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日銀「政策修正」後の変化 
と残された課題 

Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター要旨 ２０２１年９月３日号 

 
 

 

 

ニッセイ基礎研究所 

 

日銀が3月に「政策点検」を行い、各種

の「政策修正」を行ってから半年近くが

経過した。 

政策修正後に最も顕著な変化が現れた

のがETFの買入れだ。買入れペースが大

きく鈍化した結果、「価格形成の歪み」、

「企業統治の空洞化」、「日銀の損失発生

リスク」といった副作用の増大も抑えら

れている。 

また、長期金利の変動幅もやや拡大し

ている。日銀が国債市場の機能度改善の

ために変動幅の拡大を促し、一定の効果

が現れた形だ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しかし、残された課題も多い。ETFに

関しては、日銀の保有残高が減少したわ

けではないため、これまでに発生した「価

格形成の歪み」や「企業統治の空洞化」、

「日銀の損失発生リスク」まで解消した

わけではない。 

また、将来的に保有する巨額のETFを

どう処理していくのかという点も未解決

だ。長期金利についても、以前よりはや

や変動するようになっただけで、国債市

場の機能度の十分な改善が確認できたわ

けではない。 

 

政策修正で特段の是正策が採られなか

った超低金利の副作用も課題として残っ

ている。銀行の収益圧迫が続いているこ

とで、将来、金融仲介機能が停滞するリ

スクや金融システムの脆弱性が高まるリ

スクが燻る。 

また、日銀は「超長期金利の過度な低

下はマインド面などを通じて経済活動に

悪影響を及ぼす可能性がある」と認めて

いるが、超長期金利の低迷は続いている。 

日銀の国債保有残高の拡大が続いてい

る点も課題と言える。日銀のバランスシ

ートに低金利（高価格）の国債が積み上

がっていくことは、将来の含み損や逆ザ

ヤ発生リスクを高める。 

 

このように、3月の政策転換後も日銀の

大規模金融緩和に起因する課題が数多く

残っている。 

緩和を継続するに当たって、日銀には

こうした課題に十分に目配りしつつ、適

宜対応を採ることが求められることから、

難しい舵取りが必要になる。 
 

 
「Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター」の全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください 
   

日銀のＥＴＦ月間買入れ額と保有残高 
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4 
（注）約定日ベース 
（資料）日本銀行データよりニッセイ基礎研究所作成 
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結果の概要：雇用者数は市場予想を大幅に

下回る一方、失業率は市場予想に一致 

9月3日、米国労働省（ＢＬＳ）は8月

の雇用統計を公表した。 

非農業部門雇用者数は、前月対比で

+23.5万人の増加（注）（前月改定値：

+105.3万人）と、+94.3万人から上方修

正された前月を下回ったほか、市場予想

の+73.3万人（Bloomberg集計の中央値、

以下同様）も大幅に下回った。 
 

（注）季節調整済の数値。以下、特に断りがない限り、

季節調整済の数値を記載している。 

 

結果の評価：娯楽・宿泊業の雇用が急減速、

新型コロナ感染再拡大の影響が顕在化 

8月の非農業部門雇用者数は、過去2ヵ

月に前月比90万人超と高い伸びとなっ

た状況から一変、年初からの平均増加数

（58.6万人）を大幅に下回るなど、雇用

増加ペースに予想外の急ブレーキが掛か

った。とくに、これまで雇用増加を牽引

していた娯楽・宿泊業では7月の+41.5万

人の増加から8月は横這いとなっており、

足元の新型コロナ感染再拡大が対面型サ

ービスの雇用に影響した可能性が高いと

みられる。 

 

事業所調査の詳細： 

娯楽・宿泊業雇用が急減速 

事業所調査のうち、民間サービス部門

は前月比+20.3万人（前月：+73.4万人）

と前月から伸びが大幅に鈍化した。 

民間サービス部門の中では、娯楽・宿

泊業が前月比横這い（前月：+41.5万人）

と前月から伸びが急減した。また、医療・

社会扶助サービスが▲0.5万人（前月：

+4.4万人）と前月からマイナスに転じた

ほか、小売業が▲2.9万人（前月：▲0.8

万人）とマイナス幅が拡大した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家計調査の詳細：労働力人口の増加は小幅

に留まり、労働参加率は前月から横這い 

家計調査のうち、8月の労働力人口は前

月対比で+19.0万人（前月：+26.1万人）

と3ヵ月連続の増加となったものの、伸び

は鈍化した。 

内訳を見ると、就業者数が+50.9万人

（前月：+104.3万人）と失業者数の▲

31.8万人（前月：▲78.2万人）の減少幅

を上回る増加幅となって労働力人口を押

し上げた。 
 

経済・金融フラッシュの全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください。 
 

  

非農業部門雇用者数の増減（業種別） 
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（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成 
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 内閣府 ２０２１年９月７日公表 
 
 

 

７月のＣＩ（速報値・平成２７（２０１５）年＝１００）は、先行指数：１０４.１、 

一致指数：９４.５、遅行指数：９３.８となった（注）。 

先行指数は、前月と比較して 0.5 ポイント下降し、2 か月ぶりの下降となった。3 か月後方

移動平均は 0.03 ポイント上昇し、13 か月連続の上昇となった。7 か月後方移動平均は 0.93

ポイント上昇し、11 か月連続の上昇となった。一致指数は、前月と比較して 0.1 ポイント下降

し、2 か月ぶりの下降となった。3 か月後方移動平均は 0.20 ポイント下降し、13 か月ぶりの

下降となった。7 か月後方移動平均は 0.77 ポイント上昇し、9 か月連続の上昇となった。 

遅行指数は、前月と比較して 0.2 ポイント下降し、2 か月ぶりの下降となった。3 か月後方

移動平均は 0.07 ポイント下降し、5 か月ぶりの下降となった。7 か月後方移動平均は 0.41 ポ

イント上昇し、5 か月連続の上昇となった。 

（注）公表日の 3 営業日前(令和 3(2021)年９月２日(木))までに公表された値を用いて算出した。 
 

一致指数の基調判断 

 景気動向指数（ＣＩ一致指数）は、改善を示している。 
 

景気動向指数（一致指数）個別系列の推移 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※寄与度は、一致指数の前月差に対する個別系列の寄与度を示す。 

当該系列の寄与度がプラスは     、当該系列の寄与度がマイナスは 
「C4 所定外労働時間指数（調査産業計）」「C8 営業利益（全産業）」は現時点では算出に含まれていないため、 
トレンド成分を通じた寄与のみとなる。なお、各個別系列のウェイトは均等である。   
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景気動向指数 
令和３（２０２１）年７月分（速報） 
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 先行指数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 先行指数採用系列の寄与度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

（注）逆サイクルとは、指数の上昇、下降が景気の動きと反対になることをいう。「L1 最終需要財在庫率指数」及び

「L2 鉱工業用生産財在庫率指数」は逆サイクルとなっており、したがって、指数の前月差がプラスになれば、

ＣＩ先行指数に対する寄与度のマイナス要因となり、逆に前月差がマイナスになれば、プラス要因になる。 
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 資 料 
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ＣＩ先行指数の動向   
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一致指数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

一致指数採用系列の寄与度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
  
（注）ＣＩはトレンド（長期的趨勢）と、トレンド周りの変化を合成し作成されるが、トレンドの計算に当たって

は、現時点で未発表の系列（前月比伸び率（％）又は前月差が未記入である系列）についても、過去のデー

タから算出（60か月から欠落月数を引いた後方移動平均）した長期的傾向（トレンド成分）を使用している。

そのため、現時点で未発表の系列にもトレンドによる寄与度を表示している。 
  

景気動向指数 令和３（２０２１）年７月分（速報）の全文は、 

当事務所のホームページの「企業経営 TOPICS」よりご確認ください。 
  

1 

ＣＩ一致指数の動向   
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リスクへの対応が企業の存続を左右する 

リスクマネジメント  
体制の構築法  

       １．企業を取り巻くリスクが経営に与える影響        

       ２．リスク対策に必要となるリスク分析と評価 

       ３．リスクマネジメント推進体制構築のポイント         

       ４．項目別リスク対応策        
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企業を取り巻くリスクは、多種多様、複雑多岐にわたります。事故や災害、訴訟の提起、諸制

度の大幅な改定、為替・株価変動など、企業に損失を与える要因は数限りなく列挙されます。 

さらに、昨今では感染症に対する対応や社員の SNS による内部管理体制の暴露等々様々なリ

スクも生じてきています。このような中、本レポートでは、企業が実際に取り組むべきリスクマ

ネジメントついて実際の進め方におけるポイントをご紹介します。 

 
 
  

（１）リスクの種類 

企業活動におけるリスクは、一体どの位の数があるのでしょうか。 

下記の表は一般的に企業を取り巻くリスクの代表的なものを記載しました。 

 

◆リスクの種類例 

項目の視点 リスク例 

政治 法改正、国際社会の圧力、戦争、規制変更 など 

経済 原材料資源の価格乱高下、貿易摩擦、株式市場の変動 など 

社会 風評、意識の変化、地域との関係、ライフスタイルの変容 など 

自然災害 気候変動、感染症の流行 など 

事故・故障 設備老朽化、火災、盗難、サイバーテロ、交通事故 など 

事務管理 顧客対応、内部管理体制不備、文書流出 など 

 

これらのリスクに全て対応していくことが経営上は求められます。ではリスクマネジメントと

は、世の中にある全てのリスクを洗い出し対応していくことなのでしょうか。限りある経営資源

の中ですべてのリスクに対応することは現実的ではありません。 

企業活動におけるリスクマネジメントは、世の中にある全てのリスクに対応することではなく、

企業活動に影響を及ぼすリスクに限定されます。 

 

（２）リスクの定義 

企業経営上でのリスクとは何か確認していきます。企業経営の視点から行うリスクマネジメン

トは、ISO31000 として ISO 規格にも定められており、他の国際規格でも、ERM（Enterprise 

Risk Management（全社的リスクマネジメント）－COSO-ERM 規格）等があります。 

これらの規格の中で、リスクについて次のように定義しています。 

 

◆リスク定義 

ＩＳＯ３１０００    目的に対する不確かさの影響 

ＣＯＳＯ－ＥＲＭ  事象が起こり戦略達成やビジネス目標に影響を与える可能性 
   

1 企業経営情報レポート 

企業を取り巻くリスクが経営に与える影響 

リスクとは何か       
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（１）リスクアセスメントの概要 

リスクへの対応は、変化する事業環境に応じる必要があります。その際の中心的な活動にリス

クアセスメントがあります。 

本章では、このリスクアセスメントの手順に従い、それぞれのポイントを確認していきます。 

 

◆リスクアセスメントの概要 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 上記がリスクアセスメントの一般的な項目とステップになります。 

 

（２）リスクを特定する 

リスクアセスメントの手順に従うと、まずはリスクを特定する必要があります。 

ここで思い出していただきたいことは、「リスクは目的によって浮き立つ」ということです。 

 

◆リスクを特定する前に洗い出し 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

洗い出されたリスクに対してどの位の影響度・大きさがあるかを見ていくのがリスク分析にな

ります。大きさの指標をみる評価軸（モノサシ）などの設定も重要なポイントです。 
  

リスク対策に必要となるリスク分析と評価 

企業経営情報レポート 2 
リスクを特定する       

リスク特定 

リスク分析 

リスク評価 

リ
ス
ク
ア
セ
ス
メ
ン
ト 

●リスク特定 

 目的に照らしてリスクを洗い出すこと 

●リスク分析 

 優先度を見極める材料を提供 （発生可能性×影響度 など） 

●リスク評価 

 分析結果をもとに評価し、対応順位を設定する 

対応/改善策 

企業を取り巻く 

環境 

 

達成目的・目標 

 

達成に必要な 

事柄・取組み 

この流れでリスクを洗い出す 

リスク分析          
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前章までにおいて、企業経営を取り巻くリスクには様々なものがあることを説明するとともに、

そのリスク防止への取り組み手順についても説明してきました。 

リスク防止への取り組みについては、部門/部署単位であれば対応範囲が限定されるために、

対応しやすい面がありますが、全社的に及ぶリスクに対応していくためには、全社的な視点で体

制を整えた上で、リスク対応策を講じていく必要があります。 

この全社的なリスク体制のことを、ERM（Enterprise Risk Management）と呼んでいます。 

 

◆ERMとは 

企業が経営をしていく上で起こる可能性がある、あらゆるリスクに対して企業全体で 

管理するという体制のこと 

 

 
 

 

リスクへの対応は、継続的な実施がポイントです。日々の業務の中でリスクに向き会うことが

できているか、プロセスを管理していくこと、さらに、全社的にマネジメントの視点を持ちなが

ら推進部署の設置をすることが重要です。 

 

（１）組織体制の整備 

全社的リスクマネジメントは、トップダウンによる方が効果的です。トップダウンにより、下

記のような組織体制整備が望まれます。 
  

リスクマネジメント推進体制構築のポイント 

企業経営情報レポート 3 
全社的リスクマネジメント体制構築の必要性         

推進体制の構築におけるポイント            



 

１０ 

 

 

 
 

これまでリスクマネジメント手法について解説してきましたが、本章では、特に重要なリスク

特定～リスク評価におけるチェックポイントを解説します。 

 

◆リスクマネジメントの実施事項 

 

 

 
 

 

 

 対象とする事象/事柄に対して次の３つの視点でチェックします。 

 

◆リスク特定時のチェックポイント 

✓事業目標達成に影響を与えうる事象を、見落とすことなく考慮しているか。 

✓事象は潜在的影響がプラスかマイナスかにかかわりなく、とりあげているか。 

✓内部から影響を受けるもの、外部から影響を受けるもの双方をとりあげているか。 

 

 経営者は、事業目的に影響を与えうるすべての事象を考慮し、潜在的にマイナスの影響をも

つ事象はリスク評価と対応を行い、プラスの影響をもつ事象はビジネス機会として捉える必要

があります。 

 また経営幹部による全社的な事象識別のディスカッションがなされ、戦略導入や目標達成に

影響を与える重要な事象が特定される必要があります。このときに、すべての外部要因と内部

要因が認識され、かつ事業体レベルと事業活動レベルでの「事象識別」の整合性が図られてい

るか確認することも重要です。 

 

【リスクの識別事例：電力会社】 

ERM（全社的リスクマネジメント）部門を設置し、(ａ)企業の最も重大なリスクの識別(ｂ)優先順位付け･

分析･監視するリスクマップの設計(ｃ)各事業単位のリスクマネジメントの支援を行う。 

(ａ)のリスク識別の方法： 

隔年での企業全体の戦略策定時に ERM 部門が各事業部門に対し年度事業計画策定とあわせて主要リスク

の提出を要請する。ERM 部門では各事業部門から提出された主要リスクをレビュー･集計し各主要リスク

の影響と確率をグラフ化し、取締役会に報告する。 

  

レポート全文は、当事務所のホームページの「企業経営情報レポート」よりご覧ください。 
  

項目別リスク対応策 
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リスク特定時のチェックポイント         

 

経営目的を
明確にする

リスク特定

洗い出し

リスク分析

大きさ測定

リスク評価

優先付け
リスク対応

この３項目は、リスク対策において特に重要 



 

１１ 

ＩｏＴのの定義と全体像は 

どのようなものなのでしょうか。 
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ＩｏＴの定義と全体像 
 

 

 

 

 

 

IoT とは、「Internet of Things」の略で「モノのインターネット化」と定

義されています。あらゆるモノがインターネットにつながることによる革新と

捉えられることもあります。これまでネットワークとは無縁だったものが対象

になるため、今後、市場規模が爆発的に大きくなるといわれています。 

 

■ ＩｏＴの全体像 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典：日本経済新聞） 

（１） モノ（Ｔｈｉｎｇｓ）の定義 

 Things を直訳すると「物」ですが、IoT で定義される Things はこの世界に存在するあらゆ

る「形ある物」を指します。身近な例を挙げると、テレビ、車、電化製品のように日常的に使う

物や、時計、スマートフォン、眼鏡など普段から肌身離さずに持っている物、さらに、洋服、く

つ、財布といった電子的ではないアナログな物も Things に含まれます。 

 このように、Things の指す範囲は、インターネットにつながりやすいデジタル機器に限った

ものではなく、アナログな物も含まれます。 

 

（２） ＩｏＴとＩｏＥの違い 

 IoT からさらに進んだ「IoE(Internet of Everything)」という概念も登場しています。 

 IoE は全てのモノがインターネットにつながるという概念で、IoT が接続するモノやコンテン

ツだけでなく、人もデータも全てをつなぐのが IoE の概念です。 
  



 

１２ 

企業経営に活かせるＩｏＴ事例 

企業経営に活かせるＩｏＴの事例を教えて下さい。 
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富士ゼロックス株式会社では、複合機やビジネスプリンターといったデバイ

スと、IT 利活用のためのソリューションサービスを両輪として中小企業の業

務支援に注力しています。 

 

（１） 書類や資料、手書きメモなど全てをデジタル化 

それは、文書管理サービス「DocuWorks」をスマートフォン、タブレット

に対応させ、文書の閲覧・編集、クラウドサービスや文書管理サーバとの連携、

複合機へのプリントといった機能をすべて端末から利用できる仕組みです。 

 

■ＤｏｃｕＷｏｒｋｓが提供するモバイルワーク 

例えば、営業訪問時に用意する書

類や資料、手書きメモなどすべてを

デジタル化し、持参する印刷物はカ

タログだけにするといった使い方

です。 

図面や提案書をタブレットで見

せ、修正があればその場で編集し、

クラウドサーバ経由で本社スタッ

フともリアルタイムに共有します。 

あとは上長に電話をかけて承認

を得れば商談スピードの向上が図

れる仕組みです。ドキュメント共有のためのクラウドサービス「Working Folder」と連携させ

ることで、デジタル化した文書そのものをタブレットにダウンロードさせずに閲覧できます。 

 

（２） ビル管理にＩｏＴを活用 

株式会社竹中工務店は、IoT とクラウドシステム、機械学習エンジンなどを活用した、次世代

のビルエネルギー管理システムの構築と提供をしています。 

このビル管理システムは、これまでビルごとに独立して機能していた機能を、クラウド上の共

通プラットフォームに接続し、空調や照明などの設備や環境センサーからデータをクラウドで収

集、統合監視できるようにしました。 

           （出典：富士ゼロックス株式会社HP） 


