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日銀短観(2020年12月調査) 改善したもののマイナス圏
経常利益予想の悪化が続く。政府の追加経済対策に期待
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出所）図表1、2は日本銀行のデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表1：企業の景況感の改善が進む

全国企業短期経済観測調査（短観）とは？
日本銀行が、全国のおよそ1万社の企業を対象に実施する、景気の現状と先行きについてのアン
ケート調査。アンケートは四半期（3、6、9、12月）に実施され、集計結果は4、7、10、12月に
公表される。速報性が高く、企業の景気見通しが集約されていることなどから、国内外の市場関係
者から非常に注目度が高い指標である。

景況感は改善したものの、厳しい状態が続く
日本銀行が12月14日に発表した短観、12月調
査で、業況判断ＤＩは大企業製造業が前回調査か
ら17ポイント改善し、マイナス10となりました。
新型コロナウイルス感染拡大等の影響から、６月
調査ではリーマン・ショック以来およそ11年ぶ
りの低水準まで落ち込みましたが、経済活動の再
開等を受け2期連続で改善しました。
今回調査では、中国をはじめとして海外の景気
が持ち直しつつあったことで、自動車などの輸出
が好調となり、造船・重機等を除く全ての業種で
景況感は改善しました。非製造業は前回調査から
7ポイント改善し、マイナス5となりました。
「Go To トラベル」や「Go To イート」などの
政府支援策もあり、宿泊や飲食等のサービス業が
大きく改善しました（図表１）。
しかし、改善はしたものの製造業・非製造業と
もにマイナス圏を抜け出せておらず、大企業の景
気に対する見方は依然として厳しいものと思われ
ます。
売上高・経常利益予想の悪化が続く
景況感は改善傾向にあるものの、2020年度の売
上高と経常利益（全規模合計）の予想は、感染再
拡大により経済活動が再び低迷しつつあること等
を受け、さらに悪化しました（図表２）。事業計
画の前提となる2020年度下期の想定為替レート
は106.55円と12月14日午前時点の為替相場よ
り約3円円安・米ドル高の想定となっており、現
状の為替水準が継続した場合、企業収益をさらに
押し下げることにもなりそうです。
12月8日に政府は事業規模73.6兆円の追加経済
対策を公表しました。国内総生産(GDP)を3.6％
程度押し上げる効果が見込まれており、足元で低
迷する売上高と経常利益が今後改善することが期
待されます。

※日銀短観業況判断ＤＩ（2020年12月）
＊1 2020年9月調査比 ＊2 2020年12月（最近）比

（「良い」－「悪い」、ポイント）

図表2：売上高・経常利益予想(前年度比、12月調査)

2020年9月
調査
最近

変化幅
＊1

変化幅
＊2

製造業 -27 -10 17 -8 2

非製造業 -12 -5 7 -6 -1 

全産業 -21 -8 13 -7 1

製造業 -34 -17 17 -17 0

非製造業 -23 -14 9 -17 -3 

全産業 -28 -15 13 -18 -3 

製造業 -44 -27 17 -26 1

非製造業 -22 -12 10 -20 -8 

全産業 -31 -18 13 -23 -5 
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中堅企業

12月調査
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からの変化幅
12月調査

9月調査
からの変化幅

大企業 -8.7 -3.9 -34.6 -17.4 

中堅企業 -7.9 -0.8 -35.4 7.0

中小企業 -8.7 0.6 -37.6 15.4

全規模合計 -8.6 -2.1 -35.3 -9.5 
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