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１．３月短観の大企業・製造業業況判断ＤＩは▲14 と前回 12 月調査から 11 ポイントの改善、依

然マイナス圏ながら改善は４期連続となった。前回 12 月調査における先行き（▲19）をかな

り上回り、改善ペースが上ぶれしている。 
２．今回短観のポイントは今回初めて公表された 2010 年度の設備投資計画だ。全規模・全産業

で対前年▲3.9％（2009 年度は▲17.8％）と下げ止まり感が出てきている。例年３月調査の数

字は低めに出る傾向があり、今回も慎重さがうかがわれるものの、今後企業収益の改善に伴っ

て上方修正が予想されるため、かなり前向きな兆候と言えるだろう。 
３．今回は輸出を牽引役とした景況感の回復が一部に波及してきている結果となったが、同時に

依然として残るストック調整圧力や企業マージンの縮小も確認された。円高などとともに、今

後を考えるうえでの下ぶれ要因となるだろう。 
４．「景気は持ち直している」という日銀の認識を裏付けることになったが、デフレ、円高への懸

念もうかがわれる結果となった。この払拭に向けて、日銀への追加緩和期待が続くことになり

そうだ。 

業況判断ＤＩは依然マイナスだが４期連続改善(大企業）
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１． ３月短観全体評価と今後の金融政策：全体的に上ぶれ感あり、2010 年

度設備投資計画の下げ止まりは前向きな兆候 
 

３月短観の大企業・製造業業況判断ＤＩは▲14 と前回 12 月調査から 11 ポイントの改善、依然マ

イナス圏ながら改善は４期連続となった。前回 12 月調査における先行き（▲19）をかなり上回り、

改善ペースが上ぶれしている。ただし、改善幅では企業規模を問わず、堅調な新興国経済の恩恵を

受けやすい製造業が非製造業を上回っており、国内の雇用・所得環境低迷やデフレに苦しむ非製造

業との景況感格差が鮮明になっている。 

 

短観全体では事前予想の範囲内との印象を受けるが、サプライズとしては中小企業・製造業の景

況感改善幅が大企業・製造業と同じ 11 ポイントと、前回同様かなり強めに出たことだ。製造業に

おいては、企業規模を問わず、景況感改善が現れている。 

今回短観のポイントは今回初めて公表された 2010 年度の設備投資計画だ。全規模・全産業で対前年

▲3.9％（2009 年度は▲17.8％）と下げ止まり感が出てきている。例年３月調査の数字は低めに出る傾

向があり、今回も慎重さがうかがわれるものの、今後企業収益の改善に伴って上方修正が予想されるた

め、かなり前向きな兆候と言えるだろう。 
今回は輸出を牽引役とした景況の回復が色々な部分に波及してきている結果となったが、同時に依然と

して残るストック調整圧力や企業マージンの縮小も確認された。円高などとともに、今後を考えるうえ

での下ぶれ要因となるだろう。 
 

今回の短観は、「景気は持ち直している」という１１月以降の日銀決定会合における認識を引き続き裏付

けることになったが、同時に企業のデフレ、円高への先行き懸念もうかがわれる結果となった。 

日銀は金融緩和色を強めている。景況や日銀の景気認識の方向性とは異なるが、デフレ等の課題払拭

に向けて、引き続きマーケットや政治からの日銀への追加緩和期待が続くことになりそうだ。 

 

２． 業況判断ＤＩ：改善は製造業で大きく、非製造業では緩慢 

足元の業況判断は、全規模全産業で７ポイント改善した。特に、製造業で 10 ポイントの改善と前回

調査（11 ポイントの改善）に続いて高い伸びとなった。一方、非製造業も改善しているものの５ポイン

トと前回同様製造業を下回った。生産・輸出の持ち直しが製造業の業況判断の改善に繋がっている一方

で、雇用・所得環境の悪化、消費の低迷を受けて、非製造業の改善が遅れる構造が続いている。 
 
先行きについても、製造業が１ポイントの改善を見込むのに対して、非製造業は▲３ポイントと悪化

を見込んでいる。国内市場の低迷感が非製造業の先行き景況感に影を落としているようだ。 
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（「良い」－「悪い」・％ポイント）

最近 先行き 最近 先行き
変化幅 変化幅

製造業 -25 -19 -14 11 -8 6
大企業 非製造業 -21 -18 -14 7 -10 4

全産業 -23 -18 -14 9 -9 5
製造業 -28 -30 -19 9 -20 -1

中堅企業 非製造業 -27 -29 -21 6 -21 0
全産業 -27 -29 -20 7 -21 -1
製造業 -41 -40 -30 11 -32 -2

中小企業 非製造業 -34 -41 -31 3 -37 -6
全産業 -37 -41 -31 6 -35 -4

（注）「最近」の変化幅は、前回調査の「最近」との対比。
　　　「先行き」の変化幅は、今回調査の「最近」との対比。

（図表１）　業況判断ＤＩ

2009年12月調査 2010年3月調査

 

（図表２）　業況判断DI(大企業）
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（大企業） 

大企業・製造業の D.I.は▲14 と前回 12 月調査から 11 ポイント改善した。業種別では 16 業種中、食

料品を除く 15 業種で改善、さらにこのうち 11 業種で二桁の改善となった。自動車や電機など輸出

型業種の改善が続いているなか、生産用機械など設備投資型業種の改善も顕著になっている。製造

業については、輸出の恩恵が全般に波及してきている姿がうかがえる。先行きについても、11 業種

が改善を見込んでおり、全体で６ポイントの改善を見込んでいる。 

 

大企業・非製造業の D.I.は▲14 と前回調査から７ポイント改善。12 業種中 10 業種で改善となっ

たが二桁の改善は４業種に留まった。製造業の生産増加の恩恵を受けたとみられる運輸、エコポイ

ントなど政策の恩恵を受けたと思われる小売などの改善が相対的に高い。 

先行きについても、９業種で改善を見込んでおり、全体では４ポイントの改善を見込んでいる。 
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（中小企業） 

中小企業の業況判断 D.I.は製造業が 11 ポイント、非製造業が３ポイントの改善となった。製造

業では 14 業種が改善、このうち 10 業種が二桁改善となった一方、非製造業では９業種で改善した

ものの二桁改善の業種はない。 

先行きについては、悪化見込みの業種が過半となっており、製造業では今回対比▲２ポイント、

非製造業では▲６ポイントとなっている。中小企業の先行きへの見方は厳しい。 

（図表３）　大企業と中小企業の差（全産業）
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３． 需給・在庫・価格判断：国内外の需給にギャップが広がる 

（在庫水準判断：在庫調整が進む） 

製造業の在庫水準判断 D.I. (過大－不足）は大企業、中小企業とも、製商品、流通在庫とも低下

した。全般的に在庫調整が進捗している。 

 

（需給判断：国内外のギャップが広がる） 

製造業の製商品・サービス需給判断 D.I.（需要超過－供給超過）を見ると、大企業は国内８ポイ

ント、海外は 12 ポイントの改善、中小企業は、国内が６ポイント改善、海外が 11 ポイントの改善

となった（図表４）。引き続き国内外とも改善したが、海外に比べ国内の改善は小幅に止まってお

り両者の水準差は拡大、新興国の需要拡大と国内市場の弱い回復という構図が鮮明になっている。 

 

（価格判断：マージンは縮小） 

製造業の販売価格判断 D.I. (上昇－下落)は依然下落優勢ながら前回からやや上昇したが、仕入
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価格判断 D.I. (上昇－下落)の上昇がこれを上回ったため、マージンは悪化している。先行きにつ

いては大企業、中小企業とも販売価格判断についてはほぼ横ばい、仕入価格判断の一段の上昇を見

込んでおり、マージン獲得が一層厳しくなっていく見込み（図表５）。資源価格等が上昇に転じつ

つあり、先行きのマージンに対する見方は悲観的である。 

 

（図表４）製商品需給判断DI(大企業・製造業）
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（図表５）　仕入・販売価格ＤＩ（大企業・製造業）
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製商品需給判断DI(中小企業・製造業）

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

国内での製商品・サービス需給

海外での製商品需給

（「需要超過」-「供給超過」）

（注）シャドーは景気後退期間
（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」 （年）

予測

 

仕入・販売価格ＤＩ（中小企業・製造業）
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４． 売上・収益計画：ようやく明るい兆しが見えてきた 

2009 年度の売上高は全規模・全産業で前年度比▲11.6％と、12 月調査同様となった。減収は 2

年連続となる（図表６）。製造業では 1.3 ポイントの上方修正となったが、非製造業で▲0.6％の下

方修正となっている。経常利益は全規模・全産業で前年度比▲14.5％と、12 月調査から 3.0％上方

修正された。売上同様、製造業で上方修正、非製造業で下方修正となった。 

2010 年度の全規模・全産業の売上高は前年度比＋2.1％、経常利益は同＋21.5％と、増収増益を

見込む。この２年で比較対象のハードルがかなり下がった面もあるとはいえ、企業収益にはようや

く明るい兆しが見えてきた。大企業・製造業では国内向け売上＋3.7％に対し、輸出向けが＋4.5％

と、引き続き輸出の牽引を見込んでいる。ただし、半期ごとに全規模・全産業の収益を見ると、売

上・利益ともに下期に伸びが鈍化しており、回復力の持続性が課題となるだろう。 

なお、円高は引き続きリスク要因だ。2010 年度の想定レート（大企業・製造業）は 91.00 円と、
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2009 年度下期の水準（90.91 円）から横ばいを見込んでいる。米国の出口が意識され、円安方向へ

行けば円安と海外需要増で景況感にプラスとなるが、世界経済が失速する局面になれば、金融危機

時同様、円高と海外需要減少がダブルで効いてくる可能性がある点には留意が必要だ。 

2009年度 2010年度
（計画） 上期 下期

修正率 （計画） （計画）

製造業 -13.2 1.7 3.9 6.3 1.8
大企業 　　国内 -11.3 1.8 3.7 6.0 1.7

　　輸出 -18.3 1.5 4.5 7.2 2.0
非製造業 -12.6 -0.8 2.1 2.9 1.3
全産業 -12.8 0.2 2.8 4.2 1.5

中堅企業 製造業 -13.6 0.6 4.3 7.1 1.8
非製造業 -8.6 -0.5 2.0 3.8 0.3
全産業 -10.0 -0.2 2.6 4.6 0.7

中小企業 製造業 -13.7 0.5 2.3 4.1 0.7
非製造業 -9.0 -0.3 -0.3 0.3 -0.8
全産業 -10.1 -0.1 0.3 1.1 -0.5

全規模 製造業 -13.4 1.3 3.7 6.0 1.6
非製造業 -10.8 -0.6 1.4 2.3 0.5
全産業 -11.6 0.0 2.1 3.5 0.9

（注）修正率は、前回調査との対比。

（図表６）　売上高計画

 

2009年度 2010年度
（計画） 上期 下期

修正率 （計画） （計画）

製造業 -21.5 20.0 49.3 2.7倍 13.7
大企業 　素材業種 -21.2 4.7 33.9 89.9 4.9

　加工業種 -21.8 41.7 65.4 5.6倍 20.4
非製造業 -12.8 -2.1 7.1 4.2 10.7
全産業 -15.9 4.3 21.1 32.4 12.1

中堅企業 製造業 -22.7 15.7 50.0 2.4倍 17.3
非製造業 -6.5 -4.0 11.5 10.2 12.6
全産業 -11.5 0.6 21.8 33.9 14.1

中小企業 製造業 -21.1 16.5 60.3 2.3倍 29.5
非製造業 -9.0 -2.7 12.6 16.0 10.3
全産業 -11.9 0.8 22.7 35.0 14.9

全規模 製造業 -21.6 18.9 50.8 2.6倍 16.1
非製造業 -11.0 -2.6 9.0 7.1 11.0
全産業 -14.5 3.0 21.5 33.1 13.0

（注）修正率は、前回調査との対比。

（図表７）　経常利益計画

 

（図表８）　経常利益計画（全規模・全産業）
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５． 設備投資・雇用：設備投資計画は下げ止まったが過剰感が重しに 

生産・営業用設備判断 D.I.（「過剰」－「不足」）は、全規模・全産業で 14（前回比▲２ポイント）

と低下したが、8期連続で過剰超過となった（図表９）。雇用人員判断 D.I.（「過剰」－「不足」）も

同様に、全規模・全産業で 20（前回比▲３ポイント）とやや低下（図表９）したが依然過剰超過と

なっている。 

結果、需給ギャップの代理変数とされる「短観加重平均 D.I.」（設備・雇用の各 D.I. を加重平均

して算出）も供給超過が緩和基調にあるものの、過剰感が続いており、今後ともストック調整圧力

が残るだろう（図表１０）。 
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（図表９）　生産・営業用設備判断と雇用人員判断DI(全規模・全産業）
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（図表10）　短観加重平均ＤＩ

 
 

2009 年度の設備投資計画は全規模・全産業で前年度比▲17.8％と、12 月調査（▲17.5％）とほ

ぼ同様で大幅な下落となった。製造業は前年度比▲30.9％と下落が著しい。 

一方、2010 年度については、全規模・全産業で前年度比▲3.9％と下げ止まり感が出ている。例

年3月調査は数字が低く出る傾向があるが、今回の水準はこの2年の3月調査数値を上回っており、

今後の上方修正によって、プラス圏に浮上する可能性もかなりある。 

 

10-12 月期の GDP 統計にて設備投資は前期比で反転したが、設備投資の下げ止まり感が短観でも

裏付けられた。企業収益と設備投資には正の相関があるため、10 年度の収益回復予想が設備投資マ

インドの改善に繋がったと考えられる。一方で、リスク要因は設備の過剰感が強いことだ。生産は

回復を続けているが、依然生産水準は金融危機前には戻っていない。今後過剰感が高止まりすれば、

設備投資計画のマイナス圧力となるだろう（図表１２）。 
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2009年度 2010年度
（計画） 上期 下期

修正率 （計画） （計画）

大企業 製造業 -30.0 -2.2 -0.9 2.3 -3.8
非製造業 -5.6 -1.3 -0.2 3.1 -2.8
全産業 -14.2 -1.5 -0.4 2.8 -3.1

中小企業 製造業 -31.9 3.7 -17.9 -15.2 -20.8
非製造業 -20.1 8.6 -19.9 -16.5 -22.8
全産業 -23.5 7.3 -19.4 -16.1 -22.3

全規模 製造業 -30.9 -1.4 -2.4 0.9 -5.5
非製造業 -11.1 0.0 -4.4 -0.3 -7.8
全産業 -17.8 -0.4 -3.9 0.1 -7.2

（注）修正率は、前回調査との対比。

（図表１１）　設備投資計画(含む土地投資額)

 

　(図表１２）設備投資計画（全規模・全産業）
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設備投資計画（大企業　製造業）
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６． 企業金融：中小企業には厳しさが残る 

資金繰り、貸出態度判断ともに４期連続で改善している（図表１３，１４）。ただし、大企業

の D.I.水準がプラスである一方、中小企業は依然として大幅なマイナスとなっており厳しさが

残る。中小企業の手元流動性比率が 2.04 月まで上昇し、大企業の倍の水準となっているのも中

小企業の資金繰りに対する警戒感の現れと思われる。 

中小企業の返済猶予等を金融機関に促す「中小企業金融円滑化法」の施行(09 年 12 月)、「緊

急保証制度」のほぼ全業種への拡大（10 年 2 月）など、中小企業の資金繰りへの政策的なサポ

ートも下支えとなっているとみられるが、本格的な改善には今しばらく時間がかかりそうだ。 

  

（図表13）　資金繰り判断DI(全産業）
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（「楽である」-「苦しい」）

（注）シャドーは景気後退期間
（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」 （年）  

（図表14）　金融機関の貸出態度判断ＤＩ（全産業）
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（「緩い」-「厳しい」）
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