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景気の「気」－サーベイ・データの特性と期待形成－ 

 

日本大学経済学部助教授（ニッセイ基礎研究所客員研究員）小巻泰之 

 

＜要旨＞ 

景気変動にとって、期待は重要な要素である。本論の目的は、期待を計測したサーベイ・

データの特徴を整理した上で、これから窺える経済主体の期待形成について実証分析を行い、

サーベイ・データの特性および、経済主体の期待形成に与える要因を明らかにすることにあ

る。 

本論の結果を要約すると、 

① サーベイ・データが経済主体のどのような期待を反映しているのか、必ずしも明らかで

ない指標もある。たとえば、「消費者態度指数」（内閣府）である。この指数には「物価

の上がり方」が含まれ、物価の上がり方が「高くなる」という意識（回答）は消費者の

マインドを悪化させる方向に、他方、「低くなる」は改善の方向に働くものとして計算・

合成されてきた。しかし、物価の下落が所得の減少や雇用環境の悪化を伴う近年の経済

環境においては、「物価の上がり方」が「低くなる」という意識が消費者態度指数を改善

させる方向に作用する現行の作成方法は必ずしも適切なものとはいえない。また、５種

類の消費者の意識を合成した指数が消費者行動の何を反映した変数なのか、必ずしも明

確ではない。 

② 消費者サーベイでは、80年代は生産の需給動向に影響されるものの、90年代に入ると、

ＧＤＰや雇用関連の情報が影響を与えている。また、「消費動向調査」に比し、「生活不

安度指数」（日本リサーチ総合研究所）は新聞掲載記事の影響を受けやすい。これは、両

者の統計の対象期間、調査頻度が影響を与えていると考える。 

③ 企業サーベイの場合、80年代は名目ＧＤＰ、為替との関係が強い。85年のプラザ合意以

降の大幅な為替増価が期待形成に影響したと考えられる。90年代に入ると、「雇用」「雇

用不安」などの記事および完全失業率、企業倒産件数など雇用関連の情報が影響を与え

ている。 

④ 一般的に注目度が高いとされる株価は、サーベイ・データに影響を与えていない。 

⑤ 消費者の期待形成は Backward-Looking 的であり、企業の期待形成が Forward-Looking

的である。バブル崩壊後、家計の期待形成ではBackward-Looking的な傾向が強まり、保

守的な期待形成にあることが窺える。家計では、金融政策を始めとする政策効果が即座

に浸透しにくい状況にあると考えられる。現在のデフレ期待の払拭には、地道な努力が

必要なのかもしれない。 
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⑥ サーベイ・データは、近年、その重要性から月次化が進められている。調査頻度を上げ

るとより景気に敏感になるのは、「生活不安度指数」でもみられることである。現在、消

費動向調査（消費者態度指数、内閣府）の月次化は東京都のみと限定的であるが、完全

な月次化への移行が望まれる。 
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Ⅰ．はじめに 

景気は日常的に頻度の高い言葉だが、使用者によりその意味が異なる無定義な概念である。こ

れは「景気」が「景」の部分である実物的な経済活動と「気」の部分である期待（マインド）か

ら構成されているからであろう。たとえば、病院の健康診断で「異常なし」と判断されても気分

がすぐれない状況や、あるいは「再検査を要す」と診断されてもすこぶる元気なことを経験した

ことがあるのではなかろうか。景気とはこのような経済の雰囲気を含んだものである。したがっ

て、経済活動を見ていくうえでは、検査結果に当るＧＤＰや鉱工業生産指数のような統計と景気

の「気」に該当する期待を測る統計（サーベイ・データ）が重要となってくる。つまり、両者の

統計を相互に関連して利用することにより、景気の正確な姿が浮き彫りにできると考える。 

 

実際、90 年以降の日本経済では期待が重要な役割を果たしてきた。現在の日本経済は、「失わ

れた 10 年」ではなく 13 年目の長期的な低迷状態にある。ここから脱却するため、財政金融政策

を数次にわたって発動したものの、その効果は限定的なものにとどまっている。この背景には、

デフレ、不良債権、財政赤字、年金破綻への懸念など、将来に対する期待の悪化から、波及効果

が低下していることが指摘されている。たとえば、財政政策については、公共事業の増額や減税

を実施したところで、巨額の財政赤字をさらに増加させることから、社会保障制度の存続など将

来の生活不安が高まり、それが現在の消費を抑制させ実態経済の低迷につながっているとの見方

（小野(2003)など）である。このように、期待が景気変動を決定する重要な要因となっている。 

 

そこで、景気動向を判断する上で、経済主体の期待を計測することが重要な課題となってくる。

これまで、家計や企業の期待形成を測る統計として、種々のサーベイ調査が拡充されてきた。消

費者サーベイについては、「消費動向調査・消費者態度指数」（内閣府）、「生活不安度指数」（日本

リサーチ総合研究所）をはじめ、「景気ウォッチャー調査」が 2000 年 1 月より新設され、従来の

「消費動向調査」も 2001 年 11 月より東京都の調査のみ月次化された。一方、企業サーベイにつ

いては、企業短期経済観測（日本銀行）が代表的なものである。また、現行の「法人企業動向調

査」(内閣府）と「財務省景気予測調査」（財務省）を一元化し、2004 年度より新たに、標本数を

大幅に増加させるなど改善を施した「法人企業景気予測調査（仮称）」が開始される予定となって

いる。 

しかしながら、ＧＤＰ統計のように過去の事実を定量的かつ客観的に作成した統計とは異なり、

サーベイ・データでは予想や判断に関する質的かつ主観的なデータで構成されている。これは、

期待は、観測できない心理的なものであることが背景にある。したがって、景気判断としてサー

ベイ・データを利用する場合、その特性やサーベイ・データに反映された経済主体の期待がどの

ようなものであるかを定量的に位置づける必要がある。 
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本論の目的は、サーベイ・データの特徴を整理した上で、サーベイ・データから窺える経済主

体の期待形成について実証分析を行い、サーベイ・データの特性および、経済主体の期待形成に

与える要因を明らかにすることである。 

経済主体の期待形成には、大別して、過去の情報を重視した Backward-Looking 型、将来の予想

が相対的に重要である Forward-Looking 型に分けられる。経済主体の期待形成が

Backward-Looking 型か Forward-Looking 型かを判別することは、経済政策の効果浸透にとって重

要な問題である。たとえば、経済主体の期待形成が Forward-Looking 型である場合には、政府・

中央銀行への信認が満たされると、当局の政策発動のシグナルは経済主体によって速やかに織り

込まれて現在の期待が修正される。この結果、デフレ期待が強い中で、適切な政策が実行に移さ

れれば政策効果を高め、デフレ期待の払拭にもつながるからである。 

 

本論の特徴は、先行研究の成果を生かしながら、経済主体のサーベイ・データの特性および、

期待形成を推定することにある。分析に際し考慮する点は、以下の三点である。 

第一に、サーベイ・データにおける情報の不完全利用という問題がある。サーベイ・データで

は、日銀短観であれば業況判断 DI のように、通常 DI（ディフュージョン・インデックス）

が利用される場合が多い。しかしながら、DI ではその算出過程(1)で多くの情報を失っている

と指摘されてきた。本論では、Carlson=Parkin(1975)法を用いて、サーベイ・データの情報

を有効利用できるように努めた。 

第二に、期待形成の計測手法である。本論では、Roberts(1998)を基に、当期の期待（サー

ベイ・データ）が、前期の現実値と来期の景気変動に関する予想との加重平均に等しいと仮

定されたモデルを用いる。Roberts(1998)では、過去の情報（Backward-Looking）に関する期

待形成について、１期で調整されるとの仮定を置いている。しかしながら、これはかなり強

い仮定である。Backward-Looking な期待形成の場合、本来は、過去に形成された期待を実績

値との比較を通じて、期待が徐々に修正されていくと考えられる。そこで、Backward-Looking

な期待形成に影響を与える変数については、別途、過去の実績と過去の期待変数を基に推計

した上で、期待形成の計測を行うこととした。 

第三に、どのような変数が期待に影響を与えているのかについて、マクロ経済諸変数との

関係を明らかにする。本論では、Granger 因果性テストをもとに、通常の経済主体が利用可

能なあらゆる情報や変数について分析する。 

本論の構成は以下の通り。第２節で、サーベイ・データの調査方法や作成方法における特徴を

                                                                                       
(1)  消費者サーベイでは、「良くなる」、「やや良くなる」、「変わらない」、「やや悪くなる」、「悪くなる」にそれぞ

れ点数を与え これを各回答区分の構成比（％）に乗じ合計したものとなっている。企業サーベイでは、「良い」

「不変」「悪い」の３選択肢毎の回答社数を単純集計し、全回答社数に対する「回答社数構成百分比」を算出

した後、「第 1 選択肢の回答社数構成百分比－第３選択肢の回答社数構成百分比」によりディフュージョン・

インデックス（Diffusion Index）を算出している。このように、５つの情報ないし２つの情報から１つの情

報へ単純な加工を行うことにより構成されたのが DI である。 
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概観する。第３節ではサーベイ・データと経済諸変数との関係を分析し、第４節で、期待形成を

計測するモデルおよび分析結果を整理する。最後に、第５節で今後の課題をまとめた。 

 

 

Ⅱ．サーベイ・データの特徴と問題点 

調査対象、設問の仕方など点から、サーベイ・データの特徴をまとめると、次の通りである。 

① サーベイ・データは実物的な統計では得がたい経済主体の期待に関する情報を入手するこ

とができ、しかも経済変動より先行的な動きを示すなど、有効な景気指標といえる。 

② 消費者サーベイは、将来の期待を計測することを目的としたもので、今後半年間もしくは

１年後の状況を回答するものとなっている。 

③ サーベイ調査間で、設問が微妙に異なっている。たとえば、「消費動向調査」では「物価の

上がり方」について「低くなる」「高くなる」との回答区分となっているのに対して、「生

活不安度指数」では「物価は上がると思うか、下がると思うか」の二者択一の回答となっ

ている。前者は、物価の上がり方を求める聞き方となっている。これは、収入についての

設問も同様で、「消費動向調査」では「収入の上がり方」について「収入は大きくなるか」

と設問されており、現在のように収入が下がる状況においては、微妙な回答が得られにく

い可能性もある。 

④ 企業サーベイは、調査対象（調査の範囲、業種など）に違いはあるものの、全てのサーベ

イで現状と将来の状況について回答を得る調査となっている。 

⑤ 米国や英国の消費者サーベイは雇用や所得に関する現状および将来についての５つの調査

項目をもとに、指数の性格（現状なのか、将来なのか）に合わせて合成し、複数の指標を

発表している。日本での消費者サーベイが全て、調査対象について一つの指標しか公表し

ない方式と比較して対照的な作成方法となっている。 

⑥ また、米国および英国の企業サーベイは、「生産」「受注」「在庫」など複数の調査項目をも

とに加重平均をとる方法を用いている。日本での企業サーベイが全て、単一の調査項目か

らの回答を加工したのとは対照的な作成方法となっている。 
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回

答
結

果
（
構

成
比

、
％

）
を

加
重

平
均

し
て

、
各

調
査

項
目

ご
と

の
消

費
者

意
識

指
標

を
算

出
す

る
。

こ
れ

ら
５

項
目

の
消

費
者

意
識

指
標

（原
系

列
）
を

単
純

平
均

し
て

消
費

者
態

度
指

数
（原

系
列

）を
算

出
す

る
。

そ
の

後
、

季
節

調
整

（
セ

ン
サ

ス
局

法
Ｘ

－
１

１
）
を

行
う

。

1
9
9
1年

1
-3

月
期

ま
で

今
後

1
年

間
、

そ
れ

以
降

今
後

半
年

  
 消

費
に

プ
ラ

ス
な

回
答

区
分

「
良

く
な

る
」
に

（
＋

１
）
、

「
や

や
良

く
な

る
」に

（
＋

0
.7

5
)、

中
立

な
回

答
区

分
「
変

わ
ら

な
い

」
に

（
＋

0.
5
)、

マ
イ

ナ
ス

に
な

る
回

答
区

分
「
や

や
悪

く
な

る
」
に

（＋
0
.2

5
）
、

「悪
く
な

る
」
に

（０
）の

評
価

を
与

え
 こ

れ
を

各
回

答
区

分
の

構
成

比
（
％

）
に

乗
じ

、
合

計
し

た
も

の
で

あ
る

。

消
費

者
心

理
動

向
調

査
「
生

活
不

安
度

指
数

」

日
本

リ
サ

ー
チ

総
合

研
究

所
2
,4

,6
,8

,1
0,

1
2
月

各
月

上
旬

全
国

の
男

女
（
15

-
7
9歳

）
2
20

0
人

今
後

１
年

間
悪

く
な

る
、

や
や

悪
く
な

る
、

や
や

良
く
な

る
、

良
く

な
る

「今
後

1
年

間
の

暮
ら

し
向

き
 (
良

く
な

る
～

悪
く
な

る
) 
」
に

つ
い

て
構

成
比

を
求

め
る

。
構

成
比

に
つ

い
て

「悪
く
な

る
」
2
点

、
「
や

や
悪

く
な

る
」1

点
、

「
や

や
良

く
な

る
」
-1

点
、

「
良

く
な

る
」
-
2

点
の

ウ
ェ

イ
ト

を
そ

れ
ぞ

れ
与

え
、

合
計

点
を

求
め

る
。

日
経

消
費

予
測

指
数

日
経

産
業

消
費

研
究

所
3
,6

,9
,1

2
月

月
末

首
都

圏
３

０
キ

ロ
圏

在
住

の
成

人
男

女
1
50

0
人

今
後

半
年

間
項

目
ご

と
の

選
択

肢

「１
年

前
と

比
べ

た
現

在
の

職
の

見
つ

け
や

す
さ

」
、

「
勤

務
先

の
企

業
の

今
後

１
年

間
の

利
益

の
増

減
の

見
通

し
（
勤

め
先

の
利

益
見

通
し

）
」
「最

近
の

物
価

の
上

が
り

か
た

」
「
１

年
前

と
比

べ
た

家
計

収
入

の
増

減
」
「
耐

久
財

」
「旅

行
・
レ

ジ
ャ

ー
」
「教

養
文

化
（
趣

味
、

創
作

、
鑑

賞
な

ど
）
」
の

７
項

目
に

つ
い

て
、

水
準

値
合

計
を

基
準

年
月

（
85

年
6
月

）
の

水
準

値
合

計
（
６

６
３

.
１

）
で

割
り

、
1
00

倍
し

た
値

を
日

経
消

費
予

測
指

数
(C

F
I)
と

す
る

。

消
費

者
信

頼
感

指
数

カ
ン

フ
ァ

レ
ン

ス
ボ

ー
ド

1
9
6
7
-1

9
7
7
隔

月
1
9
7
7
/6

よ
り

月
次

全
米

5
0
0
0
世

帯
組

合
せ

に
よ

り
３

種
類

の
指

数

良
い

（
P

o
si

ti
ve

）、
悪

い
（
N

e
ga

ti
ve

）、
普

通
（
N

e
u
tr

al
）

調
査

は
郵

送
に

て
実

施
。

質
問

項
目

は
、

①
現

在
の

経
済

状
況

、
②

現
在

の
雇

用
状

況
、

③
６

カ
月

後
の

経
済

の
予

想
、

④
６

カ
月

後
の

雇
用

の
予

想
、

⑤
６

カ
月

後
の

所
得

の
予

想
の

５
項

目
。

各
回

答
を

悲
観

と
楽

観
度

合
い

に
つ

い
て

、
季

節
調

整
後

指
数

化
。

そ
れ

ぞ
れ

の
項

目
を

合
成

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

３
種

類
の

指
数

を
作

成
。

消
費

者
信

頼
感

指
数

：５
項

目
の

単
純

平
均

、
現

況
指

数
：①

と
②

の
平

均
、

期
待

指
数

：
③

～
⑤

の
平

均

ミ
シ

ガ
ン

大
学

"
S
u
rv

ey
 o

f
C

o
n
su

m
e
rs

"
ミ

シ
ガ

ン
大

学
1
9
6
0
-1

9
7
7
四

半
期

、
19

7
8
よ

り
月

次

全
米

世
帯

（
ア

ラ
ス

カ
、

ハ
ワ

イ
除

き
）
を

対
象

に
最

低
5
0
0

の
世

帯

組
合

せ
に

よ
り

３
種

類
の

指
数

良
い

（
be

tt
e
r）

、
悪

い
（
w

o
rs

e
）
、

普
通

（
sa

m
e
）
、

不
明

（
D

o
n’

t
kn

o
w

）

調
査

は
電

話
に

よ
る

聞
き

取
り

調
査

。
指

数
の

算
出

に
は

、
①

「
１

年
前

と
比

べ
た

金
銭

面
の

状
態

」
、

②
「
先

行
き

１
年

の
金

銭
面

の
見

通
し

」
、

③
「先

行
き

１
年

の
景

気
見

通
し

」
、

④
「
先

行
き

５
年

の
景

気
見

通
し

」
、

⑤
「
耐

久
消

費
財

の
購

買
見

通
し

」
の

５
項

目
が

調
査

さ
れ

、
そ

れ
ぞ

れ
の

項
目

を
合

成
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
３

種
類

の
指

数
を

作
成

。

消
費

者
セ

ン
チ

メ
ン

ト
指

数
：
①

～
⑤

、
消

費
者

期
待

指
数

：②
～

④
、

一
致

指
数

：
①

と
⑤

の
加

重
平

均
で

構
成

英
国

消
費

者
信

頼
感

指
数

M
ar

ti
n
 H

am
b
lin

G
fK

月
次

1
6歳

以
上

の
消

費
者

2
00

0
人

将
来

（
今

後
１

年
）

良
く
な

る
、

悪
く
な

る
、

わ
か

ら
な

い

①
「
１

年
前

と
比

較
し

た
家

計
の

現
状

」
、

②
「
今

後
1年

の
家

計
の

見
通

し
」
、

③
「
１

年
前

と
比

較
し

た
景

気
の

現
状

」、
④

「
今

後
1
年

の
景

気
の

見
通

し
」、

⑤
「買

い
時

感
」
の

５
つ

の
質

問
の

得
点

の
単

純
平

均
。

質
問

の
得

点
は

、
回

答
の

構
成

比
に

配
点

を
掛

け
た

も
の

の
合

計
か

ら
有

効
回

答
比

を
割

っ
た

（
1
0
0-

「
わ

か
ら

な
い

」
と

答
え

た
人

の
構

成
比

）
値

か
ら

求
め

る
。

1
9
8
2-

9
4
年

ま
で

G
al

lo
p

が
調

査
、

9
5
年

よ
り

M
H

G
へ

移
管

＜
企

業
サ

ー
ベ

イ
＞

調
査

名
調

査
機

関
調

査
時

期
調

査
時

点
対

象
予

測
期

間
選

択
肢

概
要

そ
の

他

日
本

法
人

企
業

動
向

調
査

「国
内

景
気

」
内

閣
府

経
済

社
会

総
合

研
究

所
3
,6

,9
,1

2
月

各
月

25
日

、
3

月
の

み
1
0
日

資
本

金
１

億
円

以
上

の
法

人
企

業
（
約

3
76

0
0
社

）
か

ら
4
51

0
社

今
期

、
来

期
、

来
々

期
上

昇
、

下
降

、
不

変

今
期

３
か

月
の

判
断

と
は

調
査

時
点

を
含

む
四

半
期

を
1
期

前
と

比
較

し
た

場
合

の
判

断
、

来
期

３
か

月
及

び
再

来
期

３
か

月
の

見
通

し
と

は
今

期
を

基
準

に
そ

の
翌

期
及

び
翌

々
期

を
そ

れ
ぞ

れ
の

1期
前

と
比

較
し

た
場

合
の

判
断

見
通

し
で

あ
る

。
季

節
調

整
法

は
、

セ
ン

サ
ス

局
法

II、
Ｘ

－
1
1
を

用
い

た
。

企
業

短
期

経
済

観
測

「
業

況
判

断
D

I」
日

本
銀

行
3
,6

,9
,1

2
月

各
月

央
-
月

末
「
事

業
所

企
業

統
計

調
査

」
を

も
と

に
9
4
3
3社

今
期

、
来

期
良

い
、

さ
ほ

ど
良

く
な

い
、

悪
い

「収
益

を
中

心
と

し
た

全
般

的
な

業
況

」
に

関
す

る
判

断
を

示
す

も
の

。
各

項
目

別
に

３
選

択
肢

毎
の

回
答

社
数

を
単

純
集

計
し

、
全

回
答

社
数

に
対

す
る

「
回

答
社

数
構

成
百

分
比

」
を

算
出

し
た

後
、

次
式

に
よ

り
D

Iを
算

出
。

Ｄ
.Ｉ.

＝
（
第

1
選

択
肢

の
回

答
社

数
構

成
百

分
比

）－
（
第

３
選

択
肢

の
回

答
社

数
構

成
百

分
比

）

1
9
9
7年

３
月

調
査

以
降

、
調

査
時

期
の

変
更

（
２

、
５

、
８

、
１

１
月

→
３

、
６

、
９

、
１

２
月

）

景
気

予
測

調
査

「景
況

B
S
I)

財
務

省
2
,5

,8
,1

1
月

各
1
日

金
融

・
保

険
業

を
除

く
資

本
金

１
千

万
円

以
上

の
法

人
企

業
か

ら
1
05

9
1
社

今
期

、
来

期
、

来
々

期
上

昇
、

不
変

、
下

降
、

不
明

B
S
Iの

作
成

は
、

前
期

と
比

較
し

た
変

化
方

向
別

の
回

答
社

数
構

成
比

か
ら

、
先

行
き

の
経

済
動

向
を

予
測

す
る

。
Ｂ

Ｓ
Ｉは

原
数

値
と

季
節

調
整

値
を

発
表

、
季

節
調

整
の

方
法

は
セ

ン
サ

ス
局

法
Ⅱ

－
Ｘ

－
1
1
を

使
用

し
、

調
査

時
毎

に
調

査
開

始
時

ま
で

遡
及

し
て

算
出

。

米
国

IS
M

指
数

T
h
e
 I
n
st

it
u
te

fo
r 

S
up

pl
y

M
an

ag
e
m

e
n
t

月
次

米
製

造
業

4
0
0

社
以

上
の

購
買

担
当

者
に

ア
ン

ケ
ー

ト

当
期

良
い

、
や

や
良

い
、

変
わ

ら
ず

、
や

や
悪

い
、

悪
い

５
つ

の
項

目
に

つ
い

て
前

月
と

の
比

較
し

た
も

の
を

加
重

平
均

（
数

値
は

ウ
エ

イ
ト

）
。

「
新

規
受

注
」
3
0％

、
「生

産
」
2
0％

、
「雇

用
」
2
0
％

、
「
入

荷
遅

延
率

」
1
5
％

、
「
在

庫
」1

0
％

非
製

造
業

の
In

de
xも

1
9
9
7年

よ
り

作
成

英
国

企
業

景
況

感
指

数
C

o
m

m
e
rc

e
 o

f
B

u
si

n
e
ss

In
du

st
ri
e
s

1
6
5
8
-1

9
7
4
四

半
期

、
19

7
5
よ

り
月

次

約
1
0
00

人
の

製
造

業
、

加
工

業
の

マ
ネ

ー
ジ

ャ
ー

、
デ

ィ
レ

ク
タ

ー
、

チ
ー

フ
エ

グ
ゼ

ク
テ

ィ
ブ

将
来

（
今

後
４

カ
月

）
「
良

い
」
「悪

い
」
「
変

わ
ら

な
い

」「
わ

か
ら

な
い

」

「生
産

（
過

去
及

び
今

後
４

カ
月

）
」
、

「受
注

（
現

在
）」

、
「
最

終
在

庫
（
現

在
）
」
、

「
物

価
（
今

後
４

カ
月

）
」
に

つ
き

、
４

つ
の

選
択

肢
か

ら
回

答
。

４
つ

の
選

択
肢

の
構

成
比

も
の

差
に

C
B

I独
自

の
ウ

エ
イ

ト
（
非

公
表

）
を

掛
け

て
算

出
。

日
本

米
国

図
表
－
１
 
 
各
国
の
消
費
者
お
よ
び
企
業
サ
ー
ベ
イ
の
作
成
方
法
に
つ
い
て
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１．サーベイ・データの利点および問題点 

（１）サーベイ・データの利点 

Oppenlander（2002）によれば、サーベイ・データの利点を次の６点で整理している。 

(1) サーベイ回答者の負担にならないようにいつも定まった回答が得られる。 

企業の担当者などに送付される回答用紙における設問が簡易かつ項目も極力抑えられてお

り（ifo のビジネスサーベイの場合は、毎月の基本項目は４つのカテゴリーで 12 項目とな

っている）、回答者の負担にならないように配慮されている。これによって、正確な回答が

毎月得られるとしている。 

(2) 代表的な回答者からの回答が得やすい。 

サーベイ・データの回答者として代表的な企業あるいは家計に対して回答が得られるよう

な工夫がしやすい。この結果、得られる回答結果は経済変動全体を代表したものとなりや

すいとしている。 

(3) 回答者の今後の計画や期待、そしてこれまでの評価が聞ける。 

このような選択肢を盛り込むことで、経済変動の多くの先行的かつ段階的を把握できる。

たとえば、雇用の変動は経済活動では遅行指数として考えられるが、サーベイで雇用者数

の変化に関する設問を盛り込むことにより、今後の動きが察知できるとしている。 

(4) 質的な景気指標は有用性を高めるために過去 50 年をかけて進歩してきた。 

欧州では多くの国や地域でサーベイ・データが活用され、また研究機関を中心に作成にお

ける多くの研究蓄積がある。これを利用することによって、より有用なデータ作成に向け

た取り組みが現時点でも行われている。 

(5) サーベイ・データでは、経済の需要面と供給面の両方のデータを収集可能。この結果、中

期的な景気サイクルや潜在的な生産能力に関する情報を得ることが可能となる。 

サーベイ・データでは実物的な統計では得がたいサービス産業のデータなども需給両面か

ら得られ、経済の変動をより正確に判断できるとしている。 

(6) サーベイ・データで得られた変動は経済変動そのものであり、実物統計で必要な時系列的

な加工も必要ない。 

ＧＤＰや生産統計では、季節要因や日数調整あるいは不規則要因からデータが振れやすく、

実際のデータの使用にあたっては季節調整やトレンドを除くなどの加工が施されている。

しかし、サーベイ・データでは得られた変動そのものが景気循環であり、その情報をフル

に活用できる。 

このように、サーベイ・データでは実物的な統計では得がたい情報を入手することができ、し

かも経済変動より先行的な動きを示すような作成も可能であるなど、有効な景気指標といえよう。 

また、Curtin（2002）では、今後、高齢化の進展から特に消費者サーベイの有用性が増すとし

ている。高齢化により、将来についての不確実性が増し、これまで受動的であった消費が外生的

な動きになってくると考えられるとしている。したがって、これまでサーベイ・データの整備で
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は企業サーベイが中心であったが、今後は消費者サーベイも充実させる必要があるとしている。 

 

(2)サーベイ・データの問題点 

景気指標として有用なサーベイ･データであるが、問題点もいくつか見られる。 

①何をサーベイしたものなのか 

サーベイ・データにはそれぞれ捕捉対象がある。ビジネスサーベイであれば、各産業の業況に

基づく判断であり、消費者サーベイであれば各階層の意識であろう。しかし、実際の調査対象者

（記入者）は、それぞれの統計が意図する情報について記入できているのであろうか。たとえば、

記入者の情報が自分の所属する産業動向を踏まえた固有のものでなく、TV ニュースや新聞などに

依存したものであればそれはマクロ経済全体の動きについての調査となり、サーベイの意図とず

れる場合も出てくるのではなかろうか。これは、ビジネスサーベイでマクロ全体の動きに関する

DI と各産業の動きに関する DI との間に乖離がみられないことからも窺える。 

 

②サーベイ・データの偏り 

過去の経済の動きについて正確な知識がない場合や、家計や企業が利用できる情報が不完全で

十分な予想が行なえない場合には、足元の情報に引きずられやすくなる。このため、景気後退局

面では悲観的な回答が得られやすい。また、回答の選択肢（「良い」「普通」「悪い」）の違いが正

確に区分できず、回答の平均化がみられる。日銀短観の調査例でみると、手元流動性の予測は実

績を常に下回る傾向がある。予想が外れた場合の損失を最小にしようとする「予測の保守性」の

現われである。このように、サーベイ・データの意図とその結果との間には乖離が生じる可能性

がある。 

 

③期待形成と政策効果 

サーベイ・データで対象となる期待の形成過程については大きく２つの考え方がある。一つは、

ある経済状況で予想と実績とを比較して、予想の方が実績と異なった場合、その差を埋めるよう

に予想（期待）の誤りを徐々に修正していく形で予想が形成されるもので、適応的期待と呼ばれ

ている。もう一つは、企業や家計などの経済主体が将来の生産や消費などの経済行動について、

その時点で利用できるあらゆる情報を用いて将来を予測し、意思決定を行なうもので、合理的期

待と呼ばれるものである。経済主体の期待形成ではどちらの要因が相対的に重要なのかを判別す

ることは、経済政策の効果浸透にとって重要な問題である。 

 

２．サーベイデータにおける調査方法の影響－消費者サーベイの場合 

代表的な消費者サーベイは、「消費動向調査」（内閣府）の消費者態度指数である。しかし、消

費者態度指数は、「暮らし向き」「収入の増え方」「物価の上がり方」「雇用環境」「耐久消費財の買

い時判断」の５つの調査項目ごとに消費者意識指標を作成し、それを単純平均する方法がとられ
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てきたが、消費者行動の何を反映した変数なのか、必ずしも明確ではない。たとえば、現行の「消

費者態度指数」では「物価の上がり方」が含まれている。「物価の上がり方」が「高くなる」とい

う意識（回答）は消費者のマインドを悪化させる方向に、他方、「低くなる」は改善の方向に働く

ものとして計算・合成されてきたが、物価の下落が所得の減少や雇用環境の悪化をも伴う近年の

経済環境においては「物価の上がり方」が「低くなる」という意識が消費者態度指数を改善させ

る方向に作用する現行の作成方法は必ずしも適切なものとはいえない。この場合、同調査項目を

含まない方が適切な指標となるのではなかろうか。 

また、前節でみたように、「消費者態度指数」および「日経消費予測指数」（日経産業消費研究

所）は、複数の調査項目を合成した指標となっている一方、「生活不安度指数」（日本リサーチ総

合研究所）は「暮らしむき」に関する調査項目のみで構成されている。また、設問内容、指数の

加重平均の係数、調査対象など、いくつか違いがみられる。 

 

そこで、「消費者態度指数」の内訳項目である「暮らし向き」について、その公表指標単体およ

び「生活不安度指数」の指数作成方法と同じ方法で試算した指数の期待形成の状況について推計

を行い、比較することとした。グラフは、「消費動向調査」の「暮らし向き」指標、「生活不安度

指数」および、「消費動向調査」の「暮らし向き」の回答区分（良くなる、やや良くなる、変わら

ない、やや悪くなる、悪くなる）を合成するウエイトとして、「生活不安度指数」の算式を用いて

試算したものである。 

 

図表－２ 消費者サーベイの調査方法の相違 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

生活不安度指数 消費者態度指数

対象 個人（15-79歳の全国の男女、2200人） 世帯

作成方法

「今後1年間暮らしむき」に対する回答のみで作成 「暮らし向き」、「収入の増え方」、「物価の上がり
方」、「雇用環境」、「耐久消費財の買い時判断」の
５項目について、それぞれ指標を作成し、５つの指標
を単純平均

配点

「悪くなる」2点、「やや悪くなる」1点、「やや良
くなる」-1点、「良くなる」-2点のウェイトをそれ
ぞれ与え、合計点を求める。求めた値に1を加え100
倍する (合計点が0のとき100になるようにする)。

「良くなる」に（＋１）、「やや良くなる」に（＋
0.75)、中立な回答区分「変わらない」に（＋0.5)、マ
イナスになる回答区分「やや悪くなる」に（＋
0.25）、「悪くなる」に（０）の評価を与え これを各
回答区分の構成比（％）に乗じ、合計

「暮らし向き」に関する設問

今後1年間のお宅の暮らしむきは、よくなると思い
ますか、悪くなると思いますか、それとも今と変わ
らないと思いますか

お宅の暮らし向きは、今後半年間に今より良くなると
思いますか
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図表３　「暮らし向き」系列の算出方法による比較
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NRI-Original：日本リサーチ総合研究所「生活不安度指数」
試算系列：内閣府「消費動向調査」の「暮らし向き」の回答区分（５選択肢）を日本リサーチ総合研究所の方式で算出したもの

（注）各系列は以下のとおり 

   ESRI-Original：内閣府「消費者態度指数」の「暮らし向き」の指標（公表値） 

   NRI-Original：日本リサーチ総合研究所「生活不安度指数」 

   試算系列：内閣府「消費動向調査」の「暮らし向き」の回答区分（５選択肢）を日本リサーチ総合研究所の方式で算出したもの 

図表－３ 「暮らし向き」系列の算出方法による比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

グラフを見てわかる通り、消費者態度指数と生活不安度指数との相関関係は、0.680（2 年 4-6

月期～2003 年 4-6 月期）であるが、「生活不安度指数」と消費動向調査・「暮らし向き」の動きが

かなり似通ったものとなっていることが窺える（相関係数：0.856、同）。したがって、本論では

消費動向調査については、「暮らし向き」のデータを利用する。 

 

 

Ⅲ．期待形成に与える情報 

本節では、Granger 因果性テストをもとに、経済諸変数との時間的な先行性を重視したサーベ

イ・データの特性について検証する。分析にあたっては、情報変数（information variable）(2)

の考え方を用いて、サーベイデータの時間的な先行性を重視した特性について検証する。また、

消費者サーベイと企業サーベイそれぞれが比較可能となるように考慮して、1983 年 1-3 月期～

2003 年 4-6 月期とした。また、80 年代と 90 年代との影響を比較するため、1990 年 1-3 月期を基

準に分割した推計もおこなった。推計期間の分割は次節で行う構造変化テストをもとにおこなっ

ている。（推計結果は、末尾図表－９～11 参照）。 

 

 

                                                                                       
(2) 情報変数の議論は 1970 年代頃から、中間目標と最終目標との関係が不安定な状況下での金融政策の運営を巡

ってでてきた。情報変数の定義は、最終目標に対する単純な先行性を有した変数であり、複雑な経済モデルで

規定される最終目標との関係や統計的なフィルターを要する変数は情報変数ではないとしている

（McNees[1989]）。つまり、情報変数が満たすべき条件は、最終目標との因果関係は要求されず、最終目標よ

り時間的な先行性があればよいとしている。現在のように、経済活動の中から安定した構造的因果関係を検出

するのが困難な場合には、情報変数を利用した方法は一定の意義を持ちうると考える。 
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１．分析に用いる経済変数 

経済変数については、家計や企業が景気動向を把握する上で、入手が比較的容易なデータを中

心に、考えられうるデータを集めた。まず、マクロ経済変数としてＧＤＰ（名目、実質）、鉱工業

生産指数、製造工業稼働率指数。市場変数として、株価（日経平均株価 225 種、東証株価指数）、

長期金利（国債最長期物）、為替（ドル円レート）、マネーサプライ（M2＋CD）、原油価格（WTI 先

物価格）。雇用変数として、企業倒産件数、完全失業率。また、家計も企業も情報源として利用す

る新聞記事の掲載回数（年金、雇用、雇用不安、失業、倒産、不況の６種類）。以上の 18 系列。 

 

２．消費者サーベイ 

内閣府消費動向調査「暮らし向き」では、名目ＧＤＰ、実質ＧＤＰ、生産の需給動向が先行し

た関係にある。ただし、80 年代は生産の需給動向以外は先行した関係になく、ＧＤＰおよび失業

は 90 年代に入り期待形成に影響を与えてきたとみられる。新聞記事でも、90 年代に入り雇用不

安が関係しており、雇用動向が期待形成に影響していると考えられる。 

この傾向は、「生活不安度指数」（日本リサーチ総合研究所）でも窺える。しかし、同調査では、

新聞の掲載記事との関係がより明確になっている。「雇用」「失業」「不況」などの新聞記事での掲

載回数の増加が期待を悪化させていると考えられる。 

また、このように新聞記事への影響が高まるのは、調査頻度、対象期間の要因も考えられる。

「生活不安度指数」では２カ月毎の調査であり、経済の変動を敏感に伝える情報ソースの影響を

受けやすく、また対象期間が「今後１年間」と消費動向調査（今後半年間）より長期であり、そ

の分情報が減少する可能性も考えられる。 

なお、新聞に限らず、ニュース番組などで近年必ず放送される「為替」「株価」については、そ

の影響が認められない。 

 

３．企業サーベイ 

日銀短観については、当期調査は 80 年代には名目ＧＤＰ、為替が先行した関係にある。85 年

にはプラザ合意があり、為替が大きく円高に変動しており、期待形成にも影響したと考えられる。

90 年代に入ると、「雇用」「雇用不安」など記事および完全失業率、企業倒産件数など雇用関連の

情報が先行している。また、名目・実質ＧＤＰ、生産指数など生産動向も影響している。将来予

測（３カ月先）では、この傾向がさらに強まっている様子が窺える。特に、90 年代では長期金利、

マネーサプライなど金融政策関連の変数の影響が強まっており、また株価や原油価格などの市場

価格変数も影響している。このように、90 年代では近年のデフレおよびその対策としての金融政

策の動向が企業の期待形成に影響していると考えられる。 

 

財務省「景気予測調査」の当期調査では、新聞記事の影響が大きい。特に、90 年代では「年金」

「倒産」の記事の影響が認められる。その他の変数では、日銀短観の当期調査と同様の傾向が窺
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える。３カ月先の予測でも、当期調査と同様の傾向が窺える。ただし、６カ月先予測では、新聞

掲載記事との関係は認められるものの、その他の経済変数との関係はほとんどみられない。拠り

所とする情報ソースが少ないことを意味しているとも考えられる。 

なお、日銀短観では、金融政策関連の変数の影響がみられたが、財務省調査では関連はほとん

どない。調査機関の影響があるのかもしれない。 

 

 

Ⅳ．経済主体における期待形成の計測 

１．モデル 

サーベイ・データが経済主体のどのような期待を反映したものなのかについて、本論では、

Roberts(1998)を基に、当期の期待（サーベイ・データ）が、前期の現実値と来期の景気変動に関

する予想との加重平均に等しいと仮定されたモデルを用いる。モデルでは、
e
tπ にはサーベイ・

データ、 tπ には景気動向指数（一致コンポジットインデックス）を用いた。 

[ ] ( )[ ] t
rational
t

adaptive
t

e
t µπαπαπ +−+= 1   (1) 

Roberts(1998)では、過去の情報（Backward-Looking）に関する期待形成について、１期で調整

されるとの仮定を置いている。しかし、これはかなり強い仮定である。Backward-Looking な期待

形成の場合、本来は、過去に形成された期待を実績値との比較を通じて、期待が徐々に修正され

ていくと考えられる。そこで、過去の情報として過去の期待も影響していると考え、以下の適応

的期待の定式化において、今期の期待が過去の現実値と等しい、すなわち 

( )e
tt

e
t

e
t 111 −−− −=− ππβππ         (2) 

と仮定する。(2)式を書き換えると、 

( ) 111 −− +−= t
e
t

adaptive
t βππβπ        (3) 

となり、この(3)式より算出したデータを Backward-Looking な期待形成を行う際の拠り所となる

情報として用いることとした。 

また、来期の景気変動に関する予想のデータには、被説明変数として用いるサーベイ・データ

の対象期間に合わせている。たとえば、「消費動向調査・暮らし向き」は半年後の状況を対象期間

としているため、
rational
tπ には 2+tπ を代入している。 

 

２．操作変数法の適用について 

本論で用いるモデルでは不観測変数である期待形成を含むものであるため、通常の OLS では説

明変数と誤差項 tµ が相関をもつ可能性がある。たとえば、Backward-Looking な期待形成で利用

されるサーベイ・データでは、観測上の誤差をもつため、誤差項と相関をもつと考えられる。 

ニッセイ基礎研所報 Vol.31 ｜January 2004｜Page31-54



 - 43 -

そこで、説明変数（景気変動）と相関が高いとみられる需給ギャップ要因（ＧＤＰギャップ）、

労働需給（完全失業率）、生産動向（鉱工業生産指数）を操作変数とする操作変数法を用いている。

なお、ＧＤＰギャップには Real-Time のＧＤＰギャップを用いた。ＧＤＰデータ以外の変数は修

正が小幅であるものの、ＧＤＰギャップはその基礎データだけでなく、推定方法によっても大き

く異なるため（小巻[2002]）、出来る限り経済主体の期待形成時の情報と同様なものとなるように

考慮した。 

 

３．係数制約の問題 

推定に用いたモデルでは、α （過去の景気変動に関する情報）と α−1 （景気変動に関する将

来の予測）のパラメータで制約をおいている。そこで、帰無仮説： 0=α および 1=α 、につい

て Wald 検定をおこなっている。具体的には、Wald 検定の P-value 値をみて、10％（あるいは５％）

以下であれば、帰無仮説が棄却されることを意味する。概ねどの推計も帰無仮説が棄却される、

つまり、α が有意に 0（また、１）と異なると判断できる。 

 

４．サーベイ・データの問題点－Carlson=Parkin 法の利用 

サーベイ調査で算出されているインデックス（ディフュージョン・インデックス、DI）では、

調査で得られた情報が DI の作成の段階で削減されている。そこで、本論では景気変動に対する期

待変数について、Carlson-Parkin（1975）法を利用し、期待変数を作成している。Carlson-Parkin

法とは、景気変動などの経済変数の変化の予想に関して「上がる」とか「下がる」といった質的

なサーベイ調査とその景気変動の実績値が与えられている場合、その変数の社会全体としての平

均的な予想値を作成する方法である。ここでは、景気変動の実績値として景気動向指数（一致 CI）

を利用し、期待景気変動を計測する(3)。 

 

                                                                                       
(3) Carlson-Parkin 法を利用するには、サーベイ・データの調査結果として、選択肢が公表されている必要があ

る。本論では、「消費動向調査・暮らし向き」（内閣府）、「生活不安度指数」（日本リサーチ総合研究所）、「企

業短期経済観測・全国短観・全産業」（日本銀行）、「景気予測調査」（財務省）の４つのサーベイ調査について

行った。 
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日銀短観・全国・全産業

CI（実績）

（2000年＝100）
図表７　景気変動に関する期待変数

（注）CIの実績は内閣府「景気動向調査」、日銀短観についてはCarlson=Parkin法より算出したもの
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130
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1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

財務省「景気予測調査」翌々期

CI（実績）

財務省「景気予測調査」翌期

（2000年＝100） 図表８　景気変動に関する期待変数

（注）CIの実績は、内閣府「景気動向調査」、財務省「景気予測調査」についてはCarlson=Parkin法より算出したもの

図表－４ 景気変動に関する期待変数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－５ 景気変動に関する期待変数 
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（前年比） 図表９　景気変動に関する期待変数

（注）CIの実績は、内閣府「景気動向調査」、財務省「景気予測調査」についてはCarlson=Parkin法より算出したもの

図表－６ 景気変動に関する期待変数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．推計結果 － 経済主体における期待形成 

家計、企業とも期待形成の割合を示す係数(α )は、有意水準 1％において統計的に有意である。 

消費者の期待形成については、Backward-Looking 的なウエイトが大きいことがわかる。なお、

「消費動向調査」と「生活不安度指数」のパラメータの大きさを比較すると、「生活不安度指数」

の方が大きい。この原因として、調査頻度も関係している可能性がある。補論で示したように、

「生活不安度指数」は新聞記事との関係が強い。「生活不安度指数」は２カ月毎に年 6回実施され

ているが、他の２つの消費者サーベイは四半期調査となっている。月次調査の方が、調査時点の

経済環境の変化をより敏感に反映しているのではなかろうか。 

一方、企業の期待形成は、概ね６割前後が Forward-Looking 的な期待形成を行っているとの推

計結果が得られた。 

結論として、「消費者の期待形成は Backward-Looking であり、企業の期待形成が

Forward-Looking である」との結果は、先行研究（竹田・小巻・矢嶋[2003] 、ここではインフレ

期待について計測）と整合的である。 
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図表１０　サーベイ・データからうかがえる経済主体の期待形成

Surveyの予測期間 推計期間 α 1-α
Adjusted R-

squared
D.W.

Wald検定
α＝0、下段α＝1

ESRI
「消費者態度指数」

今後半年間 83/1-2001/4 0.756 0.244 0.58 1.73 0.00

0.131 0.06

日本リサーチ総合研究
所「生活不安度指数」

今後１年間 80/1-2001/4 0.855 0.145 0.60 1.65 0.00

0.088 0.10

日銀・全国短観
全産業・予測

３カ月後 77/1-2002/4 0.449 0.551 0.54 1.47 0.00

0.081 0.00

財務省
「景況感BSI」・来期

３カ月後 85/4-2002/3 0.312 0.688 0.57 1.87 0.00

0.105 0.00

財務省
「景況感BSI」・来々期

６カ月後 85/4-2002/3 0.417 0.583 0.46 1.29 0.00

0.099 0.00

①αの下段は標準偏差を指す。
②Wald検定はChi-squareのP値を指す。

図表１１　構造変化を考慮した推計結果

Surveyの予測期間 推計期間 α 1-α
Adjusted R-

squared
D.W.

Wald検定
α＝0、下段α＝1

ESRI
「消費者態度指数」

今後半年間 83/1-2001/4 0.756 0.244 0.58 1.73 0.00

0.131 0.06

90/2-2001/4 0.773 0.227 0.55 1.58 0.00

0.159 0.15

日本リサーチ総合研究
所「生活不安度指数」

今後１年間 80/1-2001/4 0.855 0.145 0.60 1.65 0.00

0.088 0.10

90/2-2001/4 0.934 0.066 0.63 1.61 0.00

0.098 0.50

日銀・全国短観
全産業・予測

３カ月後 77/1-2002/4 0.449 0.551 0.54 1.47 0.00

0.081 0.00

90/2-2002/4 0.496 0.504 0.52 1.35 0.00

0.111 0.00

（注）
①αの下段は標準偏差を指す。
②Wald検定はChi-squareのP値を指す。

図表－７ サーベイ・データからうかがえる経済主体の期待形成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、今回の推定期間における構造変化について chow テストをもとに検定してみた。家計の期

待形成については、バブル経済崩壊後の1990年4-6月期が構造変化点であることが窺えたものの、

企業の期待形成では日銀短観をベースとした推定を除けば、明確な構造変化はみられなかった。 

家計の期待形成について、1990 年 4-6 月期を構造変化点として推計すると、「消費動向調査」

および「生活不安度指数」とも、Backward-Looking な期待形成のウエイトが高まる。これは、バ

ブル崩壊により期待形成がより保守的な傾向にあることが窺える。 

 

図表－８ 構造変化を考慮した推計結果 
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Ⅴ．結語 

以上、本論ではサーベイ・データおよび、サーベイ・データから窺える経済主体の期待形成に

ついて、実証分析をおこなった。本論で得られた結論は以下の通りである。 

① 「消費者態度指数」（内閣府）は、５種類の消費者の意識を合成した指数が消費者行動の何

を反映した変数なのか、必ずしも明確ではない。本論で用いたように、「暮らし向き」でみ

ると、他の消費動向調査と相関関係の高い動きとなる。 

② サーベイの選択肢が現状を反映していないものもある。たとえば、「消費者態度指数」（内

閣府）では「物価の上がり方」が調査項目として含まれている。「物価の上がり方」が「高

くなる」という意識（回答）は消費者のマインドを悪化させる方向に、他方、「低くなる」

は改善の方向に働くものとして計算・合成されてきた。しかし、物価の下落が所得の減少

や雇用環境の悪化を伴う近年の経済環境においては、「物価の上がり方」が「低くなる」と

いう意識が消費者態度指数を改善させる方向に作用する現行の作成方法は必ずしも適切な

ものとはいえない。 

③ 消費者サーベイでは 80 年代は生産の需給動向と関係がみられるものの、90 年代に入る

と、ＧＤＰや雇用関連の情報が影響を与えている。また、「消費動向調査」に比し、「生

活不安度指数」（日本リサーチ総合研究所）は新聞掲載記事の影響を受けやすい。これは、

両者の統計の対象期間、調査頻度が影響を与えていると考える。 

④ 企業サーベイの場合、80 年代は名目ＧＤＰ、為替との関係が強い。85 年のプラザ合意

以降の大幅な為替増価が期待形成に影響したと考えられる。90 年代に入ると、「雇用」

「雇用不安」など記事および完全失業率、企業倒産件数など雇用関連の情報が影響を

与えている。 

⑤ 一般的に注目度が高いとされる株価は、サーベイ・データに影響を与えていない。 

⑥ 日本の消費者の期待形成は Backward-Looking 的であり、企業の期待形成が

Forward-Looking 的である。この結果は、インフレ期待を計測し、その期待形成を推計

した研究（竹田・小巻・矢嶋[2003]）と整合的な結果となった。バブル崩壊後、家計の

期待形成では Backward-Looking 的な傾向がより強まり、保守的な期待形成にあることが窺

える。したがって、家計では、金融政策を始めとする政策効果が即座に浸透しにくい状況

にあると考えられる。現在のデフレ期待の払拭には、地道な努力が必要なのかもしれない。 

 

以上のように、サーベイ・データは公表値をそのまま利用することは不適切な場合もある。ま

た、家計と企業との期待形成は異なる可能性を示唆している。また、サーベイ調査では、消費者

サーベイでは実物経済関連の情報であり、企業サーベイでは新聞掲載の情報の影響が大きく、こ

のことも期待形成に大きな影響を及ぼしている可能性がある。また、意外な結果としては、株価

との関係である。株価の下落は、経済主体のマインドを冷やして景気を悪化させるとの指摘もみ

られるが、本論の分析結果では、その関連は弱いことが認められる。 
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サーベイ・データは、近年、その重要性から月次化が進められている。調査頻度を上げるとよ

り景気に敏感になることは本論で示したように、「生活不安度指数」でもみられることである。現

在、消費動向調査（消費者態度指数、内閣府）の月次化は東京都のみと限定的であるが、完全な

月次化への移行が望まれる。 

 

さて、今後の課題であるが、これらの期待の変化が経済活動に与える影響である。公共事業の

増額や減税を実施したところで、巨額の財政赤字をさらに増加させることから、社会保障制度の

存続など将来の生活不安が高まり、それが現在の消費を抑制させ実態経済の低迷につながってい

るとの見方が示されている。このような実物経済への波及ルートについての分析が重要な課題で

ある。 
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（補論）Carlson=Parkin 法の利用 

景気に関する経済変数の予想についてサーベイ・データが与えられているときに、対象となる

集団の平均な景気の予想とその集団内の景気予想に関する分散の推定値を与える方法が、

Carlson=Parkin 法である。以下に Carlson=Parkin 法の概略を説明する 

 

Carlson=Parkin 法では２つの大きな仮定が置かれている。 

①各主体とも、 t期における景気変動を感知する一定の臨界点 tδ を有しており、これは各主体間

で共通である 

②景気への期待に関して、各主体における主観的確率分布の中央値の全体についての分布は、正

規分布 ( )2
,, , tptpN σµ に従う 

これらの仮定の下で各主体間の景気変動 tp,µ （景気動向指数）および景気変動・リスク
2

,tpσ は正

規分布関数の性質から次の①、②式で与えられる。 

① t
tp

tptt A
p

−=⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛ −+
1

,

,

σ
µδ

φ  

② t
tp

tptt B
p

=⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛ −−

,

,

σ
µδ

φ  

ここで、 tp は現実の景気変動、 ( )⋅φ は累積標準正規分布関数、 tA は「暮らし向き」が良くなる

と回答した割合（密度関数の右側の領域）であり、 tB は「暮らし向き」が悪くなると回答した割

合（密度関数の左側の領域）を意味する。 

①、②式は tp,µ と
2

,tpσ について解くことができるので、 ( )tt A−= − 11φα  および ( )tt B1−= φβ  

とすると③、④式が与えられる。 

③
tt

tt
tttp p

βα
βα

δµ
−
+

−=,  

④
tt

t
tp βα

δ
σ

−
=

2
,  

 

臨界点 tδ については合理的期待仮説 ( ) ( )( )2
,,1 var  tptttptt qqE σµ =Ω=Ω − 、 を仮定し、下の⑤～⑦

式を用いて計算した。ただし tq は今後１年間の景気変動の平均値、 1−Ω t は過去の景気変動からな

る情報集合、mは 1−Ω t が何期までの過去の景気変動の情報を含むかの尺度である(4)。 

⑤
8

162
ttt

t

DCC ++
=δ  

                                                                                       
(4) Carlson-Parkin 法では、臨界点の推定にあたり、①Carlson-Parkin 法オリジナルである景気変動の事後的実

現値を用いる方法、②合理的期待仮説を仮定する方法、③最小２乗法を用いる方法などがあるが、本論では、

景気変動は合理的期待部分との解釈をおこなうために②により作成している。 
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⑥
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上述の方法(5)にり、本論では景気変動の期待の計測を行なった。 

                                                                                       
(5) 実際の計測では 11−= tm （過去３年分の情報を含む）のケースで計測した。 
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本
リ
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ー
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総

研
・生

活
不

安
度

指
数

　
　

N
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検
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ッ
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数
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N
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不
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「
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ー
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