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○ 駆け込み需要の反動から一致ＣＩが大幅低下 

内閣府から公表された 2014年４月の景気動向指数で

は、ＣＩ一致指数は前月差▲3.4ポイントとなった（外

れ値処理無しでは▲3.7ポイント）。駆け込み需要の反

動から幅広い落ち込みがみられているが、採用系列の

中では特に小売業販売額と卸売業販売額の押し下げが

大きく、４月の消費減の大きさを物語っている。 

先行指数でも落ち込みは続いており、４月のＣＩ先

行指数は前月差▲0.5ポイントと、３ヶ月連続で低下し

た。２月に同▲4.4ポイントの急低下となった後も、下

げ止まりはまだ確認できていない。内訳では、中小企

業売上げ見通し D.I.による押し下げが特に大きい。先

行ＣＩの低下が続いていることは、先行きの景気に対

する不透明感の強さを示す一つの材料だろう。 

 

 

○ 基調判断は「足踏み」に下方修正へ 

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は、これまでの「改善」から「足踏み」へと下方修正された。基調

判断の下方修正は、2012年 10月（「下方への局面変化」→「悪化」）以来のことになる。「足踏み」への

判断下方修正の条件は、「３ヶ月後方移動平均前月差の符号がマイナスに転じた上で、その幅が１ヶ月、２

ヶ月、または３ヶ月の累積で▲0.99を下回ること」だが、４月の大幅低下により一気にこの条件を満たして

しまった。なお、内閣府による「足踏み」の定義は「景気拡張の動きが足踏み状態になっている可能性が高

いことを示す」である。今回の下方修正はあくまで駆け込み需要の反動減の影響が大きいが、仮に今後、反

動減からの戻りが予想以上に弱く、何らかのショックで一段の落ち込みを見せるような場合には、「下方へ

の局面変化」への更なる下方修正、ひいては景気後退局面入りの可能性も否定できなくなる。 

筆者は、①経済対策効果で公共投資が高水準を維持すること、②輸出の増加が見込めること、③景気回復

の波及により設備投資が好調に推移すること、④雇用・賃金の改善が見込まれることから、2014年度も景気

回復局面が維持可能と予想しているが、反動減からの消費持ち直しペースについては不透明感が大きいため、

警戒は怠れない。 

 

 

（出所）内閣府「景気動向指数」
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