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鉱工業生産 11 年 1 月 
～生産は持ち直しが明確となるが、在庫積

み上がりが懸念材料に 
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１．生産は 3 ヵ月連続の上昇だが、在庫指数が急上昇 

経済産業省が 2 月 28 日に公表した鉱工業指数によると、11 年 1 月の鉱工業生産指数は前月比

2.4％と 3 ヵ月連続で上昇したが、事前の市場予想（共同通信集計：前月比 3.8％、当社予想は同

3.5％）は下回った。出荷指数は前月比 1.1％と 3ヵ月連続の上昇、在庫指数は前月比 4.7％と 2ヵ

月連続の上昇となった。 

生産指数は 10 年 6 月からの 5ヵ月間で 5％以上低下したが、その後の 3ヵ月でその落ち込み分を

取り戻し、リーマン・ショック後の最高水準を更新した。ただし、直近のピーク（08 年 2 月）と比

べると依然 9 割弱の水準にとどまっている。 

1 月の生産を業種別に見ると、国内販売の持ち直しを受けて輸送機械が前月比 7.5％の高い伸び

となったほか、鉄鋼（前月比 5.6％）、一般機械（前月比 4.6％）も高い伸びとなった。一方、情報

通信機械は液晶テレビ、携帯電話の減産などから前月比▲9.0％の急低下となった。 

速報段階で公表される 16 業種中、13 業種が前月比で上昇、2業種が低下（1 業種が横ばい）とな

った。 
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鉱工業生産は持ち直しの動きが明確となっているが、先行きを見る上で懸念されるのは在庫の積

み上がりである。在庫指数は 2 ヵ月続けて前月比で高めの伸びとなり（12 月：前月比 1.6％、1 月：

同 4.7％）、前年比では 12 月の 3.7％から 7.3％へと積み上がり幅が拡大した。 

輸送機械の在庫が前月比 19.5％と急上昇したのは、輸出の船待ちという一時的な要因の可能性も

あるが、情報通信機械の積み上がりは、昨年 12 月からのエコポイント制度見直し（ポイント数半
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減）、1 月からの対象製品絞り込みに伴い、テレビ販売が落ち込んでいることが影響していると考え

られる。1月の情報通信機械の在庫指数は前月比 40.7％の急上昇となり、前年比では 12 月の 21.2％

から 52.8％へと積み上がり幅が大きく拡大した。また、電子部品・デバイスの在庫指数も前年比

53.8％（12 月：同 48.3％）と高止まりが

続いており、IT 関連業種では在庫調整圧

力が強い状態が続いている。 

在庫循環図（鉱工業全体）
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鉱工業全体の在庫循環図を確認すると、

10 年 4-6 月期から 10-12 月期までは「在

庫積み増し局面」に位置していたが、11

年 1 月単月では「在庫積み上がり局面」

に移行した。IT 関連業種を中心とした在

庫調整圧力が先行きの生産を下押しする

リスクがあることには注意が必要だろう。

 

 

３．1-3 月期は 3 四半期ぶりの増産は確実 

％、3 月が同 1.9％となった。生産計画の修正状況を

示

備 資の持ち直しを反映し一般機械が前

月

増

月の生産指数を 2 月、3 月の予測指数で先延ばしすると、1-3 月期の生産指数は前期比 5.7％の

上

製造工業生産予測指数は、2 月が前月比 0.1

す実現率（1月）、予測修正率（2 月）はそれぞれ▲0.3％、1.0％であった。 

 

予測指数を業種別に見ると、2 月は設

投

比 10.1％の高い伸びとなる一方、情報

通信機械、電子部品・デバイスの IT 関連

業種はそれぞれ前月比▲6.4％、同▲

5.2％と大幅な低下が見込まれている。 

また、駆け込み需要の反動減一巡に伴

い10年 11月からの3ヵ月間で20％近い

産となった輸送機械は、2 月が前月比

▲0.8％、3月が同 1.9％となっており、

伸びが一段落する見込みとなっている。 

 

1

昇となる。鉱工業生産が 3四半期ぶりの増産となることは確実であるが、ここにきて在庫積み上

がりという新たなリスクが浮上してきた。生産の回復傾向が維持されるかどうかを見る上では、2

月以降の在庫動向が注目される。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報

提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

（資料）経済産業省「鉱工業指数」
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