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日本の景気循環と構造変化

（統計分析手法）

 指数（DI, CI）
 成長率、要因分解

 平均、分散、標準偏差、相関係数

 仮説検定（平均値の検定、平均差の検定）

（経済理論等との関連）

 景気循環の類型と要因

 在庫循環、設備投資循環

 成長率の変動： 循環要因と構造要因

 潜在成長率
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景気動向指数（DI）の推移

（注）景気に感応的な指標のうち、拡大している指標の割合を示す （データ）内閣府「景気動向指数」
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景気動向指数の採用系列

先行指数

最終需要財在庫率指数
鉱工業生産財在庫率指数
新規求人数（学卒除く）
実質機械受注
新設住宅着工床面積
消費者態度指数

日経商品指数（42種統合）
長短金利差
東証株価指数
投資環境指数（製造業）
中小企業売上見通しＤＩ

一致指数

生産指数（鉱工業）
鉱工業生産財出荷指数
大口電力使用量
耐久消費財出荷指数
所定外労働時間指数
投資財出荷指数

商業販売額（小売業）
商業販売額（卸売業）
営業利益（全産業）
中小企業出荷指数（製造業）
有効求人倍率（学卒除く）

遅行指数

第３次産業活動指数（対事業
所サービス業）
常用雇用指数
実質法人企業設備投資

家計消費支出
法人税収入
完全失業率
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景気動向指数（DI, CI）、GDP成長率の推移

（データ）内閣府「景気動向指数」「国民経済計算」
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日銀短観・業況判断DIの推移

（データ）日本銀行「短期経済観測調査」
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景気循環の種類

（短期）

 キチン循環（3～4年）・・・在庫循環

（中期）

 ジュグラー循環（約10年）・・・設備投資循環

 クズネッツ循環（約20年）・・・建築投資循環

（長期）

 コンドラチェフ循環（約50年）・・・技術革新
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在庫水準判断DIの推移

（データ）日本銀行「短期経済観測調査」
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在庫循環図

（データ）経済産業省「鉱工業生産・出荷・在庫指数」
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生産設備判断DIの推移

（データ）日本銀行「短期経済観測調査」
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設備投資循環（資本ストック循環）図

（データ）内閣府「民間企業資本ストック」
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（参考）雇用判断DIの推移

（データ）日本銀行「短期経済観測調査」
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民間需要 公的需要

（データ）内閣府「国民経済計算」
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実質GDP 民間消費 住宅投資 設備投資 在庫投資
平均 2.03% 1.98% -0.57% 2.67% -
分散 0.00061 0.00030 0.00568 0.00468 -
標準偏差 2.46% 1.73% 7.54% 6.84% -
GDP成長率との相関 1.00 0.83 0.50 0.80 -

政府消費 政府投資 政府在庫 輸出 輸入
平均 2.66% -0.06% - 4.88% 4.24%
分散 0.00023 0.00393 - 0.00629 0.00459
標準偏差 1.5% 6.3% - 7.9% 6.8%
GDP成長率との相関 0.36 0.08 - 0.61 0.61

需要項目別成長率の分散と相関②
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海外需要

需要項目別成長率の分散と相関

（データ）内閣府「国民経済計算」



GDP成長率の要因分解
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民需・公需・外需別 民需要因の内訳

（データ）内閣府「国民経済計算」
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GDP成長率 民需寄与 公需寄与 外需寄与

平均 2.03% 1.45% 0.44% 0.08%

分散 0.000607 0.000453 0.000029 0.000059
標準偏差 2.46% 2.13% 0.54% 0.76%
成長率との相関 1.00 0.95 0.23 0.27

民需寄与
民間消費 住宅投資 設備投資 在庫投資

平均 1.15% -0.02% 0.33% -0.02%

分散 0.000100 0.000013 0.000092 0.000020
標準偏差 1.00% 0.36% 0.96% 0.45%
成長率との相関 0.84 0.45 0.80 0.57

公需寄与 外需寄与
政府消費 政府投資 政府在庫 輸出 輸入

平均 0.43% 0.00% 0.00% 0.48% -0.40%

分散 0.000005 0.000018 0.000000 0.000116 0.000047
標準偏差 0.23% 0.42% 0.07% 1.08% 0.68%
成長率との相関 0.33 0.11 0.02 0.56 -0.58
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需要項目別寄与度の分散および景気との相関

（データ）内閣府「国民経済計算」
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成長率と要因分解から見た
日本の景気循環の特徴

 本格的な景気の回復には 民需の回復 が必要

 消費は景気の変動に対して 比較的安定した 動き（cf. 恒常
所得仮説） ＝景気の変動を抑えるアンカー的役割（ただし98
年や08~09年にはマイナスの寄与（cf. 予備的貯蓄仮説））

 設備投資は、景気と 同方向に激しく変動 （cf. 加速度原理）
＝日本の景気変動の 最大の犯人

 在庫投資は、GDPに占めるシェアは極小だが、その変動は
時に成長率に無視できない影響を与える

 公需は、90年代は比較的景気と 反対方向への 動き（cf. ケ
インズ政策）、00年代は若干のマイナス寄与（cf. 財政再建）

 外需は、輸入が景気と 同方向に 動く（※なぜ？）⇒景気回
復のきっかけとはなり得るが 持続的回復 の要因とはなりに
くい
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日本経済の構造変化？

（データ）内閣府「国民経済計算」
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構造変化の検定

母集団（Population） 標本（Sampe）

バブル崩壊前の成長力
〔潜在成長率〕 m 81-90

バブル崩壊後の成長力
〔潜在成長率〕 m 91-02

実際に観察された成長率

81年 4.47%
82年 3.57%

：
：

91年 3.43%
92年 0.87%

：
：

81-90年平均
4.68%

91-02年平均
1.01%

：
：

：
：

仮説
H0： m 81-90 = m 91-02 ？

or H1： m 81-90 ¹ m 91-02 ？

統計学的検定

（平均差の検定）



t-検定: 等分散を仮定した２標本による検定

[91-02] [03-07]
平均 1.01% 1.85%
分散 0.000213 0.000018
観測数 12 5
プールされた分散 0.000161
仮説平均との差異 0
自由度 15
t -1.240
P(T<=t) 片側 0.117
t 境界値 片側 1.753
P(T<=t) 両側 0.234
t 境界値 両側 2.131

 構造改革の効果の検定

[91-02年] vs [03-07年] 
t-検定: 等分散を仮定した２標本による検定

[81-90] [91-02]
平均 4.68% 1.01%

分散 0.000173 0.000213

観測数 10 12

プールされた分散 0.000195

仮説平均との差異 0
自由度 20
t 6.133
P(T<=t) 片側 0.000
t 境界値 片側 1.725
P(T<=t) 両側 0.000
t 境界値 両側 2.086

 バブル崩壊後の構造変化の検定

[81-90年] vs [91-02年] 
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構造変化の検定結果

有意水準1%で棄却
＝構造変化あり

有意水準10%で棄却
＝効果があったかどうかは不明
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潜在成長率の仮説検定

 政府文書における潜在成長率の想定

 「日本再興戦略（アベノミクス成長戦略）」（2013年6月）
 「今後10 年間の平均で名目GDP 成長率３%程度、実質GDP 成

長率２%程度の成長を実現することを目指す」

 「新成長戦略」（2010年6月）
 2020 年度までの年平均で、名目３％、実質２％を上回る経済成

長を目指す

 「経済財政改革の基本方針2008」
 「（経済成長）戦略の実行によって、今後10年間程度の間、人口

減少下にあっても、実質２％以上の経済成長が視野に入る」

 現在の日本経済は、これらの成長率を実現するだ
けの実力があるのか？・・・仮説検定



仮説値 m 0 ｔ値 自由度 n -1 P値

1.5% -1.3978 23 0.1755
2.0% -2.6236 23 0.0152
2.5% -3.8493 23 0.0008
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潜在成長率の仮説検定結果

 バブル崩壊後（91-14年）の潜在成長率の検定
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現在の日本の成長力が
2％あるとの仮説は棄却

⇒2%以上の潜在成長率を
確実に実現するためには、
何らかの成長力強化が必要

[91-14年]
標本数　n 24

成長率の平均 0.93%

標準誤差 0.41%
分散 0.000399
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日本経済の構造変化（まとめ）

 バブル崩壊後、日本経済の成長力を低下させる構
造変化が発生

※ 要因は何か？

 バブルの後遺症、不良債権問題？

 少子高齢化？ 環境問題による制約？

 キャッチアップの終焉？（日本型経済システムの時代への不適合？）

 小泉政権以後の「構造改革」が日本経済の成長力
を回復させたとは、はっきりとは言えない

 現在の日本の（潜在）成長力が２％あるとの仮説は
棄却される ⇒ ２％以上の潜在成長率を確実に実
現するためには何らかの成長力強化が必要
※ 対策は？（規制改革？ 成長分野支援？ 少子化対策？ ＴＰＰ？）


