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景気動向指数（2019 年３月）の予測  

 ～基調判断が「悪化」に下方修正へ。景気後退懸念が一段と強まる～ 
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○ＣＩ一致指数は低下 

内閣府から５月 13日に公表される 2019 年３月の景気動向指数では、ＣＩ一致指数を前月差▲0.9 ポ

イントと予想する。内訳では、鉱工業生産指数や耐久消費財出荷指数、投資財出荷指数等、生産・出

荷関連系列の下押しが大きい。 

 ＣＩ一致指数を１-３月平均でみると 10-12 月期の水準を▲2.5 ポイントも下回っており、足元の景

気が低調に推移していることが確認できる。アジア向けを中心として輸出が弱含んでいることが背景

にある。 

 

○基調判断は「悪化」に下方修正の可能性大。景気後退懸念強まる 

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は、

これまでの「下方への局面変化」から「悪

化」に下方修正される見込みだ。悪化への

下方修正には「原則として３ヶ月以上連続

して、３ヶ月後方移動平均が下降」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。もともと前者

の条件は満たしていたが、今回は後者の条

件も満たすことから、基調判断は下方修正

となる。 

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」、「悪化」の定義は「景気後退の

可能性が高いことを示す」である。「下方

への局面変化」の段階で既に景気後退局面入りを示唆する言葉だったが、「悪化」では表現がより直

接的になっており、景気後退認定される可能性が一段と高まっていることが示される形になる。景気

は既に 18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さらに盛り上がることになりそうだ。政府が今後どういった景気認識を示す

か、消費増税ともからんで注目が集まることになるだろう。 

 景気の山谷の最終的な判定は、景気動向指数研究会における専門家の検討を経てなされる。判定に

際してはヒストリカルＣＩが最重要視されるが、その他の要因も考慮され、総合的に判断ということ

になっている。ＣＩの基調判断とは必ずしも一致しないことには注意が必要である。2014 年４月から

（出所）内閣府「景気動向指数」

（注）直近の2019年3月は第一生命経済研究所による予測値
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2016 年２月の期間が景気後退と判定されなかったことを考えると、今回どうなるかはまだなんともい

えない。 

もっとも、景気が拡張局面であるか後退局面であるかは、あくまで定義上の問題である。仮に後退

と認定されなかったとしても現在の景気が停滞していることは間違いないし、先行きも非常に不透明

感が強い状況にある。景気はしばらく綱渡り状態が続く可能性が高いだろう。日本経済は正念場を迎

えている。 

 


