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米関税政策への懸念などから大企業製造業の業況判断DIは2%pt低下

最も注目される大企業製造業の業況判断DI（以下DI）は前回12月調査（以下前回）から2%pt（以
下％pt省略）低下して12となった。業種ごとの変化幅を標準化（「今回DI – 前回DI」÷「15年3月
調査以降の業種別DIの標準偏差」）して比較した結果、落ち込みが大きかったのは繊維、化学、石
油・石炭製品といった素材業種で、大企業素材業種のDIは前回から8低下して8となった。一方、大
企業加工業種のDIは15と前回から2上昇。素材業種と加工業種でDIが逆の動きとなったが、過去の
動きをみると素材業種のほうが加工業種よりも先行き見通しの悪化を反映しやすいと見られ、今回
も米国の関税政策などに関連する不透明感の高まりが反映されている模様。

大企業非製造業の業況判断DIは高水準からさらに上昇も天井感

大企業非製造業DIはバブル崩壊後の最高水準で推移し、さらに前回比2上昇して35に。一方24年3月
調査頃から同DIの水準は横ばい傾向で推移しており、非製造業における供給制約を感じさせる。大
企業非製造業の雇用人員判断DI（マイナスだと「雇用不足」）は今回▲39と史上最低（91年3月調
査の▲48）に近づいており、人手不足が制約要因となっている模様。

業種別では小売のDIが前回から8上昇して21に。しかし同DIは24年3月調査を直近ピークとして上
げ下げはあるものの低下傾向。背景として実質賃金（インフレ分を差し引いた賃金）の伸び悩みに
伴う個人消費の停滞がある。現在の日本では、短観が示すように企業部門は概ね堅調だが、家計部
門は相対的に弱い。「持続的・実質的な賃上げと個人消費増加」という正のスパイラルを通じた企
業部門・家計部門双方の持続的な成長が待たれる。

なお、大企業非製造業DIの「先行きの状況」（3か月後を想定）は7低下し28となった。「先行きの
状況」には22年頃から一定の下方バイアスが確認されており、平時であれば次回調査の景況感は上
ぶれが見込まれるところだが、3月調査発表後の4/2にトランプ大統領が発表した関税措置（日本に
対しては相互関税24％、自動車関税25%）は市場の事前観測をはるかに上回る負のインパクトを持
ち得るものとなり、景況感悪化は今回の調査結果を上回るものになる可能性をはらんでいる。

日銀利上げの引き締め効果は今のところ限定的

全規模全産業の借入金利水準判断DIは前回から12上昇し62、資金繰り判断DIは前回から2低下し10
（DIが大きいほど「楽である」）、金融機関の貸出態度判断DIは前回から変わらず14（DIが大きい
ほど「緩い」）。またCPの発行環境判断DI（大企業のみ）も前回から1低下して7（DIが大きいほど
「楽である」）。日銀の利上げによる一定の引き締め効果はみられるが、各種DIは依然プラス圏に
あり、企業の資金繰りを過度に圧迫している様子は今回調査からは見えない。

25年度の設備投資計画は控え目

GDP統計の設備投資の定義に近いとされる「全規模全産業のソフトウェア・研究開発を含む設備投
資額（除く土地投資額）」の25年度計画は、今回調査では前年度比+2.2%。本調査は例年9月調査
に向け計画の前年比が拡大し、最終的な実績がそれを下回ってくる特徴があるが、過去の調査の傾
向に基づくなら本年度の設備投資増加率は24年度を下回る可能性が高いと推測される。
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（注）全規模全産業のソフトウェア・研究開発を含む設備投資額（除
く土地投資額）
（出所）日本銀行データをもとに丸紅経済研究所作成
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（出所）日本銀行データをもとに丸紅経済研究所作成
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