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１．生産は 3 ヵ月ぶりの低下 

経済産業省が 12 月 28 日に公表した鉱工業指数によると、15 年 11 月の鉱工業生産指数は前月比

▲1.0％と 3ヵ月ぶりに低下し、先月時点の予測指数の伸び（前月比 0.2％）、事前の市場予想（QUICK

集計：前月比▲0.5％、当社予想は同▲0.3％）をともに下回った。出荷指数は前月比▲2.5％と 3

ヵ月ぶりの低下、在庫指数は前月比 0.4％と 3ヵ月ぶりの上昇となった。 

11 月の生産を業種別に見ると、新興国経済

減速の影響などから弱い動きが続くはん

用・生産用・業務用機械が前月比▲2.5％、

在庫調整の進展から持ち直しつつあった輸

送機械が前月比▲0.6％、スマートフォンの

新商品向け部品の需要拡大から堅調だった

電子部品・デバイスが前月比▲1.1％となる

など、速報段階で公表される 15 業種中 10 業

種が前月比で低下、4 業種が上昇（1 業種が

横ばい）した。 

 

財別の出荷動向を見ると、設備投資のうち機械投資の一致指標である資本財出荷（除く輸送機械）

は 15 年 7-9 月期の前期比▲1.9％の後、10 月が前月比 2.2％、11 月が同▲0.6％となった。また、

建設投資の一致指標である建設財出荷は15年7-9月期の前期比▲0.2％の後、10月が前月比1.3％、

11 月が同▲5.1％となった。10、11 月の平均

を 7-9 月期と比較すると、資本財出荷（除く

輸送機械）は 0.4％高い水準にあるが、建設財

出荷は▲1.1％低い水準となっている。 

ＧＤＰ統計の設備投資は 15年 4-6 月期の前

期比▲1.3％の後、7-9 月期は同 0.6％と 2 四

半期ぶりの増加となった。現時点では 10-12

月期の設備投資は 2 四半期連続で増加すると

予想しているが、伸びが大きく加速すること
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は期待できない。企業収益の好調さに比べれば設備投資の回復ペースは引き続き力強さに欠けるも

のとなりそうだ。 

消費財出荷指数は 15年 7-9 月期の前期比 0.8％の後、10 月が前月比 5.0％、11 月が同▲4.0％と

なった。11 月は耐久消費財（10 月：前月比 6.8％→11 月：同▲4.4％）、非耐久消費財（10 月：前

月比 1.2％→11 月：同▲2.5％）ともに大きく落ち込んだ。本日（12/28）公表された 11 月の商業

動態統計では、小売業販売額が前年比▲1.0％（前月比▲2.5％）となった。先週末までに明らかと

なっていた他の統計と合わせてみても、11 月の消費関連指標は総じて弱い結果となった。 

消費財出荷指数の 10、11 月の平均は 7-9 月期よりも 1.9％高いが、ＧＤＰ統計の個人消費を推計

する際の需要側の基礎統計である家計調査は 10 月、11 月と弱い結果となっている。10-12 月期の

個人消費は 7-9 月期の前期比 0.4％から伸びが低下する可能性が高く、12月の消費関連指標の結果

次第では 2四半期ぶりのマイナスとなる可能性も否定できない。 

 

２．10-12 月期の増産は確実だが、持ち直しのペースは緩やか 

製造工業生産予測指数は、15 年 12 月が前月比 0.9％、16 年 1 月が同 6.0％となった。生産計画の

修正状況を示す実現率（11 月）、予測修正率（12月）はそれぞれ▲2.0％、▲0.3％であった。 

予測指数を業種別に見ると、12 月は情報通信機械が前月比 15.2％の大幅増産計画となり、全体を

大きく押し上げているが、同業種の実現率は 10月が▲9.3％、11 月が▲11.0％と大幅なマイナスと

なっており、実際の生産は計画から大きく下振れる可能性が高い。また、1 月の予測指数はほとん

どの業種が前月比で上昇しているが、前年同月比では▲0.4％の低下となっており、それほど強い

生産計画とはいえない。 

15 年 11 月の生産指数を 12 月の予測指数で先延ばしすると、15年 10-12 月期は前期比 1.4％とな

る。生産実績が計画から下振れる傾向が続いていることを踏まえても、10-12 月期が 3 四半期ぶり

の増産となることはほぼ確実だが、7-9 月期（前期比▲1.4％）、10-12 月期（同▲1.2％）の落ち込

みを考えれば、持ち直しのペースは緩やかにとどまっている。 

11 月の在庫指数は輸送機械が前月比 4.3％と 5 ヵ月ぶりに上昇したことなどから、前月比 0.4％

と小幅ながら 3ヵ月ぶりの上昇となった。輸出は持ち直しつつあるが、個人消費を中心とした国内

需要の弱さが在庫調整の進捗を遅らせていると考えられる。在庫調整圧力の高い状態はしばらく続

く可能性が高いため、生産の本格回復までには時間がかかりそうだ。 
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