
―
―
ま
ず
市
場
型
間
接
金
融
と
は
ど
ん
な

も
の
な
の
か
、
企
業
金
融
に
ど
ん
な
メ
リ

ッ
ト
を
も
た
ら
す
の
か
。
慶
應
義
塾
大
学

経
済
学
部
の
池
尾
和
人
教
授
に
伺
い
ま
す
。

池
尾

時
代
環
境
の
変
化
に
応
じ
て
日
本

の
金
融
が
十
分

な
機
能
を
発
揮

し
て
い
く
た
め

に
は
、
相
対
型

の
金
融
に
代
わ

る
市
場
型
金
融

の
拡
大
が
必
要

で
あ
る
と
考
え

ま
す
。
そ
れ
も
、

金
融
機
関
を
通
じ
て
市
場
を
活
用
す
る
市

場
型
間
接
金
融
が
望
ま
し
い
。
従
来
の
相

対
型
の
間
接
金
融
の
よ
う
に
銀
行
が
家
計

と
企
業
を
直
接
つ
な
ぐ
の
で
は
な
く
、
一

方
に
は
家
計
と
資
本
市
場
を
つ
な
ぐ
金
融

機
関
、
他
方
で
企
業
と
資
本
市
場
を
つ
な

ぐ
金
融
機
関
が
登
場
す
る
と
い
う
構
図
で

す
。
こ
れ
ら
二
タ
イ
プ
の
金
融
機
関
が
資

本
市
場
を
媒
介
に
し
て
分
業
関
係
を
結
ぶ

世
界
を
、
金
融
論
で
は
市
場
型
間
接
金
融

の
チ
ャ
ネ
ル
と
呼
び
ま
す
。
リ
ス
ク
を
広

く
分
担
し
て
、
社
会
全
体
の
リ
ス
ク
負
担

能
力
を
高
め
る
た
め
に
も
、
こ
う
し
た
チ

ャ
ネ
ル
の
拡
大
は
ま
す
ま
す
求
め
ら
れ
て

い
く
で
し
ょ
う
。

―
―
で
は
企
業
の
側
か
ら
見
た
市
場
間
接

型
金
融
の
役
割
と
は
ど
ん
な
も
の
か
。
こ

れ
ま
で
に
五
回
の
シ
ン

ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
を
活

用
さ
れ
た
、
コ
ー
ナ
ン

商
事
取
締
役
執
行
役
員

の
稲
垣
忠
さ
ん
に
お
話

し
を
聞
き
ま
す
。

稲
垣

弊
社
は
ホ
ー
ム

セ
ン
タ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
を

展
開
し
て
お
り
、
出

店
・
設
備
投
資
費
用
の
確
保
は
つ
ね
に
課

題
と
な
っ
て
い
ま
す
。
と
く
に
二
〇
〇
〇

年
に
は
年
間
三
十
二
店
舗
を
出
店
、
設
備

投
資
に
二
百
億
と
い
う
資
金
が
必
要
と
な

り
ま
し
た
が
、
こ
れ
を
従
来
の
相
対
型
で

や
る
と
な
る
と
、
数
十
の
銀
行
と
そ
れ
ぞ

れ
何
時
間
も
交
渉
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ

ん
。
そ
こ
で
コ
ア
と
な
る
二
行
さ
ん
に
ア

レ
ン
ジ
し
て
も
ら
い
、
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
シ
ン

ジ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
組
成
に
踏
み
切
っ
た
わ

け
で
す
。
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
フ
ィ
ー
な
ど

の
調
達
コ
ス
ト
は
か
か
り
ま
し
た
が
、
資

金
の
安
定
調
達
を
達
成
で
き
た
の
で
満
足

し
て
い
ま
す
。

―
―
一
方
で
、
調
達
に
占
め
る
シ
ン
ジ
ケ

ー
ト
ロ
ー
ン
の
割
合
と
は
ど
の
程
度
な
の

か
。
伊
藤
忠
商
事
執
行
役
員
・
財
務
部
長
の

佐
々
木
清
志
さ
ん
に
お
聞
き
し
ま
す
。

佐
々
木

弊
社
の
有
利
子
負
債
約
二
兆
五

千
億
円
の
う
ち
、
一
割
を
直
接
金
融
、
九

割
を
間
接
金
融
で
調
達
し
て
い
ま
す
。
と

は
い
え
銀
行
に
貸
出
上
限
が
あ
り
、
間
接

金
融
に
過
度
に
依
存
す
る
の
も
問
題
。
そ

こ
で
調
達
先
を
広
く
分
散
し
、
間
接
金
融

の
う
ち
七
百
〜
八
百
億
程
度
を
シ
ン
ジ
ケ

ー
ト
ロ
ー
ン
で
補
っ
て
い
ま
す
。

ま
た
私
ど
も
は
、
国
際
金
融
の
場
で
も

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
を
行
っ
て
い
ま
す

が
、
そ
の
特
徴
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
が
メ
ー
ン
で
あ
る
と
い
う
こ
と
。

こ
れ
は
特
定
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
生
み
出

す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
に
お
金
を

借
り
る
と
い
う
も
の
で
、
国
内
型
の
い
わ

ゆ
る
会
社
や
事
業
に
対
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
と
は
大
き
く
異
な
り
ま
す
。
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
、
貸
し
手
と

借
り
手
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
採
算
性
や
収

益
構
造
な
ど
の
あ
ら
ゆ
る
情
報
を
共
有
す

る
こ
と
が
大
前
提
で
す
。
国
内
型
の
シ
ン

ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
は
ま
だ
そ
こ
ま
で
ア
セ

ッ
ト
を
切
り
分
け
て
は
い
ま
せ
ん
が
、
情

報
を
開
示
す
る
イ
ン
フ
ラ
を
作
り
上
げ
る

の
は
重
要
な
こ
と
だ
と
考
え
ま
す
。

―
―
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
先
進
国
の
欧

米
に
対
し
、
日
本
の
市
場
型
間
接
金
融
は

ど
の
レ
ベ
ル
に
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
ゴ

ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
調
査
部
金

融
調
査
室
長
の
デ
ー
ビ
ッ
ド
・
ア
ト
キ
ン

ソ
ン
さ
ん
に
伺
い
ま
す
。

ア
ト
キ
ン
ソ
ン

一
九
九
七
年
に
は
世
界

マ
ー
ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
の
〇
・
二
％
に
過
ぎ

な
か
っ
た
日
本
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン

市
場
は
、
二
〇
〇
二
年
に

は
五
・
一
％
ま
で
大
き
く
拡

大
し
、
金
額
と
し
て
は
世

界
第
三
位
に
位
置
し
て
い

ま
す
。
が
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
（
国

内
総
生
産
）
で
見
れ
ば
二
％

と
、
日
本
の
市
場
に
は
ま

だ
成
長
余
地
が
あ
る
。
ト

ッ
プ
の
英
米
と
同
様
に
対

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
一
〇
％
程
度
の
市
場
に
な
る
と

す
れ
ば
、
最
低
で
も
五
十
兆
円
の
市
場
へ
と

拡
大
し
て
い
く
で
し
ょ
う
。

一
方
、
英
米
の
例
を
見
て
み
る
と
、
二

国
と
も
一
九
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
年
代
の

始
め
に
不
良
債
権
問
題
に
見
舞
わ
れ
、
銀

行
の
自
己
資
本
金
が
目
減
り
し
て
い
っ
た

経
緯
が
あ
る
。
そ
う
し
た
な
か
で
リ
ス
ク

を
分
散
す
る
新
し
い
資
金
調
達
手
法
と
し

て
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
市
場
が
拡
大
し

て
い
っ
た
わ
け
で
す
が
、
こ
の
あ
た
り
は
日

本
と
似
て
い
ま
す
ね
。
ま
た
金
融
再
編
も

マ
ー
ケ
ッ
ト
拡
大
に
は
欠
か
せ
ま
せ
ん
。

再
編
に
よ
り
巨
大
な
銀
行
が
登
場
す
る
こ

と
で
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
市
場
も
大
き

く
発
達
し
て
い
く
も
の
で
す
。
こ
う
し
た

構
造
的
な
背
景
を
見
て
も
、
今
後
マ
ー
ケ

ッ
ト
が
拡
大
し
て
い
く
の
は
自
然
な
成
り

行
き
と
い
え
ま
す
。

―
―
最
後
に
、
企
業
に
と
っ
て
の
使
い
勝

手
を
良
く
し
て
い
く
た
め
に
金
融
機
関
は

何
を
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
Ｊ
Ｓ
Ｌ
Ａ
会

長
の
蓑
田
秀
策
さ
ん
に
お
聞
き
し
ま
す
。

蓑
田

ア
メ
リ
カ
の
金
融
機
関
が
こ
こ
ま
で

強
く
な
っ
た
理
由
は
、
き
わ
め
て
高
い
リ
ス

ク
テ
ー
ク
能
力
を
身
に
つ
け
た
点
に
あ
る
と

思
い
ま
す
。
つ

ま
り
百
は
取
れ

な
い
リ
ス
ク
も

十
な
ら
取
れ
る

か
た
ち
に
し
た

と
い
う
こ
と
。

集
中
リ
ス
ク
を

排
除
す
る
必
要

が
あ
る
の
は
、

日
本
の
金
融
機
関
も
同
様
で
す
。
シ
ン
ジ
ケ

ー
ト
ロ
ー
ン
は
ま
さ
に
そ
の
象
徴
と
い
う
べ

き
も
の
で
す
が
、
使
い
勝
手
の
ポ
イ
ン
ト
は
、

や
は
り
リ
ス
ク
シ
ェ
ア
の
前
提
に
不
可
欠
な

「
情
報
開
示
」
に
あ
る
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

し
か
し
や
み
く
も
に
欧
米
に
追
随
す
る

必
要
は
な
く
、
私
は
日
本
型
の
企
業
金
融

は
あ
っ
て
然
る
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。
ウ
ェ
ッ

ト
な
信
頼
関
係
を
土
台
に
し
つ
つ
も
、
そ
こ

に
透
明
性
を
加
え
、
あ
い
ま
い
な
点
を
排

除
し
て
い
く
こ
と
。
情
報
開
示
と
契
約
の

徹
底
化
を
図
れ
ば
、
金
融
機
関
は
も
っ
と
リ

ス
ク
が
取
れ
る
よ
う
に
な
る
は
ず
で
す
。

そ
し
て
そ
の
結
果
と
し
て
資
金
調
達
コ
ス

ト
も
適
正
に
な
っ
て
い
く
と
考
え
て
い
ま
す
。

企画・制作＝日本経済新聞社広告局
広　 告

市場型間接金融が企業の財務戦略を変える！！市場型間接金融が企業の財務戦略を変える！！

長らくわが国の企業金

融を支配していたメーン

バンクシステムは、いま

大きな変革を迫られてい

ます。これまで銀行は、

株主に代わる最も重要な

ステークホルダーとし

て、長期的な総合採算を

重視して取引を行ってき

ました。しかし、経済の

グローバル化が進展し、

企業がより高いリスクの

事業やプロジェクトに挑

戦するようになった今

日、リスクの態様に見合

った新しい金融の仕組み

が不可欠です。リスクと

リターンを的確に評価

し、それに基づいて取引

を行う「クレジットカル

チャー」を定着させるこ

とは、今後の企業金融を

考えるうえで何よりも重

要な課題といえるでしょ

う。そのための戦略的な

取り組みとして、企業金

融にかかわる情報開示な

どインフラの整備や、金

融技術革新の成果を生か

したクレジット市場活性

化が重要です。

効率的な情報生産・処

理の仕組みが織り込まれ

たシンジケートローンに

は、「クレジットカルチ

ャー」定着の動機付けと

なる可能性があります。

シンジケートローンに

は、関係当事者の「義務」

と「対価」が契約上明確

化され、また組成段階か

ら貸出債権の流通が展望

されているといった特徴

があります。日本銀行で

は、シンジケートローン

を含む新たなクレジット

市場の発展に向けて、

「証券化市場フォーラ

ム」の開催を含め、民間

の市場整備のサポートや

情報・決済インフラの整

備など、できる限りの措

置を講じてまいります。

「わが国の企業金融の
変革に向けて」

基調講演1.
底ばいを続けたわが国の景気にもようやく回復の兆しが見えてきた。景気が上昇局面を迎えれば、必ず生じてくるのが資金需要だ。そこで、日本

ローン債権市場協会（JSLA）は日本経済新聞社と共催で、資金調達の新形態として注目を集めるシンジケートローンなどの市場型間接金融に焦

点を当てたシンポジウムを開催。企業、金融機関の双方にメリットをもたらす新しい企業金融システムをテーマに、各界のトップが意見を交わした。

日本銀行総裁

福井 俊彦氏

ある大手シンクタンク

の調査によれば、1980

年代に海外進出した日本

企業の85％は失敗に終

わったといいます。その

理由は国際的「契約力」

の低さだと私は実感して

います。つまり弁護士や

会計士などの専門家に働

いてもらう力がないとい

うこと。会社経営のプロ

ではない彼らの意見が経

営に優先するようでは本

末転倒です。また同じ理

由で、CFO（最高財務責

任者）、経理・財務が主導

権を持つ会社も危ない。

会社は外から利益を得る

ことに主眼があるのだか

ら、販売、製造、研究の「事

業力」こそが第一です。

シンジケートローンの要

は、この事業力と契約力。

企業経営者は事業を大切

にし、また金融機関はそ

の力を見極めて、積極的

に融資を行っていただ

きたいと思います。

「企業側から見た
企業金融の発展
～経営・会計の視点から～」

基調講演2.

信越化学工業顧問
前金融監督庁（現金融庁）
顧問　

金児 昭氏

●JSLAとは？

市
場
型
間
接
金
融
の
進
展
と
今
後
の
企
業
金
融

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

相
対
型
金
融
に
代
わ
る

新
し
い
企
業
金
融
の
か
た
ち

日本ローン債権市場協会
Japan Syndication and Loan-trading
Association（JSLA：通称ジャスラ）

●協賛：日本銀行金融市場局／経済産業省／金融庁／全国銀行協会

貸出債権市場は、日本の経済・産業・金

融の元気回復のために必要不可欠なマ

ーケットであると思います。企業にとっ

ては、成長著しいシンジケートローン

市場を通じて資金調達の多様化・円滑

化と認知度向上が進みます。中小企業に

とっては、いわばデット版「店頭市場」に

もなり得ます。また、金融機関にとって

も、業種偏在や地域偏在といったポート

フォリオのゆがみを市場を通じて是正

することが可能となり不良債権問題の

再発防止につながります。

全銀協としても市場の活性化に積極的

に取り組んでいきたいと考えています。

全国銀行協会会長

三木 繁光氏

●協賛挨拶

貸出債権市場の活性化に取り組みます

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の

具
体
的
活
用
例

欧
米
の
例
に
見
る

日
本
の
ロ
ー
ン
市
場
の
今
後

情
報
開
示
を
徹
底
化
し

日
本
型
企
業
金
融
を
確
立

シンジケートローン組成に代表されるローン債権
（貸付金）のプライマリー市場、および売買を行う
セカンダリー市場の健全な成長に資することを目
的として、2001年1月に設立された任意団体。現

在、本邦の金融機関・機関投資家など70社強のメ
ンバーで活動中。主にシンジケートローン組成や
ローン債権売買に関する雛型契約書の整備、行為
規範の制定等のインフラ整備を進めております。

伊藤忠商事
執行役員 財務部長

佐々木清志氏

コーナン商事
取締役執行役員
財経部長兼IR広報室長

稲垣 忠氏

ゴールドマン・サックス証券　
調査部金融調査室長　

デービッド・
アトキンソン氏

JSLA会長

蓑田 秀策氏

慶應義塾大学
経済学部 教授

池尾 和人氏

本シンポジウムの内容は12月下旬（予定）より、インターネットでもご覧になれます。 日本ローン債権市場協会ホームページ http://www.jsla.org


