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日銀短観、大企業・製造業が3期連続改善

2023年12月13日

12月19⽇ ⽇銀金融政策発表

12月22⽇ ⽇本消費者物価指数（11月）

重要
イベント

ポイント① 製造業・非製造業ともに改善

13⽇に公表された12月調査の⽇銀短観（全国
企業短期経済観測調査）によると、企業の景況
感は全般的に改善し、緩やかな景気回復が⽰され
ました。大企業で⾒ると、製造業の業況判断DIは
前回9月調査から3ポイント上回り、3期連続で改
善、一方で非製造業の業況判断DIも前回9月調
査から3ポイント改善と、経済活動再開やインバウン
ドの需要増が追い風となり、現行基準の2004年3
月調査以降での最高水準を更新しました。なお、
中堅・中小企業でも景況感が改善しています。

ポイント② 意欲的な設備投資計画は維持

大企業・製造業の景況感改善の背景には価格転
嫁の進展に加え、加工業種では⾃動車で生産が
回復したこと、素材業種では原油価格をはじめとす
る原材料価格の下落により投入コストがピークアウ
トしたことが挙げられます。このような状況の中で企
業収益は増加傾向にあり、23年度の設備投資額
は全規模・全産業で前年度比12.8％増と、企業
の設備投資計画には意欲的な姿勢が⽰されました。
コロナ禍で実行されなかった設備投資が蓄積してい
る影響もありそうです。

ポイント③ 先行きの見通しは悪化

先行き判断DIについては、製造業、非製造業とも
に悪化の⾒通しが⽰されました。製造業では⾃動
車の景況感改善が一服しています。一方、非製造
業では景況感が既に歴史的な高水準となる中で、
リベンジ消費も一巡したと⾒られることから、小売や
宿泊・飲食サービスなどで悪化が⾒込まれています。
物価高などを背景とした国内需要の停滞や、中国
などの海外経済の減速、更に円高リスクも警戒され
ており、先行きには注視が必要です。

大企業・製造業/非製造業の業況判断DI
（ディフュージョン・インデックス）の推移

・金融機関を除く。「最近」の変化幅は2023年9月調査との比較。「先行き」の変化幅は
「最近」との比較。
（出所）2023年12月調査の短観（概要）より野村アセットマネジメント作成

（https://www.boj.or.jp/statistics/tk/index.htm）

期間：2004年3月調査～2023年12月調査、四半期
・業況判断DIは景況感が「良い」と答えた企業の割合から「悪い」の割合を引いた値
（出所）Bloombergのデータより野村アセットマネジメント作成

業況判断DI

（「良い」－「悪い」、％ポイント）

変化幅 変化幅
製造業 9 12 3 8 -4
非製造業 27 30 3 24 -6
全産業 17 21 4 16 -5
製造業 0 5 5 4 -1
非製造業 19 20 1 14 -6
全産業 12 14 2 10 -4
製造業 -5 1 6 -1 -2
非製造業 12 14 2 7 -7
全産業 5 9 4 4 -5
製造業 0 5 5 2 -3
非製造業 16 18 2 12 -6
全産業 10 13 3 8 -5
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