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レポート要旨

日銀短観（3月調査）は製造業の相対的な弱さを浮き彫りに
日銀短観（3月調査）で明らかになったのは、製造業と非製造業との業況が大
きく乖離した状況が続いている点です。非製造業では、経済再開やインバウンド
需要の加速を受けて業況の改善が継続しているのに対し、製造業の業況は5四
半期連続での低下を記録しました。

日銀は2023年中は⾦融引き締めに対して慎重になる公算
製造業における業況がすぐに改善すると⾒通せない点は、日銀が早めの⾦融引
き締めを開始したり、イールドカーブコントロール（YCC）政策の修正・撤廃に
よって⻑期⾦利の上昇を事実上容認することを慎重にさせる公算が大きいとみら
れます。YCC政策が⾦融市場にもたらす副作⽤が今後大きく強まらない限り、
YCC政策が修正・撤廃される可能性は低いと⾒込まれます。

2％の持続的インフレに向けての兆しが強まる
ただし、足元で、2％の持続的なインフレに向けての前向きな動きとして、①今年
の春闘での大幅な賃上げ、➁設備投資の堅調さの持続、➂日本企業による、
これまで以上の価格転嫁の動き、が出てきている点は、2024年における日銀の
⾦融引き締めにつながる要素として注目されます。
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日銀短観3月調査と今後の日銀政策



2

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

15 16 17 18 19 20 21 22 23

製造業 化学 鉄鋼
非鉄⾦属 一般機械 電気機械
⾃動⾞

(ポイント)

(年)

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

15 16 17 18 19 20 21 22 23

非製造業 建設
不動産 物品賃貸
卸売・小売 運輸・郵便
通信・情報サービス 対人サービス
宿泊・飲食サービス

(ポイント)

(年)

日銀短観（3月調査）は製造業の相対的な弱さを浮き彫りに

植⽥和男⽒の日本銀⾏総裁への就任が間近に迫ってきました。植⽥総裁の下での日銀がどのように⾦融政策を運営するかに
ついての⾦融市場の関⼼が⾼まっていますが、当レポートでは、その規模と包括性で他の企業サーベイ調査の追随を許さない日
銀の短観調査（3月調査）の結果を踏まえて、日銀の⾦融政策の課題や⽅向性について考えてみたいと思います。

日銀短観（3月調査）で明らかになったのは、製造業と非製造業との業況が大きく乖離した状況が続いている点です。非製造
業では、インバウンド需要が強まることで経済再開の動きがさらに進展してきたことを受けて、3月の短観調査における業況判断DI
（最近）（大企業ベース、以下でも特記がない限り同様とします）は20ポイントに達し、4四半期連続での改善を記録しました
（図表1）。最近における改善の動きが目⽴ったのが、「対人サービス」や「宿泊・飲食サービス」分野であり、3カ月後についての
⾒通しを⽰す業況判断DI（先⾏き）も改善することが⾒込まれています。日本のサービス消費は欧⽶各国に⽐べて回復が遅れ
ましたが、遅れた分だけ、今後に回復する余地が残されており、先⾏きさらに回復すると⾒込まれるインバウンド需要と合わせて、非
製造業での前向きの動きにつながっていくと考えられます。

一⽅、製造業の業況判断DI（最近）は、広く報道されている通り、5四半期連続で低下し、3月調査では1ポイントにまで落
ち込みました。欧⽶の景気は暖冬の影響で足元では意外に底堅い動きをみせているものの、世界的な巣ごもり需要の剥落に伴う
在庫削減と生産調整の影響が強まってきています。3カ月先の業況を⾒通す製造業の業況判断DI（先⾏き）は3ポイントと、
現状からは若⼲の改善を⾒込んでいるものの、決して強いとは⾔えない状況です。これは、これまでに実施した⾦融引き締めの影
響から欧⽶景気が今後年末にかけて悪化する公算が大きいことと整合的です。中国景気はサービス消費の堅調さがけん引する
形で加速していくと⾒込まれるものの、欧⽶における景況感の悪化を食い⽌めるほどの⼒は期待できません。

（図表1）日本︓日銀短観による業況判断DI（大企業ベース）

（注）四半期ごとの計数。2023年6月分は2023年3月における業況判断（先⾏き）の計数。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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今回の日銀短観（3月調査）における企業の回答期間は2月27日から3月31日となっていますが、早めに回答する企業が多
いとされていることを踏まえると、今回の調査ではシリコンバレー銀⾏の破綻（3月10日）をきっかけとするグローバルな⾦融不安の
影響が顕在化する前に多くの企業が回答していると考えられ、足元での業況は調査結果より悪化している可能性もあります。

日銀は2023年中は⾦融引き締めに慎重になる公算

日本の製造業は付加価値ベースでみると日本の全産業のGDPの20.6％を占めるに過ぎません（2021年）。しかし、非製造
業の多くの分野への波及効果や春闘における重要性などを考慮すると、製造業における業況がすぐに改善すると⾒通せない点は、
日銀が早めの⾦融引き締めを開始したり、イールドカーブコントロール（YCC）政策の修正・撤廃によって⻑期⾦利の上昇を事実
上容認することを慎重にさせる公算が大きいとみられます。また、日銀が推計する2022年10-12月期の需給ギャップがマイナス
0.43％となり、総需要が総供給を下回る「需要不足」が続いていることも、日銀による早期の引き締め政策の実施を想定しにくい
ものとしています。2％の持続的なインフレを目標として掲げる日銀にとっての現時点での重要な課題は、景気の一部に弱さがみら
れる現状において⾦融緩和を維持することで、企業による賃上げの動きをサポートし続けることにあると思われます。2023年の春
闘は、多くのエコノミストの想定を上回る賃上げをもたらしつつあります。ただ、この勢いが2024年も継続するかどうかは予断を許さ
ず、2％の持続的なインフレの達成は現時点では視野に入っていません。

日銀にとっては、2024年の春闘で企業がある程度の賃上げを維持できるようにサポートすることが重要です。⾦融市場では、
YCC政策が2023年中に大幅に修正されるという観測が強まっていますが、YCC政策を修正する場合には10年国債⾦利の大幅
な上昇は避けられそうになく、日本企業のマインドにはマイナス効果がもたらされる可能性が⾼いでしょう。また、日銀が⻑期⾦利を
事実上引き上げるにあたっては、地域⾦融機関の経営に対する影響がどの程度になるかという点にも気を配る必要があります。⽶
国でシリコンバレー銀⾏が破綻したのは、⻑期⾦利の上昇によって保有債券の価格が下落したことが発端となりました。これを受け
て、日銀は⻑期⾦利の上昇に伴う悪影響に対して、これまでより慎重に判断していく可能性が⾼いと考えられます。さらに、⻑期
⾦利の事実上の引き上げをもたらす日銀の措置に対しては、岸⽥政権からの相応の反発も想定されます。

これらのポイントを踏まえると、2023年中に10年国債⾦利の変動幅を拡大させたり、⻑期・短期政策⾦利のいずれかを引き上
げたり、YCC政策を撤廃・修正することで事実上の⻑期⾦利上昇を容認することは、日銀にとって2％の持続的なインフレを達成
する上でのハードルを⾼めてしまいます。このため、YCC政策が⾦融市場にもたらす副作⽤が今後大きく強まらない限り、その実施
の可能性は低いと⾒込まれます。直近での⽶国⻑期⾦利の低下によって極端な円安の状況が改善されていることも、日銀の現
状維持判断を後押しする材料になるでしょう。2023年中の主たる政策変更は、現在コロナ禍を念頭に⾦融緩和を持続させると
いう内容になっているフォワード・ガイダンスを修正し、データ次第では引き締め⽅向への政策変更もあり得るとする内容に変更する
にとどめられると予想されます。

2％の持続的インフレに向けての兆しが強まる

ただし、足元で、2％の持続的なインフレに向けての前向きな動きが3つの面で強まってきている点は、2024年における日銀の⾦
融引き締めにつながる要素として注目されます。第1は、今年の春闘での大⽅の予想を上回る賃上げの動きです。連合の第2回
集計によると、春闘における賃⾦のベースアップ率は2.25％と、2022年春闘における第2回集計結果の0.50％、最終集計結
果の0.63％を大きく上回りました。2023年の春闘では、ベースアップ率は90年代前半以降で最も⾼い伸びとなることが確実です。
多くのエコノミストの想定を超える足元の春闘の動きは、今後の基調的なインフレを上振れさせることになると予想されます。春闘に
おける大幅な賃上げの背景としては、そもそも労働市場が非常にタイトになってきたことに加え、岸⽥政権が賃上げを強⼒に働きか
けたことや、2022年度における企業の増益率が⽐較的⾼⽔準の⾒込みとなったことがありました。日銀短観（3月調査）では、
雇⽤人員判断DI（最近、大企業ベース）が製造業で－14ポイント、非製造業では－33ポイントに達しました（図表2）。非
製造業の⽔準は、1990年代初頭以降で最低⽔準（もっとも労働市場がタイトな⽔準）にあり、人⼿不足が深刻化しているこ
とを⽰唆しています。
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第2は、2023年度も設備投資を積極的に増やす動きが続いている点です。日銀短観（3月調査）では、全規模・全産業
ベースの設備投資計画（ソフトウエア・研究開発を含み、⼟地投資を除く）が前年度⽐で4.4％増の⾒通しとなりました。これは
2022年度⾒込みの11.0％増に⽐べると減速にみえますが、3月調査では設備投資計画を本格的に策定していない企業も多
いことから、最終の計数に⽐べて伸び率が大幅に低くなる傾向があります。インベスコがこの点を独⾃に補正して設備投資の伸び
率を計算すると、9.3％と試算されました（図表3）。設備投資の増加が続けば、生産性の上昇を通じて、今後の賃⾦引き上げ
の動きを支えるとみられます。

第3は、日本企業がこれまで以上に価格転嫁の動きを強めている点です。仕入価格の上昇に直面した企業は、それを販売価
格に転嫁する動きを強めてきました。日銀短観（3月調査）では、大企業の販売価格判断DIが、33ポイントと、前回（12月
調査）での35ポイントに続いて、1980年以来となる極めて⾼い⽔準を記録しました（図表4）。販売価格を引き上げる動きが
強まってきた点は、企業に賃上げ余⼒を強めるものであり、2％の持続的なインフレに向けた前向きの動きと判断できます。

以上で挙げた前向きの動きが強まっていけば、株式市場では、潜在成⻑率の底上げによる期待が広がることで、⾦融緩和の正
常化に伴うマイナス面の影響を上回るプラス面が意識され、株価押し上げ要因になると⾒込まれます。今後、日本の⾦融市場を
⾒通す上では、海外中銀の⾦融政策や景気・インフレ情勢に加えて、日本企業による賃上げや設備投資、価格転嫁の動きにも
注目していきたいと思います。

（図表2）日本︓日銀短観による雇用⼈員判断DI
（大企業ベース）

（図表4）日本︓日銀短観による販売価格・仕⼊価格判断DI
（大企業ベース）

（注）四半期ごとの計数。2023年6月分は2023年3月における業況判断（先⾏き）
の計数。

（出所）CEICよりインベスコ作成

（注）四半期ごとの計数。2023年6月分は2023年3月における業況判断（先⾏き）
の計数。

（出所）CEICよりインベスコ作成
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（図表3）日本︓日銀短観による設備投資の前年度⽐伸び率
（ソフトウェアと研究開発を含み、土地投資を含まないベース。全規模ベース）

（注）2023年3月調査による。2022〜23年度分は企業の計画ベース。23年度（補正後）の計数は、2020年度を除く過去5年の修正幅（3月調査から最終調査までの
修正幅）を⽤いて修正したもの。

（出所）CEICよりインベスコ作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

3月30日 注目される、5つのマクロ的な動き

3月23日 柔軟な政策運営の⽅向性を打ち出したFRB

3月16日 SVB破綻でグローバル⾦融市場の構図が一変

3月9日 中国︓低くはない、5％成⻑のハードル

3月2日 局面が変わるグローバル市場、リスクの本質

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸⽥政権と植⽥⽒の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡大を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場
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