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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 17 15 18 15

非製造業 23 18 23 19
全産業 20 16 20 17

中堅企業 製造業 12 11 14 11
非製造業 18 12 19 14
全産業 16 11 17 13

中小企業 製造業 7 6 9 6
非製造業 7 2 8 3
全産業 7 4 8 4

6月調査 9月調査（予測）

 

１. 9 月調査短観では、大企業製造業で 4 四半期連続での景況感改善が示されると予想する。

大企業非製造業も底堅い景況感が確認されると見込んでいる。前回 6 月調査以降の景気は

堅調に推移している。大企業製造業では主に世界経済の回復を背景とした輸出・生産の堅

調な推移を受けて、景況感の小幅な改善が見込まれる。国内自動車市場の回復も追い風と

なる。北朝鮮情勢は景況感の抑制要因だが、現時点で事業に直接的な悪影響を及ぼしてい

るわけではないため、影響は限られるだろう。非製造業では、好調なインバウンド消費や、

大都市の再開発需要等が下支えになったとみられるが、8 月の長雨が一部夏物商品やレジ

ャー消費に悪影響を与えたこと、株高が一服したことが景況感の抑制に働いたとみられる。 

２. 先行きの景況感は、先行きへの懸念から幅広く悪化が示されると予想。懸念材料は枚挙に

暇がない。米政権運営の不透明感は引き続き強いうえ、北朝鮮情勢は今後も緊迫化する可

能生が高い。中国で党大会後に予想される景気減速も警戒される。国内でも、長雨の影響

のほか、鈍い賃金上昇を受けて消費回復の持続性への懸念が台頭しそうだ。 

３. 2017 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、前年比 4.3％増と前回から上方修正される

と予想。例年 9 月調査では、中小企業を中心に計画が固まってくることで上方修正される

傾向が強い。ただし、上方修正幅は近年の同時期をやや下回る。企業収益は改善している

が、先行き不透明感が強いことから、投資を積極的に積み増す動きには繋がりにくい。 

４. 今回の注目点は、設備投資計画の上方修正度合いと販売価格判断の先行きだ。とりわけ後

者については、最近、企業の価格戦略に大きなバラツキがみられるなか、物価の行方を推

し量るためのヒントになりそうだ。 
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９月短観予測：景況感は足元堅調、先行きは地政学リスクなどから慎重に 

（大企業製造業は小幅改善・非製造業は横ばいと予想）  

10 月 2 日に発表される日銀短観 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 18

と前回 6月調査比で 1ポイント上昇し、小幅ながら 4四半期連続の景況感改善が示されると予想す

る。大企業非製造業の業況判断 D.I.は 23 と前回から横ばいとなり、底堅い景況感が確認されると

見込んでいる。 

 

前回 6 月調査では、良好な輸出環境や消費の持ち直しを受けて大企業製造業で 3 四半期連続の改善と

なったほか、非製造業でも消費の持ち直しや大都市での再開発需要などから、2 四半期連続で景況感が

改善していた。 

2017 年 4-6 月期の実質 GDP（国内総生産）成長率は前期比年率で 2.5％（2 次速報値）と 15 年

1-3 月期以来の高い伸びとなり、6 四半期連続で（0％台後半とされる）潜在成長率を上回る成長が

続いたことが示された。その後、7 月の経済指標も総じて堅調であった。輸出（数量指数）は鈍化

したものの、世界経済の回復を受けて高い水準を維持。消費面では、個人消費の総合的な動きを示

す 7 月の実質消費活動指数が 2 ヵ月連続で改善。賃金上昇の動きこそ鈍いものの、雇用環境の改善

や過去の需要喚起策で購入された耐久消費財の買い替え時期到来などが追い風となり、消費も堅調

を維持した。この結果、鉱工業生産指数も高い水準を維持した。なお、円の対ドル相場は、北朝鮮

情勢の緊迫化などを受けて、前回調査以降、円高に振れる場面がたびたびあったが、過度の円高は

回避されているうえ、ユーロや人民元などの上昇によって円の総合的な強弱を示す実効為替レート

は円安ぎみで推移しているため、影響は限られそうだ。 

 

今回、大企業製造業では主に世界経済の回復を背景とした輸出・生産の堅調な推移を受けて、景

況感の小幅な改善が見込まれる。新型車効果などによる国内自動車市場の回復も追い風となる。北

朝鮮情勢の緊迫化は景況感の抑制要因だが、現時点で事業に直接的な悪影響を及ぼしているわけで

はないため、影響は限られるだろう。 

非製造業の景況感については横ばいと予想。好調なインバウンド消費や、大都市圏での再開発・

五輪を控えた建設需要が下支えになったとみられるが、（東日本での）8 月の長雨が一部夏物商品や

レジャー消費に悪影響を与えたこと、従来、消費回復をサポートしてきた株高が一服したことが景

況感の抑制に働いたとみられる。 

中小企業の業況判断 D.I.は、製造業が前回比 2 ポイント上昇の 9、非製造業は 1 ポイント上昇の 8 と

予想。基本的に強弱材料は大企業と変わらない。 

 

先行きの景況感については、先行きへの懸念から幅広く悪化が示されると予想する。懸念材料は枚挙

に暇がない。閣僚級の辞任・更迭が相次ぎ、大統領の不規則発言も止まない米政権運営の不透明感は引

き続き強い。また、北朝鮮情勢は今後も緊迫化する可能生が高いうえ、中国で党大会後に予想される景

気減速も警戒される。国内に関しても、長雨の影響が生鮮野菜価格押し上げを通じて長引く可能性があ

るほか、鈍い賃金上昇を受けて、消費回復の持続性に対する懸念が台頭しそうだ。 
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2017 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、前年比 4.3％増と前回調査時点の 2.9％増から上

方修正されると予想。例年 9月調査では、中小企業を中心に計画が固まってくることで上方修正さ

れる傾向が極めて強い。前回調査では、近年の 6月調査としてはやや高めの伸び率が示され、発射

台が高いだけに、今回調査でも伸び率の水準はやや高めとなるだろう。 

ただし、前回調査からの上方修正幅は 1.4％に留まり、近年同時期における上方修正幅（直近 5

年の平均で 2.0％）をやや下回るとみている。企業収益は改善しているが、事業環境の先行き不透

明感が強いことから、投資を積極的に積み増す動きには繋がりにくい。設備投資計画は底堅いもの

の、依然として力強さには欠けるとの評価になりそうだ。 

 

（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  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

15/6 9 12 16/3 6 9 12 17/3 6 9（見通し）

（ポイント）

（年/月調査）（資料）日本銀行 （注）17年9月見通しの値は6月時点の先行きの値

大企業非製造業

大企業製造業

中小企業非製造業

中小企業製造業

 

98

100

102

104

106

108

110

1
6

/7 8 9
1

0
1

1
1

2
1

7
/1 2 3 4 5 6 7

1
6

/7 8 9
1

0
1

1
1

2
1

7
/1 2 3 4 5 6 7

1
6

/7 8 9
1

0
1

1
1

2
1

7
/1 2 3 4 5 6 7

（16年7月＝100）

鉱工業生産指数 輸出数量指数 消費活動指数

（実質）

（資料）経済産業省、内閣府、日銀 （注）各指数（季節調整値）を16年7月を100とする指数に換算  

（図表４）円相場の推移 （図表５）設備投資計画予測表 
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設備投資額（含む土地投資額） （前年度比：％）

2016年度 2017年度 2017年度

大企業 製造業 4.3 15.4 14.9 -0.5
非製造業 -5.4 3.7 4.5 0.8
全産業 -2.1 8.0 8.3 0.3

中小企業 製造業 -6.7 -8.1 -5.3 2.8
非製造業 16.3 -25.5 -18.0 7.5
全産業 8.8 -20.6 -14.4 6.2

全規模 製造業 2.6 10.7 10.4 -0.3
非製造業 -0.7 -1.2 1.1 2.3
全産業 0.4 2.9 4.3 1.4

（注）リース会計対応ベース

6月調査
9月調査
(予測)

2017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：設備投資計画と販売価格判断の先行き） 

今回の短観でとりわけ注目されるのは、2017 年度の設備投資計画となる。前回調査からどの程度上

方修正されるかがポイントだ。過度の円高の是正や世界経済の回復などを受けて、企業の利益水準は過

去最高レベルとなり、手元資金も増加するなど、企業の設備投資余力は潤沢かつ改善している。投資余

力の改善を受けて設備投資の勢いも強まるのか？それとも、先行き不透明感を理由に様子見姿勢が強ま

るのか？動向が注目される。現在、国内では賃金上昇が鈍いなかで物価が上昇しており、消費回復の持

続性には不安が残る。従って、企業の設備投資がどれだけの強さを発揮するかが、日本経済の今後の回

復を占ううえで重要なカギとなる。 

また、企業の「販売価格判断」の先行きも注目される。現在、企業においては、一部で人手不足

に伴う人件費上昇や、資源価格持ち直しに伴う原材料費上昇を価格に転嫁する動きが出ている。一

方で、消費者の節約志向を理由に値下げを実施する企業も目立っており、価格戦略に大きなバラツ

キがみられる。多数の企業を対象とする日銀短観において、販売価格の方向性がどのように示され

るのか、「販売価格判断」は物価の行方を推し量るためのヒントになるだろう。 

 

（日銀金融政策への影響：殆どなし） 

 今回の短観では、既述の通り、企業の堅調な景況感が確認されるほか、強い人手不足感も示され

るとみられ、日銀がかねて主張する先行きの景気回復・物価上昇シナリオをサポートする材料にな

りそうだ。 

ただし、金融政策への影響は殆どないだろう。日銀が重視する消費者物価上昇率（生鮮食品及び

エネルギーを除く）をみると、直近 7月で前年比 0.1％に留まり、2％の物価目標は程遠い状況にあ

るため、金融政策の出口を見据える段階にはない。一方、既に追加緩和の余地が限られているため、

追加緩和の実施によって物価上昇に働きかける可能性も低い。 

日銀は、今後も経済・物価情勢を注視しつつ、「モメンタム（勢い）は維持されている」という

主張を繰り返すことで、長期にわたって現行の金融政策を維持し続けるだろう。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


