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大企業・製造業の景況感は 
小幅改善を予測（9月調査予測） 
 

○ 業況判断ＤＩ予測：大企業・製造業   ＋14％Pt（6月調査から1ポイント改善） 

                  大企業・非製造業 ＋32％Pt（6月調査から1ポイント悪化） 

○ 2024年度設備投資計画(全規模・全産業)予測：前年比＋9.7％ 

 

大企業の業況判断は、製造業

が改善、非製造業が悪化を予

想 

10月1日公表予定の日銀短観（9月調査）では、大企業・製造業の業況判

断ＤＩが＋14％Pt（6月調査：＋13％Pt）と、前回調査から＋1ポイントの改

善を予測する（図表1）。製造業の生産指数は改善傾向で推移しており、7月

の生産指数を4～6月期平均対比でみると＋1.1％上昇した（次ページ図表

2）。内訳をみると、自動車工業（同＋1.0％）や電気・情報通信機械（同＋

7.3％）、電子部品・デバイス工業（同＋6.2％）を中心に改善している。 

図表１ 業況判断ＤＩの予測 

 
（注）2024年 9 月調査はみずほリサーチ＆テクノロジーズ予測値 

（出所）日本銀行｢全国企業短期経済観測調査｣より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

(変化幅) (変化幅)

大企業 22 19 22 20 23 1 24 1

製造業 11 10 13 14 14 1 14 0

非製造業 34 27 33 27 32 ▲ 1 34 2

中堅企業 14 11 16 12 15 ▲ 1 16 1

製造業 6 5 8 7 8 0 8 0

非製造業 20 15 22 16 21 ▲ 1 22 1

中小企業 7 5 7 5 5 ▲ 2 6 1

製造業 ▲ 1 0 ▲ 1 0 ▲ 2 ▲ 1 ▲ 3 ▲ 1

非製造業 13 8 12 8 10 ▲ 2 11 1
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2024 年 9 月 12 日 日銀短観予測 

図表 3 ミシガン大学消費者信頼感指数  図表 4 民間総賃金指数 
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 生産指数の持ち直しは、半導体市場の在庫調整が一服し、回復局面入りし

ていることが背景にある。また、大手自動車メーカーの認証不正問題に伴う

減産の影響が収束しつつあることも改善に寄与している。 

大企業・非製造業の業況判断ＤＩは＋32％Pt（6月調査：＋33％Pt）と、前

回調査から▲1ポイントの悪化を予想する。夏場の消費マインドについて消費

者態度指数でみると（図表3）、7～8月は4～6月期平均比で▲0.3％Ptと小幅に

低下した。景気ウォッチャー調査（8月調査）のコメントを確認すると、「猛

暑と降雨の影響で来場者数は減少している（ゴルフ場）」、「猛暑に加え、台風

や豪雨、米不足等による物価高で、お盆休み以外は全く動きがない（一般レ

ストラン）」等、天候要因によってサービス業の来客数が減少している様子が

うかがえる。大企業・非製造業の業況判断は前回調査から悪化となるだろう。 

先行きは、製造業で横ばい、

非製造業では改善を予測 

大企業・製造業の業況判断ＤＩの先行きは、横ばいを予測する。半導体関

連や自動車は今後も増産の動きが継続すると予想されるが、円高の進展は輸

出企業の業況判断を慎重化させる要因となるだろう。 

大企業・非製造業の業況判断ＤＩの先行きは2ポイントの改善を予測する。

高い春闘賃上げ率を受けて、労働者の賃金は改善傾向で推移している。毎月

勤労統計の実質賃金（現金給与総額ベース）は、6月に前年比＋1.1％と2年ぶ

りに増加に転じ、7月もプラスを維持した。特別給与の大幅増がプラス転換の

主因だが、賃上げの反映によって所定内給与のマイナス幅も縮小している。 

図表２ 製造工業生産指数 図表３ 消費者態度指数の推移 

  

（注）四半期平均値。直近のみ 7月の数値。製造工業は鉱工業全体か

ら鉱業を除いたもの 

（出所）経済産業省「鉱工業指数」より、みずほリサーチ＆テクノロ

ジーズ作成 

（注）四半期平均値。直近のみ 7～8月の平均値 

（出所）内閣府「消費動向調査」より、みずほリサーチ＆テクノロジ

ーズ作成 
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 10月からは、最低賃金が全国加重平均で51円（前年比＋5.1％）引き上げられ

るため、パートタイム労働者などの賃金の押し上げ要因となるだろう。秋以

降、家計の購買力が徐々に高まっていくと予想されるため、非製造業の景況

感にプラスの影響を与えるだろう。 

中小企業は製造業・非製造業

ともに悪化を予測 

中小企業の業況判断については、製造業・非製造業ともに悪化を見込む。

人件費や利払い負担の増加が企業収益を圧迫するとみられるためだ。企業の

売上高人件費率（法人企業統計ベース、4～6月期）をみると、大企業の9.0％

に対して中小企業は17.1％と、中小企業の人件費負担が大きい。なお、中小

企業における売上高人件費率は前年同期（16.3％）から上昇しており、賃上

げを受けて人件費負担が高まっている模様だ。 

また、7月に日本銀行が政策金利を0.25％に引き上げたことを受けて、金融

機関は短期プライムレート（短期貸出の基準となる金利）を0.15％Pt程度引

き上げた。中小企業では純利払い負担が大企業対比で重く、金利上昇によっ

て収益が圧迫されやすい。追加利上げへの警戒感も加わって、中小企業の景

況感を下押しするだろう。 

2024年度設備投資計画は上方

修正を予測 

2024年度の設備投資計画（全規模・全産業）は、前年度比＋9.7％と予測す

る（次ページ図表4）。製造業、非製造業ともに例年のパターン通り上方修正

となる見込みだ。 

日本政策投資銀行「全国設備投資計画調査（2024年6月）」によれば、大企

業の設備投資計画は前年比＋20％を超える堅調なものとなっている。自動車

では電池・電動化関連、化学や精密機械では半導体関連の大規模な投資が計

画されている。また、人手不足が深刻化している運輸や卸売・小売では、省

力化投資への意欲が強く、設備投資計画の押し上げ要因となるだろう。 

想定為替レートや収益計画、

借入金利水準判断に注目 

業況判断と設備投資計画以外では、想定為替レートや収益計画、借入金

利水準判断などが注目される。 

日銀の利上げや米国の利下げ観測の高まりによって、7月下旬以降、急速

に円高が進行した。本稿執筆時点（9月11日）では1ドル＝141～142円前後で

推移しており、4～6月期平均（156円）対比で15円程度の円高となってい

る。前回調査における2024年度下期のドル円想定為替レートは、全規模全産

業ベースで144.6円だった。足元の為替水準が企業の想定対比で円高方向に

振れたことを受けて、主に輸出企業の想定為替レートや収益計画にどの程度

の影響が出るか、注目したい。 

また、今回、特に重要なのは借入金利水準判断であろう。日銀の利上げ

を受けて徐々に企業への貸出金利が上昇しているため、金利負担の大きい中
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小企業を中心に金利上昇に対する警戒感が強まっているとみられる。借入金

利水準判断が上昇するのはほぼ間違いないが、その幅や企業規模別・産業別

の濃淡に注目したい。 

今回の短観は7月の利上げ後初の調査となるため、金利上昇が企業セクタ

ーに与える影響を確認する機会となる。中小企業の借入金利水準判断や景況

感などへのネガティブな影響が大きければ、今後、日銀が追加利上げの是非

を検討する際に判断を慎重化させる要因となりうるだろう。 

図表４ 設備投資計画の予測 

 
 

（注）土地を含みソフトウェア及び研究開発投資を除く。右グラフは全規模・全産業 

（出所）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

 

実績 3月計画 6月計画 9月計画 修正率

全規模 10.6 3.3 8.4 9.7 1.2

製造業 6.7 8.2 17.2 17.5 0.2

非製造業 12.8 0.5 3.5 5.4 1.8

大企業 10.6 4.0 11.1 11.3 0.2

製造業 11.1 8.5 18.4 18.5 0.1

非製造業 10.4 1.5 7.0 7.3 0.3

中堅企業 11.4 7.7 9.0 10.4 1.2

製造業 9.0 10.8 17.1 17.5 0.4

非製造業 13.1 5.7 3.7 5.7 1.9

中小企業 9.4 ▲ 3.6 ▲ 0.8 3.7 4.6

製造業 ▲ 9.1 3.6 13.0 13.4 0.3

非製造業 20.8 ▲ 6.9 ▲ 7.2 ▲ 0.8 7.0
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