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≪第３章　社債市場の活性化を阻害する問題点≫
· ３－３．④取引価格や気配値の不透明さ
 (
社債は証券会社での店頭販売が主流である→流通市場の売買価格は外部の投資家には判別できない
)
 (
売買価格の目安として、日本証券業協会が集計
す
る
公社債店頭売買参考統計値
がある
。
証券会社からの気配値の報告を受け、
気配値の上下をカットし、平均値、中央値、最高
（
低
）値
を算出
し、翌日の公社債の店頭売買の参考に
)


 (
しかし実態は・・・
ある証券会社に対して、公社債店頭売買参考統計値の算出方法を質問したところ、「我が国の社債市場では、実際に売買が成立していない。一方で、気配値の報告を求められているため、エクセルで計算して作っている。」といった回答が
・・・。
つまり、統計値は、実際の売買が行われた価格では
なく、証券会社がある程度の目途をつけ、例えば、「この年限の会社の社債
であれば、この程度のスプレッドで取引が行われるだろう。」との想定に基づき算出された価格が集計さ
れ
ている、との意見もあった。
)





 (
公社債店頭売買参考統計値
は実勢価格（約定価格、ビット・オファーなど）とは乖離し、タイムラグがあるといわれていることに加えて、投資家への周知性の低さが指摘されており、十分ではないといえる
)


 (
価格
情報インフラ
整備が必要！
)

 (
米国の社債市場の透明化について
1980
年代後半、ハイ・イールド債をめぐる不正取引事件をきっかけにして、
94
年に全米証券業協会（ＮＡＳＤ）によって取引の公平性を確保する目的で
FIPS
（
Fixed Income Pricing System
）
が導入された。ＦＩＰＳは、ハイ・イールド債のうちＮＡＳＤが指定する流動性の高い
50
銘柄の取引情報についてＮＡＳＤの会員であるブローカーやディーラーに対して報告することを義務付けたものである。
さらに、
2002
年
ＴＲＡ
CE
（
Trade Reporting and Compliance Engine
）
の運用が開始、ハイ・イールド債に限らず投資適格債を含むすべての社債が対象とされ、
OTC
市場で行われた社債のセカンダリー取引に関する情報の報告が
NASD
会員に義務付けられ、その情報はリアルタイム
（機関投資家やディーラーは有償）
で一般に
提供
され
、取引後の透明性の向上をも図られ
た。
現在、
TRACE
は金融取引業規制機構（
FINRA
）によって運用がなされている。
TRACE
に報告される取引情報→取引執行後
15
分以内に報告しなければならない
①
CUSIP
（証券識別番号）　②取引量　③取引価格　④売買の別　⑤取引施行時間　⑥利回り　など
※　取引情報の公表が社債の流動性に与える影響を考慮し、大口取引に関しては取引金額が判別できないようになっている
FINRA
による情報提供サービス
①
TRACE
のデータから市場全体の動きをまとめた集計情報を毎日策定して
一般に
無償提供
②ブルームバークの協力を得て、投資適格債のインデックス（
NBBI
）とハイ
・
イールド債のインデックス（
NBBH
）を作成して
一般に
無償提供
)
















 (
通常、個人投資家はディーラーに対して価格交渉力を持ち合わせておらず、加えて、複数のディーラーから気配値を入手することも困難であるため、個人投資家は自ら公正価格を見つけて
取引を行う事は不可能である。そこで、ディーラーの提示する気配値と
TRACE
から得られる取引価格を比較させて、公正な取引ができるようにした狙い
)




≪第４章　社債市場の活性化に向けて≫
· ４－１．①外国人投資家を呼び込むための施策
 (
税制改革
) (
①
　
非居住者・外国法人の受け取る振替社債等の利子の非課税措置の明確化
現在、当該利子について、課税・非課税の取扱いが定められておらず、
明確化する必要
がある
②
　
非居住者・外国法人の受け取る民間国外債の利子等に係る非課税措置の恒久化
平成
22
年
6
月の改正
で、
3
年間の
時限
措置であった
。投資家への販促のためには、恒久的扱いとした方が望ましい
)

 (
図表１　国内公社債に対する課税
)
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 (
非居住者等が受ける
平成
25
年
3
月
31
日までに発行された
振替社債等の利子及び償還差益（償還価額と取得価額との差額）の
非課税化
。
現行の煩雑な振替公社債利子等の非課税手続は大幅に簡素化。
民間国外債等の利子等に係る特例は恒久化。
) (
時限措置ではなく、
恒久化にすべき！！！
)





 (
日本の投資家の特徴であるバイ・アンド・ホールドを中心とした運用とは異なり、低格付けのハイ・イールド債にも投資する海外投資家を日本の社債市場に誘導することで、多様な投資手法を定着させることも可能になる。この施策により、海外投資家による日本企業が発行した社債を購入するインセンティブとなり、海外からの資金調達に貢献するのではないだろうか。
)



· ４－２．投資家保護に関する解決策（②トラスティー制度）
 (
米国トラスティー制度
社債権者の利益を代表して、社債の管理を行う受託者のこと。社債の発行時に発行会社とトラスティーのあいだで契約された
信託証書
に基づいた役割や義務を負う。社債のデフォルト時に、発行会社と交渉したり、裁判で争ったりすることもある。純資産
15
万ドル以上の事業法人であれば就任が可能
※ただし、発行会社自身とその関連会社は、利益相反になる可能性があることから就任できない
トラスティーと社債権者間の利益相反を防ぐ仕組み
（図表２）
社債管理者は
「公平かつ誠実に」「善良な管理者の注意をもって」社債管理を行うことが義務づけられている
だけで、その行動は
社債管理委託契約に
よる
。
現状
、トラスティーでは防げ
る
利益相反を
社債管理者で
防ぐことは難しい。
)




 (
社債デフォルト前の業務内容
発行会社からの開示書類の受領など、信託証書に記載されている事務的なことのみを行い、裁量権は特にない。（発行会社の財務情報の請求やモニタリング、レビューは×）
※　仮に、発行会社の財務内容が悪化した場合でも社債権者に通知する義務は負わない
)



 (
社債デフォルト後の業務内容
社債権者の利益のために裁量的に行動することが義務付けられる。元利金の支払い遅延や担保の喪失によるデフォルト（ファンダメンタル・デフォルト
）の場合、直に社債権者に通知する。また、コベナンツに抵触したことによるデフォルト（テクニカル・デフォルト）の場合には、自身の裁量によりコベナンツの条件変更の交渉をしたり、元利金相当額の回収・社債の払い戻しの要求を求める訴訟を起こすなどの行動をいつとるかなどの決定が行われたりする
)






[image: ] (
世界恐慌時、実際にデフォルトが発生する
と、
発行会社に対して利害関係を有するトラスティーが自らの利益を優先し、社債権者に対して、社債のデフォルト通知を行わなかったり、デフォルト後の発行会社への訴訟を怠ったりといった事態が発生した
)





 (
社債のデフォルト後、トラスティーは
「社債権者利益のために裁量的に
行動する」ことが義務づけられている
)


 (
利益相反の状況を回避することが極めて重要
になってくる
) (
トラスティー自身の利益と社債権者の利益が対立し得る
) (
利益相反を防ぐ仕組みが
信託証書法
（
1939
成立）
に具体的に規定されている
)







· ４－３．市場整備（④取引価格の明確化⑤発行条件決定プロセスの方式の変革など）
 (
取引価格の明確化
現在、社債の取引価格を示しているものは、既述してある公社債店頭売買参考統計値であるが、そのほかにも、日本経済新聞デジタルメディア、金融工学研究所、野村証券、野村総合研究所の４社が共同で開発した「債券標準価格
)


 (
 (JS 
Price)
」が
2002
年から提供されている。事業債（電力債除く）では
2011
年９月末時点で
1989
銘柄の社債の価格の情報が提示されている。
日本版
TRACE
の創設（ちゃんと取引価格を公表しよう、といいたい）
現在、米国
TRACE
が扱う証券の数は、
20
11
年
12
月末で
30,
000
銘柄（
2009
年
3
月時点では
30,178
銘柄のうち
投資適格債
17,928
銘柄、ハイ・イールド
債
12,450
銘柄
）
.
取引の状況は、約
3
万銘柄のうち、
50
％は毎月
1
回以上、
15
～
20
％は毎日取引されている。
1
日
の
平均取引件数は
4
3
,000
件で、
1
日の平均取引額は
270
億ドルで、
リーマン破綻後、
個人投資家の取引増加により
件数ベースで４割以上増えている。
一方、機関投資家からは、
・　社債の直近の取引水準に関する可視性が高まり、流動性も向上した
・
　
ブローカーの執行コストのモニタリング（
どれくらいブローカーが抜いているか）が容易になった
・
　スプレッドが大幅に縮小した
・
　
投資信託の資産評価のばらつきが少なくなり、時価評価が一貫するようになった。
など高評で、
社債市場において取引価格を参加者間で共有することが、市場の透明性向上に役立ち、かつ市場の拡大に寄与している
ことの裏付けとなっている。
そこで・・・
証券保管振替機関（ほふり）におい
て運用されている
決済照合システムは、売買が成立すれば、必ず照合が行われるため、実際に市場で成立した価格を把握することができる
。このシステムを利用・改修・拡大することはどうだろうか？
)

 (
野村証券店頭を含めたマーケットにおける
取引実績
、およびマーケット参加者の投資スタンス、銘柄ごとの発行・流通の条件、その銘柄の動向を含めた
市場の動向の変化を確実に反映させ
、銘柄ごとの日々のスプレッドを決定し、
実際の取引慣行や条件などに従って価格に引きなおしたあと
、価格の妥当性を図るために、合理的で一貫したロジックのフィルターに通して
「合理的に算定された価額」
を算出・提供している。
)

 (
つまり
・・・
正確な取引価格
ではない
！
)








 (
TRACE
は
、個人投資家への価格情報提供・利益保護が目的である
) (
プローカーにとって
、
取引価格の情報を顧客の投資家にリアルタイムで知られることは、オフォー・ビットのスプレット幅の縮小に繋がり、収益低下に繋がる
と懸念されるため、多くのブローカーは反対
！
)










 (
社債市場の透明化により個人投資家を社債市場にどんどん誘致しよう！
) (
TRACE
のシステムのコストは、主に主要なブローカーが負っている！
収益低下の懸念を負っても制度の
維持に協力するには、政策的強制力（米国の場合、報告義務違反に対する罰金）や、
社債市場の拡大期待
が必要である
。。。
)





[image: ] (
大半のディーラーは、
FINRA
のシステムにインターフェース接続を行って
STP
環境を整えているため、
TRACE
に対する報告は
、取引執行と同時になされるため、
80%
の取引が
5
分以内に報告されている。
) (
図表３　　
TRACE
の手数料
)











 (
POT
方式の導入
「
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」。
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。
)


 (
オーダーの重複やカラ需要を排除でき
、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条件を発行会社と
交渉できるため、起債までのスピードが速くなり、機動的な社債発行が可能になる！
り機動的な社債発行
)







 (
日本では、有価証券届出書
提出前に
ロードショー
を行なうことは金融商品取引法上
×
。そのため
、
需要の予測の際に、頻繁に社債を購入する大
手機関投資家を対象に、正式な発行条件を決定する前の「事前の交渉」を行うという
曖昧
な実務慣行があり、投資家に対して十分な情報が伝
えられない
)


 (
POT
方式が有効に機能するほどの需要がそもそも無いとの指摘も。。。
)


· ４－４．社債市場の活性化への方策（社債投資プラットフォーム導入、清算システム機能提供）
 (
10 数年前まで、国債の投資家はバイ・アンド・ホールド型であった。その後、国債が大量に供給されたことで国債の流通市場は発達した。よって、社債も
発行市場の整備をして
発行数を増やし、取引が少しずつ増えていけば、国債マーケットと同様に社債の流通市場は活発になるのではないだろうか？
（利用されていない流通市場を先に整備しても・・・・・・・・・。）
社債は、国債とは違って様々な銘柄が存在するため、投資家の運用手法の多様化に繋がる可能性もある。特に、個人投資家を社債市場に呼び込み、社債投資家層の偏りを解消していくことで、多様な投資家は多様な投資判断をすることになる。さらに、様々な取引主体が
市場に参加
することで、企業に対するリスク・プレミアムに差が生まれ、適切なリスク評価が行われる可能性もある。そうなることで、短期金利と長期金利の差が大きくなることが期待でき、キャピタルゲイン・インカムゲインを稼ぐ機会が増えることで、外国人投資家に対しても魅力的なマーケットになるのではないか？
)








 (
社債投資プラットフォームの導入
社債投資プラットフォームとは、ウェブサイト上で個人投資家向けに運営されている
取引のシステム
のこと
。個人投資家は、毎週月曜日にプラットフォームのウェブサイト上で提示されたその週に起債される銘柄の発行条件を比較しながら、その週の金曜日まで、月曜日に提示された条件と同じ条件で、指定された銀行などを通じて、好きな社債を購入することができる。
日本と比較し、社債
保有比率にしめる個人投資家の割合が非常に大きい米国では、この社債投資プラットフォームが
10 
年以上前に導入され、
現在、米国では
Inter Notes
、
DANs
、
Core Notes
の
３つのプラットフォームが運営されている。
たとえば、
Inter Notes
のウェブ上では利回り、格付等債券の最低限の情報以外にも、社債を発行する各企業の財務状況や設備環境に関する情報を提供したり、取引リスクがどれだけあるのかであったり、利子の受け取り方、支払の方法などのレクチャーもあったりと、個人投資家が投資しやすい環境を提供している。
)



[image: ] (
図表４
)
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図表５
) (
図表６　米国の社債保有主体のシェア
)









 (
散発的な起債を待って投資するのではなく、いつでも気軽に発行市場で気に入った社債が買えることになれば、個人の保有率は上がる！
) (
GE
キャピタルでは
、年限や利払いの頻度などが異なる
MTN
を毎週２～７本、継続的に発行している。また、プラットフォームの運営者が流通市場で
MTN
の買取りを行っている
)


 (
社債プラットフォームを導入しよう！
)


 (
日本において、主要な保有主体である銀行や保険会社などは、投機的
な
社債を忌避する傾向にあるが、個人投資家が市場に参入することで、
多様なリスク許容度のある投資家が増加することになる。社債プラットフォームは、段階を踏まえて取扱う社債を拡大することになり、さらに将来的にはハイ・イールド債も扱うことになる。ハイリスク・ハイリターンを好む投資家が、
投機的に利回りの高いハイ・イールド債の購入するインセンティブが発生する。
)





·  (
といっても、日本では現在
BB
以下の起債はほとんどないし、なんといっても社債のデフォルト経験が日本にはあまりない。でもまぁ投資適格の社債がいきなり格下げされてジャンク債になることだ
って考えられないでもないから、やっぱり対応は必要。。なのか？
)清算システム機能提供



 (
M
emo.
STP
・・・
取引の約定から資金決済および商品等の受渡までの一連の事務処理を、
コンピューターにより、人手を介さずに自動的に処理を行うこと
MTN
・・・
中期社債。あらかじめ発行総額を設定しておき、その枠内であればいつでも何回でも発行できる仕組み。償還期間も自由に選べ、負債の管理も容易に行なえる。通常は
MTN
プログラムという仕組みを使って発行される。
)
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