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平成21年10月16日
新日本製鐵株式会社

太田　克彦

社債市場の現状と課題

日本証券業協会社債市場活性化に関する懇談会資料
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規制緩和と社債発行残高推移

　（兆円）

　H18.1
「一般債振替制度」開始
（社債電子化）

　H15.1
「社債等振替法」施行

　H15.4～
EDINET提出の訂正発行登録書に係る発行登録
効力停止期間の短縮が可能となる府令整備

　H15.4～
「適格機関投資家の範囲拡大」
　が可能となる府令整備

　H10
発行登録制度の提供緩和

　H10
有価証券取引税廃止

　H10
適格機関投資家の範囲拡大

　H9
ノンバンクの社債・ＣＰ等
による資金調達が自由化

（データ出所：日本証券業協会「公社債発行額・償還額等」より）

　S62～63
　

・社債適債基準の見直し
　　（発行基準の緩和、格付機関による格付基準導入）
　・社債の発行条件決定にﾌﾟﾛﾎﾟｰｻﾞﾙ方式導入
　・適格格付機関として6機関認定
　・発行登録制度の導入

　H2.11
社債適債基準の見直し
数値基準を廃止、格付基準の一本化

　H5.10
商法改正により、
　社債発行限度枠撤廃
　社債募集の受託会社廃止
　社債管理会社制度導入

　H5.11
初の5年物、20年物社債発行

　H4.1
初の4年物社債発行

　H7.9
初の「社債管理会社」不設置社債発行

　H8.1
社債適債基準、財務制限条項撤廃

　H10.7
初の30年物社債発行

　H10.6
社債等の決済期間「T+7」→「T+5」

　H11.3
社債等の決済期間「T+5」→「T+3」

ｾﾞﾛ金利政策期間

（4～8月平均）

　発行手続きの柔軟性
　・起債可能期間の拡大
　・手続き・慣行の是正 等

　【今後必要な市場整備
　　　の残課題】

　情報開示の充実
　・財務制限条項等の開示
　・社債IRの改善 等
　

　流通市場、税制の整備
　・決済・清算機関の整備
　・非居住者向けの利子
　　の非課税措置 等
　

（年度ベース）
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(12%) (13%) (13%)

(14%)
(15%)

(14%)

(  )内は事業会社の
　資金(負債)調達額に
　占める社債の割合

　H5
銀行の証券子会社営業開始
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当社グループの資金調達構造

当社単独

1.1兆円

子会社

0.4兆円

銀行借入

6,900億円

生保借入

2,400億円

社債・ＣＰ

5,200億円
連
結
借
入
金

1.5兆円
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事業会社
資金調達額

380兆円

銀行
1,498兆円

・国内銀行 846兆円
・在日外銀 31兆円
・農林水産金融 213兆
円
・中小企業金融 408兆
円

生損保

367兆円

年金等

295兆円

公的金融他

336兆円

公社債投信

12兆円

家計

1,441
兆円

ＣＰ

13兆円
(うち事業会社7兆円）

ユーロ債等

16兆円
(うち事業会社10兆円）

預金796兆円 (55%)

保険・年金準備金
392兆円
(27%)

計662兆円

投信50兆円
(3%)

株式投信

70兆円

計82兆円

株式、出資金

572兆円

株式、出資金101兆円
(7%)

国内社債

71兆円
（うち事業債52兆円）

34兆円
(48%)

29兆円
(41%)

1兆円
(1%)

34兆円
(2%)

17兆円
(5%)

12兆円
(4%)

0.3兆円
(2%)

1.0兆円
(1%)

226兆円
(17%)

52兆円
(14%)

10兆円
(3%)

7兆円
(2%)

7兆円
(0.4%)

企業等の預金
354兆円
借入

165兆円

金融債・社債
35兆円

株式
65兆円

生損保

計1,498兆円

事業会社の資金（負債）調達と資金の流れ

（データ出所：日銀資金循環統計2009年6月末より）

226兆円
(59%)

33兆円
(9%)

52兆円
(13%）

間接
311兆円
(81%)

直接
69兆円(19%)
（内事業債52兆円）

企業
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リーマン・ショック前後の社債発行額推移

（データ出所：財務相法人企業統計調査、日本銀行 預金・貸出関連統計より）

普通社債発行額

（億円）

法人(含む金融)向け貸出金残高
（兆円）

○　調達における
　　　　信頼性の差異

○　社債市場の
　　　規模拡大(厚み)　
　　　　　　ニーズ
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社債とローンのコスト比較

間接金融

直接金融

・個別信用情報の充実
・担保設定の柔軟な
　　　　　　　　　　条件設定
・ﾛｰﾝは時価評価しない
・公的制度融資の充実
・低ｺｽﾄ資金の余剰

・公開情報・格付での値付
・ｸﾚｼﾞｯﾄｱﾅﾘｽﾄ　少
・社債ＩＲ　少

（％）

（データ出所：三菱UFJ証券殿資料より）
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資金調達プロセス比較

○　調達期間制約（発行集中）

○　発行手続き

資金調達ウィンドウと手続き

○　発行ウィンドウの拡大

　　（含、私募市場の活用）

4月 5月 6月 7月 8月 9月 発行・借入プロセス

上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 （ｶｯｺ内はﾘｰﾄﾞﾀｲﾑ）

 １．事前

　・発行登録　（約１ヵ月）

社債 　・継続開示審査　（約２週）

 ２．起債時　（約２週間）

年度決算発表（短信） 1Q決算発表（短信） 　①取締役会決議
有報提出 1四半期報告書 　②マンデート・アナウンス

　③ソフトヒアリング

開示審査 開示審査 　④マーケティング

　⑤条件決定

　⑥払い込み

借入

ｼﾝｼﾞｹｰﾄ

ﾛｰﾝ

16wd

(4/1-22)
13wd

(8/27-9/12)

24wd

(5/12-6/12)

発行手続き ：起債時審査、コンフォート・レター、追補書類、引受契約、財務代理契約

①融資申込

②借入条件決定

③契約締結

④借入実行

（事前交渉含め約１～1.5ヵ月）

①アレンジャーの指名

②シンジケート団の組成

③エージェントの決定

④借入条件決定

⑤契約締結

⑥借入実行

（事前交渉含め約1.5～2ヵ月）

9wd

(7/10-7/23) 【四半期開示審査の簡略化】
審査における
　年度⇔四半期　間での
軽重調整

【審査の効率化】

【発行手続きの効率化】
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欧米市場での調達事例（ArcelorMittal社）
●調達前の状況（3月末時点）

　（参考：格付け推移）

3/24～10/6の間に

合計約$12.5Bnの資金を調達
-株式：約＄3.2Bn

- CB：約＄2.5Bn

① AMの資金ポジション

・ 財務制限条項*抵触リスク
（*純有利子負債＜EBITDA×3.5倍）

② 3月中旬、他社（Alcoa）による「株式+転換社債」の同時

オファリングに対して市場が積極的に反応

→ 低リスク資産に逃避していた投資家のリスク許容度の

拡大を確認

- 普通株式発行は、市場環境が適さない中、

ダウンサイドリスクを限定できる転換社債発行

- 投資家の株式希薄化懸念を軽減すべく、

90日間のロックアップ条項（株式への転換

不可、追加増資も不可）を付加

- マーケッティングで市場好反応

・調達額を大幅に拡大（当初€0.75Bnを計画）
・ クーポン、転換プレミアムとも、発行体に最も

有利な条件で決定

・潜在的な希薄化デメリットがあるにもかかわ

らず株価は上昇

-普通株式主体の追加調達を機動的に実施

（前回CBのロックアップを解除したことは異例）

- 普通株式増資による財務体質（D/E）の改善を

受けて、大規模な普通社債の発行が可能に

① '09/3/24 転換社債 € 1.25Bn（$1.7Bn）
-表面利率：7.25％
-償還：5年
-転換価格：€ 20.25（+32％）
・08年7月以来欧州企業で最大規模CB

② '09/4/29 同時オファリング

株式 $3.2Bn + 転換社債 $0.8Bn
（転換社債の条件）

- 表面利率：5.00％ -償還：5年

- 転換価格：$30.15（+32.4％）

③ '09/5/13 社債 $1.5Bn + $0.75Bn
- 表面利率： 9.85％ 9.00％

【スプレッド】 【728bps】 【713bps】

- 償還： 10年 6年

④ '09/5/27 社債 €1.5Bn + €1.0Bn
（$2.1Bn） + （$1.4Bn）

- 表面利率： 8.25％ 9.375％

【スプレッド】 【598bps】 【637bps】

- 償還： 4年 7年

・収益低迷と金融市場の信用危機が継続する中で、

多額の負債に対する懸念が消えず。

- 1Q末手許資金：11.6Bn＄、負債計 30.7Bn＄

- 09年末までの要返済額： 7.3Bn＄

- 10年末までの要返済額：12.7Bn＄

⑤ '09/10/6 社債 $1.0Bn 
- 表面利率： 7.00％ (ｲｰﾙﾄﾞ7.40%)

【スプレッド】 【345bps】

- 償還： 30年

- 投資家（高クーポン志向）の旺盛な需要を確認し、

初の３０年債を起債（当初$500Mから倍増）

～2007/1 2007/11 2008/1 2009/5 2009/6

Moody's Baa3 Baa2 Baa3

S&P BBB BBB+ BBB
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社債市場の日米比較

○個人金融資産

　 ・家計に占める債券・投信の比率

　　日本 6%  ⇔ 米国 22%
　・投資信託に占める債券の比率

　　 日本 21%  ⇔ 米国 48%
・社債の保有者に占める家計・投信の比率

　　 日本 2%  ⇔ 米国 30%

　

○海外資金

・社債保有者に占める海外投資家の比率

　 日本　0.6%　　　⇔　米国24.1%
（非居住者源泉徴収等）
　

・発行額（2008）
　日本　9.6兆円　cf.残高56兆円(GDP比11%)

　米国　0.71兆ﾄﾞﾙ　cf.残高3.76兆ﾄﾞﾙ(GDP比26%)

・発行銘柄（2008）
　日本　313（内､BBB以下15）

　米国　7,062（内、非投資適格445）　　

・発行期間

　日本　月による跛行性大　⇔　米国小　
　　（windowの閉塞期間大）　
　

○ 発行市場 ○流通市場

・清算機関

　日本：存在せず　　⇔　　米国：DTC
　　　　

　 　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　

・価格情報インフラ　

　日本　売買参考統計値等

　米国　TRACE制度　　　

　　

・フェイル容認

・付加価値サービス（レポ取引等）　　

　　の提供による流通市場の活性化


