
 
 
 
 
 
 

 
 
1｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2011-05-13｜Copyright ©2011 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

▲40%

▲35%

▲30%

▲25%

▲20%

▲15%

▲10%

▲5%

0%

5%

10%

3月 4月 5月

（出所）電力系統利用協議会

（注）数値は一般電気事業者と特定規模電気事業者の合計、後方7日移動平均
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景気持ち直しを示唆する電力需要の推移

3/11

全国

東京

東北

 

１. 東日本大震災の影響により、3 月の経済指標は鉱工業生産が過去最大の落ち込みとなる

など軒並み大きく悪化した。しかし、製造業の生産計画は 4月には増加に転じており、4

月の景気ウォッチャー調査では、現状判断 DI、先行き判断 DI がともに改善した。景気

がリーマン・ショック後のようにスパイラル的に悪化するリスクはここにきて低くなっ

ていると判断される。 

２. 景気が震災後の最悪期を脱しつつあることは、経済活動との連動性が高い電力需要の推

移からも確認できる。電力需要は 3/11 の震災直後から東北電力、東京電力管内を中心に

大きく落ち込み、4月中旬には全国でも前年比で二桁のマイナスとなった。しかし、4月

下旬以降は徐々に持ち直しに向かっており、足もとではマイナス幅が 5％程度まで縮小

している。 

３. 景気ウォッチャー調査の先行き判断 DI は、4月には過去最大の改善幅を記録したが、期

待先行の面が強いと考えられることに加え、もともと先行き判断 DI の景気への先行性は

高くない。足もとの景気は下げ止まりつつあるが、先行きについては依然として不透明

感が強い。 
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●景気の急速な悪化には歯止め 

5/12に内閣府が発表した4月の景気ウォッチャー調査では、現状判断DIが前月比0.6ポイント、

先行き判断 DI が前月比 11.8 ポイントとなり、現状判断は 2 ヵ月ぶり、先行き判断は 3ヵ月ぶりに

改善した。 

現状判断 DI の改善は、震災後に実施された 3 月調査で前月比▲20.7 ポイントの急低下となって

いたことからすれば小幅にとどまったが、景気の急速な悪化には歯止めがかかりつつあることを示

すものとして一定の評価はできるだろう。 

 

景気ウォッチャー調査の推移
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（注）シャドー部分は景気後退期 （年・月）
（資料）内閣府「景気ウォッチャー調査」
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東日本大震災の影響により 3月の主要経済指標は軒並み大きく悪化し、その多くは単月ではリー

マン･ショックを上回る悪化幅となった。しかし、リーマン・ショック後のように、景気がスパイ

ラル的に悪化するリスクはここにきてかなり低下したと考えられる。 

リーマン・ショックの際には、景気ウォッチャー調査の現状判断 DI が 9 ヵ月連続（08/4～08/12）、

鉱工業生産指数が5ヵ月連続（08/10～09/2）で低下し、その間の鉱工業生産の落ち込み幅は▲31.1％

にも達した。2011 年 3 月の鉱工業生産は前月比▲15.3％と単月ではリーマン・ショック後を超える

過去最大の落ち込みとなったものの、企業の生産計画を表す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。リーマン・

ショックの際には、生産の実績値が大きく落

ち込むと同時に、先行きの計画も大幅減とい

う状態が数ヵ月にわたって続いていた。今回

は、大震災後という特殊な状況下にあり、工

場の復旧や寸断されたサプライチェーンの

回復ペース次第で、計画は大幅に修正される

可能性があるが、少なくともリーマン・ショ

ック後のように大幅な減産が続くことは回

避される可能性が高いだろう。 

 

（単位：前月比）

（年・月） 現状判断DI 先行き判断DI 実績値 1ヵ月先 2ヵ月先
08/9 ▲0.3 0.1 0.1% ▲1.8% ▲1.1%
08/10 ▲5.4 ▲6.9 ▲3.4% ▲4.4% ▲1.0%
08/11 ▲1.6 ▲0.5 ▲7.0% ▲4.5% ▲3.9%
08/12 ▲5.1 ▲7.1 ▲8.4% ▲7.2% ▲3.9%
09/1 1.2 4.5 ▲8.4% ▲7.0% 3.4%
09/2 2.3 4.4 ▲8.6% 2.7% 3.8%
09/3 9.0 9.3 2.2% 5.8% 5.0%

11/2 4.1 0.0 1.8% 1.4% ▲1.0%
11/3 ▲20.7 ▲20.6 ▲15.3% 3.9% 2.7%
11/4 0.6 11.8 － － －

（注）鉱工業生産の1ヵ月先、2ヵ月先は製造工業生産予測指数による

（資料）内閣府「景気ウォッチャー調査」、経済産業省「鉱工業指数」

　　景 気 ウ ォ ッ チ ャ ー 調 査 と 鉱工業生産
（リーマン・ショックと今回）

景気ウォッチャー調査 鉱工業生産
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景気の急速な悪化に歯止めがかかりつつあることは、経済活動との連動性が高い電力需要の推移

からも確認できる。 

電力系統利用協議会が日次ベースで集計している統計によれば、電力需要実績は 3/11 の東日本大

震災発生直後から東北電力、東京電力管内を中心に急速に落ち込み、4 月中旬には全国でも前年比

で二桁のマイナス（後方 7 日移動平均、以下同じ）となった。しかし、4 月下旬以降は徐々に持ち

直しに向かっており、足もとではマイナス幅が 5％程度まで縮小している。直接の被災地である東

北電力管内は、震災後には一時前年比▲30％を超える大幅な減少となったが、5月には前年比▲10％

台前半までマイナス幅が縮小しており、東京電力管内は最悪期の前年比▲20％近い減少から足もと

ではマイナス幅が一桁にまで縮小している。 

もちろん、電力需要は気温の変化による影響が大きいことや、震災後には景気への影響が比較的

小さい節電努力によって電力不足に対応している部分も多いことから、今回は必ずしも過去の電力

需要と景気との関係が当てはまらない可能性があることには留意が必要だが、最近の電力需要の動

きが景気持ち直しを示唆するひとつの材料であるということは言えるだろう。 
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●景気の先行きは依然不透明 

4 月の景気ウォッチャー調査では、現状判断 DI が小幅な改善にとどまる一方、先行き判断 DI は

急回復を見せた。前月比+11.8 ポイントという改善幅は過去最大で、現状判断 DI との乖離幅も過去

最大であった。先行き判断 DI は 2～3ヵ月先の景気についての回答を集計したものであり（現状判

断 DI は 3 ヵ月前と現状との比較）、4 月調査の結果を額面通りに受け取れば、景気が今後 V 字回復

に向かうことも期待できるということになる。 

しかし、先行き判断 DI の景気への先行性は実はあまり高くない。先行き判断 DI の現状判断 DI

に対する時差相関を計測すると（計測期間：2000 年 1 月～2011 年 4 月）、時差相関係数は先行期間

が 1ヵ月の場合で 0.33、2 ヵ月の場合で 0.21 であり、3 ヵ月以上では係数がマイナスとなる。一方、

先行期間をゼロとした場合の相関係数は 0.72 と高く、景気ウォッチャー調査の先行き判断 DI は先
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行指標というよりはむしろ一致指標とみなすことも可能性である。これは、景気ウォッチャー調査

の回答者は、景気の先行きについて判断する際にも足もとの景気動向に引っ張られる傾向が強いた

めと考えられる。 

また、4月の景気ウォッチャー調査の動きを分野別に見ると、乗用車・自動車備品販売店、旅行・

交通関連など、震災後の 2ヵ月間で景況感（現状判断 DI）が大きく悪化した分野ほど、4月の先行

き判断 DI の改善幅が大きいという傾向が見て取れる。このことは、4 月の先行き判断 DI の急回復

は期待先行の面が強いことを示唆している。 

4 月の先行き判断の大幅改善が数ヵ月後に現実のものとなる可能性は必ずしも高いとは言えない。

景気は震災後の最悪期は脱しつつあるが、先行きについては依然不透明感が強いと考えられる。 

 

先行き判断DIの現状判断DIに対する時差相関係数
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現状判断の悪化が大きい分野ほど先行き判断の改善幅が大きい傾向

乗用車・自動車備品販売店

旅行・交通関連

その他サービス
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