
景況感改善がみられた３月短観
景気は一部明るい兆しもみられるが、依然底

ばい圏での推移が続いている。
先頃、発表された3月の日銀短観では、大企

業・中小企業ともに久方ぶりに景況感の改善が
みられた。懸念されていた信用収縮の動きも、政
府による信用保証枠の拡大や、銀行への公的資
金注入、日銀の実質ゼロ金利政策等の効果から
足元ではやや一服感もみられ、企業マインドの悪
化にもようやく歯止めがかかってきたようだ。
しかし、こうした景況感の改善も、設備投

資の回復には結びついていない。98年度の設
備投資計画（全規模合計）は一段と下方修正さ
れ、99年度についても大企業で前年比▲9.4％
と前年同時期の計画（同▲4.3%：主要企業）
を下回ったほか、中小企業も同▲26.2%と、前
年同時期（同▲19.2%）に比べて大幅な落ち込
みとなった。雇用過剰感も依然大きく、バブル
崩壊後の不況期を越えてオイルショック時に匹
敵する高水準が続いている。
信用収縮の動きについても、金融関連の判断

DIでは大企業・中小企業いずれも先行きの悪化
を見込んでいるほか、足元では、大企業の借入金
利水準が小幅低下したのに対して中小企業では
逆に上昇しているなど、総じて中小企業における
厳しさが目立つ内容となっている。大手15行の
リストラ計画によれば、中小企業向け貸出を99
年度末までに計3兆円増加させる計画となってい
るが、一方で収益力の改善のために選別融資と利
鞘拡大も表明されており、信用力の乏しい企業に
とっては今後とも厳しい状況が続こう。

リストラ強化とデフレ圧力の高まり
こうしたなか、企業はリストラを一段と強化

する姿勢をみせている。99年度の売上・利益
計画では、全体で前年比＋0.4%の小幅増収な

がら経常利益では同＋24.5%の大幅増益を見込
んでおり、固定費削減に向けた企業の意気込み
は相当強い。
しかし、こうした設備投資の削減やリストラ

の強化は、短期的には景気に対して大きなデフ
レ圧力となろう。日銀短観の売上・利益計画か
ら、大蔵省「法人企業統計季報」等を基に99
年度における人件費削減圧力を試算すると、99
年度は前年比で▲ 2.6%と、98年度（同▲
2.1%：当社推計）にほぼ匹敵する人件費削減
が見込まれる（表１）。
足元の状況をみても、2月の勤労者世帯の消

費性向が特殊要因があったとはいえ67.8%（季
節調整値）と、金融システム不安が高まった
98年1-3月期を下回る水準まで低下するなど、
所得の減少を賄えるほどの消費マインドの強さ
はやはり期待できそうにない。
当面は、4月から始まる所得税恒久減税やこ

れまでの政策効果による公共投資や住宅投資の
増加が景気を下支えるとみられるが、減税も追
加的な効果は期待できず、今後、リストラの本
格化から個人消費がさらに低迷するようだと、
こうした政策効果が息切れしてくる99年度下期
にかけて景気が再失速するリスクが高まろう。

（竹内 久和）
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表1　雇用調整圧力の試算�
（単位：10億円、％）�

売上高�
　変動費�
　固定費�
うち人件費�
経常利益�
経常利益率�

1,360,435�
969,446�
359,332�
179,905�
31,657�
2.33
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884,381�
342,875�
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24,344�
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338,380�
171,632�
30,309�
2.41
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資料　日本銀行「企業短期経済観測」、通産省「我が国企業の経営分析」、�
　　　大蔵省「法人企業統計季報」�
（注）1. 固定費＝売上高－変動費－経常利益�
　　　　変動費=売上高×売上高変動費比率�

2. 97年度の売上高変動費比率は通産省による集計値を採用。98年度と99年度の
固定費は売上高対変動費比率をあらかじめ仮定し、利益計画から逆算したも
の。なお、98年度の売上高対変動費比率を97年度対比▲0.6％ポイント（当社
推計）とし、99年度については98年度対比横ばいと仮定した。�
3. 99年度の人件費は、上記2.で求めた固定費削減圧力を全て人件費の削減で賄
うとして試算。なお、98年度の人件費については、SNA雇用者所得等の動き
から当社が推計。�
4. 経常利益率の前年比は、前年差（ポイント）。�


