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１．事前予想を大きく上回る大幅増産 

経済産業省が 6 月 28 日に公表した鉱工業指数によると、19 年 5 月の鉱工業生産指数は前月比

2.3％(4 月：同 0.6％)と 2 ヵ月連続で上昇し、事前の市場予想（QUICK 集計：前月比 0.7％、当社

予想は同▲0.1％）を大きく上回る結果となっ

た。出荷指数は前月比 1.6％と 2ヵ月連続の上

昇、在庫指数は前月比 0.6％と 2ヵ月ぶりに上

昇した。 

5 月の生産を業種別に見ると、国内販売の好

調を受けて自動車が前月比 5.2％と 4 月の同

3.1％に続き高い伸びとなったほか、世界的な

IT 関連需要の落ち込みを受けて低迷が続いて

いた電子部品・デバイスが前月比 6.6％、輸出

の減少が続いている半導体製造装置が含まれ

る生産用機械も同 4.6％の大幅増産となった。 

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指数（除く輸送

機械）は 19 年 1-3 月期の前期比▲7.4％の後、4月が前月比 0.7％、5月が同 5.0％となった。また、

建設投資の一致指標である建設財出荷指数は 19 年 1-3 月期の前期比▲1.8％の後、4 月が前月比

3.0％、5月が同▲0.5％となった。4、5月の平均を 1-3 月期と比較すると、資本財出荷が 3.5％、

建設財出荷が 1.7％高い水準となっている。 

ＧＤＰ統計の設備投資は19年1-3月期に前

期比 0.3％と小幅ながら 2 四半期連続で増加

した。鉱工業指数における設備投資関連指標

は底堅い動きとなっているが、輸出の減少を

主因とした企業収益の悪化を受けて、製造業

ではすでに投資計画を先送りする動きが見ら

れる。19年度入り後の設備投資は、非製造業

では人手不足対応の省力化投資、都市再開発

関連投資の拡大などが引き続き下支えとなる
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ものの、企業収益が大きく悪化している製造業を中心に減速に向かう可能性が高いだろう。 

消費財出荷指数は 19年 1-3 月期の前期比 1.6％の後、4月が前月比 3.5％、5月が同▲0.1％とな

った。耐久消費財は前月比 3.3％（4月：前月比 6.3％）の高い伸びとなったが、非耐久消費財が前

月比▲2.7％（4 月：同 2.7％）と落ち込んだ。消費財出荷指数の 4、5 月の平均は 1-3 月期の水準

を 1.7％上回っている。 

19 年 1-3 月期のＧＤＰ統計の民間消費は前期比▲0.1％と 2 四半期ぶりの減少となった。業界統

計を含めた消費関連指標は、4 月は強め、5 月は弱めのものが多かったが、4、5 月を均してみれば

緩やかな持ち直しを示している。4-6 月期の民間消費は 2 四半期ぶりの増加となる可能性が高いだ

ろう。 

 

２．景気動向指数の基調判断は「下げ止まり」に上方修正 

製造工業生産予測指数は、19 年 6 月が前月

比▲1.2％、7 月が同 0.3％となった。生産計

画の修正状況を示す実現率（5 月）、予測修正

率（6月）はそれぞれ▲2.5％、0.6％であった。 

6 月の予測指数を業種別にみると、電子部

品・デバイス（前月比 3.6％）、鉄鋼（同 3.6％）

は高い伸びとなっているが、このところ好調

に推移している輸送機械（同▲6.8％）が大幅

減産計画となっている。 

 

5 月の生産は予想を大きく上回る高い伸びとなったが、鉱工業生産は平日が少ないほど季節調整

値が高くなるような調整が施されていることには注意が必要だ。今年の 5月はＧＷ10 連休の影響で

昨年に比べて平日が 2 日少ないことにより季節指数が昨年よりも▲2.2％低く、季節調整値が高め

に出やすくなっている1。鉱工業生産を原指数でみると1-3月期が前年比▲1.7％、4月が同▲1.1％、

5 月が同▲1.8％と低迷が続いている。季節調整値の前月比の伸びは割り引いてみる必要があるだろ

う。 

19 年 5 月の生産指数を 6 月の予測指数で先延ばしすると、19 年 4-6 月期は前期比 1.5％となる。

生産の実績値が予測指数の伸びを大きく下回る傾向があることを考慮しても4-6月期が2四半期ぶ

りの増産となる可能性は高くなった。ただし、1-3 月期の大幅な落ち込み（前期比▲2.5％）の後と

しては戻りが弱く、輸出の減少に歯止めがかかっていないことをあわせて考えると、生産が底打ち

したとの判断は尚早だろう。 

 

内閣府の「景気動向指数」では、ＣＩ一致指数の基調判断が 19年 3 月に「下方への局面変化」か

ら「悪化」に下方修正され、4月も同じ判断で据え置かれた。 

本日までに一致指数を構成する 9系列のうち 7系列の 5月分が公表された。このうち、生産指数、

鉱工業用生産財出荷指数、耐久消費財出荷指数、投資財出荷指数（除く輸送機械）、商業販売額（小

                                                   
1 季節調整値＝原指数÷季節指数 
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売業）の 5 系列が前月から改善、商業販売額（卸売業）、有効求人倍率の 2 系列が前月から悪化し

た。5 月のＣＩ一致指数は前月差 1 ポイント程度のプラスとなることが予想される。この結果、①

当月の前月差の符号がプラス、②3 ヵ月後方移動平均（前月差）の符号がプラスに変化し、プラス

幅(2 ヵ月の累積)が 1 標準偏差分以上、という条件を満たすことになるため、景気動向指数の基調

判断は「下げ止まり」へと上方修正され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。 


