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http://www.dragonfx24.com/seminar/
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　　企業や政府機関等、債券発行体の信用リスク部分を取引する、クレジット･デフォルト･スワップ
（CDS）市場の規模は現在40兆ドルとも、60兆ドルともいわれていますが、その全貌はFRBでも掴みき
れていないのが現状です。このCDS市場が今、まさに爆弾を抱えた弾薬庫のような状況になっている
のです。
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爆弾を抱えた弾薬庫

CDS取引
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JPM･チェース銀行の救済？

野放しの状態

　　3月17日の東京時間朝方、NY市場はまだ16日(日)深夜であるにも関わらずFRBが公定歩合を引き
下げ、さらにFRBと米財務省の協力を得て、JPモルガン･チェース銀行が資金繰りに行き詰まったベ
アー･スターンズを1株あたり2ドルで買収することが発表されました。このことについて、実質的には
JPM･チェース銀行の救済であったという見方が強くなってきています。JPM･チェース銀行は、ベアー
社のCDSプロテクションの大きな「売り手」となっていたため、同社が破綻すれば途方もない額の債務
保証を引き受けざるを得なくなったのではないかというのです。仮にベアーがデフォルトに陥った場合
は、JPM・チェース銀行も危機に陥り「危機の連鎖」が発生することになったのではないかと見られてま
す。CDSに内包される「カウンターパーティー」リスクは、どこで爆発するのか分からない状況は未だ続
いています。

　　CDS取引は、1999年に業界団体である国際スワッ
プ・デリバティブス協会（ISDA）により発表された「標準
契約書」が定着するにつれて急速に拡大して以降、こ
れまでに特別な規制もなく、「野放し」の状態で放置さ
れてきたのです。特に01年以降、エンロンや通信関連
企業の破綻が相次いだ中にあって、CDS市場が大きな
混乱をきたすことなく機能したことなどから取引高が急
増しました。その背景には、大幅な金融緩和政策によっ
て、利回りが低下した公社債の売買だけでは思うような
運用利回りを上げられない金融機関やヘッジファンド
が、プレミアムを狙って信用リスクを取りにいったという
経緯があります。

過去の Hoxsin Weekly Report （毎週金曜日に更新）　　http://www.dragonfx24.com/market/comment/indexb.html

CDS取引高推移（想定元本ベース）
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出所 ： ＩＳＤＡ　(the International Swaps and Derivatives Association, Inc.)
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　　CDS取引は信用リスクの「売り手」がプレミアム（信用
リスクに対する対価）を支払う代わりにプロテクション（発
行体がデフォルトに陥ったときの債務保証）の「買い手」
になるというものです。これは逆の視点からいえば、プ
ロテクションの「売り手」がプレミアムを受け取る代わりに
信用リスクの「買い手」となるということで、「プロテクショ
ン」と、「信用リスク＋プレミアム」の交換（スワップ）が取
引です。
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新築一戸建て住宅販売

資産価格の下落
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回復の兆し？

　　　　27日に発表された4月の新築一戸建て住宅販売
件数は年率換算で52.6万戸と、前月3月の改定値か
ら3.3％増加となりました。前回発表された3月分の速
報値は52.6万戸であり、実質的な変化はないと見るこ
ともできます。しかし、事前の市場予想（52万戸）と比
較して増加していることや、昨年10月以来初めて前月
比で増加に転じたことが、投資家心理に若干プラスに
作用したようです。同日のNY市場では、原油先物相
場が下落に転じ、インフレ懸念が和らいだということも
あって、株価指数・債券利回りともに上昇しました。

　　

中古住宅販売在庫の増加

　　したがって、住宅着工件数の増加は更なる住宅供給の増加を意味し、雇用の面からは米国経済を
下支えすることも考えられますが、住宅販売価格の低下・資産価格の下落を引きおこすことにつなが
るのです。ともすれば、一時的な回復は痛みを増すだけであると考えた方が良いのかもしれません。

牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/

　　4月の米住宅市場関連の指標に関しては、16日に
発表された住宅着工･着工許可件数が事前の市場予
想に反して前月から増加となり、23日に発表された中
古住宅販売件数に関しても、市場予想ほどには低下
していませんでした。これら指標の結果から、昨年後
半以降大幅な後退を続けてきた住宅市場は、ようやく
回復の兆しが見えてきたという指摘も出来るでしょう。

　　しかし、4月の中古住宅在庫戸数は455.2万戸と、
前月（411.8万戸）から大幅に上昇しており、これは現
在の販売ペース で1年近い（11.2ヶ月分）中古住宅が
在庫余剰となっていることを示しています。この結果
は一戸建て住宅と分譲マンション等の統計を1本化し
た99年以降の最高水準であり、依然として高水準に
ある新築一戸建て住宅の供給（新築住宅在庫戸数÷
年率換算した新築住宅販売件数）と共に今後の住宅
市場を圧迫する要因に挙げられます。

新築一戸建て住宅販売の推移
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住宅着工件数の推移
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