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○１-３月期は減産も、４-６月期は増産の公算大 

経済産業省より発表された 2018年３月の鉱工業生産は前月比＋1.2％と２ヶ月連続の上昇となり、事前の

市場予想（前月比＋0.5％）を上振れた。業種別では電子部品・デバイス（前月比＋2.5％、前月比寄与度＋

0.2％Pt）や輸送機械（前月比＋0.7％、前月比寄与度＋0.1％Pt）などが押し上げている。もっとも、２、３

月の上昇によっても１月の大幅な落ち込み分（前月比▲4.5％）を取り戻すことはできておらず、１-３月期

でみると前期比▲1.4％と、８四半期ぶりの減産となっている。年明け以降、世界的に景気モメンタムの鈍化

がみられるが、日本もその例外ではなかった。 

 もっとも、１-３月期の減産については、これまで速いペースで回復してきた反動の面があることや、大雪

による経済活動の停滞、生鮮野菜価格の高騰による消費抑制といった下押しの影響も大きかったとみられる。

これらの下押しは一時的なものであり、４-６月期には再び生産も持ち直すとみるのが妥当だろう。世界経済

の回復に伴う輸出の拡大や高水準の企業収益を背景にした設備投資の増加といった、企業部門主導の景気回

復の構図は崩れていない。 

 実際、同時に公表された製造工業予測指数は４月が前月比＋3.1％、５月が▲1.6％と比較的強い数字にな

っている。４月に３ヶ月連続の上昇が見込まれていることに加え、５月の反動も控えめな印象だ。仮に４、

(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

16 1月 1.1 ▲ 3.7 0.5 ▲ 5.2 0.3 0.2 1.0 4.2 1.2 ▲ 10.6 0.5 ▲ 1.2
2月 ▲ 1.8 ▲ 1.0 ▲ 1.6 ▲ 1.4 ▲ 0.5 ▲ 1.1 ▲ 1.9 0.4 ▲ 2.2 ▲ 1.5 ▲ 1.6 ▲ 0.1
3月 1.2 0.4 1.3 ▲ 0.4 1.6 1.1 1.9 3.3 0.8 ▲ 4.5 1.3 1.5
4月 0.4 ▲ 3.2 0.3 ▲ 3.1 ▲ 1.4 ▲ 0.5 ▲ 1.4 1.3 3.4 ▲ 3.1 2.5 1.3
5月 ▲ 1.2 ▲ 0.6 ▲ 0.7 ▲ 0.9 0.2 0.3 0.7 2.3 ▲ 1.2 ▲ 1.3 ▲ 3.1 1.7
6月 1.5 ▲ 1.6 1.1 ▲ 1.6 ▲ 0.4 ▲ 0.5 ▲ 1.1 2.3 0.8 ▲ 2.8 0.6 ▲ 0.5
7月 0.0 ▲ 4.2 0.3 ▲ 3.8 ▲ 1.7 ▲ 2.4 0.6 3.6 0.0 ▲ 4.4 1.6 ▲ 1.4
8月 1.3 4.5 0.2 1.8 0.0 ▲ 2.1 ▲ 2.5 ▲ 2.7 1.3 2.6 ▲ 0.7 2.7
9月 0.3 1.5 0.6 0.8 ▲ 0.5 ▲ 2.7 0.3 ▲ 0.7 0.8 3.8 0.4 1.3

10月 0.3 ▲ 1.2 1.1 ▲ 1.8 ▲ 1.3 ▲ 3.6 ▲ 1.1 0.4 0.3 1.6 1.9 ▲ 0.5
11月 1.0 4.4 1.0 5.0 ▲ 1.8 ▲ 5.5 ▲ 3.7 ▲ 7.2 2.0 7.6 0.8 6.0
12月 0.7 3.1 0.0 2.4 0.7 ▲ 5.3 0.8 ▲ 6.4 ▲ 0.7 4.9 ▲ 1.5 0.6

17 1月 ▲ 1.1 2.8 ▲ 0.9 4.0 0.3 ▲ 5.1 2.1 ▲ 5.0 ▲ 2.5 3.5 ▲ 1.7 1.5
2月 1.0 4.3 0.9 3.6 0.6 ▲ 3.9 ▲ 0.1 ▲ 3.6 1.6 3.8 2.4 3.3
3月 ▲ 0.5 3.3 ▲ 0.3 3.5 0.9 ▲ 4.0 ▲ 0.1 ▲ 5.3 ▲ 2.1 1.8 0.5 3.4
4月 2.9 5.7 1.8 5.0 1.6 ▲ 1.1 1.9 ▲ 1.3 3.1 3.7 3.3 5.1
5月 ▲ 2.1 6.2 ▲ 1.5 5.4 ▲ 0.2 ▲ 1.3 ▲ 1.2 ▲ 3.7 2.0 9.3 ▲ 2.0 7.0
6月 1.2 5.2 1.6 5.3 ▲ 1.6 ▲ 2.8 ▲ 0.9 ▲ 4.3 ▲ 0.4 5.9 0.6 6.0
7月 ▲ 0.3 4.5 ▲ 0.4 4.1 ▲ 0.6 ▲ 2.3 1.5 ▲ 2.5 ▲ 2.7 1.4 ▲ 1.2 2.8
8月 1.3 5.0 1.5 5.8 ▲ 0.6 ▲ 2.9 ▲ 2.0 ▲ 4.2 8.2 10.1 0.1 3.2
9月 ▲ 0.6 2.5 ▲ 1.8 1.6 ▲ 0.2 ▲ 2.5 0.5 ▲ 3.0 ▲ 5.2 2.1 ▲ 0.9 1.2

10月 0.5 5.7 ▲ 0.4 2.8 2.9 1.9 2.3 1.5 1.5 5.4 ▲ 0.2 1.4
11月 0.7 3.6 1.9 2.4 ▲ 0.6 2.8 ▲ 1.8 2.6 2.4 5.7 1.2 ▲ 0.1
12月 1.8 4.5 2.0 4.3 0.0 1.9 0.4 1.3 3.1 10.4 1.2 2.7

18 1月 ▲ 4.5 2.9 ▲ 4.5 2.2 ▲ 0.5 1.5 1.8 2.3 ▲ 3.4 9.5 ▲ 5.2 1.1
2月 2.0 1.6 1.6 0.7 0.5 1.6 0.3 2.6 ▲ 1.4 3.1 5.2 1.3
3月 1.2 2.2 ▲ 0.2 0.0 3.5 4.1 3.2 6.1 2.9 8.2 ▲ 0.9 ▲ 0.7
4月 3.1 - - - - - - - - - - -
5月 ▲ 1.6 - - - - - - - - - - -

(出所）　経済産業省「鉱工業指数」
（注)18年4、5月は、製造工業生産予測調査の数値
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５月が予測指数通り、６月が横ばいと想定すると、４-６月期は前期比＋3.5％の高い伸びになる。もちろん、

予測指数には下振れバイアスがあることからこれを鵜呑みにはできないが、こうした傾向を考慮した経済産

業省による試算値でも４月は前月比＋1.4％と明確な上昇となっている。仮に４月が試算値通り前月比＋

1.4％、５月が反動で前月比▲１％程度落ち込むとすると、４-５月平均の値は１-３月期を 2.4％上回ること

になる。４-６月期は前期比＋２％程度の増産は十分可能であり、１-３月期の落ち込み分を取り戻すだろう。

均してみれば生産は上昇傾向という判断で良いと思われる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所）経済産業省「鉱工業指数」 
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