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感染拡大前の水準に近づく日銀短観
2021年4月2日

図3：設備投資計画（全産業、全規模）

ポイント① 製造業は大幅に回復

4月1⽇に発表された3月調査の⽇銀短観（⽇本
銀行全国企業短期経済観測調査）によれば、企
業の業況判断DI（ディフュージョン・インデックス、業
況が良いという回答率から悪いという回答率を引いた
もの）は、前回2020年12月調査に続いて全般的
に3四半期連続で上昇し、大企業製造業において
は6四半期ぶりのプラスに転換しました。米中をはじめ
とする世界経済の持ち直しや為替の円安米ドル高に
よって、輸出環境が好転したことが製造業中心に幅
広い業種に追い風となりました。

ポイント② 非製造業は回復に足踏み

一方で、大企業非製造業と中堅・中小企業では
改善の兆しはみられるもマイナスとなり、特に、宿泊・
飲食サービスの業況判断DIは大企業ベースで-81と
マイナス幅が更に拡大しました。新型コロナウイルス
感染再拡大により1月に発出された緊急事態宣言
による外出⾃粛と時短営業が大きな影響を与えたと
考えられます。⽇本経済は回復に向かっていますが、
業種により差があり、二極化の様相が強まっています。

ポイント③ 設備投資需要は増加

生産・営業用設備判断DIは2020年12月調査
から低下しており、企業の設備に対する過剰感は無
くなりつつあるようです。新年度の設備投資計画は全
産業ベースで+0.5％とプラス発進となりました。特に
製造業が+3.0％と高く、⾃動車産業をはじめとした
半導体への需要の増加を背景に、半導体メーカーで
不足分を補うために生産が増加したこと等が要因だ
と考えられます。また、ソフトウェア投資計画もプラス
発進となり、リモートワークの継続により、在宅設備を
整えるための投資が活発になっていると考えられます。
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図1：業況判断DI

4月23⽇

4月27⽇

⽇本全国消費者物価指数
（3月）
⽇銀金融政策発表

（注） 金融機関を除く。「最近」の変化幅は2020年12月調査との比較。「先行
き」の変化幅は「最近」との比較。

（出所）「⽇銀短観（概要）」
（https://www.boj.or.jp/statistics/tk/tankan03a.htm/）より
野村アセットマネジメント作成

（注）金融機関を除く。
＊：土地投資額を含み、ソフトウェア投資額、研究開発投資額は含まない。
（出所）は図1と同じ

図2：生産・営業用設備判断DI

（注）、（出所）は図1と同じ

（「良い」－「悪い」、％ポイント）

変化幅 変化幅
製造業 -10 5 15 4 -1
非製造業 -5 -1 4 -1 0
全産業 -8 2 10 2 0
製造業 -17 -2 15 -6 -4
非製造業 -14 -11 3 -12 -1
全産業 -15 -8 7 -9 -1
製造業 -27 -13 14 -12 1
非製造業 -12 -11 1 -16 -5
全産業 -18 -12 6 -15 -3
製造業 -20 -6 14 -7 -1
非製造業 -11 -9 2 -12 -3
全産業 -15 -8 7 -10 -2
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（「過剰」－「不足」、％ポイント）

変化幅 変化幅
製造業 12 7 -5 5 -2
非製造業 1 1 0 -1 -2
全産業 6 4 -2 2 -2
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（前年度比、％）
2020年度 2021年度
（計画） （計画）

設備投資額＊ -5.5 0.5
土地投資額 4.8 -19.1
ソフトウェア投資額 -1.1 6.0
研究開発投資額 -3.2 1.9
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