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グリーンスパン前FRB議長：
財政赤字と年金受給プログラムは2つの重要な問題

私たちはある種のことを学ぶことができます
が、株価や債券価格などを生み出す力につ
いての真の洞察を得るには十分ではありま
せん。つまり、私たちは退職者層の驚異的な
規模の拡大について、多くの知識を持ってい
ると思いますが、どちらかと言えば、この先の
財政赤字の大きさを過小評価しているので
はないでしょうか。

私たちには心配すべきことが他にも十分にあ
ります。財政赤字が膨らんでいることが最も
大きな懸念です。

（9月10日 CNBCインタビュー）
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石原順のメルマガ『マーケットの極意』

https://www.tradersshop.com/bin/showprod?a=15686&c=2011354800008
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実質生活費上昇指数
CPIはもはやインフレを反映しない指標になっている。
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企業の年金や社会保障の支払いの年
率増加に依存するサラリーマンや退職者
など、中産階級のアメリカ人が生活水
準を維持できない理由を明かしています。
明らかに、単純に、インデックスは、彼ら
の収入が彼らの費用に追いつくことがで
きないことを示し、それは彼らがますます
それらを救済する権利のために政府に頼
らなければならない理由を説明していま
す。



「金利が上がれば、投資家は株式を手放すべきだ」
というグリーンスパンの警鐘

バブルの崩壊を新たなバブルで救済するという手法をとってきた元FRB
（連邦準備制度理事会）議長のアラン・グリーンスパンは、FRB議長
を退任した後は、度々バブルに警鐘を鳴らすようになった。元々、グリー
ンスパンは金本位制論者であり、『金と経済的自由』という論文のなか
で「金本位制という制度下でなければ、インフレーションという名の略奪
から我々の資産を守ることはできない」と述べている。

金本位制でなければ通貨の発行量に歯止めがなくなり、資産バブルや
インフレになるとやっかいだ。彼は回顧録の中で、「FRB議長時代はドル
の暴落が一番心配だった」と述べている。いずれにせよ、リーマンショック
時は金融バブルの戦犯扱いされていたグリーンスパンは、FRB議長退任
後はまともなことを言うようになった。そのグリーンスパンが＜史上最大
のバブル＞と言われる債券バブルに言及したことが市場関係者の間で
話題になっている。
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米国株とそれ以外の株式の価格リターン
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出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



米国の金利史1790年～2020年
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出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



実際にバブルが発生しているのは債券市場であり、それ
が破裂した場合には誰にとっても悪い事態をもたらす。

「実際にバブルが発生しているのは債券市場であり、それが
破裂した場合には誰にとっても悪い事態をもたらす。どのよ
うな基準から見ても、実質長期金利はあまりにも低過ぎるた
め、持続不可能だ。こうした金利が上昇する場合、かなり急
速に上昇する公算が大きい。われわれが経験しているのは
株価ではなく債券相場のバブルであり、それは市場に織り込
まれていない。真の問題は債券市場のバブルが崩壊したと
きに、長期金利が上昇する点だ。われわれは1970年代以降
目にしたことのないスタグフレーションへと、違った経済局面
に移行しつつあり、それは資産価格にとってよくないものだ。
実質金利が上昇すれば、米株価を割安と捉える残り少ない
バリュエーション手法の一つが試されることになり、特に株式
は債券とともに打撃を受けることになる」
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NYダウの選挙年サイクル

9出所：エクイティクロック



日本円のシーズナリーサイクル

10出所：エクイティクロック



石原順ツイッター
https://mobile.twitter.com/ishiharajun
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ドル/円（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

12出所：楽天MT4



ドル/円（日足）とエンベロープ

13出所：楽天MT4



ドル/円（日足）とATRチャネル

14出所：楽天MT4



ドル/円（1時間足）とエンベロープ

15
出所：楽天MT4



ドル/円（1時間足）とATRチャネル

16出所：楽天MT4



ユーロ/ドル（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル
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ユーロ/ドル（日足）とエンベロープ

18出所：楽天MT4



ユーロ/ドル（日足）とATRチャネル

19出所：楽天MT4



ユーロ/ドル（1時間足）とエンベロープ

20出所：楽天MT4



ユーロ/ドル（1時間足）とATRチャネル

21出所：楽天MT4


