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◆ 今週の予想（ドル高 強い 普通↑ ドル安 強い 普通↓）NY引け値 3月27日(金) 107.4円 VS 4月3日（金）

◆ 今週の日程

◆ドル円一目均衡表（日足）

◆ 先週の動き 主要通貨対円パフォーマンス

(りそな銀行市場トレーディング室予想 発行当日の10時時点)

出所：Bloomberg
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ドル高やないかい！いや、ドル高ちゃうかぁ。

◆為替相場のすすめ
『今週のドル円相場がどうなりそうか分からなくて。』
「そしたら、一緒にドル円相場を考えてあげるから、どんな材料がある
か教えてくれる～？」
『米国で２兆ドル規模の財政政策が決まったんですよ～。』
「ドル高やないかい！その要因は、完全にドル高やがな。他の要因って
何があるか知ってる～？」
『他は、各国中銀が流動性供給を行い、米ドル流動性枯渇を落ち着けよ
うとしているんですよ～。』
「ほな、ドル高ちゃうかぁ。米ドル流動性枯渇からドル高になってたん
やから、市場が落ち着いたらドル高の巻き戻しが有りそうやもんね。」
･･･『漫才は置いといて』･･･足元では前者のドル高要因よりも後者の

ドル安要因が勝っている。過去のブラックマンデーやリーマンショック
時も、一旦は米ドル流動性懸念から米ドル高になったものの、その後は
米ドル流動性枯渇の一服に加えて、景気悪化懸念や信用収縮からドル安
円高へ転換した。円高ドル安への備えが必要な時期か。

（浪速のカスタマーディーラー 武富龍太）

今週のドル円予想レンジ 105.50  ～ 109.00

31日 (火) 日 2月鉱工業生産 1日 (水) 米 3月ISM製造業

31日 (火) 欧 3月CPI 2日 (木) 米 2月貿易収支

31日 (火) 中 3月製造業PMI 2日 (木) 米 2月製造業受注

31日 (火) 米 3月消費者信頼感指数 3日 (金) 米 3月雇用統計

1日 (水) 日 日銀短観（3月調査・概要） 3日 (金) 米 3月ISM非製造業
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読者への挑戦Ⅱ
～ モンティ・ホール問題とプロスペクト理論 ～

【読者への挑戦状Ⅱ】

司会者：クイズに正解した貴方には、あちらのＡ・Ｂ・Ｃの３つの扉から１つを開く権

利が与えられました。開いた先にある景品はあなたの物だ。ちなみに扉の先にあるのは、

１つは新車の４ＷＤ、残りの２つは新品のタワシだ。さあ、どれを選ぶ？・・・Ａの扉

でいいんですね？ではまず、選ばれなかったＢの扉を開いてみよう・・・おっと、Ｂは

タワシだ。これでＡかＣ、どちらかが新車で、もう一方がタワシということになった。

さあここで、「今から開く扉をＣに変えてもいい」と言ったら、あなたはどうする？

「Ａを選んでもＣを選んでも確率は50％対50％で変わらない」とお考えになる方が

（私も含めて）多いと思います。しかしこの問題、先に答えを言ってしまうと、「Ａか

らＣに変えると新車が当たる確率が倍になる」が正解です。さて、どうしてでしょうか。

※ヒント：司会者は景品の配置を知っており、必ず最初にタワシの扉を開きます。

-------------------------------------------------------------------------------

40人のクラスに同じ誕生日の生徒のペアが１組以上できる確率が何％か、みなさんご

存じでしょうか。1年365日に対して生徒が40人では、めったに被ることはないように

感じませんか？しかし実際にこの確率を計算すると、なんと89.1％もあるそうです。い

やいや逆なんじゃないかと思うくらいの高確率ですが、数学的には寧ろ誕生日が全く被

らないクラスが誕生する方が珍しいということになります。計算についてはここでは割

愛させていただきますが（気になる方は検索してみてください）、そう言えば確かに、

私の息子の保育園でも、クラスに同じ誕生日の子がいるそうです。

前回、私が担当したweekly column No.43（2020年2月3日発行）では、「機械

に頼り過ぎずに感性を磨きましょう」というような内容を書かせていただきましたが、

今回は一転、「やはり人間の直観なんて当てにならない（！）」というお話をご紹介い

たします。まずは次のようなケースを考えてみてください。
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ケースⅠ：次の２つの選択肢から１つ選べるとしたら、どちらを選びますか？

Ａ：無条件で１万円をもらえる

Ｂ：コインを投げて表が出たら２万円をもらえるが、裏が出たら何ももらえない

いかがですか？おそらくほとんどの方がＡを選んだのではないでしょうか。なにもし

なくても１万円もらえるなんて、こんなにおいしい話はないですよね。しかしちょっと

待ってください、前回のように両者の期待値を計算すると、

Ａ＝１万円×１＝１万円

Ｂ＝２万円×1/2 + 0×1/2＝１万円

このようにどちらも全く同じ+１万円なのです。期待値が同じならばＡと選ぶ方とＢを

選ぶ方が半々程度に分かれてもおかしくないはずですが、実際にはほとんどの方がＡを

選ぶそうです。どうしてそうなるのでしょうか。

投資の世界では、人は基本的に「リスク回避的」であると言われています。期待され

る結果（期待値）が同じなら、よりリスク（≒不確実性）の低い選択肢を選びたがる

（≒選好する）傾向があるそうです。上記のケースではどちらも期待値は+１万円です

が、より不確実性の低い（というか、ない）Ａの選択肢が好まれやすいのです。まあそ

りゃそうだろうなと思われるでしょうが、では本当に人は常にリスク回避的なのでしょ

うか。今度は次のようなケースを考えてみてください。

ケースⅡ：あなたは２万円の罰金を科されてしまいましたが、特別に次の２つからどち

らかを選ぶチャンスを与えられました。どちらを選びますか？

Ａ：無条件で１万円を免除され、科される罰金が１万円になる

Ｂ：コインで表が出たら罰金は全額免除されるが、裏なら罰金は２万円で変わらない

いかがでしょう？今度はＢを選んだ方が多かったのではないでしょうか。期待値はや

はり、どちらを選んでも△１万円です。しかしよく見てください、不確実性が低いのは

Ａのはずです。ケースⅠでＡを選んだ「リスク回避的」な方は、ケースⅡでもＡを選ぶ

はずですが、実際にはそうはなりません。人は損失を抱えている場合には、なんとか損

失を取り返そうとして、逆に「リスク選好的」になってしまうのです。あなたも何かに

投資していて、少しでも利益が出たらすぐに利益確定売却してしまいたくなる一方で、

逆に損失が出そうになっても相場が回復することを期待してそのままにしてしまい、結

果的に評価損を抱えたまま塩漬けにしてしまった、というような経験はないでしょうか。

このように利益が出ている時と損失を被る時で意思決定の仕組みが変わってしまうこ

とをプロスペクト理論と呼びます。1979年にこれを発見したダニエル・カールマンは、

プロスペクト理論とは
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後にノーベル経済学賞を受賞するほど、経済学にとって大きな発見となりました。

現代ポートフォリオ理論ではこの現象を「効用」という概念を用いて説明しています。

効用とは「精神的な満足度」というような概念でして、金銭的な利益が２倍になっても

効用は２倍にはならず、1.6倍程度にしかならないというのです。ケースⅠを効用を

使って言い換えると、

Ａ：無条件で１の効用を得られる（効用の期待値＝+1）

Ｂ：50％の確率で1.6の効用を得るか、何も得られない（効用の期待値＝+0.8）

Ａの方が期待値が高くなりました、これなら納得ですね。ちなみにケースⅡではＡ＝

△1、Ｂ＝△0.8となり、やはり選好されやすいＢの期待値が高くなります。

人間の心理にはこのようなクセがあります。なので投資をする際には予め損失限度額

（所謂ロスカット水準）を設定しておくことも有効です。確かに評価損は確定するまで

実現はしませんが、塩漬けにしてしまっては新たな投資機会を逃すことになりかねませ

んし、精神衛生上もよろしくなさそうです（みんなが同時にロスカットすることで結果

的にそれが相場の底＝セリングクライマックスとなることもあるのですが・・・）。損

益を巡る人間心理とうまく付き合いながら、投資と向き合っていきたいですね。

さて、冒頭の問題、わかりましたでしょうか？これは米国のタレントであるモン

ティ・ホール氏が司会を務めるクイズ番組での実際の出来事をモチーフにしていること

から、「モンティ・ホール問題」と呼ばれています。1990年にマリリン・ボス・サ

ヴァント女史が「扉を変えれば勝率が２倍になる」と提唱した際は全米を巻き込んだ大

論争となりましたが、結果的には彼女の主張が認められました。ちなみに私は例によっ

て、答えを見るまでさっぱりわかりませんでした。みなさんはどうでしたか？

【解決編】

あなたが「Ａ」の扉を選んだとき、そこに新車がある確率は1/3。同様に残りの「Ｂま

たはＣ」の扉に新車がある確率は2/3。この「Ａ」と「ＢまたはＣ」に分けることがこ

の問題のミソで、「司会者がＢはハズレだと明示したうえでＣを選ぶ」という行動は、

「初めからＢとＣの２つの扉を開ける権利を付与された」ことと同義となります。なの

で扉を変えなければ勝率は1/3、変えれば2/3となり、扉を変えると勝率が２倍になり

ます。なんだか腑に落ちないような気もしますが、実際に実験をしてみると本当にその

通りになるんだとか。確率というのは奥が深いですね。 以上

※「モンティ・ホール問
題」および「プロスペクト
理論」については、例に
よってWikipediaの記述を参
考にしております。

解決編


