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ポイント①日本企業の景況感の改善が目立つ

2日に発表された9月調査の日銀短観（全国企業
短期経済観測調査）は、大企業・製造業の景況
感を示す業況判断指数がプラス9と前回6月調査か
ら4ポイント上昇し、2期連続で改善しました。大企
業・非製造業は前回から4ポイント上昇のプラス27と、
6期連続で上昇し、現行基準の04年3月調査以降
では最高水準となりました。（右上図）。

業種別でみると、製造業では、半導体の供給制約の
緩和で生産の回復が進んでいる自動車が前回調査
から10ポイント改善しプラス15となったほか、原油価
格の上昇を受けて石油・石炭製品が20ポイント改善
しプラス14となりました。非製造業では、電気・ガス
（前回からの改善幅36ポイント）、不動産（同5ポ
イント）のほか、インバウンド需要の回復等が追い風
となる小売（同7ポイント）や宿泊・飲食サービス
（同8ポイント）の改善が目立ちました。

ポイント②短観でみえたデフレ脱却機運の高まり

23年度計画の経常利益は大企業・製造業、非製
造業ともに前回調査から上方修正となりました。23
年度の想定為替レート（全規模・全産業）が1米ド
ル＝135.75円（前回調査時132.43円）と円安
方向に修正されましたが、現在の水準からみて依然
円高水準となっています。

今回の短観では非製造業を中心に人手不足が一
段と深刻化していることが確認されるなど、引き続き
人手不足による賃上げや値上げが行なわれやすい状
況にあることが示されました（右下図）。企業の物
価見通し（全規模・全産業）も堅調さを維持してお
り、今回の短観はデフレ脱却機運の高まりを示す内
容だったといえそうです。

日銀短観でみえてきたデフレ脱却機運の高まり

期間：1991年3月調査～2023年9月調査、四半期
・雇用人員判断DIは人員が「過剰」と答えた企業の割合から「不足」の割合を引いた値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日銀短観雇用人員判断DI（全規模）

期間：1991年3月調査～2023年9月調査、四半期
業況判断指数（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より野村アセットマネジメント作成

日銀短観業況判断指数（DI）
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