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日銀短観（12月調査）予測
― 景況感の改善が続くも、新型コロナの影響が深刻な業種の改善は限定的 ―

【ご照会先】調査部 研究員 北辻宗幹（kitatsuji.kazuki@jri.co.jp , 080-3727-6569）
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（１）12月14日公表予定の日銀短観（12月調査）では、国内外での経済活動が持ち直すなか、足許の景
況感は、製造業・非製造業ともに改善する見込み。

（２）大企業・製造業の業況判断ＤＩは、前回調査対比＋11％ポイントの改善を予想。業種別にみると、
先進国で販売台数が急速に回復した自動車をはじめとする加工業種を中心に、輸出回復を背景に
ＤＩが上昇する見通し。一方、大企業・非製造業の業況判断ＤＩは、同＋８％ポイントの改善を
予想。堅調なソフトウェア投資が景況感の押し上げに作用し、情報サービスが底堅く推移するほ
か、ほとんどの業種でＤＩが上昇する見通し。もっとも、新型コロナによる影響が最も深刻な宿
泊・飲食サービス・対個人サービスでは、自粛ムードの残存に加え、感染拡大地域で時短営業や
外出自粛が要請されていることを受け、改善幅は限定的となる見込み。

（３）中小企業・全産業の業況判断ＤＩは、前回調査対比＋６％ポイントの改善を予想。国内消費の回
復の遅れによる売上の低迷が重石となり、大企業に比べ、小幅な改善にとどまる見込み。

（４）先行き（2021年３月調査）は、全規模・全産業で12月調査対比＋１％ポイントと、小幅な改善に
とどまると予想。国内外で新型コロナの感染が再拡大しており、流行の収束が見通せないなか、
先行きの景況感も慎重な見方が続く見込み。

（図表１）業況判断ＤＩ（「良い」－「悪い」）

（％ポイント）

（資料）日本銀行「短期経済観測調査」などを基に日本総研作成

（図表２）業況判断ＤＩの推移

（資料）日本銀行「短期経済観測調査」などを基に日本総研作成

（注１）◇は最近（12月）、○は先行き（2020年３月）予測値。

（注２）シャドー部は景気後退期を表す。

（注３）調査対象企業等の見直しにより、07年３月、10年３月、15年３月、

18年３月調査からデータは不連続。
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2020年
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先行き

製造業 ▲34 ▲27 ▲16 ▲14

非製造業 ▲17 ▲12 ▲4 ▲4

全産業 ▲26 ▲21 ▲10 ▲9

製造業 ▲36 ▲34 ▲24 ▲22

非製造業 ▲27 ▲23 ▲19 ▲19

全産業 ▲30 ▲28 ▲21 ▲20

製造業 ▲45 ▲44 ▲36 ▲35

非製造業 ▲26 ▲22 ▲18 ▲18

全産業 ▲33 ▲31 ▲25 ▲25

製造業 ▲39 ▲37 ▲28 ▲26

非製造業 ▲25 ▲21 ▲16 ▲16

全産業 ▲31 ▲28 ▲21 ▲20
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（５）2020年度の設備投資額（土地投資を含み、ソフトウェア投資を除く）は、全規模・全産業ベー
スで前年度比▲3.2％と、前回調査対比▲0.5％ポイントの下方修正を予想。例年の12月調査で
は、中小企業を中心に投資計画が上方修正されるものの、今回は収益環境の大幅な改善が見込
めないなか、設備投資を抑制する動きが拡大する見通し。もっとも、リーマン・ショック時に
比べ、収益の落ち込みが小幅であったほか、金融機関の緩和的な貸出態度が維持されているこ
とから、当時のような設備投資の大幅な落ち込みは避けられる見込み。

（６）先行きについては、新型コロナの影響が深刻な業種を中心に投資の抑制姿勢が続くため、修正
パターンは、例年に比べ慎重な足取りとなる見込み。

（図表３）設備投資計画

（土地投資額を含みソフトウェア投資額を除く、前年度比）

（資料）日本銀行「短期経済観測調査」などを基に日本総研作成

（％、％ポイント）

（当社予測）
2020年９月 2020年12月

2019年度 2020年度 2020年度
（実績） （計画） （計画） <修正率>

製造業 4.3 3.5 2.5 <▲ 1.0>

非製造業 ▲ 2.0 0.1 ▲ 0.5 <▲ 0.6>

全産業 0.3 1.4 0.6 <▲ 0.7>

製造業 ▲ 8.8 ▲ 2.9 ▲ 5.0 <▲ 2.2>

非製造業 ▲ 1.8 ▲ 4.5 ▲ 6.5 <▲ 2.1>

全産業 ▲ 4.5 ▲ 3.9 ▲ 5.9 <▲ 2.1>

製造業 ▲ 1.2 ▲ 12.0 ▲ 11.5 <    0 .6>

非製造業 0.5 ▲ 18.4 ▲ 16.0 <    2 .9>

全産業 ▲ 0.1 ▲ 16.1 ▲ 14.3 <    2 .1>

製造業 0.9 ▲ 0.3 ▲ 1.2 <▲ 0.9>

非製造業 ▲ 1.5 ▲ 4.1 ▲ 4.3 <▲ 0.3>

全産業 ▲ 0.6 ▲ 2.7 ▲ 3.2 <▲ 0.5>
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