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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 12 10 9 9

非製造業 25 19 23 21
全産業 19 14 16 15

中堅企業 製造業 5 4 2 1
非製造業 17 13 15 12
全産業 12 9 10 8

中小企業 製造業 0 -2 -2 -3
非製造業 3 1 1 -2
全産業 3 0 0 -2

9月調査 12月調査（予測）

 

１. 12月調査短観では、注目度の高い大企業製造業で 2四半期連続となる景況感悪化が示され

ると予想する。大企業非製造業も 5 四半期ぶりに景況感が悪化すると予想。前回以降、景

気が大きく悪化しているわけではないものの、長引く景気の足踏み感は企業マインドにマ

イナスに働くはず。大企業製造業では、生産こそ回復基調にあるものの需要に力強さはみ

られず、特にこれまでの収益源であった新興国経済の減速が響き、景況感が下振れると見

ている。非製造業では、旺盛な訪日外国人の消費が下支えになるものの、国内消費の伸び

悩みの影響が勝り、景況感が小幅に悪化する。建設業での杭打ち不正問題等の影響も景況

感の下押し圧力になりそうだ。中小企業も、大企業同様、景況感の悪化が示されると予想。 

２. 先行きの景況感についても、改善は見られないだろう。米利上げ、中国経済減速などから、

海外経済の先行き不透明感は強い。また、非製造業を支えるインバウンドも、国際的に相

次ぐテロの影響や中国経済の減速によって、今後勢いが削がれるリスクが意識されそうだ。 

３. 15年度設備投資計画（全規模全産業）は、前回からほぼ横ばいに留まると予想。例年、12

月調査では中小企業で上方修正される傾向が極めて強いが、大企業の下方修正がその効果

をほぼ相殺する。大企業では前回まで非常に強気の計画であったが、冴えない内外経済情

勢を受けて、製造業を中心に一部計画の先送りや棚上げの動きが出ると予想している。 

４. 今回の最大の注目ポイントは 15年度の設備投資計画だ。最近の設備投資は方向感が掴みに

くくなっている。過去最高圏にある利益を背景に、強気の計画が維持されるのか？それと

も、冴えない内外情勢や先行きの不透明感を受けて、企業が慎重姿勢に転じるのか？今後

の日本経済の反発力を占ううえで重要なファクターになるだけに、大いに注目される。 
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12月短観予測：新興国経済減速と内需の伸び悩み感が景況感を押し下げ 

（先行きも改善せず）  

12月 14日発表の日銀短観 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 9 と前回

9 月調査比で 3 ポイント低下し、2 四半期連続となる景況感悪化が示されると予想する。また、大

企業非製造業の業況判断 D.I.は 23 と前回比 2 ポイント低下し、5 四半期ぶりに景況感が悪化する

と予想。 

 

前回 9 月調査では、大企業製造業で景況感が悪化する一方、非製造業では改善していた。 

日本経済は足踏み状態が長引いている。本日発表された 7-9 月の実質 GDP 成長率（2 次速報値）

は、1 次速報値から上方修正されたものの前期比年率 1.0％増に留まり、マイナス成長に沈んだ 4-6

月期の後も景気に力強さは感じられない。さらに、10 月の主要経済指標もまちまちな状況だ。10

月の鉱工業生産（季節調整値）は在庫調整の進展もあって、前月比 1.4％増と 2 ヵ月連続で増加し

たが、新興国経済の減速等を受けた輸出数量（同）は落ち込んだままだ。また、家計調査における

実質消費支出（同・二人以上の世帯）は前月比 0.7％減と 2 ヵ月連続の減少となり、住宅着工戸数

は 8 カ月ぶりに前年比マイナスに陥っている。 

9 月調査短観以降の景気が大きく悪化しているわけではないものの、長引く足踏み感は企業マイ

ンドにマイナスに働くはず。大企業製造業では、生産こそ回復基調にあるものの内外需要に力強さ

はみられないこと、特にこれまでの収益源であった新興国経済の減速が響き、景況感が下振れると

見ている。業種別では、原油価格の下落が損益悪化に働く石油・石炭業、国際的な製品価格下落に

苦しむ鉄鋼業の悪化が顕著になると予想している。非製造業では、旺盛な訪日外国人観光客の消費

が下支えになるものの、国内消費の伸び悩みの影響が勝り、景況感は小幅に悪化するだろう。また、

建設業における住宅着工の減少、杭打ち不正問題も景況感の下押し圧力になる。 

 

中小企業については、製造業・非製造業ともに前回比で 2 ポイント低下し、業況判断 D.I.はそれぞれ

▲2、1 になると予想。大企業同様、中小企業でも、製造業・非製造業ともに景況感の悪化が示されると

予想。 

 

先行きの景況感については、企業規模や製造業・非製造業を問わず、改善が見られないだろう。米利

上げ、中国経済減速などから、海外経済の先行き不透明感は強い。また、非製造業を支えるインバウン

ドも、国際的に相次ぐテロの影響や中国経済の減速によって、今後勢いが削がれるリスクが意識されそ

うだ。 

 

15 年度設備投資計画（全規模全産業）は、前年度比で 6.5％増と、前回調査時点の 6.4％増から

ほぼ横ばいに留まると予想する。例年、12月調査では計画が固まってくることに伴って、中小企業

で上方修正される傾向が極めて強いが、大企業の下方修正がその効果をほぼ相殺する。大企業では

前回まで非常に強気の計画であったが、今回は冴えない内外経済情勢を受けて、製造業を中心に一

部計画の先送りや棚上げの動きが出ると予想している。政府は企業に対する設備投資増額要請を強

めているが、効果は見られないだろう。 
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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 2015年度

大企業 製造業 18.7 15.2 -3.5
非製造業 7.2 7.0 -0.2
全産業 10.9 9.7 -1.2

中小企業 製造業 -2.0 2.8 4.8
非製造業 -7.9 -3.2 4.7
全産業 -6.1 -1.3 4.8

全規模 製造業 13.5 12.0 -1.5
非製造業 2.9 3.7 0.8
全産業 6.4 6.5 0.1

（注）リース会計対応ベース

9月調査
12月調査
(予測)

2015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） 

今回の短観で最も注目されるのが 15 年度の設備投資計画だ。前回 9 月調査時点では、全規模合

計で前年比 6.4％増、うち大企業では 10.9％増と、それぞれ 6月調査から上方修正され、伸び率は

近年まれに見る高水準となった。しかし、最近の設備投資の実勢は方向感がなかなか掴みにくくな

っている。7-9 月期法人企業統計における設備投資額は前年同期比 11.2％と高い伸びを示したが、

設備投資の先行指標とされる 7-9月の機械受注額（季節調整値・船舶・電力を除く民需）は前期比

で 10.0％も減少している。 

過去最高圏にある利益水準を背景に、企業が強気の設備投資計画を維持するのか？それとも、冴
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えない内外経済情勢や先行きの不透明感を受けて、慎重姿勢に転じるのか？設備投資の動向は今後

の日本経済の反発力を占ううえで重要なファクターになるだけに、大いに注目される。 

  

（日銀金融政策：物価関連項目が重要に） 

金融政策との関係という点では、短観に含まれる物価関連項目が注目される。 

日銀は昨年 10月末以降、追加緩和を見送り続けているが、昨今は「（日銀が言うところの）物価の基調が

改善している」点をその最大の拠り所としている。物価の基調に関しては、複数の要素や指標を挙げている

が、企業の価格設定スタンス（すなわち値上げの動き）も一要素となっている。短観における「販売価格判

断 D.I.」は足元と先行きの企業の販売価格の方向性を示すものだが、これまで企業の価格転嫁を促してき

た円安は一巡しつつある。今回の短観において、先行きの D.I が低下し、値上げの動きが一服する兆しが

出るかがポイントになる。 

 

また、翌 2 日に発表される「企業の物価見通し」

も引き続き注目される。企業の物価見通しは、14

年 3 月調査から開始されたものだが、以降の企業

のインフレ期待は徐々に低下しつつある。特に前

回調査では、全ての年限において、下振れが確

認された。 

予想物価上昇率については、日銀が「物価の

基調」を判断するうえで、需給ギャップなどと並ぶ

重要な要素に位置づけられ、日銀は現時点にお

いて、「このところ弱めの指標もみられているが、

やや長い目で見れば、全体として上昇している」と

の判断を示している。従って、今回発表される「企業の物価見通し」において、さらに下振れが認められる

かがポイントになる。 

 

販売価格判断 D.I.の低下、企業の物価見通しの下振れが明確化すれば、日銀の「物価の基調は改善」

という論理の綻びとなる。そうなれば、追加緩和をしない理屈付けが苦しくなってくるだけに、両項目の動向

に要注目だ。 

（図表８）企業の物価見通し 
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（資料）日本銀行「短観（「企業の物価見通し」の概要）」  
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