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外
貨
投
資
を
す
る
場
合
に
重
要
な
こ

と
は
、
取
引
を
す
る
前
に
、
そ
の

目
的
が
対
象
国
の
経
済
力
や
経
済
成
長
を

期
待
し
た
長
期
投
資
な
の
か
、
あ
る
い
は

短
期
的
な
為
替
の
変
動
を
期
待
し
た
投
資

（
投
機
）
な
の
か
を
、明
確
に
し
て
お
く
こ

と
で
あ
る
。
前
者
な
ら
ば
外
債
投
資
や
外

国
株
式
投
資
が
中
心
と
な
る
。
一
方
、
後

者
な
ら
ば
Ｆ
Ｘ
（
外
国
為
替
証
拠
金
）
取

引
が
あ
る
。
ま
た
そ
の
中
間
と
し
て
外
貨

預
金
も
あ
る
。Ｆ

Ｘ
投
資

　

短
期
投
資
の
代
表
と
な
る
の
が
、
為
替

変
動
を
使
っ
て
利
益
を
上
げ
る
（
利
ザ
ヤ

を
稼
ぐ
）
Ｆ
Ｘ
取
引
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

最
大
の
特
徴
と
言
え
る
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
投
入
金
額
の
何
倍

も
の
金
額
を
取
引
で
き
る
機
能
を
言
う
。

現
在
の
Ｆ
Ｘ
制
度
で
は
、
預
け
た
証
拠
金

額
の
最
大
25
倍
ま
で
の
取
引
が
可
能
で
あ

る
。
例
え
ば
、
10
万
円
の
証
拠
金
を
Ｆ
Ｘ

会
社
に
入
金
す
れ
ば
、
最
大
で
２
５
０
万

円
ま
で
の
取
引
が
可
能
だ
。
１
㌦
＝
83
円

と
す
れ
ば
、
約
３
万
㌦
の
ド
ル
を
買
う
こ

と
が
で
き
る
。

　

こ
れ
に
よ
り
、
取
引
に
投
じ
た
資
金
に

対
し
て
、
為
替
の
変
動
に
よ
る
利
益
と
損

失
の
割
合
が
大
き
く
な
る
。
例
え
ば
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
が
な
け
れ
ば
、
10
万
円
で
買
え

る
ド
ル
は
約
１
２
０
０
㌦
。
ド
ル
が
対
円

で
５
円
上
昇
し
た
と
し
た
と
き
の
利
益
は

５
円
×
１
２
０
０
㌦
＝
６
０
０
０
円
。
収

益
率
で
見
れ
ば
６
％
で
あ
る
。
一
方
、
５

円
の
円
高
・
ド
ル
安
に
な
っ
た
と
き
に
被

る
損
失
も
６
０
０
０
円
で
あ
る
。
こ
れ
に

対
し
て
、
Ｆ
Ｘ
取
引
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
25

倍
と
す
れ
ば
、
５
円
の
円
安
で
得
ら
れ
る

利
益
は
15
万
円
で
あ
る
（
５
円
×
３
万
㌦

＝
15
万
円
）。収
益
率
で
見
れ
ば
１
５
０
％

に
膨
ら
む
。

　

こ
の
よ
う
に
、
投
資
金
額
を
何
倍
に
も

拡
張
で
き
る
制
度
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ

る
。
ま
さ
に
、
レ
バ
ー
（
て
こ
）
の
よ
う

に
、
小
さ
な
力
（
投
資
資
金
）
で
大
き
な

結
果
（
利
益
ま
た
は
損
失
）
を
生
み
出
す

機
能
な
の
だ
。
た
だ
し
裏
返
せ
ば
、
為
替

が
当
初
の
想
定
と
は
異
な
る
動
き
に
な
れ

ば
、
投
資
金
額
の
す
べ
て
を
失
う
、
あ
る

い
は
そ
れ
以
上
の
損
失
を
被
る
可
能
性
も

あ
る
。
Ｆ
Ｘ
取
引
は
ハ

イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ

ー
ン
の
投
機
的
な
取
引

で
あ
る
た
め
、
取
引
所

や
Ｆ
Ｘ
業
者
は
、
顧
客

の
損
失
が
証
拠
金
の
一

定
割
合
に
な
れ
ば
、
強

制
的
に
反
対
売
買
（
ロ

ス
カ
ッ
ト
）
を
行
う
こ

と
に
な
っ
て
い
る
。

　

な
お
、
現
在
の
金
利

下
で
は
、
円
を
売
っ
て
外
貨
を
買
え
ば
、

そ
の
外
国
の
金
利
と
日
本
の
金
利
差
を
受

け
取
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
い
（
ス
ワ
ッ
プ
ポ

イ
ン
ト
）。こ
れ
を
狙
っ
て
Ｆ
Ｘ
で
の
長
期

投
資
を
行
う
投
資
家
も
い
る
。

店
頭
Ｆ
Ｘ
は
手
数
料
ゼ
ロ
も

　

Ｆ
Ｘ
取
引
に
は
取
引
所
取
引
と
店
頭
取

引
の
２
つ
が
あ
る
。
取
引
所
取
引
に
は
、

廣ひ
ろ
し
げ重　

勝か
つ
ひ
こ彦

（
ば
ん
せ
い
証
券
商
品
本
部
部
長
）

外貨投資
短
期
投
資
の
Ｆ
Ｘ
取
引

長
期
な
ら
外
国
債
で
運
用

外
貨
投
資
は
自
分
の
投
資
目
的
を
き
ち
ん
と
定
め
る
こ
と
が
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
。

表1　FX取引の3つのマーケット比較
項目 大証FX くりっく365 店頭FX

マーケット運営 大阪証券取引所 東京金融取引所（TFX） FX業者

取引時間 午前7時〜翌日午前6時 午前6時55分〜
翌日午前5時55分

各社ごとに異なるが
ほぼ24時間

通貨ペア（銘柄）数 11通貨ペア 26通貨ペア 各社ごと

レート表示 板情報 売り買い1本ずつ 売り買い1本ずつ

取引の相手方 大証 TFX 取引業者

取扱業者 13社 23社 約70社

証拠金の管理 大証 TFX 取引業者（分別管理）

手数料等 固定手数料 固定手数料 スプレッドまたは固定手数料

税制 申告分離（20％） 申告分離（20％） 申告分離
（20％、今年1月より）

（注）1.「取引時間」は米国夏時間の場合。また、週初・週末は異なる時間帯となる
2.「分別管理」は、証拠金を信託会社または信託銀行に預け入れ、業者の会計から切り離す制度で、業者に義務付けられている

（出所）筆者作成
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大
阪
証
券
取
引
所
の
﹁
大
証
Ｆ
Ｘ
﹂
と
東

京
金
融
取
引
所
の
﹁
く
り
っ
く
３
６
５
﹂

が
あ
る
。
ま
た
店
頭
Ｆ
Ｘ
は
、
Ｆ
Ｘ
業
者

が
取
引
所
機
能
を
果
た
す
（
表
１
）。

　

以
前
は
、
Ｆ
Ｘ
取
引
で
得
た
利
益
の
課

税
は
、
取
引
所
取
引
の
み
申
告
分
離
課
税

20
％
が
適
用
さ
れ
て
い
た
が
、
今
年
１
月

か
ら
店
頭
Ｆ
Ｘ
取
引
で
も
申
告
分
離
課
税

20
％
が
認
め
ら
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、
こ

の
面
で
は
取
引
所
Ｆ
Ｘ
と
店
頭
Ｆ
Ｘ
の
差

は
な
い
。

　

そ
こ
で
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
の
は
、
取
引

コ
ス
ト
で
あ
る
。
取
引
所
Ｆ
Ｘ
で
は
、
取

引
し
た
枚
数
（
量
）
に
対
し
て
通
常
の
株

式
の
取
引
の
よ
う
に
手
数
料
が
か
か
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
店
頭
Ｆ

Ｘ
取
引
で
は
手
数
料
を

課
金
し
な
い
業
者
が
多

い
。
例
え
ば
、
Ｆ
Ｘ
業
者

の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
﹁
１

㌦
＝
83
円
10
銭
︱
83
円

15
銭
﹂
と
表
示
さ
れ
て
い

れ
ば
、
こ
れ
は
ド
ル
を
買

う
な
ら
83
円
15
銭
と
な

り
、
ド
ル
を
売
る
な
ら
83

円
10
銭
に
な
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。

　

こ
の
５
銭
の
差
は
ス

プ
レ
ッ
ド
と
呼
ば
れ
、
Ｆ

Ｘ
業
者
の
収
益
の
源
泉

と
な
る
。
Ｆ
Ｘ
業
者
は
外

貨
を
調
達
し
た
コ
ス
ト

に
ス
プ
レ
ッ
ド
を
乗
せ

て
、
売
り
・
買
い
の
価
格
と
し
て
顧
客
に

提
示
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
各
社
は
競
争

し
て
こ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
狭
め
る
傾
向
に

あ
る
。
そ
の
結
果
、
顧
客
は
低
コ
ス
ト
で

Ｆ
Ｘ
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
Ｆ
Ｘ

取
引
に
取
引
所
と
店
頭
の
ど
ち
ら
を
使
う

の
か
、
ま
た
ど
の
業
者
を
選
ぶ
か
は
、
ス

プ
レ
ッ
ド
な
ど
の
コ
ス
ト
や
、
業
者
へ
の

信
頼
感
な
ど
を
総
合
し
て
決
め
る
必
要
が

あ
ろ
う
。

　

な
お
、
Ｆ
Ｘ
取
引
を
行
う
に
は
、
同
取

引
を
取
り
扱
う
証
券
会
社
や
Ｆ
Ｘ
業
者
に

口
座
を
開
く
必
要
が
あ
る
。Ｆ
Ｘ
取
引
は
、

通
常
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
の
取
引
と
な

る
た
め
、
口
座
開
設
も
Ｆ
Ｘ
業
者
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
（
Ｈ
Ｐ
）
の
指
示
に
従
っ
て
行

う
。
そ
の
後
、
証
拠
金
を
指
定
口
座
に
振

り
込
ん
だ
時
点
で
、取
引
を
開
始
で
き
る
。

な
お
、
Ｆ
Ｘ
取
引
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

機
能
を
Ｈ
Ｐ
で
紹
介
し
て
い
る
業
者
も
あ

る
か
ら
、
取
引
に
慣
れ
る
ま
で
は
そ
こ
で

模
擬
売
買
を
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

外
債
投
資

　

長
期
的
な
観
点
か
ら
外
債
投
資
を
行
う

メ
リ
ッ
ト
は
、対
象
国
の
通
貨
が
上
昇（
円

安
）
す
れ
ば
利
益
が
出
る
こ
と
に
加
え
、

金
利
収
入
も
得
ら
れ
る
こ
と
だ
。
１
㌦
＝

80
円
で
ド
ル
建
て
債
券
を
購
入
し
、
１
㌦

＝
84
円
で
同
債
券
を
売
却
す
れ
ば
、
差
し

引
き
４
円
の
為
替
利
益
が
得
ら
れ
る
。
ま

た
４
月
４
日
現
在
、
日
本
の
10
年
国
債
利

回
り
が
１
・
04
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
、

米
国
の
そ
れ
は
２
・
28
％
で
あ
り
、
日
本

で
運
用
す
る
よ
り
も
比
較
的
高
い
金
利
を

受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
こ
こ
に
は
外
債
特
有
の
リ
ス

ク
が
存
在
す
る
。
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
と

為
替
リ
ス
ク
で
あ
る
。
ま
ず
、
カ
ン
ト
リ

ー
リ
ス
ク
は
、
政
治
・
経
済
・
社
会
の
状

況
に
よ
る
国
の
信
用
力
だ
が
、
一
般
的
に

国
債
へ
の
投
資
で
あ
れ
ば
﹁
格
付
け
﹂
が

物
差
し
に
な
る
（
表
２
）。

　

例
え
ば
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・

プ
ア
ー
ズ
社
（
Ｓ
＆
Ｐ
）
が
公
表
し
て
い

る
格
付
け
で
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
以
上
の
国
債
は

投
資
適
格
と
さ
れ
、
機
関
投
資
家
の
多
く

は
そ
れ
以
上
の
国
債
を
投
資
対
象
と
す

る
。
た
だ
、
昨
年
の
欧
州
危
機
の
際
に
見

ら
れ
た
よ
う
に
、
格
付
け
は
状
況
次
第
で

大
き
く
変
わ
る
。
そ
の
た
め
、
過
去
の
格

付
け
の
推
移
も
見
て
お
く
と
よ
い
。
同
じ

Ａ
格
の
国
が
２
つ
あ
っ
た
と
し
て
も
、
以

前
は
Ａ
Ａ
Ａ
格
だ
っ
た
の
が
格
下
げ
で
Ａ

格
に
な
っ
た
の
か
、
そ
れ
と
も
以
前
は
Ｂ

Ｂ
格
だ
っ
た
の
が
格
上
げ
で
Ａ
格
に
な
っ

た
の
か
で
は
状
況
が
異
な
る
。
92
㌻
表
３

Bloomberg

投資家は、同じ信用力ならば、低
い金利よりも高い金利の国への

投資を選ぶ。このとき、実質金利に
着目する必要がある。名目金利は債
券の利回りそのものだが、実質金利
はそこからインフレ（物価の上昇）
分を控除することで得られる（実質
金利＝名目金利－物価上昇率）。した
がって、名目金利が高くても、同時
にインフレが進行していれば、実質
金利は低くなる。

FX取引では、高金利通貨を買って低金利通貨を売れば、保有期
間に応じてスワップポイントとして、
その金利差（外貨預金の利息に相当）
を受け取ることができる。逆に高金
利通貨を売って低金利通貨を買えば、
金利差分を支払う必要がある。

実質金利

スワップポイント

外貨投資も運用手段の１つとして広がっている
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の
例
は
、
現
状
で
は
ス
ペ
イ
ン
と
ブ
ラ
ジ

ル
は
同
じ
Ａ
格
だ
が
、
そ
こ
ま
で
の
経
緯

が
異
な
っ
て
い
る
。
一
般
に
、
直
近
で
格

上
げ
に
な
っ
た
債
券
の
ほ
う
が
、
信
用
力

が
上
向
き
の
場
合
が
多
く
、
長
期
投
資
の

対
象
と
し
て
は
取
り
上
げ
や
す
い
。

　

為
替
リ
ス
ク
は
文
字
通
り
、
為
替
変
動

に
よ
り
投
資
金
額
が
目
減
り
す
る
リ
ス
ク

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
そ
の
国
の
貿
易
収
支

や
財
政
状
況
、
経
済
成
長
率
な
ど
が
影
響

す
る
。
さ
ら
に
、
金
利
（
実
質
金
利
）
も

重
要
な
要
素
と
な
る
。
た
だ
、
外
国
国
債

投
資
で
見
れ
ば
、
そ
の
国
が
成
長
軌
道
に

あ
る
民
主
国
家
で
、
ま
た
利
払
い
を
裏
付

け
る
要
素
（
資
源
な
ど
）
を
持
っ
て
い
れ

ば
、
為
替
リ
ス
ク
が
緩
和
さ
れ
る
可
能
性

が
あ
る
。
仮
に
、
円
高
が
続
い
た
と
し
て

も
、
十
分
高
い
利
回
り
が
得
ら
れ
れ
ば
、

国
内
の
債
券
投
資
よ
り
も
良
い
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
得
ら
れ
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な

い
。
ま
た
、
円
安
に
な
れ
ば
、
高
い
利
回

り
と
為
替
差
益
の
両
方
が
得
ら
れ
る
。

　

足
元
の
為
替
動
向
か
ら
は
、
長
期
的
に

円
安
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
コ
ス
ト
高

や
エ
ネ
ル
ギ
ー
不
足
な
ど
で
国
内
企
業
が

生
産
拠
点
の
海
外
移
転
な
ど
を
進
め
、
産

業
の
空
洞
化
が
進
め
ば
、
将
来
的
に
は
日

本
の
経
常
赤
字
が
定
着
す
る
と
の
見
方
も

あ
る
。
ま
た
、
政
府
債
務
の
対
国
内
総
生

産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比
が
２
０
０
％
と
高
い
う

え
に
、
国
債
の
国
内
消
化

が
で
き
な
く
な
れ
ば
、
円

は
売
ら
れ
や
す
く
な
る
と

の
見
通
し
も
あ
ろ
う
。
し

た
が
っ
て
、
円
が
歴
史
的

な
高
値
圏
に
あ
る
今
の
う

ち
に
、
10
年
、
20
年
先
を

見
越
し
て
、
資
産
の
一
部

を
外
貨
に
換
え
て
運
用
す

る
こ
と
は
合
理
的
な
選
択

だ
。
国
際
分
散
投
資
は
長

い
目
で
見
て
、
資
産
を
保

全
す
る
た
め
の
大
き
な
ツ

ー
ル
に
な
ろ
う
。

　

外
国
債
券
（
外
債
）
は
主
に
、
①
米
国

や
ブ
ラ
ジ
ル
な
ど
の
外
国
が
発
行
す
る
国

債
、②
国
際
復
興
開
発
銀
行
（
世
界
銀
行
）

な
ど
国
際
機
関
が
発
行
す
る
国
際
機
関

債
、
③
外
国
企
業
や
銀
行
が
発
行
す
る
社

債
の
こ
と
を
言
う
。
②
の
国
際
機
関
債
は

Ａ
Ａ
Ａ
な
ど
格
付
け
が
高
い
点
が
特
徴

だ
。
ま
た
、
③
の
社
債
な
ど
に
は
利
回
り

が
高
い
も
の
も
あ
る
が
、
そ
れ
を
発
行
す

る
企
業
や
銀
行
の
信
用
力
に
は
注
意
が
必

要
と
な
る
。

　

そ
し
て
、
②
と
③
は
い
ず
れ
も
取
引
が

活
発
で
は
な
い
た
め
、
急
い
で
換
金
す
る

と
不
利
に
な
る
場
合
が
あ
る
。
こ
れ
に
対

し
て
、
①
の
国
債
は
相
対
的
に
取
引
量
が

多
い
た
め
、
売
却
に
よ
る
換
金
が
比
較
的

容
易
な
こ
と
が
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
だ
。
外

国
国
債
に
は
、
利
回
り
や
格
付
け
の
違
い

に
よ
り
様
々
な
タ
イ
プ
が
あ
る
の
で
、
そ

の
な
か
で
自
分
の
ニ
ー
ズ
（
安
全
性
や
収

益
性
の
バ
ラ
ン
ス
、ま
た
投
資
期
間
な
ど
）

に
合
っ
た
国
債
を
探
す
こ
と
は
、
外
債
投

資
の
第
一
歩
と
な
ろ
う
。

　

な
お
、
外
国
国
債
を
購
入
す
る
に
は
、

証
券
会
社
に
外
国
証
券
取
引
口
座
を
開
く

必
要
が
あ
る
。
そ
の
上
で
取
引
コ
ス
ト
や

リ
ス
ク
を
確
認
し
よ
う
。
た
だ
し
、
原
則

は
長
期
投
資
に
な
る
た
め
、
証
券
会
社
に

つ
い
て
も
、
そ
の
業
績
動
向
な
ど
を
し
っ

か
り
調
べ
、
安
心
し
て
つ
き
合
え
る
会
社

を
選
び
た
い
。

預
金
は
手
数
料
が
高
い

　

一
方
、
外
貨
へ
の
投
資
の
ツ
ー
ル
と
し

て
は
、
外
貨
預
金
も
あ
る
。
円
を
外
貨
に

換
え
て
預
金
し
、
比
較
的
高
い
海
外
の
金

利
と
為
替
差
益
を
得
よ
う
と
い
う
も
の

だ
。
ま
た
、
外
貨
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
マ
ネ
ー
・
マ

ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
）
と
い
う
外
国
債

券
な
ど
で
運
用
す
る
比
較
的
換
金
性
の
高

い
投
資
信
託
も
あ
る
。
た
だ
、
い
ず
れ
も

為
替
手
数
料
が
Ｆ
Ｘ
に
比
べ
て
高
い
。
ま

た
、
外
貨
預
金
で
は
途
中
解
約
の
手
数
料

が
か
か
る
も
の
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
短

期
的
な
預
け
入
れ
に
は
不
向
き
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
Ｆ
Ｘ
取
引
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
１

倍
と
し
て
ス
ワ
ッ
プ
ポ
イ
ン
ト
を
得
る
と

い
う
手
法
も
あ
る
。
低
廉
な
為
替
コ
ス
ト

で
外
貨
預
金
の
代
わ
り
に
す
る
と
い
う
わ

け
で
あ
る
。

表2　日本で購入できる主な外国国債 （4月4日現在）

国債発行国（例） 利回り（税引前） 満期 通貨 利率 格付け
米国 2.28% 2022年2月15日 米ドル 2.00% AA+

ドイツ 1.80% 2022年1月4日 ユーロ 2.00% AAA

ブラジル 7.41% 2028年1月10日 レアル 10.25% BBB

南アフリカ 7.38% 2021年3月31日 ランド 6.75% A

オーストラリア 3.53% 2020年4月15日 豪ドル 4.50% AAA

ニュージーランド 3.37% 2019年3月15日 NZドル 5.00% AA+
（注）1.米国とドイツは実勢利回り（実際の取引では、ここから売買コストがかかる）

2.他の4銘柄は2012年4月4日現在、ばんせい証券調べの参考利回り
3.ブラジルはグローバル債（国外の複数の市場で発行）であるため、外貨建て長期債の格付けを表示。他は自国通貨建て
の長期債格付け
4.実際の取引に当たっては、取引証券会社に利回り等の条件を確認する必要がある
5.格付けはS&Pによる

（出所）筆者作成

表3　ブラジル国債とスペイン国債のS&Pによる
　　　格付けの変遷  

（注）ブラジルの自国通貨建て長期債はA格、外貨建て長期債はBBB格となる
（出所）筆者作成
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