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景気動向指数（ 年 月）の予測
～ＣＩ一致指数は３ヶ月連続低下。基調判断は改善維持だが、先行きは下方修正リスクも～
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○年明け以降、改善ペースが鈍化

内閣府から９月７日に公表される 年

７月の景気動向指数では、ＣＩ一致指数を前

月差▲ ポイントと予想する。内訳では、

卸売業販売額などがプラスに寄与する一方、

耐久消費財出荷指数や生産財出荷指数などの

下押しが大きく、全体では前月差マイナスが

予想される。

ＣＩ一致指数はこれで３ヶ月連続のマイナ

スになる見込みである。水準でみても、直近

のピークである 年 月の水準を下回

っており、 年入り以降、足踏み感が出て

いることが確認できる。鉱工業指数において、

年明け以降、増勢が緩やかになっていること

が影響していると考えられる。景気の回復傾

向は続いているものの、ＣＩでみる限り、そ

の回復ペースは足元で鈍化していると判断さ

れる。

○基調判断は「改善」が維持される見込みだが

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は、 ヶ月連続で「改善」が予想される。基調判断が「足踏

み」に下方修正されるためには、「３か月後方移動平均（前月差）の符号がマイナスに変化し、マイ

ナス幅（１か月、２か月、または３か月の累積）が１標準偏差分（ ）以上」という条件と、「当

月の前月差の符号がマイナス」という条件を同時に満たす必要がある。今月は、前月差はマイナスか

つ３ヶ月後方移動平均もマイナスに転じる見込みではあるが、３ヶ月後方移動平均の累積マイナス幅

が よりも小さいため、基調判断下方修正は避けられる形になる。

もっとも、３ヶ月後方移動平均がマイナスに転じることからも分かるとおり、先行きもＣＩ一致指

数が下振れるようであれば、基調判断の下方修正が現実味を帯びてくる。７月が豪雨による操業停止

の影響で下振れている分、８月以降は挽回生産が見込めることから、８月のＣＩ一致指数はプラスに

戻る可能性が高く、すぐに判断下方修正という事態にはならないと思われるが、警戒しておくに越し

たことはないだろう。

（出所）内閣府「景気動向指数」

（注）直近の2018年7月は第一生命経済研究所による予測値
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