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 ニッセイ基礎研究所 

 

 昨年9月以降、日銀金融政策は現状維持

が続いており、市場で大きく材料視され

ることも無くなった。ただし、今後1年程

度を見据えた場合、注目点は数多く存在

する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 政策面で特に注目されるのは「長期金

利目標の引き上げ、ETF買入れ減額はあ

るか？」という点だ。長期金利誘導目標

は、「ゼロ％程度」で据え置かれているが、

今後は米利上げ継続に伴う金利上昇圧力

が高まることが予想される。さらに、超

低金利に伴う副作用への警戒も高まりつ

つある。物価上昇率もプラスを維持する

とみられることから、来年には誘導目標

が引き上げられるとの観測もある。筆者

の予想としては、よほど急速な円安が進

むか、銀行収益等への副作用が増大しな

い限り、明確な目標の引き上げは実施さ

れないと見ている。ただし、誘導目標の

許容レンジ引き上げは十分有り得る。「ゼ

ロ％程度」という目標は、範囲が明示さ

れているわけではない。金利上昇局面で

指値オペを見送るなどして、市場に許容

範囲の上限拡大を織り込ませる方法を採

ると予想している。 

 

ETF買入れの動向も注目される。現在

のETF保有額は日銀の自己資本の2倍に

達している。株価が順調に上昇している

なかでその必要性も薄れていると考えら

れ、近い将来、買入れペース減額に向か

う可能性は十分ある。減額の有無に加え

て、減額の際の方法も注目されるが、単

純な減額は株価への悪影響が危惧される

ため、メドに格下げしたうえで「未達で

も問題ない」とのスタンスに変更する可

能性が高いと見ている。 

 

 体制面では、日銀正副総裁人事が注目

される。来年2月にかけて人事が本格化す

る見通しだ。金融緩和に前向きな人物が

選ばれることは規定路線だが、緩和スタ

ンスの強弱や緩和策の理想形は人によっ

て多少差がある。大方の予想に反して、

現執行部メンバー以外から総裁に選ばれ

た場合は、現行政策の継続性に不透明感

が発生することになる。 

 

「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。 
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展望レポート物価上昇率見通しの変遷 

（注）消費税引き上げの影響を除く消費者物価指数（除く生鮮
食品）の前年比、政策委員の大勢見通しにおける中央値、
15年 7月以前の 1月・7月は中間見直し分 

（資料）日本銀行 
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 ニッセイ基礎研究所 

 

結果の概要：雇用者数は市場予想を下回る一

方、失業率は 00年 12月以来の水準に低下 

 11 月 3 日、米国労働省（ＢＬＳ）は

10 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+26.1万人の増加

（注 1）（前月改定値：+1.8万人）と、▲3.3

万人から上方修正された前月を大幅に上

回った一方、市場予想の +31.3 万人

（Bloomberg 集計の中央値、以下同様）

は下回った。前月がプラスに修正された結

果、連続雇用増加期間は史上最長の85ヵ

月となった。 

（注 1）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：失業率は前月から低下も、事業所、

家計調査ともそれほど良好な結果ではない 

 10月の非農業部門雇用者数は、前月か

ら大幅に増加したものの市場予想を5.2

万人下回った。もっとも、後述するよう

に前月が5.1万人上方修正されているこ

とから、上方修正分と併せて考えると市

場予想から大きく逸脱する結果では無か

ったと言える。このため、ハリケーンに

よって統計数値の変動が大きくなってい

るものの、雇用者数は堅調な増加が持続

していると判断できる。 

 

事業所調査の詳細：飲食業が前月から

大幅に増加 

 事業所調査のうち、非農業部門雇用増

の内訳は、民間サービス部門が前月比

+21.9万人（前月：▲0.3万人）と、前月

から大幅な増加に転じた。サービス部門

では、娯楽・宿泊サービスが前月比+10.6

万人（前月：▲10.2万人）と、前月の大

幅な減少から大幅な増加に転じた。とく

に、ハリケーンの影響により落込んでい

た飲食業が+8.9万人（前月：▲9.8万人）

と回復したことが大きい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家計調査の詳細：労働力人口が大幅に減少、

失業率低下は労働需給の改善を意味せず 

 家計調査のうち、10 月の労働力人口は

前月対比で▲76.5 万人（前月：+57.5

万人）と、前月の大幅な増加から一転、

大幅な減少となった。内訳を見ると、就

業者数が▲48.4 万人（前月：+90.6 万

人）と前月から減少に転じたほか、失業

者数が▲28.1 万人（前月:▲33.1 万人）

と 2 ヵ月連続で減少した。 
 

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。 
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（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成 

（前月差、万人） 

(月次) 

非農業部門雇用者数の増減（業種別） 
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 内閣府 ２０１７年１１月９日公表 

 

 

 

 

 10 月の現状判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差 0.9 ポイント上昇の 52.2 となった。 

 家計動向関連ＤＩは、飲食関連等が低下したことから低下した。企業動向関連ＤＩは、非製

造業等が上昇したことから上昇した。雇用関連ＤＩについては、上昇した。 

 10 月の先行き判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差 3.9 ポイント上昇の 54.9 となった。 

 家計動向関連ＤＩ、企業動向関連ＤI、雇用関連ＤＩが上昇した。 

 なお、原数値でみると、現状判断ＤＩは前月差 0.3 ポイント上昇の 49.9 となり、先行き判

断ＤＩは前月差 3.3 ポイント上昇の 53.7 となった。 

 今回の調査結果に示された景気ウォッチャーの見方は、「着実に持ち直している。先行きに

ついては、人手不足や海外情勢に対する懸念もある一方、引き続き受注、設備投資等への期待

がみられる」とまとめられる。 

  

●調査の目的 

 地域の景気に関連の深い動きを観察できる立場にある人々の協力を得て、地域ごとの景気動向

を的確かつ迅速に把握し、景気動向判断の基礎資料とすることを目的とする。 
  

●調査期日及び期間 

 調査は毎月、当月時点であり、調査期間は毎月 25 日から月末である。 
  

●利用上の注意 

１．分野別の表記における「家計動向関連」、「企業動向関連」、「雇用関連」は、各々家計動向関  

  連業種の景気ウォッチャーによる景気判断、企業動向関連業種の景気ウォッチャーによる景 

  気判断、雇用関連業種の景気ウォッチャーによる景気判断を示す。 

２．表示単位未満の端数は四捨五入した。したがって、計と内訳は一致しない場合がある。 
  

●DIの算出方法 

 景気の現状、または、景気の先行きに対する５段階の判断に、それぞれ以下の点数を与え、こ

れらを各回答区分の構成比（％）に乗じて、ＤＩを算出している。 
  

評価 
良くなっている 
良くなる 
（良い） 

やや良くなっている 
やや良くなる 
（やや良い） 

変わらない 
変わらない 
（どちらともいえない） 

やや悪くなっている 
やや悪くなる 
（やや悪い） 

悪くなっている 
悪くなる 
（悪い） 

点数 +1 +0.75 +0.5 +0.25 0 

（平成２９年１０月）  
 

景気ウォッチャー調査 
 

経営 TOPICS 

「統計調査資料」 

抜 粋 

 
 

今月の動き（２０１７年 10月） 
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 ３か月前と比較しての景気の現状に対する判断ＤＩは、52.2 となった。家計動向関連のＤＩ

は低下したものの、企業動向関連、雇用関連のＤＩが上昇したことから、前月を 0.9 ポイント

上回り、２か月連続の増加となった。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

全国の動向 

景気の現状判断ＤＩ （季節調整値）    
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景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 
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 ２～３か月先の景気の先行きに対する判断ＤＩは、54.9 となった。家計動向関連、企業動向

関連、雇用関連のすべてのＤＩが上昇したことから、前月を 3.9 ポイント上回った。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

景気ウォッチャー調査（平成２９年１０月）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。

景気の先行き判断ＤＩ （季節調整値）    
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景気の先行き判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の先行き判断ＤＩ（季節調整値） 
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「共有」が生み出す新たなビジネスの方向性 

シェアリング 
エコノミーの動向  

         1.いま注目されているシェアリングエコノミー 

         2.シェアリングエコノミーの動向 

         3.日本市場における課題と取組み          

         4.国内のシェアリングエコノミー企業事例          
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 近年、スマートフォンの普及等 IT の利活用環境の変化に伴い、「シェアリングエコノミー」が

登場し、我が国の経済の仕組みを変えつつあります。モノやサービスを個人間で取引する新しい

経済活動として注目され、政府が 2017 年６月に発表した「未来投資戦略 2017」において、

シェアリングエコノミー推進に向けた具体的施策が記載されました。シェアリングエコノミーは

海外を中心に利用が進み市場が拡大傾向にありますが、我が国でも様々な分野で新たなサービス

が次々と開発されており、今後の市場拡大が予想されています。 

 しかしながら、我が国におけるシェアリングエコノミーは今まさに黎明期にあり、中小企業に

おけるシェアリングエコノミーのサービスに対する認知度については、まだまだ高いとは言えま

せん。本レポートでは、国内でのシェアリングエコノミーの動向と市場拡大に向けた展望につい

て、国内企業のサービス事例の紹介とともに解説します。 

 

 

 シェアリングエコノミーについては本格的な普及が始まって 10 年にも満たず、現時点でも一

義的な定義はないと言われていますが、基本的にはインターネットを介して個人間でモノや場所、

技術などを賃貸・売買取引するサービス形態を指します。 

                  ■図1-1．シェアリングエコノミーのビジネスモデル 

 従来のビジネスは事業

者が消費者にサービスを

提供する、いわゆる「B 

to C」が一般的です。一

方、シェアリングエコノ

ミーでは多くの場合、個

人が使用していないモノ

や場所などを貸し出す

「提供者」となり、借り

手である「利用者」も多

くの場合個人となります。 

そして、提供者と利用者

を結ぶ「シェア事業者」

が、マッチングの場とし 

てのプラットフォームを提供します。 

1 いま注目されているシェアリングエコノミー 
 

企業経営情報レポート 

シェアリングエコノミーのビジネスモデル    

 
 

 



 

8 

 

 

 

 
 

 新たなビジネス分野として注目されるシェアリングエコノミーの市場は急成長するとみられ

ています。米 PwC の推計によると、世界の市場合計額は 2013 年時点で 150 億ドル程度で

あったものが、2025 年には 20 倍超の

3,350 億ドルにまで拡大すると予測され

ています。 

 国内市場規模については、法整備等の問

題で海外に比べ普及は遅れているものの、

2014 年度に約 233 億円、2018 年度ま

でには 462 億円にまで拡大すると予測さ

れています。近年これほど急速に広がるに

至った最大の要因は、IT の飛躍的な普及に

あります。スマートフォン、SNS などによ

り、個人の持つ情報が不特定多数の個人に

瞬時に可視化され、ソーシャルメディア上

で他者とのコミュニケーションが一般化さ

れつつあること、また、位置情報（GPS）や決済システムの向上などテクノロジーの進化が市

場拡大を後押ししてきたと言えるでしょう。 

 

 

 市場拡大が期待されるシェアリングエコノ

ミーですが、図 2-2 の通り、我が国の中小企

業のシェアリングエコノミーに対する認知度

は、「活用している」もしくは「知っているが

活用していない」を含めても約 25％という

結果となり、中小企業においては、これから

広く知られていく余地が多く残されているこ

とがわかります。 

 しかしながらシェアリングエコノミーを認知している企業については、図 2-3 の通り「関心

があり、参入を検討している」と「事業参入を検討していないが、関心はある」を合わせると、

どの立場においても約半数近くの企業が事業参入への関心があると答えており、今後認知度が

高まるにつれて中小企業での活用事例も増えていくことが期待されます。 

2 シェアリングエコノミーの動向 

企業経営情報レポート 

急拡大が見込まれるシェアリングエコノミー市場     

 

■図2-1．シェアリングエコノミーの市場規模 

 

中小企業でも高まりを見せるシェアリングエコノミーへの関心     

 ■図2-2．シェアリングエコノミーの認知度 
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 多くのビジネスチャンスが潜んでいる反面、シェア事業者、提供者、利用者それぞれの立場で、

シェアリングエコノミーを活用していくための課題も見えてきています。参入を検討する際は、

様々な課題に対し、今どのような対策が打ち出され、どのように活用すればよいかを知っておく

必要があります。図 3-1 にシェア事業者、提供者および利用者における、共通の課題と個別の

課題を集計したデータを示します。 

 

 

 

 
（１）シェア事業者、提供者、利用者共通の課題 

 シェア事業者、提供者および利用者の立場からみた共通の課題として、「技術・ノウハウを持

った人材が不足している」「適切な相談相手が見つからない」といった情報源の不足を課題とし

た企業が多いことがわかります。また、情報セキュリティへの対応の難しさや、ルールが明確で

ないことによる参入のしづらさが挙げられています。

3 日本市場における課題と取組み 

企業経営情報レポート 

シェアリングエコノミーの活用に向けた課題      

 

■図3-1．シェアリングエコノミーを活用していない企業における課題 
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 駅前のコインロッカーの代わりに、喫茶店や

小売店の店舗で荷物を預かるシェアサービスが

登場しています。 

 「ecbo（エクボ）」はネットやスマートフォ

ンで行先を入力すると、荷物を預かってもらえ

る飲食店や物販店などが表示されるサービスを、

2017 年１月から東京都の渋谷駅周辺をメイ

ンに開始しました。日本語、英語、中国語、韓

国語の４言語に対応し、ベビーカーやゴルフバッグなどの大きな荷物も対応可能としています。 

 店舗側は荷物をスマートフォンで撮影し、顧客のスマートフォンに転送することでその画像が

引換券となり、利用者を特定することができます。店舗にとっても集客につながり、相乗効果を

生み出しているビジネスモデルといえます。 

 

 

 高齢化・人口減少が進む北海道天塩町では

1987 年に鉄道が廃止され、町民の足は自家用

車とバスとなりました。しかしバスは本数も少

なく、自家用車を持たない高齢者にとっては不

便な環境にありました。その不便さを解消する

ために天塩町は 2017 年３月より日本最大級

の相乗りマッチングサービス「notteco（ノッ

テコ）」と提携し、天塩～稚内間での相乗り交通

事業を展開しています。 

 天塩町の住民が生活圏での中核都市となる稚内市へ向かう理由の多くは通院で、つまりは高齢

者の利用が中心となるため、web でのサービスに限らず、役場窓口や電話で受付ができる様に

サービスのカスタマイズを行っている点も特徴です。 

 料金は片道 1,000 円程度で、バスと電車を乗り継いだコストの 50％程度と、費用面でも利

用者にメリットが生まれています。 
 
 

     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。

4 国内のシェアリングエコノミー企業事例 

企業経営情報レポート 

コインロッカーの不便さを解消する「空間」シェアサービス      

 ■「ecbo cloak」 webサイト 

 

■notteco webサイト 

長距離「ライドシェア」サービスで天塩町と稚内市を結ぶ「notteco」     
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 不動産を証券化するメリットについて、投資家サイドからの利点についてこ

れをみていきます。  
 

           ❶なぜ証券化が利用されるのか 

 不動産の証券化は、オフバランス等、何かしらの目的を達成するためのツー

ルであり、証券化自体が目的ではありません。原資産保有者としては、証券化

そのものを目的とするのではなく、その時々の売買に適した手法を検討した結

果として、最もふさわしいという場合に証券化を選択するということです。 

 不動産の売買を行なう際に証券化手法を取りいれるメリットは大きく分けると 2 種類に分け

られます。投資家すなわち買い側と不動産のオリジネーターすなわち売り側のメリットです。 

 ここでは、資金の出し手である投資家側のメリットについて見ていきます。 

 

❷投資家にとってのメリット 

❶流動性の向上 

 投資家にとってキャピタルゲイン、インカムゲインと並んで投資判断の重要なポイントの１つとな

るのが、資産の流動性です。現物不動産の場合、いくら換価性の高い物件とはいっても、いざ売却し

て代金を手に入れようとしてもある程度時間を要するのが普通です。株式等に比べると流動性が低く、

強引に売り急げば買い叩かれてしまう恐れもあります。 

 しかし証券化されていると、証券のままで別の投資家に売却することもできるので比較的早期に投

資資金を回収することができます。現金のように換価性及び流動性が高めることができるのです。  
 

❷不動産投資リスクの軽減 

 現物不動産への投資の場合、投資を行なうにあたってはまとまった資金をあらかじめ準備すること

が必要になります。 

  一般には多数の現物不動産に投資して、投資リスクを分散することは資金的に困難です。それに比

べて、不動産が証券化され投資単位が小口化されていれば複数の証券に投資することが可能となり、

結果として投資リスクの分散が図れるのです。  
 

❸投資の多様化 

 アメリカ合衆国では、年金基金・生損保といった機関投資家が、株式や債券と異なったリスク・リ

ターン構造をもつ不動産証券化商品に着目してオルタナティブ投資と位置付け、投資対象に組み入れ

を行なっています。 

 このように不動産は債券及び株式とは違った性質を持っています。証券化によって不動産に投資し

やすくなれば、投資家は債券や株式に加えて不動産を投資対象とすることによって、投資対象の組み

合わせの多様化を図ることができます。 

不動産を証券化するメリット 

ジャンル：その他経営関連 ＞ サブジャンル：不動産証券化 

不動産を証券化する「投資家にとってのメリット」とは 

なんですか？  



 

12 

 

 

 

 

 

 

❶資金調達手段の１つ 

 不動産証券化においてよく利用されている資金調達手段の１つがノンリコ

ースローン（非遡及型ローン）です。 

 リコースとは「遡及する」という意味であり、通常の不動産を担保とする住

宅ローン等（遡及型ローン）の場合、担保不動産を処分して売却代金を充当し

てもまだローンの残高が残ってしまうと、借入人は残る債務を返済しなくては

なりません。 

         また別の物件が共同で担保に取られていたり、借入人の返済能力に懸念があ

ると判断されれば借入に際し保証人を同時に取られるといった場合もあります。これが一般的な

リコース型のローンです。  

 

❷対象物件以外の他の関係者がローンの弁済責任を追及されることはない 

 これに対して、対象不動産が生み出すキャッシュフロー及び物件の売却代金に返済原資が限定

されているのが、ノンリコースローン最大の特徴です。 

 ノンリコースローンであれば原則として対象物件以外の他の関係者（投資家・原資産保有者）

がローンの弁済責任を追求されることはありません。また業歴が浅かったり、あるいは業績の悪

いような融資が出にくい会社に対しても、資金調達を拡大する手段となり得るのです。  

                                  

❸厳しくなる対象物件への調査            【ノンリコースローンフロー図】 

 ただし、対象物件の審査は通常の住宅ローン        

やアパートローンに比して格段に厳しくなりま

す。実に多岐にわたる、様々な資料をレンダー

からは要求されることとなります。 

 まさに対象物件のキャッシュフローがキモに

なるのであり、カネを出す側も当然に、細部に

わたりチェックを施すこととなるのです。 

 ノンリコースローンを利用する場合はＳＰＣ

（特定目的会社）を利用することになります。 

ノンリコースローンとは 

ジャンル：その他経営関連 ＞ サブジャンル：不動産証券化 
 
 
 
  

 

 
「ノンリコースローン」とは何ですか？ 


