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短観の採算性、需給ギャップ改善に連動 

91 年以来の正常化復活、価格転嫁と雇用・賃金に還元へ 

 
 6 月の日銀短観は大企業・製造業の業況判断 DI が

＋17 となり、2014 年 3 月以来の高水準を回復する一

方、「3カ月後予測－現況判断」の変化幅は 3期連続

のマイナスと根強い先行き不安感が示された。それ

でも企業の採算性を示す販売価格判断（上昇－下落）

と仕入価格判断の格差は 3 期ぶりに改善し、価格転

嫁の進捗と雇用・賃金や設備投資への財務余裕を増

強させている。日銀試算の需給ギャップ修復と 1991

年以来の連動復活となっており、脱デフレの後押し

と同時進行での緩和効果表出の好循環を引き出して

いく。 

 
販売価格上昇で仕入低下、91 年以来の好バランス 

 
 国内証券大手は 7 月 3 日から全国規模で夏の投資

セミナーをスタートさせたが、今年の日本株投資テ

ーマとしては「価格転嫁の余力を秘めた企業」が挙

げられている。その中で 6 月の日銀短観では、価格

転嫁の度合いの参考となる「販売価格判断 DI－仕入

価格判断 DI」の格差が、大企業・製造業のベースで

－14 となった（販売－1、仕入＋13）。3月の－19 か

らマイナス幅が縮小し、2016 年 9 月の－6以降の悪

化に歯止めが掛かってきた。 

しかも販売価格は 2016 年 9 月が－10 であったの

に対し、6 月は－1 へと上昇している。2007－2008

年以来のプラス化が視界に入っており、国内での値

下げ消耗戦と正規社員・賃金の削減、その代償とし

ての消費低迷、さらなる値下げ圧力――という負の

デフレ・スパイラルは遮断されてきた。同時に 2007

－2008 年時は販売価格がプラス化になったとはい

え、仕入価格は当時の円安・資源高などで＋40 から

＋60 近くに急上昇している。結果、当時の販売価格

－仕入価格の採算性（マージン）は、－20 から－30

での大幅マイナスという悪化となっていた。 

 その意味で最新 6月短観での「販売－1、仕入＋13」

という採算バランスは、実に 1991 年 6 月の「販売－

2、仕入＋16」以来の良好な組み合わせとなるものだ。

当時の日銀試算による需給ギャップは＋5.53％のプ

ラス状態が維持されていたが、おりしも直近データ

では 2016 年 7－9 月が＋0.09％、10－12 月は＋

0.61％へとプラス修復となってきた。需給ギャップ

のプラス化に連動して、企業の採算性が改善するの

は、実にバブル崩壊直後の 1991 年以来となっている。

企業の採算好転は脱デフレのモメンタムを後押しさ

せ、同時進行で経済物価環境の正常化は、日銀によ

る異次元緩和の実際的な緩和効果を表出させる好ス

パイラルを増幅させていく。 

 需給ギャップに関しては、6 月短観で生産設備判

断 DI（過剰－不足）が大企業・製造業ベースで－1

となり（過去 2 期は＋1）、2008 年 3 月以来の不足超

過へと転じている。それでも 2016 年度までは海外移

転の定着や国内市場の縮小懸念、海外経済の不透明

感などで、日本企業による設備投資は抑制されてき

た。良くも悪くも 2008 年時のような国内外での過剰

な設備投資は見られておらず、今後は採算改善を受

けた緩やかな設備投資などの将来投資や正規雇用・

賃金への還元が期待されやすい。 

 6 月短観での設備投資（大企業・全産業、含む土

地投資額）は、前年度比で＋8.0％となった。昨年 6

月短観時の＋6.2％を上回っているほか、2007 年以

降の11年間における6月短観では2015年の＋9.3％

以来の高い伸び率となっている。一方で実額ベース

の設備投資額を年度計画の経常利益額で割った倍率

は 0.724 となり、昨年 6 月短観の 0.782 から低下し

た。6月短観では直近最高が 2009 年の 1.827 である

ほか、1999 年からの平均は 1.053 となっている。そ

の相対バランスからすれば、2017 年は「経常利益見

合いでの設備投資」で増加余地が残されている。 

 
石油想定 110.90 円、輸入ドル買い参考レベルに 

 
 6 月短観の「販売価格－仕入価格」のうち、採算

改善が目立つ業種としては、石油・石炭製品の差し

引き＋8、鉄鋼の＋5、木材・木製品のプラスマイナ

ス・ゼロ、非鉄金属の－2、化学の－4、窯業・土石

製品の－6、食料品の－6、繊維の－10、業務用機械

の－12 などが観測されている。いずれも資源素材価

格の下落などによる仕入価格の下落が支援材料とな

っているが、販売価格のほうもプラス化へと改善し

てきた価格決定力の奪還業種が目立っている。 

 販売価格－仕入価格の採算性については、企業経

営の収益性や効率性を示す ROA（総資本営業利益率）

と一定の相関性を有してきた。内閣府・景気動向指

数の製造業 ROA でいえば 1980 年代以降、採算性に 1

年から 1 年半のタイムラグを経て ROA は底上げされ

ている。現在の採算性は 2014 年 3 月の－25 をボト

ムとして改善傾向にあり、足元での慣性的な ROA の

遅行改善効果と先行きの伸びシロが注目されやすい。 

 また、先行き慎重見通しが示された 6月短観だが、

業況判断では 6 月実績に対して 9 月予測のほうが改

善している右肩上がり業種も少なくない。「9 月予測

－6 月実績」の変化幅では、プラス幅が大きい順番

に、業務用機械の＋10、電気機械の＋7、生産用機械

の＋5、鉄鋼の＋3、金属製品とはん用機械のプラス

マイナス・ゼロ――などが君臨している。非製造業

でも物品賃貸が＋3、小売が＋1 となり、先行きの上
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方修正が示唆された。短観の 3 カ月先予測は、外国

人投資家などが「3 カ月後の株価見通し判断」で重

要視しているもので、先行き 7－9月にかけての個別

株での物色材料として注目されよう。 

その他、6 月短観で改めて注目されたのは、日本

企業による円高抵抗力の増強だ。事業計画の前提と

なっている想定為替レートは、大企業・製造業ベー

スで 1 ドル＝108.31 円と 3 月の 108.43 円から小幅

にドル安・円高となった。それでも売上高経常利益

率は 6.92％となり、昨年 6月時の 6.35％を上回って

いる。6 月短観でいえば 5－6 月に為替相場が 1 ドル

＝109－116 円前後で推移した 2006 年の 6.3％、115

－120円で推移した2003年の4.62％などを上回って

いる。さらに為替抵抗力の強い非製造業でいえば、

今年 6 月は 5.57％となり、2009 年 6 月の 3.03％を

ボトムとした大幅改善と過去最高レベルが維持され

ている。 

業種別の想定為替レートによると、輸入産業の代

表格である石油・石炭製品は 2017 年度の通期が 1

ドル＝110.90 円となっている。こうした節目ライン

にかけては国内輸入企業による「実需のドル押し目

買い」増加が想定され、実際に石油・石炭製品の想

定為替レートはこれまで強力なドルの下値抵抗ライ

ンとして機能してきた。 

今年3月短観での石油想定レートは2017年度の通

年で 108.91 円、年度上期が 108.69 円であったが、

今年 4 月以降のドル/円では根強いドル安圧力でも、

月中ドル安値は 4月が 108.13 円前後、6月は 108.68

円前後となってきた。まさに石油・石炭製品の想定

為替レート前後で踏みとどまったという実績を有し

ている。 
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日銀短観；大企業製造業の生産設備（過剰－不足、軸を上下反転）

販売価格－仕入価格の格差（上昇－下落）、日銀試算の需給ギャップ

生産設備（左軸）

販売－仕入（右軸）

需給ギャップ（右軸）

↑設備不足↑
↑販売価格上昇↑

※需給ギャップ

改善

↑

※採算改善

↑

↓過剰↓

↓下落↓
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日銀短観；大企業製造業の販売価格－仕入価格、１年半先行

内閣府；製造業の総資本営業利益率、ROA、１年半遅行

販売－仕入（左軸）

ROA（右軸）

※採算性
改善

↑

↑販売価格上昇↑
採算性改善

↓販売価格下落↓

採算性悪化
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各年6月の日銀短観；大企業の売上高経常利益率

製造業と非製造業、ドル/円の年間ドル高値と安値

製造業（左軸）

非製造業（左軸）

ドル高値（右軸)

ドル安値（右軸)
ドル安・円高に

抵抗力
↑

↑ドル高↑

↓ドル安↓

 
 

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

M
ar-
04

D
e
c-0
4

S
ep
-05

J
u
n-0
6

M
ar-
07

D
e
c-0
7

S
ep
-08

J
u
n-0
9

M
ar-
10

D
e
c-1
0

S
ep
-11

J
u
n-1
2

M
ar-
13

D
e
c-1
3

S
ep
-14

J
u
n-1
5

M
ar-
16

D
e
c-1
6

S
ep
-17円

日銀短観/大企業/石油・石炭製品

想定ドル/円レート

実勢ドル/円（四半期中のドル安値）

想定

実勢

6月想定は
110.90円

ドル高局面では
ドル下限に
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