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2020 年 12 月 8 日  

 

経済レポート  

 

日銀短観（2020 年 12 月調査）予測  
 

調査部  主席研究員  小林  真一郎  

研究員    丸山  健太  

 

○12 月 14 日に公表される日銀短観 （2020 年 12 月調査 ）の業況判断ＤＩ（最近 ）は、大企業製造

業では、前回調査 （2020 年 9 月調査 ）から 10 ポイント改善の－17 と、コロナ禍での最悪期を脱

し、2 四半期連続で改善する見込みである。先行きについては、改善は続 くものの、足元での感染

再拡大への懸念が重石となり、－12 と、5 ポイントの改善にとどまろう。  

○大企業非製造業の業況判断ＤＩ（最近 ）は前回調査から 6 ポイント改善の－6 になると予測する。

Go To トラベル /イートキャンペーン実施の効果などで、レジャー関連の業種で改善した一方 、その

他の業種での改善の動きは鈍かったとみられる。先行きについては、足元での感染再拡大とそれ

に伴う各種 Go To キャンペーンの一部停止が影響し、2 ポイント悪化の－8 となろう。  

○中小企業の業況判断ＤＩ（最近 ）は、製造業では前回調査から 6 ポイント改善の－38 に、非製造

業でも 4 ポイント改善の－18 になると予測する。先行きは、製造業で 1 ポイント改善の－37、非製

造業では 5 ポイント悪化の－23 となろう。中小企業は収益力が弱いことから、大企業と比べてコロ

ナ禍で受ける打撃が大きく、先行きの業況をさらに悲観的に見ていると考えられる。  

○2020 年度の大企業設備投資計画は、12 月調査の段階では、それまでの計画の微修正にとどま

ることが通例であるが、新型コロナウイルス感染拡大に伴い業績が急激に悪化し、先行き不透明

感も払拭できない中で、はっきりとした下方修正が予想される。  

  

【業況判断ＤＩ】 ＜9月調査＞
 最近（9月）

大企業製造業 ： 　－２７ → 　－１７（ ＋１０ ） → －１２（ ＋５ ）
大企業非製造業 ： 　－１２ → 　－６（ ＋６ ） → －８（ －２ ）
大企業全産業 ： 　－２１ → 　－１２（ ＋９ ） → －１０（ ＋２ ）
中小製造業 ： 　　－４４ →　　－３８（ ＋６ ） →　　－３７（ ＋１ ）
中小非製造業 ： 　　－２２ →　　－１８（ ＋４ ） →　　－２３（ －５ ）
中小全産業 ： 　　－３１ →　　－２６（ ＋５ ） →　　－２８（ －２ ）

【設備投資計画】

大企業製造業 ： ％　→ ％（ ％）
大企業非製造業 ： ％　→ ％（ ％）
大企業全産業 ： ％　→ ％（ ％）
中小製造業 ： ％　→ ％（ ％）
中小非製造業 ： ％　→ ％（ ％）
中小全産業 ： ％　→ ％（ ％）

設備投資計画は前年度比、（　）内は変化幅・修正率
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１ ． 業 況 判 断 Ｄ Ｉ  
 

1 2 月 1 4 日 に 公 表 さ れ る 日 銀 短 観（ 2 0 2 0 年 1 2 月 調 査 ）に お け る 業 況 判 断 Ｄ Ｉ は 、

製 造 業 、 非 製 造 業 と も 、 コ ロ ナ 禍 で の 最 悪 期 は 脱 し 、 2 四 半 期 連 続 で 改 善 す る 見 込

み で あ る 。景 気 は 緊 急 事 態 宣 言 が 発 令 さ れ た 5 月 を 底 に 持 ち 直 し が 続 い て お り 、こ

れ に 伴 い 景 況 感 も 改 善 が 続 い て い る と み ら れ る 。も っ と も 感 染 症 の 収 束 が 遅 れ て い

る こ と か ら 、経 済 活 動 も 未 だ 全 面 的 な 再 開 に は 至 っ て お ら ず 、と り わ け コ ロ ナ 禍 の

影 響 を 強 く 受 け る 非 製 造 業 に お い て 景 況 感 の 改 善 の 動 き は 鈍 い と 考 え ら れ る 。  

業 種 別 に み る と 、大 企 業 製 造 業 の 業 況 判 断 Ｄ Ｉ（ 最 近 ）は 、前 回 調 査（ 2 0 2 0 年 9

月 調 査 ） か ら 1 0 ポ イ ン ト 改 善 の － 1 7 に な る と 予 測 す る 。 特 に 国 内 外 で の 需 要 回 復

が 著 し く 、生 産 も す で に コ ロ ナ 前 の 水 準 を 取 り 戻 し て い る 自 動 車 で 大 き く 改 善 す る

見 込 み で あ る 。先 行 き は 、内 外 需 要 の 持 ち 直 し が 期 待 さ れ る 一 方 で 、足 元 で は 感 染

再 拡 大 が 懸 念 さ れ て い る た め 、 改 善 は 5 ポ イ ン ト に と ど ま り 、 － 1 2 と な ろ う 。  

大 企 業 非 製 造 業 の 業 況 判 断 Ｄ Ｉ（ 最 近 ）は 前 回 調 査 か ら 6 ポ イ ン ト 改 善 の － 6 と 、

改 善 は 製 造 業 よ り も 小 幅 に と ど ま る と 予 測 す る 。 コ ロ ナ 禍 で 需 要 が 激 減 し た 宿 泊 ・

飲 食 サ ー ビ ス や 、旅 行 業 や 遊 園 地 な ど の 娯 楽 業 を 含 む 対 個 人 サ ー ビ ス 、旅 客 輸 送 を

含 む 運 輸 ・ 郵 便 で は 、 感 染 拡 大 の 一 服 や G o  T o ト ラ ベ ル /イ ー ト キ ャ ン ペ ー ン の 実

施 が 追 い 風 と な り 、大 き く 改 善 し た と み ら れ る 。一 方 で 、オ フ ィ ス 需 要 や 設 備 投 資

需 要 の 弱 さ を 背 景 に 、不 動 産 や 物 品 賃 貸 で は 景 況 感 は 悪 化 す る だ ろ う 。先 行 き に つ

い て は 、足 元 で の 感 染 再 拡 大 懸 念 や 、そ れ に 伴 う 各 種 G o T o キ ャ ン ペ ー ン の 一 部 停

止 が 大 き く 影 響 し 、 2 ポ イ ン ト 悪 化 の － 8 と 、 再 び 悪 化 す る こ と が 予 想 さ れ る 。  

中 小 企 業 の 業 況 判 断 Ｄ Ｉ（ 最 近 ）は 、製 造 業 で は 前 回 調 査 か ら 6 ポ イ ン ト 改 善 の

－ 3 8、非 製 造 業 も 4 ポ イ ン ト 改 善 の － 1 8 と な ろ う 。ま た 先 行 き は 、製 造 業 で は 1 ポ

イ ン ト 改 善 の － 3 7、非 製 造 業 で は 5 ポ イ ン ト 悪 化 の － 2 3 と な ろ う 。中 小 企 業 は 収 益

力 が 弱 い こ と か ら 、新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 流 行 に よ っ て 受 け る 打 撃 が 大 企 業 よ り 大 き

く 、 先 行 き の 業 況 に つ い て 、 よ り 悲 観 的 に 見 て い る と 考 え ら れ る 。  

 

図 表 １ ． 業 況 判 断 Ｄ Ｉ の 推 移  
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図 表 ２ ． 業 況 判 断 Ｄ Ｉ の 内 訳  

 ◆大企業 (「良い」-「悪い」、％ポイント)

大　　企　　業
2020年9月調査 2020年12月調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅 変化幅

製　造　業 － 27 － 17 － 17 ＋ 10 － 12 ＋ 5 

素 材 業 種 － 29 － 20 － 20 ＋ 9 － 17 ＋ 3 

繊 維 － 33 － 30 － 27 ＋ 6 － 24 ＋ 3 

紙 パ － 26 － 15 － 22 ＋ 4 － 19 ＋ 3 

化 学 － 19 － 13 － 6 ＋ 13 － 3 ＋ 3 

石 油 ・ 石 炭 － 13 － 6 － 7 ＋ 6 － 13 － 6 

窯 業 ・ 土 石 － 21 － 19 － 17 ＋ 4 － 14 ＋ 3 

鉄 鋼 － 55 － 25 － 48 ＋ 7 － 43 ＋ 5 

非 鉄 － 36 － 15 － 24 ＋ 12 － 18 ＋ 6 

加 工 業 種 － 27 － 17 － 16 ＋ 11 － 9 ＋ 7 

食 料 品 － 2 － 7  1 ＋ 3  5 ＋ 4 

金 属 製 品 － 28 － 22 － 19 ＋ 9 － 14 ＋ 5 

は ん 用 機 械 － 16 － 16 － 9 ＋ 7 － 5 ＋ 4 

生 産 用 機 械 － 43 － 18 － 35 ＋ 8 － 27 ＋ 8 

業 務 用 機 械 － 18 － 6 － 13 ＋ 5 － 13 0 

電 気 機 械 － 15 － 9 － 5 ＋ 10 0 ＋ 5 

自 動 車 － 61 － 28 － 31 ＋ 30 － 15 ＋ 16 

非　製　造　業 － 12 － 11 － 6 ＋ 6 － 8 － 2 

建 設  21  7  26 ＋ 5  30 ＋ 4 

不 動 産 － 11  3 － 12 － 1 － 14 － 2 

物 品 賃 貸 － 10 － 6 － 13 － 3 － 16 － 3 

卸 売 － 24 － 12 － 23 ＋ 1 － 19 ＋ 4 

小 売  18 0  16 － 2  13 － 3 

運 輸 ・ 郵 便 － 38 － 24 － 18 ＋ 20 － 26 － 8 

通 信  21  14  21 0 0 － 21 

情 報 サ ー ビ ス  22  11  28 ＋ 6  28 0 

電 気 ･ ガ ス － 13 － 15 － 10 ＋ 3 － 7 ＋ 3 

対 事 業 所 サ ー ビ ス  5  13  8 ＋ 3  8 0 

対 個 人 サ ー ビ ス － 65 － 38 － 46 ＋ 19 － 54 － 8 

宿泊・飲食サービス － 87 － 81 － 62 ＋ 25 － 72 － 10 

全　産　業 － 21 － 14 － 12 ＋ 9 － 10 ＋ 2 

◆中小企業 (「良い」-「悪い」、％ポイント)

中　　小　　企　　業
2020年9月調査 2020年12月調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅 変化幅

製　造　業 － 44 － 38 － 38 ＋ 6 － 37 ＋ 1 

非　製　造　業 － 22 － 27 － 18 ＋ 4 － 23 － 5 

全　産　業 － 31 － 31 － 26 ＋ 5 － 28 － 2 
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２ ． 設 備 投 資 計 画  

 

2 0 20 年 度 の 設 備 投 資 計 画 （ 含 む 土 地 投 資 額 ） は 、 大 企 業 で は 製 造 業 、 非 製 造 業

と も に 9 月 調 査 か ら 下 方 修 正 さ れ る だ ろ う 。 今 年 度 は 、 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス の 感

染 拡 大 に よ る 業 績 の 悪 化 、 先 行 き 不 透 明 感 の 高 ま り に よ り 、 調 査 を 経 る ご と に 設

備 投 資 計 画 は 下 方 修 正 さ れ る こ と に な り そ う だ 。  

大 企 業 の 設 備 投 資 は 、6 月 ま で に 年 度 内 の 計 画 を 概 ね 固 め 、そ れ 以 降 は 計 画 を 微

修 正 し つ つ 、 年 度 末 に は 計 画 を や や 下 回 る 水 準 で 着 地 す る と い う の が 例 年 の パ タ

ー ン で あ る が 、今 年 度 は こ の 傾 向 は み ら れ な い 。製 造 業 、非 製 造 業 と も に 1 2 月 調

査 時 点 で の 計 画 は 、年 度 開 始 当 初 の 計 画（ 3 月 調 査 ）を 上 回 っ て い る こ と が 多 い が 、

今 年 度 は 下 振 れ 傾 向 が 鮮 明 で あ り 、 そ の 下 方 修 正 幅 は リ ー マ ン シ ョ ッ ク の 影 響 を

受 け た 2 0 0 9 年 以 来 の 大 き さ に な る 可 能 性 が 高 い 。今 年 度 は 、人 手 不 足 対 応 の た め

の 省 力 化 投 資 や 生 産 性 向 上 の た め の 情 報 化 投 資 な ど へ の 需 要 が 強 く 、 前 年 度 比 プ

ラ ス の 計 画 か ら ス タ ー ト し た も の の 、 足 元 ま で 下 方 修 正 が 続 い て お り 、 着 地 は 製

造 業 、 非 製 造 業 と も に マ イ ナ ス と な る と 見 込 ま れ る 。  

ま た 中 小 企 業 の 設 備 投 資 計 画 は 、9 月 調 査 か ら 上 方 修 正 さ れ る も の の 、前 回 調 査

ま で の 修 正 状 況 を 考 慮 す る と 、 極 め て 弱 い 修 正 と な る だ ろ う 。  

 

図 表 ３ ． 設 備 投 資 計 画 （含 む土 地 投 資 額 ）  

 ◆大企業 
（前年度比・％）

2019年度 2020年度
＜9月調査＞ ＜12月調査＞

（実績） （計画） （計画） 修正率

製 造 業 4.3 3.5 0.1 -3.3

非 製 造 業 -2.0 0.1 -3.0 -3.1

全 産 業 0.3 1.4 -1.6 -2.9

◆中小企業 
（前年度比・％）

2019年度 2020年度
＜9月調査＞ ＜12月調査＞

（実績） （計画） （計画） 修正率

製 造 業 -1.2 -12.0 -11.5 0.6

非 製 造 業 0.5 -18.4 -16.5 2.3

全 産 業 -0.2 -16.1 -14.7 1.7

（注）修正率（％）は前回調査との対比。リース会計対応ベース。

　　　ソフトウェア投資額、研究開発投資額は含まない。
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図 表 ４ ． 設 備 投 資 計 画 の修 正 の推 移  

 

 

 

－  ご利用に際 して  －   

◼  本 資 料 は、信 頼 できると思 われる各 種 データに基 づいて作 成 されていますが、当 社 はその正 確 性 、完 全

性 を保証するものではありません。  

◼  また、本資 料は、執 筆者の見解に基づき作成 されたものであり、当 社の統一的な見解 を示すものではあり

ません。  

◼  本資料に基づくお客 様の決定 、行 為 、及 びその結果について、当 社は一切の責任 を負いません。ご利 用

にあたっては、お客様ご自身でご判断 くださいますようお願い申 し上げます。  

◼  本 資 料 は、著 作 物 であり、著 作 権 法 に基 づき保 護 されています。著 作 権 法 の定 めに従 い、引 用 する際

は、必ず出所 ：三 菱 ＵＦＪリサーチ＆コンサルティングと明記 してください。  

◼  本 資料の全 文 または一部 を転 載 ・複 製 する際は著 作 権者の許 諾が必要 ですので、当 社 までご連 絡 くだ

さい。  
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