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○ 生産は予想下振れも、予測指数が大幅上昇 

経済産業省より発表された 2014 年 11 月の鉱工業生産は前月比▲0.6％と、プラスを見込んでいた事前の市

場予想（前月比＋0.8％）を大幅に下回るネガティブサプライズとなった。在庫が前月比＋1.0％、在庫率が

＋4.0％と上昇していることもマイナス材料。 

もっとも、同時に公表された生産予測指数は 14年 12 月が前月比＋3.2％、15年１月が＋5.7％と予想以上

の強さを見せた。生産は 11 月単月では下振れたものの、予測指数の強さを併せてみればまずまずの結果と言

って良いだろう。鉱工業生産は８月を底として緩やかな回復基調に転じていると判断される。個人消費や設

備投資が緩やかに持ち直していることや輸出の増加などが背景にあると考えられる。 

11 月の生産を業種別に見ると、電子部品・デバイスが前月比＋2.3％（寄与度＋0.2％Pt）、輸送機械が前

月比＋0.5％（寄与度＋0.1％Pt）と上昇の一方、はん用・生産用・業務用機械が前月比▲3.5％（寄与度▲

0.5％Pt）と大きく押し下げた。電子部品・デバイスは５ヶ月連続の上昇の上、予測指数も 14年 12 月が前月

比＋3.2％、15年１月が＋4.1％と非常に強い。スマートフォン、タブレット向けの部品需要増が影響してい

るとみられ、当面の生産下支え要因になりそうだ。輸送機械は、単月ではプラスだったが、均してみれば一

進一退の域を出ていない。在庫削減の動きが続いていることから、生産の伸びは出荷の伸びを下回るものに

とどまっている。ただ、予測指数を見ると、14年 12 月が前月比＋0.3％、15 年１月が＋8.9％と、１月が非

常に高い伸びとなっている。一時的な動きにとどまる可能性には注意が必要だが、先行きの回復の可能性を

(単位：％）

鉱工業生産 資本財（除く輸送機械） 消費財
生産 出荷 在庫 在庫率 出荷 出荷

前月比 前年比 前月比 前年比 前月比 前年比 前月比 前年比 前月比 前年比 前月比 前年比

13 1月 ▲ 0.7 ▲ 6.4 0.4 ▲ 4.4 ▲ 0.9 3.1 ▲ 3.2 4.9 ▲ 1.2 ▲ 8.5 1.9 ▲ 7.3
2月 0.9 ▲ 10.0 1.6 ▲ 8.6 ▲ 1.4 0.5 ▲ 0.5 6.3 1.4 ▲ 14.4 1.2 ▲ 10.2
3月 0.3 ▲ 7.0 ▲ 0.3 ▲ 5.7 ▲ 0.6 ▲ 3.0 ▲ 0.4 1.5 2.1 ▲ 5.4 ▲ 1.9 ▲ 10.1
4月 0.6 ▲ 3.2 ▲ 1.1 ▲ 3.0 ▲ 0.1 ▲ 4.2 ▲ 4.2 ▲ 4.7 ▲ 1.8 ▲ 3.6 0.3 ▲ 4.1
5月 2.1 ▲ 1.0 0.7 ▲ 2.2 0.4 ▲ 2.7 ▲ 1.8 ▲ 5.1 1.1 ▲ 6.8 ▲ 1.3 ▲ 5.3
6月 ▲ 2.8 ▲ 4.7 ▲ 2.0 ▲ 5.2 0.1 ▲ 2.9 3.8 ▲ 0.7 ▲ 2.3 ▲ 6.7 0.1 ▲ 4.9
7月 2.7 1.9 1.6 1.4 0.7 ▲ 2.8 ▲ 1.0 ▲ 4.4 3.0 0.5 ▲ 0.7 ▲ 2.8
8月 ▲ 0.5 ▲ 0.6 0.1 ▲ 1.4 ▲ 0.7 ▲ 3.4 1.4 ▲ 2.7 ▲ 0.6 ▲ 1.5 1.4 ▲ 4.8
9月 1.5 5.3 1.7 4.6 ▲ 0.1 ▲ 3.5 ▲ 2.3 ▲ 7.2 ▲ 0.8 0.4 1.3 4.7

10月 0.6 5.4 1.3 6.3 ▲ 0.3 ▲ 3.6 ▲ 2.5 ▲ 9.8 6.7 14.6 1.5 6.0
11月 0.3 4.8 0.1 6.6 ▲ 1.4 ▲ 5.1 ▲ 1.1 ▲ 10.9 ▲ 1.6 10.9 ▲ 0.1 7.7
12月 0.5 7.2 0.2 6.4 ▲ 0.2 ▲ 4.3 ▲ 0.2 ▲ 11.0 ▲ 0.1 7.6 ▲ 0.4 5.3

14 1月 3.9 10.6 5.1 9.3 ▲ 0.4 ▲ 3.9 ▲ 4.6 ▲ 12.8 14.3 22.2 7.0 8.6
2月 ▲ 2.3 7.0 ▲ 1.0 6.5 ▲ 0.9 ▲ 3.4 3.9 ▲ 8.9 ▲ 4.8 14.8 ▲ 2.6 4.5
3月 0.7 7.4 ▲ 0.2 6.5 1.4 ▲ 1.4 2.1 ▲ 6.7 2.2 14.9 1.1 7.8
4月 ▲ 2.8 3.8 ▲ 5.0 2.4 ▲ 0.5 ▲ 1.9 ▲ 1.6 ▲ 4.1 ▲ 6.9 9.1 ▲ 5.6 1.4
5月 0.7 1.0 ▲ 1.0 ▲ 0.8 3.0 0.8 4.0 1.3 ▲ 1.5 5.1 ▲ 1.8 ▲ 0.7
6月 ▲ 3.4 3.1 ▲ 1.9 2.2 2.0 2.8 3.4 1.1 ▲ 0.1 10.0 ▲ 3.1 ▲ 0.6
7月 0.4 ▲ 0.7 0.7 ▲ 0.1 0.9 2.9 ▲ 2.2 ▲ 0.1 5.2 11.1 ▲ 1.0 ▲ 2.7
8月 ▲ 1.9 ▲ 3.3 ▲ 2.1 ▲ 3.7 0.9 4.6 8.6 7.1 ▲ 7.7 2.0 ▲ 0.7 ▲ 6.2
9月 2.9 0.8 4.4 1.7 ▲ 0.7 4.0 ▲ 6.0 2.9 2.7 7.9 2.7 ▲ 1.8

10月 0.4 ▲ 0.8 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.4 3.8 0.8 6.4 6.2 6.2 ▲ 0.9 ▲ 5.6
11月 ▲ 0.6 ▲ 3.8 ▲ 1.4 ▲ 4.5 1.0 6.4 4.0 12.0 ▲ 2.9 1.9 ▲ 2.9 ▲ 10.4
12月 3.2 - - - - - - - - - - -

15 1月 5.7 - - - - - - - - - - -

(出所）　経済産業省「鉱工業指数」
（注)14年12月、15年1月は、製造工業生産予測調査の数値
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示唆するものとして注目される。 

 

○ 先行き緩やかな上昇傾向で推移する可能性大 

生産予測指数は 14年 12 月が前月比＋3.2％、15年１月が＋5.7％と非常に強い数字になった。予測指数を

大幅に下振れることが多いはん用・生産用・業務用機械工業が 12 月に＋6.6％、１月に＋13.7％と大幅なプ

ラスになっていることや、情報通信機械が 12 月に＋11.8％、１月に＋10.0％と極端な伸びになっていること

から、実際の生産指数の伸びは予測指数を大きく下振れるのは間違いないが、それでもさすがに 12月、１月

とも前月比プラスは確保できるだろう。14 年 10-12 月期の生産も前期比＋１％台後半のプラスになりそうで、

３四半期ぶりの増産は確実視される。また、15年１-３月期についても増産の可能性が高まったといえるだ

ろう。在庫水準が依然高いことが生産抑制要因として作用するため、回復ペースは当面緩やかなものにとど

まるだろうが、原油安による実質購買力増を背景とした個人消費の緩やかな持ち直しや設備投資の増加、輸

出の持ち直し等を背景に、先行きの生産は緩やかな上昇傾向で推移する可能性が高いと予想する。 

 

○ 設備投資関連財は回復基調 

11 月は設備投資関連財、消費関連財とも低下した。機械投資の一致指標と言われる資本財出荷（除く輸送

機器）は前月比▲2.9％と３ヶ月ぶりに低下した。ただしこれは、９月（前月比＋2.7％）、10月（前月比＋

6.2％）と高い伸びだった反動の面が大きく、10-11 月平均の水準は７-９月期を 3.7％上回る。ＧＤＰベース

の設備投資は４-６月期に続き７-９月期も前期比マイナスとなったが、10-12 月期には持ち直しが見込めそ

うだ。企業の設備投資意欲は強く、設備投資は先行き増加基調で推移すると思われる。 

11 月の消費財出荷は前月比▲2.9％と２ヶ月連続で低下し、弱い動きが続いている。10-11 月平均の水準も

７-９月期を▲0.8％下回っており、出荷面からは個人消費の回復は確認できない。他の個人消費関連指標は

これよりも強いことから、10-12 月期のＧＤＰベースの個人消費は前期比プラスが見込めそうだが、高い伸

びは期待薄だろう。 
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（出所）経済産業省「鉱工業指数」 
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（出所）経済産業省「製造工業生産予測調査」
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（％） 業種別先行き見通し（前月比）

14年12月見込み

15年1月見込み


