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１．4-6 月期は 2 四半期ぶりの増産 

経済産業省が 7 月 30 日に公表した鉱工業指数によると、19 年 6 月の鉱工業生産指数は前月比▲

3.6％(5 月：同 2.0％)と 3 ヵ月ぶりに低下し、事前の市場予想（QUICK 集計：前月比▲1.9％、当社

予想は同▲2.2％）を大きく下回る結果となった。出荷指数は前月比▲3.3％と 3 ヵ月ぶりの低下、

在庫指数は前月比 0.3％と 2ヵ月連続の上昇となった。 

6 月の生産を業種別に見ると、4月（前月比 3.1％）、5 月（同 5.2％）と高い伸びとなっていた自

動車がその反動から前月比▲8.8％の大幅減産となったほか、半導体製造装置の輸出減少が続いて

いることを反映し生産用機械も同▲6.9％と大きく落ち込んだ。 

19 年 4-6 月期の生産は前期比 0.5％と 2四半期ぶりに上昇したが、1-3 月期の大幅減産（前期比

▲2.5％）の後としては戻りが弱い。業種別には、世界的な IT 関連需要の落ち込みを受けて電子部

品・デバイスが前期比▲2.4％（1-3 月期：同▲9.6％）と 2 四半期連続の減産となったが、国内販

売の好調を受けて自動車が前期比 2.9％（1-3 月期：同▲1.4％）の増産となった。 
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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、4-6 月期は同 2.5％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、4-6月期は同0.5％となった。

19 年 4-6 月期のＧＤＰ統計の設備投資は 3四半期連続の増加となる可能性が高い。 

消費財出荷指数は 19 年 1-3 月期の前期比 1.6％の後、4-6 月期は同▲0.1％となった。耐久消費

財が前期比 4.5％（1-3 月期：同▲0.5％）の高い伸びとなったが、非耐久消費財が前期比▲2.6％
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（1-3 月期：同 3.7％）と 2四半期ぶりに低下した。 

4-6月期の消費財出荷指数は小幅なマイナス

となったが、業界統計を含めた消費関連指標は、

ＧＷ10 連休の影響で旅行などのサービス消費

が好調だったことから、緩やかな持ち直しを示

している。19 年 1-3 月期のＧＤＰ統計の民間

消費は前期比▲0.1％の減少となったが、4-6

月期は 2 四半期ぶりの増加となる可能性が高

いだろう。 

 

２．7-9 月期も増産が見込まれるが、基調は

弱い 

4-6 月期の生産は 2 四半期ぶりに前期比プラスとなったが、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 日少なかったため、4-6 月期の季節指数が昨年よりも▲1％程度低く、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 4-6 月期は前年比▲2.4％と

1-3 月期の同▲1.7％からマイナス幅が拡大している。季節調整値の前期比の伸びは割り引いてみる

必要があり、鉱工業生産は基調としては低迷が続いていると判断される。 

数少ない明るい材料は、世界的な IT サイクルの悪化を受けて在庫の積み上がりが続いていた電子

部品・デバイスの出荷・在庫バランス（出荷・前年比－在庫・前年比）が 7 四半期ぶりにプラスと

なったことである。電子部品・デバイスの 4-6

月期の出荷は前年比▲9.2％と 1-3 月期の同▲

2.5％からマイナス幅が拡大したが、在庫が前年

比▲9.6％（1-3 月期：同 5.7％）と大きく低下

し、出荷・在庫バランスの改善に寄与した。国

内の在庫調整圧力は低下しているため、世界的

な IT 需要の落ち込みに歯止めがかかれば、生産

が大きく伸びる可能性があるだろう。 

 

製造工業生産予測指数は、19 年 7 月が前月比

2.7％、8月が同 0.6％となった。生産計画の修正

状況を示す実現率（6月）、予測修正率（7月）は

それぞれ▲2.2％、0.2％であった。 

19 年 6 月の生産指数を 7、8 月の予測指数で先

延ばし（9 月は横ばいと仮定）すると、19 年 7-9

月期は前期比 1.3％となる。実際の生産は計画を

下回る傾向が続いているが、10 月の消費税率引き

                                                   
1 季節調整値＝原指数÷季節指数 
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上げ前の駆け込み需要に向けた増産が見込まれるため、7-9 月期の生産は 4-6 月期に続き前期比プ

ラスとなることが予想される。ただし、生産の基調が弱いことに加え、駆け込み需要の規模もそれ

ほど大きくならないことが見込まれることから、前回の消費増税前のような高い伸び（14 年 1-3

月期：前期比 2.0％）とはならないだろう。 
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