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米国　米国　

買収プロセス

ベアー･スターンズの買収劇ベアー･スターンズの買収劇

見合わない買収額
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　 経営陣の話し合いにより、1株当たり僅か2ドルでJPモルガン･チェース銀行に売却されようと
していた大手証券会社ベアー･スターンズですが、イースター連休明けの24日、JPモルガン･
チェース銀行は、同社に対する株式による買収額を1株当たり約10ドルに引き上げると発表しま
した。週明けのNY市場では、別の企業が対抗買収案を提示する可能性もあるとの観測や、そ
れによって、JPモルガン･チェースが買収提示額を引き上げる必要が出てくるとの期待から、ベ
アー･スターンズの株価は一時13.8ドルまで上昇しました。昨年1月に記録した最高値が172ド
ルであったことを考えれば、微々たる上昇に過ぎませんが、株式市場のセンチメントを好転させ
るには十分な材料であったといえるでしょう。

買収額引き上げを好感

　　そして、このベアー･スターンズ買収には米財務省やNY連銀（FRB）の後押しがあったとい
うことを、当事者であるJPモルガン･チェースや、NY連銀が公に認めています。この買収プロセ
スでは、NY連銀は290億ドルの資金を供給し、JPモルガン・チェースが拠出する10億ドルと併
せて、14日時点におけるベアー･スターンズの300億ドル分の資産（ポート･フォリオ）を管理す
る有限会社を設立し、その資産から利益が生まれればそれはFRB（NY連銀）のものに、損失
が出た場合の最初の10億ドルはJPモルガン･チェースが負担することが決定されています。

Too Big to Fail
　　ベアー･スターンズが “Too Big to Fail”（大きすぎて潰せない）存在であったことはFRBの
対応を見ても明らかです。同社はMBS（不動産担保証券）などの証券化商品市場において、トッ
プのシェアを誇っていたといわれます。そうすると、万が一にもベアー･スターンズが破綻した
場合、昨今流動性の低下が大きな問題になっているMBSはプライシングすらままならなくなり、
紙切れ同然になる可能性があったと考えられるのです。

　　ベアー・スターンズのように、FRBが積極的に資金供給まで実施して、救済に乗り出すよう
な金融機関はそれほど多くないでしょう。さらにいえば、今回のJPモルガン･チェース銀行のよ
うに、（FRBの支援があったとはいえ）買収に乗り出すような金融機関はさらに少ないのではな
いでしょうか。噂されている「第2のベアー･スターンズ」は他の金融機関による買収も、FRBに
よる救済も受けられないという可能性が高いと思われます。

　 しかし、最初に提示された1株当たり2ドルの買収額（合計約2億3600万ドル）は、ベアー･ス
ターンズが保有していた自社ビルの資産価値、約15億ドルにも満たない金額であり、修正案
でも、新規発行株を含めた買収総額は約21億ドルに過ぎません。このことはベアー・スターン
ズが債務超過に陥っていた可能性を示しています。

「第2のベアー･スターンズ」は？



米国　米国　 中古住宅販売件数の増加要因中古住宅販売件数の増加要因

中古住宅販売件数は年率503万戸

販売在庫は減少

住宅価格の下落

　　同時に、中古住宅販売在庫は403万戸だと
発表されました。これは販売ペースからみると
9.6ヶ月分に相当します。2005年平均の4.5ヶ月
分、2006年平均の6.5ヶ月分と比較すれば、依
然として高水準にありますが、前月の10.3ヶ月
分からは改善となっています。在庫総数も3％
減少していることなどと併せて考えると、住宅在
庫の消化が順調に進んでいることを示している
ように見受けることもできます。
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季節要因？

市況の好転は？

中古住宅販売件数
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　　中古住宅販売の増加と、在庫の圧縮に寄
与した理由の１つとして、住宅価格の大幅な下
落が挙げられます。住宅価格の平均値は中西
部において前月から3.1％下落するなど、全地
域で下落しており、このことが積極的な住宅の
買い替えにつながったと考えられます。

過去10年間の中古住宅販売月別増減平均値
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　　また、直近10年間の推移を見ると、季節調
整した年率換算後の数値において、1～3月期
の中古住宅販売は他の期より増加するという傾
向が見られ、特に2月は他の月よりも販売件数
は大きく増加する傾向にあります。この季節的
な要因も販売件数の増加に寄与したのではな
いかと考えられます。

　　上述の通り、直近のデータでは住宅市場の
改善が見られるものの、やはり状況の好転を判
断するのは、少なくとも来月発表される指標の
結果を確認してから、ということになりそうです。

　　24日に発表された2月の中古住宅販売件数
は年率503万戸となり、前月の同489万戸から
2.9％増加しました。これは前月比で減少となる
ことを予想していた多くの市場参加者にはポジ
ティブ･サプライズとなりました。



米国　米国　 景況感の悪化景況感の悪化

期待インフレ率の上昇

消費者信頼感指数は64.5
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期待指数は34年ぶりの低水準

　
　　25日に発表された3月のコンファレンス･ボード消
費者信頼感指数は64.5となりました。これは2003年3
月以来の低水準であり、米国の景況感悪化がいよ
いよ深刻になったということが示される形となりました。

　　ミシガン大学の調査によると、今後1年間の期待
インフレ率（予想インフレ率）は4.5％に上昇しました。
これはメキシコ湾岸にハリケーン「カトリーナ」「リタ」
が相次いで襲来した2005年の一時的な上昇を除け
ば、この10年で最も高い水準となっています。これは
景気後退（リセッション）局面に入ることが濃厚になっ
ている中、物価上昇圧力（観測）も高まりつつあるこ
とを示しており、スタグフレーションの再来懸念が高
まっていることを意味する、といえるでしょう。

難しい政策運営

　　消費者信頼感指数を構成する指数の中でも特に
6ヶ月先の業況･雇用・所得に関する「期待指数」に
ついては、第1次オイル・ショックが起きた1974年1月
以来の水準に低下しています。この1974年1月は前
年10月の第4次中東戦争により、当時のOPEC（石油
輸出国機構）が原油価格を2倍に引き上げた月であ
り、これ以降1970年台後半まで、主要国においてス
タグフレーションによる深刻な景気低迷が続いたと
いう時期になります。
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　　また、現況に関しては、「就職困難」との回答が4
分の1を超えています。また、｢雇用は十分」とする回
答は2割を割り込み18％台にまで低下しており、雇
用環境は厳しさを増していることが窺えます。

現在の雇用環境
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「就職困難」

　　金融政策に関する研究が進んでいる現在においてもなお、スタグフレーションの下ではどのよう
な金融政策が望ましいのか、については専門家の間でも意見が分かれています。このような状況を
背景に、FRBはかなり難しい政策運営を迫られることになるでしょう。

厳しさを増す雇用環境

ミシガン大学期待インフレ率
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ハリケーンによる一時的な上昇



テクニカル　テクニカル　 USD/JPY：狭いレンジの動きUSD/JPY：狭いレンジの動き
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　　USD/JPYは急激な下落局面から反
転しそこからやや横這いの動きになって
います。バンド幅が縮小を続けているこ
とから急落に対する調整局面を続けて
いる事がわかります。まだバンド幅にお
いては縮小の余地があるといえるでしょ
う。RCIにおいては短期線が50前後まで
上昇したものの、そこで腰折れしてしまっ
ています。中期線が底打ちしているよう
にも見えますが、短期線が下落してしまっ
たら、中期線もつられて下落する可能性
が高いという事が出来るでしょう。

　　今後の展開を考えるならば、ボリン
ジャーバンドの中心線がかなり下がって
きているので、自然と目標価格も下がっ
てきてしまっている状況です。101円前
後が目先の目標となるでしょう。形として
中心線に抑えられている展開ですので、
これを超えてくるというのは現状難しい
かもしれません。バンド幅を見ると縮小
の余地がまだかなり残されており、そこま
で大きな動きを期待するのは難しいかも
れません。100円前後で横這いを続ける
という状況がまだしばらくは続きそうです。
ＲCIでは短期線が下落に転じている上
に中期線が下値圏にあることから下値を
追う動きが目先予想されます。そう考え
ると、バンド下限の97円から101円前後
の動きが予想されます。 ※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線
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英中銀の動き

欧州欧州

市場が混乱

利下げ余地はある

　　3月26日にトリシェECBが議会証言を行いました。その中で「中期的に物価安定に上向きの
リスクがある」「インフレ期待をしっかりと安定させることが最優先課題」「利下げしていれば、モラ
ルハザードとインフレの進行につながっていただろう」として、市場に根強く残る利下げ期待に
釘を刺しました。確かにユーロ圏の経済指標は底堅さを示している一方で、インフレリスクの高
まりを懸念させる結果が続いています。ECBとしては米国に付き合って利下げをする意図はまっ
たくない、という意思表示という事が出来るでしょう。FRBが苦心している状況下である事を考え
ると、かなり距離を置いているように見えますが、実際、ECBとFRBとの間には少なからぬ溝が
出来ている、というのが最近言われています。FRBが緊急利下げを実施した際、日銀には30分
前、ECBには10分前の報告だったといわれています。積極的に火消しに努めるFRBにとって
ECBの態度は冷たく感じるところもあるのでしょう。インフレ懸念から利下げできず、米国の利下
げによる金利差が拡大し、それに伴うユーロ高を巻き起こされている、という思いがECBにはあ
るのでしょう。ただ、協力すべきECBとFRBの関係が悪化することは、世界経済にとって望ましい
ことではありません。特に現在のような有事においては一層言えることでしょう。

　　今回のトリシェ総裁の議会証言において、ECBは利下げの可能性をひとまず否定したわけ
ですが、ユーロ高・ドル安に関しては「為替市場の過度の動きを懸念している」「強いドルは国
益との米国の主張に大いに注目している」といった発言をしています。ユーロ高に伴う貿易赤
字の拡大が域内の国々にとって負担となっている現状に鑑みての発言であることは一目瞭然
です。仏サルコジ大統領が「仏英が米国に、ドル高を促進するよう協力して圧力をかけられるの
ではないか」といった発言をしていることからもそれをうかがえるところでしょう。

　　しかし、その一方で利下げをしないという意思表示がドルからユーロへと向かわせる要因の
ひとつになっているという皮肉があります。確かにインフレ懸念が高まっている中での利下げに
は抵抗があると思います。しかし、金利差の拡大が続く以上、ユーロは対ドルで上昇するでしょ
うし、ドルが下落するということで原油価格も上昇するでしょう。このような背景がある以上、総合
的に考えると利下げをすべきなのかもしれません。

　　米サブプライム問題が表面化したとき、ECBは世界に先立って対策に動き、その評価を高め
ました。ECBは世界的な見地での行動が出来る事を示した瞬間でした。しかし今、インフレとい
う名の敵に気を取られ、内向きの政策になっているといわざるを得ません。介入という手段もあ
りますが、万難を排し、世界へ利下げというメッセージを送ってもいいのではないでしょうか。

雇用状況は?


