu_di.html 
2 OECD 統計データサイト；http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=MEI_CLI 
3 https://community.oecd.org/community/cacis 

大阪府 兵庫県 京都府 滋賀県 奈良県 和歌山県 福井県
CIとの相関係数を最大
にするCLIの先行月数

2 2 1 2 1 2 1

その時の相関係数 0.959 0.934 0.913 0.956 0.926 0.841 0.883
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はじめに 

 

本報告書の目的は、関西地区の CLI を構築することおよび、関西独自の景気指標を

開発することである。そのために以下の順に議論を進める。まず、ここでもっぱら扱

うことになるCLIについてその特徴を明らかにするために第1章では景気動向指数の

先行指数との違いや、内閣府が公表している景気基準日付と CLI を用いて OECD が公

表する景気の山谷がどのような関係にあるかを示す。なおCLIについては奥本（2013）

が詳しく、これ以外の景気に先行する指標の統計的性質については Yamada et 

al .(2008), Yamada et al .(2009)が詳しい。 

 次に第 2 章では景気動向指数を発表している各府県の先行指数の個別系列を調べ、

共通する系列のうち、全国的に入手可能なものを用いて CLI 候補を求める。また景気

動向指数を発表していない府県について、CI 一致指数はこれを公表している府県でよ

く用いられる個別系列（鉱工業生産指数と有効求人倍率）から求め、先行指数を公表

していない府県のうち和歌山県、京都府、滋賀県についてはそれぞれ利用可能な系列

を組み合せることで CLI 候補を試算する4。そして、各府県の CI 一致指数とラグ付き

CLI 候補の間の相関係数を求め、その最大のものをその府県の CLI とする5,6,7 

 そして第 3章では、これまでに得られた結果をもとに、内閣府の基準と CI 一致指

数と先行月数を考慮した CLI を用いて先行きの景気について予測する。そして、最後

に今後の課題について述べる。 

                                                 

 
4 OECD が公開している CACIS(Cyclical Analysis and Composite Indicators System の略)を用いて計

算した。また、用いたデータは兵庫県企画県民部統計課 参事 芦谷恒憲氏にお願いして各府県の担

当部局のご協力を得た。ここに記して謝意を表す。 

5 同様の分析は豊原（2014）, 豊原（2015）にある。 

6 経済の拡大、後退状況が 2つの系列で一致するかを示す concordance 指数などもある。なおこれは

Woodcock（1976）に端を発するものであり、詳細は山田（2008）、Ronny et al.(2007) を参照のこと。 

7 兵庫県に関しては、兵庫県と関西学院大学産業研究所の兵庫県版 CLI に関する連携プロジェクトとし

て下記サイトで公開されている。

http://www.kwansei.ac.jp/i_industrial/i_industrial_010419.html 
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第１章 景気に先行性を持つ指数について 

 

 景気の動きをあらかじめ知ろうとする試みは従来より広く行われており、例えば

Bry－Boschan(1971）においては景気の転換点を個別の系列のなかでどれだけ早く知

ることができるかについての検討が行われている。 

 現在も、CI、DI といった景気動向指数の先行指数として公表されており、景気動向

指数の利用の手引き8によれば、その目的は「先行指数は、一般的に、一致指数に数ヶ

月先行することから、景気の動きを予測する目的で利用する」とされている。これを

予測するために採用されている指標は、生産、在庫、消費、雇用などのをあらわすも

ので月次で公表されて景気循環とかかわるものという観点から選ばれており、具体的

には、国の場合には次の 11 個の系列が採用されている。 

 1. 最終需要財在庫率指数（逆） 2. 鉱工業用生産財在庫率指数（逆） 

 3. 新規求人数（除学卒）  4. 実質機械受注（製造業） 

 5. 新設住宅着工床面積  6. 消費者態度指数 

 7. 日経商品指数（42 種総合) 8. マネーストック(Ｍ２)(前年同月比) 

 9. 東証株価指数   10. 投資環境指数（製造業） 

 11. 中小企業売上げ見通しＤＩ 

 それに対してOECDが日本のCLIを求める際に採用している系列は次の通り9である。 

 1.在庫・出荷比率(2010 年を 100 とする)逆サイクル  総務省統計局 

 2.輸入・輸出比率(2010 年を 100 とする)   財務省 

 3.預貸率(％)逆サイクル 日本銀行 

 4.製造業の所定外労働時間(2010 年を 100 とする)  総務省統計局 

 5.新規住宅着工(2010 年を 100 とする)   国土交通省  

 6.TOPIX(2010 年を 100 とする)    日本銀行 

 7.長短金利スプレッド(％）     日本銀行 

 8.売上 DI(％)    政策投資銀行全国中小企業動向調査 

                                                 

 
8 http://www.esri.cao.go.jp/jp/stat/di/di3.html 
9 http://www.oecd.org/std/leading-indicators/CLI-components-and-turning-points.pdf 
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これらの比較からわかるように、両機関で共通する項目として、製造業に関しては

在庫率指数を、労働部門では新規求人数と所定外労働時間を、建設関係では住宅着工

数を、金融部門では商品指数、株価指数、投資環境指数、金利スプレッドを、そして

将来見通しに関する指標をあげることができる。それに対して CI 先行指数でのみ採

用しているのは消費者態度指数であり、これは指標に対するスタンスが「幅広い経済

部門」を対象とするためであると考えられる。また輸入・輸出比率は CLI でのみ採用

されている。これは、OECD が海外要因から景気をとらえようとしていることによると

考えられる。 

 また両機関で示されている景気の転換点についてまとめたものが表１である。        

     

表１－１ 内閣府経済社会総合研究所と OECD の景気転換点の比較 

 

循環のナンバリングは内閣府経済社会総合研究所によるものであり、現在 16 循環に

あると考えられるが、OECD では第 4循環の山から観測されており、その循環以降では

おおむね同じような動きをしており、拡張月数、後退月数とそれらの和である総循環

月数については、よく似た値になっていることがわかる。しかし詳細に山や谷を比較

すると、本来先行すべきである CLI の方が遅行しているケースが、特に谷の部分で多

く見られる。これは CLI では山や谷をトレンド、つまり勾配を持った直線からの乖離

によって判断することによると考えられる。また、第 14 循環では CLI がサブサイク

第1循環 1951年6月 1951年10月

第2循環 1951年10月 1954年1月 1954年11月

第3循環 1954年11月 1957年6月 1958年6月

第4循環 1958年6月 1961年12月 1962年10月 1961年12月 1963年2月

第5循環 1962年10月 1964年10月 1965年10月 1963年2月 1964年4月 1965年11月

第6循環 1965年10月 1970年7月 1971年12月 1965年11月 1970年3月 1971年10月

第7循環 1971年12月 1973年11月 1975年3月 1971年10月 1973年4月 1975年2月

第8循環 1975年3月 1977年1月 1977年10月 1975年2月 1979年6月 1980年5月

第9循環 1977年10月 1980年2月 1983年2月 1980年5月 1982年3月 1983年5月

第10循環 1983年2月 1985年6月 1986年11月 1983年5月 1985年9月 1987年2月

第11循環 1986年11月 1991年2月 1993年10月 1987年2月 1990年8月 1993年10月

第12循環 1993年10月 1997年5月 1999年1月 1993年10月 1997年2月 1999年6月

第13循環 1999年1月 2000年11月 2002年1月 1999年6月 2001年2月 2002年1月

2002年1月 2004年3月 2004年12月

2004年12月 2008年2月 2009年4月

第15循環 2009年3月 2012年3月 2012年11月 2009年4月 2010年8月 2012年10月

第16循環 2012年10月 2013年12月

内閣府経済社会総合研究所 OECD

第14循環 2002年1月 2008年2月 2009年3月

循環 谷 山 谷 谷 山 谷
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ルをその中で設定している。これは最小サイクル月数の設定によって検出されたもの

であると考えられる。 

 次に、先行指数を公表している各府県が採用している個別系列を表にしたものを示

す。この表の中で「(逆)」としている系列は、景気の動きとは逆サイクルの動きを示

す系列であることを示す。 

表１－２ 府県ごとの先行指数個別系列 

 

 

この表から、各府県で採用されている系列について以下の特徴を上げることができる。

①在庫の変動または在庫数量／出荷数量である在庫率の変動が景気の逆サイクルと

して指数に採用されている。②労働関係の系列については新規求人倍率、求人数、所

定外労働時間が採用されている。③新規着工住宅戸数と倒産件数(逆サイクル)がすべ

ての府県で採用されている。  

 なお以下の分析では、各府県ごとで先行指数に採用されている系列と段ボールの近

畿地区生産額の季節調整値を用いて CLI の値を計算することにする。 

大阪府 兵庫県　 奈良県 福井県
建設財生産指数 生産財生産指数 所定外労働時間数 鉱工業在庫率指数（総合）（逆）
生産財在庫率指数(逆) 鉱工業製品在庫率指数(逆) 新規求人倍率 所定外労働時間数(製造業　５人以上)
新規求人倍率 着工新設住宅戸数 製材用素材在庫率（逆） 日経商品指数(４２種)
新設住宅着工戸数 新規求人数（常用） 新設住宅着工戸数 新設住宅着工戸数
日経商品指数42種（前） 新車新規登録台数 企業倒産件数（逆） 企業倒産件数（逆）
企業倒産件数(逆) 企業倒産件数(逆) 金融機関貸出残高（銀行）（前） 業況判断ＤＩ（製造業）（先行き）
（四）景気観測調査（業況判断ＤＩ、合計） 日経商品指数
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第２章 各府県の CLI 試算 

 

 本章では、各府県の CLI を試算する。そのベースとなる、OECD による具体的な計算

プロセスは大きく分けて次の 2段階からなる。10 

１．データのフィルタ［aデータの期種を月次に統一、b季節調整（TREMO-SEATS 法）、

c外れ値処理、d循環の識別（トレンドを除き、移動平均をとって平滑化

（Hodrick-Prescott 11法などによる）した後に景気の転換点を Bry-Boschan 法により

推測）、e各データを平均 100 に正規化］、 

２．結果の評価［a先行月数の統計量、b参照系列との相関係数、c循環の過少・過剰

判定チェック］ 

 つまり、単位の異なる指標をまとめるために形を整えて系列からいくつかの系列を

選び加重平均を求めることで CLI を作成することになるが、大阪府、兵庫県、奈良県、

福井県のように先行指数の個別系列から 3つを取り出して得られた多数の系列（大阪

府の場合には 8C3=56 組）を作成し、その中から、CI との間で最も相関係数の高いも

のをその府県の CLI とした。また、先行指数を公表していない和歌山県については、

他の府県でも用いられ月次データが容易に入手できる、着工新設住宅戸数、新規求人

数、新車新規登録台数、企業倒産件数と段ボールの近畿地区生産量のうち 3つの指標

を用いて CLI を作成した。最後に、CI を公表していない京都府と滋賀県については、

鉱工業生産指数と有効求人倍率を用いて景気の動き示す指標を作成する。この 2系列

を採用したのは、他の府県においてこれらが一致指数に含まれているだけでなく、デ

ータが安定的に長期にわたって利用できるためである。また、先行指数には在庫率指

数(在庫/出荷)と新規求人倍率を用いたが、2008 年 1 月以降のデータしか利用できな

かったので、これまでの分析とは異なり、第 15,16 循環のみが対象となっていること

に注意されたい。 

 これらの手順の結果求められた各府県の CLI と CI の比較を以下に示す。また、景

気基準日付を公表している府県ではそれに従い、公表していない府県では CI（試算値

                                                 

 
10 詳しくは、Nilsson et al.(2007)参照のこと 

11 詳しくは Nilsson et al.(2011)参照 
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５．京都府と滋賀県については、滋賀県については第 15，16 循環と類似した転換点

を得られているが、京都府について第 15 循環については小さい振幅であるため短

い周期で設定され、また第 16 循環については拡張期が緩やかながらも 2014 年 11

月までの 37 ケ月と長いという特徴がある。これは採用した鉱工業生産指数も有効

求人倍率もこのような動きをしているためであり、スマートフォンの部品生産で長

期的に安定的に変化しているという京都府の特徴であると考えられる。 

 なお、各府県の CLI を求める際に用いた指数は次のとおりである。 

 

表４ 各府県の採用系列と分析期間 

 

また段ボール生産高がすべての府県でも景気に先行していることが確かめられ、在庫

率指数も含まれており、それと同様に新規求人数、倍率と着工新規住宅戸数も景気に

対する先行性が主張できた。それに対して府県ごとの倒産件数は変動に景気以外の要

因が関わるためか、変動はするものの景気に対する先行性はあまり見られなかった。 

  

大阪府 兵庫県 京都府 滋賀県

分析期間 199401-201512 199401-201512 200801-201512 200801-201512

生産財在庫率指数 鉱工業製品在庫率指数 資本財在庫率指数 建設財在庫率指数

新規求人倍率 着工新設住宅戸数 新規求人倍率 新規求人倍率

段ボール生産高 段ボール生産高 段ボール生産高 段ボール生産高

奈良県 和歌山県 福井県

分析期間 199501-201511 199501-201511 200001-201512

新規求人倍率 着工新設住宅戸数 所定外労働時間数（製造業）５人以上

着工新設住宅戸数 新規求人数 業況判断ＤＩ（製造業）（先行き）

段ボール生産高 段ボール生産高 段ボール生産高

採用系列

採用系列
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第 3 章 直近の景気変動について 

 この章では、先に求めた CLI を用いて景気動向の予測を行いたい。 

 まず、下記にあるような内閣府による「「ＣＩによる景気の基調判断」の基準」12に

従って基調を判断する。 

表３－１ 《基調判断の定義と基準》(内閣府による) 

 

 この表にあるように、CLI が前月に比べて増加しているか、3か月後方移動平均の

前月差の符号が 3か月間で変化しているか、さらに 7か月後方移動平均の前月差の符

号が前月と変化しているかがキーとなって基調を判断することになる。上記のうち、

前月との比較と 3 か月後方移動平均の前月差の符号をまとめたものが次の表13であり、

この表から奈良県と和歌山県は改善状況が続いているが、それ以外の府県と関西は悪

化が継続していることが分かる。 

 

表３－２ 各府県の基調判断 

 

                                                 

 
12 http://www.esri.cao.go.jp/jp/stat/di/150806scale.pdf 

13表中の関西については、平成 24 年度県民経済計算の県内総生産(名目)で按分して求めた。これは以

下の図でも同じ。 

定義 基準

①改善 景気拡張の可能性が高いことを示す。
・原則として３か月以上連続して、３か月後方移動平均が上昇
・当月の前月差の符号がプラス

②足踏み
景気拡張の動きが足踏み状態になっている
可能性が高いことを示す。

・３か月後方移動平均（前月差）の符号がマイナスに変化し、マイナ
ス幅（１か月、２か月または３か月の累積）が１標準偏差分以上
・当月の前月差の符号がマイナス

上方への
局面変化

事後的に判定される景気の谷が、それ以前
の数か月にあった可能性が高いことを示す。

・７か月後方移動平均（前月差）の符号がプラスに変化し、プラス幅
（１か月、２か月または３か月の累積）が１標準偏差分以上
・当月の前月差の符号がプラス

下方への
局面変化

事後的に判定される景気の山が、それ以前
の数か月にあった可能性が高いことを示す。

・７か月後方移動平均（前月差）の符号がマイナスに変化し、マイナ
ス幅（１か月、２か月または３か月の累積）が１標準偏差分以上
 ・当月の前月差の符号がマイナス

④悪化 景気後退の可能性が高いことを示す
・原則として３か月以上連続して、３か月後方移動平均が下降
 ・当月の前月差の符号がマイナス

⑤下げ止まり
景気後退の動きが下げ止まっている可能性
が高いことを示す。

・３か月後方移動平均（前月差）の符号がプラスに変化し、プラス幅
（１か月、２か月または３か月の累積）が１標準偏差分以上
・当月の前月差の符号がプラス

上記①～⑤に該当しない場合は、前月の基調判断を踏襲する。

③局面変化

基調判断

大阪府 兵庫県 京都府 滋賀県 奈良県 和歌山県 福井県 関西
当月の前月差の符号 - - - - + + - -
３か月後方移動平均差(当月） - - - - + + - -
３か月後方移動平均差(前月） - - - - + + - -
３か月後方移動平均差(前々月） - - - - + + - -

対象年月 2015年11月2015年12月 2015年12月
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 奈良県については CI 一致指数は下降しているが CLI は上昇傾向にあり、3か月後方

移動平均前月差も 7か月後方移動平均前月差もプラス基調なので、景気そのものは今

後改善が進むと予測される。 

 和歌山県については CI 一致指数は下降しているが CLI は上昇傾向にあり、3か月後

方移動平均前月差は 8月ごろに山を迎えながらも依然としてプラスであり、7か月後

方移動平均前月差は上昇傾向にあるので、景気そのものは今後改善が進むと予測され

る。 

 福井県については CI 一致指数と CLI はいずれも低下傾向にあり、その割合も安定

的である。また、3か月後方移動平均前月差は 5月をピークに前後 5ヶ月ほどは上昇

したがその後低下しており、7か月後方移動平均前月差も少し前にピークは迎えて現

在はマイナスになっている。このことから景気は悪化することが予測される。 

 関西全体については 3か月後方移動平均前月差は 4月から 10 月まで、7か月後方移

動平均前月差は 7月から 11 月まではプラスであったことから、も少し前にピークは

迎えて現在はマイナスになっていることから、下方への局面変化から悪化の状態に進

んだものと予測される。 
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おわりに 

 本報告で、関西の各府県について CI 先行指数、一致指数が非公開の府県ではそれ

らを試算しながら、CLI を試算した。その結果、当初目的としていた府県間の構造の

違いや直近の景気の現状と予測については、２か月程度先行した判断が検討できるよ

うになった。しかし一方でデータの制約も含めて、クリアーすべき課題も明らかとな

った。例えば景気動向を製造業と雇用に代表させることの問題点である。実際に内閣

府による CI 作成の際には幅広い経済部門を取り上げることとして、例えば(1)生産 

(2)在庫 (3)投資 (4)雇用 (5)消費 (6)企業経営 (7)金融 (8)物価 (9)サー

ビスといった分野が示されている。もちろんこれらの中には速報性や景気の対応度に

差はあるが、例えば景気の山と谷を判断するときでは用いる指数は異なる方が望まし

いかもしれない。もちろんそのためには景気の転換点のズレを評価する指数を検討す

る必要があろう。 

 また、速報を扱う分析では避けられないことではあるが、データの訂正（確報時、

年間補正作業実施後など)についても適宜対応をしていかなければならない。つまり

頑健性のあるモデルの構築である。これについてはシミュレーションを行うことで評

価することを考えねばならない。 
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