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鉱工業生産指数 年２月
～単月では上昇も、春節による振れを均せば弱い結果～
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○単月では上昇も、春節による振れを均せば弱い

経済産業省より発表された 年２月の鉱工業生産は前月比＋ ％と、４ヶ月ぶりの上昇となっ

た。事前の市場予想（＋ ％）をやや上回る結果である。もっとも、１月の大幅低下（前月比▲

％）の後の戻りとしてはかなり弱い。実際、１ ２月平均の値は 月期を ％ 下回ってお

り、足元の生産が弱含んでいることが確認できる。業種別にみると（１ ２月平均の対 月期比）、

全般的に落ち込んでいるが、特に電子部品・デバイス（▲ ％）、情報通信機械（▲ ％）とい

ったＩＴ関連が弱い。足元におけるアジア向け輸出の不振が影響しているものと思われる。

○１ ３月期は大幅減産

同時に公表された製造工業予測指数は、３月が前月比＋ ％、４月が＋ ％となった。一応上昇

が続く見通しではあるが、予測指数の下振れバイアスを考慮した経済産業省の試算値では３月は前月

(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

1月 ▲ 1.1 ▲ 1.0 ▲ 2.7 ▲ 2.2 ▲ 0.5 ▲ 0.8
2月 ▲ 1.8 ▲ 0.3 ▲ 0.8

3月 ▲ 0.1 ▲ 1.4 ▲ 1.0 ▲ 2.6 ▲ 1.1
4月 ▲ 0.9

5月 ▲ 1.7 ▲ 1.4 ▲ 0.2 ▲ 0.6 ▲ 3.8 ▲ 1.6
6月 ▲ 0.8 ▲ 1.0 ▲ 0.4 ▲ 2.7 ▲ 0.2

7月 ▲ 0.8 ▲ 0.8 ▲ 0.5 ▲ 0.8 ▲ 1.7 ▲ 2.9 ▲ 1.3
8月 ▲ 1.2 ▲ 2.0 ▲ 3.0
9月 ▲ 1.0 ▲ 2.2 ▲ 1.0 ▲ 1.1 ▲ 4.4 ▲ 1.0 ▲ 0.9

10月 ▲ 0.9 ▲ 1.7 ▲ 1.2
11月 ▲ 1.2 ▲ 3.3 ▲ 1.0

12月 ▲ 0.2
1月 ▲ 4.7 ▲ 4.9 ▲ 0.6 ▲ 2.1 ▲ 3.8

2月 ▲ 5.1 ▲ 2.2
3月

4月 ▲ 0.3 ▲ 0.9 ▲ 3.1
5月 ▲ 0.6 ▲ 2.1 ▲ 5.6 ▲ 3.6
6月 ▲ 1.3 ▲ 1.6 ▲ 0.9 ▲ 1.7 ▲ 1.1 ▲ 1.4 ▲ 1.0 ▲ 1.9

7月 ▲ 0.4 ▲ 2.1 ▲ 0.2 ▲ 2.5
8月 ▲ 0.2 ▲ 2.9

9月 ▲ 0.4 ▲ 2.5 ▲ 2.0 ▲ 2.9 ▲ 2.0 ▲ 1.3 ▲ 1.0
10月 ▲ 1.3 ▲ 0.7 ▲ 0.5 ▲ 1.4 ▲ 2.2
11月 ▲ 1.0 ▲ 1.2 ▲ 2.2 ▲ 0.3 ▲ 3.9
12月 ▲ 0.1 ▲ 1.9 ▲ 3.1 ▲ 1.2 ▲ 5.4 ▲ 1.5 ▲ 3.3
1月 ▲ 3.4 ▲ 3.4 ▲ 0.4 ▲ 1.4 ▲ 1.1 ▲ 3.0 ▲ 8.1 ▲ 9.4
2月 ▲ 1.0 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 4.9
3月
4月

(出所）　経済産業省「鉱工業指数」
（注)19年3月、4月は、製造工業生産予測調査の数値
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比＋ ％と、微増にとどまる形となっている。また、筆者は３月の生産がさらに下振れる可能性もあ

るとみている。１月の生産が春節による生産手控えで実勢よりも下振れた一方、２月の生産は１月分

のずれ込みにより実勢よりも上振れている可能性が高い。これが実勢に戻るとすれば、３月は２月の

上昇からの反動が出易い月と考えておくべきだろう。足元で景況感が下振れるなど、企業の慎重姿勢

が増しつつあることもあり、３月の生産は前月比でマイナスとなる可能性が十分あるだろう。

なお、仮に３月分が経済産業省の試算値通り（前月比＋ ％）と仮定すると、１ ３月期の生産は

前期比▲ ％となる（予測指数通りなら前期比▲ ％）。大幅減産は確実な情勢である。 年

月期の前期比＋ ％の後とはいえ、かなり弱いといわざるを得ないだろう。海外経済の減速やＩＴ

需要の不振に伴って輸出が弱含むなど、生産を取り巻く環境も徐々に厳しさを増している。景気は正

念場を迎えているといってよいだろう。

○４ ６月期は増産なるか？

１ ３月期の大幅減産は必至である一方、４ ６月期の動向はまだはっきりしない。前述のとおり、

予測指数では３月に前月比＋ ％、４月に＋ ％と増産を見込んでおり、仮にこのとおりに推移す

れば４月の水準は１ ３月期を ％ 上回る。一見悪くない数字だが、４月については注意すべき点

がある。今年のＧＷは 連休となっており、日並びが例年と異なる。特別な対応をとらず暦通りに生

産を行う企業もあれば、連休を控えて生産を前倒しする企業もあるようで、対応はマチマチのようだ。

仮に前倒しの動きが強く出るようであれば、４月が強くなる一方で５月に反動減が生じる可能性があ

る。来月公表される鉱工業指数では、ヘッドラインの数字だけでなく、４、５月の予測指数にも注目

しておく必要があるだろう。

鉱工業生産 季調値）年＝ ）

（出所）経済産業省「鉱工業指数」

輸送機械の生産 季調値）年＝ ）
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（出所）経済産業省「鉱工業指数」

電子部品・デバイスの生産 季調値）年＝ ）
汎用・業務用機械 季調値）年＝ ）

（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）
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