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（図表１）日銀短観業況判断Ｄ.Ｉ.の予測表 

最近 先行き 最近 先行き
大企業 製造業 22 19 23 20

非製造業 23 19 24 19
全産業 23 19 23 20

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

中小企業 製造業 10 8 12 9
非製造業 8 4 7 2
全産業 9 6 9 5

9月調査 12月調査（予測）

 

１. 12 月調査短観では、大企業製造業で小幅ながら 5四半期連続の景況感改善が示されると予

想する。大企業非製造業もわずかに改善すると見込んでいる。前回 9 月調査以降の景気も

総じて見れば堅調を維持しているとみられる。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。為替相場

も安定した推移を示している。大企業非製造業では、個人消費の伸び悩みが抑制要因にな

るが、好調なインバウンド消費、大都市圏での再開発・五輪を控えた建設需要等が追い風

となる。中小企業については、製造業が小幅に改善する一方、非製造業は弱含むと予想。

非製造業では人手不足問題が深刻化しており、景況感の抑制に作用しているとみられる。 

２. 先行きの景況感は幅広く悪化が示されると予想。引き続き、世界経済を巡る懸念材料は枚

挙に暇がない。米国第一主義を貫く米政権運営の不透明感、北朝鮮情勢の緊迫化、党大会

を終えた中国の経済減速等だ。国内に関しても、賃金が伸び悩む一方で物価の上昇が続い

ており、消費への警戒感が台頭しそうだ。企業は先行きへの慎重な見方を崩しそうにない。 

３. 2017 年度の設備投資計画（全規模）は、前年比 5.9％増へ上方修正されると予想。例年 12

月調査では中小企業を中心に上方修正される傾向が強い。企業の投資余力は十分であるこ

と、人手不足を受けて一部で省力化投資が活発化していることから、実勢としても堅調と

言える計画になりそうだ。ただし、収益改善の割にはやや物足りない水準に留まる。 

４. 今回の注目点は、雇用人員判断 D.I.と販売価格判断 D.I.の関係だ。人手不足感は強まって

いるが企業は省力化投資等でのコスト吸収を優先しているとみられ、価格転嫁による販売

価格引き上げの動きは限定的に留まっている。これまで同様の傾向が続くのか、それとも

価格転嫁の動きが活発化する兆しがうかがわれるのか、物価を見通すうえで注目される。 
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12 月短観予測：企業の景況感は堅調維持だが、先行きは慎重姿勢崩さず 

（大企業製造業は小幅改善・非製造業は横ばいと予想）  

12 月 15 日に発表される日銀短観 12 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

23 と前回 9月調査比で 1ポイント上昇し、小幅ながら 5四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.も 1 ポイント上昇の 24 となり、足下の堅調な景況感が確認

されると見込んでいる。 

 

前回 9 月調査では、世界経済の回復などの追い風を受けて、大企業製造業の業況判断 D.I.が上昇し、

10 年ぶりの高水準となったほか、大企業非製造業の業況判断 D.I.も高水準で横ばいを維持していた。 

企業マインドの前提となる景気の足取りは総じて見れば底固い。2017 年 7-9 月期の実質 GDP 成

長率は、賃金の伸び悩みなどから個人消費こそ冴えなかったものの、輸出や設備投資が牽引する形

で前期比年率 1.4％（1 次速報値）と 7 四半期連続のプラス成長となった。その後の景気も総じて

見れば堅調を維持しているとみられる。10 月の実質消費活動指数（季節調整値）は、7-9 月の平均

をごくわずかに下回ったものの、台風など悪天候の影響もあったとみられる。11 月にかけて大幅に

進んだ株高も消費の下支えに働いている可能性が高い。また、世界経済の回復持続などを受けて、

10 月の輸出数量指数（季節調整値）は 7-9 月平均を 0.4％上回り、鉱工業生産指数（同）も 7-9 月

平均を 0.5％上回るなど回復基調が続いている。 

さらに、輸出企業にとって重要な円相場も 110 円から 115 円のレンジで安定した推移を示してい

る。 

 

今回も、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。大手自動車メーカーが不正検査問題で一時的に生産を停止した

ことは景況感の重荷になるが、全体への影響は限られるだろう。 

大企業非製造業では、個人消費の伸び悩みが景況感の抑制要因になるものの、好調なインバウン

ド消費、大都市圏での再開発・五輪を控えた建設需要などが追い風となり、わずかながら景況感の

回復が示されると予想している。 

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 12、非製造業は 1 ポイント低下の 7

と予想。基本的に強弱材料は大企業と大差ないものの、非製造業では人手不足問題が特に深刻化してお

り、景況感の抑制に作用しているとみられる。 

 

先行きの景況感については幅広く悪化が示されると予想する。引き続き、世界経済を巡る懸念材料は

枚挙に暇がないためだ。具体的には、米国第一主義を貫く米政権運営の不透明感、ミサイル実験再開を

受けた北朝鮮情勢の緊迫化、不安定化する中東情勢、党大会を終えた中国の経済減速などが挙げられる。

国内に関しても、賃金が伸び悩む一方で物価の上昇が続いており、消費回復に対する警戒感が台頭しそ

うだ。従って、企業は先行きに対する慎重な見方を崩しそうにない。 

 

2017 年度の設備投資計画（全規模全産業）は、前年比 5.9％増と前回調査時点の 4.6％増から上

方修正されると予想。例年 12 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。また、企業収益が好調な水準を維持していることから投資余力は十分であるこ
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と、人手不足を受けて一部で省力化投資が活発化していることなどから、実勢としても堅調と言え

る計画になりそうだ。 

ただし、事業環境の先行き不透明感が強いことや、企業の期待成長率が低迷していることが投資

の抑制に働くだろう。設備投資計画は底固いものの、収益改善の割にはやや物足りない水準との評

価に留まりそうだ。 

 

（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  
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（図表４）円相場と株価の推移 （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 14.1 12.4 -1.7
非製造業 -5.4 4.0 5.4 1.4
全産業 -2.1 7.7 8.0 0.3

中小企業 製造業 -6.7 0.9 3.9 3.0
非製造業 16.3 -19.9 -13.4 6.5
全産業 8.8 -14.1 -8.5 5.6

全規模 製造業 2.6 11.7 11.1 -0.6
非製造業 -0.7 0.8 3.2 2.4
全産業 0.4 4.6 5.9 1.3

（注）リース会計対応ベース

9月調査
12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：人手不足感と値上げ意欲の関係） 

今回の短観でとりわけ注目されるのは、企業の人手不足感と値上げ意欲の関係だ。企業の人手不足感

は留まるところを知らず、10 月の有効求人倍率は 1.55 倍と 43 年 9 ヵ月ぶりの高水準を記録している。
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需給逼迫を受けて非正規職員の人件費は上昇して

いるが、企業は営業時間の短縮などのビジネス・

プロセスの見直しや省力化投資の活発化によるコ

スト吸収を優先しているとみられ、価格転嫁によ

る販売価格引き上げの動きは未だ限定的に留まっ

ている。 

前回までの日銀短観でも、企業の人手不足感を

示す雇用人員判断D.I.（過剰－不足）がマイナス

（不足超過）幅を大きく拡大してきた一方で、製・

商品・サービスの値上げ動向を示す販売価格判断

D.I.（上昇－下落）は低迷が続いてきた。今回の

短観でもこれまでと同様の傾向が続くのか、それともいよいよ価格転嫁の動きが活発化する兆しがうか

がわれるのか、物価の先行きを見通すうえで注目される。 

 

（日銀金融政策への影響は限定的） 

 今回の短観では、引き続き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限られるだろう。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）は直近 10 月で前年比 0.2％に留まり、2％の物価目標は程遠いため、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も限られているため、追加緩和に踏み

切る可能性も低い。 

最近は黒田総裁ほか日銀関係者が低金利政策の副作用に言及する場面が増えており、いずれ長め

の金利上昇を促す方策を採る可能性が高まっているとみられるが、その判断もまだ当分先のことと

予想されるうえ、物価・為替・副作用などの状況で総合的に判断する可能性が高いため、今回の短

観の結果が決め手になるとは考えにくい。 

 

（図表８）雇用人員判断 D.I.と販売価格判断 D.I. 
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（注）全規模合計、「先行き」は2017年9月調査における3ヵ月後の見通し
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