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第 80 回

はじめに

オフィスマーケットの状況を把握するために

は、空室率や賃料をはじめ、さまざまな指標が

用いられる。しかし、これらの指標は同時に動

くとは限らない。

オフィスマーケットでは、次のような順で指

標に変化が表れると考えられる。まず、テナン

トの退去や縮小によって募集区画が増え、その

後、実際の空室として顕在化する。次に、需給

バランスの変化が新規契約時の賃料に影響を与

え、さらに時間をかけて既存テナントが支払う

賃料にも波及する。このように、市場で起きた

変化が指標に表れるタイミングには差があると

考えられる。

また、オフィスマーケットは、企業活動や景

況感、金融環境など、外部の経済環境とも無関

係ではない。そのため、景気や株価、金利など

の変化が、オフィスマーケットのどの指標に、

どのような順序で表れるのかを把握することは、

市場の変化を早期に捉える上で重要である。

ザイマックス総研では、本誌Vol. 62（2021年

7・8月号）において、「不動産市場の変化の兆し

はどこに表れるか？～指標の時間的前後関係～」

と題した分析を行った。これは、2005年第1四

半期から 2021年第1四半期までのデータを用い、

7 つのオフィス賃貸指標と 25 の経済指標につい

て、「どの指標が先に動き、その後どの指標が動

くのか」を分析したものである。

それから約5年が経過し、東京オフィスマー

ケットは、コロナ禍による需要の変化、その後

の空室率低下や賃料上昇など、大きな市況変動

を経験した。そこで今回は、コロナ禍以降のデー

タを追加するとともに、分析方法も見直し、指

標間の時間的な前後関係を改めて検証する。

本稿で明らかにしたい点（リサーチクエスチョ
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ン：RQ）は、次の 2 つである。

RQ1　オフィスマーケットの各指標は、どの

ような順序で変化するのか。

RQ2　オフィスマーケット指標に先立って変

化するマクロ経済指標は何か。

最新のデータを用いてこれらを分析すること

で、現在のオフィスマーケットにおいて、変化

の兆しがどこに表れ、その後どのように波及し

ていくのかを整理する。

分析対象と分析の枠組みを【図表1】に示す。

 

【図表1】分析対象指標と分析の枠組み

③ 分析の⼿順（上記すべての組み合わせについて実施）

① リサーチクエスチョン

※ オフィスマーケット指標 → マクロ経済指標 の向きは検証対象としていない

② 分析対象指標

RQ1 オフィスマーケットの各指標は、どのような順序で変化するのか

RQ2 オフィスマーケット指標に先⽴って変化するマクロ経済指標は何か

STEP1 各指標を分析できる形に整える
⻑期的なトレンドの有無を確認し、必要に応じて変換・差分処理

STEP2 2つの指標間の⻑期的な関係性を確認する
⼤きく離れても⼀定の関係に戻る関係（共和分関係）の有無の確認

STEP3 指標間の関係性に応じた分析⽅法で短期先⾏関係、⻑期調整関係の分析を⾏う

STEP4 設定を変えても安定した結果が得られるかを確認する
最適な影響期間から、影響期間を前後させた場合の結果と残差の確認を⾏い、安定して
同様の結果が得られたものを本稿では「安定」と呼ぶ

6つのオフィスマーケット指標間の関係性を確認

オフィスマーケット指標（6指標） マクロ経済指標（14指標）

需給︓募集⾯積率、空室率
賃料⽔準︓新規成約賃料インデックス、

⽀払賃料インデックス、成約賃料DI
契約条件︓平均フリーレント⽉数

景気・企業活動︓GDP、⽇銀短観4系列、
景気動向指数3系列、経常利益

物価・雇⽤︓CPI、失業率
⾦融市場︓⽇経平均株価、為替、コールレート

⻑期的な関係なし
→短期先⾏関係を確認

VAR（ベクトル⾃⼰回帰）

⻑期的な関係あり
→短期先⾏関係と⻑期調整関係を確認

VECM（ベクトル誤差修正モデル）

14のマクロ経済指標と6のオフィスマーケット指標の関連性を確認

分析⽅法の詳細は付録に記載
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1. 分析に使用したデータと分析の考え方

（1）分析対象指標
オフィスマーケットについては、「募集面積率」

「空室率」「新規成約賃貸インデックス」「支払賃

料インデックス」「成約賃貸DI」「平均フリーレン

ト月数」の 6指標を分析対象とした。

これらはそれぞれ異なる角度からオフィス

マーケットを捉えている。募集面積率は市場で

テナントを募集している面積の割合、空室率は

実際に空室となっている面積の割合を示す。新

規成約賃料インデックスは新たな契約における

賃料水準、支払賃料インデックスは既存テナン

トを含め実際に支払われている賃料水準を示す。

また、成約賃料DIや平均フリーレント月数から

は、契約条件や賃料の上昇・下落傾向を捉える

ことができる注１。

マクロ経済指標については、GDP、日銀短観

4系列（以下、「短観」）、景気動向指数3系列、経

常利益（法人企業統計調査）、CPI、失業率、日

経平均株価、為替（ドル／円）、コールレートの

14指標を対象とした。

分析には四半期単位のデータを用いた。デー

タの取得開始時期は指標によって異なり、経常

利益は 2008年第2四半期から、空室率と募集面

積率は 2011年第1四半期から、その他のマクロ

経済指標および賃料関連指標は 2005年第1四半

期からとなる。終点はいずれも 2026年第1四半

期である。なお、2指標を比較する際は、双方

のデータが重複する期間を分析対象とした。

（2）分析の考え方
本分析では、指標間の時間的な前後関係を調

べるため、「グレンジャー因果性」の考え方を用

いる。この考え方では、ある指標Yの今後の動

きを考えるとき、Y自身の過去の動きだけを見

る場合よりも、別の指標Xの過去の動きも加え

た方が説明しやすくなるのであれば、「XはYに

先行している」と判断する。

例えば、空室率の過去の動きを加えることで、

その後の新規成約賃料の動きをより説明できる

のであれば、「空室率が新規成約賃料に短期先行

関係を持つ」と表現する。

ただし、ここで言う「先行」は、Xの変化がY

の変化を直接引き起こしているという意味では

なく、Xの動きがYより時間的に先に表れ、そ
の後のYの動きを説明する情報を持っていると

いう統計的な関係である。

また、短期的な前後関係だけでなく、2 つの

指標が中長期的に一定の関係を保って動いてい

るかについても確認した。本分析では、一時的

には両者が離れて動いても、その後再び一定の

関係に戻る傾向が見られる場合、これを「長期

調整関係」と呼ぶ。

分析に当たっては、指標の長期的なトレンド

によって見かけ上の関係が生じないようデータ

を調整した上で、指標の性質に応じた時系列分

析を行った。さらに、リーマンショック期とコ

ロナショック期の特殊な変動を考慮するととも

に、短期先行関係・長期調整関係が安定して見

られるかの確認を行った。

具体的な分析方法については、本稿最後の付

録に記載し、データの変換方法については【付録1】

にまとめた。

注 1
各指標の詳細な定義は、ザイマックス総研「四半期オフィスマーケットレポート東京」を参照。
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2. オフィスマーケットでは、
どの指標が先に動くのか

（1）分析結果の概要
6 つのオフィスマーケット指標について時間的

な前後関係を分析した結果を【図表2】、観測さ

れた主な短期先行関係、長期調整関係を【図表3】

に示す。なお、本稿で用いる関係の呼び方、図

表中の判定記号の詳細、分析結果の定義につい

ては【付録2】にまとめる。

【図表2】オフィスマーケット指標間の短期先行関係・長期調整関係

【図表3】オフィスマーケット指標間の短期先行関係・長期調整関係の主要分析結果

遅⾏指標
先⾏指標

̶ ○* ○ × × ×
× ̶ ○ × ○ ×
× × ̶ △ □ △
× × △ ̶ △ △
○ × □ △ ̶ ×
× × △ ○ × ̶

○︓安定した短期先⾏関係あり（有意⽔準10%） ○*︓安定した短期先⾏関係があるが、代替モデルでの留意点あり
□︓安定した⻑期調整関係あり（※先⾏・後⾏の⽅向を⽰さない）
△︓ベース分析では短期・⻑期関係があったが、確度は低い（有意⽔準10%） ×︓短期・⻑期関係なし（有意⽔準10%） ―︓同⼀指標

平均フリーレント⽉数

⽀払賃料インデックス

成約賃料DI

新規成約賃料インデックス

空室率

募集⾯積率

平均フリーレント
⽉数

⽀払賃料
インデックス

成約賃料DI
新規成約賃料
インデックス

空室率募集⾯積率

短期先⾏関係
先⾏指標 遅⾏指標 判定⽔準 影響期間

募集⾯積率 空室率 有意⽔準5%で安定だが留意点あり 1四半期

募集⾯積率
新規成約賃料
インデックス

有意⽔準5%で安定 3四半期

空室率
新規成約賃料
インデックス

有意⽔準5%で安定 5四半期

空室率
⽀払賃料

インデックス
有意⽔準10%で概ね安定 8四半期

⽀払賃料
インデックス

募集⾯積率 有意⽔準5%で安定 5四半期

平均フリーレント
⽉数

成約賃料DI 有意⽔準5%で安定 7四半期

⻑期調整関係
指標1 指標2 判定⽔準 影響期間

新規成約賃料
インデックス

⽀払賃料
インデックス

有意⽔準5%で安定 ―
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（2）�需給の変化は、新規成約賃料より先に表れる
今回の分析で最も明確だったのは、募集面積

率や空室率といった需給を示す指標が、新規成

約賃料インデックスに先行していたことである。

「募集面積率→新規成約賃料インデックス」と

「空室率→新規成約賃料インデックス」の双方で、

安定した短期先行関係が確認された。具体的に

は、募集面積率では過去3四半期分（約9 か月）、

空室率では過去5四半期分（約1年3 か月）の動

きが、その後の新規成約賃料の動きを予測する

上で有効であることが確認された。 

これは、募集区画や空室が増減した後、その

需給環境が新たな契約時の賃料に反映されると

いう市場の流れと整合的な結果である。

また、「募集面積率→空室率」についても、一

貫して先行関係が確認された。ただし、モデル

の設定を変えた一部のケースで統計上の課題が

残ったため、募集面積率から空室率への関係に

ついては、他の結果より慎重に解釈する必要が

ある。

空室率から支払賃料インデックスについても

先行関係が確認された。ただし、有意水準は

10％であり、新規成約賃料への関係と比べると

結果は弱い。

（3）�新規賃料と既存契約の賃料は、
中長期では連動する

一方、新規成約賃料インデックスと支払賃料

インデックスの動きには、短期的にどちらかが

明確に先行するというよりも、一時的なズレが

生じても、中長期的には一定の関係を保って動

く「長期調整関係」が確認された。

新規成約賃料は、その時点で新たに締結され

る契約の賃料であるのに対し、支払賃料には過

去に締結された既存契約に基づく賃料が多く含

まれる。この違いにより、短期的な動きには差

が生じると考えられる一方、中長期的には両者

が一定の関係を保って動くことが分析結果から

確認された。

（4）その他にも確認された短期先行関係
このほか、「平均フリーレント月数→成約賃料

DI」と「支払賃料インデックス→募集面積率」に

ついても安定した短期先行関係が確認された。

ただし、グレンジャー因果性の分析だけでは、

その関係が正方向か負方向か、また、どのよう

な市場メカニズムによるものかまでは特定でき

ない。このため、本稿では主要な市場の流れと

は分けて補足的に捉える。

（5）各指標の時系列推移
以上の関係を視覚的に確認するため、【図表4】

に主要指標の時系列推移を示す。
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【図表4】を見ると、各指標の転換点は必ずし

も一致していない。募集面積率と空室率はおお

むね共通した市況局面を捉えているものの、コ

ロナショック期などでは変化するタイミングに

ズレが見られる。また、募集面積率・空室率と

新規成約賃料インデックスを比較すると、需給

の変化と賃料の変化が必ずしも同時に生じてい

ないことが分かる。

新規成約賃料インデックスと支払賃料イン

デックスについても、短期的には新規成約賃料

の方が変動しやすい一方、中長期では一定の連

動が見られる。

なお、この図表は各指標の動きを視覚的に比

較するものであり、図表上の時間差が分析上の

影響期間を直接示すものではない。

3. オフィスマーケットに先行する
マクロ経済指標は何か

（1）分析結果の概要
次に、14 のマクロ経済指標から 6 つのオフィ

スマーケット指標への時間的な前後関係を分析

した。

結果を【図表5】、観測された主な関係を【図表6】

に示す。

【図表4】主要オフィスマーケット指標の時系列推移 ⽀払賃料インデックス

※図表は時系列推移を視覚的に⽐較するため原系列を標準化したものであり、分析には付録1に⽰した変換後の系列を⽤いている。
※空室率、募集⾯積率のデータ期間は2011Q1以降
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【図表5】マクロ指標からオフィスマーケット指標への短期先行関係・長期調整関係

【図表6】マクロ指標からオフィスマーケット指標への先行関係の主要分析結果

短期先⾏関係
先⾏指標 遅⾏指標 判定⽔準 影響期間

コールレート 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 4四半期

⽇経平均株価 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 4四半期

GDP 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 5四半期

景気動向指数（⼀致） 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 5四半期

短観（中⼩・製造） 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 5四半期

短観（中⼩・⾮製造） 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 5四半期

短観（⼤企業・⾮製造） 新規成約賃料インデックス 有意⽔準5%で安定 5四半期

景気動向指数（遅⾏） 新規成約賃料インデックス 有意⽔準10%で概ね安定 6四半期

GDP 募集⾯積率 有意⽔準5%で安定 4四半期

短観（中⼩・製造） 募集⾯積率 有意⽔準10%で概ね安定 4四半期

CPI 成約賃料DI 有意⽔準5%で安定 9四半期

⻑期調整関係
指標1 指標2 判定⽔準 影響期間

CPI 成約賃料DI 有意⽔準5%で安定 ―
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（2）�マクロ経済との関係が最も多く見られたのは
新規成約賃料

最も特徴的だったのは、多くのマクロ経済指

標が新規成約賃料インデックスに先行していた

ことである。

具体的には、コールレート、日経平均株価、

GDP、景気動向指数（一致）、短観（中小・製造）、

短観（中小・非製造）、短観（大企業・非製造）の

7指標で 5％水準の安定した短期先行関係が確認

された。また、景気動向指数（遅行）についても、

10％水準でおおむね安定した先行傾向が見られ

た。

新規成約賃料インデックスの動きを予測する

上で有効な影響期間は、コールレートと日経平

均株価で過去4四半期、GDP、3 つの短観および

景気動向指数（一致）で過去5四半期、景気動向

指数（遅行）で過去6四半期であることが確認さ

れた。

これは、「ちょうど 4四半期後、あるいは 5四

半期後に賃料が動く」という意味ではない。過去

1年から 1年半程度にわたるマクロ経済指標の動

きが、その後の新規成約賃料を説明する情報を

持っていたと捉えるのが適切である。

この結果から、新規成約賃料の先行きを考え

る際には、足元のオフィス需給だけでなく、企

業活動や景況感、株価、金利などのマクロ経済

環境を継続的に確認することが、1 つの手掛か

りになると考えられる。

（3）GDPなどは募集面積率にも先行
新規成約賃料以外では、募集面積率に対して、

GDPが 5％水準、短観（中小・製造）が 10％水準

で先行する関係が確認された。

これら 2指標は新規成約賃料にも先行してお

り、マクロ経済動向や中小製造業の景況感の変

化が、オフィスの募集状況と賃料の双方に先立っ

て表れている可能性がある。

また、成約賃料DIに対しては、CPIが先行す

る関係が確認された。CPIと成約賃料DIの間で

は長期調整関係も確認された。ただし、この結

果の解釈には注意が必要である。短期先行関係

の分析では過去9四半期までの情報を用いてお

り、比較的長い期間を参照している。加えて、

長期調整関係も、元の指標水準同士の関係を直

接示すものではない。このため、CPIと成約賃

料DIの関係は補足的な結果として扱う。

一方、今回の分析では空室率、支払賃料イン

デックス、平均フリーレント月数については、

マクロ経済指標からの安定した短期先行関係は

確認されなかった。空室率については、分析対

象期間が 2011年以降に限られ、他の指標と比べ

て観測数が少ないことから、統計的な関係を十

分に捉えにくかった可能性がある。

（4）�なぜ新規成約賃料にマクロ経済の影響が表
れやすいのか

以上から、マクロ経済指標との時間的な関係

が最も幅広く確認されたオフィスマーケット指

標は、新規成約賃料インデックスであった。

新規成約賃料は、その時点の市場環境のもと

で、貸主と借主が新たに合意する価格である。

そのため、企業活動や景況感、金融環境などの

変化が比較的早く反映される可能性がある。

これに対して、空室率は退去や入居が実際に

発生した後に変化する指標であり、支払賃料に

は過去に締結された既存契約に基づく賃料が多

く含まれる。このような指標の性質の違いが、

マクロ経済指標との時間的な関係にも表れてい

ると考えられる。
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（5）各指標の時系列推移
以上の関係を視覚的に確認するため、【図表7】

に新規成約賃料インデックスおよびそれに対し

て安定した先行関係が確認された代表的なマク

ロ経済指標の推移を示す。

【図表7】を見ると、リーマンショックやコロ

ナショックといった大きな景気変動局面では、

マクロ経済指標と新規成約賃料インデックスは

いずれも大きく変化している。ただし、その転

換点は必ずしも一致していない。

今回の分析では、GDP、短観（大企業・非製

造）、景気動向指数（一致）などについて、過去5

四半期までの情報を用いることで、その後の新

規成約賃料の動きをより説明できる結果となっ

た。新規成約賃料の変化を捉える際には、足元

の募集面積率や空室率だけでなく、過去1年か

ら 1年半程度の企業活動や景況感の変化も継続

的に確認することが、市況の転換を早期に捉え

る手掛かりになると考えられる。

4. まとめ

本稿では、オフィスマーケット指標とマクロ

経済指標の四半期データを用い、「どの指標が先

に動くのか」を分析した。

今回の結果から得られた主な示唆は、三点で

ある。

第一に、オフィスマーケット内部では、募集

面積率や空室率といった需給の変化が、新規成

約賃料に先行する傾向が確認された。これは、

募集や空室の増減によって需給環境が変化し、

その後、新たな契約時の賃料に反映されるとい

う市場の流れと整合的な結果である。

第二に、新規成約賃料と支払賃料は、短期的

には異なる動きをしながらも、中長期的には一定

の関係を保つ傾向が示された。新規成約賃料は

市場環境の変化を比較的早く反映する一方、既

存契約を多く含む支払賃料は変化に時間を要す

る。こうした性質の違いから短期的には両者の動

【図表7】新規成約賃料インデックスに先行する主要マクロ指標の時系列推移 
景気動向指数（⼀致）

※図表は時系列推移を視覚的に⽐較するため原系列を標準化したものであり、分析には付録1に⽰した変換後の系列を⽤いている。
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きに差が生じるものの、長期的にはその差は調整

され、一定の関係性が保たれると考えられる。 

第三に、マクロ経済指標との関係が最も幅広

く確認されたのは、新規成約賃料インデックス

であった。GDP、短観、日経平均株価など複数

の指標が主に 4 ～ 5四半期の影響期間で新規成

約賃料インデックスに先行しており、オフィス

賃料の先行きを考える上では、足元の募集面積

率や空室率だけでなく、過去1年から 1年半程

度のマクロ経済環境をあわせて確認することが

有用であると考えられる。

以上を整理すると、オフィスマーケットでは、

マクロ経済環境、募集・空室などの需給状況、

新規契約時の賃料、既存契約を含む支払賃料が、

それぞれ関連しながら、必ずしも同時ではなく

時間差を伴って変化していると考えられる。

ただし、本稿で確認したのは統計的な時間的

前後関係であり、一方の指標が他方を直接変化

させる因果関係を示したものではない。また、

確認された関係を 1 つの連続した因果の流れと

して解釈することも適切ではない。

それでも、市場を 1 つの指標だけで捉えるの

ではなく、「どの指標に変化が表れ、その後どこ

へ波及する可能性があるのか」という視点から

複数の指標を組み合わせてみることは、オフィ

スマーケットの転換点を捉える上で有用である

と考えられる。

2021年分析との比較
2021年分析では、成約賃料DIを起点とした

オフィスマーケット指標間の先行関係や、東証

REIT指数、短観（非製造）などから成約賃料DI

への先行関係が確認された。

これに対し今回の分析では、募集面積率や空

室率から新規成約賃料インデックスへの関係が

安定して確認された。また、マクロ経済指標に

ついても、新規成約賃料インデックスへの先行

関係が最も多く見られた。

ただし、両分析では対象期間の他、対象指標（今

回の分析での東証REIT指数の除外など）や分析

手法が異なる。そのため、結果の違いをそのま

ま「2021年以降に市場構造が変化した」と解釈す

ることはできない。

一方で、今回確認された指標間の関係が今後

も同様に続くとは限らない。市場環境とともに

指標間の関係は変化する可能性があるため、今

後もデータを蓄積し、こうした時間的な関係を

継続的に検証していくことが重要である。

【付録】　分析方法の詳細
今回の分析では、まず各指標についてADF検

定（拡張ディッキー・フラー検定）を行い、定常

性を確認した。

長期的なトレンドを持つデータをそのまま比

較すると、実際には関係がなくても統計的な関

係があるように見える場合がある。そのため、

指標の性質に応じてロジット変換などの前処理

を行った上で、定常性を確保するため、必要に

応じて差分を取った。

差分次数は検定結果だけで機械的に決定せず、

過度な差分によって経済的な情報が失われない

よう、統計的な結果と指標の解釈の双方を踏ま

えて設定した。また、リーマンショックやコロ

ナショックが定常性の判定に与える影響を考慮

し、ショック期の影響を調整した系列について

も確認した。

次に、1階差分で定常となる系列を中心に、2

つの指標の組合わせごとにJohansenの共和分検

定を行い長期的な調整関係の有無を確認した。

共和分関係が確認されなかった組合わせには
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VAR（Vector Autoregression）を用い、グレン

ジャー因果性に基づいて短期的な先行関係を確

認した。共和分関係が確認された組合わせには

VECM（Vector Error Correction Model）を用い、

短期的な先行関係に加え、中長期的な均衡から

乖離した際の調整関係を確認した。

2階差分で定常となる系列については、原系

列の 1階差分系列を用いることで他の 1階差分

系列と条件を揃え、共和分関係を確認した。こ

の場合に確認される長期調整関係は、元の水準

系列同士ではなく、分析用に変換した系列間の

関係を示す。

VARおよびVECMで過去の値をどこまで用

いるかを示すラグ次数は、最大10四半期の範囲

からAICをもとに選択した。AICで選択された

モデルに残差の自己相関などの問題が見られる

場合には、他の候補ラグも含めてモデルの妥当

性を確認した。

また、通常時の指標間の関係と大規模ショッ

クによる一時的な変動を可能な限り切り分ける

ため、リーマンショック期（2008年第3四半期～

2009年第2四半期）およびコロナショック期（2020

年第2四半期～ 2021年第1四半期）のダミー変数

をモデルに加えた。

最後に、短期先行関係または長期調整関係に

ついて 10％水準で統計的に有意となった組合わ

せを対象に、分析後の誤差に不自然な時系列的

な傾向が残っていないか、および最適な影響期

間から影響期間を前後させた場合でも結果が維

持されるかを確認した。本稿では、こうした確

認を経ても一貫して得られた結果を「安定した

関係」としている。

【付録1】分析対象指標の変換内容

指標区分 指標名 利⽤データ期間 変換処理 差分次数
オフィス 募集⾯積率 2011Q1〜2026Q1 ロジット変換 1
オフィス 空室率 2011Q1〜2026Q1 ロジット変換 1
オフィス 新規成約賃料インデックス 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
オフィス 成約賃料DI 2005Q1〜2026Q1 DI ロジット変換（*） 1
オフィス ⽀払賃料インデックス 2005Q1〜2026Q1 変換なし 2
オフィス 平均フリーレント⽉数 2005Q1〜2026Q1 変換なし 2
マクロ GDP 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 短観（⼤企業・製造） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 0
マクロ 短観（⼤企業・⾮製造） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 短観（中⼩・製造） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 短観（中⼩・⾮製造） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 景気動向指数（先⾏） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 景気動向指数（⼀致） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 景気動向指数（遅⾏） 2005Q1〜2026Q1 変換なし 2
マクロ CPI 2005Q1〜2026Q1 変換なし 1
マクロ 失業率 2005Q1〜2026Q1 変換なし 2
マクロ ⽇経平均株価 2005Q1〜2026Q1 対数変換 1
マクロ 為替（ドル/円） 2005Q1〜2026Q1 対数変換 1
マクロ コールレート 2005Q1〜2026Q1 変換なし 2
マクロ 経常利益（法⼈企業統計調査） 2008Q2〜2026Q1 変換なし 1

（*）DIを0〜1に線形変換した後、ロジット変換
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