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景気動向指数（2019 年４月）  

 ～基調判断が５月分で「下げ止まり」に上方修正される可能性が浮上～ 
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基調判断は先月に引き続き「悪化」 

内閣府から公表された 2019年４月の景気動

向指数では、ＣＩ一致指数が前月差＋0.8ポイ

ントと２ヶ月ぶりに上昇した。内訳では、耐久

消費財出荷指数や卸売業販売額、投資財出荷指

数などの押し上げが大きい。 

内閣府によるＣＩ一致指数の基調判断は前月

に続いての「悪化」となった。３月分で、それ

までの「下方への局面変化」から「悪化」へと

下方修正されていたが、４月分でも「悪化」判

断が維持されている。４月の３ヶ月後方移動平

均の値は＋0.50と 18年 10月以来のプラス転化

となったが、「下げ止まり」への上方修正の条

件となる 0.90には至らなかった。内閣府によ

る「悪化」の定義は「景気後退の可能性が高い

ことを示す」であり、昨年末以降の景気が事後

的に後退局面と認定される可能性があることが示唆されている。 

もっとも、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ＤＩが最重要視されるが、その他の要因も考慮し、総合的に判断さ

れる。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だ。2014年４月から 2016年２月の

期間が景気後退と認定されなかったことを考えると、今回どうなるかはまだ明確ではない。 

 

基調判断が５月分で上方修正される可能性も 

 基調判断については、来月公表される５月分で「下げ止まり」に上方修正される可能性が浮上して

きた。５月 31日に作成した筆者レポートでは、基調判断の上方修正は早くても７月分としていたが、

その後公表された法人企業統計が強い結果になったことで状況が変わった。一致指数の採用系列であ

る営業利益が１-３月期に前期比＋14.1％と高い伸びになったことで、過去に遡ってＣＩ一致指数の値

が上方改定されている。その結果、４月の３ヶ月後方移動平均の値は＋0.50と、当初想定していたよ

りも強い値となった。これを元に計算すると、５月分のＣＩ一致指数が前月差＋0.8ポイント以上にな

れば、基調判断が「下げ止まり」に上方修正される条件を満たすことになる。５月の生産予測指数が

前月比＋5.6％（経済産業省試算値では前月比＋1.5％）となっていることを考えると、十分あり得る

（出所）内閣府「景気動向指数」
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数字といって良いだろう。 

３月分の景気動向指数で基調判断が「悪化」に下方修正された際には大きな話題になった。仮にこ

れが「下げ止まり」に上方修正されるようであれば、景気持ち直しの兆しとして注目される可能性が

あるだろう。７月５日に公表される５月分の景気動向指数の結果には注意しておきたい。 

ただ、そう上手く事が運ぶかどうかは分からない。激化する貿易戦争の悪影響が今後顕在化する可

能性があることを踏まえると、輸出動向には不安が残るところであるし、10連休効果が剥落した後の

個人消費動向にも不透明感が強い。現在公表されている経済指標からは、１-３月期に急速に悪化した

後、４月以降については悪化ペースが緩んでいるようにみえるが、楽観するにはまだ早いだろう。先

行きの景気動向については慎重にみておきたい。 

 

 

 

 


