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１．生産はリーマン・ショック後を上回る過去最大の落ち込みに 

経済産業省が 4月 28 日に公表した鉱工業指数によると、3月の鉱工業生産指数は前月比▲15.3％

と 5ヵ月ぶりに低下し、事前の市場予想（共同通信集計：前月比▲11.4％、当社予想は同▲11.1％）

を下回った。東日本大震災に伴う生産設備の損壊、サプライチェーンの寸断、電力不足が重なった

ことにより、生産の落ち込み幅はリーマン・ショック後を上回る過去最大となった。 

1 月、2月平均の生産指数は 10-12 月期よりも 3.0％高い水準となっていたが、3月の急減により

1-3 月期は前期比▲2.0％（10-12 月期は同▲0.1％）と 3四半期連続の減産となった。 

在庫指数は、工場の操業停止に伴う品不足から自動車を中心として在庫の取り崩しが発生したた

め、前月比▲4.3％と大幅に低下した。 
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3 月の生産は、速報段階で公表される 16 業種全てが前月比で低下し、輸送機械、一般機械、鉄鋼、

化学（除く医薬品）など 10 業種は前月比で二

桁の落ち込みとなった。特に、輸送機械の落

ち込み幅が前月比▲46.4％と圧倒的に大きく、

これだけで 3 月の生産指数は▲8％程度（寄与

率は 50％超）押し下げられた。3 月の輸送機

械の生産指数は 53.2（05 年=100）となり、リ

ーマン・ショック後のボトム（09 年 2 月の

55.6）も下回った。なお、輸送機械の在庫指

数は生産停止による品不足から前月比▲
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52.8％（指数水準は 38.5）と急低下した。 

 

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 10 年 10-12 月期の前期比 1.2％の後、2011 年 1-3 月期は同▲2.4％となった。また、建設投資の

一致指標である建設財出荷は 10 年 10-12 月期の前期比 2.1％の後、11 年 1-3 月期は同▲0.5％とな

った。ＧＤＰ統計の設備投資は 09 年 10-12 月期以

降前期比で増加を続けてきたが、11 年 1-3 月期は 6

四半期ぶりの減少となる可能性が高い。 

一方、1-3 月期の消費財出荷指数は前期比▲7.3％

（10-12月期：同▲1.2％）と2四半期連続で低下し、

マイナス幅が大きく拡大した。耐久財（前期比▲

11.7％）、非耐久財（前期比▲0.4％）ともに低下し

たが、特に耐久財の落ち込みが大きかった。1-3 月

期のＧＤＰベースの個人消費は10-12月期の前期比

▲0.8％に続き減少する可能性が高い。 

 

２．4-6 月期は減産幅拡大の公算 

製造工業生産予測指数は、4 月が前月比 3.9％、5 月が同 2.7％となった。生産計画の修正状況を

示す実現率（3月）、予測修正率（4 月）はそれぞれ▲19.8％、▲15.9％と過去最大の下方修正幅と

なったが、前回の調査は震災前に回答されてい

たため、この数字自体にはあまり意味がないだ

ろう。今回の予測調査の提出期日は 4/10 となっ

ており、震災の影響をある程度反映した生産計

画と言える。 

予測指数を業種別に見ると、4 月は輸送機械

（前月比 7.6％）、一般機械（前月比 13.9％）、

電気機械（前月比 7.2％）などが増産に転じる計

画となっているが、電子部品・デバイス（前月

比▲5.1％）、化学（前月比▲3.2％）など約半数の業種では減産が続く計画となっており、4 月の鉱

工業生産が実際に増加に転じるかどうかは現時点では微妙である。また、5 月の予測指数はほとん

どの業種で前月比プラスとなっているが、今後の工場の復旧ペース次第で計画は大幅に修正される

可能性（上下ともに）があり、不確実性が極めて高いと考えざるを得ない。 

仮に、4月、5 月の鉱工業生産が予測指数通りの伸びとなったとしても、5 月の生産指数の水準は

1-3 月期よりも▲4.1％低い水準にとどまる。現段階では 4-6 月期の鉱工業生産は 4 四半期連続で減

少し、減産幅は 1-3 月期の前期比▲2.0％を上回ることが見込まれる。 

 

（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。 

60

70

80

90

100

110

120

130

0804 0807 0810 0901 0904 0907 0910 1001 1004 1007 1010 1101

資本財（除く輸送機械）
建設財
耐久消費財
非耐久消費財

財別の出荷動向(2005年=100）

(資料）経済産業省「鉱工業指数」 （年・月）

▲20%

▲18%

▲16%

▲14%

▲12%

▲10%

▲8%

▲6%

▲4%

▲2%

0%

2%

4%

0809 0811 0901 0903 0905 0907 0909 0911 1001 1003 1005 1007 1009 1011 1101 1103

実現率
予測修正率

最近の実現率、予測修正率の推移

(資料）経済産業省「製造工業生産予測指数」 (年・月）


