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12 月短観の予想：大企業製造業の業況判断は悪化もプラス維持 

日本経済が踊り場的な状況に陥り、収益も頭打ちとなっているため、12月短観では業況判断 DI
が総じて悪化する見込み。先行きの需要動向を見極めるための投資先送りに加え、円高リスク軽

減に向けた海外生産強化の動きもあり、大企業の設備投資計画は小幅下方修正されると予想。 

12 月 15 日に 12 月調査の日銀短観が公表される。日本経済が踊り場的な状況に陥り、収益も頭打ちとな

ったことを受け、業況判断 DIは総じて悪化が見込まれる。 

当社では業況判断 DIを、大企業製造業＋2（9月調査＋8）、非製造業 0（＋2）、中小企業製造業▲17 

（▲14）、非製造業▲24（▲21）と予想する。最も注目される大企業製造業は、9 月調査での先行き見通

し▲1 を上回りプラス圏こそ維持するものの、7 四半期ぶりの悪化を記録するだろう。関連データを見て

も、業況判断 DIと相関の高い売上高経常利益率が 7～9月期は低下している（当社試算の季節調整値で 4

～6月期 4.4％→7～9月期 3.6％）。また、世界経済並びに日本経済の先行きに対する不透明感や、エコポ

イントなどの政策効果終了後の反動減に対する警戒感を反映し、先行き DI は輸出比率の高い加工組立製

造業を中心に更なる悪化が示唆されると見込む（大企業製造業 0、非製造業▲2、中小企業製造業▲20、

非製造業▲28）。 

大企業の 2010年度設備投資計画は全産業で＋2.1％（9月調査＋2.4％）と小幅下方修正を予想する。景気

回復の足踏みを受け、先行きの需要動向を見極めるため、企業は設備投資の実施を先送りすると考えられ

る。また、円高は足元で一服しているものの、今回の円高進行を受けて為替リスクを軽減する観点から需

要地生産つまりは海外生産を強化する動きが強まっており、それも国内設備投資計画の下方修正に繋がる

と考えられる。一方、中小企業の 2010 年度計画は▲10.5％（6 月調査▲15.0％、リース会計対応後）へ

上方修正を見込む。但し、これは

投資計画を作成しない中小企業

が多く、投資実行を反映するかた

ちで短観の調査を重ねる毎に、投

資計画が上方修正される傾向を

反映したものに過ぎない。そのた

め、中小企業の投資姿勢が積極化

すると予想している訳ではない。

なお、設備投資計画は 9月調査か

ら、これまで参考系列だったリー

ス会計対応ベースが正式系列と

なった。そのため、リース会計対

応前のデータが正式系列である

2009 年度以前との比較には注意

を要する。 

業況判断DI 前々期 前期 前期 現状

実績 実績 現状 先行き →現状 →先行き

全規模 ▲15 ▲10 ▲12 ▲15 ▲2 ▲3
製造業 ▲10 ▲4 ▲7 ▲10 ▲3 ▲3
非製造業 ▲19 ▲13 ▲16 ▲19 ▲3 ▲3

大企業 ▲2 5 1 ▲1 ▲4 ▲2
製造業 1 8 2 0 ▲6 ▲2
非製造業 ▲5 2 0 ▲2 ▲2 ▲2

中小企業 ▲23 ▲18 ▲21 ▲25 ▲3 ▲4
製造業 ▲18 ▲14 ▲17 ▲20 ▲3 ▲3
非製造業 ▲26 ▲21 ▲24 ▲28 ▲3 ▲4

設備投資計画 前回対比

リ会計未 リ会計済 9月調査 12月調査 10年度

大企業 ▲17.0 ▲15.5 2.4 2.1 ▲0.3
製造業 ▲32.2 ▲31.4 4.0 3.6 ▲0.4
非製造業 ▲8.8 ▲3.9 1.6 1.3 ▲0.3

中小企業 ▲21.7 ▲21.5 ▲15.0 ▲10.5 4.5
製造業 ▲32.1 ▲31.7 ▲0.5 1.6 2.1
非製造業 ▲17.5 ▲15.5 ▲21.8 ▲16.2 5.6

 （注）設備投資は2010年度以降のみリース会計対応データが正式系列。
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