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我が国のクレジット市場の今後の動向
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○第１章：クレジット市場の概要（論文で扱うのは以下３市場）
 (
間接金融に頼らないファイナンス手法として中心的役割を担う。
)
 (
社債や融資などにおけるリスクの移転方法として重要（
CDS
）。また、スワップなどにおいても適切なリスクテイクを促すことができる。
)


 (
キャッシュフローに基づく資金調達手法として今後の拡大が期待される。リスク許容度に見合ったリスクテイクを促す。
)









 (
日本の金融資本市場がバランスのとれた発展を遂げるためには、クレジット市場の活性化が重要。そのためには、銀行、投資家等、市場参加者がリスク・リターンを機軸とした判断をより徹底していく必要がある。
)




 (
イメージ
) (
間接金融
銀行融資
シ・ローン
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直接金融
社債市場
VC
) (
直近では、直接金融への移行が必要不可欠なものではない。しかし、間接金融と直接金融がバランスを保ち、間接金融ではカバーされない範囲を直接金融でカバーできるような仕組みを整えていくことが必要。
) (
よって・・・
　現状では間接金融主体のリスクテイク能力が回復しているために間接金融主体からのリスク移転は難しい。というか需要がないということがわかる。
) (
左図より（出所：金融庁
HP
より作成）
銀行の不良債権比率は傾向的に低下してきた。つまり金融機関のリスクテイク能力は改善してきた。
) (
同様に自己資本比率に関しても改善傾向をたどっている。
⇒今後主要行全体における推移を検証予定。
) (
加えて・・・
) (
金金融機関のリスクテイク能力は回復している。
) (
我が国の資金調達は借入の比率が非常に大きい。こうした傾向はドイツ等欧州諸国でもみられる。（欧州においては一般企業）一方で、米国は借入の比率が小さく、債券比率が非常に大きい現状にある。
→中小企業の存在？
)○第２章　日本が目指すべき将来像
○第３章：各市場分析〜社債市場〜
 (
一般の事業会社の発行する債券を言う。事業債と呼ばれることもある。通常は、さらに細分化して「電力債」（電力会社が発行する債券）、「一般事業債」などに区分される。
)

 (
問題点①；発行・流通市場が小規模
)

 (
日本の社債市場の市場規模は他国と比較しても市場に小規模。これは銀行の融資が中心であるためだと考えられる。
)



 (
流通市場に関しても、社債は
Buy
‐
and-Hold
が一般的だが、市場規模が小さい。
)


 (
問題点②；ジャンク債が未発達
)

 (
日本の社債市場では格付けの良い社債がその大部分を占める。一方でアメリカでは格付けを見ると
AAA
の高格付けだけでなく、格付けの低いものまで、バランスよく社債が発行されていることがわかる。
　これはそもそも日本ではこうした低格付けの主体は銀行で借り入れの方が有利な条件であることに起因する。
)














 (
問題点③；国際化が進展していない
)









 (
　日本の債権市場はドメスティックな性格を持つ。これは社債だけでなく全体に言えることである。
　社債のみに限ったデータがないので、正確ではないが社債市場に限っても同様の現象がみられるはず。
)


 (
そこで…
問題点①；発行・流通市場が小規模
問題点②；ジャンク債が未発達
問題点③；国際化が進展していない
提言①；個人向け社債の拡大
提言②；プロ向け市場の創設
提言　；アジアユーロ市場の創設
)






提言①；個人向け社債の拡大（販売チャネルの拡大）
 (
社債は個人投資家にミドルリスクミドルリターンを提供するものとして非常に有用な投資商品である。
)
 (
特に危機時においては、個人向けの需要があると考えられる。
) (
割高な手数料
短い期間設定
消費者との関係強化
資金調達の多様化
)



 (
極めて低い預金金利の現在、魅力的な投資対象となる可能性。
) (
信用リスク
魅力的な利回り
流動性リスク
)



 (
社債投信
) (
ETF
) (
銀行窓販
) (
現状でも国債を含む投信は存在する。しかし、社債のみに限った投信は存在するのだろうか？これも社債の流通規模の問題が付きまとう。
) (
ETF
を通して個人の社債への投資窓口を用意する。少額から分散投資が可能で、即時換金も可能であるため有望な施策となる可能性。ただし、流通量の多い社債でないと
ETF
は組めない。
) (
投信の拡大につながったように、社債の販売を積極的に銀行で進めてはどうか？ただし、銀行の得る手数料は小さいため、魅力的に映らない可能性も。販売手数料とか？？（要検討）
)







提言②；プロ向け市場
 (
　　　　　　　　　　　　　　　　…前もって
社債の発行計画
を登録することで、機動的に発行が可能。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→発行額（総額）を登録。
2
年間。
これには以下の条件が存在。
…結果として一年の
100
日程度しか起債はできない。機動性に欠ける。
Ⅰ：有価証券届出書提出前の募集不可。
Ⅱ：届出書の効力発生までの期間（
15
日程度）は約定不可。
※ちなみに、
4
月中旬、
8
月末～
9
月中旬、
10
月中旬、
11
月末～
12
月中旬、
1
月中旬～
1
月末、
2
月末～
3
月中旬
) (
現在の社債制度（発行登録制度）
)





 (
これは個人投資家保護がこの制度に含まれているから。
)

 (
個人向け社債市場
プロ向け社債市場
●アジア版ユーロ市場
●一般投資家不可。
アジアでは社債市場が未整備であること、豊富な預金に対して的確な運用対象を提供する。一般投資家の取引は認めず（
AIM
方式）、英文開示や現地通貨での起債を認める。（当初は
JPY
、
SGD
、
HKD
か？）現状、私募で投資家を限ることはできるが、転売制限があり、流動性に問題がある。
)







 (
例えば、大規模な土地開発などは、場合によっては膨大な資金がかかるうえ、投下した資金を回収するのに長い年月を必要とする。そこで有価証券の形で、不特定多数の投資家から資金を集めることで、債権の流動化を図り、リスクの分散を可能とする。投資家からみると高利回りの金融商品への投資が可能となる。
)○第４章：各市場分析〜証券化市場〜



 (
問題点①；発行額に拡大余地がある
)









 (
米国では証券化を前提としたローンの提供が行われている。一方で我が国における証券化は進展していないように見受けられる。⇒日本との比較において証券化比率が求められると。。。
)


 (
問題点②；高格付けへの偏重
)

 (
もはやおなじみだが、日本における証券化は高格付けが中心。今後住宅金融支援機構の比率を除いた形で調査を進める。
)






 (
問題点③；流通市場が未整備
)
 (
米国においては
TBA
取引で住宅ローンの証券化商品の取引が行われる。
TBA
（
To be announced
）とは、ＭＢＳの取引において、個別のモーゲージ・プール（住宅ローンを集めて証券化したもの）を特定しないで売買すること。売買の当事者はクーポンや満期などの条件のみを設定し、実際のモーゲージ・プールは決済日の
48
時間前までに特定される。ＴＢＡ取引は、個々のモーゲージ・プールを予め特定することなく取引するため、取引量の増加、流動性の向上に寄与している。
)








 (
そこで…
)
 (
提言①；
CMO
) (
問題点①；発行額に余地がある
)
 (
提言②；
TBA
取引
) (
問題点②；高格付けへの偏重
)

 (
問題点③；流通市場が未整備
)

※世界規模での規制と日本市場
 (
世界規模で規制の枠組みが議論されているが、日米両国の格付け遷移率においても明らかなように、米国のサブプライム
RMBS
は日本に比べて遷移率が高く、特に下位格付けにおける格下げが顕著である。それに対して日本では同時期の格付け遷移率は低く、格上げも多く見受けられる。以上から証券化市場は国により状況は大きく異なるため、組成過程やモラルハザードなどに十分配慮しつつも過度な規制は望ましくない。
)








提言①；CMO
 (
日本ではパススルー証券が一般的
)

 (
これを、まず返済を受け入れ償還する部分とそれに劣後して償還が始まる部分とに分ける。（
CMO
）
　米国では
CMO
により
RMBS
自体の市場規模が大きくなった経緯があり、我が国においても普及を目指す。　
)




 (
日本においても住宅金融支援機構による
CMO
の促進を図る。裏付けとなる
RMBS
は機構が発行したもので、機構が様々な情報を把握している。そこで機構がアレンジャーから元利金の配分ルールの指定を受け、
MBS
と引き換えに
CMO
を発行することでより効率的な発行が可能となる。同時に機構が
CMO
を一元的に発行することで商品の標準化が進み、
CMO
の流動性の向上も実現することができる。
)







 (
これにより・・・
)

 (
ｔ
MMF
Banks
Pension/Insurer
)













○第５章：各市場分析〜デリバティブ市場〜
 (
デリバティブ（派生証券）とは、金や原油などの原資産、株式や債券などの原証券の値の変化に依存してその値が変化する証券である。この原資産、原証券に関して制限はないが、通常は取引されている証券の価格を用いる。株式、債券、通貨交換レート、金利あるいは金や原油などがあげられる。
)


 (
問題点①；積極的な活用
)
 (
世界のデリバティブは近年、急拡大を示した。特に柔軟な設計が可能な
OTC
デリバティブはデリバティブにおけるリスク移転の中心的な存在となった。これは日本においても同じ傾向があり、わが国でもデリバティブによるリスク移転が進展しつつある。
)















 (
しかし、クレジットデリバティブでは、金融危機で
AIG
に代表される保険提供主体の偏重や清算における想定元本と精算額の乖離が大きな問題となった。
)


 (
そのため、欧米では清算機関の設立・運営が進められている。
)








 (
日本でも同様に清算機関設立に向けた動きがあるが、日本の場合、
CDS
市場の規模が小さいこともあり金利デリバティブと同時に清算対象とする方向で議論が進む。
)








·  (
商品
) (
　商品
ETF
組成の際に商品やデリバティブなど様々なモノを取引できるほうが良い。そもそも、商品のみでは取引所として成り立たないのではないか？米など取引所取引をされていなくても、商品が指定されているわけではないので取引が可能。この点ではより実需に近い視点から商品取引を行うことができる。
) (
社債
) (
　
転換社債のみならず、普通社債の流通市場。個人向け社債市場としての役割も担う。しかし、社債の流通市場が整備することは個人投資家の社債保有を促進することや、ジャンクボンド市場を日本で作り出すにはこれが必要。流通市場を整備することでリスクを低減し、従来の国内機関投資家に保有をしてもらう。
) (
　証券化商品の流通市場を整備する。現在日本の証券化市場は米国などと比較し、拡大の余地を残している気がする。しかし、その余地を十分に生かしきれているとは言えない。そこで流動性リスクの低減を目指す。
) (
不動産
) (
証券化商品（メイン弐
）
) (
　
PFI
などプロジェクトファイナンスなどを市場で行う。公共団体においても広く参加者を募ることで、取引価格を引き下げることが可能かもしてない。そんなにメインではない。
) (
　
住宅の耐久年数の伸びや、住宅を資産として評価するためにも適正な内容のある物件を適正な価格で提供する必要がある。そのためには従来とは異なり「市場化」が必要。市場化により、情報の標準化、エクスポージャーの強化などが実現する。つまり物件価格をオークション形式で決めるようにすることで、資産評価をより適切な形にしようということ。現在静岡県の一部でこの動きがみられる。
) (
金融取引
) (
　
未公開株中心の取引市場。企業の子会社や海外事業会社などの取引を行うこともできる。現在は東証など主要取引所と
JASDAQ
などの階層構造だか未公開株市場を整備することで、中小企業の承継円滑化や
VC
における
Exit
の多様化を図る。アメリカにおいては未公開株市場の整備が一部で見られ、
twitter
などの取引が行われている。グリーンシート市場との統合も視野に。
) (
　
株式市場や商品市場などの既存市場とは異なる財産権取引所を設立する。ここでの財産権とは『物権、債権、株券、知的所有権、商品など各種の財産権』。これらの譲渡や取引を促進するとともに、
PFI
などプロジェクトファイナンスやデリバティブも同市場を通して行えるようにする。
既存の株式市場、債券市場、証券化市場、デリバティブ市場を下から支える市場を目指す。
（注）別に既存の市場をすべて統合するのではなく、取引できる基盤は整えるということ。
) (
≪財産権取引所の概要≫
) (
株式（メイン壱）
) (
【財産権取引所】
) (
商品
) (
デリバティブ
) (
社債
) (
証券化商品
) (
金融取引
) (
不動産
) (
株式
) (
【
財産権取引所】
) (
海外からの窓口。【実・証】
日本の資産や海外資産の取引円滑化
) (
証券化商品の２次市場。【証】
証券化商品に流動性を付与
) (
企業の売却円滑化。【実・証】
ベンチャー投資や中小
M
＆
A
の増加
) (
金融革新の進展。【証】
インフラ整備による革新
) (
先進的金融商品であっても取引を行うことができる。また、複数の市場にまたがる商品でも容易に組成可能。
) (
取引
所としての信頼性を提供する。
OTC
とは異なりカウンターパーティーリスクを取引所で引き受ける。
) (
信頼
性
多様性
先進性
) (
技術を買い手と結ぶ。【実】
技術開発や遊休特許の活用
)第６章：クレジット市場全体の活性化に向けて（財産権市場）
· 番外編　証券化の影響





番外編！！
 (
住宅ローンの場合、
利用者：証券化の進展により、より有利な金利、条件、サービスを民間金融機関の競争により獲得できるようになった。
金融機関：競争の激化により優遇策で激しく競争するように。利幅が低下し、収益性を低下させた。
) (
固定金利が普及することは、変動金利とは異なりローンの借り換えが一般的になる。（より有利な金利を求めて）
⇒優遇策競争
) (
金利は
2003
年以降急速に低下（左へスライド＝金利低下）してきた。
) (
金融機関の収益性は低下。
) (
より利用者に有利に！！
) (
金融機関の競争は
金利引き下げの方向へ。
) (
証券化は機構により標準化
) (
様々なタイプの住宅ローンの提供が行われるようになった。従来よりも長期の固定金利の利用が広がってきた。
) (
公庫の役割は証券化へ
【住宅金融支援機構】
) (
公庫のシェア低下は
2001
年に閣議決定された「特殊法人整理合理化計画」を反映したもの。計画では、公庫の直接金融を段階的に縮小し、
5
年以内に公庫を廃止することが定められる。
)
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image10.emf
対外・対内投資の残高比較（対GDP比、％）

米国 英国 日本

株式 23.1 43.4 8.5

債券 7.4 56.9 35.7

株式 17.3 46.2 23.5

債券 35.3 60.6 8.7

（出所：IMF International Financial Statistics 2005）
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