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鉱工業生産 09 年 1 月 
～大幅減産が続く中、在庫調整進展の動きも 
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１．在庫が 5 ヵ月ぶりに低下 

経済産業省が 2 月 27 日に公表した鉱工業指数によると、09 年 1 月の鉱工業生産指数は前月比▲

10.0％と 4 ヵ月連続の低下となり、市場予想（ロイター集計：前月比▲10.0％、当社予想は同▲

12.6％）通りの結果となった。出荷指数は前月比▲11.4％と 4ヵ月連続の低下、在庫指数は前月比

▲2.0％と 5ヵ月ぶりの低下となった。在庫率

指数は前月比 11.6％となり、この 4 ヵ月間で

39.3％の大幅上昇となった。 
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（注）生産の09年2月、3月は製造工業生産予測指数で延長

鉱工業生産・出荷・在庫・在庫率の推移

（資料）経済産業省「鉱工業指数」
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1 月の生産を業種別に見ると、輸出急減の影

響から、輸送機械、一般機械がそれぞれ前月

比▲17.3％、▲12.8％が前月からマイナス幅

をさらに拡大したほか、在庫積み上がりが続

いてきた電子部品・デバイスも前月比▲

21.8％と大幅な低下となった。速報段階で公

表される 16業種のすべてが前月比で低下した。 

 

生産は 2 ヵ月連続で前月比 10％程度の急激な落ち込みとなったが、在庫指数が 5 ヵ月ぶりに低下

したことは明るい材料のひとつだ。これまで在庫の大幅な積み上がりが続いてきた電子部品・デバ

イス、情報通信機械といった IT 関連分野がそれぞれ前月比▲13.7％、同▲11.9％と大幅な減少と

なったのが目立つ。また、輸送機械は前月比では 2.1％の増加となったものの、前年比では▲8.1％

と 4ヵ月連続で低下している。 
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(景気の谷=100） 生産の底打ちパターン

(注）景気の谷＝100とした場合の生産、在庫、在庫率の動き（1980年以降の平均）
（四半期数）

(資料）経済産業省「鉱工業指数」
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過去の生産底打ちパターンを見ると、在庫

が減少に転じてから 2～3四半期後に生産が底

打ちしている。 

1-3月期の減産幅が10-12月期を上回ること

はほぼ確実な状況だが、1-3 月期の在庫が前期

比で減少に転じるかどうかが、生産の先行き

を見る上で重要な鍵となるだろう。 
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２．1-3 月期の減産幅は前期比 20％を超える見込み 

製造工業生産予測指数は、09 年 2月が前月比▲8.3％、3月が同 2.8％となった。1月の実現率は

▲5.1％、2 月の予測修正率は▲8.7％と、生産計画の大幅な下方修正が続いているため、3 月が実

際に増加するかは微妙だが、計画（翌月見込み）とはいえ 6 ヵ月ぶりの増産見込みとなったことは、

在庫調整がある程度進展していることを示したものと言えるだろう。 

予測指数を業種別に見ると、歴史的な減産が続いている輸送機械は、1 月実績の前月比▲17.3％

に続き、2 月も同▲26.8％と減産幅を拡大する計画となっている。2 月の減産幅が予測指数通りと

すると、昨年 10 月からの減産幅は 6 割近くに達することになる。3月は前月比 6.8％と半年ぶりの

増産が計画されている。 
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（資料）経済産業省「鉱工業指数」

（年・四半期）
0901は09年2、3月の予測指数で延長

1 月の生産指数を 2 月、3 月の予測指

数で先延ばしすると、09 年 1-3 月期の

生産指数は前期比▲22.4％の大幅低下

となる。 

生産計画の下方修正の動きが続いて

いることも考慮すれば、1-3 月期は前

期比▲20％を超える大幅減産となる可

能性が高いが、4-6 月期には減産ペー

スが緩やかとなることが見込まれる。 
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