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【日銀短観（22年 12月）】 

大企業・非製造業の業況が大きく回復 
～ただし先行き不透明感は拭えず～ 

フェロー チ－フエコノミスト 小玉 祐一 

 

 

１．大企業・製造業の業況判断 DI は小幅低下 

12 月調査の日銀短観で

は、最も注目される大企

業・製造業の業況判断 DI

が＋7 と、9 月調査から 1

ポイント低下した。これ

は、2 ポイントの低下を予

想していた市場予想を上回ったものの、4 期連続の低下と

なった（図表 1、2）。  

足元の原油価格の軟化により、石油・石炭製品が 40 ポ

イントもの大幅低下となった影響が大きかった。この結果

素材業種が 5 ポイントの低下となったが、加工業種は逆に

2 ポイント改善した。供給制約が緩和に向かいつつある自

動車が 1 ポイントの小幅回復になったのをはじめ、円安が

輸出企業の業況を全体的に押し上げた影響とみられる。 

大企業・非製造業は 5 ポイント大きく改善した。人流の

回復や政府の観光テコ入れ策に支えられて、対個人サービ

スと宿泊・飲食サービスが大きく改善したことが全体を押し上げた。この結果、景気全体の姿に近い全規模・全

産業の業況判断 DI は 3 ポイント上昇の＋6 となった。 

足元の日本経済がなお回復基調にある様子が示されたと言えるが、先行き判断については大企業・製造業が 1

ポイントの悪化、大企業・非製造業が8 ポイントの悪化となった。製造業については、海外経済への不透明感や

原燃料高が引き続き業況の重石になっているとみられる。非製造業については、夏場の感染拡大局面からの反動

増の一巡や、観光支援策の縮小、物価高等が影響している可能性が高い。先行きの日本経済が楽観できない状況

であることを示す結果と言える。 

 

２．販売価格への転嫁が進む 

大企業・製造業の国内外の需給判断は、国内が横ばいだったのに対し、海外が 5 ポイントの大幅悪化となった。

歴史的な高水準で推移していた海外の需給判断だが、先行きも1 ポイント低下しており、海外経済への見方が急
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ﾎﾟｲﾝﾄ （図表2）業況判断DIの推移

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

（出所）日銀「短観」

先行き →

9月 12月 12月 3月 12月 3月

最近 先行き 最近 変化 先行き 変化 予測 変化 予測 変化

大企業 11 11 13 2 8 ▲ 5 11 0 9 ▲ 2

製造業 8 9 7 ▲ 1 6 ▲ 1 6 ▲ 2 5 ▲ 1

非製造業 14 11 19 5 11 ▲ 8 16 2 14 ▲ 2

中小企業 0 ▲ 4 4 4 ▲ 2 ▲ 6 0 0 ▲ 3 ▲ 3

製造業 ▲ 4 ▲ 5 ▲ 2 2 ▲ 5 ▲ 3 ▲ 7 ▲ 3 ▲ 9 ▲ 2

非製造業 2 ▲ 3 6 4 ▲ 1 ▲ 7 4 2 1 ▲ 3

（出所）「日銀短観」等より明治安田総研作成

（図表1）日銀短観業況判断DI　

9月調査実績 12月調査実績 12月調査の当研究所予測値
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速に悪化しつつある様子が見て取れる（図表 3）。中国経済

が軟調に推移しているのに加え、米国経済の見通しが、イン

フレと利上げ加速を背景に悪化していることを反映してい

ると考えられる。 

価格面の動きを見ると、販売価格判断 DI は 5 ポイント上

昇の 41、仕入価格判断 DI は 1 ポイント上昇の 66 となり、

企業の価格転嫁が着実に進んでいる様子を示した。この結

果、販売価格判断 DI－仕入価格判断 DI で示される交易条件

は 4 ポイント改善した（図表 4）。 

素材、加工別に見ると、素材業種の仕入価格判断 DI が 1

ポイントの上昇、販売価格判断 DI が 4 ポイントの上昇と

なり、交易条件は 3 ポイント改善した。加工業種は仕入価

格判断 DI が 1 ポイントの低下、販売価格判断DI が 5 ポイ

ントの上昇で、交易条件は 6 ポイントの改善となった。素

材、加工問わず、仕入価格の上昇が一巡する一方で、販売

価格への転嫁が進んでいる。これは、業況にとって一定の

下支え要因になったとみられるが、結果として販売量が落

ち込めば、逆に下押し圧力ともなる。現状ではまだ多くの

企業が、販売価格への転嫁が不十分と感じているとみら

れ、今後一段と価格転嫁が進めば、日本経済が冷え込むリ

スクが増す。ただ、足元では仕入価格上昇の主因である原

油価格、為替相場とも急激な値動きが収まっている。この

まま仕入価格の上昇が止まれば、来年以降、販売価格 DI の

上昇トレンドもピークアウトに向かうと考えられる。 

 

３．素材業種が軟調 

大企業・製造業の業種別の業況判断 DI を見ると、16 業

種中 8 業種が改善、5 業種が悪化、3 業種が横ばいという

結果だった（図表 5、6）。数の上では改善した業種が多い

が、石油・石炭製品の大幅悪化が足を引っ張ったのは前述

のとおりである。石油・石炭製品を除けば、他に二桁の変

動を示した業種はなく、全体的に変動幅が小動きと言える

結果だった。こうしたなか、低下した業種のなかでは、化

学（9 月：＋16 → 12 月： ＋8、▲8）、紙・パルプ（▲14 

→ ▲22、▲8）の低下幅が相対的に大きかった。いずれも

円安に伴う輸入コストの増加が影響しているのに加え、化

学は IT サイクルの一巡に伴う半導体材料やパソコン部材

の需要減、紙・パルプは、値上げに伴う各種紙製品の需要

減等を反映していると考えられる。原油価格の下落は、化

学にとっては在庫評価益の押し下げにもつながる。 
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(図表3)製商品需給判断ＤＩ(大企業・製造業)

海外製商品需給判断ＤＩ．大企業・製造業

国内製商品需給判断ＤＩ．大企業・製造業

ﾎﾟｲﾝﾄ 先行き→

↑

需要

超過

供給

超過

↓

（出所）日銀「短観」
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ﾎﾟｲﾝﾄ
(図表4)販売・仕入価格判断DI

（大企業・製造業）

販売価格判断

仕入価格判断

販売価格DI－仕入価格DI

先行き →

↑

上

昇

下

落

↓

（出所）日銀「短観」
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(図表5)大企業・製造業の主要素材業種の業況判断DI

化学 石油･石炭製品

窯業・土石製品 鉄鋼

非鉄金属 食料品

木材・木製品

（

ﾎﾟｲﾝﾄ

（出所）日銀「短観」
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（図表6）大企業・製造業の主要加工業種の業況判断DI

はん用機械 生産用機械

業務用機械 電気機械

造船･重機 自動車

（

ﾎﾟｲﾝﾄ

（出所）日銀「短観」
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加工業種では、金属製品（±0 → ＋8、＋8）、食料品（▲14 → ▲8、＋6）などの改善幅が相対的に大きかっ

た。前者は自動車の生産回復による需要増や円安の進行に伴う輸出増、後者は値上げによる収益改善を反映して

いると考えられる。 

大企業・製造業の先行きは 1 ポイント低下の＋6 となった。自動車は 3 ポイント上昇と、引き続き回復を見込

む形となっているが、16 業種中 9 業種が悪化を見込んでいる。世界的な高インフレと景気減速、特に米国景気の

失速への懸念が影響していると考えられる。 

 

４．大企業・非製造業は大きく改善 

大企業・非製造業の業況判断 DI は 5 ポイント上昇の＋

19 となった。こちらは事前の市場予想を 2 ポイント上回

った。内訳の 12 業種のうち、7 業種が改善、3 業種が悪

化、2 業種が横ばいで（図表 7、8）、特に対個人サービス

（9 月：＋2 → 12 月：＋20、＋18）と宿泊・飲食サービ

ス（▲28 → ±0、＋28）の回復が突出している。夏場の

感染拡大に伴う需要減からの反動増に加え、全国旅行支援

に代表される政府および各自治体の観光テコ入れ策や、水

際対策の緩和が奏功した形とみられる。 

ただし、対個人サービスの先行きは6 ポイントの低下、

宿泊・飲食サービスは 18 ポイントの低下で、両業種とも持

続的な回復を見込んでいるわけではない。反動増等の一時

的な要因の剥落や、年明けの観光支援策の縮減、物価高等

を懸念した形と考えられる。他にも、先行き悪化を見込む

業種は多く、12 業種中 9 業種で悪化しており、大企業・非

製造業全体では 8 ポイントの大幅悪化となっている。今回

の改善幅以上の悪化を見込む形で、非製造業についても先

行きは楽観できない情勢である。 

 

５．設備投資計画は依然良好だが 

2022 年度の設備投資計画（全規模・全産業ベース）は、

9 月調査の前年度比＋16.4％から同＋15.1％まで下方修正

されたが、依然として高い伸びを保っている（図表 9、10）。 

オミクロン株やウクライナ紛争の影響で、元々2021 年度

に実施されるはずだった設備投資計画が2022年度に先送り

されたことを割り引いて考える必要があるが、それでも良

好な計画との評価は変わらない。円安進行に伴う輸出企業

の投資余力の拡大や、底堅い DX（デジタルトランスフォー

メーション）、GX（グリーントランスフォーメーション）需

要を反映した形と考えられる。生産・営業用設備判断 DI も、
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(図表7)大企業・非製造業の業況判断DI（その1）

建設
不動産
卸売
小売
運輸・郵便
通信

ﾎﾟｲﾝﾄ

（出所）日銀「短観」
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(図表8)大企業・非製造業の業況判断DI（その2）

情報サービス 電気・ガス 対事業所サービス

対個人サービス 宿泊・飲食サービス 物品賃貸

(出所)日銀「短観」

ﾎﾟｲﾝﾄ

21年度

3月 6月 9月 12月 12月

調査 調査 調査 調査
当研究所

予測

％ ％ % % % ％

全規模 ▲ 0.8 0.8 14.1 16.4 15.1 16.9

製造業 1.1 9.0 20.5 21.2 20.3 19.7

非製造業 ▲ 1.9 ▲ 4.0 10.5 13.6 12.1 14.4

大企業 ▲ 2.3 2.2 18.6 21.5 19.2 22.4

製造業 ▲ 0.5 8.4 21.5 22.0 21.1 21.5

非製造業 ▲ 3.3 ▲ 1.6 16.8 21.2 18.0 23.0

中小企業 6.2 ▲ 11.4 ▲ 1.4 1.3 3.8 4.1

製造業 6.8 ▲ 1.0 4.8 8.6 11.0 10.5

非製造業 5.9 ▲ 16.9 ▲ 4.6 ▲ 2.4 0.1 0.5

（出所）「日銀短観」等より明治安田総研作成

実績

（図表9）日銀短観設備投資計画（全産業・前年比）

22年度
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先行きは低下に向かうという見通しで（低下なら不足方

向、上昇なら過剰方向）、水準的にも、設備の不足超を示

すマイナス圏にある（図表 11）。 

ただ、機械受注や資本財出荷等、各種の設備投資先行指

標には陰りが見える。バブル崩壊とデフレ不況を経て、日

本経済が外需主導の成長を余儀なくされるようになって

以来、設備投資は、短期的には外需に左右される性格が強

まった。大企業・製造業にとっては、今のところ円安が輸

出の押し上げ要因になっているが、すでに中国景気が軟調

な推移に転じているのに加え、米国景気も失速に向かえ

ば、設備投資計画の下方修正は避けられない。 

雇用人員判断 DI（過剰－不足）は、全規模・全産業ベー

スで 9 月から 3 ポイントの低下となり、人手不足が一段と

深刻さを増している様子が示された。先行きも 2 ポイント

の低下で（図表 12）、同じ基準で遡れる過去最低値の▲35

（2019 年 3 月）にあと 2 ポイントまで迫る水準となってい

る。 

全産業ベースの雇用判断 DI は、コロナ禍でも一度もプ

ラス圏（過剰＞不足）に浮上していない。景気が力強さを

欠く状況が続いているにもかかわらず、雇用需給がこれだ

け引き締まっているのは、日本の構造的な人手不足の深刻

さと、マクロ的には潜在成長率の低下の現れである。米国

景気の失速で日本の景気も悪化に向かえば、雇用需給はい

ったん緩む可能性があるが、再び回復に向かう過程で、地

方を中心とした人手不足が、日本経済が抱える深刻な問題

として改めてクローズアップされる可能性が高い。 

 

６．来年前半の業況判断は軟調な推移を予想 

12 月調査の日銀短観では、大企業・製造業の業況判断

DI が 1 ポイント低下、大企業・非製造業は 5 ポイントの上昇で、製造業、非製造業で明暗が分かれる結果となっ

た。ただ、先行き判断はいずれも低下しており、日本経済の先行きが楽観できない情勢であることが示された。 

製造業にとっては、世界的な高インフレと景気減速に伴う、需要鈍化懸念が根強い。特に米国景気の失速は大

きな不安材料である。中国経済の急回復も考えにくい。ウクライナ紛争や北朝鮮に起因した地政学リスクの高ま

りなど、他にも不確実要因は多い。 

非製造業にとっては、いずれコストプッシュ的な物価高が収まる一方で、年明けの春闘で大きめの賃上げが実

現すれば、個人消費の回復要因になる展開が期待できるが、時期については見通せない。2023 年前半の業況判断

DI は、製造業、非製造業とも軟調な推移となる可能性が高い。 
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（図表10）設備投資計画（前年度比）

（含む土地投資額、全規模・全産業）
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（図表11）短観設備判断DIの推移

全規模・製造業

全規模・非製造業

全規模・全産業
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（出所）日銀「短観」

↑

過

剰

不

足

↓

-40

-30

-20

-10

0

10

1
5
/1

2

1
6
/1

2

1
7
/1

2

1
8
/1

2

1
9
/1

2

2
0
/1

2

2
1
/1

2

2
2
/1

2

ﾎﾟｲﾝﾄ （図表12)短観雇用判断DI

中小企業・全産業
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