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（図表１）日銀短観業況判断Ｄ.Ｉ.の予測表 

最近 先行き 最近 先行き
大企業 製造業 24 20 22 18

非製造業 23 20 24 21
全産業 23 20 23 19

中堅企業 製造業 19 14 17 13
非製造業 21 16 21 16
全産業 20 15 19 15

中小企業 製造業 15 12 13 10
非製造業 10 5 9 4
全産業 11 7 11 6

（資料）3月調査は日本銀行、6月調査予測はニッセイ基礎研究所

3月調査 6月調査（予測）

 

１. 6 月調査短観では、注目度の高い大企業製造業で 2 四半期連続での景況感悪化が示される

と予想する。大企業製造業では、長引く IT 関連材の生産調整や原材料価格上昇などによる

悪影響が円高是正による好影響を上回り、景況感が押し下げられるだろう。一方、大企業

非製造業では、個人消費の持ち直しや好調なインバウンド需要を追い風に景況感の改善が

予想されるが、原材料高や人件費増加が重石となるため、改善幅はわずかに留まりそうだ。

中小企業も基本的に強弱材料は大企業と同様であるが、非製造業は人手不足感が極めて強

いだけに、大企業とは逆に景況感が弱含むと見ている。 

２. 先行きの景況感は、米政権の保護主義に端を発する貿易摩擦への懸念などから幅広く悪化

すると予想。前回調査以降も米政権は中国への通商圧力を強めており、報復を予告する中

国との間で貿易戦争に発展するリスクが高まっている。輸出関連企業のみならず、消費・

サービス関連企業もインバウンドを通じて海外経済の影響を受けやすくなっているだけ

に、幅広く先行きへの懸念が現れるだろう。 

３. 2018 年度の設備投資計画は前年比 4.2％増と予想。例年 6 月調査では、計画が固まってく

ることで上方修正される傾向が強いうえ、良好な企業収益を受けた投資余力の改善や人手

不足に伴う省力化投資などが追い風となり、実勢としても底堅い投資スタンスが維持され

ていると見込まれる。前回に続いて例年と比べて高めの伸び率が示されると見ている。 

４. 今回の短観で注目されるテーマは「貿易摩擦の影響がどこまで現れるか」だ。先行きの景

況感は貿易摩擦への懸念などから悪化が避けられないと見込まれるが、どこまで悪化する

かが注目される。また、設備投資計画がもし抑制的な結果となれば、貿易摩擦への懸念か

ら、企業の間で設備投資に一部先送りの動きが生じている可能性を示唆することになる。 
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６月短観予測：先行きは貿易摩擦への懸念で悪化、設備投資は堅調維持か 

（大企業製造業は 2四半期連続で悪化すると予想）  

7 月 2 日に公表される日銀短観 6 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 22

と前回 3月調査比で 2ポイント下落し、2四半期連続での景況感悪化が示されると予想する。一方、

大企業非製造業の業況判断 D.I.は 24 と前回から 1ポイントの改善を見込んでいる。 

 

前回 3 月調査では、円高や原材料高、大雪、野菜価格高騰、人手不足などの悪材料が響き、大企業製

造業で 8 四半期ぶり、非製造業で 6 四半期ぶりに景況感が悪化していた。 

その後の事業環境を確認すると、堅調な米経済を背景に円高がやや是正されたうえ、輸出も底堅さを

維持している。また、野菜価格の落ち着きなどから個人消費にも持ち直しの動きがみられ、インバウン

ド（訪日外国人）需要も好調を維持している。一方で、世界的なスマホ需要の減速から IT 関連材の生

産調整が長引いているほか、原油などの原材料価格上昇や人件費増加が企業収益を圧迫し、人手不足も

深刻な状況が続いている。 

このように好材料と悪材料が交錯している状況だが、大企業製造業では、長引く IT 関連材の生産

調整や原材料価格上昇などによる悪影響が円高是正による好影響を上回り、景況感がやや悪化する

と見込まれる。 

一方、大企業非製造業では、個人消費の持ち直しや好調なインバウンド需要を追い風に景況感の

改善が予想されるが、原材料高や人件費増加が重石となるため、改善幅はわずかに留まりそうだ。 

中小企業の業況判断 D.I.は、製造業が前回から 2 ポイント下落の 13、非製造業が 1 ポイント下落の 9

と予想している。基本的に強弱材料は大企業と同様であるが、中小企業非製造業は人手不足感が極めて

強いだけに、大企業とは逆に景況感が弱含むと見ている。 

 

先行きの景況感については、米政権の保護主義に端を発する貿易摩擦への懸念などから幅広く悪化が

示されると予想する。前回調査以降も米トランプ政権は中国への通商圧力（中国からの輸入品に対する

巨額の関税賦課を正式に発表など）を強めており、報復を予告する中国との間で貿易戦争に発展するリ

スクが高まっている。また、米政権は EU・カナダなどに対して鉄鋼・アルミ関税を発動、自動車関税

の大幅な引き上げ検討を公表するなど、保護主義的な動きに拍車をかけている。輸出関連企業のみなら

ず、消費・サービス関連企業もインバウンドを通じて海外経済の影響を受けやすくなっているだけに、

幅広く先行きへの懸念が現れるだろう。 

（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）円相場と株価の推移 （図表５）設備投資計画（全規模全産業） 
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2017 年度の設備投資額（全規模全産業）は、前年比 3.7％増と前回調査時点（4.0％増）から小

幅な修正に留まると予想。 

2018 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、前年比 4.2％増と予想（前回調査時点では前年比

0.7％減）。例年6月調査では、計画が固まってくることで大幅に上方修正される傾向が極めて強い。

また、最近の設備投資関連指標は、良好な企業収益を受けた投資余力の改善や人手不足に伴う省力化投

資などが追い風となり、概ね改善を示していることから、実勢としても底堅い投資スタンスが維持され

ていると見込まれる。従って、前回調査に続いて例年と比べて高めの伸び率が示されるだろう。 

なお、貿易摩擦への懸念は設備投資計画の抑制要因になり得るが、事態は未だ流動的であり、今のと

ころ計画への影響は限定的と見ている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注目ポイント：貿易摩擦の影響と販売価格の動向） 

今回の短観で最も注目されるテーマは「貿易摩擦の影響がどこまで現れるか」という点だ。まず、先

行きの景況感は、既述の通り、貿易摩擦への懸念などから悪化が避けられないと見込まれるが、どこま

で悪化するかが注目される。 

そして、実際の経済活動に直結するという意味では、2018 年度の設備投資計画が注目点になる。足

元の良好な企業収益を受けた投資余力の改善や人手不足に伴う省力化投資需要を素直に反映する形で

（図表６）設備投資計画予測表 

設備投資額（含む土地投資額） （前年度比：％）

2017年度 2018年度 2017年度 2018年度

大企業 製造業 7.3 4.9 4.1 12.7 7.8
非製造業 4.0 0.8 1.6 6.6 5.8
全産業 5.2 2.3 2.5 8.8 6.5

中小企業 製造業 -2.2 -0.1 1.6 3.8 3.9
非製造業 -5.1 -25.0 2.0 -20.9 4.1
全産業 -4.2 -16.8 1.9 -13.0 3.8

全規模 製造業 6.5 6.0 5.3 11.8 5.8
非製造業 2.7 -4.5 2.9 0.0 4.5
全産業 4.0 -0.7 3.7 4.2 4.9

（注）リース会計対応ベース。

（資料）3月調査は日本銀行、6月調査予測はニッセイ基礎研究所
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高めの伸びが維持されるのかがポイントになる。もし抑制的な結果となれば、貿易摩擦への懸念から、

企業の間で設備投資に一部先送りの動きが生じている可能性を示唆することになる。設備投資はこれま

で日本経済の牽引役となってきただけに、景気の先行きを占ううえで重要性が高い。 

 

また、今後の物価や日銀の金融政策を占う意味

では、上記の設備投資計画等に加えて販売価格判

断 D.I.も注目される。 

日本の物価上昇率（生鮮食品を除くベース）は

2％からほど遠い状況が続いているうえ、今年度

に入ってからはむしろ低下しているにもかかわら

ず、日銀は現行の金融政策を維持し続けており、

「企業の価格設定スタンスが積極化する方向にあ

り、2％の物価安定の目標に向けたモメンタムは

維持されている」（6 月 15 日黒田総裁会見）こと

をその理由に挙げている。実際、短観の販売価格

判断 D.I.も、水準こそ高くないものの上昇傾向が見られる。今回の短観において、足元・先行きの販売

価格判断 D.I.に上昇が見られるかが注目される。 

 

（日銀金融政策への影響は限定的） 

 今回の短観が日銀の金融政策へ与える影響は限定的になりそうだ。大企業製造業などの景況感が

弱含むほか、幅広く先行きへの懸念が示されると見ているが、景況感の水準自体は高いレベルを維

持することになるうえ、設備投資計画も今のところ堅調を維持するであろうことがその理由となる。

販売価格の動きも値下げ方向に大きく傾く可能性は低いだろう。そもそも、日銀の追加緩和余地は

殆ど残っていないと考えられ、容易に動けないという事情もある。 

日銀は「これまで同様、物価目標に向けたモメンタムは維持されている」との判断のもと、現行

の金融政策を維持しつつ、貿易摩擦など下振れリスクの動向、ならびにそれらが企業活動や実体経

済へ及ぼす影響を注視するスタンスを採るだろう。 

 

（図表７）販売価格判断 D.I.（大企業） 
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先行き

（注）17年12月調査以降は調査対象見直し後のベース、18年6月見通しの値は3月時点の先行き

（「上昇」－「下落」、％ポイント）
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