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て変化する。もし、コロナが発生せず、消費税増税の影響から景気が順調に回復していれば、
多くの系列に山がつかなかった可能性もある。コロナ禍は事前的に予測不能なショックであ
る。したがって、発生前に景気後退局面入りを認識することはできない。その意味で、当時
の政府の判断との乖離があったことは理解できる。 

 では、足元の景気動向はどうであろうか。当時との大きな違いは GDPの推移である。直近
３四半期の実質経済成長率（年率）は 2023年７-９月▲4.0%、10-12月＋0.1%、2024年１-
３月▲2.9%である。2023年 10-12月は 2024年 2月 15日に公表された１次速報値の時点で
は▲0.4%で２四半期連続のマイナス成長となっていた。海外では２四半期連続のマイナス成
長はテクニカルリセッションと見なすことがある。現状、２（あるいは３）四半期連続のマ
イナス成長をぎりぎり免れているが、今後の遡及改定によってテクニカルリセッションの条
件を満たす可能性はゼロではない。 

GDP が下落傾向となる中で、ヒストリカル DI が山を示唆する、つまり、CI 一致指数採用
系列の多数が後退していることの意味は小さくない。景気の現状は、ひいき目に見て足踏み、
実態は弱含みといったところである。政府の景気判断は、「回復」の文言へのこだわりを一度
捨て去るべきではないだろうか。 

 
 

1  正確には、12月まで「下落：月次▲1.0%」で延伸した場合、谷の位置が足元で確定しないため、一時的に山が消える。ただ
し、その後いずれかのタイミングで反転上昇すれば、谷とともに 2021年６月に再び山がつく。同様に、C4についても、「横
置き」や「下落」で延伸した場合、谷の位置の確定まで山がつかない場合がある。ただし、これも上昇が始まり、谷が決まる
と、2023年５月に山がつく。 

2  このことは、内閣府経済社会総合研究所が毎月発表している CI一致指数による景気の基調判断とも整合的である。判断は、
2024年２月分で「下方への局面変化を示している」に下方改定されたが、５月には「下げ止まり」となった。現状では景気後
退の可能性が高いことを示す「悪化」の判断には至っていない。また、公益社団法人日本経済研究センターが発表している
「ESPフォーキャスト調査」では、約 40名の民間エコノミストに「景気の転換点」を直接尋ねているが、ほぼ全員が「次の
景気転換点（山）は過ぎていない」と判断している。民間エコノミストの多くは景気基準日付の現行ルールを理解している。
CI一致指数が量的な変化の基準を満たさず、基調判断も「悪化」に至っていない現状で、こうした判断は自然なことである。 


