ジャンクボンドについて　　　　　　　　　　                                     2011.7.8（第4回）
松江沙織
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石原都知事のジャンクボンド市場創設構想について
)
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　利用企業のデフォルト累積値≫
)
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 (
（
参加条件）
次の
1
～
3
のすべてを満たすこと。
 
1.
将来的に、株式公開や社債発行等、直接金融による資金調達の意向があること。
 
2.
ディスクロージャーに積極的であり、原則として「財団法人東京都中小企業振興公社ネットクラブ」に入会し、一定の企業情報を公開すること。
 
3.
直近の決算において経常利益を計上し、かつ自己資本率が
2
％以上であること。
)

 (
5
年間、
無担保
・無保証で、
5000
万円までの
資金
が借りられる
！！
超破格！！
)
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　帝国データバンクの信用度調査≫
)
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 (
そもそも、調査段階で信用度がこれほどまでに低い企業に資金を
無担保で融通
すること
は
異常。
第
7
回で
15%
もデフォルトを起こしたのにも関わらず、
信用度は
第
8
回でも悪化しており、
デフォルトのリスクを軽視し、何
も学習していないことが分かる。
)



 (
何度も言うが、当初の目的はジャンクボンド市場を創設させることであった。結局、この仕組みが市場の代わりを果たせたかといえば、もちろん果たせてはいない。ただ、中小零細企業にリスクマネーを調達できるようにしたことは評価できるが、クッションが異常に薄く（第
7
回で言えば、
4
つに分けた下位
2
つの
10
億がデフォルトしたら
AAA
の部分まで毀損してしまう）、デフォルト率も高いため、中小企業に対して助成金という名目でお金をばらまいた方がよかったのではないかという声も。
)






 (
ジャンクボンドの歴史―
　①
社債市場の規制と緩和
)
[image: ] (
「社債浄化運動」
昭和恐慌により社債デフォルトが多発したことで、無担保社債の発行を禁止し、財務内容の劣悪な企業の社債発行を締め出す目的で行われた。
)
















 (
1996
年に撤廃され
、社債の発行数が伸びる
要因となる
)

 (
ジャンクボンドの歴史―　
②リーマン・ブラザーズ破綻後の社債発行
)
[image: ] (
リーマン・ショック後の社債の発行はというと、直後は横ばいであったものの、しだいに回復基調。だが、低格付けの社債発行が再開されるのは年明けの
2
月に入ってから。
2009
年度の低格付け債発行は活気づき、社債市場の厚みが増したといえる。
)











参考ＨＰ
日本証券業協会　内閣府　武蔵大学経済学会　東京都産業労働局　日本経済新聞
· 都銀の場合、国債が暴落しても満期保有目的に切り替えることで損失を避けられる調達構造を既に作っており、金利が急上昇しても日本政府がデフォルトしない限りはどうにかこうにかやっていけるという構造を持っています。そういう意味でほぼ同条件で起債してきたオリックスやソフトバンクとは全く格が違います。

· プロポーザル方式
社債を発行するに当たり、複数の証券会社から利率や発行価額などの条件を提示させ、その中から選ばれた主幹事証券会社と発行会社間の協議で、最終的な発行条件を決定する方式を指す。主幹事証券会社には、売り・買いの気配値で売買注文に応じる「マーケット・メーク」が義務付けられている。
· 発行登録制度
予定される社債の発行期間と発行総額を事前に登録すると、発行段階における有価証券届出書の提出が免除される制度を指す。これにより、社債発行会社は、市場環境に応じたタイムリーな社債発行を行うことができる。
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