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[要約] 

 企業関連の指標は、先行きの不透明感を感じさせる内容であった。4 月の鉱工業生産指数は前月

比▲0.2％と 2ヶ月ぶりのマイナスとなった。製造工業生産予測調査では 5 月分の生産計画が前月

比▲3.2％となっており、足踏みが予想される。4 月の輸出金額は、前年比＋7.9％と 2 ヶ月連続

でのプラスとなった。米国向け輸出は好調であり、底堅く推移すると見込まれるものの、EU 向け

の輸出が落ち込んでいるなど先行き不透明感が根強い。4 月の機械受注（船舶・電力を除く民需）

は前月比＋5.7％と 2 ヶ月ぶりのプラスとなった。「自動車・同付属品」ではエコカー補助金の予

算切れに先駆けて大きな減少が見られるが、他の業種での需要が強く、設備投資には回復の兆候

が見られる。エコカー補助金の予算切れの影響で企業関連指標は一時的に下振れするとみられる。

加えて、海外経済の減速はさらに大きなリスクとして現存しており、今後の動向に注視が必要で

ある。 

 家計関連の指標は雇用・所得・消費環境に緩やかに持ち直しの兆しが見られる内容であった。4

月の消費は前年比＋2.6％と 3ヶ月連続のプラスとなった。消費支出（除く住居等）の季節調整値

で見ても、前月比＋0.2％と 2ヶ月ぶりに増加している。4月の失業率は前月から 0.1％pt悪化し、

有効求人倍率は前月から 0.03pt 改善した。4月の現金給与総額は前年比＋0.2％と、3ヶ月連続の

プラスとなった。先行きは、企業業績の改善を通じて雇用・所得・消費環境は緩やかに持ち直し

ていくとみられる。 

 今後発表される統計では、7 月 2 日に公表される日銀短観に注目したい。欧州債務危機問題はい

まだに終息の糸口が見えず、先行き不透明感が高まる中で、企業の景況感がどのように変化して

いるかが注目される。 
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4 月の貿易統計は、貿易収支の赤字基調継続や財政問

題を抱える EU 向け輸出の低迷など、先行き不透明感が

残る内容であった。4 月の輸出金額は前年比＋7.9％

と、東日本大震災の影響で昨年大きく落ち込んだ反動増

となった。輸入金額は、資源価格の高止まりと代替燃料

の需要増加で、同＋8.1％と増加。この結果、貿易収支

は▲5,220 億円と 2ヶ月連続の赤字となった。地域別で

は、経済の緩やかな回復が続く米国向け輸出が好調であ

る一方、EU、アジア向けは前年比で落ち込み、対照的と

なった。今後、米国向け輸出が底堅く推移すると見込ま

れる他、金融緩和政策による景気下支え効果が期待され

る新興国向け輸出が改善していくと想定している。しか

し、低迷が続く EU 向け輸出に関しては下振れリスクが

高まっていることから、注意が必要である。輸入に関し

ては、緩やかな増加基調が継続する見通しである。 
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鉱工業生産と出荷・在庫バランス

（前年比、％）

（注）シャドーは景気後退期。

（出所）経済産業省統計より大和総研作成

鉱工業生産指数

出荷・在庫バランス
（１ヶ月先行）

（年）

4 月の鉱工業生産指数（季節調整値）は、これまでの

回復基調に陰りが出始めたことを示唆する内容だっ

た。生産指数の季節調整済み前月比は▲0.2％と 2 ヶ月

ぶりのマイナス。製造工業生産予測調査では、2012 年 5

月分の生産計画が前月比▲3.2％、同年 6月分が＋2.4％

となり、生産は 5月に足踏みするという企業見通しが示

された。出荷指数は前月比＋0.6％と 3 ヶ月連続のプラ

スと底堅く推移した。しかし、在庫指数が前月比＋

2.0％、在庫率指数は同＋6.9％と揃って 2ヶ月連続のプ

ラス（悪化）となった点には注意が必要だろう。先行き

は、改善の続く国内需要や夏場の電力供給不安を見据え

た短期的な在庫積み増しの動きが下支えとなり、底堅く

推移するだろう。他方、エコカー補助金復活の効果が一

巡しつつあることに加え、海外経済減速などの下振れリ

スクが高まっている点には留意が必要だ。 
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(前月比、％） その他サービス業 電気・ガス・熱供給・水道業
情報通信業 運輸業，郵便業
卸売業，小売業 金融業，保険業
不動産業，物品賃貸業 学術研究，専門・技術サービス業
宿泊業，飲食サービス業 生活関連サービス業，娯楽業
学習支援業 医療，福祉
複合サービス事業 総合

（出所）経済産業省統計より大和総研作成

第3次産業活動指数の要因分解

4 月の第 3次産業活動指数（季節調整値）は前月比▲

0.3％と、2 ヶ月連続のマイナスとなった。情報通信業

は前月比＋6.5％と大幅に上昇しているが、毎年 3月、4

月に見られる季節調整の歪みである。運輸業・郵便業

は、東北地方の高速道路無料化が一部を除いて終了した

ことに伴う貨物輸送量の減少などから、前月比▲2.0％

と下落した。またその他サービス業は廃棄物処理業、自

動車整備業の落ち込みにより、前月比▲4.4％と下落し

た。卸売業・小売業は、飲食料品小売業などが売り上げ

を伸ばした結果、前月比＋0.8％上昇した。先行きは、

消費者マインドの緩やかな改善傾向と、企業業績の回復

に伴って、個人向け、事業所向けサービス業の双方で改

善が続くとみている。 
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需要者別機械受注

（年）（注）太線は各指標の３ヶ月移動平均。

（出所）内閣府統計より大和総研作成

外需

非製造業（船電除く）

製造業

4-6月期
見通し

（10億円）

4 月の機械受注（船舶・電力を除く民需）（季節調整

値）は、前月比＋5.7％と前月からの反動で伸び、市場

コンセンサスを上回った。3 ヶ月移動平均でも前月比＋

1.8％と 4 ヶ月連続のプラスとなり、回復基調にあると

言える。需要者別では、製造業、非製造業ともに堅調な

伸びとなった。ただし、これまで好調に推移していた「自

動車・同付属品」は、夏頃に見込まれるエコカー補助金

の予算切れを見据えて大きく減少した。外需は水準でみ

ると依然弱い。欧州財政問題の影響で、今後も弱い基調

が続くだろう。今後は、復興需要のほか、夏季の電力不

足に備えた、製造業による節電投資を背景に、設備投資

は回復軌道を辿るだろう。ただし足下では、欧州財政問

題を背景とした、EU 向け輸出の減少による新興国経済の

減速が懸念される。この影響により、企業の設備投資を

控える姿勢が強まる可能性には引き続き注意が必要だ。
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ＣＰＩ（除く生鮮食品）

ＣＰＩ（除く食料・エネルギー）

（前年比、％）

消費者物価の推移

（年）（出所）総務省統計より大和総研作成

4 月の全国コア CPI（除く生鮮食品）は前年比＋0.2％

と市場コンセンサスを若干上回った。季節調整値で見て

も、全国コア CPI は前月比で＋0.1％と上昇、3 ヶ月移

動平均でも＋0.1％と 4 ヶ月連続で上昇している。この

背景には、テレビ価格上昇の特殊要因がある。4月の全

国コアコア CPI（除く食料（除酒類）およびエネルギー、

季節調整値）は、このところ横ばいの推移となってお

り、物価は横ばいの基調にあると考えられる。財別に見

ると、耐久財の押し下げ幅が縮小。他方で、原油価格に

落ち着きが見られたことからエネルギー価格の押し上

げ幅は縮小した。その他、生鮮肉、乳製品、鶏卵などの

食品価格の下落で、非耐久財の押し上げ幅は縮小した。

今後は、原油価格の国際市況が落ち着いていることか

ら、エネルギーの寄与度は縮小していくだろう。東京電

力管内で予定されている、家庭向け電力料金値上げの物

価へのインパクトに関しては、軽微なものに留まろう。
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（出所）総務省統計より大和総研作成
（年／月）

消費支出内訳（全世帯・実質）

4 月の家計調査によると、実質消費支出は前年比＋

2.6％と 3 ヶ月連続のプラスとなった。振れの大きい住

居や自動車などを除いた実質消費支出（除く住居等）で

見れば、季節調整済み前月比＋0.2％と 2 ヶ月ぶりに増

加している。4月は、中旬以降気候も温暖になり、季節

商材の動きが堅調であった。加えて、引き続き販売が好

調な自動車を中心として、消費者マインドの改善に伴う

選択的支出の増加が見られた。一方で、エアコンなどの

家庭用耐久財では、昨年エコポイントで需要が先食いさ

れた結果消費が伸び悩み、全体として横ばいでの推移と

なった。先行きも、企業業績や雇用環境の改善を背景と

して、消費の基調は持ち直しが続くと見ている。ただ

し、夏場以降エコカー補助金の予算切れによる反動減が

想定されるため、一時的に消費は足踏みするだろう。 
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（注2）2011年３月～８月の完全失業率は補完推計値。
（出所）総務省、厚生労働省統計より大和総研作成

完全失業率と有効求人倍率

（％）（倍）

完全失業率
（右軸、逆目盛）

有効求人倍率

（年）

4 月の完全失業率（季節調整値）は 4.6％となり、前

月から 0.1％pt 悪化した。中身を見ると、就業者数が前

月から 16 万人減少し、失業者は 2 万人増加した。非労

働力人口は 13 万人増加している。失業者数は大きく変

化していないものの、職探しをしなかった人数が非労働

力人口として就業者数を減少させており、内容としても

あまり良くない。一方、4 月の有効求人倍率は 0.79 倍

と、前月から 0.03pt 改善した。中身をみると、有効求

人数が増加し、有効求職者数は減少している。失業率は

横ばいでの推移が続く中、有効求人倍率の改善が続いて

いることなどから、雇用環境は緩やかに改善が続いてい

るとみている。ただし、足下では雇用のミスマッチが広

がっており、本格的な雇用環境の改善には時間を要する

ものとみている。 
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現金給与総額　要因分解

（年/月）（出所）厚生労働省統計より大和総研作成

（前年比、％）

 

4 月の毎月勤労統計（確報値）によると、現金給与総

額は前年比＋0.2％と、3 ヶ月連続のプラスとなった。

生産活動に遅行して緩やかに推移する傾向がある所定

内給与は前年比▲0.2％と 3 ヶ月ぶりのマイナスとなっ

た。一方で、生産活動や景気と連動性の高い所定外給与

は前年比＋1.5％と 8 ヶ月連続でのプラスとなった。多

くの業種で所定外労働時間の増加が見られており、特に

製造業では震災前を大きく上回る水準での推移が続い

ている。エコカー補助金の予算切れに伴い、自動車関連

業種では足踏み状態に陥ることが予想されるものの、他

の業種では、所定外労働時間と所定外給与の増加が想定

されることから、所得環境は改善していくとみている。
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（注1）太線は３ヶ月移動平均。

（注2）シャドーは景気後退期。

（出所）内閣府統計より大和総研作成

（年）

4 月の景気動向指数（速報値）の基調判断は前月から

変わらず「改善を示している。」であった。一致 CI は前

月差▲0.2pt と、3ヶ月ぶりに下降した。小売業販売額、

所定外労働時間指数の下降幅が大きく、全体を押し下げ

た一方で、改善の続く有効求人倍率が上昇し、下支えし

ている。3ヶ月移動平均の値は前月差＋0.76pt と 5 ヶ月

連続で上昇している。先行 CI は前月差▲1.3pt と、7ヶ

月ぶりの下降となった。夏場の節電やエコカー補助金の

予算切れに備えた企業の在庫積み増しの動きが在庫率指

数を上昇させており、全体の押し下げに大きく寄与して

いる。3ヶ月移動平均の値は前月差＋0.2pt と 5 ヶ月連続

で上昇している。6/17 に行われたギリシャの総選挙の結

果を受けて、ギリシャのユーロ圏離脱の可能性は一旦低

下した。予断を許さない状況であるとは言え、欧州の債

務危機問題におけるリスクが一つ解消されたと言えよ

う。国内では原発再稼働や消費税率引き上げの問題が一

段落しようとしている。不安材料が減少していく中、米

国や中国を中心とした海外経済が回復していけば、日本

経済も回復基調を強めていくと考えられる。 
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景気ウォッチャー指数の推移

2011 2012
（現状判断DI） 12 1 2 3 4 5 (前月差)
合計 47.0 44.1 45.9 51.8 50.9 47.2

家計動向関連 46.5 42.8 44.4 51.1 50.3 46.4

小売関連 46.6 42.6 44.9 49.9 48.6 44.8

飲食関連 46.7 41.7 38.4 49.1 49.7 44.0

サービス関連 47.5 43.4 44.5 53.7 53.9 49.4

住宅関連 40.5 44.2 46.0 53.0 50.3 50.0

企業動向関連 45.4 42.6 44.8 51.0 48.7 45.9

製造業 44.8 43.3 45.1 52.2 49.3 45.9

非製造業 45.6 42.2 44.6 50.9 48.6 46.1

雇用関連 54.9 55.5 57.7 58.1 59.6 55.2

（出所）内閣府統計より大和総研作成
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5 月の景気ウォッチャー調査によると、景気ウォッチ

ャーの見方は「景気は、このところ持ち直しのテンポが

緩やかになっている」とまとめられた。現状判断 DI は前

月差▲3.7pt と 2 ヶ月連続で下落した。内項目を見ると、

家計動向関連 DI は同▲3.9pt と 2 ヶ月連続で下落した。

中身を見ると、小売関連 DI が同▲3.8pt、飲食関連 DI

が同▲5.7pt、サービス関連 DI が同▲4.5pt、住宅関連

DI が同▲0.3pt となり、すべての項目で下落している。

判断理由を見ると、天候不順による販売減等があげられ

ているほか、電力料金の値上げや消費税増税によってマ

インドが下押しされている。企業動向関連 DI は前月差▲

2.8pt と 2 ヶ月連続で下落しており、製造業、非製造業

共に悪化した。為替が円高方向に推移したことや、受注

量の減少が判断理由として挙げられており、近畿地方で

は電力不足問題を指摘する声も大きい。雇用関連 DI は、

前月差▲4.4pt と 6 ヶ月ぶりに下落した。前月と状況は

変わらないという判断理由が多く、雇用状況の回復に一

服感が見られている。先行き判断 DI は、復興需要に期待

する声が引き続き大きい中で、電力不足、円高などへの

先行き不透明感から前月差▲2.8pt と 2 ヶ月ぶりに下落

した。総じて見ると、景気回復は足踏み状態にあり、先

行きに関しても、リスク要因の多さ等から慎重さが増し

ていると判断できる。 
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6 5 4 3 2 1 0
単位 2011/11 2011/12 2012/01 2012/02 2012/03 2012/04 2012/05 出典名

季調値 2005年＝１００ 92.9 95.0 95.9 94.4 95.6 95.4 -
前月比 ％ ▲ 1.7 2.3 0.9 ▲ 1.6 1.3 ▲ 0.2 -
季調値 2005年＝１００ 93.0 96.1 95.0 95.3 95.8 96.4 -
前月比 ％ ▲ 1.9 3.3 ▲ 1.1 0.3 0.5 0.6 -
季調値 2005年＝１００ 103.3 101.5 103.6 103.1 107.5 109.6 -
前月比 ％ ▲ 0.5 ▲ 1.7 2.1 ▲ 0.5 4.3 2.0 -
季調値 2005年＝１００ 115.6 112.7 113.5 110.4 115.3 123.2 -
前月比 ％ ▲ 0.9 ▲ 2.5 0.7 ▲ 2.7 4.4 6.9 -
季調値 2005年＝１００ 98.2 99.8 99.2 99.2 98.6 98.3 -
前月比 ％ ▲ 0.8 1.6 ▲ 0.6 0.0 ▲ 0.6 ▲ 0.3 -
季調値 2005年＝１００ 95.9 97.5 96.8 96.7 96.4 - -
前月比 ％ ▲ 0.9 1.7 ▲ 0.7 ▲ 0.1 ▲ 0.3 - -
前月比 ％ 3.1 ▲ 2.5 0.7 2.8 ▲ 2.8 5.7 - 内閣府
前年比 ％ ▲ 0.3 ▲ 7.3 ▲ 1.1 7.5 5.0 10.3 -

季調値年率 万戸 82.4 78.3 82.2 91.7 84.8 89.6 -
貿易収支 原系列 10億円 ▲ 691.2 ▲ 208.3 ▲ 1481.5 25.4 ▲ 87.1 ▲ 522.0 -
通関輸出額 前年比 ％ ▲ 4.5 ▲ 8.0 ▲ 9.2 ▲ 2.7 5.9 7.9 -
　輸出数量指数 前年比 ％ ▲ 4.4 ▲ 6.6 ▲ 10.1 ▲ 3.8 3.7 4.7 -
　輸出価格指数 前年比 ％ ▲ 0.1 ▲ 1.5 1.0 1.2 2.1 3.1 -
通関輸入額 前年比 ％ 11.5 8.2 9.6 9.3 10.6 8.1 -
実質消費支出　全世帯 前年比 ％ ▲ 3.2 0.5 ▲ 2.3 2.3 3.4 2.6 -
実質消費支出　勤労者世帯 前年比 ％ ▲ 4.1 0.9 ▲ 2.9 2.8 4.3 3.8 -
小売業販売額 前年比 ％ ▲ 2.2 2.5 1.8 3.4 10.3 5.7 -
大型小売店販売額 前年比 ％ ▲ 1.6 0.6 ▲ 0.1 1.3 6.1 0.1 -

季調値 2005年＝１００ 104.5 105.0 105.8 106.1 106.0 106.5 - 内閣府
現金給与総額（事業所規模5人以上） 前年比 ％ ▲ 0.2 0.0 ▲ 1.2 0.1 0.9 0.2 -
所定内給与（事業所規模5人以上） 前年比 ％ ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.3 0.0 0.4 ▲ 0.2 -

季調値 ％ 4.5 4.5 4.6 4.5 4.5 4.6 - 総務省
有効求人倍率 季調値 倍率 0.69 0.71 0.73 0.75 0.76 0.79 -
新規求人倍率 季調値 倍率 1.16 1.18 1.20 1.27 1.19 1.28 -
全国　生鮮食品を除く総合 前年比 ％ ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.1 0.2 0.2 -
東京都区部　生鮮食品を除く総合 前年比 ％ ▲ 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.8

前年比 ％ 1.6 1.1 0.5 0.6 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.5 日本銀行
先行指数　CI - 2005年＝１００ 93.3 93.4 94.6 96.1 96.4 95.1 -
一致指数　CI - 2005年＝１００ 92.4 94.5 94.2 95.2 96.7 96.5 -
遅行指数　CI - 2005年＝１００ 84.2 85.1 83.6 86.3 86.7 86.5 -
現状判断DI - ％ポイント 45.0 47.0 44.1 45.9 51.8 50.9 47.2
先行き判断DI - ％ポイント 44.7 44.4 47.1 50.1 49.7 50.9 48.1

(出所)各種統計より大和総研作成

国内企業物価指数

景気動向指数

景気ウォッチャー指数

総務省

内閣府

内閣府

厚生労働省

消費者物価指数

消費総合指数　実質

毎月勤労統計

労働力調査　完全失業率

一般職業紹介状況

住宅着工統計　新設住宅着工戸数

貿易統計

家計調査

商業販売統計

第三次産業活動指数

全産業活動指数（農林水産業生産指数を除く）

機械受注　民需（船舶・電力を除く）

鉱工業指数

生産指数

出荷指数

在庫指数

在庫率指数

経済産業省

経済産業省

経済産業省

国土交通省

財務省

経済産業省

総務省

厚生労働省

月次統計

 
 

9 6 3
単位 2011/06 2011/09 2011/12 2012/03 出典名

前期比 ％ ▲ 0.4 1.9 0.0 1.2
前期比年率 ％ ▲ 1.7 7.8 0.1 4.7

家計最終消費支出 前期比 ％ 0.6 1.1 0.7 1.2
民間住宅 前期比 ％ ▲ 3.1 4.8 0.1 ▲ 1.5
民間企業設備 前期比 ％ ▲ 0.3 0.1 5.2 ▲ 2.1
民間在庫品増加 前期比寄与度 ％ポイント ▲ 0.1 0.3 ▲ 0.4 0.3
政府最終消費支出 前期比 ％ 0.7 0.2 0.4 0.7
公的固定資本形成 前期比 ％ 7.3 ▲ 1.0 ▲ 0.8 3.8
財貨・サービスの輸出 前期比 ％ ▲ 6.3 8.7 ▲ 3.7 3.0
財貨・サービスの輸入 前期比 ％ 0.2 3.5 0.9 1.9
内需 前期比寄与度 ％ポイント 0.6 1.1 0.7 1.0
外需 前期比寄与度 ％ポイント ▲ 1.0 0.8 ▲ 0.7 0.1

前期比 ％ ▲ 1.3 1.6 ▲ 0.3 1.2
前期比年率 ％ ▲ 5.0 6.7 ▲ 1.3 4.9

前期比 ％ ▲ 2.4 ▲ 2.2 ▲ 1.9 ▲ 1.3
前年比 ％ ▲ 11.6 ▲ 1.9 ▲ 1.3 0.6
前年比 ％ ▲ 14.6 ▲ 8.5 ▲ 10.3 9.3
前年比 ％ ▲ 8.2 ▲ 11.0 4.9 3.5
前期比 ％ ▲ 5.1 ▲ 0.9 11.8 ▲ 1.7

大企業　製造業 - ％ポイント ▲ 9 2 ▲ 4 ▲ 4
大企業　非製造業 - ％ポイント ▲ 5 1 4 5
中小企業　製造業 - ％ポイント ▲ 21 ▲ 11 ▲ 8 ▲ 10
中小企業　非製造業 - ％ポイント ▲ 26 ▲ 19 ▲ 14 ▲ 11

生産･営業用設備判断DI - ％ポイント 7 6 6 5
雇用人員判断DI - ％ポイント 8 3 2 1

(出所)各種統計より大和総研作成

業況判断DI

設備投資

（全規模、金融保険業を除く、ソフトウェアを除く）

GDP

実質GDP

名目GDP

GDPデフレーター

内閣府

日本銀行

財務省法人企業統計

日銀短観

売上高（全規模、金融保険業を除く）

経常利益（全規模、金融保険業を除く）

四半期統計

 
 

主要統計計数表 
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（注2）2011年３月～８月の完全失業率は補完推計値。
（出所）総務省、厚生労働省統計より大和総研作成
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