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Abstract: 国債のイールドカーブ情報には中央銀行の金融政策の方針が反映されるほか，市場参

加者の物価や景気の見通しが織り込まれている．また金利水準自体は各種経済主体にとっての

借り入れコストとなることから，先行きの経済活動に影響を与えうる．これらを踏まえ，本研究

では，企業や家計などの経済主体による景気に先行的な経済活動をとらえた各種経済統計に加

えて，国債イールドカーブの情報を特徴量として用いた，ニューラルネットワークベースの機械

学習手法に基づく短期経済予測モデルを構築した．その結果，深層学習手法の一種であり再帰的

なネットワーク構造を持つ RNN（リカレントニューラルネットワーク）ベースのモデルにおい

て，相対的に高い予測精度を確認した．更に，経済統計のみをモデルの特徴量として用いた場合

に比べて，イールドカーブの情報も学習に用いた場合に，先行きの経済予測の精度が改善する傾

向を確認した．このことは，経済予測において，イールドカーブに織り込まれる情報の有用性を

示す結果と考える． 

1. はじめに

景気とは，企業や家計などの主要な経済主体の活

動の状況であり，各主体の活動は，様々なメカニズ

ムによって，相互に影響を与えていく．本研究では，

先行的な動きをする経済主体の動向を捉えた統計情

報（内閣府景気動向指数の先行指数の基礎統計 11系

列）を特徴量として用いたニューラルネットワーク

に基づく短期経済予測モデル[水門 2019]をベース

としつつ，国債市場情報を追加的な特徴量として用

いた，短期経済予測モデルを構築する．

国債のイールドカーブ情報には，中央銀行の金融

政策の方針が反映されるほか，市場参加者のマクロ

経済見通しや，投資判断に関する様々な情報も反映

されている．そのため，国債市場の情報には，中央

銀行や，投資家等の市場参加者が有しているものの，

一般の分析者は有していない情報が間接的に織り込

まれている．また金利水準自体は各種経済主体にと

っての借り入れコストとなることから，先行きの経

済活動に影響を与えうる．これらを踏まえ，本研究

では，企業や家計などの経済主体による景気に先行

的な経済活動をとらえた各種経済統計に加えて，一

般の分析者は直接観測できないが，国債市場に間接

的に織り込まれている情報を，経済予測モデルの特

徴量として活用することで，先行研究モデル[水門 

2019]からの予測精度の改善を試みる． 
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2. 観測可能・観測不可能な情報

はじめに，情報と予測について考えたい．そもそ

も，将来の経済変動を予測する上で十分な情報を分

析者が得ることは，必ずしも容易ではない．これは，

経済や金融市場の予測を行う上で，共通して存在す

る問題である．例えば，分析者が入手可能な情報と

しては，企業等の公表情報や，各種報道情報，経済

統計，また物理的に観測した様々なオルタナティブ

データ等の情報[水門 2021]が挙げられる．特に，公

的な各種マクロ経済統計は，足元までの経済環境を

計測し，数値化したものであり，その網羅性と正確

性の高さから，様々な経済分析や将来予測等を行う

上で有用であろう．しかし，将来の経済変動に影響

を与えうる全ての情報をこれらが網羅しているわけ

ではない．例えば，先行きの経済に大きく影響を与

える政策（金融政策や，経済・財政政策等）は，政

府や中央銀行が意思決定を主導するものであり，将

来決定されるそれらの政策判断を，公な情報のみか

ら事前に把握することは必ずしも容易ではない．ま

た，金融市場の観点では，様々な投資家の行動は，

彼らの投資計画や保有ポジション等によるところが

大きく，これらについても，一般の分析者が公な情

報から把握することは難しい（図 1）． 

図 1: 分析者が観測可能な情報と観測不可能な情報 

本研究では，これらの情報の非対称性に着目する

と同時に，一般の分析者は直接観測できない情報を，

間接的に観測可能な情報を通じて抽出し，先行きの

経済予測モデル構築の際の特徴量として活用する． 

例えば，一般の分析者は観測できないが，金融市

場の参加者が観測可能な情報としては，彼らの投資

スタンスや現状の保有ポジション，更には今後の投

資計画等が挙げられる．また，一般の分析者は観測

できないが，中央銀行や政府が保有している情報と

しては，今後の経済・財政・金融政策についてのス

タンスや，彼らが行った各種企業へのヒアリング情

報，グローバルな意思決定者等とのコミュニケーシ

ョンを通じて得られた秘匿性の高い情報等が挙げら

れる． 

一般の分析者が，これらの情報を入手することは

できないが，本研究では，これらの観測不可能な情

報が金融市場に織り込まれる点に着目する．例えば，

市場参加者の投資スタンスや投資ポジション等の情

報は，市場での取引を行う際の判断材料として使用

されることから，それらの情報は間接的に金融市場

の価格に織り込まれていると言えよう．また，金融

政策を決定する中央銀行が有している様々な情報に

ついても，それらを踏まえた金融政策のアナウンス

メントや，日々の市場操作を通じて，金融市場に反

映されていくことになる．具体的には，日本の場合，

日本銀行の金融政策決定会合において，金融政策の

運営方針が決定される．そして，それに基づいて日

本銀行は，日々，金融市場で国債等の売買（オペレ

ーション・公開市場操作）を行う．中央銀行は自身

の有する情報を踏まえて，将来の望ましいと考える

経済環境実現に向けた金融政策運営を行っているこ

とから，国債の市場価格及びイールドカーブの形状

には，中央銀行が有する情報が織り込まれていると

言えよう．そのため，これらの情報は，先行きの経

済予測を行う上で有用であると考えられる．加えて，

金利水準自体は，家計部門や企業部門の投資活動に

影響を与えることから，マクロ経済的なメカニズム

を通じて，金利水準自体が経済に波及する経路も存

在することも特筆すべき点であろう（図 2）．

図 2: 金融市場に織り込まれる 

分析者が直接観測不可能な情報 

金融政策に基づいて誘導された市場金利は，様々

な経路を通じて，将来の経済に影響を与えることに

なる．例えば，金利水準が低下すれば，人々の資金

調達コストの低下にもつながり，人々の投資行動を
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促す効果が期待される．一方で，金利水準だけでな

く，イールドカーブ（年限別の金利水準）の形状も

重要な意味を持つ． 

通常，イールドカーブは右肩上がりの形状（順イ

ールド）をしているが，長期金利の水準が短期金利

を上回り，イールドカーブが右肩下がりの状態（逆

イールド）になることも生じ得る．そのように，例

えば，短期金利が長期金利よりも高い場合，投資主

体は借入コストが割高になったと感じることで，投

資を抑制させたり，家計部門も借り入れコストの上

昇を通じて，消費を抑制させる可能性があるだろう．

実際，米国国債市場では過去 50年間の間，1回の例

外を除いて景気後退の前には逆イールドが発生して

いた．そのため，金融市場では，逆イールドは，景

気後退のシグナルとしても意識されている．イール

ドカーブと景気に関する先行研究については本稿 4

章に掲載したので参照されたい． 

 

図 3: 観測可能な経済情報と金融市場情報を 

経済予測モデルの特徴量として使用 

 

これらを踏まえ，本研究では，一般の分析者が直

接観測できない情報がイールドカーブに織り込まれ

ている点，かつイールドカーブ自身が将来の経済変

動に影響を与える可能性のある点を踏まえ，経済予

測モデル構築の際に，観測可能なマクロ経済情報に

加えて，イールドカーブの情報を特徴量として使用

する．なお，日本国債の市場金利の日次変動予測に

おいて，海外市場情報の特徴量としての有効性を示

した関連研究[Suimon 2020]の結果を踏まえると，日

本国債のイールドカーブには，海外市場及び海外の

マクロ経済情報も，即座に織り込まれていると言え

る．そのため，本研究では月次ベースのデータを用

いて，半年先までの日本経済の予測を行うが，その

際，日本国債のイールドカーブ情報を用いることは，

海外市場の情報やグローバルなマクロ経済情報等も，

間接的に活用していると解釈できよう． 

3. 国債市場情報を用いたマクロ経済

予測モデルの構築 

3.1 マクロ経済予測モデルの構築 

本研究では，内閣府が公表する景気動向指数のコ

ンポジット・インデックス（CI）を用いた分析を行

う．CIとは，指数を構成する各基礎統計の前月から

の変化を合成した指数であり，景気変動の大きさや

テンポが把握できる．景気動向指数は，それぞれ，

景気に対し先行して動く先行指数，ほぼ一致して動

く一致指数，遅れて動く遅行指数の 3 つの指数があ

る．一致指数は景気の現状把握に利用することがで

き，先行指数は，一致指数に数カ月程度先行する傾

向があることから，景気の予測を目的として利用さ

れる．遅行指数は，一致指数に数カ月から半年程度

遅行する傾向があることから，事後的な景気の確認

に用いられる．図 4に，CIベースの，先行指数，一

致指数，遅行指数を掲載した．各指標の先行遅行関

係が確認できよう． 

 

 

図 4: 内閣府景気動向指数 

 

これらの指数は，基礎統計となる複数の系列の合

成値であり，各採用系列の，前月と当月の平均値を

分母とした際の当月にかけての変化率（対称変化率）

を求め（負の値を取りうる採用系列や比率である採

用系列は，対称変化率の代わりに前月差を用いる．

以下で表記する対称変化率は，前月差の場合も含む），

各系列の対称変化率を合成したものが，CIの変化率

のベースとなる．指数の作成方法の詳細は[内閣府]

を参照されたい． 

本研究では，国債市場情報（イールドカーブ情報）

を特徴量として用いた景気動向指数の一致指数の予

測モデルの構築を行う．始めに，モデルの特徴量と
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してマクロ経済変数のみを使用した予測を行う．こ

こでは先行研究[水門 2019]のモデルと同様の経済

変数を用いて，ニューラルネットワークベースの予

測モデルを構築する． 

具体的には，内閣府景気動向指数の先行指数の基

礎統計 11系列（最終需要財在庫率指数，鉱工業用生

産財在庫率指数，新規求人数 [除学卒]，実質機械受

注 [製造業]，新設住宅着工床面積，消費者態度指数，

日経商品指数，マネーストック，東証株価指数，投

資環境指数 [製造業]，中小企業売上げ見通し DI）の

過去 12 カ月分の各月の対称変化率をインプットの

変数として使用する．また，アウトプットの変数と

しては，景気動向指数の一致指数の先行き 6 カ月分

の各月の変化（0～1 カ月後変化 , 1-2 カ月後変

化, ・・・ , 5-6カ月後変化）とする．また，比較対

象として，先行指数の一系列のみの過去 12カ月分の

各月の変化をインプットに用いた場合も実装する．

予測モデルは，ニューラルネットワークベースのも

のとし，MLP（Multi-layer Perceptron），RNN（Recurrent 

Neural Network），LSTM（Long Short-Term Memory），

GRU（Gated Recurrent Unit）を用いる． 

図 5 では，予測モデルのインプットとアウトプッ

トの変数の関係について，MLPベースのネットワー

ク図を用いて示した．本研究では，2002年から 2019

年までの期間を対象とした連続する 18カ月分（イン

プットデータ 12カ月分とラベルデータ 6カ月分）を

一まとまりとしたデータの集合の中から，ランダム

に選んだ 8 割をモデルの学習データとして用い，残

りの 2 割をテストデータとして予測精度の検証を行

う．更に，同様の試行を 10 回行い，10 種類のテス

トデータを用いて，モデルの精度検証を行う． 

図 6に各モデルに基づいて，先行き 6カ月分の景

気動向指数の一致指数の月次変化を予測した際の精

度（モデルごとの 10種類のテストデータの平均予測

精度）を掲載した．各モデルの活性化関数はハイパ

ボリックタンジェント，リカレント活性化関数はシ

グモイドする．ネットワーク構造は，MLP1（基礎統

計 11系列使用：132-50-50-6，先行指数 1系列使用：

12-6-6），MLP2（基礎統計 11系列使用 132-50-50-50-

6，先行指数 1系列使用 12-6-6-6）とし，RNN，LSTM，

GRUの隠れ層のノード数（ブロック数）は図中に掲

載した．モデルによって予測精度にばらつきが見ら

れるが，インプット情報の時間変化の情報を活用で

きる再帰構造を持つニューラルネットワークのモデ

ルが，MLPに比べて総じて予測精度が高い結果とな

った．また，先行指数のみをインプットに用いた場

合に比べて，先行指数の基礎統計 11系列をインプッ

トに用いたほうが，予測精度が向上する傾向が RNN

において顕著に見られた．予測対象期間については，

先行き 3-5 カ月先の予測精度が高くなる傾向が見ら

れた．  

 
図 5: MLPのネットワーク図 

 

3.2 国債市場情報を用いた経済予測モデル 

次に，国債イールドカーブの情報を追加的な特徴

量として使用する経済予測モデルを構築する．ここ

では，前述した景気動向指数の先行指数の基礎統計

11系列に加えて，以下に示す各年限の国債利回りの

過去 12カ月分の月次変化のデータを使用する． 

 

入力層：インプット情報 

・ 景気動向指数の先行指数基礎統計 11系列 

（月次の対称変化率・過去 12カ月分）:  

最終需要財在庫率指数，鉱工業用生産財在庫率

指数，新規求人数・除学卒，実質機械受注・製造

業，新設住宅着工床面積，消費者態度指数，日経

商品指数, マネーストック，東証株価指数，投資

環境指数・製造業，中小企業売上げ見通し DI 

・ 日本国債利回り変化 

（月次の水準変化・過去 12カ月分）: 

2年国債利回り，5年国債利回り，10年国債利回

り，20年国債利回り 

出力層：アウトプット情報 

・ 景気動向指数の一致指数 

（一致指数の月次変化・先行き 6カ月分） 

 

また，3.1章で示した通り，景気動向指数の先行指

数の基礎統計 11 系列をインプット情報とした予測

モデルにおいて，過去の時系列変化の情報を未来の

予測に活用する再帰構造を持つニューラルネットワ

ークモデルの有用性が確認された点を踏まえて，以

下ではRNNベースのモデル（RNN，Bidirectional RNN）

を実装する． 

これらの各種ニューラルネットワークベースの予

測モデルに基づいて，景気動向指数の一致指数の先

行きの 6 カ月間の月次変化の予測精度の検証を行う．

前章同様に，2002 年から 2019 年までの期間を対象
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とした連続する 18カ月分（インプットデータ 12カ

月分とラベルデータ 6 カ月分）を一セットとしたデ

ータの集合の中から，ランダムに選んだ 8 割をモデ

ルの学習データとして用い，残りの 2 割をテストデ

ータとして予測精度の検証を行う．更に，同様の試

行を 10 回行い，10 種類のテストデータを用いて，

精度検証を行う． 

図 7に構築した各モデルに基づいて，先行き 6カ

月分の景気動向指数の一致指数の月次変化を予測し

た際の精度（モデルごとの 10種類のテストデータの

平均予測精度）を掲載した．これによると，前述の

図 6 の結果と同じく，インプット情報の時間変化の

情報が活用できる再帰構造を持つニューラルネット

ワークのモデルが，MLPに比べて総じて予測精度が

高い結果となった．更に，これら再帰構造を持つニ

ューラルネットワークベースの経済予測モデルに，

金利情報（イールドカーブ情報）を特徴量として組

み込んだ場合に，先行き景気の予測精度が改善する

ことを確認した．このことは，国債イールドカーブ

に織り込まれた情報の，経済予測における有用性を

示唆する結果と言えよう．特に，4-5カ月後程度先の

予測精度の改善度合いが大きくなっていた点を踏ま

えると，金利変化の実体経済への波及には，ある程

度の時間が必要であると共に，国債イールドカーブ

に織り込まれている情報の追加的な活用は，半年弱

程度までの期間の経済予測精度の改善に有用である

と考えられる． 

 

図 6: 景気動向指数の月次変化予測精度（平均二乗誤差） 

 

 

図 7: 景気動向指数の月次変化予測精度（平均二乗誤差・イールドカーブ情報使用） 
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4. 関連研究 

イールドカーブの情報と経済の関係については，

これまで様々な研究が行われてきた．イールドカー

ブの長短スプレッドがインフレ率の予測に有効であ

ることを示した[Mishkin 1990]や，スプレッドの情報

が将来の経済成長率に対して予測力を持つことを示

した[Estrella 1991] ，更に，特に不況予測に関しては，

イールドスプレッドが高い予測力を持つことを示し

た[Estrella 1996]等が挙げられる．日本における研究

としては，イールドカーブとマクロ経済変数の関係

を示した[藤井 2007]や，イールドカーブの傾きや曲

率が，将来の経済予測に関して有用な情報を含むこ

とを示した[高岡 2013]等が挙げられる．  

5. まとめ 

景気とは，企業や家計などの主要な経済主体の活

動の状況であり，各主体の活動は，様々なメカニズ

ムによって，相互に影響を与えていく．本研究では，

先行的な動きをする経済主体の動向を捉えた統計情

報に加えて，国債市場情報（イールドカーブ情報）

を追加的な特徴量として用いた，ニューラルネット

ワークベースの短期経済予測モデルを構築した．イ

ールドカーブには，国債市場の参加者が保有する投

資計画や投資状況，また様々な情報が織り込まれて

いることから，分析者が知り得ない情報が織り込ま

れていると考えられる．また，金融政策を決定する

中央銀行が保有している様々な情報についても，そ

れらに基づく金融政策のアナウンスメントや，日々

の市場操作を通じて，金融市場に織り込まれている

と言えよう．特に，中央銀行は自身の保有する情報

に基づき，将来の望ましいと考える経済環境の実現

に向けた金融政策運営を行っていることから，国債

の市場価格及びイールドカーブの形状には，将来の

経済環境を主体的に左右し得る中央銀行が描く，フ

ォワードルッキングな情報が反映されていると見ら

れる．また，金利水準自体は，家計部門や企業部門

の投資活動に影響を与えることから，マクロ経済的

なメカニズムを通じて，金利水準自体が経済に波及

する経路も存在する．これらを踏まえて，イールド

カーブの情報を経済予測モデルの特徴量として追加

的に活用した．結果，RNN（Recurrent Neural Network）

や Bidirectional RNNにおいて，国債市場情報を予測

モデルの特徴量として用いない場合に比べて，予測

精度の改善を確認した．このことは，国債イールド

カーブに織り込まれた情報の，経済予測における有

用性を示唆する結果と考える．特に，4-5カ月後程度

先の予測精度の改善度合いが大きくなっていた点を

踏まえると，金利変化の実体経済への波及には，あ

る程度の時間が必要であると共に，国債イールドカ

ーブに織り込まれている情報の追加的な活用は，半

年弱程度までの期間の経済予測精度の改善に有用で

あると考える． 
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