
大統領選挙年サイクル

1出所：エクイティクロック



加重平均でみたS＆P500の推移
S＆P500はまたすぐ上がる！？
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S&P500は過去10年のトレンドラインにタッチ

3出所：ゼロヘッジ

銘柄集中とボラティリティの売りとパッシブ運用
によるインデックス買いの肥大という絶妙の組み
合わせが巻き戻されれば・・
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来年のダボス会議のテーマは「グレート・リセット」
資本主義の「リセット」議論を WEFシュワブ氏

4https://www.weforum.org/great-reset/
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『2020年代に訪れる大不況』
NY大学のヌリエル・ルービニ教授

「経済のより広範なレベルがデジタルの影響を受ける。何百
万人もの人々が職を失ったり、収入を減らしたりするなか、貧
富の格差はさらに拡大するだろう。

将来のサプライチェーンショックを防ぐために、先進国の企業
は低コスト地域から高コストの国内市場に生産を戻す。

しかし、この傾向は、国内の労働者を助けるのではなく、自
動化・AI化をさらに加速させ、賃金に下押し圧力をかけ、ポ
ピュリズム、ナショナリズム、排外主義の炎をさらにあおるだろ
う」
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ひとつの帝国の寿命の大きなサイクル
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出所：https://www.linkedin.com/pulse/big-cycles-over-last-500-years-ray-dalio
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財政刺激策は第二次世界大戦以来の規模

7出所：ゼロヘッジ



ヘリコプターマネーでM2マネーサプライが記録的な急増

8
出所：ゼロヘッジ



連銀のバランスシートとS＆P500の推移
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出所：ゼロヘッジ



S&P500の推移とオンライン取引量
（EトレードとTDアメリトレード）の推移

10出所：ゼロヘッジ



DDTG（デイビー・デイトレーダー・グローバル＝ポートノイ（ツイッターで人気
のデイトレーダー）が主宰するアカウント）の【ロビンフッダーの教義】
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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）
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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）



13
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）



ゴールドマンサックスの米国のGDP見通し
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出所：ゼロヘッジ



第４四半期における個人の可処分所得は低下か？
給付金バブルも一服か？
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出所：ゼロヘッジ

https://www.zerohedge.com/s3/files/inline-images/withdrawal%20of%20aid.jpg?itok=zQD-Bhox


2007年以降のS&P500（オレンジ）とGDP（紫）、
企業収益（青）の推移
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出所：リアル・インベストメント・アドバイス



私たちはどうやってここに来たのか？

17
出所：リアル・インベストメント・アドバイス



・膨大な額の信用の積み上がり

・融資政策の緩み

・住宅価格の高騰 / 不動産投機

・ユニークな投資機会（ヘッジファンド）

・レバレッジの爆発

・世界中においてデリバティブ取引が好まれるようになる

・会計システムの悪用

・アマチュア投資家による投機熱の高まり
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投機のサイクル

19出所：リアル・インベストメント・アドバイス



１）バリューレベルで投資家がマーケットに参入
２）株価が上昇
３）変化が始まる
４）投機家がIPOに目を止める
５）初心者投資家がマーケットに参入
６）株価が上昇
７）ポジティブ・フィードバック・ループ、株価は上昇するのみ
８）株価の上昇が心理的に強化される
９）陶酔感が広がる
１０）レバレッジをかけた投資家が増える
１１）陶酔感が熱狂になり、クレジットが拡大
１２）熱狂によりリスクの許容度が高まる
１３）リスク許容度の高まりによって詐欺や相場操縦が横行する
１４）マーケットがクラッシュし、投機が一掃される
１５）新たな規制とともに政府が介入
１６）投資家はすべてのリスクを避ける
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株価が収益の何倍で取引されるかを示すPEマルチプル
は、ドットコムバブルのピークであった27倍を超えた

21
出所：ゼロヘッジ

銘柄集中とボラティリティの売りとパッシブ
運用によるインデックス買いの肥大という
絶妙の組み合わせが巻き戻されれば・・
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米国SPACの資金調達が今年は急増している
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出所：ゼロヘッジ



23
出所：筆者作成



24
出所：筆者作成



25出所：筆者作成
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シュンペーターは政府から十分な支援を得てしまえば資本主義は停滞すると信じていた。
赤字の増加は経済成長率の低下を促している。

MMTは世界を救うか？米政府支出の累積増加

出所：リアル・インベストメント・アドバイス



赤字の増加は、経済成長率の低下と相関している
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出所：リアル・インベストメント・アドバイス



Q）MMTに関してどう思うか？
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A）すでにどんな考えも許容されるところにこの世の中は来ている。日本は
負債をものすごく増やした。

しかしその結末としては30年前の株式市場の最高時から30年たってもま
だ半分しか回復していないということ以外何もない。

ゼロ金利、国の負債の増加、経済的に成功していないという事実の間に何
か相関があるのだろう。

フェアで機会がある良い社会を作ろうというのがMMTであっても、実際には
結果は逆となり、本当の問題を見過ごしていることに過ぎない。

「Gundlach Slams MMT, Sees Stocks Slumping, Fears "Violence, 
Riots" During 2020 Election 「ガンドラックはMMTを酷評、株式は暴落、2020年
の選挙の時は"暴力と暴動"が起きると心配」（ゼロヘッジ 2019年4月11日）



正直なところ、MMT は現代でも理論でもない。

米国ではベーシックインカムを導入したようにみえる。もちろん、最初は
『緊急対策の一環として』である。米国経済は政府支出（主に非生産
的な無償の給付あるいは無益な戦争）とFRB（米連邦準備制度理
事会）の膨れ上がるバランスシートに完全に依存するようになるだろう

普通、サンタク ロースは思春期にいなくなる。正直なところ、MMT は現
代でも理論でもない。通貨インフレによる詐欺的課税で資本主義と中
産階級の両方に忍び寄る、実績ある殺し屋だ。新しい現実に備えよう。
世界は変わった。

もし、ステファニー・ケルトン(MMT＝現代貨幣理論の主唱者)が
「MMTは米国の債務を他国のバランスシートに移すため、調整に必要
な時間をかせぐのに考案された貿易戦争戦略である」と主張したならば、
私はケルトン派 にいくらか敬意を払うだろう。だが、そのような謀略では
ない。
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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）



超低金利と膨れ上がる中銀資産には大変な副作用がある

マーク・ファーバーは、「超低金利と膨れ上がる中銀資産には大変な副作用がある。政府に際限なくおカ
ネを使わせてしまうことだ。これこそ正にMMT（現代貨幣理論＊）派の要求していることのように見え
る」と述べている。

このままいけば、FRBがある時点で、株式、住宅用不動産、商業用不動産、すべての国債、社債、農
地などを含むすべての米国資産をマネタイゼーションする可能性がある。もう二度と利上げできないQE
インフィニティ（無限大量的緩和）政策で、いずれ米連銀は、にっちもさっちもいかなくなり、破綻する
可能性がある。

＊MMT（現代貨幣理論）

ある条件下（低インフレ下）で政府は国債をいくらでも発行して良いという考え方を指す。これは政府
債務の拡大（借金を増やすこと）を歓迎する新しい経済理論であり、昨今では経済学者の間で議論
や批判の対象になっている。

足元の経済は不景気のデフレだが、QEインフィニティ政策とMMTの跋扈（ばっこ）は、やがて不景気
の物価高というスタグフレーションを将来招くことになるだろう。そうなれば、MMTなど吹き飛んでしまうだ
ろう。

MMTは金融資本主義が崩壊した後に出てきた、なれの果ての社会主義政策で、結果的にほぼすべて
の人々を貧乏人にする給付型奴隷社会の雛形（ひながた）である。無制限に国債や政府債を発行し
て、政治家や役人がその分配をした場合、堕落、腐敗、蛮行の世の中になるのは歴史の必然である。

カネをばら撒（ま）くより、減税をやって消費を刺激し、企業の利益も増え税収も増えていく好循環に
持っていくべきなのである。しかしながら、現在、世間はMMTの方向に向かっている。コロナ禍を契機に、
もう、始まっているのだ。MMTをやればどこの国も英国病（＊）時代の英国のようになるだろう。経済
学者のヨーゼフ・シュンペーターは政府から十分な支援を得てしまえば資本主義は停滞すると信じていた。
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焦ったり、追い込まれた状態で
大きな勝負をしてはいけない。相場は明日もやっている。

「すべての資産価格が空高く舞い上がり続けている。そのため、従来のモ
ノサシで判断すると、どこにも避難所がない。抗議者たちがそれを認識し
ているかはさておき、何が起こっているのかについての疑問はほとんどない。
まるで自由市場に対する十字軍だ。誰もが必然的な自滅に向かってい
る」と、『MMTの世界で信仰を探して』で、ジョージ・カラヘリオスは述べ
たが、米国では貧富の格差が数十年で最大に拡がっている。

株価至上信仰があまりにも世間に広がったために 当局は短絡的で露
骨な株価操作に走り、実体経済との乖離が進んでしまったが、これが資
本主義・自由主義の崩壊に繋がっていくことを当局はわかっていない。

“長期の”株式投資で個人投資家が成功するにはひたすら長期の投資
チャンスを「待つ」ことがポイントである。焦ったり、追い込まれた状態で大
きな勝負をしてはいけない。相場は明日もやっている。
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DVD 石原順のボラティリティトレードシグナル
https://www.tradersshop.com/bin/showprod?a=15686&c=9784775965207
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