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【要旨】 

本稿で紹介する『金融動向指数』は、伝統的な景気循環理論をベースとして開

発された金融危機に対する早期警戒指標である。『金融動向指数』では、複数の

金融指標からジュグラー・サイクルを抽出し、それらを先行指標と遅行指標に

分類する。その後、分類毎に集計して、最終的に先行指数と遅行指数を算出す

る。本稿では、わが国のデータを用いて、実際に『金融動向指数』を作成した。

分析の結果、同指数が今回の世界金融危機の発生をおよそ 1 年前から予想して

いることが示された。もっとも、この結果は、リアルタイム推計に伴う不確実

性と政策判断の遅れの可能性を考慮していない。こうした問題を克服するため

に、本稿では、『金融動向指数』の予想指数を導入する。わが国のデータに基づ

くテスト結果によると、この予想指数は、早い段階から今次世界金融危機の予

兆を捉えており、高いパフォーマンスを示している。 
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１．はじめに 

今回の世界金融危機は、2007 年夏に表面化して以来、最も発展した金融シス

テムを有する米国が震源地であったことから、全世界に深刻な影響を及ぼした。

各国の金融監督当局、中央銀行、財政当局は、こうした深刻な金融危機の再発

を防ぐために、銀行規制の強化や新たな金融セーフティーネットの構築に取り

組んでいる。しかし、今次世界金融危機は、リーマン・ブラザーズの例にみら

れるように、従来の金融規制の枠組みの外側に過大なリスクが積み上がり、そ

れが顕現したものである。したがって、個別の銀行の健全性を目的とする従来

の規制の枠組みを強化するだけでは、金融危機の再発を防ぐという目的を達成

する上で、必ずしも十分であるとは言い切れない。 

今日、マクロプルーデンスという概念が注目されている背景には、そうした

ミクロ・ベースの規制枠組みに対する反省がある。マクロプルーデンス政策の

目的は、個別の金融機関の健全性ではなく、金融システムを全体として見た場

合の健全性を強化することにある。これを機能別に分解すると、金融システム

のモニタリング、政策ツールの企画・立案、政策の実行、複数政策主体間の調

整の 4 つに分けられる。早期警戒指標とは、これらの機能のうち、金融システ

ムのモニタリングを行うためのツールである。有効な早期警戒指標が開発され

れば、早めに政策対応に着手することによって、金融危機を防止、あるいは、

危機によってもたらされる経済的なダメージを緩和することができる。 

早期警戒指標の開発への取り組みは、今に始まったばかりではない。カミン

スキー=ラインハート（Kaminsky and R einhart [ 1999]）は、そうした文献の代表

例である。その発想は極めてシンプルであり、ある不均衡指標が予め設定され

た閾値に達すると、近い将来金融危機が発生する可能性があるというシグナル

を発する。この閾値を国別に算出するには、長い時系列データが必要である。

しかし、実際には、統計的に十分な長さのデータを得られないことがほとんど

である。対処策として、カミンスキー等は、複数国からデータを収集し、それ

らをプールして推計に用いている。こうした取扱いは、サンプル国の経済構造

が同じ、あるいは、少なくとも、経済変動のパターンが似ているという仮定に

立脚している。現実の政策立案プロセスの中でカミンスキー等の手法を用いる

ためには、そうした仮定の妥当性を検証しておく必要がある。 
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本稿が提案する『金融動向指数』（Financial Cycle IndeX, FCIX）は、伝統的な

景気循環理論をベースにした早期警戒指標の一つである 1

もっとも、本稿は、金融危機は不可避であると主張している訳ではない。シ

ュピートホフが主張するように、金融危機は避け得るし、政策担当者には、そ

。FCIXは『景気動向指

数』（内閣府）と同じ発想で作られている。『景気動向指数』の先行指数は、景

気に先行すると考えられる複数の経済指標を選択し、上昇している指標の割合

を計算したものである。一般に、その割合が 50％点を上から下に横切ったとき

をもって、景気後退のシグナルであると考える。FCIXも、これと同様の考え方

に基づいて作成されている。金融危機に先行すると考えられる複数の金融指標

を選択し、上昇している指標の割合から下落している指標の割合を引いたもの

によって金融危機の予兆を把握する。このように、本稿の手法は、カミンスキ

ー等の方法と、シグナルの出し方が異なっている点に注意されたい。 

FCIX は、金融変数の変化の方向に着目するものであり、カミンスキー等のよ

うにシグナルを出すための閾値を計算する必要がない。このため、他国のデー

タに依存することなく、日本固有の早期警戒指標を作成することができるとい

うメリットがある。しかも、短観など、他国で作成されていることが稀な指標

を用いることによって、予測パフォーマンスを向上させることができる。もっ

とも、この方法も、カミンスキー等が直面したのとは異なった問題、すなわち、

指標選択の適切性を計測することが難しいという問題に突き当らざるを得ない。

したがって、いずれの手法が優れているとは判断できない。現状では、二つの

手法を相互補完的に利用することによって、早期警戒のパフォーマンスを全体

として向上させることが望ましい。 

FCIX のもう一つの特徴として、ジュグラー・サイクルを採り上げている点を

挙げることができる。1862 年、C. ジュグラーが、複数の金融変数が約 10 年で

循環していることを指摘して以来、ガルブレイス（Galbraith [1990]）に至るまで、

多くの学者によって、10 年毎に金融恐慌が起こっている事実が指摘されてきた。

本稿の手法は、こうした長年にわたって観察されてきた歴史的事実とそれを説

明する様々な景気循環理論をベースとしている。 

                                                   
1 本稿では、Financial Condition Index（FCI）と区別するため、『金融動向指数』を FCIX
と略すこととした。 
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のための手段を模索することが求められる（Spiethoff [ 1925]）。また、一旦景気

後退プロセスが始まると、その複雑さの前に当局のなしうることは限られてい

るというハイエクの言葉は、今なおその妥当性を失っていない（Hayek [1935]）。

こうした知見は、金融危機についても当てはまる。危機の性格を特定し、適切

な政策を立案するのは、容易な作業ではない。金融危機の芽を早期に察知でき

れば、対策を講じるための時間を作ることができる。 

本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では、FCIX の枠組みを解説する。

第 3 節では、わが国の FCIX を実際に算出し、そのパフォーマンスを評価する。

第 4 節では、リアルタイムに FCIX を作成することに伴う問題点を指摘し、対応

策を提示する。第 5 節は、FCIX のパフォーマンスを維持するためのメンテナン

スについて議論する。第 6 節では、本稿で得られた結果のまとめと FCIX の限界

について付言し、結びに代えたい。 

２．『金融動向指数』の枠組み 

（１）景気循環理論における金融取引の扱い 

戦前の学界では、一口に景気循環論と言っても、多種多様な考え方があった。

例えば、「純貨幣要因説」（ホートレー）、「過剰投資説」（シュピートホフ、ハイ

エク）、「過少消費説」（レーデラー）、「心理説」（ピグー）、「収穫説（太陽黒点

説）」（ジェボンズ）など、様々な仮説が競合していた。しかし、いずれの仮説

も、金融取引が重要であるという点については一致していた。例えば、「純貨幣

要因説」によると、景気がピーク・アウトする原因は、法律や慣習等によって

課される人為的な制約が信用拡大を停止させることにある 2。また、「過剰投資

説」、特にハイエク等に代表される「貨幣的過剰投資説」では、信用が恐慌の時

期や規模を左右する鍵とされている 3

                                                   
2 例えば、純貨幣要因説の代表的論客であるホートレーは、金融取引の変化が、景気循

環を引き起こす必要かつ十分な条件であると主張している（Hawtrey [1927]）。 

。 

3 過剰投資説は、更に 2 つに分けられるのが一般的である。ハイエクに代表される「貨

幣的過剰投資説」は、貨幣こそが景気循環の決定的な要因と主張する（Hayek [ 1933, 
1935]）。一方、シュピートホフに代表される「実物的過剰投資説」は、景気循環は実物
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対照的に、戦後の景気循環論では、金融の取扱いは極端に縮小され、付随的

な役割しか与えられなくなった。その極端な形が、リアル・ビジネス・サイク

ル理論（Kydland a nd P rescott [ 1982] 等）であり、全ての経済変動は、生産性シ

ョックに対する実物経済の最適なリアクションとして描写される。しかし、今

回の金融危機を経験し、金融取引に関する情報を無視して、実物変数のみで金

融危機のプロセスを理解するのには限界があるという認識が、学者や実務家の

間で広く共有されつつある 4

FCIX の作成方法は、次のように要約することができる。複数の金融指標から、

約 10 年の周期を持った波を抽出する。それらを過去の「金融危機」（この言葉

の正確な意味については、後にあらためて議論する）と比較して、先行指標と

遅行指標に分類し、それらを集計して、先行指数と遅行指数を作成する。 

。特に、景気循環が恐慌局面を迎える前後で、何ら

かの金融的な不調が発生するという点では、多くの論者の間に、コンセンサス

が形成されつつあるように思われる。ただし、金融取引を実装した厳密に数学

的なモデルの構築までには、道のりは長いようである。 

学界におけるこうした現状を念頭に置きつつ、本稿では、むしろ特定の経済

理論に依拠しない総合的アプローチ（Röpke [1936]）を採ることとした。景気循

環理論は多種多様であるが、いかなる外生的なショックが加えられたとしても、

それに続く経済の内生的なリアクションには、一定のパターンがあるという点

では共通している。本稿が依拠するのは、金融的循環の中にも、こうした一定

のパターンが存在するという考え方である。それがどのようなパターンである

かは特定しない。本稿は、金融危機の発生を予見する上で、どのような指標が

有用であるのか、データを参考にしながら探ろうとするものである。 

（２）『金融動向指数』の算出プロセス 

                                                                                                                                                     
的要因によって規定され、貨幣の運動は補助的であるとする（Spiethoff [1925]）。ただし、

シュピートホフも景気循環における貨幣の役割を全く排除している訳ではなく、これら

2 派の違いは、貨幣的要因と実物的要因のどちらを重視するかという相対的な問題であ

るという見方もある（Haberler [1958]）。 

4 Brunnermeier, et. al (2009) は、金融規制の再構築という観点から、今次世界金融危機

の背景について、包括的な議論を展開している。また、Yellen (2009) は、現代の金融シ

ステムの脆弱性を議論する中で、ミンスキーの「金融不安定性仮説」（Minsky [ 1982]）
を再評価する議論を行っている。 
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FCIX の具体的な作成プロセスは以下のとおりである。 

①原系列の収集：候補となる金融時系列データを複数収集する。 

②周期の選択：金融的循環の周期を 7～11 年と設定する。 

③参照系列の抽出：HP フィルター（Hodrick and Prescott [1997]）を用いて、

所要の周期の波を抽出する。 

④参照イベントの選定：過去の金融危機の中から複数を選択する。 

⑤先行・遅行指標への分類：参照系列の「山」を参照イベントと比較し、

先行指標と遅行指標に分類する。 

⑥先行・遅行指数への集計：参照系列を加工・集計して先行指数と遅行指

数を作成する。 

以下では、それぞれのステップについて、関連する論点を議論していくこと

としたい。 

（３）原系列の収集 

本稿では、金融変数をのみを用いて、金融危機を予想する。考察対象とした

変数の中には、企業の経常利益など、実体経済の指標と考え得る変数もある。

しかし、その場合も、企業のフリー・キャッシュ・フローの代理変数として採

用している。金融変数は直接的に金融面の動きを捉えているものであり、金融

危機の接近を予知する上で、何らかの貢献をするはずであるというのが、本稿

の基本的な発想である。しかし、金融危機の予兆を捉えるに当たって、実体経

済の変数にどの程度の情報価値があるのかという点については、議論の余地が

ある 5

第 1 に、実体経済の不振が金融危機の原因か、あるいは、その逆かという論

点がある。この点について、理論面からの見解が分かれていることについては、

。ここでは、実体経済と金融取引について、両者の因果関係、先行・遅行

関係という 2 つの観点から検討を加えることとしたい。 

                                                   
5 景気の問題を考える上で、金融変数を議論することに異論はないと思われる。そもそ

も、景気という言葉は、実体経済の好不況のみならず、金融面の活発度合いをも含む概

念である。実際、『景気動向指数』には、実体経済の動向を表した指標に加え、M2等の

金融指標も含まれている。 
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既に指摘したところである。歴史的な観点からは、次の点を指摘することがで

きる。すなわち、金融危機が必ず実体経済に大きな混乱を招くとは言えないし、

また、実体経済の不振が必ず金融危機を招来するとは限らない。後者の議論に

ついては、われわれが実際に経験してきた景気循環についての記憶を辿れば自

ずと明らかになる。前者の例としては、有名な事件として、17 世紀のオランダ

で発生した「チューリップ・バブル」を挙げることができる。この投機的バブ

ルの崩壊の影響は、ロンドンやパリにまで及んだといわれる。しかし、これが

広範かつ長期にわたる経済活動の停滞を招いたとは伝えられていない 6

このように、実体経済と金融とは、全く独立している訳ではないが、単に同

一の事象を異なる角度から見たものでもない。また、実体経済と金融の間に、

決まった先行・遅行関係があるという訳でもない。それらは、緩やかに相関す

る 2 つの現象であると考えた方がよさそうである。このように考えると、将来

の金融危機を予想するに当たって、実体経済に関する情報になんら付加価値が

ないとは言わないが、それに対する過剰な期待は抱くべきではないということ

が言えそうである。今後、実体経済の有用性が確認されるなら、それは望まし

いことである。しかし、本稿では、当面の作業として、金融変数という比較的

。また、

1930 年代大不況の原因に関する論争を振り返ってみても、金融と実体のいずれ

が危機の原因なのかを特定化するのは容易ではないことがわかる。 

第 2 に、金融危機が先か、実体経済の不振が先かという論点がある。景気循

環論の大家であるミッチェルは、金融恐慌の歴史を振り返り、金融活動の変化

が実体経済の変化に先立つ例が多い点を指摘した。しかし、こうした分析結果

にも関わらず、彼は、今後、実体経済の変化が金融活動の変化に先行するとい

う形の景気循環が主流になる可能性があるとも述べている（Mitchell [1941]）。こ

のミッチェルによる仮説は、ウォルフソンによって、戦後米国経済が経験した

金融恐慌を分析する際に確認された（Wolfson [ 1994]）。もっとも、1990 年代初

におけるわが国の資産バブル崩壊に際しては、金融逼迫が実体経済の悪化に先

行しており、依然として、金融と実体経済の先行・遅行関係は不確定と言える。 

                                                   
6 チューリップ・バブルの様子を生きいきと描いたものに Galbraith (1990) がある。ま

た、チューリップ・バブルの景気循環的観点からの評価については、例えば、Spiethoff 
(1925) を参照。 
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小さな情報集合から、FCIX の構築を始めることとする。 

（４）周期の設定 

景気循環の周期の長さについては、「単一循環論」と「複合循環論」という 2

つの考え方がある。バーンズとミッチェルは、膨大なデータを解析した結果、

景気循環の周期は 1～12 年の範囲内にあり、固定していないと主張している

（Burns and Mitchell [1946]）。これは「単一循環論」と呼ばれている。これに対

し、景気循環は、異なる周期を持った複数の波が合成されたものであるという

シュンペーターに代表される考え方があり、「複合循環論」と呼ばれている

（Schumpeter [ 1939]）。本稿は、複合循環論の立場から議論をすすめるが、決定

的な根拠があるわけではない。むしろ、金融危機を予想する過程で、そうした

仮定の有用性が明らかになると考える。 

一般に、周期の異なる 4 種類の波が存在すると言われている（図表 1）。具体

的に列挙すると、3～4 年周期のキチン・サイクル、6～12 年周期のジュグラー・

サイクル、14～30 年のクズネッツ・サイクル、48～60 年周期のコンドラチェフ・

サイクルの 4 つである 7。このうち、ジュグラー・サイクルは、「主循環」とも

呼ばれ、特にことわらない限り、景気循環といえば、ジュグラー・サイクルの

ことを指すと言われるほど重要な波である。様々な政策や制度によって、危機

のマグニチュードが抑制されてきたことは事実であるが 8

図表 2 は、Laeven and Valencia ( 2010) によるデータに基づいて、1970～2009

、ほぼ 10 年の周期で

金融恐慌あるいはその前兆が起こっていることは否定できない。現代において

も、ジュグラー・サイクルの重要性は減じていないといえる。 

                                                   
7 嶋中 (2006) 等を参照。周期的な長さについては、論者によって、多少の幅がある。

例えば、Hansen (1941)は、ジュグラー・サイクルについて、最低 6 年、最長 12 年の波

であり、ほとんどが 7～11 年周期の波として捉えられるとしている。また、1 年で 1 循

環するものを「季節変動」と呼んで、一種の循環とみなす論者もいる（Röpke [1936]）。 
8 中央銀行による「最後の貸し手」としての役割が、バジョット・ルール（Bagehot [1873]）
のような形で定式化されてきたことも、危機が抑制されてきた一因である。しかし、こ

こからすぐ、金融危機は過去のものとなったとは言えない。長年にわたって、ミンスキ

ーは、「金融不安定性仮説」を唱え、金融危機は政策的に回避されているに過ぎず、現

代の金融システムは益々脆弱になっていると警告し続けていた（Minsky [ 1982]）。今回

の世界金融危機は、彼の主張を裏付けるものとなった。 
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年の間に、各国において、銀行危機がどれほどの間隔をおいて発生したかを示

したものである。これによると、ある銀行危機から次の銀行危機まで、8 年や

10 年の間隔があるケースが多かったことがわかる。これは、ジュグラー・サイ

クルに該当する 9

                                                   
9 篠原 (2009) も、今次世界金融危機におけるジュグラー・サイクルの重要性について

議論している。 

。もっとも、16 年の間隔も多く、これはクズネッツ・サイクル

に該当する。したがって、ジュグラー・サイクルとクズネッツ・サイクルを併

せた 6～30 年の周期を分析するという選択肢もある。あるいは、クズネッツ・

サイクルとジュグラー・サイクルの 2 つを別々に分析してもよい。ただし、長

い周期を持った循環を抽出するのは、短い周期の波ほど容易ではなく、この点、

本稿で採用されているHPフィルター（後述）も例外ではない。そこで、クズネ

ッツ・サイクルの分析は将来の課題とし、本稿では、ジュグラー・サイクルの

みを考察対象とする。 

なお、本稿では、図表 1 に示されたジュグラー・サイクルに該当する 6～12

年周期の波ではなく、7～11 年周期の波にターゲットを絞ることとする。後にも

説明するように、HP フィルターは不完全なフィルターであり、6～12 年周期を

ターゲットとすると、結果として、それよりも短い周期の波と長い周期の波を

不必要に抽出してしまう。このような場合でも、抽出する周期のレンジを狭く

することによって、フィルターの不完全性から生ずる弊害を小さくすることが

できる。もちろん、ターゲットとする周期にはある程度の幅を持たせることも

必要である。金融危機の周期の長さは、不均衡を創り出す要因のほか、各国の

経済インフラ、さらには、経済の発展段階によっても異なる可能性がある。

Laeven and Valencia (2010) のデータを解析すると、金融危機の周期は、新興国で

短く、先進国で長いという傾向を読み取ることができる。また、同じ国でも、

時代によって金融危機の間隔が異なっていることもある。例えば、英国では、

時代を経るに従って、金融危機が発生する間隔が長くなっている。実際、ジェ

ボンズの「収穫説（太陽黒点説）」（Jevons [1878]）のように、周期の固定性を強

調する論者は稀であり、周期を弾力的に捉えるのが一般的である。 

 



10 
 

（５）参照系列の抽出 

本稿では、HPフィルターを用いて、時系列データから一定の周期を持った波

を抽出する 10

ただし、𝑓𝑓は、年ベースの周期を原データの期種に合わせるパラメータであり、

。HPフィルターは、時系列をトレンドとサイクルに分解するもの

で、多くの実証分析に利用されている。HPフィルターは、次の評価関数を最小

化するように、時系列（𝑦𝑦）のトレンド（𝑦𝑦�）を抽出する。 

 ∑ (𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝑦𝑦�𝑡𝑡)2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 + 𝜆𝜆∑ (𝛥𝛥𝑦𝑦�𝑡𝑡+1 − 𝛥𝛥𝑦𝑦�𝑡𝑡)2𝑇𝑇−1

𝑡𝑡=2 .    (2.1) 

ただし、𝜆𝜆は「スムーズ度」と呼ばれるパラメータであり、これが大きくなるほ

ど、滑らかなトレンドが抽出される。 

本稿では、HP フィルターを 2 度用いて、7～11 年の周期を持った波を抽出す

る。この方法は、「バンド・パス・フィルター」と呼ばれている。いま、時系列

（𝑦𝑦）が、7 年よりも周期が短い波（𝑎𝑎）、7～11 年の周期を持った波（𝑏𝑏）、７年

よりも周期が長い波（𝑐𝑐）という 3 つのコンポーネントから構成されているとし

よう。すなわち、 

 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑡𝑡 .      (2.2) 

ここでのゴールは𝑏𝑏を抽出することである。まず、スムーズ度を小さくとって（𝜆𝜆）、

HP フィルターを𝑦𝑦に適用し、𝑏𝑏 + 𝑐𝑐を抽出する。次に、スムーズ度を大きくとっ

て（𝜆𝜆）、HP フィルターを𝑦𝑦に適用し、𝑐𝑐を抽出する。最後に、両者の差を取れば、

目標の𝑏𝑏の系列を求めることができる。 

ここで、スムーズ度を決めるλとλをどのように求めるかが問題となる。本稿

では、次のようにして、これらのパラメータを求める。すなわち、 

 𝜆𝜆 = �2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 � 𝜋𝜋
7𝑓𝑓
��

−4
;      (2.3) 

 𝜆𝜆 = �2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 � 𝜋𝜋
11𝑓𝑓

��
−4

.      (2.4) 

                                                   
10 同様の目的で利用されるフィルターは、HP フィルターに限らない。例えば、OECD 
(2008) は、短期的な景気の先行指標である Composite Leading Indicator System を作成す

るに当たって、従来から用いられてきた Phase-Average T rend 法、HP フィルター、CF
フィルター（Christiano and Fitzherald [1999]）という 3 つのフィルターを比較し、それら

のパフォーマンスを比較している。 
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原データが月次なら 12、四半期なら 4、半期なら 2、年次なら 1 となる。図表 3

は、実際に用いられたスムーズ度である。 

なお、HPフィルターは完璧ではないことに注意されたい。図表 4 の横軸は周

期、縦軸はHPフィルターのゲインすなわち透過率を示している。例えば、(2.3)

式を用いてスムーズ度を計算すると、7 年周期の波の 50％がHPフィルターを通

過する（実線）11

                                                   
11 この場合のゲインは自由に選択することができる。50％という数値は、OECD (2008) 
に倣ったものである。 

。周期が短くなると、ゲインも低下するが、そのスピードは遅

い。つまり、このHPフィルターでは、7 年よりも周期の短い波を完全に除去す

ることができない。逆に、周期が長くなると、ゲインも上昇するが、そのスピ

ードは遅い。つまり、同じHPフィルターでは、7 年よりも周囲の長い波を全て

保持することができない。しかも、こうしたHPフィルターの不完全性は、抽出

しようとする周期が長くなるほど高まる。FCIXから得られた結果を解釈する際

には、こうした技術的な限界を念頭に置いておくことが望ましい。 

（６）参照イベントの選定 

ここまで、「金融危機」あるいは「金融恐慌」という言葉の意味を正確に定義

してこなかった。後の議論に混乱を来さないように、この言葉の意味するとこ

ろを明確にしておこう。まず、「恐慌」という言葉は、日常用語として使われる

場合、何らかの経済的なパニック現象を指している。一方、景気循環論の専門

用語としての「恐慌」は、「景気が拡大局面から後退局面に転ずること」を指し

ているに過ぎない。このように、専門的な意味における恐慌と日常的な意味に

おける恐慌は、異なったニュアンスを持っている（Haberler [1958]）。 

「金融恐慌」という言葉も同様である。日常用語としての「金融恐慌」は、

主に、極度の金融逼迫や連鎖的な銀行取付けを指している。これに対し、専門

用語としての「金融恐慌」は、「金融循環が拡大局面から後退局面に転ずること」

を指している。本稿では、特にことわらない限り、「金融危機」という言葉を専

門的な意味で用いる。金融パニックが発生したか否かは無関係であり、たとえ

循環局面が緩やかに変化したとしても、金融取引が縮小すれば、「金融危機」が

発生したと言うこととする。 
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FCIX の信頼性は、参照イベントの数が多いほど高まる。しかし、現存するデ

ータの長さには限界があるため、参照イベントの数は 2 とした。具体的には、

次のイベントを「金融危機」として設定する。すなわち、 

①1990 年 1 月：円・株・債券のいわゆる「トリプル安」が発生した時点 12

FCIX は、先行指数と遅行指数の 2 系列で構成される。複数の指標について、

それぞれ 10 年程度の周期をもつ波を抽出し、それが参照イベントに先行してピ

ーク・アウトすれば先行指標、遅れてピーク・アウトすれば遅行指標に分類す

る。いつ上昇しはじめたかは、先行・遅行を判断する上で無関係である。たと

え参照イベントに先んじて上昇していたとしても、ピーク・アウトのタイミン

 

②1997 年 11 月：三洋証券が会社更生法を東京地裁に申請した時点 

ここで、以下の点に注目されたい。第 1 のポイントは、上に選択された事例

は、いずれも、わが国の金融循環が後退局面に入ったことを示す象徴的なイベ

ントであったという点である。①は資産価格バブルの崩壊過程の始まり、②は

金融機関の連鎖的な破綻の始まりに当たる。この意味で、これら 2 つのイベン

トは、専門用語としての「金融危機」の条件を満たしている。 

第 2 のポイントは、上記の 2 つのイベントでは、「金融危機」の発現形態が異

なるという点である。金融活動の歪みは、常に②のような金融機関の破綻とい

う形で表れるとは限らない。①のような資産市場の価格崩壊という形で表れる

こともある。このように、金融危機は毎回異なる形で現れ得るという点に注意

されたい。 

最後に、選択された複数の金融危機が発生した間隔は、危機の周期に関する

仮定と整合的であることが望ましい。ただ、これは厳密に成立しなければなら

ない条件ではない。先に述べた通り、本稿では、金融危機が 7～11 年の周期で

訪れると仮定して、対応する波を抽出する。これに対し、先の 2 つの参照イベ

ントの間隔は、約 8 年となっている。このように、両者は整合性のとれた形に

なっている。 

（７）先行指数と遅行指数 

                                                   
12 村松・奥野 (2002) は、これをもって資産バブル崩壊のはじまりと定義している。 
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グが参照イベントよりも後ならば、その指標は遅行指数に分類される。先行指

標を集計したものが先行指数、遅行指標を集計したものが遅行指数となる。 

FCIX を作成する目的は、金融危機の到来を事前に予期し、政策的対応を支援

することである。この点、先行指数の役割は自明であるが、遅行指数について

は説明が必要であろう。FCIX の遅行指数の重要性を理解するために、『景気動

向指数』の遅行指数が、実際にどのような形で利用されているのかをみておこ

う。景気が回復あるいは後退する過程で小休止することは珍しくなく、景気の

「踊り場」と呼ばれている。しかし、リアルタイムに、景気の「踊り場」と「転

換点」を区別するのは難しい。遅行指数は、こうした目的のために利用するこ

とができる。例えば、先行指数が回復局面から後退局面に入っても、遅行指数

が引き続き後退局面にあるならば、経済は後退局面での「踊り場」にいる可能

性が高いと考えられる。FCIX の遅行指数にも同様の役割を期待することができ

る。 

「踊り場」を「危機」と区別する理由は、前者では金融的な混乱が起こりに

くいと考えられるからである。例えば、回復局面で踊り場が発生したとする。

この場合、金融不均衡の蓄積は進行していない可能性が高い。したがって、金

融危機と呼べるような大混乱が勃発するとは考えにくい。また、後退局面で「踊

り場」が発生したとしよう。この場合、おそらく、金融の不均衡は既にかなり

の部分が是正されていると考えられる。したがって、金融不均衡が巻き戻され

るという形での大きな混乱は生じないであろう。したがって、「踊り場」を認識

することは、政策担当者にとって、金融危機の発生に対して誤ったシグナルを

発するリスクを減らすために、極めて重要である。 

なお、FCIX では、一致指数を作成しない方針である。これに対し、『景気動

向指数』には、先行指数と遅行指数に加えて、一致指数という系列がある。し

かも、3 つの指数の中で、一致指数が最も重視されている。これは、景気判断で

は、どの時点で景気が「山」や「谷」を迎えたかが判然としないため、これを

定義すること自体が『景気動向指数』の重要な役割になっているからである。

この点、金融危機がどの時点で発生したかは比較的容易に識別しうる。したが

って、あえて一致指数を作成する必要はないと考えられる。 
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（８）集計による指数の作成 

本稿で最も頻繁に用いるのは、以下に定義される「D 型指数」と呼ばれる指

数である。上の（５）で定義された参照系列の各々について、上昇している場

合は「+1」、下落している場合は「-1」として、先行指標と遅行指標ごとに、平

均をとったものである。すなわち、 

  𝐷𝐷𝑡𝑡 = 1
𝑁𝑁
∑ 𝐼𝐼�𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖 ,𝑡𝑡�𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 .     (2.5) 

例えば、D 型先行指数の場合、𝑏𝑏は先行指標と判定された参照系列、𝛥𝛥𝛥𝛥はその階

差、𝑁𝑁は先行指標の数、𝐼𝐼(𝑋𝑋)は𝑋𝑋の値が正ならば「+1」、負ならば「-1」をとるイ

ンデックス関数である。遅行指数も同様にして作成することができる。 

D型指数は、金融危機のタイミングを予想するのが目的であり、金融危機の「深

さ」といったいわゆる「量感」と呼ばれるものをそこから読み取ることはでき

ない。また、階段状に変化するので、推移を読みにくい。次の「C型指数」は、

なんらかの量感を持ち、ある程度スムーズに変化する指数である 13

                                                   
13 C 型インデックスは、『景気動向指数』でいうコンポジット・インデックス（CI）と

類似の考え方に基づいて作成されている。わが国の CI の作成方法や NBER 方式との違

いについては、森 (1997) を参照されたい。 

。 

  𝐶𝐶𝑡𝑡 = 1
𝑁𝑁
∑ 𝛥𝛥𝑏𝑏𝑖𝑖 ,𝑡𝑡

𝜎𝜎𝑖𝑖
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 .      (2.6) 

ただし、𝜎𝜎𝑖𝑖は𝛥𝛥𝑏𝑏𝑖𝑖 ,𝑡𝑡の標準偏差である。 

さらに、D 型や C 型の指数が「変化」を表した指標であるのに対し、次の「B

型指数」は「水準」を表す指数である。 

  𝐵𝐵𝑡𝑡 = ∑ 𝐶𝐶𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑠𝑠=0 .      (2.7) 

C 型や B 型の目的は、金融危機の深刻度を示すことにある。しかし、これらの

指数が実感に合わないこともあり得る。人間の実感は、短期・長期などを含め

た全ての循環要素から受ける印象から形成される。したがって、ジュグラー・

サイクルが表す中期循環にのみに基づいて構成された C 型、B 型指数は、実感

の一部を反映しているに過ぎない。 
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（９）金融回復の予想 

FCIX は、あくまで金融危機の予兆を捉えるように設計されており、必ずしも

金融回復の予兆を捉えられるとは限らない。確かに、金融危機の先行指標が、

遅行指標よりも早く回復局面を迎えるのは不自然ではない。しかし、一般論と

して、金融危機の先行指標として採用されたものが、金融回復の先行指標とし

ても役に立つとは限らない。そもそも、経済・金融がどの時点を境に不況から

回復したのかは、曖昧であることが多い（Spiethoff [1925]）。したがって、FCIX

は、金融回復の予兆を把握するツールとしては、切れ味が鈍いと考えざるを得

ない。 

３．わが国の『金融動向指数』の作成例 

（１）先行指標と遅行指標の選択 

本稿で採用する原データは、参照イベントとして採用されたトリプル安（1990

年 1 月）と三洋証券破綻（1997 年 11 月）の 2 つの金融危機をカバーしていなけ

ればならない。さらに、本稿では、少なくとも 1980 年代央にまで遡ることがで

きる金融データに限定して収集を行った。これはデータの長さが 20 年を超える

ことを意味しており、7～11 年の周期の波を 3～4 つ観察することができる。こ

のため、指数のパフォーマンスについて、最低限のチェックが可能である。な

お、データの終期については、2011 年 1 月 19 日時点で利用可能なものを用いた。

データ期種は、速報性の観点から、年次データを除外し、月次、四半期、半期

のデータに限定した。図表 5 は、最終的に採用された 19 個の金融データを列挙

したものである。先行指標として 8 系列、遅行指標として 11 系列を採用してい

る 14

図表 6 は、原系列から、参照 系列（7～11 年周期の波）を抽出したものである。

実線が参照系列の水準、点線がその変化である（いずれもそれぞれの標準偏差

で調整済みの数値）。実線には 3 つの山の日付を付してある。最初の 2 つの山が

。 

                                                   
14 図表 5 に、採用されなかった系列の一例として、株価（総合）を掲載したが、これ以

外にも、銀行の貸出残高など、先行・遅行指標の条件を満たさなかったため、採用され

なかった系列が複数ある。 
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両方とも参照イベントに先行する場合、その金融指標は先行指標に分類され、

両方とも遅行する場合、遅行指標に分類される。片方が参照イベントに先行し、

他方が遅行する場合は、指数の構成要素としては採用されない。図表 6 では、(1) 

～ (8) までが先行指標、(9) ～ (19) が遅行指標である。 

図表 7 は、横軸に 1990 年 1 月（トリプル安）、縦軸に 1997 年 11 月（三洋証

券破綻）を中心として、各参照系列がピーク・アウトするタイミングを散布図

としてプロットしたものである。図中、十字に交わった破線の交点の左下に位

置していれば先行指標、右上に位置していれば遅行指標と分類される。左上と

右下に位置する指標は、指数の構成要素としては採用されない。例えば、TOPIX

（総合）は、左上に位置し、トリプル安には先行したが、三洋証券破綻には遅

行していたため、採用されなかった。 

先行指標に分類されたのは、株価（銀行業、不動産業、建設業）、金融機関の

貸出態度、企業の資金繰り、企業の利益率、住宅ローン、商品市況の 8 系列で

ある。まず、株価や商品市況など、投機的な資金の動きを反映したものが先行

指標に含まれていることが注目される。株価が金融危機前にピーク・アウトす

るという点はシュピートホフによって指摘されている（Spiethoff [ 1925]）。ここ

で強調すべきは、全ての業種の株価が先行指標となり得る訳ではないという点

である。図表 8 は、全 33 業種の株価について、ピーク時点をプロットしたもの

である。22 業種が先行指標としての条件を満たしているが、残りの 11 業種につ

いては、トリプル安には先行、三洋証券破綻には遅行しており、指数には利用

されない。なお、本稿ではバブルと特に関係が深いと考えられている 3 業種の

株価を用いたが、先行指標の条件を満たす 22 業種ならいずれの業種を採用して

もよい。また、22 業種を合成した株価を先行指標として用いるという方法もあ

る。 

金融危機の発生前に、金融機関の貸出態度の硬化や企業の資金繰りの困難化

が起こるという点は、「純貨幣要因説」や「貨幣的過剰投資説」によって議論さ

れた論点である。企業の利益率の下方転換は、ミッチェルによって強調された

（Mitchell [1941]）。家計の住宅ローンの先行性は、建材価格、賃金、金利が底を

打ついわゆる景気の谷で、住宅の建築が先行して増加するというシュピートホ

フによって指摘された現象を反映したものである（Spiethoff [ 1925]）。ただし、
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レプケによれば、こうした建築業の先行性については異論もあり、一般化には

慎重を期すべきであろう（Röpke [1936]）。最後に、商品市況の下落については、

それらを生産財価格の下方転換という視点から捉えることもできるし、全般的

な投機熱の沈静化という観点から捉えることも可能である 15

今次世界金融危機との関連で注目すべき点は、危機の震源が海外である場合、

これに対してFCIXがどのように反応するか、あるいは、全く反応しないかとい

う点である。グローバル化した経済の中にあっては、わが国経済もその影響か

ら自由ではなく、また、それが市場参加者に予想された場合には、実際にわが

国経済はなんらかの影響を受けざるを得ない

。 

遅行指標として分類されたのは、企業と家計の負債、貸出金利、企業の借入

金利、マネー指標（M2、M3）、預金残高、地価（全国、大都市）、国債利回り（3、

9 年）の 11 系列である。非金融機関の負債が拡大基調を阻止され、低下局面に

入るのは、金融危機が実際に勃発した後である。また、クレジットの縮小に伴

って、貨幣残高も減少を始める。地価の上昇はバブル経済の膨張を特徴付ける

ものではあるが、それが反転するのは不況が実際に進行した後であるため、遅

行指標に分類される。貸出金利についても事情は同じである。国債利回りの低

下が金融危機に遅行する点は、シュピートホフによって指摘されている

（Spiethoff [ 1925]）。しかし、同時に、国債利回りは財政の状況など、景気循環

にとっては外生的な要因に左右されるものであり、時間的な生起パターンは不

安定であるとも述べている。こうした点を踏まえると、国債利回りの採否は、

今後の展開も踏まえながら、慎重に判断する必要があろう。 

16

                                                   
15 シュピートホフは、鉄、石炭、レンガ、セメント、木材など、生産手段・設備の生

産に役立つ財を「間接消費財」と呼び、景気動向を読み解く際の要であると考えている。

CRB 指数には、20 世紀前半に主要な間接消費財であった鉄は含まれていないが、現代

の間接消費財とも言うべき原油等エネルギー関連、非鉄金属が含まれており、金融危機

を予測する際に有用であると考えられる。なお、CRB 指数には、この他に、作物・畜

産が含まれている。 
16 Röpke ( 1944) は、歴史的な観点から、景気変動の国際的連関性をコンパクトに概観

している。 

。FCIXは、そうした影響を様々

な情報源を通じて補足する。本稿がベースとしているデータは、多くが国内経

済に関するものであるが、海外経済の影響を強く受けるものも含まれている。
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例えば、先行指数を構成する指標のうち、CRB指数は言うまでもなく、株価も

金融のグローバル化が進展する中で海外金融市場との連動を深めている。こう

した先行指数の構成が、海外発の金融ショックを感知しているのである。一方、

遅行指数は、その構成指標が国内経済主体のバランスシートが中心であり、海

外経済との連動性が比較的小さい。 

（２）D 型指数への集約 

FCIX は、前掲図表 6 を基に作成される。図中、破線で表示されているものが

𝛥𝛥𝛥𝛥である。先行指標は全部で 8 本あり（N = 8）、これらを(2.5)式に当てはめれば、

D 型の先行指数が得られる。同様にして、11 本の遅行指標を集計すれば（N = 11）、

D 型の遅行指数が得られる。図表 9 (1) は、わが国の D 型先行指数の推移を示し

たものである。プラスの領域からゼロに達したとき、8 本の先行指標のうち、ち

ょうど半分がピーク・アウトしたことを示している。本稿では、先行指数がこ

の点まで低下した時に、金融危機に対する警戒信号を発する。まず、1988 年 7

月に、先行指数がゼロまで低下している。これは、1990 年 1 月にトリプル安が

発生する 1 年 6 か月前である。次に、1996 年 7 月に、先行指数がゼロまで低下

している。これは、1997 年 11 月に三洋証券が破綻する 1 年 4 か月前である。 

先行指数が 2 つの参照イベントに先行すること自体は、その作成方法からし

て、当然のことである。そこで、先行指数のパフォーマンスをチェックするた

めに、バック・テストとして、今次世界金融危機のわが国への影響を予想でき

ていたかを確認する。参照イベントとしては、2007 年 8 月のパリバ・ショック

を採用する。図表 9 (1) によると、2006 年 7 月に、先行指数がゼロに低下してい

る。これは、パリバ・ショックの 1 年 1 か月前に当たる。このように、本稿の D

型先行指数は、金融危機イベントを予見できていた。ただし、このバック・テ

ストは、実際にパリバ・ショックが起こった後、ある程度データが蓄積されて

から行われたものである。パリバ・ショックが起こる前に、リアルタイムに今

回の世界金融危機を予想できていたかという問題には答えていない。FCIX のリ

アルタイムなパフォーマンス評価とその改善策については、第 4 節で改めて議

論することとしたい。 

さらに、FCIX のパフォーマンスをチェックするために、仮想的に 1990 年 1

月のトリプル安以前に金融危機があったとして、それを予想できているかとい
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う点をチェックしよう。当時の金融セクターは、いわゆる「護送船団方式」の

下にあったため、仮にそうした政策がない下でなら顕現していたはずの金融パ

ニックも、現実の危機として表面化しなかった可能性は高い。したがって、こ

こでの参照イベントの選択は、恣意的にならざるを得ない。ここでは、図表 5

に列挙された先行・遅行指標の分類が最大限維持されるように、参照イベント

のタイミングを決めることとする。具体的には、1979 年 10 月～80 年 5 月のど

こかに参照イベントがあったと仮定するのが最適である。当時の経済事情を振

り返ると、1979 年 10 月に米国が一連の金融引締めを行った後、証券市場や外国

為替市場に混乱がみられたほか、リビアとイランが石油価格の大幅値上げを発

表したことが特筆に値する。また、1980 年 3 月末には、米国において銀の先物

市場が混乱に陥った。図表 10 は、1979 年 10 月に参照イベントが起こったと仮

定して、参照系列の「山」の散布図を描いたものである。図によると、CRB 指

数と M3 以外、先行・遅行関係は崩れない。 

（３）C 型および B 型指数への集約 

C 型指数は、(2.6)式を適用することによって、算出することができる。図表

11 はその計算結果である。グラフが小刻みに変化しているのは、半期データや

四半期データは毎月変動する訳ではないからである。これによると、1989 年 1

月に、先行指数がゼロまで低下している（D 型では 1988 年 7 月）。これは、ト

リプル安が発生する 1 年前であった。次に、1996 年 9 月に、先行指数がゼロま

で低下している（D 型では 1996 年 7 月）。これは、三洋証券が破綻する 1 年 2

か月前であった。最後に、2006 年 9 月に、先行指数がゼロまで低下している（D

型では 2006 年 7 月）。これは、パリバ・ショックが起こる 11 か月前であった。

C 型先行指数も、D 型先行指数に若干遅れる傾向があるとはいえ、パフォーマン

スは悪くない。しかも、C 型指数は、D 型指数よりも、連続性が高いため、おお

よその動きを予想できるという長所を備えている。したがって、これら 2 つの

指数を補完的に利用すれば、より効果的な早期警戒が可能となる。 

B 型指数は、(2.7)式にしたがって、C 型指数を累積することによって計算する

ことができる。図表 12 は、その計算結果である。これによると、2011 年 1 月

19 日現在、金融活動は漸く底に差し掛かっているようにみえる。ただし、足元

の金融環境について満足のいく診断を行うためには、本稿の FCIX が、次節で説
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明するリアルタイム問題から、どの程度の影響を受けているかを理解しておく

必要がある。 

４．リアルタイム指数 

（１）『金融動向指数』におけるリアルタイム問題 

一般に、リアルタイムに時系列データからトレンドを抽出するのは容易では

ない（Orphanides a nd Norden [2002]）。第 1 に、データが速報値から確報値へと

改訂されることに伴う問題がある。第 2 に、データが蓄積されるに連れてトレ

ンドが変化するという問題がある。この問題は、「サンプルの末端問題」と呼ば

れ、トレンド推計に及ぼす影響が特に大きい。第 3 に、原データの公表ラグの

問題がある（図表 13）。これは、原データが集計・公表されるまでには、時間が

必要であるという問題である。 

FCIX も、これらのリアルタイム推計に伴う欠点をそのまま受け継いでいる。

ここでは、上記 3 つのリアルタイム問題のうち、相対的に影響が小さいと考え

られる速確誤差については考察の対象外とし、サンプルの末端問題と公表ラグ

の問題のみを考慮する。図表 14 は、リアルタイムに指数を計算した結果である。

まず、データの終期を 1985 年 1 月として（始期はデータ毎に決定）、D 型指数

を計算し、足許の数値を取り出す。次に、データ終期を 1 か月ずつ延長して、

指数を計算し、足許の 1985 年 2 月の数値を取り出す。このプロセスを 2011 年 1

月まで繰り返す。ここで、四半期データや半期データは毎月入手できないこと

に注意されたい。また、月次データであったとしても、公表ラグによって足許

のデータが入手できないことがある。その場合には、既に公表されている直近

の計算結果を代用することとする。本稿では、こうして作成された系列を「リ

アルタイム指数」と呼ぶ。図中では点線で示されている。比較のために、現時

点で入手可能な全てのデータを用いた場合の 1985～2010 年の計算結果を実線で

示した。本稿では、この系列を「ファイナル指数」と呼ぶ。 

一見して、リアルタイム指数は、ファイナル指数に遅行することが明らかで

ある。ゼロまで低下するタイミングをみると、トリプル安のケースでは、ファ

イナル指数が 1988 年 7 月であるのに対して、リアルタイム指数が 1988 年 10 月
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であり、3 か月遅れている。また、三洋証券破綻のケースでは、ファイナル指数

が 1996 年 7 月であるのに対して、リアルタイム指数が 1997 年 7 月であり、1 年

遅れている。この遅れはかなり大きく、実際に同社が破綻する 4 か月前に漸く

指数がゼロにまで低下した。最後に、パリバ・ショックのケースでは、ファイ

ナル指数が 2006 年 7 月であるのに対して、リアルタイム指数が 2007 年 3 月で

あり、8 か月遅れている。 

リアルタイム指数が、ファイナル指数に遅行する傾向は、C 型指数を作成し

た場合にも生ずる。先に、C 型指数は、D 型指数に遅行すると述べたことから容

易に推察される通り、この遅れは致命傷となりうる。図表 15 は、リアルタイム

に C 型指数を作成した結果である。これをみると、三洋証券破綻のケースでは、

リアルタイム先行指数が正値からゼロに低下するのは 1997 年 12 月であり、参

照イベントを事前に予想できていない。 

（２）リアルタイム問題の解決方法 

本稿では、こうしたリアルタイム推計の遅れを補うため、次のような方法を

提案する。すなわち、参照系列の変化が増加から減少に転ずる「変曲点」（inflection 

point）によって、金融指標の「山」を予想する。これは、変化率の動向の代わ

りに、加速度の動向に着目するものであり、変化率の推移は、水準の推移に先

行するという経験則（森 [1997]）を応用したものである。 

変曲点は、定義により、前期差の前期差として求めることができる。もっと

も単純な方法は、(2.5)式において、𝛥𝛥𝛥𝛥の代わりに、次のような 2 次階差を用い

るものである。すなわち、 

  𝛥𝛥2𝑏𝑏𝑡𝑡 ≡ 𝛥𝛥𝑏𝑏𝑡𝑡 − 𝛥𝛥𝑏𝑏𝑡𝑡−1 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 2𝑏𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑡𝑡−2.   (4.1) 

しかし、実際に計算すると、この値は季節変動の影響を受けやすいことがわか

る。したがって、本稿では、前年差の前年差を用いて、この問題を回避する。

すなわち、次の値を用いる。 

  𝛥𝛥𝑑𝑑2𝑏𝑏𝑡𝑡 ≡ 𝛥𝛥𝑑𝑑𝑏𝑏𝑡𝑡 − 𝛥𝛥𝑑𝑑𝑏𝑏𝑡𝑡−𝑑𝑑 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 2𝑏𝑏𝑡𝑡−𝑑𝑑 + 𝑏𝑏𝑡𝑡−2𝑑𝑑 .  (4.2) 

ただし、𝑑𝑑はデータの期種を表し、月次ならば𝑑𝑑 = 12、四半期ならば𝑑𝑑 = 4、半

期ならば𝑑𝑑 = 2である。 
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図表 16、17 は、D 型と C 型指数について、変曲点を用いた予測の結果を示し

たものである（点線）。改善効果は歴然としている。例えば、D 型先行指数を用

いた結果を詳細にみると、トリプル安のケースでは、ファイナル先行指数がゼ

ロまで低下したのが 1988 年 7 月であるのに対して、予測先行指数は 1988 年 5

月であり、予測指数の方が 2 か月早い。また、三洋証券破綻のケースでは、フ

ァイナル先行指数がゼロに低下したのが 1996 年 7 月であるのに対して、予測先

行指数は 7 か月遅れの 1997 年 2 月である。しかし、リアルタイム指数よりも 5

か月改善している。最後に、パリバ・ショックのケースでは、ファイナル先行

指数がゼロに低下したのが 2006 年 7 月であった。予測先行指数は 2006 年 7 月

であり、一致している。 

（３）「踊り場」の識別 

ここで、「踊り場」を識別するための遅行指数の役割について言及しておこう。

図表 16 によると、予測先行指数は、1999 年 11 月に一旦プラスに浮上した後、

2001 年 12 月に再度ゼロまで落ち込んでいる。これは、IT バブルの影響を受け

たものであると考えられる。しかし、当時、わが国が金融危機に直面していた

という認識はない。実は、これは典型的な「踊り場」の例にすぎない。こうし

た先行指数の低下を金融危機のシグナルと捉えてはならない。 

「踊り場」を識別するには、先行指数と併せて、遅行指数の動きを観察する

ことが有用である 17

                                                   
17 遅行指数が踊り場の検出に有効であるのは、わが国の FCIX の構成もその理由の一つ

である。すなわち、遅行指数は、企業や家計のバランスシートなど、比較的スムーズに

推移する変数から構成されており、また、株価といった海外経済との連動性が高い変数

を含んでいない。このため、海外からの一時的なショックに対して、過敏に反応するこ

とが少ない。この点は、図表 9 (2)においても確認できる。今次金融危機において、遅

行指数は、先行指数に比べて明らかに変動が小さい。 

。遅行指数は、1999 年 11 月～2004 年 4 月の間、マイナスで

推移している。遅行指数から判断する限り、2001 年 12 月の時点では、金融循環

の後退局面にあったと考えられる。したがって、1999 年 11 月からの先行指数の

回復は、「踊り場」であったと考えるのが適当である。 
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５．メンテナンス 

金融・経済システムは少しずつ変化していく。実際、政策、規制・監督、セ

ーフティーネットなどは、時代と共に大きく変化してきた。また、個々の金融

指標に関して言うと、時間の経過とともに、それらが表象すべき事象を正確に

反映しなくなる可能性は十分にある。したがって、FCIX のパフォーマンスを維

持・改善していくためには、基礎となる金融指標の改廃という作業が不可欠で

ある。因みに、『景気動向指数』の改廃状況をみると、1970 年 8 月に先行指標と

して採用されていた 7 系列のうち、一度も廃止されることなく 2010 年 12 月ま

で継続したものは「機械受注」のみである。このように、指数のパフォーマン

スを維持するためには、メンテナンスを怠ることはできない。 

ただし、金融危機は 7～11 年周期でしか発生しないので、こうした指標の改

廃作業は、頻繁に発生するものではない。しかも、一度、特定の金融指標につ

いて、先行指標が金融危機に遅れたり、あるいは、遅行指標が金融危機に先ん

じたりしたからといって、それだけですぐに指数から外すということがパフォ

ーマンスの改善に資するかどうかも疑問である。このように、指標を改廃する

最適なタイミングを判断するのは容易なことではない。 

今回の世界金融危機はまだ終わっていない。また、データの末端問題がある

ため、足元のデータの動きをリアルタイムに判断するのは容易ではない。した

がって、指数の再構成について議論するのは早計である。しかし、パリバ・シ

ョックから数えて 7～11 年後の 2014～2017 年までには、指標の改廃について目

途をつけておく必要がある。その際、こうした海外発のショックによって金融

危機が引き起こされた場合、どの程度厳格に指標の入れ替えを行うか、あるい

は、そもそも、入れ替えが必要かとった論点についても検討が必要である。も

ちろん、引き続き、有望な金融指標を探し、指標を充実していくことも重要で

あることは言うまでもない。 

６．結び 

本稿では、景気循環理論をベースに、将来の金融危機を予知するための指数

を構築した。金融動向指数は、先行指数と遅行指数とから構成されている。1990
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年のトリプル安と 1997 年の三洋証券の破綻をターゲットとして、『金融動向指

数』を作成し、これを用いて、今次世界金融危機の発生を予想できるかをテス

トした。その結果、先行指数は 2006 年 7 月に正の値からゼロに低下し、パリバ・

ショック（2007 年 8 月）の到来を約 1 年前に予測することに成功した。このよ

うに、本稿の『金融動向指数』は、金融危機の到来を予想する上で有用である

ことが証明された。 

『金融動向指数』のパフォーマンスを厳密に評価するには、情報の限られて

いるリアルタイムな状況下で行わなければならない。リアルタイムに作成され

た『金融動向指数』では、金融危機を予想するのが遅れる可能性がある。そこ

で、金融指標の「変化」をその「変化」の「変化」（加速度）で予想することを

試した。その結果、リアルタイム問題に付随する判断の遅れをかなり改善でき

ることがわかった。このように、政策判断をリアルタイムに行わなければなら

ない状況下でも、本稿の『金融動向指数』は有用である。 

今回、『金融動向指数』の構成要素として採用された金融指標も、経済環境の

変化の中で、将来、その有用性を失ってしまう可能性は否めない。その場合、

有用性を失った指標を廃止する必要がある。こうした指数のメンテナンスは、

その有用性を維持していく上で不可欠な作業である。同時に、新たな金融指標

を加えることによって、指数の予知能力を向上させていく必要もある。 

最後に、『金融動向指数』を利用する際の留意点を指摘して、本稿の結びとし

たい。第 1 に、『金融動向指数』は、金融危機の予兆を捉えられても、金融危機

の震源、形態、規模を特定することはできない。金融危機の詳細な姿は、さら

なる金融機関モニタリングや調査・分析を通じて、特定する必要がある。第 2

に、『金融動向指数』は、その動きから、望ましい政策対応が一意的に導かれる

ものではない。政策対応は、その時々の経済情勢に基づいて、テイラー・メイ

ドに企画される必要がある。このように、『金融動向指数』は、詳細なモニタリ

ング、調査・分析と適切な政策立案を伴って、初めて、その実用性を発揮する

ことができる。 
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（図表１）

様々な景気循環とその特徴

循環名 平均周期 周期の幅 循環要因

超短期 季節変動 1年 1年 季節

短 期 キチン・サイクル 40か月 3～4年 在庫投資

中 期 ジュグラー・サイクル 10年 6～12年 設備投資

長 期 クズネッツ・サイクル 20年 14～30年 建設投資、労働力、都市開発

超長期 コンドラチェフ・サイクル 55年 48～60年 技術革新、社会インフラ投資、物価、金利

（注）

 

Hansen（1941）、Röpke（1936）、嶋中（2006）、森（1997） から作成。「周期の幅」は、これら
4つの文献から最も広い幅を記載した。



（図表２）

銀行危機が発生する間隔の頻度

（出典） Laeven and Valencia（2010）を基に作成。

（注） 1970～2009年の間に2度以上銀行危機を経験した国に限定して作成。
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（図表３）

データ期種別のスムーズ度

スムーズ度

下限（7年） 上限（11年）

月 次 31,974 194,868

四半期 398 2413

半 期 25 152

年 次 2 10

データ期種



（図表４）

ＨＰフィルターのゲイン
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（図表５）

金融動向指数の採用指標

参照系列のピーク（月）

指標名称 期 種 トリプル安 三洋証券破綻 出 所
90/1 97/11

株価（銀行業） M 88/3 96/8 東証業種別株価指数

株価（不動産業） M 88/5 97/4 東証業種別株価指数

株価（建設業） M 89/3 96/6 東証業種別株価指数

企業の資金繰り Q 89/6 96/9 短観

銀行の貸出態度 Q 88/3 95/12 短観

企業利益 Q 89/6 96/12 法人企業統計季報

住宅ローン Q 88/6 96/6 個人向け貸出金

商品市況 M 89/6 96/6 Reuters/Jefferies-CRB Index

家計の負債 Q 91/3 00/3 資金循環統計

企業の負債 Q 90/12 97/12 資金循環統計

貸出金利 M 91/8 01/5 貸出約定平均金利（ストック総合国内銀行）

企業の借入金利 Q 90/3 98/2 短観

M2 M 90/9 02/7 マネーストック

遅 行 M3 M 90/11 00/4 マネーストック

預金残高 M 90/8 00/1 都道府県別預金

地価（全国） S 91/3 00/9 市街地価格指数（全用途）

地価（大都市） S 90/9 00/3 市街地価格指数（全用途）

国債利回り（3年） M 91/2 00/7 国債金利情報（財務省）

国債利回り（9年） M 91/4 00/12 国債金利情報（財務省）

参 考 株価（総合） M 88/11 99/12 東証株価指数

（注）M：月次、Q：四半期、S：半期。

先 行

  

 

 

 

 



（図表６）

金融指標に含まれた参照系列

（１） 株価（銀行）

（２） 株価（不動産）

（３） 株価（建設）

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（４）企業の資金繰り

（５）銀行の貸出態度

（６）企業利益

（注）日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（７） 住宅ローン

（８） 商品市況

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（９） 家計の負債

（10） 企業の負債

（11） 貸出金利

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（12） 企業の借入金利

（13） M２

（14） M３

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（15） 預金残高

（16） 地価（全国）

（17） 地価（大都市）

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表６つづき）

（18） 国債利回り（３年）

（19） 国債利回り（９年）

（注） 日付は「水準」の「山」。
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（図表７）

金融指標の参照系列の「山」の分布（1985～2002年）
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（注） 90/1月：円・株・債券の「トリプル安」、97/11月：三洋証券の破綻。

1. 株価（銀行業） 11. 貸出金利

2. 株価（不動産業） 12. 企業の借入金利

3 株価（建設業） 13 M

85/1 86/1 87/1 88/1 89/1 90/1 91/1 92/1 93/1 94/1 95/1月

3. 株価（建設業） 13. M2

4. 企業の資金繰り 14. M3

5. 銀行の貸出態度 15. 預金残高

6. 企業利益 16. 地価（全国）

7. 住宅ローン 17. 地価（大都市）

8. 商品市況 18. 国債利回り（3年）

9. 家計の負債 19. 国債利回り（9年）

10. 企業の負債



（図表８）

業種別株価の参照系列の「山」の分布（1987～2000年）
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（注） 90/1月：円・株・債券の「トリプル安」、97/11月：三洋証券の破綻。

0. 全業種 17. 輸送用機器
1. 水産・農林業 18. 精密機器
2. 鉱業 19. その他製品

建 業 機 ガ 業

87/1 88/1 89/1 90/1 91/1 92/1 93/1月

3. 建設業 20. 電機・ガス業
4. 食料品 21. 陸運業
5. 繊維製品 22. 海運業
6. パルプ・紙 23. 空運業
7. 化学 24. 倉庫・輸送関連
8. 医薬品 25. 情報・通信業
9. 石油・石炭製品 26. 卸売業

10 ゴム製品 27 小売業10. ゴム製品 27. 小売業
11. ガラス・土石製品 28. 銀行業
12. 鉄鋼 29. 証券・商品先物取引業
13. 非鉄金属 30. 保険業
14. 金属製品 31. その他金融業
15. 機械 32. 不動産業
16. 電機機器 33. サービス業



（図表９）

わが国の金融動向指数（Ｄ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１０）

金融指標の参照系列の「山」の分布（1975～95年）
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（注） 79/10月：石油価格の大幅値上げ等、90/1月：円・株・債券の「トリプル安」。
株価（銀行業）を除く（1983/1月以降のデータしか入手できないため）。

［1. 株価（銀行業）］ 11. 貸出金利

2. 株価（不動産業） 12. 企業の借入金利

75/1 76/1 77/1 78/1 79/1 80/1 81/1 82/1 83/1 84/1 85/1月

2. 株価（不動産業） 12. 企業の借入金利

3. 株価（建設業） 13. M2

4. 企業の資金繰り 14. M3

5. 銀行の貸出態度 15. 預金残高

6. 企業利益 16. 地価（全国）

7. 住宅ローン 17. 地価（大都市）

8 商品市況 18 国債利回り（3年）8. 商品市況 18. 国債利回り（3年）

9. 家計の負債 19. 国債利回り（9年）

10. 企業の負債



（図表１１）

わが国の金融動向指数（Ｃ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１２）

わが国の金融動向指数（Ｂ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１３）

公表ラグ

指標名称 前 年 当 年

11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

株価（銀行業） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

株価（不動産業） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

株価（建設業） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

企業の資金繰り
(12月

調査) 3月調査 6月調査 9月調査

銀行の貸出態度
(12月

調査) 3月調査 6月調査 9月調査

企業利益
(7-9月

期調査)
10-12月
期調査

1-3月
期調査

4-6月
期調査

住宅ローン
(9月

末分)
12月
末分

3月末分 6月末分

商品市況 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

家計の負債
(7-9
月期)

10-12
月期

1-3月期 4-6月期

企業の負債
(7-9
月期)

10-12
月期

1-3月期 4-6月期

貸出金利 9・10月分 (11月分) 12月分 1月分 2月分 3・4月分 5月分 6月分 7月分 8月分

企業の借入金利
(12月

調査) 3月調査 6月調査 9月調査

M2 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

M3 9月分 10月分 (11月分) 12月分 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分

預金残高 9月分 10月分 (11月分) 12月分 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分

地価（全国）
(9月末

調査)
3月末
調査

地価（大都市）
(9月末

調査)
3月末
調査

国債利回り（3年） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

国債利回り（9年） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

株価（総合） 10月分 11月分 (12月分) 1月分 2月分 3月分 4月分 5月分 6月分 7月分 8月分 9月分

（注） 2011年1月19日時点で入手できる最新データは、「（）」で括った部分。
原則の公表月分を示したものであり、実際には多少のイレギュラーが起こる。



（図表１４）

リアルタイムに算出された金融動向指数（Ｄ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１５）

リアルタイムに算出された金融動向指数（Ｃ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１６）

リアルタイムに予測された金融動向指数（Ｄ型）

（１） 先行指数

（２） 遅行指数
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（図表１７）

リアルタイムに予測された金融動向指数（Ｃ型）

（１）先行指数

（２）遅行指数
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