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ＩｄｅｎｔｉｔｙＩｄｅｎｔｉｔｙ（アイデンティティ）　ＲＥＩＴのＦＯＦｓの商品化進む（アイデンティティ）　ＲＥＩＴのＦＯＦｓの商品化進む

　前号でＲＥＩＴに特化したファンド　前号でＲＥＩＴに特化したファンド・・オブオブ・・ファンズファンズ（以下、（以下、ＦＯＦｓと記す）ＦＯＦｓと記す）が解禁される見通しが出が解禁される見通しが出

てきたとレポートしたところだが、てきたとレポートしたところだが、日経新聞の報道によれば、日経新聞の報道によれば、ポートフォリオの一部をＪ－ＲＥＩＴに投資ポートフォリオの一部をＪ－ＲＥＩＴに投資

するＦＯＦｓの具体的な商品が、するＦＯＦｓの具体的な商品が、早くも組成されたという。早くも組成されたという。設定会社は日興アセットマネジメントで、設定会社は日興アセットマネジメントで、ポーポー

トフォリオの内容は、トフォリオの内容は、投資信託の中でも比較的人気が高い毎月分配型と海外債券インデックスに、投資信託の中でも比較的人気が高い毎月分配型と海外債券インデックスに、不動産の不動産の

パートとしてＪ－ＲＥＩＴ６銘柄および不動産の信託受益証券を加えたものになっている。パートとしてＪ－ＲＥＩＴ６銘柄および不動産の信託受益証券を加えたものになっている。

＜商品概要＞＜商品概要＞

財産３分法ファンド財産３分法ファンド（不動産（不動産・・債券債券・・株式）株式）

毎月分配型、毎月分配型、追加型投信のＦＯＦｓ追加型投信のＦＯＦｓ

＜投資ウェイト＞＜投資ウェイト＞

不動産等不動産等（（252 5％±％±202 0％）％）・・・・・・Ｊ－ＲＥＩＴ６銘柄や不動産信託受益証券Ｊ－ＲＥＩＴ６銘柄や不動産信託受益証券

債券債券（（5050％±％±4040％）％）・・・・・・海外債券インデックス海外債券インデックス

株式株式（（2525％±％±2020％）％）・・・・・・日本株式インデックス日本株式インデックス225225 マザーファンドマザーファンド

また、また、これに続いて第一勧業アセットマネジメントが設定したＦＯＦｓは、これに続いて第一勧業アセットマネジメントが設定したＦＯＦｓは、ポートフォリオをＪ－ＲＥＩポートフォリオをＪ－ＲＥＩ

Ｔ６銘柄だけで構成したＪ－ＲＥＩＴ特化型だが、Ｔ６銘柄だけで構成したＪ－ＲＥＩＴ特化型だが、報道によればこの商品は少人数私募のため、報道によればこの商品は少人数私募のため、一般投資家一般投資家

向けの商品とはなっていないようだ。向けの商品とはなっていないようだ。

  これらの先行組に対して、これらの先行組に対して、野村證券などはＪ－ＲＥＩＴ６銘柄を３００万円程度で組み合わせたＪ－ＲＥ野村證券などはＪ－ＲＥＩＴ６銘柄を３００万円程度で組み合わせたＪ－ＲＥ

ＩＴのセット販売を強化しているという。ＩＴのセット販売を強化しているという。Ｊ－ＲＥＩＴは年に２回配当を実施しているが、Ｊ－ＲＥＩＴは年に２回配当を実施しているが、６銘柄すべてを６銘柄すべてを

セットで購入すれば年間８回の配当が得られるわけで、セットで購入すれば年間８回の配当が得られるわけで、最近人気化している毎月分配型の投信に近い商品と最近人気化している毎月分配型の投信に近い商品と

なる。なる。配当利回りが５％以上で毎月分配型という流行りの商品特性をアピールできれば、配当利回りが５％以上で毎月分配型という流行りの商品特性をアピールできれば、個人の投資マネー個人の投資マネー

を十分に囲えるとの判断が働いているようだ。を十分に囲えるとの判断が働いているようだ。

　一風変わった取り組みをしているのが松井証券で、　一風変わった取り組みをしているのが松井証券で、先月末から個人向けに返済期限を定めない信用取引を先月末から個人向けに返済期限を定めない信用取引を

開始したが、開始したが、そのなかでＪ－ＲＥＩＴの信用買いを提唱している。そのなかでＪ－ＲＥＩＴの信用買いを提唱している。その際買い方の支払金利を２その際買い方の支払金利を２ .. ６％に設６％に設

定しているので、定しているので、Ｊ－ＲＥＩＴの配当利回りが５％程度だとすれば、Ｊ－ＲＥＩＴの配当利回りが５％程度だとすれば、２２.. ４％程度のスプレッドが確保でき４％程度のスプレッドが確保でき

ることになる。ることになる。

　このように、　このように、Ｊ－ＲＥＩＴのＦＯＦｓはいずれもＪ－ＲＥＩＴの配当の高さに着目して商品企画が練られＪ－ＲＥＩＴのＦＯＦｓはいずれもＪ－ＲＥＩＴの配当の高さに着目して商品企画が練られ

ているので、ているので、これらが普及すれば、これらが普及すれば、今まで以上にＪ－ＲＥＩＴのインカムゲインを重視して投資する個人投今まで以上にＪ－ＲＥＩＴのインカムゲインを重視して投資する個人投

資家の数が増えるのは確実だろう。資家の数が増えるのは確実だろう。

ＲｅａｌｔｙＲｅａｌｔｙ((不動産不動産))　今年もＪ－ＲＥＩＴ市場は夏枯れ気味か　今年もＪ－ＲＥＩＴ市場は夏枯れ気味か

　Ｊ－ＲＥＩＴが調整入りしたとの見方が強まっている。　Ｊ－ＲＥＩＴが調整入りしたとの見方が強まっている。本紙で何度も指摘しているように、本紙で何度も指摘しているように、Ｊ－ＲＥＩＴＪ－ＲＥＩＴ

相場は昨年１０月以降日本の長期金利の下落相場は昨年１０月以降日本の長期金利の下落（長期国債の価格は上昇）（長期国債の価格は上昇）とほぼリンクしてとほぼリンクして

上昇してきたが、上昇してきたが、今年５月をピークに相場の勢いは薄れつつある。今年５月をピークに相場の勢いは薄れつつある。下図はＪ－ＲＥＩＴ６銘柄の出来高と売下図はＪ－ＲＥＩＴ６銘柄の出来高と売

買回転率を直近の値と上場来平均値で比較したものだが、買回転率を直近の値と上場来平均値で比較したものだが、特殊な要因を持つＪＰＲを除いて、特殊な要因を持つＪＰＲを除いて、今年７月の売今年７月の売

買状況は極めて低調だったことがわかる買状況は極めて低調だったことがわかる（ＪＰＲの特殊要因とは、（ＪＰＲの特殊要因とは、７月に増資を実行したこと）。７月に増資を実行したこと）。また、また、１１

日当りの平均売買代金で比較しても、日当りの平均売買代金で比較しても、７月の値は５月のピーク時に比べて半分以下に減少していることがわ７月の値は５月のピーク時に比べて半分以下に減少していることがわ

かる。かる。今年４月末から株式市場の露払いをするかのように先行して上昇したＪ－ＲＥＩＴ相場だが、今年４月末から株式市場の露払いをするかのように先行して上昇したＪ－ＲＥＩＴ相場だが、ここにここに
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きて夏枯れモードに入ってしまったことは間違いない。きて夏枯れモードに入ってしまったことは間違いない。

２００３年７月までのＪ２００３年７月までのＪ-- ＲＥＩＴ６銘柄の売買状況ＲＥＩＴ６銘柄の売買状況

 03/7 03/7 の出来高　　の出来高　　03/703/7 の売買回転率　　　上場来平均出来高　の売買回転率　　　上場来平均出来高　  上場来平均売買回転率　　　　上場来平均売買回転率　　　　

ＮＢＦ　　３６６口　　　　　０ＮＢＦ　　３６６口　　　　　０.. １３％　　　　　１３％　　　　　  　５９３口　　　　　　　５９３口　　　　　　  ００.. ２１％２１％

ＪＲＥ　　４３６口　　　　　０ＪＲＥ　　４３６口　　　　　０.. １９％　　　　　　１９％　　　　　　  ５５０口　　５５０口　　  　　　　０　　　　０.. ２８％２８％

ＪＲＦ　　３２１口　　　　　０ＪＲＦ　　３２１口　　　　　０.. ２１％　　　　　　２１％　　　　　　  ３５９口　３５９口　  　　　　　０　　　　　０.. ４３％４３％

ＯＪＲ　　２５５口　　　　　０ＯＪＲ　　２５５口　　　　　０.. ２１％　　　　　　２１％　　　　　　  ２９６口　　　　２９６口　　　　  　　０　　０.. ２４％２４％

ＪＰＲ　ＪＰＲ　1,1, ６５７口　　　　　０６５７口　　　　　０ .. ４７％　　　　　　４７％　　　　　　  ７０９口　　　７０９口　　　  　　　０　　　０.. ２４％２４％

ＰＩＣ　　１３０口　　　　　０ＰＩＣ　　１３０口　　　　　０.. ２２％２２％            　　　　　　  ２１１口　　　２１１口　　　  　　　０　　　０.. ３６％３６％

出所出所：：野村證券野村證券

※出来高は取引単位あたりの平均出来高を表す。※出来高は取引単位あたりの平均出来高を表す。

銘　柄　　　　株価銘　柄　　　　株価（（8/118/11、、千円）　　　　　予想配当利回り　　　　　時価総額千円）　　　　　予想配当利回り　　　　　時価総額（億円）（億円）

ＮＢＦ　　　　　　　６５２　　　　　　　　　　４ＮＢＦ　　　　　　　６５２　　　　　　　　　　４.. ３％　　　　　　　１８８６３％　　　　　　　１８８６

ＪＲＥ　　　　　　　６５７　　　　　　　　　　４ＪＲＥ　　　　　　　６５７　　　　　　　　　　４.. ４％　　　　　　　１４５８４％　　　　　　　１４５８

ＪＲＦ　　　　　　　６４６　　　　　　　　　　４ＪＲＦ　　　　　　　６４６　　　　　　　　　　４.. ５％　　　　　　　　９３９５％　　　　　　　　９３９

ＯＪＲ　　　　　　　５３１　　　　　　　　　　５ＯＪＲ　　　　　　　５３１　　　　　　　　　　５.. ３％　　　　　　　　６３７３％　　　　　　　　６３７

ＪＰＲ　　　　　　　２４７　　　　　　　　　　４ＪＰＲ　　　　　　　２４７　　　　　　　　　　４.. ３％　　　　　　　　７７０３％　　　　　　　　７７０

ＰＩＣ　　　　　　　５２０　　　　　　　　　　５ＰＩＣ　　　　　　　５２０　　　　　　　　　　５.. ４％　　　　　　　　３００４％　　　　　　　　３００

しかし、しかし、下記に示したＪ－ＲＥＩＴが人気化した要因のうち、下記に示したＪ－ＲＥＩＴが人気化した要因のうち、日銀によるＪ－ＲＥＩＴの買いオペの思惑日銀によるＪ－ＲＥＩＴの買いオペの思惑

を除いては、を除いては、著しく悪化した要件がないことから、著しく悪化した要件がないことから、今後もＪ－ＲＥＩＴ相場は安定的に推移すると思われる。今後もＪ－ＲＥＩＴ相場は安定的に推移すると思われる。

＜Ｊ－ＲＥＩＴが上昇した要因＞＜Ｊ－ＲＥＩＴが上昇した要因＞

①好決算の実績①好決算の実績  ――  上場６銘柄がすべて決算発表を経験した結果、上場６銘柄がすべて決算発表を経験した結果、全銘柄の配当実績が予想配当を上回っ全銘柄の配当実績が予想配当を上回っ

たことが確認され、たことが確認され、それが投資家に安心感を与えることになった。それが投資家に安心感を与えることになった。

②低金利傾向②低金利傾向  ――  ２００２年１０月以降、２００２年１０月以降、日本の長期金利が低下傾向を強め始めたことがＪ－ＲＥＩＴに日本の長期金利が低下傾向を強め始めたことがＪ－ＲＥＩＴに

とって追い風となった。とって追い風となった。

③日銀が買いオペレーションの対象にするのではとの思惑③日銀が買いオペレーションの対象にするのではとの思惑  ――  昨年あたりから一層の金融緩和策の一つと昨年あたりから一層の金融緩和策の一つと

　してＥＴＦ　してＥＴＦ（株価指数連動型上場投資信託）（株価指数連動型上場投資信託）やＪやＪ-- ＲＥＩＴを日銀が購入すべきだとの声が、ＲＥＩＴを日銀が購入すべきだとの声が、政治家サイ政治家サイ

　ドから聞こえてくるようになり、　ドから聞こえてくるようになり、これが実現すれば、これが実現すれば、Ｊ－ＲＥＩＴの需給関係は格段に好転するとの思惑Ｊ－ＲＥＩＴの需給関係は格段に好転するとの思惑

　から、　から、Ｊ－ＲＥＩＴの全銘柄が上昇する場面が見られた。Ｊ－ＲＥＩＴの全銘柄が上昇する場面が見られた。しかし、しかし、Ｊ－ＲＥＩＴの市場規模は日銀の買いＪ－ＲＥＩＴの市場規模は日銀の買い

　オペ対象にするにはあまりにも小さすぎること、　オペ対象にするにはあまりにも小さすぎること、およびＪおよびＪ-- ＲＥＩＴは投資信託という名前が付いてはいＲＥＩＴは投資信託という名前が付いてはい

　るものの、　るものの、実質的には賃貸不動産を保有する不動産会社の株とほとんど同じであり、実質的には賃貸不動産を保有する不動産会社の株とほとんど同じであり、不動産市場全体への不動産市場全体への

　波及効果はほとんど期待できない、　波及効果はほとんど期待できない、という２つの理由から、という２つの理由から、今はまだ日銀の買いオペ対象にするのは時期今はまだ日銀の買いオペ対象にするのは時期

　尚早との見方が大勢である。　尚早との見方が大勢である。

④代表銘柄のＭＳＣＩジャパン④代表銘柄のＭＳＣＩジャパン・・インデックス入りインデックス入り  ――  今年４月末に、今年４月末に、Ｊ－ＲＥＩＴの代表銘柄とされるＪ－ＲＥＩＴの代表銘柄とされる

　ＮＢＦとＪＲＥの２銘柄が、　ＮＢＦとＪＲＥの２銘柄が、ＭＳＣＩジャパンＭＳＣＩジャパン・・インデックスの新規構成銘柄に採用されると発表された。インデックスの新規構成銘柄に採用されると発表された。

　ＭＳＣＩジャパン　ＭＳＣＩジャパン・・インデックスとは、インデックスとは、モルガンモルガン・・スタンレースタンレー・・キャピタルキャピタル・・インターナショナルインターナショナル（ＭＳ（ＭＳ

　ＣＩ）　ＣＩ）社が独自に算出している株価指数で、社が独自に算出している株価指数で、これをベンチマークにしている日本向けの投資マネーは、これをベンチマークにしている日本向けの投資マネーは、総総

　額で３０兆円から４０兆円と推定されているだけに、　額で３０兆円から４０兆円と推定されているだけに、その影響力はかなり大きかったようだ。その影響力はかなり大きかったようだ。時価総額の時価総額の

　上位２銘柄が構成銘柄に採用されたことで、　上位２銘柄が構成銘柄に採用されたことで、ＪＪ-- ＲＥＩＴに対する機関投資家の注目度が一層向上し、ＲＥＩＴに対する機関投資家の注目度が一層向上し、行行

　く行くは東証株価指数　く行くは東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）（ＴＯＰＩＸ）にも採用されるとの思惑もあって、にも採用されるとの思惑もあって、相場は４月末頃から一段高と　相場は４月末頃から一段高と　

　なった。　なった。

⑤機関投資家の買い出動⑤機関投資家の買い出動  ――  今年年４月のＪ－ＲＥＩＴの手口を見ると、今年年４月のＪ－ＲＥＩＴの手口を見ると、個人投資家が売り越し個人投資家が売り越し（▼８０（▼８０

　億円）　億円）なのに対して、なのに対して、代表的な機関投資家である銀行代表的な機関投資家である銀行（△６６億円）、（△６６億円）、生損保生損保（△１２億円）（△１２億円）はいずれもはいずれも

　買い越しに転じている。　買い越しに転じている。また続く５月には、また続く５月には、生損保の買い越し生損保の買い越し（△２３億円）（△２３億円）に加えて、に加えて、その他の金融にその他の金融に

　範疇分けされる信用金庫や政府系金融機関の買い越し　範疇分けされる信用金庫や政府系金融機関の買い越し（△２４億円）（△２４億円）が目立ってきた。が目立ってきた。そして、そして、６月の統６月の統
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計では外人投資家が売り越しに転じていることが明らかになった。計では外人投資家が売り越しに転じていることが明らかになった。つまり、つまり、Ｊ－ＲＥＩＴの売買状況は、Ｊ－ＲＥＩＴの売買状況は、個個

人人と外人投資家が売り越しているのに対して、人人と外人投資家が売り越しているのに対して、金融機関等の機関投資家が買い越していることがわかる。金融機関等の機関投資家が買い越していることがわかる。

＜米国ＲＥＩＴ市場の現状＞＜米国ＲＥＩＴ市場の現状＞

米国ＲＥＩＴ相場は、米国ＲＥＩＴ相場は、株式市場全体が不安定ななかにあっても、株式市場全体が不安定ななかにあっても、相対的に堅調な地合いが続いている。相対的に堅調な地合いが続いている。代代

表的なＲＥＩＴのベンチマークとされるＲＭＳ表的なＲＥＩＴのベンチマークとされるＲＭＳ（モルガンスタンレーＲＥＩＴインデックス）（モルガンスタンレーＲＥＩＴインデックス）の今年７月のの今年７月の

年換算総合利回りは１９年換算総合利回りは１９.. ９％、、９％、、予想配当利回りは６予想配当利回りは６ .. ２４％となっている。２４％となっている。

好調セクターを見ると、好調セクターを見ると、リテールリテール((小売り小売り))やヘルスケアやヘルスケア（老人ホーム等）、（老人ホーム等）、それにモーゲージＲＥＩＴのそれにモーゲージＲＥＩＴの

パフォーマンスが良く、パフォーマンスが良く、低調セクターでは、低調セクターでは、需給関係の悪化からアパートやオフィスＲＥＩＴが苦戦してい需給関係の悪化からアパートやオフィスＲＥＩＴが苦戦してい

ることがわかる。ることがわかる。

米国株式市場とＲＥＩＴのパフォーマンス米国株式市場とＲＥＩＴのパフォーマンス　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位％）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位％）

　　　　　　　２０００年　　　　　　　　　２０００年　　  　２００１年　　　　　２００２年　　　２００３年　２００１年　　　　　２００２年　　　２００３年

①ＤＪＩＡ　　　▼　９①ＤＪＩＡ　　　▼　９.. ４　　　　▼　７４　　　　▼　７.. ０　　　０　　　  　　  ▼１６．▼１６．８　８　    　△１０　△１０.. ７７（△２（△２.. ８）８）

②②S&P500S&P500　　　　　　  ▼　９▼　９.. １　　１　　  　　  ▼１３▼１３.. ４　４　  　　　　  　▼２３　▼２３.. ４　　　４　　　  △１２△１２.. ６６（△１（△１.. ６）６）

③③NASDAQNASDAQ　　　　　　  ▼３９▼３９.. ２　２　  　　  　▼２１　▼２１.. ００  　　　　　　  　▼３１　▼３１.. ５　　　５　　　  △２９△２９.. ９９（△６（△６.. ９）９）

④④Russell2000  Russell2000  ▼　８▼　８.. １１  　　　　    △　２△　２.. ５　５　  　　　　      ▼２１▼２１.. ６　　　６　　　  △２４△２４.. ３３（△６（△６.. ２）２）

⑤ＲＭＳ　　　　△２６⑤ＲＭＳ　　　　△２６.. ８８  　　  　　△１５　　△１５.. ５５  　　　　　　  　△　３　△　３.. ６６  　　　△１９　　　△１９.. ９９（△５（△５.. ３）３）

※２００３年のパフォーマンスは７月末時点の年換算。※２００３年のパフォーマンスは７月末時点の年換算。

※※（　　）（　　）は７月単月の実績。は７月単月の実績。

※ＲＭＳは総合利回りを表すが、※ＲＭＳは総合利回りを表すが、他は配当を加味していない。他は配当を加味していない。

※①※①D o w  J o n e s  3 0 - S t o c k  I n d u s t r i a l  A v e r a g eD o w  J o n e s  3 0 - S t o c k  I n d u s t r i a l  A v e r a g e　俗にニューヨークダウと呼ばれる、　俗にニューヨークダウと呼ばれる、世界で最も影響力が大きい株価指標。世界で最も影響力が大きい株価指標。

ダウジョーンズ通信社が、ダウジョーンズ通信社が、１９２８年１０月から３０種平均として公表を始めたもの。１９２８年１０月から３０種平均として公表を始めたもの。ニューヨーク証券取引所に上場する各ニューヨーク証券取引所に上場する各

セクターを代表する３０の優良銘柄を対象に算出される。セクターを代表する３０の優良銘柄を対象に算出される。

※②※②Ｓ ＆ Ｐ ５ ０ ０Ｓ ＆ Ｐ ５ ０ ０ 　ニューヨーク証券取引所、　ニューヨーク証券取引所、アメリカン証券取引所、アメリカン証券取引所、ナスダックに上場している金融、ナスダックに上場している金融、公共事業等を含む幅公共事業等を含む幅

広い業種から選ばれた上位５００の大型株で構成される。広い業種から選ばれた上位５００の大型株で構成される。単に時価総額を基準に選ばれるのではなく、単に時価総額を基準に選ばれるのではなく、米国株式市場を代表す米国株式市場を代表す

る主要産業の中からリーディングカンパニーを選出するのが特徴。る主要産業の中からリーディングカンパニーを選出するのが特徴。

※③※③N a s d a q  C o m p o s i t e  I n d e x  N a s d a q  C o m p o s i t e  I n d e x  　　ナスダック市場に上場するすべての株式を網羅するインデックス。ナスダック市場に上場するすべての株式を網羅するインデックス。ハイテク関連株が多いハイテク関連株が多い

ことで知られ、ことで知られ、代表銘柄にはマイクロソフトやインテル、代表銘柄にはマイクロソフトやインテル、シスコシステムズ等の有名企業がある。シスコシステムズ等の有名企業がある。　　

※④※④R u s s e l l  2 0 0 0R u s s e l l  2 0 0 0 　フランク　フランク・・ラッセル社が毎年５月末に米国株ラッセル社が毎年５月末に米国株90009000社のうち時価総額上位社のうち時価総額上位30003000社の株式をランク付けする社の株式をランク付けする

が、が、そのうち下位のそのうち下位の20002000社でつくった株価指数が社でつくった株価指数が Russell 2000Russell 2000と呼ばれ、と呼ばれ、米国小型株の代表的な指標とされている。米国小型株の代表的な指標とされている。

※⑤※⑤M o r g a n  S t a n l e y  R E I T  I n d e xM o r g a n  S t a n l e y  R E I T  I n d e x（ Ｒ Ｍ Ｓ ）（ Ｒ Ｍ Ｓ ）。。ＲＭＳはサンプル数１０７で１９９６年から作成された代表的なＲＥＩＴインＲＭＳはサンプル数１０７で１９９６年から作成された代表的なＲＥＩＴイン

デックス。デックス。配当益を加算した総合利回りとなっている。配当益を加算した総合利回りとなっている。また、また、当初からヘルスケアＲＥＩＴを対象から外してきたが、当初からヘルスケアＲＥＩＴを対象から外してきたが、２００２００

１年からサンプルに追加。１年からサンプルに追加。

ＦｉｎａｎｃｅＦｉｎａｎｃｅ（金融）　８月の日銀月報から　（金融）　８月の日銀月報から　

　日本銀行は昨日、　日本銀行は昨日、８月の金融経済月報を公表した。８月の金融経済月報を公表した。景気全般のトーンについては、景気全般のトーンについては、「景気は横ばい圏内の「景気は横ばい圏内の

動きを続けている」動きを続けている」として、として、前月までの情勢判断を据え置いたが、前月までの情勢判断を据え置いたが、海外経済の先行きについては、海外経済の先行きについては、「米国を「米国を

中心に本年後半の成長率が高まる方向にあるとみることが一応可能」、中心に本年後半の成長率が高まる方向にあるとみることが一応可能」、「東アジア経済も持ち直しの兆しがう「東アジア経済も持ち直しの兆しがう

かがわれる」かがわれる」とするなど、とするなど、やや楽観的な見方をしている。やや楽観的な見方をしている。

　また８月の月報では、　また８月の月報では、足もとの景気について次のように判断されている。足もとの景気について次のように判断されている。

設備投資設備投資：：緩やかな持ち直し基調、緩やかな持ち直し基調、個人消費個人消費：：弱めの動き、弱めの動き、住宅投資住宅投資：：低調、低調、公共投資公共投資：：減少、減少、純輸出純輸出：：横横

ば い 圏 内 、ば い 圏 内 、鉱 工 業 生 産鉱 工 業 生 産：：横 ば い 圏 内 。横 ば い 圏 内 。こ れ ら は い ず れ も 前 月 の 判 断 を 踏 襲 し て い る 。こ れ ら は い ず れ も 前 月 の 判 断 を 踏 襲 し て い る 。

　また、　また、雇用雇用・・所得環境では、所得環境では、臨時雇用などを広く含む雇用者数が臨時雇用などを広く含む雇用者数が「下げ止まりつつある」「下げ止まりつつある」として、として、前月の前月の

「下げ止まり傾向」「下げ止まり傾向」から小幅上方修正したほか、から小幅上方修正したほか、「賃金の下落にも歯止めがかかってきている」「賃金の下落にも歯止めがかかってきている」として、として、前月前月

のの「緩やかながらも低下基調」「緩やかながらも低下基調」から若干上方修正した。から若干上方修正した。

　そのうえで　そのうえで「所定外労働時間や新規求人の増加に一服感がみられるほか、「所定外労働時間や新規求人の増加に一服感がみられるほか、常用労働者数は引き続き減少し常用労働者数は引き続き減少し

ている。ている。このため、このため、雇用者所得はならしてみれば緩やかな減少傾向から脱しきれておらず、雇用者所得はならしてみれば緩やかな減少傾向から脱しきれておらず、家計の雇用家計の雇用・・所所

得環境は、得環境は、全体としてなお厳しい状況になる」全体としてなお厳しい状況になる」と指摘している。と指摘している。

　以上をまとめると、　以上をまとめると、今年後半は海外経済の回復が見込まれるが、今年後半は海外経済の回復が見込まれるが、それが国内経済にどの程度好影響を及ぼそれが国内経済にどの程度好影響を及ぼ

すかは不明ということになる。すかは不明ということになる。株価の上昇で多少楽観ムードが出てきた日本だが、株価の上昇で多少楽観ムードが出てきた日本だが、これで海外経済の回復がこれで海外経済の回復が

予想を下回るようだと、予想を下回るようだと、株価の反落は勿論のこと、株価の反落は勿論のこと、さらなる国内景気の悪化が心配になってくる。さらなる国内景気の悪化が心配になってくる。日本が取日本が取

るべき政策は、るべき政策は、やはり海外経済の回復を前提としたやはり海外経済の回復を前提とした「円安政策」「円安政策」しかないと思うのだが。しかないと思うのだが。
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