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9月（最近）

大企業製造業 ： ２ → －１（ －３ ） → －５（ －４ ）
大企業非製造業 ： １ → １（ ±０ ） → ０（ －１ ）
大企業全産業 ： １ → ０（ －１ ） → －３（ －３ ）
中小製造業 ： －１１ → －１６（ －５ ） → －２１（ －５ ）
中小非製造業 ： －１９ → －２１（ －２ ） → －２５（ －４ ）
中小全産業 ： －１６ → －１９（ －３ ） → －２３（ －４ ）

（　）内は変化幅

12月（最近） 3月（先行き）
予測 予測

2011年 12月 1日 

 

調査レポート 

日銀短観（2011 年 12 月調査）予測 
 

○12 月 15 日に公表される 2011 年 12 月調査の日銀短観では、大企業製造業の業況判断ＤＩ（「良い」－「悪

い」）は前回調査から3ポイント低下の－1と、震災後の生産活動の急速な持ち直しに伴う景況感改善の動き

は一旦ストップすると見込まれる。世界経済の減速や円相場の高止まりが輸出の伸びを抑制し、企業収益

を圧迫していることが背景にある。化学や鉄鋼、電気機械や生産用機械など、自動車を除く主要業種で景況

感が悪化するだろう。先行きについてはさらに悪化が見込まれ、今後の景気に対しても企業が慎重な見方を

していることが示されるだろう。欧州の財政金融危機が世界経済の急減速を招くリスクが高まっていることや

円相場の高止まりなどが、企業マインドを悪化させる要因になるとみられる。 

○大企業非製造業の業況判断ＤＩは前回調査と同じ 1 と、景況感は前回調査時からあまり変わらないと予想す

る。製造業の生産活動と関わりが深い卸売や物品賃貸などでは悪化が見込まれるが、消費自粛ムードが薄

れ客足が戻ってきている対個人サービスや宿泊・飲食サービス、緩やかながらも需要の持ち直しが続いてい

る建設などでは改善が見込まれる。先行きについては小幅に悪化するだろう。 

○大企業の今年度の設備投資計画は、製造業を中心に下方修正されそうだ。世界経済の失速に対する懸念

が強まっているほか、円相場の高止まりが企業マインドを悪化させる要因となっている。このため、製造業を

中心に投資を先送りする傾向がやや強まっており、中間決算を終えたところで投資計画を下方修正する動き

が顕在化してくる可能性が高い。 
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（注１）シャドー部分は景気後退期
（注２）2004年3月調査時点で調査対象企業の見直しが行われたため、前後の系列にギャップがある
（注３）2011年12月、2012年3月は当社予測
（出所）日本銀行｢企業短期経済観測調査」

１．業況判断ＤＩ 

12 月 15 日に公表される 2011 年 12 月調査の日銀短観では、大企業製造業の業況判断Ｄ

Ｉ（「良い」－「悪い」）は 9 月の前回調査から 3 ポイント低下の－1 と、震災後の生産活

動の急速な持ち直しに伴う改善の動きは一旦ストップし、景況感は悪化に転じると見込ま

れる。欧州や中国など世界経済の減速や円相場の高止まりが輸出の伸びを抑制し、企業収

益を圧迫していることが背景にある。素材やＩＴ関連財で在庫が積みあがっていることや、

タイの大洪水も景況感を下押しする要因となる。震災後の大幅な落ち込みからの生産持ち

直し局面が続く自動車は改善するが、化学や鉄鋼、電気機械や生産用機械などその他の主

要業種では景況感が悪化する見通しである。 

先行きの業況判断ＤＩはさらに低下し、今後の景気に対しても企業が慎重な見方をして

いることが示されるだろう。不足している在庫の積み増しも含め自動車では生産の堅調な

持ち直しが続くとみられること、建設などで復旧・復興需要が本格化してきそうなことな

どプラス要因はある。しかし、欧州の財政金融危機が世界経済の急減速を招くリスクが高

まっていることや円相場の高止まりなどが、企業マインドを悪化させる要因となるだろう。 

大企業非製造業の業況判断ＤＩは前回調査と同じ 1 と、景況感は前回調査時からあまり

変わらないと予想する。製造業の生産活動と関わりが深い卸売や物品賃貸などでは悪化が

見込まれるが、消費自粛ムードが薄れ客足が戻ってきている対個人サービスや宿泊・飲食

サービス、緩やかながらも需要の持ち直しが続いている建設などでは改善が見込まれる。

先行きについては、海外経済の減速が国内景気にも悪影響を及ぼすことが懸念されている

ため、小幅な悪化が見込まれる。 

中小企業製造業の業況判断ＤＩは前回調査から 5 ポイント低下の－16、中小企業非製造

業の業況判断ＤＩは 2 ポイント低下の－21 と、大企業よりも景況感の悪化幅が大きくなる

と予想する。先行きについても、大企業よりもさらに慎重な見方が示されるだろう。総じ

て、中小企業は大企業に比べ価格面での交渉力が弱く、収益を下押しする要因の影響がよ

り強く現れやすいと考えられる。 

 

図表１．業況判断ＤＩの推移 
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(「良い」-「悪い」･％ポイント)

大　　企　　業

2011年9月調査 2011年12月調査(予測)

最近 先行き 最近 先行き

変化幅 変化幅

製　造　業 2 4 -1 － 3 -5 － 4 

素 材 業 種 -1 3 -4 － 3 -6 － 2 

繊 維 2 -10 1 － 1 -3 － 4 

紙 パ -23 -10 -20 ＋ 3 -18 ＋ 2 

化 学 1 -1 -4 － 5 -9 － 5 

石 油 ・ 石 炭 0 0 -3 － 3 -7 － 4 

窯 業 ・ 土 石 10 0 6 － 4 4 － 2 

鉄 鋼 -16 16 -22 － 6 -17 ＋ 5 

非 鉄 17 28 13 － 4 9 － 4 

加 工 業 種 3 4 0 － 3 -4 － 4 

食 料 品 5 2 4 － 1 2 － 2 

金 属 製 品 -5 -13 -2 ＋ 3 -4 － 2 

は ん 用 機 械 21 19 16 － 5 9 － 7 

生 産 用 機 械 9 7 2 － 7 -6 － 8 

業 務 用 機 械 -2 8 -6 － 4 -10 － 4 

電 気 機 械 -5 -4 -10 － 5 -18 － 8 

自 動 車 13 24 17 ＋ 4 24 ＋ 7 

非　製　造　業 1 1 1 0 0 － 1 

建 設 -11 -6 -9 ＋ 2 -7 ＋ 2 

不 動 産 0 1 -1 － 1 -3 － 2 

物 品 賃 貸 15 9 13 － 2 11 － 2 

卸 売 -2 -4 -5 － 3 -10 － 5 

小 売 14 6 13 － 1 9 － 4 

運 輸 ・ 郵 便 -2 0 0 ＋ 2 -2 － 2 

通 信 40 32 38 － 2 35 － 3 

情 報 サ ー ビ ス 6 6 7 ＋ 1 6 － 1 

電 気 ･ ガ ス -14 -15 -16 － 2 -16 0 

対 事 業 所 サ ー ビ ス 3 2 1 － 2 0 － 1 

対 個 人 サ ー ビ ス 3 9 4 ＋ 1 6 ＋ 2 

宿 泊 ・ 飲 食 サ ー ビ ス -18 -13 -12 ＋ 6 -6 ＋ 6 

全　産　業 1 3 0 － 1 -3 － 3 

図表２．業況判断ＤＩの内訳 
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(「良い」-「悪い」･％ポイント)

中　　小　　企　　業

2011年9月調査 2011年12月調査(予測)

最近 先行き 最近 先行き

変化幅 変化幅

製　造　業 -11 -12 -16 － 5 -21 － 5 

非　製　造　業 -19 -22 -21 － 2 -25 － 4 

全　産　業 -16 -18 -19 － 3 -23 － 4 

◆大企業 
＜9月調査＞ ＜12月調査＞

＜売上高＞ (予測) (前年度比・％)

2009年度 2010年度 2011年度 2011年度

（計画） （計画） 修正率

製 造 業 -12.7 6.9 4.1 2.8 -1.2

非 製 造 業 -16.0 4.7 2.4 2.2 -0.2

＜経常利益＞ (予測) (前年度比・％)

製 造 業 -3.7 67.9 -0.3 -7.6 -7.3

非 製 造 業 -7.7 33.2 -7.2 -7.6 -0.4

＜売上高経常利益率＞ (予測) (前年度比・％)

製 造 業 2.98 4.68 4.48 4.20 -0.27

非 製 造 業 3.32 4.23 3.83 3.82 -0.01
（注）修正率（％）は前回調査との対比。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．事業計画 

景気の先行き不透明感を反映し、事業計画は総じて下方修正されると見込まれる。 

供給体制の復旧が想定よりも早く進んだため、年度上期の収益は当初計画比で上振れし

たとみられる。一方、世界経済のさらなる減速に対する懸念の高まりや、素材や半導体な

どでの在庫調整の動き、前提となる為替レートの円高方向への修正などを反映し、製造業

を中心に下期の計画は下方修正されると見込まれる。年度全体では、内需型で収益の変動

が比較的小さい中小企業非製造業では小幅ながらも増益計画が維持されるが、海外経済の

影響を受ける製造業、電力会社の収益悪化の影響が現れる大企業非製造業では減益計画と

なるだろう。 

 

図表３．事業計画 
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◆中小企業 
＜9月調査＞ ＜12月調査＞

＜売上高＞ (予測) (前年度比・％)

2009年度 2010年度 2011年度 2011年度

（計画） （計画） 修正率

製 造 業 -12.9 5.5 0.7 0.2 -0.5

非 製 造 業 -8.3 0.7 -0.7 -0.9 -0.2

＜経常利益＞ (予測) (前年度比・％)

製 造 業 -7.2 61.6 2.3 -6.3 -8.4

非 製 造 業 1.8 5.2 4.8 2.8 -1.9

＜売上高経常利益率＞ (予測) (前年度比・％)

製 造 業 2.00 3.07 3.12 2.87 -0.25

非 製 造 業 1.99 2.08 2.20 2.16 -0.04
（注）修正率（％）は前回調査との対比。

＜9月調査＞ ＜12月調査＞

(予測) （前年度比・％）

2009年度 2010年度 2011年度 2011年度
（計画） （計画） 修正率

製 造 業 -31.4 -3.5 10.1 7.9 -2.0

非 製 造 業 -3.9 -1.0 -0.6 -1.1 -0.5

全 産 業 -15.5 -1.9 3.0 1.9 -1.0

製 造 業 -31.7 9.8 3.7 5.8 2.0

非 製 造 業 -15.5 -1.6 -29.0 -23.8 7.3

全 産 業 -21.5 2.0 -17.7 -13.6 5.0

（注）修正率（％）は前回調査との対比。リース会計対応ベース。

大 企 業

中 小 企 業

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．設備投資計画 

大企業の今年度の設備投資（含む土地、除くソフトウェア）計画は、製造業を中心に下

方修正されると見込まれる。リーマン・ショック後の大規模な投資抑制を経て、企業は更

新投資などを中心に徐々に設備投資を増やす局面にあり、加えて復旧・復興のための投資

も出てきている。ただ、欧州の財政金融危機が深刻さを増し、世界経済の失速に対する懸

念が強まっているほか、円相場の高止まりが企業マインドを悪化させる要因となっている。

このため、製造業を中心に投資を先送りする傾向がやや強まっており、中間決算を終えた

ところで投資計画を下方修正する動きが顕在化してくる可能性が高い。 

年度の実績や計画が固まってくる中小企業については例年通り上方修正が見込まれるが、

修正幅はあまり大きくならないと見込まれる。特に、収益環境が厳しい非製造業では大幅

な上方修正は見込まれず、低調な推移が続くことになるだろう。 

 

図表４．設備投資計画（含む土地、除くソフトウェア） 
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図表５．設備投資計画の修正推移 
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