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■11月の鉱工業生産指数は前年同月比▲3.8％と2カ
月連続のマイナスとなりました。電子部品・デバイ
ス工業など一部に好調な業種がありましたが、15
業種中12業種が前年同月比マイナスとなりました。
自動車などの耐久消費財の回復が鈍く、消費税増
税の影響が長引いていると見られます。 

■11月の輸出総額は前年同月比＋4.9％と3カ月連続
のプラスとなりました。半導体等電子部品や科学光
学機器などが好調でした。スマートフォン向けなど
がけん引したと見られます。 

景気は、増税の影響が一巡した後回復へ 

2015年1月9日 

（No.2,036）〈マーケットレポートNo.3,964〉 

最近の指標から見る日本経済（2015年1月） 

■11月の小売業販売額は前年同月比＋0.4％と5カ月
連続のプラスとなりました。プラスは続いているもの
の、消費税増税後の回復にやや足踏み感が見られ
ます。衣服・身の回り品などの生活必需品は比較
的堅調でしたが、自動車などの高額品は増税の影
響が残りました。 

■物価の影響を除いた賃金（実質賃金）が低下して
いることも、消費が低調な背景と見られます。11月
の実質賃金総額は前年同月比▲4.3％と17カ月連
続のマイナスとなりました。 

■今年4月以降は消費税増税の物価への影響が
一巡します。また、原油価格の下落により、ガソ
リンや電力料金の値下がりが見込まれることな
どから、物価上昇圧力は弱まると見られます。さ
らに政府は賃上げをした企業に対し優遇税制の
実施を予定するなど、今後は実質賃金の低下に
歯止めがかかり緩やかな増加が見込まれます。 

2015年01月06日 年明けの日米株式市場  
2015年01月05日 宅森昭吉に聞く「2015年の景気」 (日本） 

生産は増税の影響が長引く 

輸出は堅調 

消費回復に足踏み感 

実質賃金は17カ月連続のマイナス 

輸出の回復、賃金の増加、経済対策から景気回復 

■米国景気の堅調さなどを背景に輸出は今後も堅
調に推移すると見られます。また、企業業績拡大
に伴う賃金の上昇や、増税延期による消費者マ
インドの好転も見込まれます。さらに、生活者支
援や地方の活性化などに3.5兆円の緊急経済対
策を実施することもあり、景気回復が期待されま
す。 

（注）データは2013年11月～2014年11月。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（注）データは2013年11月～2014年11月。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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【鉱工業生産指数と輸出総額】
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【実質賃金総額と小売業販売額】

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1242017_1951.html
http://www.smam-jp.com/market/report/keyword/1241838_1982.html

