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景気動向指数（2023 年 12 月）  
 ～１～３月に基調判断が「足踏み」に下方修正される可能性も～ 
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２ヶ月ぶりの上昇も、回復感には欠ける 

内閣府から公表された 2023年 12月の景気動向指数では、ＣＩ一致指数が前月差＋1.6ポイントと２

か月ぶりに上昇した。上昇幅は比較的大きいが、11月の低下分（前月差▲1.3ポイント）を取り戻し

た程度である。均してみれば緩やかな改善傾向と言えなくもないが、上昇ペースは極めて鈍く、回復

感に欠ける状態が続いている。なお、12月の内訳では、投資財出荷指数や輸出数量指数、鉱工業生産

指数など、輸出、生産関連の押し上げが大きかった。 

 

24年１～３月に基調判断下方修正の可能性あり 

ＣＩ一致指数の基調判断は、９ヶ月連続で「改善」となったが、先行きについては下方修正含み

だ。ＣＩ一致指数と関連が深い鉱工業指数をみると、24年１月の製造工業生産予測指数で前月比▲

6.2％の大幅減産が見込まれており、予測指数の上振れバイアスを除去した経済産業省による補正値で

は前月比▲10.5％と二桁減となっている。特に輸送機械での下振れが大きく、大手メーカーにおける

生産停止が影響している可能性がある。なお、仮に 24年１月が前月差▲3.5ポイント以下であれば、

基調判断は「足踏み」へと下方修正されることになる。ハードルはかなり高いものの、予測指数の弱

さからみればあり得ない話ではない。 

また、仮に１月の低下幅が▲3.5ポイント

未満にとどまり、基調判断が「改善」で踏み

とどまったとしても油断はできない。１月低

下の後、２月に反動で上昇、３月がそのまた

反動で低下といった数字の並びはいかにもあ

りそうだが、たとえば１月が前月差▲2.5ポ

イント、２月が＋1.5ポイント、３月が▲

1.0ポイントといった数字であっても「足踏

み」への下方修正基準を満たす。目先、基調

判断の下方修正リスクを意識しておいた方が

良いだろう。なお、筆者は 23年 10-12月期

の実質ＧＤＰ成長率は小幅プラスにとどま

り、24年１-３月期はマイナス成長の可能性

ありと予想している。内需、外需とも冴え

ず、牽引役不在のなか、景気は停滞気味の推

移が続くとみられる。 
（出所）内閣府「景気動向指数」
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