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△２ポイント悪化、業況下げ止まらず 
 ～９月の日銀短観～ 
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増税前の需要増があっても業況悪化 

 10月１日に発表された日銀短観は、大企業・製

造業が５となり、前回比△２ポイント悪化であっ

た。2019年になって、業況悪化は、３月前回比△

７ポイント、６月同△５ポイント、９月同△２ポ

イントとペースダウンしている。とはいえ、10月

１日の消費税率引き上げを控えて、まだ下げ止ま

ったとは言えない。 

 業種別にみると、電気機械が前回比＋３ポイン

ト改善した。生産統計でも確認されるように、電

子部品・半導体は底入れの動きである。５Ｇへの

移行が、裾野広く需要反転にも寄与しているだろ

う。業務用機械の改善は、レジスターなど消費税

絡みの需要とみられる。反面、はん用機会、生産

用機械は中国の設備投資需要の減退による打撃が

大きい。中国経済悪化は、窯業、鉄鋼、非鉄など素材にも色濃い。自動車も中国での販売不振が響い

ているとみられる。やはり、米中貿易戦争がじりじりと製造業の業績を下押しする動きとなっている。 

 非製造業も、業況は前回比△２ポイントと悪化した。卸売が前回比△９、宿泊・飲食が同△８、電

ガスが同△８ポイントと悪化が目立つ。日韓関係悪化が、インバウンド消費にも響いて、宿泊・飲食

は悪いのだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大企業・製造業の業況ＩＤは前回比△２ポイントの悪化と続落の格好になった。米中貿易戦争に

よって、未だ下げ止まりがみえない。今後は、10月１日からの増税インパクトをもっと詳しくみ

て、10月末の決定会合の判断を下すことになるだろう。 
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（ポイント）

（注）シャドーは景気後退期

大企業の業況判断DIの推移

非製造業

製造業

↑（改善）

↓（悪化）

先行き

製造業 非製造業 製造業 非製造業
2015年 3月調査 12 19 1 3

6月調査 15 23 0 4
9月調査 12 25 0 3
12月調査 12 25 0 5

2016年 3月調査 6 22 -4 4
6月調査 6 19 -5 0
9月調査 6 18 -3 1
12月調査 10 18 1 2

2017年 3月調査 12 20 5 4
6月調査 17 23 7 7
9月調査 22 23 10 8
12月調査 25 23 15 9

2018年 3月調査 24 23 15 10
6月調査 21 24 14 8
9月調査 19 22 14 10
12月調査 19 24 14 11

2019年 3月調査 12 21 6 12
6月調査 7 23 -1 10
9月調査 5 21 -4 10
先行き 2 15 -9 1

(出所)日本銀行「全国短期経済観測調査」、以下同じ

業況判断DI
大企業 中小企業
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（注１）社数ウェイトで加重平均したポイント差の寄与度

（注２）四捨五入の関係で全体の動きと個別の合計は必ずしも一致しない。

大企業･製造業での各業種のDI変化

(変化の寄与度)（％ポイント）

（悪化に寄与した業種） （改善に寄与した業種）
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 注目されるのは、非製造業の先行きＤＩである。大企業・非製造業は、先行きＤＩが△６ポイント

悪化する予想である。中小・非製造業は、先行きＤＩが△９ポイントも悪化する予想だ。 

 今回、増税前の駆け込みは、中小・小売業の現状では＋３ポイントの改善となっている。それでも、

全体としてみて駆け込み需要が小さいことは、短観でも確認できる。とはいえ、「駆け込みが少ない

から反動も小さい」と言えるほど企業は先行きを楽観していない。 

 

需要悪化ないけれど様子をみたい 

 黒田総裁は、常々、需給ギャップがプラスで

あることを物価上昇の根拠として挙げる。大企

業・製造業では、国内需給ＤＩは前回比横ばい、

非製造業は前回比＋２ポイントの改善である。

中小・非製造業も、国内需給は前回比＋１ポイ

ント改善した。おそらく、この状況では短観が

早期緩和の決定打にならないだろう。 

 ただし、消費税率引き上げがこの環境を崩す

リスクは十分にある。非製造業の仕入価格ＤＩ

は、大企業で前回比△５ポイント下落、中小企

業で同△４ポイント下落となっている。今のと

ころ、需給ギャップはプラスだが、増税に反応

して、値下げ圧力・デフレ圧力が強まるリスク

はくすぶっている。筆者ならば、物価を巡る環

境変化に対して、10月末まで様子をもっと注意

深くみたいと考える。日銀の政策委員たちもき

っと同じ感覚を持っていることだろう。 

 

売上・収益は下方修正 

 業況悪化は、収益環境の悪化を反映している

とも言える。大企業・製造業は、2019年度の経

常利益計画が△2.2％ポイントの下方修正となっ

た。大企業・非製造業は、同計画が△3.4％ポイ

ントの下方修正であった。そうした計画の下振れ

が、マインド悪化に響いているとみられる。 

 消費税に関連するところでは、大企業・非製造

業の 2019年度下期計画は、売上が△0.5％ポイン

トの下方修正だった。一方で、中小企業・非製造

業の下期計画は、売上が＋0.3％ポイントの上方

修正だった。こちらには、キャッシュレス決済ポ

イントへの期待もあるのだろう。 
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（ポイント） 大企業・中小企業の国内需給判断DIの推移
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（ポイント） 大企業・製造業の価格判断DIの推移

仕入価格判断ＤＩ．大企業製造業素材業種

仕入価格判断ＤＩ．大企業製造業加工業種

販売価格判断ＤＩ．大企業製造業素材業種

販売価格判断ＤＩ．大企業製造業加工業種

↑（改善）

↓（悪化）
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（％） 大企業・製造業の輸出･国内売上計画の推移

輸出

国内売上高



 3 / 3 

 

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究本
部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変
更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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設備投資はやや鈍化 

 大企業の設備投資は、前回比で小幅の下方修正だったが、それでも 2019年度の製造業で前年比

11.8％、非製造業で同 3.6％と堅調であった。むしろ、中小企業の方が、毎回の上方修正ペースが製

造・非製造ともに鈍いようにみえた。やはり、ここにきて消費税率の引き上げに少し戸惑っているの

だろう。日銀の設備投資の見方を大きく修正するものではないと思うが、やはり増税による不確実性

はいくらか影響している。 

 

10月の決定会合に向けて 

 日銀は、緩和含みのスタンスで 10月末の会合に臨む。今回の短観をみる限り、必ず緩和することへ

の決定打ではないとみる。黒田総裁は、会見で増税の影響は軽微だと切って捨てたが、実際はもっと

慎重にみているはずだ。 

 当面は楽観せず、値下げ圧力がどのくらいＣＰＩを押し下げているかをみるだろう。10月 29日に発

表される東京都区部のデータ（10月中旬までの物価）など細かいところまで観察して、次回会合に備

える。また、鍵を握るのは、政府の対策である。それと連携した緩和もあり得る。政府が対策を打つ

タイミングをみて、緩和カードを切ることもある。 

 次回 10月の緩和の可能性は、もっと増税の影響をみなくてはわからないが、今のところ 50：50く

らいだと考えている。 
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（％） 大企業・設備投資計画の推移
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（％） 中小企業・設備投資計画の推移
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