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景気動向指数（ 年１月）の予測
～基調判断が「下方への局面変化」に下方修正へ。景気後退懸念浮上～
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○ＣＩ一致指数は大幅低下へ

内閣府から３月７日に公表される 年１

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。３ヶ月連続の

低下であり、低下幅も非常に大きい。内訳で

は、鉱工業生産指数や投資財出荷指数等、生

産・出荷関連系列の下押しが大きい。

今月の落ち込みについては中華圏の春節に

伴うアジア向け輸出の大幅減少が影響してい

る面も大きいとみられるため、２月の数字も

併せて判断する必要はあるだろう。ただ、足

元では製造業の景況感等で下振れが目立つ状

況になっており、２月のリバウンドの度合い

については不透明感が強い。仮に２月の戻り

が限定的なものにとどまるようであれば、実

態としても景気は変調をきたしているとの評

価が増えてくるだろう。

○基調判断は「下方への局面変化」に下方修正の可能性大。景気後退懸念浮上

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は、これまでの「足踏み」から「下方への局面変化」に下方

修正されると予想される。基調判断が「下方への局面変化」となるのは 年 月以来のことであ

る。

内閣府による「下方への局面変化」の定義は「事後的に判定される景気の山が、それ以前の数ヶ月

にあった可能性が高いことを示す」であり、景気後退局面入りを示唆する言葉となっている。今回基

調判断が下方修正されることで、景気は既に 年中に後退局面入りしていたのではないか、実は「戦

後最長景気」は実現していなかったのではないかという議論が盛り上がるだろう。景気は正念場を迎

えている。

（出所）内閣府「景気動向指数」

（注）直近の2019年1月は第一生命経済研究所による予測値
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