低格付け社債市場の活性化について　　　　　                   　　　2012.1.20（第１１回）
08ba231c 松江沙織
 (
現在、
長期金利が低水準で推移
していることから、社債発行で長期
資金を調達する一方、
銀行借
入を返済
したこと
で
銀行の貸出残高は
400
兆
円
割れ
になり、社債発行残高は60兆
円
を超えた。現状、
銀行融資の
依存度
は
未だ
高いものの
減少傾向にあり
、社債
の
発行
が
2
年連続
10
兆
円
を
超
えたこと
で直接金融への
シフト
の兆し
が見え始めている。また、初めて社債を発行する企業が
２０社
（
発行企業全体の１割
）
と
相次ぎ
、
さらに、ＢＢＢ格の起債も増加傾向にあり、
高水準
である
。
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≪目的≫
 (
社債市場
の
活性化
低格付け社債市場
の
活性化
) (
低格付け社債市場を整備することによって、社債市場の活性化に繋がり、さらに低格付け社債市場が活性化する！
反対に、社債市場が適切に整備され、流動性が向上し、投資家が増加したら低格付け社債市場も活性化する！
企業の安定した長期資金調達手段を確立、直接金融を促進させ、効率的で健全な金融市場を実現させよう！
)






≪章構成っぽいもの≫
 (
第１章　社債市場とハイ・イールド債の現状
日欧米の社債市場の現状、低格付け社債市場の現状、
最近の金利の状況、企業の資金調達手段（融資
or
株式
or
社債？）、
市場参加者
、社債保有主体
のシェア、社債投資に対する考え（満期保有？）
　など
第２章　ハイ・イールド債
（
ジャンク債
）
について
ジャンク債の歴史、個人向けと機関投資家向けの社債、石原都知事のジャンク債市場構想　など
第３章　社債市場
の活性化を阻害する問題点
日米欧の社債市場整備の比較からの考察
（足りてないものはなにであるのか、見習うべきものは）
①
社債投資家層の問題点
　②社債管理者の不設置による投資家保護の欠落　③
取引価格や気配値の不透明さ　④
コベナンツのディスクロージャー不足
　など
第４章　
社債市場の活性化に向けて
３章で考察したものを挙げて
、それに対応する
解決策
や
、さらに
独自案
を述べる
①外国人投資家を呼び込むための施策（税制やディスクロージャーなど）　②社債管理者
の
設置
　
③取引価格の明確化　④コベナンツの付与と開示（デフォルトに関する条項の積極的な開示）　⑤
シンジケートローン
組成増でローン債権の流通市場確立による企業の価格形成
　
⑥発行条件決定プロセスの方式の変革
など
)














 (
従来、日本経済は銀行貸付による間接金融中心のシステムに支えられてきた。しかし、間接金融には、銀行の経営状況や貸出し態度などが企業の経営姿勢に大きな影響を及ぼすといった落とし穴がある。
現在、預貸率（預金残高に対する貸出金残高の比率）は年々減少傾向にあり、
大企業が資金調達方法として市場を選択することも珍しくなくなった。
本来、
銀行の収益基盤の大部分を占めていた融資分野は
、
もはや十分な利鞘を獲得できずに収益力が低下している。
近年、銀行は融資において
企業の信用リスクに見合わない
過度な低金利を
事実上
強要され、適正な金利水準とは程遠いものである。
論文内で述べる施策などを行った結果、社債市場が活性化し、低格付けの社債の発行もより増加し、
企業の資金調達手段を
分散化・多様化
し
、
さらに投資家の投資運用機会が増えることで、金融・資本市場の機能の強化、また日本経済が
活性化
され
、安定的な発展に重要な役割を果たす
といえる。
)
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 (
論文のまとめかた（？）
)
 (
現状、
預金と株主の出資から構成される
資金
は低金利で貸出され、そのうちの余剰資金の
多くが超低水準の国債購入へ
向かう
) (
銀行の
B/S
)
 (
ムダ！
)
 (
様々な
施策により社債市場の活性化
が
実現
する
)

 (
預金の減少
) (
融資の減少
) (
経営のスリム化
)

 (
社債の利回りを参考に、企業の
) (
信用リスクに見合った適正な金利に
) (
貸出金利上昇
)

 (
効率的で健全な金融市場の実現
) (
融資債権の良化
)






 (
memo
…
)







≪参考≫
金融庁　　日本証券業協会　　日経テレコン　　野村資本研究所
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