ジャンクボンドについて　　　　　　　　　　                                    2011.6.17（第3回）
松江沙織
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で、結局どうなったかっていうと。。
) (
石原都知事のジャンクボンド市場創設構想について
)

 (
当初の発言
（マニフェスト）
をまとめると・・・
①東京都が証券市場を創設する
②中小零細企業が債券を発行できるようにする
③都は手数料を得る
というものを理想としていたらしい。
) (
債券の発行は意外とコストがかかる！！
（格付け取得などで）
)


 (
結局、目指していた「ジャンク債の発行の容易化」は実現できず、ＣＬＯの発行によって中小企業にリスクマネーを調達できるようにした！
)
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 (
しかし、本来、投資家たちが負担すベきリスクを信用保証協会が負担していた！
)

 (
あるべき債券市場の姿ではない！！
)
 (
で、コレ↑がどうなったかっていうと。。
)
 (
図２　第
1~3
回
CLO
デフォルト率の推移
) (
最初は地味に好調に実績を伸ばしていた
)
[image: ]
 (
（
第１回目の成果
）
) (
◎
1715
社の中小企業に
694
億円の資金供給
◎参加企業の
11
社が株式上場へ
⇒直接金融へのステップアップが実現
◎中小企業向け債権市場の全国への波及に寄与
)






 (
東京都主導の
CBO
、元本割れが確定
(
09/7/3
日経
)
　東京都が旗振り役となって中小企業の社債を束ねた証券化商品が元本割れで償還されることが２日までに確定した。石原慎太郎知事による「債券市場構想」のもと発行され、新銀行東京と並び中小企業の資金調達を支援する政策の両輪だった。当初の格付けがトリプルＡの債券が一部含まれていたが、裏付けとなる中小企業の経営が予想以上に悪化した。投資家の損失は約
130
億円になる。当初
ＡＡ
Ａ格の公募の証券化商品がデフォルトに陥るのは国内で初めて。
)
 (
第
7
回の広域ＣＢＯは
、
返済優先順位別で
以下の　　
4
証券に分けられる。
A
号（
40
億円）＜
格付
AAA
＞【
償還率
100
％】
B
号（
831
億円）＜
AAA
＞【
85
％】
C
号（
7
億円）＜
AA
＞【
0
％】
D
号（
3
億円）＜
A
＞【
0
％】
回収率は
85%
で
、うち切りかと思いきや、第
11
回も
2010
年
3
月に
AAA
でちゃっかり発行されてました。
)









 (
ヨーロッパを参考にしてみよう
)
 (
ヨーロッパの社債市場
1999
年
1
月のユーロの開始と共にヨーロッパの債券市場は一気に活性化した。
ＰＯＴ方式
「
POT 
方式とは、
引受幹事団が連帯して販売責任を負う部分（
POT
）を設け、大口投資家を中心とした需要は当該部分に集めて大口投資家の需要に関する情報を共有する方式である」。
オーダーの重複やカラ需要を排除することで、主幹事が、
投資家の正確な需要・市場実勢を適切に反映した
発行会社と発行条件を交渉できる。
さらに、
発行
主体が
投資
する者の名前を把握でき、その名前はオーダーした
証券会社以外の証券会社も把握することができる
。
POT 
方式の導入によって、社債
発行手続が標準化
し
、
さらに
円滑に進むようになったため
、投資適格債は
1
～
2 
日で発行され、早いものでは
8
日後に発行主体に資金が振り込まれることもある
。一方、
ハイ・イールド債
（ジャンクボンド）
の発行は
、クレジットの調査が厳密に行われるとともに
投資家によるクレジット判断に
多少
時間が要
し
、ロードショー
（投資家は年金基金や保険会社、投資信託などの機関投資家に対して、
会社概要を説明し、発行（売出）価格に対する意見を聞いていく
）
を含め全体では
 1 
ヵ月程度かかる。
で、金融危機後の社債市場は、というと。。。
一時的に社債発行が
困難であったが、その後社債市場は回復
、
2009 
年の
ヨーロッパ
は社債発行
が記録的な規模に。この要因としては、銀行による貸出が減少したためで、特にハイ・イールド債の発行が増加したが、ヨーロッパのハイ・イールド債市場は、
BB 
格、
B 
格が中心で、セクターもケーブルテレビなど安定した業界に限られている。アメリカのように
 CCC 
格や
 CC 
格、そして多様なセクターからの発行には至っていない。また、現在、全体的に投資適格債による資金調達コストはローンの水準に近いため、社債が選択されることが多いと見られている。
) (
日本と似たところがある（間接金融中心！）
それぞれの国に比較的少数の大きな銀行があって、
国民は銀行に預金し、銀行はそのお金を企業に貸す
企業の立場から見ると、資金の借入れの大部分が銀行からで、銀行は多くの企業に影響力を持つ
) (
ドイツ・フランス・イタリアの金融システム
)

 (
アメリカやイギリスは、
上場株式の流通取引に代表されるようなマーケット
主導で、直接金融中心！
)






 (
ヨーロッパの投資家
による
社債の購入が活発になった要因
（
1
）より高い利回りの債券投資に関心を持ったこと
（
2
）ユーロの導入によ
り、
ユーロ圏内の他国企業の社債への投資
の
為替リスクがなくなったこと
)


 (
リスクの少ない政府債よりも、高利回りの社債
に関心
が高まり、ヨーロッパ
企業の社債へ
の投資が活発化
し、それに対応して社債の新規発行が急増。
)



 (
それまで銀行借り入れ：
株式・
社債発行＝７：３といわれていたが、
企業の資金調達手段の多様化が進んだといえる！
)


 (
投資家の債券投資への需要が大き
く
、投資銀行
は
発行会社
の
発掘に関心が強い。
ヨーロッパの銀行は
従来からの顧客である企業に対し
て、貸付
の継続より
、債券発行など資本市場からの資金調達を勧める傾向になる。
)





















 (
社債市場の活性化＝ジャンクボンド市場の活性化について
)
 (
直接金融のきざしが見え始めている！！
阻害要因
銀行の低利融資により、高金利での社債で
の資金調達のメリットが少ない
地域金融機関においてクレジット分析に長け
た人材を運用ではなく融資部門に集中している
発行体の消極的な開示姿勢
機関投資家の運用手法の遅れ
社債の引受手数料が低い
直近の社債発行市場―震災の影響は？
) (
図
4
　格付け別社債発行額
) (
図
3
　民間非金融法人の直接金融比率
)
[image: 図２　民間非金融法人の金融負債総額と直接金融比率][image: 図４　格付別社債発行額]








 (
社債発行は増えているが、いまだジャンクボンドの発行数は低い
が・・・
)

[image: http://www.nikkei.com/content/pic/20101229/96958A9693819596E0E5E2E1838DE0EAE3E0E0E2E3E29C9CEAE2E2E2-DSXDZO2074830029122010NN8000-PN1-2.jpg]
 (
直近は増加傾向にあ
り、発行市場は活性化しつつあるが、
ジャンクボンド市場はいまだ形成されていない
・・・
)











 (
図５　直近の社債発行残高
)
[image: ]
 (
ほぼ例年並みに戻りつつある。
社債発行残高の約２割を占める電力債
は
震災後
停止していたが、６月の発行を目指し、準備が始まっている。事業会社の社債発行
4
月は
1
社だったが、
5
月にはＮＴＴや三菱商事、新日本製鉄など
12
社で、
「株価低迷などで投資家は運用が難しいため、社債を買う意欲は強い。他社の発行がうまくいったのを見て、各社が発行を検討し始めた」
とあるように、社債市場も
徐々に正常化
し始めたといえる。
)
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