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目的 

 
 

• 企業の生産計画を集計した統計である製造工業生産予測調査が
持つ情報に含まれる企業の「アニマルスピリッツ」に着目する。 

 
• 製造工業生産予測指数を用いた、企業の「アニマルスピリッツ」の読み

方を紹介する。 
 
• 企業の「アニマルスピリッツ」をより精緻に捉える試みとして、DIの作成を

試みる。 
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製造工業生産予測指数とは 

 製造工業生産予測指数(予測指数)とは、製造業企業の毎月の生産計画及び生産実績を集計・指数化し
たもの。 

 具体的には、前月実績指数、当月見込指数、翌月予測指数を公表するとともに、実現率(前月時点の当月
見込みに対する実績の比率)や、予測修正率(前月時点の翌月見込に対する当月時点の当月見込の比率)
を計算・公表。 

比較的規模の大きな 
全国の製造業企業が対象 

毎月、前月の生産実績と 
当月・翌月の生産計画を 

実数で調査 

企業の生産計画を集計・ 
指数化し、「製造工業 

生産予測指数」として公表 
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製造工業生産予測調査結果の読み方(平成２８年９月調査の例) 

実現率(％) 予測修正率(％) 

28年９月調査で分かった同年８月の生産 
実績が、 28年８月調査時点における同 
年８月の生産見込みから何％かい離してい 
たかを示したもの 
 
 
 
 
 

鉱工業指数速報冊子 30ページ 

当月見込み(前月比、％) 翌月見込み(前月比、％) 

28年９月調査で分かった同年９月の生産 
見込みが、同年８月の生産実績から何％ 
変化する見込みかを示したもの 

28年９月調査で分かった同年10月の生産 
見込みが、同年9月の生産見込みから何 
％変化する見込みかを示したもの 

28年９月調査における同年９月の生産見 
込みが、 28年８月調査時点における同年 
９月の生産見込みから何％かい離している 
かを示したもの 
 
 
 
 
 

実現率＝ 予測修正率＝ －1 ×100 －1 ×100 
28年8月調査時点における 

28年8月の生産見込み 

28年9月調査時点における 
28年8月の生産実績 

28年8月調査時点における 
28年9月の生産見込み 

28年9月調査時点における 
28年9月の生産見込み 
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予測指数が持つ情報の含意 

 予測指数は元々、生産実績を集計した鉱工業指数(IIP)の公表に先駆けて、鉱工業活動の現状の実態及
び先行きの把握を目的として作成。 

 一方、予測指数には、不確実性に直面した企業の意思決定に関する情報(アニマルスピリッツ)が含まれており、
企業の「アニマルスピリッツ」を図る指標としても機能。 

調査の目的と沿革 

• 鉱工業活動の変動を把握する指標として鉱工業
指数(IIP)を作成しているが、実績をもとに作成され
るため、調査対象月の翌月末に公表。 

• そこで、現状の実態把握とともに先行きの見通しを
把握する指標作成の要請に応えるため、昭和46
年3月から本調査を実施し、予測指数を作成。 

8月 9月 10月 

IIP 

予測 
指数 

生産実績 

公表のタイミング 

前月実績 当月見込 翌月見込 

• 今後想定される需要に対する予想 
• 需要が不確実な場合の生産のバッファー確保 
• 競合他社の動向、あるいはそれに対する予想 
• 売上等の企業目標との整合性 

見込値が持つ情報の含意(例) 

• 見込値には、実績値には含まれていない、ある種
の予想に関する情報(アニマルスピリッツ)が含ま
れている。 

• こうしたアニマルスピリッツは、経済を動かす重要
な要素であることが指摘されている。 

予測指数は企業の「アニマルスピリッツ」 
を測る指標としても機能 
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(参考)アニマルスピリッツとは何か 

 経済学者、ジョン・メイナード・ケインズが、自著「雇用、利子および貨
幣の一般理論」の中で言及した言葉。 

 不確実な状況下における意思決定の一因として挙げた、合理的に
は説明のつかない楽観的な衝動を表現したものであり、経済活動を
活発化させる役割を持つ人間の性質とされている。 

 景気変動の原動力になる重要な要素として注目されている。 

 本分析では、不確実な状況下(１か月先、２か月先の見通し)において、企業が抱く自社
の生産活動に関する予想をアニマルスピリッツと呼ぶこととする。 

 アニマルスピリッツについては、ケインズが指摘するような楽観的な予想のみならず、悲観的な
予想も重要な要素として着目する(ケインズ自身もこの点は自覚している)。 

 ただし、アニマルスピリッツの客観的なデータによる定量化を試みるため、楽観的、悲観的といっ
た概念は用いず、企業が前月時点の計画値から今月の計画値を引き上げた場合を「強
気」、引き下げた場合を「弱気」と捉えることとする。 
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予測指数による企業の「アニマルスピリッツ」の読み方；予測修正率をみる 

 予測修正率は、前月時点の翌月見込に対する当月時点の当月見込の比率を示したものであり、予測修正率
がゼロを上回れば前月の計画から強気となっており、ゼロを下回れば弱気となっていると見ることができる。 

 一般に、強気になるとプラス方向に景気が転換している可能性が高いと言われている。 

強気になるとプラス方向に 
景気が転換している可能性 

が高いと言われている 

前月時点の翌月見込に対する 
当月時点の当月見込の比率 

前月の計画から強気になったか、
弱気になったか確認できる 

前月の計画から 
強気になる 

前月の計画から 
弱気になる 

景気後退局面 

予測修正率 
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予測指数による企業の「アニマルスピリッツ」の読み方；実現率＋当月見込前月比をみる 

 実現率(前月時点の当月見込で評価した前月実績)と当月見込前月比(前月実績で評価した当月見込)を
足したもので、足下の計画と実績の総合的な評価を見ることができ、実績、計画のどちらか、あるいは両方が
強い場合(0より大)は好調、弱い場合は低調(0より小)とみなすことができる。 

 ノイズを除去した指標の動きをみると、指標の符号逆転と景気の転換点はおおむね一致している。 

景気後退局面 

移動平均値 
(ノイズ除去後の値) 

実現率(前月時点の当月見込で評価した前月実績)と当月見込
の前月比(前月実績で評価した当月見込)を足したもの 

実績も計画も強い 
実績or計画が強い 

↓ 
好調 

実績も計画も弱い 
実績or計画が弱い 

↓ 
低調 

指標の符号逆転と景気の 
転換点はおおむね一致 

計画と実績のバランスを確認できる 
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予測修正率、実現率＋当月見込前月比でアニマルスピリッツを読む際の注意点 

 予測修正率には、下方バイアス(ゼロを下回ることが多い)がある。このため、企業のアニマルスピリッツを過小
評価している可能性があり、企業が強気の生産計画に転じたタイミングを見落としている可能性がある。 

 実現率＋当月見込前月比には、実現率の反映により、実績値に対する計画値特有のクセは相殺されている
が、純粋な企業のアニマルスピリッツを見ている訳ではない点に注意が必要。 

 予測指数を用いた指標は付加価値ウェイトで集計されているため、付加価値ウェイトの高い産業・製品の動向
や特徴が反映されやすい。 

予測修正率 実現率＋当月見込前月比 

 
特徴 

翌月予測値に対する当月見込値特有の
クセがあり、予測修正率に下方バイアス
(ゼロを下回ることが多い)がある。 

実現率の反映により、実績値に対する
計画値特有のクセは相殺されている
(下方バイアスはない)。 

 
 
 

注意点 

企業のアニマルスピリッツを過小評価してい
る可能性がある。 
 具体的には、企業が強気の生産計画に
転じたタイミングを見落としている可能性
がある。 

実績値が反映されているため、純粋な
企業のアニマルスピリッツを見ている訳
ではない。 
 振れが大きいため、指標そのものから
アニマルスピリッツを見ることは難しい。 

付加価値ウェイトで集計されているため、付加価値ウェイトの高い産業・製品の動向
や特徴が反映されやすい。 
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アニマルスピリッツ指標の試み；指標のコンセプト 

 これまで見てきたように、予測指数を用いた企業のアニマルスピリッツの解読には限界がある。 

 そこで、企業のアニマルスピリッツを定義、明示化し、定量化を図ることで、企業のアニマルスピリッツそのものを読む
指標の開発を試みる。具体的には、前月の計画値から当月の計画値を引き上げた場合を「前月から強気にな
る」、逆の場合を「前月から弱気になる」と定義し、カウントした該当企業数からDIを作成する。 

予測指数を用いた企業のアニマルスピリッツの 
解読の限界 

＜予測修正率、実現率＋当月見込前月比＞ 
 付加価値ウェイトで集計されているため、付

加価値ウェイトの高い産業・製品の動向や
特徴が反映されやすい。 

 

＜予測修正率＞ 
 計画のクセによる下方バイアスが存在し、企

業が強気の生産計画に転じたタイミングを見
落としている可能性がある。 

 

＜実現率＋当月見込前月比＞ 
 実績値が反映されているため、純粋な企業

のアニマルスピリッツを見ている訳ではない。 
 振れが大きいため、指標そのものからアニマル

スピリッツを見ることは難しい。 

企業のアニマルスピリッツそのものを読む 
指標の開発 

企業のアニマルスピリッツを定義、明示化し、定
量化を図る。 
具体的には、前月の計画値から当月の計画値
を引き上げた場合を「前月から強気になる」、逆
の場合を「前月から弱気になる」と定義し、該当
企業数を毎月カウントする。 

アニマルスピリッツ指標＝ 
強気の企業割合ー弱気の企業割合 



今一度、アニマルスピリッツの経済的役割について考える;ミクロ的視点 

 二つの企業があり、企業はお互いに、自分の生産が相手の生産の一部に組み込まれており、相手の生産が自
分の利得の一部になるような状況を考える。この場合、相手の生産は自分にとって外部経済であり、自分一人
だけが生産するよりも相手が生産してくれた方が利得が大きくなる「戦略的補完性」が存在する。 

 互いに相手の行動が全く分からない場合、相手が生産しないことを考えれば、自分も生産しないを選んでおくほ
うが得である。一方、相手が生産すると互いが予想(強気)できるような状況下においては、両者が生産して得を
することもあるが、逆の予想(弱気)をするような状況下では生産しない。このように相手に対する予想を抱くケー
スをアニマルスピリッツがある状況といい、アニマルスピリッツはこうした協調による外部経済を誘発する。 

 ＡとＢは相互依存関係にあり、ＡはＢから材料を仕入れて生
産を行うが、ＢはＡから材料を仕入れて生産を行っている。 

 生産したものは１万円の儲けになる。 
 Ａ、Ｂともに生産の固定コストは0.5万円。 
 自分が生産するかどうかは自由。 
 Ａ、Ｂともにそれぞれ0.5万円ずつ持っている。 
 行動別(生産する／生産しない)のA、Bの利得は以下の通り。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

B 

生産する 生産しない 

A 生産する 1,1 0,0.5 

生産しない 0.5,0 0.5,0.5 

ボックスの左側がＡの利得、右側がＢの利得 

互いに相手の行動が全く分からない 
(アニマルスピリッツがない) 

Ａ、Ｂともに生産しないを選んでおくほうが得 
↓ 

Ａ、Ｂともに当初の所持金0.5万円のまま 

互いに相手の行動を予想する 
(アニマルスピリッツがある) 

互いが生産すると予想(強気) 
↓ 

Ａ、Ｂともに当初の所持金1万円に増える 
 

互いが生産しないと予想(弱気) 
↓ 

Ａ、Ｂともに当初の所持金0.5万円のまま 

行動別の利得表 

10 上記のモデルは、福田(2001)、Cooper and John(1988)を参考に作成。 



今一度、アニマルスピリッツの経済的役割について考える;マクロ的視点 

 企業間の生産には外部経済および戦略的補完性が存在し、経済全体の生産が大きくなるほど自分が生産し
た製品の買手が見つかる確率が高くなる経済を考える。この時、各企業は経済全体の生産量について予想を
立てて各自の生産量を決めるが、企業が経済全体の生産量が多いと強気の予想をすれば、経済全体の生産
量も多くなる一方、経済全体の生産量が少ないと弱気の予想をすれば経済全体の生産量も少なくなる。 

 このような場合、生産活動が活発で企業が強気の予想をすれば、さらに経済活動が活発になる一方、生産
活動が停滞しており、企業が弱気の予想をすればますます生産活動が沈滞する。 

 企業間の生産には外部経済および戦略的補完性が存在す
ることが前提。 

 経済全体の生産(Y)が大きくなるほど、自分が生産した製品
の買手が見つかる確率(p)が高くなる。 

  ←外部経済があるため、経済全体の生産が増えるほど、生
産活動に参加する企業も増えることを想定。 

 各企業は、経済全体の生産量について予想を立てた上で
生産(y)を行う。すなわち、pの確率で生産量yが売れるとい
う期待値に基づいて生産される。 

 各企業は生産量が増えれば生産に係る費用も増える。生
産に伴う費用の増え方は、どの企業も同一を仮定。 

Y1 

Y2 

p(Y) 

C’(y)=c’(Y) 

限界費用と買手が見つかる確率の関数 
(限界生産力)が等しくなる点(利益が最大化される点)で生産 

生産量 

11 
経済全体の生産量が多いと予想(強気) 

経済全体の生産量が少ないと予想(弱気) 

企業が強気の予想をすれば経済全体の生産量が多く 
なる一方、弱気の予想をすれば経済全体の生産量は 
少なくなる 

p(Y):Yに依存して決まる確率pの関数 
c(y):企業の費用関数 
企業の利益:p(Y)・yーc(y) 
利益最大化:p(Y)=c’(y) 
企業の費用関数は同一なので、 
p(Y)=c’(Y) 

上記のモデルは、福田(2001)、Diamond(1982)を参考に作成。 



アニマルスピリッツの経済的役割とアニマルスピリッツ指標の効果 

 企業が事前に他社の予想を知らないことを前提とすれば、アニマルスピリッツ指標によるアニマルスピリッツの見える
化は、企業の強気、弱気を一層後押しする効果があると考えられる。 

 具体的には、DIが０を上回る状況においては、アニマルスピリッツが見える化される前よりも高水準の生産量
が実現されることが期待されるが、DIが０を下回る状況においては、より低水準の生産量が実現されることが
懸念される。 
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生産量 

時間 

強気 

弱気 

強気が優勢→企業の強気を後押し 

弱気が優勢→企業の弱気を後押し 

アニマルスピリッツ 
指標による 

アニマルスピリッツの 
見える化 

強気：30 弱気：36 DI：－６ 

強気：30 弱気：20 DI：10 



 付加価値ウェイトによらない企業数ベースの指標 
 計画のクセによる下方バイアスは除去 
 実績値が反映されない、純粋なアニマルスピリッツを見ている 

アニマルスピリッツ指標＝ 
強気の企業割合ー弱気の企業割合 
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アニマルスピリッツ指標の作られ方；平成28年9月調査結果の例 

A: 28年8月調査の翌月見込値 ／ 27年8月調査の翌月見込値 

B: 28年9月調査の当月見込値  ／ 27年9月調査の当月見込値 

C: 28年8月調査の翌月見込値  

D: 28年9月調査の当月見込値 

① B>AかつD>C → 前月から強気になる 

② A>BかつC>D → 前月から弱気になる 

③ ①、②以外→ 強気でも弱気でもない 

個別企業の製品の生産計画 
当月見込、翌月見込特有の 

計画のクセは排除される 
 
 

前年要因による変動が 
排除されない 

前年同月比または同月比較のため、 
季節要因は排除 

当月見込、翌月見込特有の 
計画のクセは排除されない 

 
 

前年要因による変動が 
排除される 

企業数をカウント 
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アニマルスピリッツ指標の推移(製造工業) 

 アニマルスピリッツ指標の推移をみると、循環的な動きを示しており、強気が優勢となる局面と弱気が優勢とな
る局面の双方を有しているのが分かる。 

 このように、アニマルスピリッツ指標は、企業の強気・弱気というマインドの広がりを定量的に可視化することで、毎
月、手に取るように把握することができるようになる。 

前月の計画から 
強気になった企業 
の方が多い 

前月の計画から 
弱気になった企業 
の方が多い 

前月から強気になった(計画が
上方修正された)企業の割合 

アニマルスピリッツ指標(DI) 
前月から弱気になった(計画が
下方修正された)企業の割合 

景気後退局面 

(年月) 
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アニマルスピリッツ指標の性質 

 アニマルスピリッツ指標と景気変動の関係をみると、ノイズを除去したDIがー５を下回ると景気後退局面入りし
ている可能性が高いといえる。 

 強気と弱気の割合の推移をみると、強気は常に一定層存在。また、強気よりも弱気の変動が大きく、強気以上
に弱気が動向を大きく左右。 

景気後退局面 東日本大震災 タイ洪水 

ノイズを除去したDIが－5を下回ると 
景気後退局面入りしている可能性が高い 

強気の割合【標準偏差：3.64】 

弱気の割合(マイナス表示)【標準偏差：4.92】 

強気より弱気
の方が変動が
大きい 

↓ 
強気以上に弱
気が動向を大
きく左右 

アニマルスピリッツ指標(細線) 

移動平均値(ノイズ除去後の値)(太線) 

強気は安定的に一定層存在 

(年月) 

(年月) 

－５ －５



アニマルスピリッツ 
指標による 

アニマルスピリッツの 
見える化 

アニマルスピリッツ指標から得られた洞察 

 かつてケインズは、楽観的な衝動が経済活動を活発化させると指摘した。確かに現在においても強気の企業は
常に一定層存在しており、安定的である。一方、アニマルスピリッツ指標からは、ノイズを除去したDIが－５を下
回ると景気後退局面にいる可能性が高いことが分かり、DIの動向を左右するのは強気より弱気であることも分
かった。 

 また、アニマルスピリッツの見える化は企業の強気・弱気を後押しする可能性がある。強気の後押しは経済活動
の活発化させるが、弱気の後押しは経済活動を停滞させる懸念があるため、景気後退懸念が強い時、弱気の
増加をいかに止めるかが重要。 

16 

強気：30 弱気：36 DI：－６ 

強気：30 弱気：20 DI：10 

経済全体の生産量 

変動が小さい 変動が大きい 

ー５を下回る 
↓ 

景気後退懸念 

企業の強気を後押し 

企業の弱気を 
後押し 
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まとめ 
 
• 企業のアニマルスピリッツを計測する試みとして、製造工業生産予測調査結果に

より、企業が前月時点の計画値から今月の計画値を引き上げた場合を「強気」、
引き下げた場合を「弱気」と捉え、強気と弱気の割合からアニマルスピリッツ指標
(DI)を作成した。 

 
• アニマルスピリッツ指標の推移から、ノイズを除去したDIがー５を下回ると景気後

退局面入りしている可能性が高いことが分かった。 
 
• 強気、弱気の割合を個別に見てみると、強気は常に一定層存在しており、安定

的であることが分かった。これに対して、弱気は強気に対して変動が大きく、DIの
動向を大きく左右していることが分かった。 

 
• アニマルスピリッツの見える化は企業の強気・弱気を後押しする可能性がある。強

気の後押しは経済活動の活発化させるが、弱気の後押しは経済活動を停滞さ
せる懸念があるため、景気後退懸念が強い時、弱気の増加をいかに止めるかが
重要。 
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