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（図表１）日銀短観業況判断Ｄ.Ｉ.の予測表 

業況判断

最近 先行き 最近 先行き
大企業 製造業 6 6 7 9

非製造業 19 17 17 18
全産業 12 12 12 13

中堅企業 製造業 1 0 2 2
非製造業 14 10 12 10
全産業 9 6 8 7

中小企業 製造業 -5 -7 -5 -7
非製造業 0 -4 -2 -5
全産業 -1 -5 -3 -6

6月調査 9月調査（予測）

 

１. 9 月調査短観では、注目度の高い大企業製造業でわずかながら 5 期ぶりの景況感改善が示

されると予想する。一方、大企業非製造業では 3 四半期連続の悪化が見込まれる。前回調

査以降の経済指標は、個人消費に底堅さが見られるものの、総じて力強さに欠ける。また、

何より円高が長引いており、輸出やインバウンドの逆風になっている。大企業製造業では

長引く円高が逆風になるため大幅な反発は見込めないものの、軽自動車の生産再開や熊本

地震からの挽回生産が進んだ自動車産業が牽引役となるほか、英国の EU離脱決定に伴う緊

迫感の一服なども支援材料となることで、景況感の小幅な改善が予想される。非製造業で

は、公共事業増加が下支えになるものの、成長エンジンとなってきたインバウンド消費の

減速に加えて、8 月以降の天候不順による悪影響も受けていることから、景況感の悪化が

予想される。中小企業でも、大企業同様、非製造業の景況感悪化が続くと見込まれる。 

２. 先行きの景況感については、大企業では小幅ながら持ち直しが予想される。世界経済の先

行き不透明感は強いものの、政府経済対策への期待が追い風となる。中小企業については、

先行きへの警戒感が先立ちやすく、今回も景況感の悪化が示されそうだ。 

３. 16 年度の設備投資計画は 1.9％増と前回調査時点の 0.4％増から上方修正されると予想。

例年、9 月調査にかけては、計画が固まってくることに伴って上方修正されるクセが強く、

今回も上方修正されるだろう。ただし、円高によって輸出環境が厳しさを増し、企業収益

も悪化しているため、例年と比べて上方修正の度合いが抑制的になると見ている。 

４. 今回の注目点は設備投資計画と収益計画の修正状況だ。とりわけ企業の設備投資スタンス

に慎重姿勢がみられるかどうかという点は、日本経済の今後を占ううえで重要性が高い。 
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９月短観予測：円高への耐久力が試される 

（非製造業では悪化を予想）  

10 月 3 日発表の日銀短観 9月調査では、注目度の高い大企業製造業の業況判断 D.I.が 7 と前回 6

月調査比で 1 ポイント上昇し、わずかながら 5 期ぶりの景況感改善が示されると予想する。一方、

大企業非製造業の業況判断 D.I.は 17 と前回比 2 ポイント低下し、3 四半期連続の悪化が見込まれ

る。 

 

前回 6 月調査では、大企業製造業の業況判断 D.I.が横ばい、非製造業では 3 ポイント低下し、先

行きに対しても慎重な見方が示されていた。 

前回調査以降の 7 月の経済指標は、個人消費に底堅さが見られるものの、総じて力強さに欠ける

状況にある。また、何より円高が長引いている。ドル円レートは 6 月下旬に英国の EU 離脱決定を

受けて 1 ドル 100 円付近まで円高が進んだ後、米利上げ観測の低迷を背景として 100 円強を中心

とする推移が続いている。これは、多くの輸出企業の想定為替レートを超える円高水準であり、輸

出環境は厳しい。さらに、円高は訪日客の購買力低下をもたらすことで、インバウンド消費にも逆

風になっている。 

今回、大企業製造業では長引く円高が逆風になるため景況感の大幅な反発は当然見込めないもの

の、燃費不正で停止していた軽自動車の生産再開や熊本地震からの挽回生産が進んだ自動車産業が

牽引役となるほか、英国の EU 離脱決定に伴う緊迫感の一服なども支援材料となることで、景況感

の小幅な改善が予想される。 

非製造業では、15 年度補正予算執行や 16 年度予算の前倒し執行に伴う公共事業増加が下支えに

なるものの、これまで成長エンジンとなってきたインバウンド消費の減速に加えて、8 月以降の天

候不順による悪影響も受けていることから、景況感の悪化が予想される。 

 

中小企業の業況判断 D.I.は、製造業が前回から横ばいの▲5、非製造業が 2 ポイント低下の▲2 と予

想。大企業同様、中小企業でも非製造業の景況感悪化が続くと見込まれる。 

 

先行きの景況感については、大企業では製造業・非製造業ともに小幅ながら持ち直しが予想される。

世界経済の先行き不透明感は依然として強いものの、8 月初旬に閣議決定された政府経済対策への期待

が追い風となる。一方、中小企業については、相対的に企業体力が乏しいだけに先行きへの警戒感が先

立ちやすく、今回も景況感の悪化が示されそうだ。 

 

16 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、前年度比 1.9％増と前回調査時点の 0.4％増から上

方修正されると予想。例年、6月調査から 9 月調査にかけては、中小企業を中心に計画が固まって

くることに伴って上方修正されるクセが強く、今回も上方修正されるだろう。ただし、円高によっ

て輸出環境が厳しさを増し、企業収益も悪化しているため、一部で様子見や先送り姿勢が広がりつ

つあると考えられ、例年と比べて上方修正の度合いが抑制的になると見ている。 
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（図表２）前回までの業況判断 D.I. （図表３）生産・輸出・消費の動向  
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（図表４）円相場と原油価格 （図表５）設備投資予測表 
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設備投資額（含む土地投資額） （前年度比：％）

2015年度 2016年度 2016年度

大企業 製造業 8.4 12.8 12.1 -0.7
非製造業 1.0 2.7 3.4 0.7
全産業 3.4 6.2 6.4 0.2

中小企業 製造業 11.5 -17.8 -13.0 4.8
非製造業 5.2 -13.5 -6.2 7.3
全産業 7.2 -14.9 -8.4 6.5

全規模 製造業 9.1 6.0 6.4 0.4
非製造業 2.9 -2.5 -0.4 2.1
全産業 5.0 0.4 1.9 1.5

（注）リース会計対応ベース

6月調査
9月調査
(予測)

2016年度
計画の
修正率

 

（図表６）設備投資計画（全規模全産業） （図表７）設備投資関連指標 
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（注目ポイント：今年度計画の修正状況） 

今回の短観で最も注目されるのが今年度の設備投資計画だ。既述のとおり、上方修正されると予

想されるが、どの程度の上方修正が行われるか？がポイントになる。設備投資は 4-6 月期にかけて

2 四半期連続で GDP 成長率の押し下げ要因となってきただけに、企業の設備投資スタンスに明るさ

が見えるのか、それとも慎重さが目立つのかという点は、日本経済の今後を占ううえで重要性が高

い。 

また、今年度収益計画の修正状況も注目度が高い。前回調査時点では、売上高は前年比 0.1％減、

経常利益は 7.2％の減益計画となっていたが、前提となっている想定為替レート（大企業製造業）

は 111.41 円と実勢よりも大幅な円安水準に留まっていた。前回調査以降も円高が続いていること
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から、今回の想定為替レートは円高方向に修正されることが予想されるが、どの程度円高が織り込

まれ、結果として、どの程度収益計画の下方修正が行われるかがポイントになる。 

  

（日銀金融政策との関係：影響は限定的か） 

 日銀は今月 20 日～21 日にかけての決定会合において、これまでの「総括的な検証」を行うと予

告している。筆者は検証を受けて、同時に金融政策の枠組み変更と追加緩和が実施されると予想し

ており、仮に見送られるとしても、早期の追加緩和が示唆される可能性が高いとみている。 

 今回の短観はその直後のタイミングに発表されることになるうえ、内容としても、景況感は規模

などによってまちまちに、設備投資も底割れは見込みづらいため、日銀金融政策への影響は限定的

になりそうだ。 

  

ただし、もし 9 月会合で追加緩和の決定や示唆が見送られるなかで、今回の短観が全体的に悪い内容

となった場合には、日銀に早期追加緩和を促す材料になる。 
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