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油断は禁物 

～引き続き注意を要する目先の景気動向～ 

 

 

●株価は持ち直したが 

株式相場が世界的に持ち直している。3月 21 日には中国の上海総合株価指数が最高値を更新すると、

同日の米国株式相場が、ＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）の利下げをも視野に入れたとみられる声明

文の発表を契機に大幅高となり、22日の日経平均株価も大きく上伸した。こうした株価の持ち直しも

あり、日本の景気の先行きに対する楽観論も、再び勢いを増しているように見える。 

 

政府（内閣府）は、3月 15日の月例経済報告で、「景気は、消費に弱さが見られるものの、回復し

ている」との基調判断を、4ヶ月連続で据え置いた。これにより、マスメディアをはじめ、一般の人々

の景気に対する見方は、「06年 11 月に“いざなぎ超え”を果たした後も、景気の拡大はなお続き、3

月でついに 62ヶ月目に達した」ということになってくるだろう。 

 

というのも、11月の月例経済報告の記者会見で、大田弘子経済財政担当大臣が自ら、「月例経済報

告の基調判断ベースでは、いざなぎ景気を超えた」と発言しているためである。 

 

しかし実際には、公式の景気転換点（山・谷）である基準日付は、月例経済報告の文言とは何ら関

係もなく決まる。専ら景気動向指数の一致指数を構成する 11個の個別系列から作成される、不規則変

動をならして転換点の抽出に特化したＤＩ（ディフュージョン・インデックス）、すなわちヒストリ

カルＤＩ（ＨＤＩ）によって、ほぼ決定されてしまうのである。正式にはこのＨＤＩの計算結果をも

とに、専門家で構成される景気動向指数研究会での論議を経た後、内閣府経済社会総合研究所長が認

定することになっているが、その認定結果がＨＤＩと異なったことはない。 

 

ＨＤＩは、通常ＮＢＥＲ（全米経済研究所）で開発されたブライ＝ボッシャン法という統計的手法

に基づき、コンピュータ・プログラムを用いて計算される。ただ、ブライ＝ボッシャン法では長期の

移動平均を用いることなどから、正確な計算には当該月から 9ヶ月以上の経過を要するのだが、基本

は 11個の個別景気指標のそれぞれについて、極大（小）値を何年何月にとったかをチェックすればよ

いので、グラフを見ることによって、大体は見当がつく。 

 

そこで、当部でコンピュータ・プログラムと目で確認する目視法とを併用して、現在までに入手で

きる統計データをもとに、簡易に景気転換点（山）を推定してみると、驚くべきことかもしれないが、

結果は 06年 10 月となる（図表 1、2）。 
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転換点を迎えた順にいうと、①商業販売額（小売業）＝05 年 4 月、②商業販売額（卸売業）＝06

年 5月、③所定外労働時間指数＝同年 6月、④有効求人倍率＝7月、⑤営業利益＝9月、⑥投資財出荷

指数＝10月、⑦鉱工業生産財出荷指数＝11月、⑧生産指数＝12月、⑨大口電力使用量＝12月、⑩稼

働率指数＝12月、⑪中小企業売上高＝12月、となる（図表 3）。 

 

 

 

 

図表1. 景気動向指数・一致指数のヒストリカルＤＩ （暫定版）

生産指数
(鉱工業)

鉱工業生産
財出荷指数

大口電力
使用量

稼働率指数
(製造業)

所定外労働
時間指数
(製造業)

投資財出荷
指数(除輸送
機械)

商業販売額
(小売業)

(前年同月比)

商業販売額
(卸売業)

(前年同月比)

営業利益
(全産業)

中小企業
売上高
(製造業)

有効求人
倍率

(除学卒)
HDI

05年 3 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ 82
4 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ 82
5 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ▲ ▲ ○ ○ ○ 73
6 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ▲ ○ ○ ○ 82
7 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ▲ ○ ○ ○ 82
8 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
9 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
10 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
11 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
12 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91

06年 1 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
2 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
3 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
4 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
5 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ○ ○ ○ 91
6 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ▲ ▲ ○ ○ ○ 82
7 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ▲ ▲ ○ ○ ○ 73
8 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ▲ ▲ ○ ○ ▲ 64
9 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ▲ ▲ ○ ○ ▲ 64
10 ○ ○ ○ ○ ▲ ○ ▲ ▲ ▲ ○ ▲ 55
11 ○ ○ ○ ○ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ○ ▲ 45
12 ○ ▲ ○ ○ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ○ ▲ 36

07年 1 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ 0
2 ▲

（注） ○は拡張、▲は後退を示す。　　　　　　　　は、今後ピークと認定される可能性が高い月（当部推定）
(資料)内閣府資料などより三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティング投資調査部作成

図表2.　ヒストリカルＤＩ （暫定版）の構成系列
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図表3.ＣＩ・一致指数の個別系列の推移 
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ここで、ＨＤＩもＤＩであることから、百分率で 50％ラインが景気の拡大・後退の分水嶺とみなさ

れることとなる。つまり、計 11 個の系列の中で、既に山をつけてしまった指標の数が過半数となっ

た月が景気全体の山であり、その翌月から景気は後退局面に入ったことになるわけだ。 

 



嶋中雄二の月例景気報告 2007 年 3 月号                      

 
 - 4 - 

●06 年 11 月から景気後退の可能性 

そこで、上記の結果から、11個中 6個目、すなわち過半数が山をつけたのは、⑥の投資財出荷指数

がピークとなった 06年 10月であるため、この「06年 10 月」（ＨＤＩは 55％）が景気の山で、翌月

の 11月から景気後退期に入った可能性があることになる。つまり、今回の景気拡大期は、確かに戦後

最長のいざなぎ景気（57ヶ月）と並びはしたものの、「超えた」とまではいえないことになるのであ

る。 

 

もちろん、景気一致指数の転換点が形成されるからには、経験則的にいえば、その 5～6 ヶ月前に

は先行指数がピークアウトしていなければならないが、実際に、景気合成指数（ＣＩ、コンポジット・

インデックス）の先行指数は、06年 5月をピークに足元まで低下傾向にある（図表 4）。また、先行

指数のＨＤＩを計算してみても、やはり 06 年 5 月の 67％を最後に、6 月から 50％割れしている（図

表 5）。 
 

ＣＩ ＤＩ
指数 前月比 前年比 指数

2006 1 106.6 1.7 3.9 79.2
2 106.0 -0.6 4.1 91.7
3 103.9 -2.0 2.5 50.0
4 106.6 2.6 4.6 50.0
5 107.8 1.1 5.9 79.2
6 106.5 -1.2 4.1 58.3
7 104.9 -1.5 2.8 33.3 ・
8 106.4 1.4 2.6 25.0 ・
9 103.6 -2.6 1.2 25.0 ・
10 104.0 0.4 0.0 58.3
11 103.9 -0.1 -0.7 25.0 ・
12 102.5 -1.3 -2.2 37.5 ・

2007 1 103.3 0.8 -3.1 40.9 ・

図表4.先行指数の推移
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図表5．先行系列のヒストリカルＤＩ（暫定）の推移
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（資料）内閣府『景気動向指数』より、三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティング投資調査部作成。
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こうした先行指数の低迷は、世界景気の先行きを示すＯＥＣＤ（経済協力開発機構）景気先行指数

にも表れている。同先行指数はＯＥＣＤの鉱工業生産に半年程度先行するように作られているが、先

行指数は、直近の 07年 1月で見ると、瞬間風速を表す前月比、それに 3ヶ月前比、6ヶ月前比、さら

には前年同月比、とすべての伸び率で悪化している。因みに、前年比のピークは 06年 4月の 4.0％で

あるが、07年 1月には 1.4％にまで鈍化している。これは、やはり 07年 9月をピークに前年比での減

速が始まっているＯＥＣＤの鉱工業生産の動きと平仄が合っており、これまでのタイム・ラグから考

えて、世界景気は、今後年央にかけて減速基調で推移するといえそうである（図表 6）。 
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 （％） 　　　　図６.ＯＥＣＤ全体の景気先行指数と鉱工業生産の推移（前年比）

（資料）OECD 『Main Economic Indicators』

 

●拡大持続の根拠にならない需給ギャップ 

だとすれば、上述した 06年 11 月以降の日本経済が、程度の軽い重いは別として、景気後退期に入

っている可能性は余計に高くなってくる。しかし、日本の景気がこのように転換点を過ぎた状況にあ

るなどという見方は、マスメディアではほとんど見かけることがない。 

 

今、数多くの場で語られている日本経済に関する論議は、内閣府が算出している、日本経済のマク

ロ的な需要と供給との差を示す需給ギャップが 06年 10～12 月期に高いＧＤＰ成長率を映してプラス

0.7％と、1992 年 4～6月期以来 14年半ぶりの高水準となったこと、あるいは 12月調査の日銀短観の

雇用人員判断ＤＩ（大企業・全産業）の「不足超」幅が、やはり 92年 4～6月期以来の水準となった

ことに集中している（図表 7、8）。 
 

  

図 表 7 .　 日 本 の 需 給 (Ｇ Ｄ Ｐ ）ギ ャ ッ プ の 推 移
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（ 注 ） 　 　 は 景 気 後 退 期 （ 内 閣 府 ） 。
　 　  Ｇ Ｄ Ｐ ギ ャ ッ プ ＝ （ 現 実 の Ｇ Ｄ Ｐ － 潜 在 Ｇ Ｄ Ｐ ） /潜 在 Ｇ Ｄ Ｐ で 、 内 閣 府 推 計 値 。
（ 資 料 ） 内 閣 府

(年 、 四 半 期 )

 

図 表 ８ ． 雇 用 人 員 判 断 （ 全 産 業 ） の 推 移
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（ 注 ） 　 　 は 景 気 後 退 期 （ 内 閣 府 ） 。 大 企 業 の 8 3 年 2 月 以 前 の デ ー タ は 主 要 企 業 ・ 全 産 業 。
　 　 　 中 堅 企 業 、 中 小 企 業 の 8 3 年 2 月 以 前 の デ ー タ に は 非 製 造 業 を 含 ま ず 。
（ 資 料 ） 日 本 銀 行 『 企 業 短 期 経 済 観 測 調 査 』

（ 年 ､ 四 半 期 ）

｢ 過 剰 ｣ 超

｢ 不 足 ｣ 超
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( 逆 目 盛 、
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だが、歴史的に見て、需給ギャップの高さや雇用人員判断ＤＩの水準は、景気の転換点が先送りさ

れる根拠にはならず、むしろ需給ギャップや雇用判断ＤＩ自体が、この 07年 1～3月期以降、反転し

てプラス幅（雇用判断ＤＩはマイナス幅）を縮小させていかないか否かを見定めることこそ大事であ

る。つまり、過去においては、景気の山がつくのとほぼ同じタイミングで需給ギャップと雇用判断Ｄ

Ｉもピークをつけている。 

 

景気拡大持続の根拠として月例経済報告が用いられ、そして、水準論をベースとした強気論が出て

くるときには、既に景気は後退し始めている。これが、我々が 1991 年の「バブル景気」や 2000 年の

「ＩＴバブル景気」の山付近で経験した、悲しいけれども歴史の定石だ。 

 

日・米・欧・アジアの株価も、中国株を除けば、まだ全値戻しを達成したわけではないし、「ハー

バード景気指数」のように、株価を前年比にして先行指数的に見ると、なお減速傾向は止まっていな

い（図表 9、10、11、12）。米国ＦＲＢの利上げスタンスの中立化にしても、住宅市場の冷え込みが

景気全体に波及する懸念を踏まえてのものであることは明らかだ。油断は禁物であり、注意を怠れな

い局面だといえよう。 
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（ 注 ） 直 近 3月 の S & P 5 0 0 種 総 合 株 価 指 数 ､ F F ﾚ ｰ ﾄ は 1 ～ 2 2 日 平 均 値 。
（ 資 料 ） F R B 『 F e d e r a l  R e s e r v e  B u l l e t i n』

Ａ

（ ％ ）       　 図 表 ９ ． 日 本 の 株 価 ・ 生 産 ・ 短 期 金 利 の 推 移 （ 前 年 比 ）              （ ％ ）         図 表 １ ０ ． 米 国 の 株 価 ・ 生 産 ・ 短 期 金 利 の 推 移 （ 前 年 比 ）
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（ 注 ） 直 近 3月 の 韓 国 総 合 指 数 、 ｺ ｰ ﾙ ﾚ ｰ ﾄ は 2 ～ 2 1 日 平 均 値 。
（ 資 料 ） B a n k  o f  K o r e a ､ I F S  他
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（ 注 ） 直 近 3月 の D A X 株 価 指 数 ､ ｲ ﾝ ﾀ ｰ ﾊ ﾞ ﾝ ｸ 3 ヵ 月 は 1～ 2 2 日 平 均 値 。
（ 資 料 ） ド イ ツ 連 銀 『 M o n t h l y  R e p o r t 』 他
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（ ％ ）           図 表 １ １ ． ド イ ツ の 株 価 ・ 生 産 ・ 短 期 金 利 の 推 移 （ 前 年 （ ％ ）           図 表 １ ２ ． 韓 国 の 株 価 ・ 生 産 ・ 短 期 金 利 の 推 移 （ 前 年 比 ）
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