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四
月
の
第
一
週
、
六
甲
キ
ャ
ン
パ
ス
で

は
桜
の
花
が
満
開
で
あ
る
。
四
回
生
が
就

職
し
、
一
回
生
が
入
学
し
て
く
る
。
大
学

の
キ
ャ
ン
パ
ス
が
活
気
あ
ふ
れ
る
時
期
と

い
え
る
。
近
年
の
経
営
学
部
や
経
済
学

部
の
学
生
の
特
徴
は
、
大
き
く
二
つ
あ

る
。
一
つ
は
、
女
性
の
比
率
が
高
い
こ
と

で
あ
る
。
私
が
入
学
し
た
三
〇
年
前
は
、

学
部
生
に
占
め
る
女
性
の
割
合
は
一
割
程

度
で
あ
っ
た
。
近
年
で
は
、
女
性
の
比
率

が
三
割
を
超
え
て
い
る
。
こ
の
世
代
が
ビ

ジ
ネ
ス
の
コ
ア
と
な
る
頃
に
は
、
日
本
企

業
の
管
理
職
や
役
員
の
女
性
比
率
が
自

然
に
高
ま
っ
て
く
る
で
あ
ろ
う
。
も
う
一

つ
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
志
向
が
強
く

な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
五
～
六
年
前

に
は
、
学
生
の
間
に
、
海
外
勤
務
を
避
け

る
よ
う
な
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
雰
囲
気
が

あ
っ
た
。
い
ま
は
違
う
。
在
学
中
に
何
度

も
Ｔ
Ｏ
Ｅ
Ｉ
Ｃ
を
受
け
、
留
学
生
と
交
流

し
、
ア
ジ
ア
旅
行
を
楽
し
む
学
生
が
多

い
。
海
外
売
上
高
比
率
の
高
い
企
業
へ
の

就
職
を
希
望
す
る
学
生
も
少
な
く
な
い
。

女
性
の
活
躍
と
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
ビ
ジ

ネ
ス
は
、
中
期
的
な
ト
レ
ン
ド
に
な
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の

投
資
リ
ス
ク

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
投
資
は
リ
ス
ク
が

大
き
い
。
と
く
に
、
新
興
国
へ
の
投
資
は

ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。

投
資
リ
ス
ク
の
指
標
は
い
く
つ
か
あ
る

が
、
こ
こ
で
は
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
を
と
り
あ
げ
よ
う
。
前
回（
Ｃ
Ｆ

Ｏ 

Ｆ
Ｏ
Ｒ
Ｕ
Ｍ 

第
四
八
号
）紹
介
し
た

よ
う
に
、
二
国
間
の
株
式
市
場
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
の
比
率
は
、
相
対
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
と
呼
ば
れ
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
実
務
に
用
い
ら
れ

て
い
る
。
相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
用
い

る
際
に
は
、
通
貨
の
扱
い
に
注
意
が
必
要

に
な
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
か
ら
ド
ル

建
て
の
資
本
コ
ス
ト
を
算
出
す
る
場
合
、

相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
分
母
は
、
Ｓ
＆

Ｐ
や
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー
ル
ド
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
で
あ
る
。
分
子
に
は
、
投
資
対
象
国

（
投
資
対
象
企
業
の
所
在
国
）の
株
価
指

数
の
ド
ル
建
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
く

る
。

Bloom
berg

社
の
端
末
を
使
う
と
、さ

ま
ざ
ま
な
通
貨
建
て
の
株
価
指
数
の
デ
ー

タ
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
図
１

は
、日
本
、イ
ン
ド
、フ
ィ
リ
ピ
ン
、タ
イ
、

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
株
価
指
数
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
を
示
し
て
い
る
。Bloom

berg

社

の
端
末
か
ら
、
過
去
五
年
間（
二
〇
〇
九

年
～
二
〇
一
三
年
）六
〇
ヵ
月
の
月
次
収

益
率
を
取
得
し
、
標
準
偏
差
を
計
算
し

た
。
左
側
の
グ
ラ
フ
は
米
ド
ル
建
て
、
右

側
の
グ
ラ
フ
は
現
地
通
貨
建
て
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
で
あ
る
。

図
１
か
ら
二
つ
の
こ
と
が
分
か
る
。
一

つ
は
、ド
ル
建
て
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
、

日
本
が
最
も
小
さ
い
こ
と
で
あ
る
。
グ

ロ
ー
バ
ル
な
投
資
と
い
う
基
準
で
み
る

と
、
先
進
国
で
あ
る
日
本
へ
の
投
資
は
最

も
リ
ス
ク
が
小
さ
い
と
い
え
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資
の

為
替
リ
ス
ク

も
う
一
つ
は
、
ド
ル
建
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
と
現
地
通
貨
建
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

の
大
小
関
係
で
あ
る
。
日
本
を
の
ぞ
く

四
ヵ
国
の
株
式
市
場
で
は
、
ド
ル
建
て
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
現
地
通
貨
建
て
を
上

回
っ
て
い
る
。
日
本
だ
け
が
逆
で
、
ド
ル

建
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
円
建
て
よ
り
小

さ
く
な
っ
て
い
る
。
こ
の
現
象
は
、
サ
ン

プ
ル
期
間
を
延
ば
し
て
も
同
じ
で
あ
る
。

ド
ル
を
現
地
通
貨
に
替
え
て
投
資
し
、

現
地
通
貨
を
ド
ル
に
替
え
て
回
収
す
る
。

日
本
以
外
の
国
へ
の
投
資
は
、
こ
の
為
替

取
引
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
が
増
大
し
て
い

る
。
投
資
家
は
、
株
価
変
動
の
リ
ス
ク
に

加
え
、
為
替
変
動
の
リ
ス
ク
を
負
担
す
る

こ
と
に
な
る
。
日
本
へ
の
投
資
だ
け
は
、

クロスボーダーの
投資リスクと為替リスク
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株
価
変
動
の
リ
ス
ク
が
為
替
変
動
で
相

殺
さ
れ
て
い
る
。
日
本
の
産
業
構
造
は
輸

出
型
で
あ
る
た
め
、
株
価
と
円
が
逆
の
動

き
を
す
る
傾
向
が
強
い
か
ら
で
あ
る
。
円

安
に
な
る
と
株
価
が
上
が
り
、
円
高
に
な

る
と
株
価
が
下
が
る
。
株
価
が
上
昇
す
る

と
、
円
安
に
よ
っ
て
利
益
の
一
部
が
相
殺

さ
れ
る
。
株
価
が
下
落
す
る
と
、
円
高
に

よ
っ
て
損
失
の
一
部
が
補
填
さ
れ
る
。

日
本
を
の
ぞ
く
新
興
四
ヵ
国
へ
の
投
資

で
は
、
為
替
リ
ス
ク
が
投
資
リ
ス
ク
を
増

加
さ
せ
て
い
る
。
新
興
国
で
は
、
経
済
が

好
調
な
時
期
に
海
外
か
ら
の
投
資
が
集

中
し
、
景
気
が
悪
く
な
れ
ば
投
資
が
引
き

揚
げ
ら
れ
る
。
株
価
の
上
昇
局
面
で
現

地
通
貨
は
高
く
な
り
、
株
価
の
下
落
局
面

で
現
地
通
貨
は
安
く
な
る
。
景
気
や
株

価
と
通
貨
が
連
動
す
る
傾
向
が
強
い
の

で
あ
る
。

筆
者
た
ち
の
調
査
で
は
、
ド
ル
を
円
に

代
え
て
も
同
じ
結
果
が
得
ら
れ
た
。
円

建
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
、
現
地
通
貨
建

て
よ
り
大
き
い
。
当
然
と
い
わ
れ
る
か
も

し
れ
な
い
が
、
日
本
か
ら
ア
ジ
ア
へ
の
投

資
に
は
、
小
さ
く
な
い
為
替
リ
ス
ク
が
存

在
し
て
い
る
。

図
２
は
、
為
替
リ
ス
ク
の
数
値
例
で
あ

る
。
パ
ネ
ル（
Ａ
）は
、
現
地
通
貨
建
て
の

投
資
収
益
率
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
標
準

偏
差
：
Ｓ
Ｔ
Ｄ
Ｅ
Ｖ
）を
示
し
て
い
る
。

パ
ネ
ル（
Ｂ
）は
、
海
外
投
資
家
か
ら
み
た

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、

現
地
通
貨
が
投
資
リ
タ
ー
ン
と
正
の
相

関
を
も
つ
と
仮
定
し
て
い
る
。
現
時
点
で

一
ド
ル（
円
）の
価
値
を
も
つ
現
地
通
貨

は
、投
資
リ
タ
ー
ン
が
高
け
れ
ば
一・
〇
一

ド
ル（
円
）に
な
る
。
投
資
リ
タ
ー
ン
が

低
け
れ
ば
、
現
地
通
貨
の
価
値
は
〇
・

九
二
ド
ル
に
下
落
す
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
を
計
算
す
る
と
一
〇
・
三
二
と
な
り
、

パ
ネ
ル（
Ａ
）の
七
・
〇
七
を
上
回
る
こ
と

が
確
認
で
き
る
。

為
替
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
分
野

で
最
も
有
名
な
テ
キ
ス
ト
で
あ
る
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）は
、
海
外
投
資
に
お
け
る
為
替
リ

ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
を
推
奨
し
て
い
る
。
為
替

リ
ス
ク
を
抑
え
る
こ
と
で
、
組
織
は
投
資

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
そ
の
も
の
に
集
中
し
、
強

み
を
存
分
に
生
か
す
こ
と
が
で
き
る
。

図
３
の
パ
ネ
ル（
Ｂ
）は
、
為
替
リ
ス
ク

を
フ
ル
ヘ
ッ
ジ
し
た
場
合
の
投
資
リ
ス
ク

を
示
し
て
い
る
。
新
興
国
の
イ
ン
フ
レ
率

は
先
進
国
よ
り
高
い
た
め
、
購
買
力
平
価

（
Ｐ
Ｐ
Ｐ
）の
下
で
は
、
現
地
通
貨
が
減
価

す
る
。
こ
こ
で
は
、
一
年
後
に
現
地
通
貨

が
三
％
減
価
し
、
〇
・
九
七
に
な
る
と
し

て
あ
る
。
フ
ル
ヘ
ッ
ジ
し
た
場
合
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
は
六
・
八
六
と
な
り
、
現
地

通
貨
建
て
の
七
・
〇
七
を
下
回
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資
で
は
、
為
替
リ

ス
ク
管
理
と
い
う
財
務
戦
略
と
、
自
社
の

強
み
を
生
か
し
た
事
業
戦
略
の
組
み
合

わ
せ
が
、
価
値
創
造
に
貢
献
す
る
。

図1●アジア各国の投資リスク

図2●投資リスクと為替リスク①

図3●投資リスクと為替リスク②

●日本の株式市場の推移
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注：2010年＝100、季節性を均すために3ヵ月移動平均の値とした
出所：財務省「貿易統計」に基づいて作成
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（A）現地通貨建て投資リスク
現時点 1年後 収益率の平均とSTDEV

100
確率0.25    価格120 収益率20%

平均＝10%
STDEV＝7.07

確率0.50 価格110 収益率10%
確率0.25 価格100 収益率 0%

（A）現地通貨建て投資リスク
現時点 1年後 収益率の平均とSTDEV

100
確率0.25    価格120 収益率20%

平均＝10%
STDEV＝7.07

確率0.50 価格110 収益率10%
確率0.25 価格100 収益率 0%

（B）為替リスクを含む投資リスク： 為替変動は株価と正相関
現時点 1年後 収益率の平均とSTDEV

100
（為替 1:1）

価格120×1.01   収益率21.2%
平均＝6.65%
STDEV＝10.32

価格110×0.97  収益率6.70%
価格100×0.92 収益率 -8.0%

（C）為替ヘッジをした場合の投資リスク：為替レートはPPP（PPPレート=0.97）
現時点 1年後 収益率の平均とSTDEV

100
（為替 1:1）

価格120×0.97    収益率16.4%
平均＝6.7%
STDEV＝6.86価格110×0.97 収益率6.70%

価格100×0.97 収益率 -3.0%


