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経済の先行きと経営の方向性が見える！ 
「経済指標」の読み方 

ジャンル：経営実務 サブジャンル：プロジェクトマネジメント 

プロジェクトに係るコストや品質を高めるための方策 
スケジュール管理をするためのタイムマネジメント 

経済・金融フラッシュ ２０１６年１０月２０日号 

【９月米住宅着工、許可件数】 
住宅着工許可件数は、増加予想に反して大幅減少。 

７－９月期住宅投資は２期連続マイナスへ。 

Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター ２０１６年１０月２１日号 

不確実性増す２０１７年の欧州 
ＥＣＢの政策も弾力性が必要に 

統計調査資料 

全国小企業月次動向調査 （２０１６年９月実績、１０月見通し） 
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欧州中央銀行（ＥＣＢ）は１０月２０日

政策理事会で現状維持を決めたが、次回

１２月８日の会合では、資産買入れプロ

グラム（ＡＰＰ）についての関連委員会

の検討結果を踏まえて、期限延長を決め

る可能性が濃厚だ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ＥＣＢは、資産買入れプログラムでは、

国債等が残高の８割強と圧倒的比重を占

めるが、(1)ＥＣＢへの出資比率（Capital 

key）に応じた買入れ、(2)１銘柄・発行

体あたりの買入れ上限、(3)残存期間の制

限（2～30 年）、(4)買い入れ対象債券の

利回り制限（中銀預金金利のマイナス

0.4％を適用）があり、買入れ対象債券の

枯渇が心配されている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

買入れ対象債券を拡大する効果が最も高

い選択肢は(1)の見直しだ。圏内格差解消

の観点で望ましい面もある。しかし、ＥＣ

Ｂによる高債務国支援の様相が強まるた

め、最もハードルが高い。(2)、(4)の見直

しは、効果に限りがあるが、有力な選択肢

だ。(4)を維持したマイナス金利の深堀りは、

銀行収益への影響を配慮し見送るだろう。 

 

17 年は英国とＥＵの離脱交渉が本格的

に始まると同時に、オランダ、フランス、

ドイツとユーロ圏のコア国で選挙が相次

ぎ、一段と不確実性が増す。ＥＣＢが金

融政策で機動的に対応する余地を確保す

るために、買入れ額を従来よりも弾力化

する方向に見直す可能性もあるのではな

いか。 

ネットジャーナル 
「Ｗｅｅｋｌｙ 

エコノミスト・レター」 
要 旨 

ニッセイ基礎研究所 
２０１６年１０月２１日号 

不確実性増す２０１７年の欧州
－ＥＣＢの政策も弾力性が必要に 

1 
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 要  旨 

「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。 

１４年６月以降のＥＣＢの金融緩和強化策の４本柱

3

最高格付け国は中期年限まで利回りの下限を超える
～ユーロ圏最高格付け国（*）国債の利回り曲線～ 

(*)ドイツ、ルクセンブルク、オランダ（資料) 欧州中央銀行
 （ＥＣＢ） 
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【９月米住宅着工、許可件数】 

住宅着工許可件数は、増加予想に反して大幅減

少。７－９月期住宅投資は２期連続マイナスへ。 

 

」 

 

 

 
 
 

 

結果の概要：住宅着工は予想に反して大

幅減少、許可件数は予想比上振れ 

10月19日、米国センサス局は9月の住宅

着工、許可件数を発表した。住宅着工件数

（季節調整済、年率）は104.7万件（前

月改定値：115.0万件）と、前月からの

増加を見込んでいた市場予想の117.5万

件（Bloomberg集計の中央値、以下同様）

を大幅に下回り、前月から減少した。  

住宅着工に先行する住宅着工許可件数（季節

調整済、年率）は、122.5 万件（前月改定

値：115.2 万件）と、こちらは前月から増

加、市場予想の 116.5 万件も上回った。  

 

 

 

 

 

 

 

結果の評価：7－9月期の住宅投資は2期連

続のマイナス成長が濃厚 

9月の住宅着工件数の伸びは、前月比▲

9.0％（前月：▲5.6％）と2ヵ月連続でマ

イナスとなったほか、マイナス幅は15年

10月（▲9.8％）に次ぐ落ち込みとなった。

また、前年同月比でも▲11.9％（前月：

+1.6％）と3ヵ月ぶりにマイナスに転じた。 

住宅着工件数（前月比）を、戸建てと集

合住宅に分けてみると、戸建てが+8.1％

（前月：▲5.9％）と前月からプラスに転 

 

じた一方、集合住宅が▲38.0％（前月：

▲5.1％）と09年4月（▲40.1％）以来

の落ち込みとなったことが大きい。 

住宅着工件数（前月比）の地域別寄与度は、

西部で横這い（前月：▲0.8％ポイント）

となったほかは、北東部▲4.3％ポイント

（前月：+0.2%ポイント）、中西部▲2.1％

ポイント（前月：+1.1％ポイント）、南部

▲2.6ポイント（前月：▲6.0ポイント）

と全ての地域でマイナスとなった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

住宅着工件数の先行指標である住宅着工許

可件数は、9月の前月比が+6.3％（前月：

+0.7％）と上方修正された前月を上回って

増加した。また、前年同月比でも+8.5％（前

月：▲1.2％）と16年1月（+10.7％）に

次ぐ伸びとなっており、住宅着工と対照的

にモメンタムが強まっている。 

また、戸建て、集合住宅でみると、戸建

ては+0.4％（前月+3.5％）、集合住宅が

+16.8％（前月：▲3.9％）と、こちらも

住宅着工とは対照的に集合住宅の大幅な

回復がみられており、住宅着工の落ち込

みは一時的とみられる。

ネットジャーナル 
「経済・ 

金融フラッシュ」 
要 旨 

ニッセイ基礎研究所 
２０１６年１０月２０日号 

（月次）

 要  旨

1 

2 

住宅着工件数 

住宅着工件数（伸び率） 

（月次）

「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。 

（資料）ともにセンサス局よりニッセイ基礎研究所作成 

（月次）



 

 

 3

 

  

  

 

 

 

 小企業の売上DIは、横ばいで推移 ～10月はマイナス幅が縮小する見通し～ 

１ 売 上 

 2016年9月の売上DIは、8月（▲19.3）から横ばいの▲19.3となった。10月は、▲8.0

とマイナス幅が縮小する見通しとなっている。  

 業種別にみると、製造業(▲7.6→▲18.0)ではマイナス幅が拡大した一方、非製造業(▲20.8→

▲19.6)ではマイナス幅が縮小した。 

 

２ 採 算 

 2016 年 9 月の採算 DI は、8 月（▲2.0）からほぼ横ばいの▲1.7 となった。10 月は、

7.5 と上昇する見通しとなっている。 

 

３ 設備投資   

 2016 年度上半期（4 月～9 月）に設備投資を実施した企業割合は、19.3％と前年同期

（22.9％）に比べて、3.6 ポイント低下した。 

 2016 年度下半期（10 月～翌年 3 月）の設備投資実施予定企業割合は、14.9％と前年同

期の実施予定企業割合（13.7％）に比べて、1.2 ポイント上昇している。 

 

 
 

●9月の売上DIは、8月から横ばいの▲19.3となった。10月は、▲8.0とマイナス幅が縮小する見通

しとなっている。  

●業種別にみると、製造業(▲7.6→▲18.0)ではマイナス幅が拡大した一方、非製造業(▲20.8→▲

19.6)ではマイナス幅が縮小した。 10月は、製造業では▲9.3、非製造業では▲8.0と、ともにマ

イナス幅が縮小する見通しとなっている。 

●非製造業では、建設業を除く全ての業種で上昇している。10月は、卸売業と運輸業を除く全ての業

種でマイナス幅が縮小する 見通しとなっている。 
 

売上ＤＩの推移（全業種計、季節調整値） 

 2015/9月 10月 11月 12月 2016/1 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

実 績 ▲ 10.1 ▲ 5.7 ▲ 16.6 ▲ 5.3 ▲ 12.7 ▲ 10.1 ▲ 14.6 ▲ 18.0 ▲ 20.3 ▲ 13.8 ▲ 18.4 ▲ 19.3 ▲19.3 - 

見通し ▲ 8.8 ▲ 6.1 ▲ 6.5 ▲ 5.7 ▲ 4.0 ▲ 8.1 ▲ 3.5 ▲ 6.4 ▲ 15.8 ▲ 12.6 ▲ 13.6 ▲ 13.3 ▲ 13.8 ▲ 8.0

 

経営 TOPICS 
      � 

「統計調査資料」 
抜 粋 

日本政策金融公庫 
２０１６年１０月２０日発表 

全国小企業月次動向調査 

（２０１６年９月実績、１０月見通し） 

結 果 の 概 況 

売  上 1 
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●9月の採算DIは、8月からほぼ横ばいの▲1.7となった。  

●10月の採算DIは、7.5と上昇する見通しとなっている。 

 

採算ＤＩの推移（全業種計、季節調整値） 

 2015/9月 10月 11月 12月 2016/1 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

実 績 6.2 4.5 3.4 10.6 3.9 6.1 6.3 3.0 ▲ 2.1 ▲ 1.4 ▲ 0.4 ▲ 2.0 ▲ 1.7 - 

見通し 6.3 8.0 2.4 9.3 12.0 3.5 13.9 9.0 4.1 1.9 3.6 3.1 4.8 7.5 

 

（注）１ DIは前年同月比で「増加」企業割合－「減少」企業割合。 

   ２      は実績、     は見通し。斜体は見通しの値を示す。 

△は景気の山、▼は景気の谷、シャドー部分は景気後退期を示す（以下同じ）。 

業種別売上ＤＩの推移（季節調整値）

（注）１ 網掛けは、前月から低下した数値。 

   ２ 季節調整は業種ごとに行っている。 

採  算  2 
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●2016年度上半期に設備投資を実施した企業割合は、19.3％と2015年度上半期に比べて3.6ポイ

ント低下した。2016年度下半期 の設備投資実施予定企業割合は、14.9％と2015年度下半期の

実施予定企業割合に比べて、1.2ポイント上昇している。 

●設備投資を「実施した」と回答した企業に、その取得目的を尋ねたところ、「更新、補修・維持」が

65.7％と最も多く、次に 「省力化・合理化」が15.2％となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

設備投資 3 

「全国小企業月次動向調査（２０１６年９月実績、１０月見通し）」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。

（注）DIは「黒字」企業割合－「赤字」企業割合。 

（注） 

１ 設備投資の調査は、2013年10月に開始したため、

  2013年度上半期の実施予定は尋ねていない。  

２ 設備投資はリースも含む。  

設備投資実施企業割合と取得目的

（注） 

１ （１）で設備投資を「実施した」と回答した企業に尋

   ねたもの。 

２ 複数回答のため合計は100％とはならない。 

（１）設備投資実施企業割合 （２）設備の取得目的（複数回答） 
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企業経営情報レポート 

 

経済の先行きと経営の方向性が見える！ 

「経済指標」の読み方 
 

 

 

 

       「経済指標」とは？ 
       ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

       経済の現状と見通しを知る 
       ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

       雇用環境の実態と先行きを知る 
       ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・  
       物価の動向を知る 
       ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■参考文献 

経済指標の読み方 上・下（日本経済新聞社 編） 

初心者のための経済指標の見方・読み方（塚崎公義 著、東洋経済新報社） 

日本銀行 ホームページ／日本相互証券株式会社 ホームページ 

総務省統計局 ホームページ／Bloomberg ホームページ 

ジャンル：経営 

ポ イ ン ト 
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 「経済指標」は、実にたくさんのものが存在するため、全部見ることは到底不可能です。そこ

で、自社にとってどんな情報が必要なのかを見極め、各経済指標の特性を理解した上で、経済指

標を取捨選択し、利用していくことが重要になります。 

 まずは、経済指標を見る上で押さえておきたい注意点をまとめました。 
 

●どういう目的で、何を、どのように測ったかを理解する 

 →数量の統計か？ 金額の統計か？ 

 →「指 数」……ある年を基準として、現在の水準がどうかを示す数値。 

         例えば、2000 年のガソリン価格を 100 とすると、201４年に 5％ 

価格が上がった場合、「105」となります。 

         ただし、通常複数項目をまとめて指数化していますので、その場合は 

         加重平均（重要度に応じてウェイトを付けて平均する）します。 

 

 →「Ｄ.Ｉ.」……「良い」という回答から「悪い」という回答の割合を引いた値。 

         例えば、「良い」55％「悪い」45％の場合、Ｄ.Ｉ.は「10」となりま 

         す。「良い」10％「どちらでもない」90％「悪い」0％でも結果は同じ 

         になります。 

 

●景気よりも先に動く指標（先行指標）か、遅れて動く指標（遅行指標）かを理解する 

 →「先行指標」……景気の先行きを示す指標。景気予測に使用する。 

          （例）株価、長短金利差、新規求人率等 

 →「一致指標」……景気の現状を示す指標。現状把握に使用する。 

          （例）百貨店販売額、有効求人倍率等 

 →「遅行指標」……景気に遅れて表われる指標。実際どうであったか確認する。 

          （例）家計消費支出、完全失業率等 

 

●季節性のある指標は、「季節調整値」で見る 

 →指標の比較には「前年比」が広く用いられていますが、景気の転換点を把握するタ 

  イミングが遅れる可能性があるなど、問題点もあります。 

  そこで、「季節調整値」を使います。「季節調整値」は、季節要因による変動を除い 

  た「実力」を表す値です。 

 

  例えば、12 月はケーキが年平均の 10 倍売れるとすると、12 月の売り上げの 

1/10 が「実力」だと考えれば、他の月の売上と比較することができます。 

  プロは複雑な計算をしていますが、下記のような方法でも、ある程度の値をつかむ 

  ことができます。 

 

            過去 10 年の 12 月の売上の平均（10 個のデータの平均） 

  12 月の売上高 ÷ 

            過去 10 年の売上の月平均（120 個のデータの平均） 

 

1 「経済指標」とは？ 

「経済指標」の見方 
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 正式名称は「全国企業短期経済観測調査」で、日本銀行調査統計局経済統計課が発表している

ことから、通称「日銀短観」と呼ばれています。 

 総務省の事業所・企業統計調査をベースに、常用雇用者数 50 人以上の民間企業約 8,300 社

を対象とし、総売上高、経常利益、人件費、設備投資額等について、実績値と今後の見込み（予

定）をアンケート調査し、年４回公表しているものです。中でも、「大企業製造業の業況判断Ｄ.

Ｉ.」は特に注目されています。 

 

■業況判断Ｄ.Ｉ.の推移 

 
                                 （出所：日本銀行） 

 

 シャドー部分は景気後退期を表していますが、業況判断Ｄ.Ｉ.と概ね同じ動きをしており、整

合性が高いことがわかります。直近では、消費増税の影響から、中小企業で「悪い」に傾いてい

ることが上のグラフから見て取れます。 

 

 

 ＧＤＰ（国内総生産）とは、国内で１年間に新しく生み出されたモノやサービスの合計額です。

“国内”なので、企業が海外支店等で生産したモノやサービスは含みません。 

 ＧＤＰには①名目ＧＤＰと②実質ＧＤＰがあります。その関係性は、以下のとおりです。 

 

 

2 経済の現状と見通しを知る 

日銀短期経済観測調査  

ＧＤＰ（国内総生産）

②実質ＧＤＰ＝①名目ＧＤＰ－物価上昇率 
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 「完全失業率」は、労働力人口に占める完全失業者の割合のことで、全国から約４万世帯を抽

出して実施する標本調査で、調査員が戸別訪問して調査票をまとめ、総務省が集計・発表してい

ます。 
 

労働力人口……15 歳以上人口（生産年齢人口）から非労働力人口（無業で仕事を探していない人）

を引いたもの 

 

完全失業者……調査期間中仕事をしなかったが、就業が可能で、就業を望んでおり、実際に職を探し

たか、過去に行った求職活動の結果を待っている人 
 

                           従業者 

                   就 業 者 

          労働力人口            休業者 

15 歳以上人口           完全失業者 

（生産年齢人口）  非労働力人口 

 

 

 一般的には、景気が悪くなれば完全失業率は上がり、良くなれば下がります。 

 また、景気が好転すれば労働市場へ職を求める人が流入しますので、労働力人口が増えます。

就業者を上回る勢いで労働力人口が増えれば、完全失業率は上がります。 

 

 

 「有効求人倍率」は、全国の公共職業安定所が取り扱った求人、求職件数を集計し、求職者数

に対する求人数の割合を算出する事で、労働市場の需給動向、就職難易度を示すものです。 

 有効求人倍率が低いことは、求職者数の割には求人数が少ないことを示し、仕事に就くのが難

しいことを意味しています。逆に、高いことは雇用情勢が良いことを示しています。 

 また、新規求人数は景気に敏感に反応し、景気の上昇局面では増加し、後退局面では減少しま

す。これは、企業が求人を抑制し、人件費の削減を進めるためです。景気の山（ピーク）には、

はっきり先行して減り始めますので、先行指標としても活用できます。 

 

 

 「雇用統計」は、アメリカ労働省が毎月第１金曜日に公表していますが、前月のデータが翌月

上旬に発表されるというタイミングの早さ、金融政策の判断に重要視されているという理由など

から、市場の注目度が最も高い経済指標です。 

 特に、非農業部門雇用者数の前月比増減と、失業率は注目されていますが、景気の遅行指標で

あることには注意が必要です。

雇用環境の実態と先行きを知る 3 

完全失業率  

有効求人倍率  

雇用統計（非農業部門雇用者数、失業率）  
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 物価関連の指標で最も注目されるのが、この「全国消費者物価指数」です。 

 「全国消費者物価指数（ＣＰＩ）」は、消費者が購入する商品を約 600 品目に分けて調査し、

物価がどのように変化しているかを指数で表します。指数は、ある時点でウェイトを固定し、そ

の時点に比べて価格がどう動いたかを調べるラスパイレス型を採用しています。実態に合わせ

るため、ウェイトは５年に一度見直しを行います。年金の物価スライドの基準になるなど、政策

決定にも利用されており、総務省から毎月 26 日を含む週の金曜日に発表されています。 

 生鮮食品は、天候などの要因によって価格が変動しやすく、他の商品やサービスの価格変動を

見えにくくしてしまうため、「生鮮食品を除く総合」で物価の趨勢を見るのが一般的です。アメ

リカの消費者物価指数でも同じ考え方から「食糧、エネルギーを除く「コア消費者物価指数」」

で見るのが一般的になっています。 

 

 

                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 アメリカの調査・出版会社コモディティ・リサーチ・ビューロー社が発表している、最も代表

的な国際商品指数です。アメリカ国内の商品取引所に上場するエネルギー、産業素材、貴金属、

農産物、畜産物、食品の 17 種類の先物価格を指数の形で算出し、発表しています。その他ロイ

ター指数、ＤＪ・ＡＩＧ先物指数などの国際商品指数と比べると、穀物や加工食品のウェイトが

高いのが特徴です。 

 商品価格は需給要因、産出国の地政学・政治要因の他、近年は投機筋の動きもあり、非常に変

動しやすくなっています。 

 様々な原料を輸入に頼っている日本にとって、原料価格の動きを押さえておくことは、経営上

非常に重要であると言えます。

物価の動向を知る 4 

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。 

全国消費者物価指数（ＣＰＩ）  

ＣＲＢ指数  

■全国消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）の推移 

（出所：総務省統計局） 
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経営データベース  

 

  
プロジェクトに係るコストや品質を高めるための方策  
 プロジェクトに係るコストや品質を高めるための方策を教えてください。 

 

■コスト 

 プロジェクトにはコストが発生します。プロジェクトの性格や運営方法によって

発生するコストは様々ですが、どんなプロジェクトでも共通して発生するコストが

メンバーの人件費です。人件費は基本的には固定費なのでプロジェクトチームを発

足させたからといって人件費が増加する訳ではありません。しかし、ミーティングでメンバーが

拘束されたり、職場でプロジェクトの準備をしたりすることで、機会費用が発生します。 

 機会費用とは、選択されなかった最善の選択肢を選んだときに得られるべき価値のことで、こ

こでは、プロジェクトに関わることで、本来の通常業務を通じて会社に貢献すべきものが失われ

たことを意味します。プロジェクトマネージャーはこのことを常に意識してプロジェクトの費用

対効果を考える必要があります。もちろん、ミーティングの場所代や事務用品費などの節約に努

めることは言うまでもありません。  

 

■品質 

 プロジェクトチームにとって顧客は経営者です。顧客、即ち経営者が満足する答えを期限まで

に用意しておかなければなりません。期限を守ってもコストを抑えても、経営者がプロジェクト

チームが出した結果に満足しなければ意味はないのです。 

 では、経営者が満足する答えはどのようにすれば用意できるのでしょうか。プロジェクトマネ

ージャーやメンバーのレベル向上はさておき、プロジェクト発足の時点で次の事項に留意するこ

とで的外れな答えを防ぐことができます。 
 

 
 経営者がプロジェクトチームに期待していることをプロジェクトマネージャーが正しく理解

しているかどうかでスコープ（範囲）の設定が左右されます。プロジェクトマネージャーは自分

の理解度を経営者に再度伝えて、双方の認識のギャップを取り除く必要があります。 

また、経営者の隠れた要求とは、例えば「こんなことくらい言わなくても分かっているだろう」

などというような経営者の思い込みや、そもそも経営者の頭が整理できていないために、真の要

求すべきことが発言されないというような場合に起こることです。プロジェクトマネージャーは、

経営者の要求に対して自分なりに可視的に整理したものを再度確認しなければなりません。 

●プロジェクトマネージャーの理解を正しく経営者に伝える。 

●経営者の隠れた要求を引き出す。 

ジャンル： 経営実務 ＞ サブジャンル： プロジェクトマネジメント 
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経営データベース  

 
  

スケジュール管理をするためのタイムマネジメント 
  スケジュール管理をするためのタイムマネジメントについて教えてください。 

 

 プロジェクトマネージャーは、プロジェクト開始前に必要な作業やミーティング

などを洗い出してスケジュールを作成し、予定と実績を管理する必要があります。 

 また、プロジェクト期間中、スケジュールは常に最新のものに更新し、メンバー

や必要に応じて経営層で共有しなければなりません。 

 ここでプロジェクトマネージャーが注意しなければならない点を挙げておきます。 

 

 プロジェクトマネージャーはプロジェクトの本来の目的を見失わず、凝り過ぎず、不確実性に

対して柔軟に対応していくことがプロジェクト成功のポイントです。 

 具体的なスケジュール管理のツールとしてはガントチャートが一般的です。ガントチャートと

は、時間を横軸に取って各作業の日程計画や実績を記入したチャートのことで、プロジェクトの

スケジュールを一目で確認することができ、計画と実績の差も明確になります。 

 

■ガントチャートの例 

 
 第１週 第２週 第３週 第４週 第５週 第６週 第７週 第８週 

キックオフミーティ

ング 

        

環境分析 

 

        

方向性の選択肢

の絞込み 

        

定量シミュレー

ション 

        

協力会社の選定         

            計画      実績 
 

●最初から完璧なスケジュールをつくる必要はない。 

●予定との乖離が生じたら速やかに適切な対応をとる。 

2 
ジャンル： 経営実務 ＞ サブジャンル： プロジェクトマネジメント 


