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○ 一致指数、先行指数とも上昇 

内閣府から公表された 2014 年９月の景気動向指数で

は、ＣＩ一致指数は前月差＋1.4 ポイントとなった。14

年１月（および３月）をピークとして８月まで低下傾

向が続いていたが、９月は反発する形になった。内訳

では、鉱工業生産指数、生産財出荷指数、耐久消費財

出荷指数など、生産関連指標のプラス寄与が大きい。 

また、９月のＣＩ先行指数も前月差＋1.2 ポイントの

上昇だった。先行指数については、５月をボトムとし

て下げ止まりつつあるようにも見える。９月の内訳を

見ても、在庫関連の指標が改善しており、評価できる

内容である。 

 これまでＣＩの下振れ傾向が続いていたが、９月は

一致指数、先行指数とも改善した。先行きへの懸念を

若干和らげる結果と言えそうだ。 

 

○ 基調判断は「下方への局面変化」が継続。14 年１月をピークとした景気後退局面だった可能性大 

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は、先月と同じく「下方への局面変化」だった。なお、内閣府によ

る「局面変化」の定義は「事後的に判定される景気の山・谷が、それ以前の数ヶ月にあった可能性が高いこ

とを示す」である。ＣＩからも、日本経済が景気後退局面に陥っていたことが示唆される。 

実際、一定の仮定を置いてヒストリカルＤＩを試算すると、2014 年２月以降、50％を割り込む形になって

いる。景気の局面判断はヒストリカルＤＩのみで行われるわけではないことには注意が必要だが、最終的に

は、2014 年１月をピークとして景気後退局面に陥っていたと認定される可能性が高いと思われる。 

 

○ 「悪化」への基調判断下方修正の可能性は当面低下 

 今月の隠れた注目点が、ＣＩ一致指数の３ヶ月後方移動平均前月差がプラスに転じるかどうかだった。Ｃ

Ｉ一致指数の基調判断が「局面変化」から「悪化」へと下方修正されるためには、「３か月以上連続して、

３か月後方移動平均が下降した場合」という条件を満たす必要があるため、３ヶ月後方移動平均前月差の値

がプラスであるかマイナスであるかの意味は大きい。 

そして、９月のＣＩ一致指数の３ヶ月後方移動平均前月差は＋0.13 と僅かながら６ヶ月ぶりにプラスに転

じた1。このため、仮に 10月以降にＣＩが悪化し、３ヶ月移動平均がマイナスに転じたとしても、「悪化」

                             

1 もっとも、９月の景気動向指数改訂値で下方修正されるリスクがあることや、７-９月期の法人企業統計で営業

利益が悪化し、ＣＩ一致指数が遡及して下方修正されることで、９月の３ヶ月移動平均の値がマイナスに修正され

る可能性が残っていることに注意が必要。その場合には、10 月分のＣＩ一致指数が前月差マイナスになれば「悪

化」判断に下方修正される。以下の議論は、あくまで現状のデータを元にしたものである。 

（出所）内閣府「景気動向指数」
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判断への下方修正は最短で 12月分ということになる。当面、基調判断が「悪化」へと下方修正される可能性

は遠のいたと言えるだろう。一方、仮に今後、ＣＩ一致指数が上昇していくようであれば、基調判断の上方

修正も視野に入ってくる。このことは、たとえ 2014 年１月をピークとして景気後退局面だったとしても、そ

れは軽微なものにとどまった可能性が高いことを示唆している。 

 

 

 


