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2010 年 4 月 1 日 

 

日銀短観（2010 年 3 月調査）結果 
～製造業を中心に業況は順調に改善するも投資意欲の回復は鈍い～ 

 

大企業の景況感は順調な改善が続く 

本日発表された日銀短観（3月調査）では、大企業製造業の業況判断ＤＩ（「良い」－「悪い」）が 12

月の前回調査から 11 ポイント上昇の－14 と、4 四半期連続で景況感が改善した。中国など新興国を中

心に世界経済の回復が続いていることを受けて輸出の増加が続き、在庫調整の進展や経済対策の効果も

あって生産も増加が続いていることが順調な企業マインド改善の背景にある。新興国での家電や自動車

などの旺盛な需要に応じて輸出が好調に推移している化学や鉄鋼、非鉄など素材業種で引き続き景況感

が改善し、新車購入に対する補助金などの政策効果が持続している自動車も景況感の大幅な改善が続い

た。さらに、これまで改善の遅れていた石油・石炭や木材、紙パルプなど内需型製造業や、海外からの

受注が急回復しているはん用・生産用機械などの設備投資関連業種の改善も目立った。先行きについて

は、自動車などで経済対策による追加的な需要押し上げ効果が弱まっていくことや、資源価格の上昇で

素材業種を中心に交易条件の悪化が見込まれることなどが影響して景況感の回復ペースは緩やかにな

るものの、輸出の増加が続くことなどを背景に改善基調は維持される見通しとなっている。 

大企業非製造業の業況判断ＤＩは前回調査から 7ポイント上昇と、製造業ほどではないものの景況感

が比較的大きく改善した。製造業の持ち直しを受けて、関連する卸売や運輸・郵便、対事業所サービス

で改善が続いたのに加え、小売や対個人サービス、宿泊・飲食サービスなどの個人消費関連業種でも景

況感が大きく改善した。雇用・所得環境は足元で最悪期を脱しており、景気持ち直しの効果が企業から

家計へと徐々に広がってきている可能性がある。 

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

2009年12月調査 2010年3月調査

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 

素 材 業 種 -25 -20 -11 ＋ 14 -10 ＋ 1 

繊 維 -52 -53 -43 ＋ 9 -27 ＋ 16 

紙 パ -17 -5 -3 ＋ 14 -9 － 6 

化 学 -8 -5 5 ＋ 13 6 ＋ 1 

石 油 ・ 石 炭 -22 -5 -5 ＋ 17 -17 － 12 

窯 業 ・ 土 石 -32 -25 -8 ＋ 24 -15 － 7 

鉄 鋼 -48 -46 -37 ＋ 11 -33 ＋ 4 

非 鉄 -5 3 5 ＋ 10 8 ＋ 3 

加 工 業 種 -26 -18 -15 ＋ 11 -7 ＋ 8 

食 料 品 3 1 -2 － 5 0 ＋ 2 

金 属 製 品 -37 -29 -21 ＋ 16 -23 － 2 

は ん 用 機 械 -30 -25 -19 ＋ 11 -8 ＋ 11 

生 産 用 機 械 -60 -47 -40 ＋ 20 -21 ＋ 19 

業 務 用 機 械 -25 -23 -21 ＋ 4 -8 ＋ 13 

電 気 機 械 -20 -12 -12 ＋ 8 2 ＋ 14 

自 動 車 -21 -19 -2 ＋ 19 -12 － 10 

非　製　造　業 -21 -18 -14 ＋ 7 -10 ＋ 4 

建 設 -24 -32 -25 － 1 -24 ＋ 1 

不 動 産 -13 -5 -8 ＋ 5 -4 ＋ 4 

物 品 賃 貸 -39 -28 -34 ＋ 5 -23 ＋ 11 

卸 売 -18 -14 -13 ＋ 5 -9 ＋ 4 

小 売 -27 -20 -16 ＋ 11 -11 ＋ 5 

運 輸 ・ 郵 便 -30 -25 -19 ＋ 11 -18 ＋ 1 

通 信 33 15 26 － 7 23 － 3 

情 報 サ ー ビ ス -29 -15 -22 ＋ 7 -16 ＋ 6 

電 気 ･ ガ ス 3 0 7 ＋ 4 2 － 5 

対 事 業 所 サ ー ビ ス -16 -6 -10 ＋ 6 -4 ＋ 6 

対 個 人 サ ー ビ ス -5 -4 9 ＋ 14 8 － 1 

宿 泊 ・ 飲 食 サ ー ビ ス -50 -48 -38 ＋ 12 -28 ＋ 10 

全　産　業 -23 -18 -14 ＋ 9 -9 ＋ 5 

図表２ 大企業業況判断ＤＩの内訳 
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(「良い」-「悪い」･％ポイント)

中　　小　　企　　業

2009年12月調査 2010年3月調査

最近 先行き 最近 先行き

変化幅 変化幅

製　造　業 -41 -40 -30 ＋ 11 -32 － 2 

非　製　造　業 -34 -41 -31 ＋ 3 -37 － 6 

全　産　業 -37 -41 -31 ＋ 6 -35 － 4 

製造業を中心に中小企業の景況感も改善が続く 

中小企業の業況判断ＤＩは前回調査から 6ポイントの上昇と、景況感の改善ペースは前回調査時と同

じだった。製造業では、大企業と同様、自動車で大幅な改善がみられたほか、非鉄やはん用・業務用機

械などでも景況感が大きく改善した。非製造業では、大企業よりも改善幅は小さかったものの、総じて

みると景況感の緩やかな改善が続いた。ただし、先行きについては、前回調査に続いて製造業、非製造

業ともに悪化が見込まれており、経営環境の改善がこのまま順調に進むと楽観視はしていないようであ

る。輸出拡大を起点とした大企業主導の景気持ち直しは続く可能性が高いが、国内での設備投資の持ち

直しや家計の所得増などを通じて、内需への依存度が高い中小企業にまで波及していくのかについては、

デフレ傾向の継続などを背景に不透明感が依然として残っている。 

 

図表３ 中小企業業況判断ＤＩ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

昨年度の経常利益見込みは製造業で上方修正、非製造業で下方修正 

昨年度の経常利益の実績見込み額は、輸出や生産の持ち直しが想定以上のペースで進んでいることな

どを受けて、製造業では上方修正された。売上が持ち直しを続ける中にあっても企業は人件費を中心と

したコスト抑制姿勢を緩めておらず、利益率を改善させる要因となっている。一方、非製造業について

は、大企業を中心に足元で景況感の改善は進んでいるものの、国内物価の下落傾向なども影響して想定

よりも売上の回復ペースが鈍く、経常利益も小幅に下方修正された。 

2010 年度の事業計画は、新興国を中心とした世界経済の堅調な拡大を背景に輸出主導の景気回復が続

くと見込まれることに加え、2 年続けて減収減益が続いた反動もあって、製造業を中心に大幅な増収増

益計画となっている。 
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◆大企業 
＜12月調査＞ ＜3月調査＞

＜売上高＞ (前年度比・％)

2008年度 2009年度 2009年度 2010年度

（計画） （実績見込み） 修正率 （計画）

製 造 業 -9.2 -14.6 -13.2 1.7 3.9

非 製 造 業 -1.6 -11.9 -12.6 -0.8 2.1

＜経常利益＞ (前年度比・％)

製 造 業 -61.9 -34.6 -21.5 20.0 49.3

非 製 造 業 -27.6 -10.9 -12.8 -2.1 7.1

＜売上高経常利益率＞ (前年度比・％)

製 造 業 2.70 2.06 2.44 0.37 3.51

非 製 造 業 3.03 3.07 3.02 -0.04 3.16
（注）修正率（％）は前回調査との対比。

◆中小企業 
＜12月調査＞ ＜3月調査＞

＜売上高＞ (前年度比・％)

2008年度 2009年度 2009年度 2010年度

（計画） （実績見込み） 修正率 （計画）

製 造 業 -4.7 -14.2 -13.7 0.5 2.3

非 製 造 業 -4.1 -8.7 -9.0 -0.3 -0.3

＜経常利益＞ (前年度比・％)

製 造 業 -50.9 -32.3 -21.1 16.5 60.3

非 製 造 業 -26.9 -6.5 -9.0 -2.7 12.6

＜売上高経常利益率＞ (前年度比・％)

製 造 業 1.72 1.31 1.72 0.24 2.69

非 製 造 業 1.83 1.85 1.79 -0.05 2.03
（注）修正率（％）は前回調査との対比。

図表４ 売上・収益計画 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大企業の設備投資計画は下方修正が続く 

昨年度の大企業の設備投資実績見込み額は、前 3回の調査に続き今回の調査でも下方修正された。こ

れまで手控えられていた更新投資や合理化投資は足元で徐々に出始めているものの、設備投資の

回復ペースは想定よりも緩やかなものにとどまっているといえる。輸出の増加を起点とした景気

の持ち直しが続き企業収益の改善傾向は鮮明になっているものの、過剰供給力の解消にはかなり時

間がかかるとみられる。今年度の設備投資計画は、ほぼ前年度並みとなっているが、2 年続けて大幅な

減少が続いたことを考慮するとかなり慎重なものと評価されよう。 

中小企業では、年度実績が固まってくるにつれて製造業、非製造業ともに例年通り上方修正された。

ただ、今年度の設備投資計画については、伸び率としては例年並みとなったものの、2 年続けて大幅
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【中小企業非製造業】

＜12月調査＞ ＜3月調査＞

（前年度比・％）

2008年度 2009年度 2009年度 2010年度
（計画） （実績見込み） 修正率 （計画）

製 造 業 -7.2 -28.4 -30.0 -2.2 -0.9

非 製 造 業 -6.2 -4.4 -5.6 -1.3 -0.2

全 産 業 -6.6 -13.8 -14.2 -1.5 -0.4

製 造 業 -7.7 -34.4 -31.9 3.7 -17.9

非 製 造 業 -10.8 -26.4 -20.1 8.6 -19.9

全 産 業 -9.8 -29.1 -23.5 7.3 -19.4

（注）修正率（％）は前回調査との対比。

大 企 業

中 小 企 業

な減少が続いたことを考慮するとかなり慎重なものといえ、設備投資の本格的な回復にはまだ時

間がかかることを示唆している。 

 

図表５ 設備投資計画（含む土地、除くソフトウェア） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表６ 設備投資計画修正推移 
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雇用人員判断ＤＩ（「過剰」－「不足」）の推移
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（注）2004年3月調査、2010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
（出所）日本銀行｢企業短期経済観測調査」

（年、四半期）

雇用や設備の過剰感は依然として強い 

製造業を中心に景気持ち直しの動きは続いているものの、需要全体の水準はかつてに比べ低いままと

なっている。全規模・全産業の雇用人員判断ＤＩ（「過剰」－「不足」）は 3 ポイント低下の 13 と、生

産の増加が続いていることを受けて製造業を中心に低下が続いたものの、依然として大幅な「過剰」超

となっている。企業の雇用過剰感は、製造業を中心に徐々に弱まってきているものの総じてみると依然

として高い水準にあるといえ、最悪期を脱した家計の雇用・所得環境の改善を抑える要因となり続ける

だろう。 

全規模・全産業の生産・営業用設備判断ＤＩ（「過剰」－「不足」）は 2 ポイント低下の 14 と、小幅

な改善にとどまった。製造設備の稼働率は、生産の増加により改善が続いているものの依然として低水

準にとどまっている。設備投資はすでに底入れしたとみられるが、生産の増加や企業収益の改善が増産

を目的とした設備投資へと結びつきにくい状態は今後も続くとみられ、設備投資の本格的な回復にはま

だ時間がかかるだろう。 

 

図表７ 雇用人員・設備判断ＤＩの推移 
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生産・営業用設備判断ＤＩ（「過剰」－「不足」）の推移

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

大企業製造業

大企業非製造業

中小企業製造業

中小企業非製造業

（％ポイント）

（注）2004年3月調査、2010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
（出所）日本銀行｢企業短期経済観測調査」

（年、四半期）
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