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（図表１）日銀短観業況判断Ｄ.Ｉ.の予測表 

業況判断

最近 先行き 最近 先行き
大企業 製造業 12 7 8 7

非製造業 25 18 23 20
全産業 18 13 15 13

中堅企業 製造業 5 0 1 -1
非製造業 19 12 16 13
全産業 14 8 10 8

中小企業 製造業 0 -4 -5 -6
非製造業 5 0 2 -2
全産業 3 -2 -1 -4

12月調査 3月調査（予測）

 

１. 3 月調査短観では、注目度の高い大企業製造業で 2 四半期ぶりに景況感の悪化が示される

と予想する。また、大企業非製造業の景況感も 6 四半期ぶりに悪化すると予想。最近の日

本経済は停滞感が強まっている。10-12 月期の日本経済は再びマイナス成長に陥ったうえ、

その後に発表された 1 月以降の消費・生産といった経済指標も総じて冴えない。また、金

融市場では、年明け以降に急激な円高・株安が進行した。とりわけ、製造業では海外経済

の減速や急激な円高進行を受けて、景況感の悪化が鮮明になりそうだ。非製造業も国内消

費の低迷がマインドの下方圧力となるが、好調な訪日外国人観光客の需要や、不動産業な

どに対するマイナス金利の恩恵が、下方圧力をある程度緩和するだろう。中小企業も大企

業同様、製造業を中心に景況感の悪化が示されると予想している。 

２. 先行きの景況感も幅広く悪化しそうだ。中国経済の減速や米利上げの影響など、海外経済

の先行き不透明感は強く、製造業の悲観に繋がるだろう。非製造業でも、中国経済の減速

や円高によって訪日客需要が鈍化するリスクや、勢いを欠く賃上げ情勢が先行きへの懸念

を高め、景況感を下押ししそうだ。 

３. 15 年度設備投資計画は、前回調査から小幅に上方修正されると予想。例年、3 月調査では

中小企業で上方修正される傾向が強く、今回も大企業における下方修正の影響を穴埋めし

そうだ。ただし、16年度については例年よりも弱気な計画が示されるだろう。現在は先行

きの不透明感が強く、企業の様子見スタンスが強まっているとみられるためだ。 

４. 今回の短観で最も注目されるのが今回初めて公表される 2016 年度の事業計画となる。収益

計画、設備投資計画に企業の悲観がどこまで織り込まれてくるかがポイントになる。 
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３月短観予測：海外経済減速・円高・消費の低迷が景況感を押し下げ 

（先行きも悲観的に）  

4 月 1 日発表の日銀短観 3月調査では、注目度の高い大企業製造業の業況判断 D.I.が 8 と前回 12

月調査比で 4 ポイント低下し、2 四半期ぶりに景況感の悪化が示されると予想する。また、大企業

非製造業の業況判断 D.I.も 23 と前回比 2 ポイント低下し、6 四半期ぶりに悪化すると予想。 

 

前回 12 月調査では、大企業製造業・非製造業ともに景況感は横ばいとなり、底堅い企業マイン

ドが示される一方、先行きに対する強い警戒感が現れていた。 

最近の日本経済は停滞感が強まっている。2 月中旬に発表された 10-12 月期の GDP（国内総生産）

統計では、日本経済が個人消費の減少などを要因として再びマイナス成長に陥ったことが明らかと

なった。消費税率引き上げ後 7 四半期が経過したが、4 度目のマイナス成長ということになる。ま

た、その後に発表された 1 月以降の経済指標も総じて冴えない。1 月の鉱工業生産（季節調整値）

は前月比 3.7％増と 3 ヵ月ぶりに上昇したが、2 月の製造工業生産予測指数は 1 月の上昇を上回る

大幅な落ち込みを示している。家計調査における 1 月の実質消費支出（同・二人以上の世帯・住居

等を除く）も前月比 0.2％増と 2 ヵ月ぶりの増加となったが、10-12 月の平均には届いていない。

また、金融市場では、年明け以降、米中経済への先行き不安などから世界的な動揺が続き、急激な

円高・株安が進行。直近も年初と比べて大幅な円高・株安水準にある。 

こうした実体経済や金融市場の状況を受けて、今回の短観では、企業の景況感悪化が予想される。

とりわけ、製造業では中国をはじめとする海外経済の減速や急激な円高進行を受けて、厳しい状況

にあり、景況感の悪化が鮮明になりそうだ。非製造業も国内消費の低迷がマインドの下方圧力とな

るが、引き続き好調な訪日客需要や、不動産業などに対するマイナス金利（金利低下）の恩恵が、

下方圧力をある程度緩和することが見込まれる。 

 

中小企業の業況判断 D.I.は、製造業が▲5、非製造業が 2 とそれぞれ前回比で 5 ポイント、3 ポイン

ト低下すると予想。大企業同様、中小企業でも製造業の景況感悪化が非製造業よりも顕著になると見て

いる。 

 

先行きの景況感についても、企業規模や製造業・非製造業を問わず悪化しそうだ。中国経済の減速や

米利上げの影響など、海外経済の先行き不透明感は強い。さらなる円高への警戒もあり、製造業の悲観

に繋がるだろう。また、非製造業では、中国経済の減速や円高によって訪日客需要が今後鈍化するリス

クや、勢いを欠く賃上げ情勢が先行きへの懸念を高め、景況感を下押ししそうだ。 

 

一方、15 年度設備投資計画（全規模全産業）は、前年度比で 8.0％増と、前回調査時点の 7.8％

増から小幅に上方修正されると予想。例年、3 月調査では計画が固まってくることに伴って、中小

企業で上方修正される傾向が強く、今回も大企業における下方修正の影響を穴埋めしそうだ。 

さすがに経営環境の悪化を受けて一部先送りの動きも出ていると考えられ、昨年 3月調査での上

方修正幅（0.8％ポイント）には及ばないと思われるが、直近までの設備投資関連指標は底堅く、

下方修正は避けられると見ている。とりわけ、労働集約的側面が強い非製造業では人手不足感が強

く、省力化投資を進める動機付けになっているとみられる。 



 

 

 

 

 

3｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2016-03-23｜Copyright ©2016 NLI Research Institute All rights reserved 

今回から新たに調査・公表される 16 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、15 年度計画比で

▲5.9％を予想している。例年 3 月調査の段階ではまだ計画が固まっていないことから前年割れで

スタートする傾向が極めて強いため、マイナス自体にあまり意味はなく、近年の 3月調査との比較

が重要になる。今回調査では、先行きの不透明感が強いことが企業の様子見スタンスに繋がり、例

年と比べて大幅なマイナス計画が示される予想している。 

 

（図表２）前回までの業況判断 D.I. （図表３）生産・輸出・消費の動向  
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（図表４）円相場と原油価格 （図表５）設備投資予測表 
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設備投資額（含む土地投資額） （前年度比：％）

2015年度 2015年度 2016年度

大企業 製造業 15.5 10.1 2.4 -5.4
非製造業 8.5 9.1 -3.9 0.6
全産業 10.8 9.4 -1.8 -1.4

中小企業 製造業 1.5 1.9 -18.4 0.4
非製造業 -1.0 5.3 -25.5 6.3
全産業 -0.2 4.2 -23.3 4.4

全規模 製造業 12.2 8.2 -1.5 -4.0
非製造業 5.6 7.8 -8.1 2.2
全産業 7.8 8.0 -5.9 0.2

（注）リース会計対応ベース

12月調査
3月調査
(予測)

2015年度
計画の
修正率

 

（図表６）設備投資計画（全規模全産業） （図表７）設備投資関連指標 
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（注目ポイント：来年度計画） 

今回の短観で最も注目されるのが 2016 年度の事業計画だ。例年、3月調査において翌年度計画が

初めて調査・公表される。既述のとおり、設備投資計画はマイナススタートになるクセが極めて強
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いが、どれほどのマイナス幅となるのか？収益計画については、経営環境の悪化を受けて、今年度

計画比で減収減益計画が示されるのか？という点が注目される。なお、収益計画に関しては、その

前提となる 2016 年度の想定為替レートがどのあたりに設定されるかと合わせて評価する必要があ

る。想定為替レートの水準によって、今後の上振れ・下振れ余地が変わってくるためだ。 

  

（日銀金融政策：追加緩和に軸足を移す材料に） 

 日銀はマイナス金利導入による追加緩和を実施したが、実施して間もないことから、しばらく様

子見スタンスを維持すると考えられる。特に今回のマイナス金利政策は市場や世論の反応が芳しく

ないため、より慎重に効果と副作用を検証して説明する必要がある（追加緩和は 7月と予想）。 

 従って、今回の短観の結果は目先の追加緩和には直接繋がらないとみているが、今回、筆者の予

想どおり、足元・先行きの景況感の悪化、弱めの来年度設備計画が示されることになれば、日銀が

追加緩和に軸足を移す材料になるだろう。 

  

また、金融政策との関係では、短観に含まれる物価関連項目が注目される。日銀は 3 月の金融政策決

定会合において、予想物価上昇率の判断を、「やや長い目でみれば全体として上昇しているとみられるが、

このところ弱含んでいる」とやや引き下げた。マイナス金利決定後も、市場の予想物価上昇率（ブレークイ

ーブン・インフレ率）は弱含んでいるが、短観では企業の物価観や価格設定行動の見通しが示される。 

 

具体的には、「販売価格判断 D.I.」は足元と先行きの企業の販売価格の方向性を示す。これまで企業の

価格転嫁を促してきた円安は一巡し、年初からは輸入物価押し下げに繋がる円高が進行している。今回の

短観において、先行きのD.I が低下し、値下げの兆しが出るかがポイントになる。 

 

また、翌４日に発表される「企業の物価見通し」

も引き続き注目される。企業の物価見通しは、14

年 3 月調査から開始されたものだが、以降の企業

のインフレ期待はずるずると低下してきている。特

に前回・前々回調査では、全ての年限において、

下振れが確認された。 

今回発表される「企業の物価見通し」において、

さらに下振れが認められるかがポイントになる。 

 

販売価格判断 D.I.の低下、企業の物価見通し

の下振れが明確化すれば、日銀の予想物価上昇

率判断のさらなる下方修正に繋がり、追加緩和を後押しする材料になる可能性があるだけに、押さえておく

べきポイントとなる。 

（図表８）企業の物価見通し 
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