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日銀短観 大企業製造業DIが4四半期続けての悪化
政府の総合経済対策により、業況判断DIが改善する可能性も
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出所）図表1、2は日本銀行、ブルームバーグのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

※ 12月14日12時点の為替レートは実勢レート
※ 想定為替レートは全規模・全産業のもの

図表1：日銀短観業況判断ＤＩ（2022年12月）

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。

製造業は4四半期連続の悪化、非製造業は改善
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1ポイン
ト悪化し、プラス7となりました。一方、大企業非製
造業DIは前回調査から5ポイント改善し、プラス19
となりました（図表1）。原材料価格高騰が続いてい
ることや供給不安により需要が強かった半導体への
需要が一服したことなどから、製造業DIは4四半期
続けて悪化したとみられます。非製造業DIは水際対
策の緩和に伴う外国人観光客のインバウンド消費の
回復や全国旅行支援への期待から、改善が進んだと
みられます。
製造業は、原材料の輸入が多い石油・石炭製品が大
幅に悪化しました。非製造業は、宿泊・飲食サービ
スや対個人サービスの改善が目立ちました。
想定為替レートは依然として現状よりも円高水準
事業計画の前提となる2022年度の想定為替レート
は米ドル円が130.75円、ユーロ円が136.51円と
12月14日12時時点の為替相場より円高水準となっ
ており（図表２）、現状の為替水準が継続した場合、
輸出関連企業の収益が押し上げられる一方、輸入企
業の収益は、円安を通じた原材料の調達コスト上昇
により圧迫される可能性が高いとみられます。
12月2日に政府の総合経済対策の裏付けとなる令和
４年度第２次補正予算案が成立しました。今後、高
騰するエネルギー価格等の物価高の軽減が期待され
ます。また、新型コロナウイルスの水際対策が緩和
されていることから、再び外国人観光客のインバウ
ンド消費増加も期待されます。しかし、大企業非製
造業の先行き判断DIはプラス11と悪化しており（図
表1）、先行きの不透明感が強まっているようです。
ただし、総合経済対策が効果を発揮すれば、製造
業・非製造業ともにDIが改善することも考えられま
す。

＊1 2022年9月調査比 ＊2 2022年12月（最近）比

（「良い」－「悪い」、ポイント）

図表2：事業計画の前提となる想定為替レート
（単位：円）

    

2022年9月
調査
最近

変化幅
＊1

変化幅
＊2

製造業 8 7 -1 6 -1 

非製造業 14 19 5 11 -8 

全産業 11 13 2 8 -5 

製造業 0 1 1 -2 -3 

非製造業 7 11 4 6 -5 

全産業 4 7 3 3 -4 

製造業 -4 -2 2 -5 -3 

非製造業 2 6 4 -1 -7 

全産業 0 4 4 -2 -6 
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