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為
替
相
場

の
円
高
が
話
題
を
集
め
て
い
る
。
対
ド
ル
で
は

一
時
、
１
９
９
５
年
以
来

‐５
年
ぶ
り

に
１
が
＝
８４
円
台

に
上
昇
し
た
。
個
人
投
資
家
は
今
後
外
貨
投
資
に
ど
う
向

き
合
え
ば
い
い
の
か
。
長
期
投
資

の
視
点
か
ら
専
門
家

に
見
方
を
尋
ね
て
み
た
。

「
通
貨

ご
と
に
最
大
ど
れ
く
ら

い
ま
で
の
円
高
が
あ
り
得
る
か
、

自
分
な
り
の
イ
メ
ー
ジ
を
持

っ
て

お
く
べ
き
だ
」
と
い
う
の
は
、
フ

ァ
イ
ナ

ン
シ

ャ
ル
プ

ラ

ン
ナ

ー

（
Ｆ
Ｐ
）
の
前
川
貢
さ
ん
。
前
川

さ
ん
自
身
は
米
ド
ル
で
８０
円
、

ユ

ー
ロ
で
１
０
０
円
、
豪
ド
ル
７０
円

と
み
て
い
る
。

「
す
で
に
そ
の
水

準
に
近
づ
い
て
い
て
、
以
前
よ
り

リ

ス
ク
は
小
さ
い
。
外
貨
投
資
に

は
好
機
」
と
話
す
。

前
川
さ
ん
は

「
安
定
的
に
運
用

し
た
い
場
合
は
変
動

の
激
し
い
新

興
国
よ
り
、
や
は
り
先
進
国
」
と

い
う
。
た
だ
し
大
手
金
融
機
関
で

買
え
る

一
般
的
な
毎
月
分
配
型

の

外
債
投
信
な
ど
は
、
運
用
期
間
中

ず

っ
と
か
か
る
信
託
報
酬
が
年
率

１

・
３
％
程
度

に
も
達
す
る
こ
と

が
多
い
。
海
外
も
低
金
利
に
な

っ

て
い
る
現
在
は
負
担
が
重
い
。

「
先
進
国
債
券
型
な
ら
、
ネ

ッ

ト
証
券
な
ど
で
買
え
て
信
託
報
酬

が
大
幅

に
安
い
イ
ン
デ

ツ
ク

ス
型

（指
数
運
動
型
＝
表
Ａ
参
照
）
が

よ
い
の
で
は
」

（前
川
さ
ん
）
。

少

し
高

い
金

利

を
狙

う
場

合
は

「
先
進
国

の
中
で
も
比
較
的
高
金

利
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
や
カ
ナ
ダ

な
ど

へ
の
投
資
比
率
が
高
い
外
債

型
投
信

（表
Ａ
）
も
選
択
肢
」
（
同
）

に
な
る
。

Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
様
子
見

Ｆ
Ｐ
の
深
野
康
彦
さ
ん
も
ア
「

の
円
高
は

一
時
的
」
と
み
て
外
貨

投
資

の
好
機

と
判
断
し

て
い
る
。

「
当
面
は
外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ

（
マ
ネ
ー
・

マ
ー
ケ

ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
）
が
有
効

で
は
」
と
話
す
。

外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
投
信
の

一
種
だ

が
、
主

に
短
期

の
債
券

に
投
資
す

る
商
品
な

の
で
現
金
に
比
較
的
近

い
性
質
を
持

つ
。
今
の
う
ち
に
外

貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
購
入
し
て
外
貨
を
安

く
買

っ
て
お
き
、

「
数
年
後
に
例

え
ば
米
国

の
長
期
金
利
が
４
～
５

％
に
上
昇
す
れ
ば
、
外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ

を
外
国
債
券

に
そ
の
ま
ま
乗
り
換

え
れ
ば

い
い
」
と
も
い
う
。

外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
証
券
会
社

の
ほ

木
融
さ
ん
だ
。

為
替
相
場
は
短

。
中
期
で
は
金

利
差
な
ど
様
々
な
要
因
で
目
ま
ぐ

る
し
く
動
く
が
、
長
期
的
に
は
２

日
間
の
イ
ン
フ
レ
率
格
差
を
反
映

し
や
す
い
。
イ
ン
フ
レ
率
が
高

い

国
は
そ
の
通
貨
で
買
え
る
モ
ノ
の

量
が
減
る
。

つ
ま
り
、
通
貨
価
値

が
下
落
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

為
替
は
通
貨
同
士

の
交
換
比
率
な

の
で
、
価
値

の
減

っ
た
通
貨
は
長

期
的

に
は
下
落
し
が
ち
と
い
う
わ

け
だ
。
逆
に
ず

っ
と
イ
ン
フ
レ
率

が
低
か

っ
た
日
本

の
通
貨
、
円
は

「
他

の
国
に
比

べ
上
昇
圧
力
が
か

か
り
続
け
る
」
（佐

々
木
さ
ん
）
。

佐
々
木
さ
ん
の
試
算
に
よ
る
と

９０
年
以
降
、
米
国

の
消
費
者
物
価

指
数
は
最
近
ま
で
約
７
割
上
昇
し

た
が
、
日
本
は
わ
ず
か
１
割
弱
。

ばけ

余

続

昇
レ
上

フ

に

おア

円

６
割
以
上
も
差
が
あ
り
、
円
は
上

昇
し
や
す
い
。
９５
年
の
最
高
値

の

１
√
―‐
７９
円
は
そ
の
後

の
イ
ン
フ

レ
率
格
差
を
考
慮
す
る
と

「
現
在

同
水
準
と
い
え
る

の
は
米
ド
ル
で

５６
円
だ
。
同
様

に
計
算
す
る
と
００

年
の
ュ
ー
ロ
の
高
値
約

８９
円
は
今

の
７３
円
に
あ
た
る
」

（佐
々
木
さ

ん
）
と
い
う
。

イ
ン
フ
レ
率
が
為
替
に
与
え
る

影
響
は
他
通
貨
も
同
様
だ
。
グ
ラ

フ
Ｂ
で
は
９０
年
以
降
、
イ
ン
フ
レ

率
が
高
い
通
貨
が
円
に
対
し
て
大

き
く
下
落
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
も
ち
ろ
ん
最
近

の
円
高

の
直

接
的
な
原
因
は
内
外
金
利
差

の
縮

小
や

ュ
ー
ロ
危
機
な
ど
だ
が
、
背

景
に
は
長
年

の
イ
ン
フ
レ
率
格
差

も
あ
る
わ
け
だ
。

「
為
替

の
議
論

で
は
物
価
も
考
え
合
わ
せ
る
こ
と

が
大
切
」

（東
大
教
授

の
堡

謄
元

重
さ
ん
）
に
な
る
。

物
価
変
動
も
加
味

物
価
変
動
を
考
慮
し
た
為
替

の

適
正
レ
ー
ト
を
購
買
力
平
価
と
い

う
。
自
分
で
計
算
す
る
の
は
大
変

だ
が
、
ド
ル

・
円
と

ユ
ー

ロ

。
円

の
長
期
的
な
購
買
力
平
価

（Ｐ
Ｐ

Ｐ
と
呼
ぶ
）
の
グ
ラ
フ

（
Ｃ
と
Ｄ
）

は
、
国
際
通
貨
研
究
所
の
サ
イ
ト

（
コ
一
計
や
ヽ
＼
〓
〓
〓

〓
〓
Ｐ
ｏ
，
」ｕ
じ

の

「
調
査
研
究
レ
ポ
ー
ト
」
の
コ

ー
ナ
ー
で
簡
単
に
見
ら
れ
る
。

か
つ
て
メ
ガ
バ
ン
ク
の
為
替
部

門
な
ど
に
在
籍
し
、
現
在
は
龍
谷

大
学
教
授
を
務
め
る
竹
中
正
治
さ

ん
は

「実
際
の
相
場
が
い
つ
購
買

力
平
価
に
近
づ
く
か
は
予
測
で
き

な
い
の
で
短
期
的
な
予
想
に
役
立

た
ず
、
ほ
と
ん
ど
市
場
で
も
話
題

に
な
ら
な
い
。
し
か
し
個
人
が
長

期
投
資
を
考
え
る
際

に
は
、
重
要

な
参
考
材
料
に
な
る
」
と
い
う
。

例
え
ば
グ
ラ
フ
Ｃ
だ
と
、
ド
ル

・
円
の
購
買
力
平
価
は
日
本

の
デ

フ
レ
を
背
景
に
長
期
的

に
円
高
方

向

に
進
ん
で
い
る
。
実
際

の
ド
ル

・
円
レ
ー
ト
は
、
国
際
間
の
価
格

調
整
が
反
映
し
や
す
い

「
輸
出
物

価
ベ
ー
ス
」
の
Ｐ
Ｐ
Ｐ
を

「
円
高

の
上
限
」

に
、
企
業
同
士

の
取
引

価
格

で
示
す
「
企
業
物
価
ベ
ー
ス
」

の
Ｐ
Ｐ
Ｐ
を

「
円
安

の
下
限
」
と

し
て
推
移
し
て
い
る
。

０５
～
０６
年

の
よ
う
に
企
業
物
価

ベ
ー
ス
の
Ｐ
Ｐ
Ｐ
前
後

の
円
安
時

に
投
資
す
れ
ば
、
そ
の
後
円
高

に

な

っ
て
損
が
出

て
し
ま
う
こ
と
が

多
か

っ
た
。
し
か
し
今
は
、

「
購

買
力
平
価

で
み
る
と
対
ド
ル
で
は

極
端
な
円
高
と
ま
で
は
言
え
な
い

も
の
の
、
投
資
に
乗
り
出
し
て
も

い
い
時
期
」

（竹
中
さ
ん
）
。　
一

方
、

ユ
ー

ロ
に
つ
い
て
前
出

の
佐

々
木
さ
ん
は

「
過
去

に
割
高
過
ぎ

た
の
が
適
正
レ
ー
ト

に
近
づ
き

つ

つ
あ
る
段
階
。
さ
ら
に
下
落
余
地

も
あ
る
」
と
話
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
米
景
気

に
安
心
感
が

見
え
れ
ば

「
い

っ
た
ん
１
が
＝
９０

円
台
く
ら
い
ま
で
は
簡
単

に
一戻
り

そ
う
」

（竹
中
さ
ん
）
と
の
声
も

多
い
。
し
か
し
日
本

の
デ

フ
レ
が

続
く
な
ら
、
長
期
的

に
は
再
び
円

高

に
動
く
可
能
性
も
あ
る
。
こ
の

た
め
多
く
の
専
門
家
は

「
一
度

に

外
貨
投
資
せ
ず
、
時
期
を
分
散
し

て
少
し
ず

つ
買
い
、
リ

ス
ク
を
抑

え
る
べ
き
だ
」
と
し
て
い
る
。

自
ら
も
投
資
経
験
が
長
い
竹
中

さ
ん
は

「
今
は
国
内
外
と
も
債
券

よ
り
株
式
が
割
安
」
と
み
る
。
「
新

興
国
株
や
先
進
国
株
に
幅
広
く
投

資

で
き

る

低

コ
ス
ト

の
Ｅ
Ｔ

Ｆ

（上
場
投
資
信
託
）
な
ど
で
購
入

時
期
を
分
散
し
な
が
ら
投
資
し
て

は

（表

Ａ
参
照
）
」
と
話
す
。

通
貨
選
択
型
投
信
な
ど
で
最
近

人
気

の
ブ
ラ
ジ
ル
レ
ア
ル
は
ど
う

か
。
Ｆ
Ｐ
の
深
野
さ
ん
は

「
確
か

に
高
成
長
は
魅
力
だ
が
、
日
本
か

ら
の
資
金
な
ど
で
す
で
に
株
も
債

券
も
か
な
り
買
わ
れ
て
い
る
。
今

か
ら
投
資
し
て
も
期
待
通
り

の
利

益
を
得
ら
れ
る
か
個
人
的
に
は
疑

間
」
と
話
し
て
い
た
。

（編
集
委
員
　
田
村
正
之
）
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独
立
系
の
あ
り
が
と
う
投
信

も

「
ラ
イ
フ
サ
ポ
ー
ト
サ
ー

ト
）
　

ビ
ス
」
の
名
称
で
実
施
し
て

保有コス トを考慮

一家
夏
可
Ｆ」
、亀
″
教
え
で

ヨ

か

一
部
銀
行
で
も
買
え
る
。
現
時

点
で
は
、
外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
為
替
差

益
は
非
課
税
だ
。
銀
行
に
は
外
貨

預
金
も
あ
る
が
、
為
替
手
数
料
が

通
常
、
売
り
か
買
い
の

一
方
だ
け

で
１
が
あ
た
り
１
円
と
外
貨
Ｍ
Ｍ

Ｆ
の
倍
ほ
ど
も
か
か
る
ほ
か
、
差

益
も
課
税
対
象
な
の
で
、
専
門
家

の
多

く
は
外

貨

預
金

を
勧

め

な

い
。
た
だ
し
ソ
ニ
ー
銀
行
で
は
１

が
ぁ
た
り
２５
銭
な
ど
、　
一
部
の
ネ

ッ
ト
銀
行
で
は
外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
よ
り

低
い
こ
と
も
あ
る
。

少
し
難
し
く
な
る
が
こ
こ
で
為

替
相
場
と
物
価

の
関
係
を
整
理
し

て
お
こ
う
。

「
ｌ
Ｊ
＝
８４
円
と
い

う
水
準
だ
け
を
見
て
、
９５
年

の
円

一昌
時
と
同
じ
だ
と
考
え
る

べ
き
で

は
な
い
」
と
い
う
の
は
、
日
銀
出

身
で
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン

・
チ

ェ
ー
ス

銀
行
債
券
為
替
調
査
部
長
の
佐
々

コ心として、
約683%、
こ国に  |

D平均値

亘+標準偏差

均値
標準偏差×2

=‐
>

□

で
み
た
場
合
、

日
本
株
全
体

の

平
均
騰
落
率
は

万

円

と

い
う

計

算

に
な

り

ま

す
。
日
本
株
よ
り
値
上
が
り
幅
、

値
下
が
り
幅
と
も
大
き
く
な
る

rm ip/n
/スを登
ごさい。
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外
貨
投
資
戦
略
を
練
る

A為替相場に対する専門家の見方と有効と考える投資法 (運用会社や投信名は一部略矛
"

可|1専 |● (FP,

日本の成長力の低さを考
えると、円高は一時的。ただ

しユーロ安は長引く可能

性も。ここからのプラジル

レアル投資はリスクあり

深野康彦さん (FP) 争舒 望巫 彗
購員力平価でみると、今の

レベルは 1995年 当時に
比べて実質的には特に円

高にはなつていない。ドル

もユーロも円に対して一

段の下落余地も

竹中正治さん罐谷大学教

“
ドルはやや言サ安。来年以降
の米景気回復が見えてく
れば90～ 100円台への回
復も。たた日本のデフレ状
況が続くなら一時的な円

安の後は再び円高皇調に。
ユーロには当面悲観的

先進国外債投信は住信ア
セットの「STAMグローパル
債券」や三菱UF」 の「e
MAXIS先 進国債券」など低
コストのインデックス型で。
豪州やカナダの比率を高め
たければ日興アセットの「月
桂樹Jや D AMア セットの
「ハッピ=クローノヽ一」など

円高時のうちに外貨MMF
で外貨を確保。海外で長期
金利が上昇すれば外貨
MMFか ら外債に移す選択
も。銘柄選びに自信があれ
ば外国株の成長銘柄も。時

間分散を基本に

物価を考慮 しない名目
レー トや金利差だけで判
断し、外貨投資の比率を増
やし過きるのは危険。過去
20年 、物価上昇率の低さ
を主因に円は強い通貨で

あり続けていることを認
識すべきた

現在は株式が有効。日興ア
セットのETF「上場インデッ
クスフアンド海外新興国株
式」や、多くの運用会社が設
定しているMSCIコクサイ
指数 (日 本以外の先進国株

式に運動)型のETFなどが
いい

Cドル・円相場は企業物価と輸出
物価の間で推移してきた

0

1973年 80 85 90 95200005 10

(男雇号業習瀑
9年3月までJ:Uレガン

Bイ ンフレ率が高かつた通貨は
下落率が大きい
％
８０

６０

４０

２０

０

消費者物価指数 対円の下落率

Dユーロ・円相場も購買力平価に
接近中

― ユーロ 円
・― PPP(企業物価ベース)
‐‐PPP(輸 出物価ベース)

1お 申し込みを
き検討中の方、


