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 「ギャンブルのすすめ」では決してない理由 

 

 

飛行機のなかで不安顔の紳士が CA（キャビンアテンダント）に尋ねた。  

「この飛行機が墜落する確率はどのくらいかね？」  

「ほぼゼロ％ですよ。ご心配なく」  

「ほぼゼロ％では答えになっていない。具体的にどのくらいの確率なんだね？」 

「1万分の 1以下です」 

「0.01％はゼロじゃない。そんなに高い確率ではとても安心できないよ」  

CAは少し考えてから微笑んだ。  

「それではお客様が、いま、この機をハイジャックしてみてはいかがですか」  

「？」  

「飛行機がハイジャックされて、かつ墜落した、という確率ならば 1000万分の 1以下になります」  

 

 

このジョークのミソは、確率とはいい加減なものである、ということのほかに、あとからいろいろな条件

がついてくると真の確率がわからなくなるというものである。 

 

米労働省が３日発表した５月の米雇用統計では非農業部門の雇用者数が前月比３万 8000 人増と 15

万 5000 人程度の増加を見込んだ市場予想を大きく下回り、５年８カ月ぶりの低い伸びとなった。メディ

アには「衝撃的」「ネガティブ・サプライズ」などの言葉が並び、ドル円相場は 106 円/ドル台まで急速な

円高が進行した。この弱い雇用統計の数字では、6 月の FOMC での利上げの目が完全に消えたと市

場は判断した。実際、今週のテレビ東京「モーサテサーベイ」で 6 月利上げを見込む回答者はゼロ、ひ

とりもいなくなった。 

 

FF金利先物が織り込む利上げ確率を示すシカゴ CMEの FEDウォッチによれば、6月利上げの確率は

4％。大幅に低下して、ほぼ 0％に等しい。しかし、0％ではないというところが肝心な点だ。 
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6 月利上げの可能性は遠のいたが、完全に消えたわけではない。何度も述べているが非農業部門の

雇用者数というのは非常にブレやすい統計である。だから、単月の数字だけで判断してはいけない。

過去３カ月平均では 11 万 6000 人増である。完全雇用のもとでは毎月 20 万人ものペースで雇用が伸

び続けるほうが異常である。米国で失業率 4.7％となれば、就職を希望するひとはほとんど職に就ける

ということであり、職がないということの正反対の状況である。完全雇用というのは一種の飽和状態だ

から、これまでのようなペースで雇用者数が伸びないのは当然だろう。 

 

人口増による労働力供給を吸収するには毎月 10万人も雇用が伸びればじゅうぶんと FRB自身が考え

ている。賃金は３カ月連続で増加し、５月の平均時給は前月比 0.05 ドル増の 25.59 ドルになった。個人

消費支出は 6 年ぶりの大幅な伸びを見せた。コア PCE デフレーターは前年比 1.6％と引き続き高水準

にある。こうした状況では、6月 FOMCでの利上げ確率はゼロでないというのが、まずはじめのポイント

だ。 

 

では真の確率はいくらか？これは誰にもわからない。但し、「ほぼゼロ」とする市場の見方は行き過ぎ

ていると思われる。真の確率は実際にはわからないものの、市場の見方は真の確率から乖離している

だろう、というのが二つ目のポイントである。 

 

ということは、「6月 FOMCでの利上げシナリオ」に賭けるのは、オッズ的に魅力が – 競馬で言えば馬

券的に妙味が - あると言えるだろう。 

 

大半が 6月 FOMCでの利上げはないと予想しているから、実際に利上げがなくても誰も驚かない。よっ

てその場合の市場のリアクションは無反応だろう。ダウンサイド・リスクはないと言える。ところが万が一、

利上げが決定されたら強烈なサプライズとなる。その場合の市場のリアクションは、為替だけに限れば

大幅にドルが買われる展開となろう。ドル円は簡単に 110円程度までは戻るだろう。107円近辺の現在

から見たら 3円（2.8％）は抜ける。 

 

CMEの FEDウォッチの確率を使って期待値を計算しよう。 

 

利上げなし 確率 96％ × 期待リターン 0％（無反応）＝0％ 

利上げあり 確率 4％  × 期待リターン 2.8％ ＝0.11％ 
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このベット（賭け）の期待値はプラスである。以前、紹介した東大卒のプロポーカー師・木原直哉氏のギ

ャンブルの定義は、「期待値がマイナスなものに賭けること」。よって、このベット（賭け）はギャンブルで

はない。競馬の大穴馬券とは似て非なるものである。 

 

二つ目のポイントを思い出してもらいたい。市場の見方は真の確率から乖離していると思われるため、

市場の予想確率を用いた期待値は低く見積もられている。実際の期待値はもっと高い。実際にはもっ

と高い期待値のものを安く拾えるというのが、オッズの良い賭けであるという所以だ。 

 

無論、このロジックで日本株投資（というよりはトレーディング）を考えてもいい。その場合は、掛け捨て

の保険と思って、コストの安いコールオプションを買うのが面白いだろう。 

 

今日の日経平均の下げ渋りは注目に値する。朝方の安値から大きく下げ幅を縮小したため、一目均衡

表の雲のなかで大きな陽線となった。日経平均の 1万 6000円台半ば、PER14倍程度というのは「居心

地の良い水準」ということなのだろう。これほどの外部環境の悪化でも、この水準から下げないとなれ

ば、いよいよ 1 万 6000 円台半ばがフェアバリューとして刷り込まれてくる。この先、突発的なことでショ

ック安する場面があったとしても、落ち着けばこの水準までは比較的容易に戻るだろう。そうした安心

感があるのとないのでは、投資のスタンスがまるで違ってくる。 

 

 

 

 

（出所）Bloombergよりマネックス証券作成

日経平均 一目均衡表（2016年5月～）
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ご留意いただきたい事項 

マネックス証券（以下当社）は、本レポートの内容につきその正確性や完全性について意見を表明し、また保証す

るものではございません。記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の

取引を推奨し、勧誘するものではございません。当社が有価証券の価格の上昇又は下落について断定的判断を

提供することはありません。 

本レポートに掲載される内容は、コメント執筆時における筆者の見解・予測であり、当社の意見や予測をあらわす

ものではありません。また、提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されるこ

とがございます。 

当画面でご案内している内容は、当社でお取扱している商品・サービス等に関連する場合がありますが、投資判

断の参考となる情報の提供を目的としており、投資勧誘を目的として作成したものではございません。 

当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資に

かかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。 

本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・

配布することはできません。 

当社でお取引いただく際は、所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。お取引いただく各商品

等には価格の変動・金利の変動・為替の変動等により、投資元本を割り込み、損失が生じるおそれがあります。ま

た、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、投資元本を割り込み、損失が

生じるおそれがあります。信用取引、先物・オプション取引、外国為替証拠金取引をご利用いただく場合は、所定

の保証金・証拠金をあらかじめいただく場合がございます。これらの取引には差し入れた保証金・証拠金（当初元

本）を上回る損失が生じるおそれがあります。 

なお、各商品毎の手数料等およびリスクなどの重要事項については、「リスク・手数料などの重要事項に関する説

明」をよくお読みいただき、銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行ってください。 

 
 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 
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