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視点 1

決算発表

円高を織り込む

日本経済新聞社によると、5月18日ま

でにほぼ出そろった2018年3月期決算

で、上場企業の純利益は35％増となり、

2年連続で過去最高を更新したそうで

す。企業の「稼ぐ力」の高まりが鮮明

になってきたと言えます。

2019年3月期予想は円高や原材料高

の影響や、米国の減税の反動などもあ

り、2％の減益を見込んでいます。主要

企業の今期の想定為替レートの平均は

1ドル＝106.70円となっており、円高を

織り込んだ予想と言えるでしょう。

実際のドル /円は、日足終値ベースで

1ドル＝105円近辺を底にドル高が進み、

一時111円台を付けました。日経平均株

価も3月末から上昇を続けて23,000円
に乗せる場面もありました。

北朝鮮やイラン等、国際情勢が気に

なり、1 月に付けた高値 24,124 円をう

かがうにはエネルギー不足で、ここか

らの上値は重くなると思います。下値

も比較的底堅い展開を予想しておりま

すが、海外情勢を受けて、上下の値幅

が大きくなる局面も考慮する必要があ

るかと思います。

（図）日経平均株価とドル /円の推移（5/24 現在） Quick データより光証券が作成
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視点 2

米国の金利上昇の影響

米国の長期金利上昇

米国の長期金利が上昇し、10 年債利

回りは 3%台になる局面もありました。

この影響が、新興国の通貨に出てきて

いるように思います。

一般論として、経済が成熟している

先進国では、資金が比較的余りやすく、

新興国では資金ニーズが高まりやすく

なります。先進国で余剰資金ができる

と、その資金は新興国に流れ、新興国

の経済発展につながるという資金の循

環が起こりやすくなります。

今回の米国金利の上昇によって、米

国から新興市場に流れていた資金を引

きあげる動きが出始めると、投資して

いた資金を米国に戻すため、通貨は売

られやすくなります。

トルコ、アルゼンチンなどの通貨に

はそうした動きが出ているように見え

ます。インドネシア、インドなどの通

貨はドルに対して売られてはいますが、

そこまで大きくはありません。現在の

ところ、新興国によって差がある状況

ですが、今後の動向を注視したいです。

（図）米国 10 年債の利回り推移（5/24 現在）   Quick データより光証券が作成



                     主眼着眼 2018 年 6 月号   2018 年 6 月 1 日

4

（図）新興国通貨の対ドル相場の推移①（5/24 現在）Quick データより光証券が作成

（図）新興国通貨の対ドル相場の推移②（5/24 現在）Quick データより光証券が作成                   
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視点 3

資産形成の心得

リスクを抑えることの意味

先月号では、「人生百年時代」におい

て、寿命の延びに対応して、皆様の「資

産寿命」を延ばす必要性が出てきてい

るのではないかと述べました。

弊社ではこれまでにも、老後の資産

を形成する方法として、株式投資の有

効性を説いてきましたが、利幅を大き

く取る、いわゆる儲けようとする株式

投資と、資産形成のための株式投資で

は、同じ株式投資でもその投資スタイ

ルは違ってくるものと考えています。

儲けようとする株式投資の場合は、

それなりのリスクを取る必要性が出て

きますので、資産の大部分を投入する

訳にはいかないでしょう。資産規模に

見合った投資資金で、ロスカットなど

のルールもよく決めて臨むべきだと思

います。

資産形成のための株式投資の場合は

違ってきます。将来のための資産形成

ですので継続することが前提となりま

す。そのためリスクを極力抑えること

が重要と考えています。大きく儲ける

ことが目的ではなく、将来のために安

定した運用が求められるからです。

リスクを取る代わりにリターンも大

きい、いわゆるハイリスク・ハイリタ

ーンの投資と、リスクもリターンも小

さくしようとする、ローリスク・ロー

リターンの投資を継続して行った場合、

累積では、ローリスク・ローリターン

の投資の方が安定的な運用が期待でき

ると考えています。

次ページの上段の図は、1992 年の年

末から、複利での株式運用成果を Topix

の騰落率に当てはめてシミュレーショ

ンしたものです。Topix の騰落率と同じ

成果での運用（1 倍コース）と、Topix

の騰落率の 2 倍の成果での運用（2 倍

コース）、以下同様、1.5 倍コース、0.7

倍コースの 4 つのコースで検証してみ

ました。

結果は、ローリスク・ローリターン

と言える 0.7 倍コースの収益が比較的

安定した運用となりました。ハイリス

ク・ハイリターンと言える 2 倍コース、

1.5 倍コースは相場の上昇が続いてい

るときは、パフォーマンスが上がりま

すが、下落に見舞われた時の損失が大

きく、それを取り戻すのに時間がかか

ってしまうのです。
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（図）Topix の騰落率を基にした株式運用シミュレーション

               Quick データより光証券が作成（5/24 現在）

  

机上の計算になりますが、例えば、

元本 100 でスタートして、2 割損をし

た後、2 割利益を出すと 100 だった元

本は 96 になります。（2 割の損を出す

と、100 が 80 になり、80 に対して 2

割利益を出すと 96 になります。）同様

に 1 割損をした後、1 割利益を出すと

元本 100 は 99 になります。リスク・リ

ターンを大きく取った方が収益面では

劣ってしまう計算になります。  

特に将来の資産形成のための株式運

用なので、その資金は年金的な性格を

持っていると考えられます。運用によ

る変動が大きいと、将来、資金を取り

崩す局面が来た時、資産が大きく減少

しているタイミングに重なってしまう

ことも起こり得るでしょう。そのよう

な事態を避ける意味でも、資産形成に

おける株式投資では、リスクを抑える

運用が重要になってきます。

大きく儲けようとする株式投資と違

って、資産形成のための株式投資では、

一見、保守的に思われる運用スタイル

の方が、適していると考えています。
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データ分析

炭鉱のカナリア

米国の長短金利差縮小

危険が迫っていることを知らせる前

兆を「炭鉱のカナリア」と言います。

炭鉱で有毒ガスが発生した場合、人間

よりも先にカナリアが察知して鳴き止

むことから、炭鉱労働者がカナリアを

籠にいれて坑道に入ったことに由来す

るものです。

米国の長短金利差の縮小が米国経済

の停滞入りを知らせる「カナリア」と

されることがあります。そこで、およ

そ 30 年分の過去のデータを分析して

みました。

カナリアは鳴き止むのか？

下図は米国の長短金利差（ここでは

10 年債と 2 年債の差）と景気動向をグ

ラフにしたものです。長短金利差がマ

イナス圏からプラス圏になった後、米

国経済は景気後退局面を迎えています。

ただ、サンプル数が少ないので判断

は微妙だと思います。また、現在は長

短金利差がまだマイナスになっておら

ず、ただちに米国の景気後退になると

は言えないでしょう。政策金利の水準

も低く、過去のケースとは状況が違っ

ているようにも感じられます。

（図）米国長短金利差と景気局面   Quick データより光証券が作成 5/24 現在
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産業分析

キャッシュレス

世界に遅れる日本

先月号では「インバウンド」をテー

マに取り上げ、日本を訪れる外国人旅

行客が増加していることを述べました。

訪日客が日本で買い物をする際、現金

しか使えない店があることに不満を感

じる外国人が全体の 4 割存在するとい

う調査結果があります。

現状のカード払いのインフラを改善

しないと、2020年に訪日外国人が4,000

万人となった場合、109億米ドル（約1.2
兆円）の機会損失が発生するとも試算

しています。

日本は現金に対する信頼が高く、現

金のやりとりなしで決済が行われる

「キャッシュレス決済」の比率は、世

界各国と比べて低いのが現状です。先

進国の多くが 40～60％台で、先進国以

外でも中国などではスマホ決済が普及

しており、日本は世界に大きく遅れて

いる感があります。

経済産業省は、クレジットカードや

電子マネーなどで支払う「キャッシュ

レス決済」の比率を 2025 年までに 40％
に高める目標を定め、将来的には 80％

まで伸ばしたい考えです。

（図）                         経済産業省 HP より

（図）大阪の訪問外国人客と延べ宿泊者数の推移 大阪府 HP より光証券が作成
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現金にかかるコスト

キャッシュレス決済の手段には、ク

レジットカード、デビットカード、電

子マネー、QR コードなどがありますが、

なぜ、政府はキャッシュレス化を推進

しようとしているのでしょうか。

理由のひとつに現金にかかるコスト

があります。紙幣や硬貨を製造するコ

ストに始まり、安全に保管し、輸送す

るコストがかかります。ATM にもコス

トがかかります。ATM 1 台あたりの価

格は 300 万円ほどで、警備や監視シス

テムなどに 1 台で月 30 万円の費用がか

かるそうです。このコストは金融機関

の負担として重くのしかかっています。

キャッシュレス決済が普及すれば、

こうしたコストを軽減できるメリット

があります。消費者側も、銀行や ATM

に行って現金を下ろす手間を省くこと

ができ、現金を持ち歩く必要がなくな

るため、盗難や紛失のリスクを小さく

できます。さらにはマネーロンダリン

グや偽造など、犯罪への利用を減らす

ことにもつながりそうです。

小売店などでも、現金の計算や預入

に関わる費用を抑えたり、現金の盗難

対策にかかる費用を削減できたりする

ことが期待されます。キャッシュレス

化を進めることは、社会全体のコスト

を下げ、経済の生産性・効率性を高め

るといったメリットを生むものと思い

ます。

日本の現状と取り組み

日本でキャッシュレス化が進まない

理由として、現金に対する信認が高い

こと、ATM が十分に整備されているこ

と、使い過ぎてしまうのではないかと

いう不安などが挙げられます。小売店

側からの理由としては、端末やシステ

ムの導入費用が高い、決済手数料が高

いなどの理由が挙げられます。

キャッシュレス支払の規格が多いこ

とも、利用者には分かりにくく、敬遠

される理由となっていると思います。

例えば電子マネーでも、「スイカ」や「パ

スモ」、「楽天Edy」や「WAON」、「nanaco」

など様々な規格があり、「詳しく分から

ないから、まあいいや」という人も多

いのではないでしょうか。

これに対して、国内3メガ銀行は、

QRコードの規格を統一することで合

意 し ま し た 。 新 た な 統 一 規 格 は

「BankPay」（バンクペイ、仮称）で、

地方銀行にも参加を呼びかけ、2019年
度の実用化を目指します。バンクペイ

が普及すれば、メガ銀行の預金者は買

い物で現金やクレジットカード類が要

らなくなり、店舗でQRコードにスマホ

をかざすだけで、現金を使わずに支払

えるようになります。

規格が統一されることで、利用者も

理解しやすくなり、それがキャッシュ

レスの普及を促進する要因のひとつと

なるのではないかと思います。
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主なキャッシュレス関連銘柄  

※テーマに関連すると思われる銘柄の一覧であって、特定の銘柄の先行きを予測したり、

または推奨したりするものではありません。詳細は最寄りの営業店にお問い合わせくだ

さい。

※3769 GMOPG は 5/24 時点で貸借取引等に関する注意喚起銘柄に指定されています。

1925 大和ハウス キャッシュレス決済サービスを提供するロイヤルゲート社を子会社化。

2428 ウェルネット
代金決済・電子決済等のソリューションの開発・提供。各種支払いを電子マネーでその場で完了
できるスマホアプリ「支払秘書」を提供。

3382 セブン＆アイHD 電子マネー「nanaco」を提供。

3623 ビリングシステム
スマホ決済サービス「PayB（ペイビー）」を提供。中国で4億人の登録ユーザーを持つスマホ決済
サービス「WeChatpay（ウィーチャットペイ）」も提供。

3753 フライトHD
1台で多種多様な決済手段に対応できる決済装置「インクレディスト・トリニティ」を7月より出荷開
始。三井住友カード株式会社とクレジットカード、交通系電子マネー等に関する包括加盟店契約を
締結。

3769 GMOPG
金融機関向けに銀行口座と連動したスマホ決済サービス「銀行Pay」を提供。りそなグループの
他、横浜銀行、福岡銀行、熊本銀行、親和銀行が参加。2019年にはゆうちょ銀行も参加予定。

3774
インターネットイニ

シアティブ
19社（検討中の1社含む）出資による、デジタル通貨の取引・決済を行う新会社「ディーカレット」の
筆頭株主に。デジタル通貨によって、日本のキャッシュレス化に寄与することを目指す。

3938 LINE 送金・決済サービス「LINE　Pay」を提供。

4755 楽天 電子マネーサービス「楽天Edy」、QRコード決済の「楽天ペイ」を提供。

6172 メタップス
みずほFG、みずほ銀行、東邦銀行が共同で取り組むキャッシュレス決済促進に関する実証実験
において、グループ子会社のアプリ「pring」が採用。

6758 ソニー
かざすだけで高速データ送受信ができる非接触ICカード技術方式「Felica（フェリカ）」を開発。交通
機関の乗車券システムや電子マネー等で使われている。

8056 日本ユニシス
スマホ決済に関するノウハウと実績を持つOrigami社と業務提携。金融機関口座からのダイレクト
決済を可能にするサービスの提供、デジタルマーケティングサービスの共同開発・市場展開を行
う。

8253 クレディセゾン
スマホ決済サービスを提供するOrigami社と協業し、「セゾンOrigami Pay」、「UC Origami Pay」の
サービスを提供。

8267 イオン
電子マネー「WAON（ワオン）」提供。ビザとキャシュレス決済で提携。2020年までにグループの約
10万台のレジにビザの決済端末を導入する計画。

9437 NTTドコモ QRコード決済「d払い」を4月から開始。

9438 エムティーアイ
スマホ決済サービス「＆Pay（アンドペイ）」を5月から開始。一部加盟店を対象として、契約締結し
た常陽銀行の従業員向けにサービスを展開。、今夏より対象を全国に拡大予定。

9613 NTTデータ
クレジット、デビット、電子マネー等の多様な決済機能を提供するクラウド型総合決済プラット
フォーム「CAFIS Arch（キャフィスアーチ）」を提供。1台の端末であらゆる決済手段が利用可能。
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【本レポートについての注意事項】
本レポートは、情報の提供を唯一の目的としたもので、投資勧誘を目的として作成し

たものではありません。銘柄の選択・投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行
ってください。

本レポートは、信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確
性、確実性に関して保証するものではありません。

本レポートに記載する内容はレポート作成日現在のものであり、予告なしに変更する
場合があります。

本レポートに基づき投資を行った結果、発生した損害につきましては、弊社は理由の
如何を問わず一切責任を負いません。

本レポートで記載された銘柄については、弊社の自己勘定及び、投資一任口座でポジ
ションを保有している場合があり、今後も売買を行うことがあります。

本レポートに関する一切の権利は光証券 (株)に帰属します。本レポートの一部あるい
は全部の複製または転送等を行わないようにお願いいたします。

【リスクについて】
◎日本株式のリスク
リスク要因として価格変動リスク（相場、金利等の変動による
価格の下落）と発行者の信用リスク(倒産等、発行会社（体）の
財務状況の悪化)による株価の下落等により、投資元本を下回り
損失が生じることがあります。信用取引を行う場合は、対象と
なる株式等の価格変動により損失の額はお客様が差し入れた委
託証拠金の額を上回るおそれ（元本超過損リスク）があります。
◎ETF（上場投資信託）のリスク
組入れ対象である ETF（上場投資信託）は、ETF の投資対象
の価格変動等により基準価格が下落し、損失を被ることがあり
ます。したがって、投資元本が保証されているものではなく、
分配金の変動や基準価格の下落により、損失を被り、投資元本
を割込むことがあります。
◎J-REIT（上場不動産投資信託）のリスク
日本株式のリスクに加え、地震・災害などによるリスク（投資
対象不動産が地震や火災の被災を受けた場合など）により価格
や分配金が変動する可能性があります。
◎野村 MRF のリスク
※別途お渡しする「野村 MRF 目論見書」及び「目論見書補完
書面（投資信託）」の内容をよくお読み下さい。
（１）ファンドが主要投資対象とする短期公社債、コマーシャ
ル・ペーパー等は市場金利の変動により価格や利回りが変動し
ます。よって金利の変動によりファンドの日々の収益は変動し
ます。
（２）有価証券への投資にあたっては、発行体において利払い
や償還金の支払いが遅延したり、支払いが滞るリスクが生じる
可能性があります。
（３）有価証券の貸付等において取引先リスク（相手方の倒産
等により契約が不履行になる危険のこと）が生じる可能性があ
ります。
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【手数料について】

国内株式手数料は以下の通りとなっています。

投資一任口座「イーグルズ・アイ」の報酬体系

① 固定報酬 契約時又は契約更新時に契約資産額に対してそれぞれ下記の料率を乗じた額を、四半

期ごとに按分したうえで各四半期の最初の月（1・4・7・10 月）の 10 日までに契約資産から徴収

いたします。

  （標準運用）コース 契約資産額×2.0％（年）（税抜）

  （積極運用）コース 契約資産額×1.8％（年）（税抜）

※ご契約開始時の固定報酬については、運用開始月の翌月を含む直近四半期末までの固定報酬額を月

割り計算したうえで、運用開始時までに契約資産から徴収いたします。

② 成功報酬 契約の満了時（※1）又は解除の際に契約資産時価評価額がご契約開始時の契約資産額

もしくはハイウォーターマーク（成功報酬算定の際の基準額）（※2）を超過する場合に契約資産から

徴収いたします。

（標準運用）コース 超過率が 10％以下の場合は、超過額に対して 10％（税抜）を乗じた金額とし、

超過率が 10％超の場合は、10％までの超過額に対して 10％（税抜）を乗じた金額に加えて 10％超の

超過額の部分に対して 20％（税抜）を乗じた金額を契約満了時は 12 月末までに、契約解除の際には

契約解除時までに、それぞれ契約資産から徴収いたします。

（積極運用）コース 超過率に関係なく超過額の部分に対して 20％（税抜）を乗じた金額を契約満

了時は 12 月末までに、契約解除の際には契約解除時までに、それぞれ契約資産から徴収いたします。

※1 契約満了時の成功報酬の算定基準日は 12 月の最終営業日の 2 営業日前とします。

※2 成功報酬算定基準日における成功報酬控除後契約資産時価評価額の最大金額です。

③その他の諸費用

ETF（上場投資信託）を保有した場合、ファンドから支払われる費用として信託報酬（ファンドに定

められた料率を乗じた額）を間接的にご負担頂きます。

ご契約の際には、必ず「投資一任契約において契約締結前にお客様に交付する書面集」の内容につい

て十分ご確認いただきますようお願いします。


