
 

 

Economic Trends                                        経済関連レポート 

2008年6月短観は収益が大幅悪化  発表日：2008年7月1日(火) 

～28年ぶりの価格高騰で収益基盤は揺らぐ～ 

               第一生命経済研究所 経済調査部 
          担当 熊野英生（℡：03-5221-5223） 

 

大企業製造業の業況判断DIは前回比▲6ポイントと悪化し、これで3期連続のマイナス変化になった。経常利益計

画は2008年度▲9.9％と大きく下方修正され、現時点では高めの設備投資計画（2008年度6.7％）を押し下げてい

く影響が懸念される。また、輸出計画も上方修正幅が小さく、これまでの外需主導の牽引力が弱まっている。景気

後退リスクは高まり、インフレ懸念との間で金融政策は身動きが取れない状況だ。 

 

業況判断は大きく悪化 

○日銀短観（2008年6月調査）資料

製造業 非製造業 製造業 非製造業
2004年 6月調査 18 15 2 -12

9月調査 19 15 3 -11
2005年 12月調査 21 17 7 -7

3月調査 20 18 7 -9
6月調査 21 20 7 -6
9月調査 24 20 6 -8

2006年 12月調査 25 22 12 -4
3月調査 23 22 8 -6
6月調査 23 22 6 -7
9月調査 23 20 1 -10

2007年 12月調査 19 16 2 -12
3月調査 11 12 -6 -15
6月調査 5(7) 10(13) -10(-9) -20(-21)
先行き 4 8 -15 -27

（出所）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、以下同じ
    前回調査から調査対象企業を見直したため、2006年12月から新ベース。
    カッコ内は前回調査の先行き

業況判断DI
大企業 中小企業

大企業製造業の業況判断DIは、5と前回比▲6ポイントと3

月調査（前回比▲8）に続いて大きく低下した。背景は、①コ

ストプッシュによる収益悪化の懸念と、②輸出環境への不安、

である。業種別にみると、鉄鋼、石油･石炭製品、自動車、造

船･重機のマイナス幅の大きさが目立つ。素材業種のDIは▲3

とマイナス域（「悪い」超過の判断）に沈み、これは2003年

9月調査以来のマイナスである。木材・木製品、金属など一部

業種では、住宅着工の大幅減が緩和してきたことによって、業

況判断を改善させる動きも散見される。もしも、住宅関連の持

ち直しがなければ、全体の業況判断DIはもっと大きく落ち込

んでいたはずである。 

一方、大企業・非製造業の業況判断DIは10と前回比▲2と4期連続のマイナスとなった。建設・不動産は業況を

改善させたが、食品の値上がりで採算悪化を余儀なくされている飲食店･宿泊、企業の経費削減で単価切り下げに苦

しんでいる情報サービスでは、業況悪化がより大きくなった。 

 

企業収益は1割減益見通し 

 今回の短観は、3月調査では十分に織り込まれていなかった事業計画の数字の悪化が鮮明になり、これまでの業況 
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判断DIの悪化に計数の悪さが追いついてきた印象がある。何よりも心配に感じるのは、2008年度の経常利益計画が

前年比▲9.9％とマイナス幅を大きくしていることだ（上期▲22.1％、下期4.0％）。仮に、このまま収益マイナス

で着地すれば、2001年度以来7年ぶりの減益となる見通しである。時系列でみても、大きな下方修正をみたのは久

方ぶりである。 
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 企業の採算悪化を反映しているのは、6月調査

の仕入価格・販売価格DI（大企業製造業）がそれ

ぞれ59、10と1980年以来28年ぶりの大幅上昇と

なったことである。かろうじて製商品・サービス

需給判断DIは▲10（前回▲11）と大きくは崩れて

いないが、変動利益の圧縮が大きい点では厳しい

状況である。 

これまで日本企業の収益構造は、収益体質の強

さが支えになっていたが、その前提も少しずつ変

化してきている。売上高経常利益率をみると、

2008年度は5.59％へ大幅に下方修正され、水準と

しても2004年9月調査のところまで低下している。収益体質の頑健さが失われつつあることは、経済成長の屋台骨

が揺らいでいることを暗示しているので、深刻に受け止めねばなるまい。 

大企業・製造業の輸出・国内売上の年度計画の推移
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輸出

国内売上

2002年度
2003年度

2004年度

2005年度

2006年度

2007年度

2008年度

9.9

4.2

1.7

4.6
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事業計画における別の特徴点としては、売上計画のうち2008年度の輸出計画が1.7％と低調であることが気にな

る。従来、輸出は大企業製造業の成長のエンジンであり、2002年度以降は例年6月調査で大幅な上方修正が行われ

てきた。その例年のパターンでいけば、6月調査の輸出計画の上方修正がもっと伸びてもおかしくはない。しかし、

そこを企業が慎重にみていることは、サブプライム問題に端を発する世界経済の減速リスクに強い警戒感を抱いて

いることが窺われる。なお、輸出計画の数字の見方であるが、企業の中には輸出価格を引き上げている企業も少な

くないので、名目値の伸び率は実勢の輸出数量ではもっと控え目であるはずだ。今回の想定為替レートは2008年度

102.74円/ドルと1996年の調査開始以来、最も円高水準で厳しい想定を置いていることも、輸出計画が抑制的にな

っている理由のひとつである。 

一方、事業計画のうち国内売上も、2008年度4.2％と割と底堅い数字になったが、これも値上げの効果を多分に

含んでいて、数量ベースでは伸びていない可能性もある。 



 

 

                                                                                                   

下振れ不安のある設備投資計画 

大企業製造業の設備投資計画は、2008年度6.7％と伸長した。この数字を高めの数字と評価しがちになるが、

2007年度が4.6％（下方修正率▲4.5％）と下振れたことを勘案すると、少し出来過ぎの感は否めない。例年6月調

査は、当年度計画が上方修正されるパターンであり、そこに前年の下方修正が大きかったことが伸び率を見かけ上

高めに感じさせている。設備投資は、企業収益のペースと独立に決まってくる訳ではなく、翌年6月の実績に近づ

くほど両者の伸び率は収斂してくる傾向がある。このまま収益計画の前年比が大幅減益のままで推移すれば、設備

投資計画も収益計画にさや寄せされる格好になり、低調な伸びで終わってしまうリスクもある。中長期的な経済成

長を決める設備投資が採算悪化に引きずられることは、現在の景気低迷が長期化する要因になる点で注視しなくて

はならない。 

 なお、中小企業の設備投資は、3月調査の発射台が低かったこともあり、2008年度の製造業▲16.7％、非製造業

▲21.9％と慎重な姿勢を続けている。 

大企業の設備投資計画
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雇用環境にも陰り 

全規模・全産業の雇用者数の増加は前年比 2.8％（2008 年 3 月末）と、1991 年 8・11 月調査と増加ペースが並び、

1983年の調査項目開始以来で最高になった。今次局面の雇用情勢は、労働需給の逼迫感が高めで維持されているこ

とが特徴であった。 

雇用判断DIの推移（全産業）
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そうした一方で、雇用人員判断DIには、こ

れまでの逼迫感がここにきて後退する動きがみ

られている。特に、中小企業は全産業で▲3の

不足超まで逼迫感は緩和（前回▲8→今回▲3）

し、製造業については3と人員過剰超過に転じ

ている。新卒採用計画でも、中小企業全産業は

2009年度▲3.0％と、大企業の1.0％に比べて

慎重な計画を立てている。潜在的な労働需給の

逼迫も、最近になって陰りがみえていきている

と理解できる。 
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金融政策へのインプリケーション 

目下の景気情勢は、ここ数年間で最も厳しい局面を迎えていると理解できる。業況判断DIは、過去の経験則でみ

て3期連続でマイナスが続くと、ほとんどの場合は景気後退に陥っている。現在は、景気後退リスクが懸念される

状況と言える。 

こうした中、日銀の金融政策も一定の方向感をもって動くことはできず、これまでの中立的スタンスを続けざる

を得ない。おそらく、7月3日のECB理事会では、利上げが行われるだろうから、先進国の中央銀行がインフレ警戒

に軸足を置くような流れは強まっていくと考えられる。日銀も、輸入インフレの圧力を減ずるために、利上げを通

じて円高容認のスタンスを採る手はあり得るが、輸出企業が数量拡大に慎重化している中では、金融引き締めには

容易に動けない。日銀はECBに追随してインフレ警戒色を打ち出すよりは、まだ、景気悪化のマグニチュードを見

極めなくてはいけない段階にある。日銀流に表現すれば、引き続き「霧の晴れない状態」と見ざるを得ない状況に

変わりはない。 

今後の金融政策は、しばらくは短期金利0.50％を維持しつつ、2009年7～9月になって利上げに踏み切るという

予想である。まだ、確定的な未来を見通せないというのが実情である。 
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