
金融政策のホテルカリフォルニア化

1出所：ゼロヘッジ



「2018年、米国の名目GDP（国内総生産）成長率
が国債発行残高の増加率を下回った。つまり、成長が
全くなかったことになる。 米国人がみているのは成長
の幻想だ。つまるところIOU（アイ・オウ・ユー 借用証
書）を発行して、それを使った数字を成長とうたってい
るにすぎない。しかし、歳出は決して成長ではないのだ」

――ジェフリー・ガンドラック

（米国の投資家、1959―）
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NY連銀は、12月13日から1月14日までに予想され
るFedによるレポオペの詳細を記載した最新のウィー
クリー「タームオペレーションに関する声明」を発行した。

3出所：ゼロヘッジ



連銀のポートフォリオは1月14日までに4066兆ドル
の史上最高値を上回る

4出所：ゼロヘッジ

Fedは今後30日間で合計5000億ドルを投じることによって、
1月14日までに、Fedの貸借対照表が「一時的な」レポで累
積3650億ドルまで膨らむことを意味している。
そして、1月中旬までに、Fedのバランスシート、現在4.066
兆ドルだが、史上最高の4.5兆ドルを超えることになる。



NYダウ先物（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

5出所：パンローリングカスタムチャート・石原順インディケーター



ドル建て日経平均先物（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

6出所：パンローリングカスタムチャート・石原順インディケーター



連銀の総資産
https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL
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米大手銀は金利が上がってもほかの金融機
関などに余裕資金を融通することに慎重。
かわりに連銀が融通。

出所：セントルイス地区連銀



FRB、金利抑制に全力 越年資金53兆円供給
供給や規制の修正論も（12月15日 日経新聞）

• 「資金の出どころが大手銀に強く依存している」。国際決
済銀行（BIS）は8日、米短期金融市場について報告
書を出した。これまで米大手銀が市場での資金の出し
手で、借り手はヘッジファンドなど機関投資家が目立って
いた。だが、金融規制の対応で大手銀がドルを市場に
手放さないようになり需給が逼迫した。BISは問題が
「構造的だ」とし、長期化するおそれを指摘した。

• ヘッジファンドや投資信託が低金利で短期資金を調達し
づらくなると、株や債券の運用に波及する。外国銀行や
地方銀行の資金繰りに悪影響が及び、金融システムを
揺らすリスクも否めない。2008年のリーマン・ショックも
ドルの枯渇で危機が拡散した。
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S&P495とビッグ5 2013年～2017年
（アップル・アマゾン・アルファベット（グーグル）・フェ
イスブック・マイクロソフト）

S＆P500は、2013年中旬以降、年率わずか6.1％に過ぎない。一方、ビッグ5指数は同期
間に57.3％とべらぼうに高い評価をされている。

9出所：マークファーバー博士の月間マーケットレポート



アマゾン（年足）

10出所：筆者作成



ゴールド先物（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

11
出所：パンローリングカスタムチャート・石原順インディケーター



銅先物（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：パンローリングカスタムチャート・石原順インディケーター



米10年国債金利（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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ガンドラック氏の見方によると、銅が金との対比で値上
がりしていることは、米10年債利回りが現在の1.87％
から2.15％に上昇する道を開く動きだという。

出所：筆者作成



大統領選挙年のNYダウのシーズナリーチャート

14出所：エクイティクロック


