
1はじめに
「バーゼル規制入門」（服部, 2022）では自己資本比

率規制について取り上げ、金融危機をうけて、普通株
式等Tier1資本（CET1）が導入されるなど、自己資
本の質の向上が図られたと説明しました。図表1は、
服部（2022）でも紹介した図表になりますが、CET1
比率がかつて2％＊2であったところ、バーゼルIII以降
では4.5％が求められていることがわかります。その
一方で、図表1には、「その他Tier1」と「Tier2」も
記載されており、金融危機以降の規制改革の中で、基
礎的項目であるTier1や補完的項目であるTier2につ
いてもその定義が見直されています。具体的には、前
者をいわば「生き残るための資本」であるゴーイン
グ・コンサーン・キャピタルとする一方、後者を「秩
序ある破綻のための資本」であるゴーン・キャピタル
として定義しなおしました。

図表1　バーゼル IIIにおける自己資本の内訳
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＊1） 本稿の作成にあたって、川名志郎氏、吉良宣哉氏、秀島弘高氏など、様々な方に有益な助言や示唆をいただきました。本稿の意見に係る部分は筆者の
個人的見解であり、筆者の所属する組織の見解を表すものではありません。本稿の記述における誤りは全て筆者によるものです。また本稿は、本稿で
紹介する論文の正確性について何ら保証するものではありません。

＊2） この図ではバーゼル IIにおいても普通株等Tier1の記載がありますが、これはバーゼル IIIの定義に基づき、バーゼル IIにおける自己資本を再整理してい
ると思われます。北野・緒方・浅井（2014）では1998年のバーゼル銀行監督委員会におけるシドニー合意を経て、Tier1比の半分が通常の株式資本
が中心の資本構成になるよう、監督指針が定められたと指摘したうえで、バーゼル IIのTier1比率について「便宜的に、これまでの最低所要普通株式等
Tier1比率が2%であったとの説明がなされることもある」（p.40）としています。

＊3） 下記をご参照ください。
 https://sites.google.com/site/hattori0819/

既存のテキストはAT1やTier2の定義そのものにつ
いて詳細に説明をする傾向にありますが、本稿の特徴
は、その要件だけでなく、その市場や債券としての特
性についても焦点を当てている点です。現在、「その
他Tier1資 本 」 を 満 た す た め の 債 券 はAT1債

（Additional Tier 1債）と呼ばれる一方、Tier2を満
たすための債券は、バーゼルII時に発行されていた
Tier2債と区別するため、バーゼルIII適格Tier2債と
呼ばれています（実務家は、BaselIII 適格Tier2 債を
略して「BIIIT2債」と記載する傾向があります）。
BIIIT2債は、本稿で説明する実質破綻時損失吸収条項
など新しい条件が加わっており、それまで発行されて
いたTier2債からその性格が大きく変化しています。
2010年代後半から、我が国では、AT1債やBIIIT2債
は定期的に発行されており、今では資本市場で普及し
た商品になっています。なお、債券をイメージした説
明を行いますが、BIIIT2債や後述するAT1債について
は、ローンなどの形式もとりうる点に注意してください。

本稿では「バーゼル規制入門」（服部, 2022）を前
提とするので、自己資本比率規制そのものの知識の確
認が必要な読者は同論文をご一読ください。また、通
常のバーゼル規制のテキストではAT1を説明した後、
Tier2について説明をしますが、本稿では相対的にシ
ンプルなTier2を説明した後、AT1を説明するという
流れを採っています。なお、筆者が記載してきた債券
や国債の一連の入門シリーズは筆者のウェブサイトに
まとめて掲載してあります＊3。

東京大学 公共政策大学院　服部  孝洋＊1

AT1債およびバーゼルIII 
適格Tier2債（B III T2債）入門
―バーゼルIII対応資本性証券（ハイブリッド証券）について―
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2バーゼル III適格Tier2債（BIIIT2債）
２ .１　 ゴーイング・コンサーン・キャピタル

とゴーン・コンサーン・キャピタル
服部（2022）で強調したとおり、バーゼル規制で

は損失吸収力という基準で、会計とは異なる自己資本
が定義されました。仮にある銀行の（会計上の）自己
資本が1000億円である中、2000億円の損失を計上
した場合、残りを預金のみで調達していれば、預金者
が損失を計上する可能性があります。その一方、自己資
本1000億円に加え、劣後債で1000億円調達していれ
ば、もし仮に2000億円の損失をして破綻したとしても、
自己資本の提供者である株主に続き、劣後債の保有者に
責任をとってもらえるため、預金者には損失が及ばない
と考えられます。

仮にある銀行がすべて預金で調達したら、その損失
が預金者に及ぶ可能性がありますが、普通株式などに
よる調達が十分であれば、損失を計上したとしても、
株主がその損失を吸収することになります。そもそも
会計では継続企業であることを「ゴーイング・コン
サーン」といいますが、普通株などは当該銀行の継続
を助けることから「ゴーイング・コンサーン・キャピ
タル（going-concern capital）」といいます。

一方、劣後債は上述のとおり、仮に破綻した場合、
預金者に損失が及ばないように秩序ある破綻を可能に
するための資本といえます。この場合、ゴーン（gone）
という破綻の意味合いを込めて、「ゴーン・コンサー
ン・キャピタル（gone-concern capital）」と表現さ
れます。直観的にはTier1は「生き延びるための資本」
である一方、Tier2は、「安全に破綻するための資本」
と解釈できます。劣後債の場合、破綻しなければ損失
負担をしないため、生き延びている間は資本としては
使えない性質のもの、とも言えます。

服部（2022）では従来のバーゼル規制において劣
後債も一定程度自己資本として考慮されていたところ、
金融危機により損失吸収力を高めるという意味で、資
本の質の向上が図られたと説明しました。具体的には、
バーゼルIIIにおける重要な特性は、Tier1とTier2の

＊4） 秀島（2020）では「バーゼル IIIにおいてはTier1は、going-concern資本、Tier2はgone-concern資本の位置づけをはっきりさせる方向での見直
しであった」（p.107）と指摘しています。

＊5） なお、欧米ではさらに追加的なCET1の上積みが求められています。詳細は下記をご覧ください。
 https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/html/p2r.en.html
 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20220804a.htm

分類を、前者がゴーイング・コンサーン・キャピタル
（生き延びるための資本）、後者がゴーン・コンサー
ン・キャピタル（安全に破綻するための資本）という
観点で、その要件を厳格化したといえます＊4。

２ .２　バーゼル規制で求められる自己資本比率
ここでバーゼルIII以降の自己資本の定義を確認し

ます。服部（2022）で強調したように、バーゼルIII
ではCET1という損失吸収力が高い資本が軸に据えら
れました（一定の調整項目がありますが、CET1は株
式に近い概念といえます）。バーゼルIII以降、国際統
一基準行に対しては、資本保全バッファーも加え、
CET1比率が7％（＝4.5％＋2.5％）になることが求
められています。また、その他にカウンター・シクリ
カル・バッファーやシステム上重要な銀行に対する追
加的なバッファーも求められています＊5。

もっとも、その一方で、Tier2についてもゴーン・
コンサーンという観点でその定義を見直したうえで

（その定義は後述）、かつて4％まで認められていたと
ころ、バーゼルIIIでは、2％を上限に自己資本に含め
ることが認められています。図表2がバーゼルIIと
バーゼルIIIにおいて求められる自己資本比率につい
て比較したものですが、Tier2の比率が下がるととも
に、CET1の割合が上がっていることがわかります。
また、各種バッファーにより大幅に資本が求められて
いることがわかりますが、これらについては次回の論
文で説明することを予定しています。

２ .３　ベイルアウトとベイルイン
服部（2022）ではそもそも銀行が預金取扱機関であ

り、満期変換機能を有することから規制が課されてい
ると議論しましたが、アーマー等（2020）では、銀行
の破綻が他の業態における破綻と異なる点について次
のような論点で整理しています。第一に、銀行の場合、
破綻の可能性が疑われると、急速にその価値が失われ
てしまうこと、第二に、銀行業は負債の主体が預金で
あり、その元本保証が決定的に重要であること、第三
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に、銀行の規模や数によって、外部
に生ずるコストが大きくなるという
論点を挙げています。もっとも、そ
れ以上に重要な点として、銀行の破
綻による「伝播効果」を挙げていま
す。つまり、ある銀行が破綻した場
合に、ドミノ式に他の銀行にも影響
を与えるということになり、そのこ
とが銀行を救済することのインセン
ティブを生んでいるとしています。

政府による銀行の救済は「ベイル
アウト（bail out）」と呼ばれます
が、そもそも上述のとおり、構造的
にベイルアウトのインセンティブが
あることから、アーマー等（2020）
は、「銀行破綻に伴うマイナスの外
部効果を最小限」（p.509）にしつつ、

「その処理の主たるコストを株主と
債券保有者に負担させ、その後で、
本当に必要なら、納税者に負担させる」（p.509）とし
ており、納税者に負担させる前に、株主と債券保有者
に負担させることの必要性を指摘しています。このよ
うに破綻に伴うコストを株主や債権者に負担させるこ
とを、ベイルアウトに対比させて、「ベイルイン（bail 
in）」といいます（ベイルインのため、AT1債やTier2
債に加えられた条項を「ベイルイン条項」ということ
もあります）。金融危機時にベイルアウトがなされた
ことへの強い政治的批判がバーゼルIIを見直し、現在
のバーゼルIIIへと至る重要な要因になりました。

２ .４　実質破綻時損失吸収条項件：PON条項
上述の観点で、Tier2債がバーゼルIIIにおける規制

資本として認められるため、破綻処理が始まるタイミ
ングで＊6、確実に損失吸収ができる措置が求められる
ようになりました。この条件を、バーゼル規制の用語

＊6） 告示Q&Aでは「バーゼル合意において、その他 Tier1 資本調達手段又はTier2 資本調達手段について実質破綻認定時に元本の削減又は普通株式への
転換がなされること（以下「実質破綻時損失吸収条項」）が求められる趣旨は、破綻に瀕した金融機関について、本来損失を負担すべきである当該金融
機関のこれらの資本調達手段が公的資金によって保護されることを防ぐという点にあると考えられます」としています。

＊7） ここでは銀行についての記載になっており、銀行持株会社については預金保険法上の特定第二号措置に相当します。自己資本比率規制に関するQ&Aで
は具体的には下記のように記載されています。

 
 銀行については、実質破綻認定時を、（i）当該銀行について第二号措置若しくは第三号措置を講ずる必要がある旨の認定が行われる場合又は（ii）当該

銀行について特定第二号措置を講ずる必要がある旨の特定認定が行われる場合を指すこととします。
 また、銀行持株会社については、実質破綻認定時を、当該銀行持株会社について特定第二号措置を講ずる必要がある旨の特定認定が行われる場合を指

すこととします。

では「実質破綻時損失吸収条項」、あるいは、PON条
項（PONV, Point of Non-Viability）といいます（実務
家はPONVを「ポン・ブイ」と読みます）。これは実質
的に破綻が認定されたタイミングで、バーゼルIII適格
のTier2債の元本削減等を行うということです。この条
項が含まれるようになった点がバーゼルIII適格Tier2債
の最大の特徴といえます。わが国の例で言えば、それま
での劣後債では劣後事由は破産と会社更生だけとなって
おり、実際の銀行の破綻処理では破産や会社更生は使
われることが想定されていないため、実質的には損失吸
収が考えにくかった点が改善されたといえるでしょう。

重要な点は実質的な破綻の認定ですが、我が国で
は、破綻に瀕した金融機関に係る金融危機への対応の
枠組みである預金保険法の第二号措置、第三号措置、
あるいは、特定第二号措置の認定が行われたタイミン
グとされています＊7（これは自己資本比率規制に関す

図表2　バーゼル IIIにおける自己資本向上のイメージ
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To improve the quantity of nLAR per unit of RWAs, Basel III strengthens the 
corresponding minimum requirements. As shown in Graph 2, the minimum amount 
of CET1 capital that Basel III requires is more than twice the amount of common 
shareholders’ funds required under Basel II.14  In principle, a bank’s nLAR includes this 
minimum amount, the corresponding Tier 2 capital and any AT1 instruments. 

To improve the adequacy of nLAR, Basel III seeks to improve the mapping from 
certain risk estimates to regulatory risk weights. The clearest example is the increase 

 
14  The post-crisis Basel Framework also requires banks to have additional CET1 resources in the form of 

various capital buffers. We discuss this below. 

Evolution of quantity and quality of capital requirements from Basel II to Basel III Graph 2

AT1 = Additional Tier 1; CCyB  = countercyclical capital buffer;  CET1 = Common Equity Tier 1; G-SIB = global systemically important bank. 
(i) Graph does not reflect the quantitative impact of the Basel III reforms to the denominator of the risk-weighted capital ratio. That being so, 
the quantitative ratios between Basel II and Basel III are not directly comparable (eg the 8% Basel II total minimum requirement is lower than 
the 8% Basel III total minimum requirement since the latter is based on revised / higher risk-weighted assets). (ii) The G-SIB buffers apply to 
designated G-SIBs only. (iii) In principle, the CCyB can be set above 2.5%, but the mandatory reciprocity mechanism is limited to that level.  
Source: Authors’ elaboration. 
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るQ&A＊8で定められています）。これが発動される具
体的な要件は、主に銀行の債務の支払い停止や債務超
過およびそれらのおそれです（図表3を参照）。した
がって、国際統一基準行について債務超過が起きて、
前述の条項が発動された場合、Tier2債が全額元本削
減される（例えば読者がBIIIT2債を100円持ってい
た場合、それが0円になる）ことになります。

図表3　預金保険法における破綻処理スキーム
（ 金融危機対応措置：銀行等が対象）

名称 資本の状況 概要
第1号措置 過小資本時 資本増強
第2号措置 破綻または債務超過時 資金援助
第3号措置 破綻かつ債務超過時 一時国有化

（ 金融機関の秩序ある処理： 銀行、銀行持株会社、証券会社、保険会社、 
金融持株会社等が対象）

特定第1号措置 過小資本時 資本増強・流動性供給

特定第2号措置 債務超過または支払停止時 
（これらのおそれを含む） 資金援助

（出所） 日本銀行・金融庁・預金保険機構（2022）「巨大金融機関の破綻処理制度改
革の軌跡」より抜粋

我が国におけるベイルインの特徴は、発行される債
券の社債要項に、特定第二号措置が認定されれば元本
が削減されるという実質破綻時免除特約が付される点
です。これは社債の契約によりベイルインがなされる
ことから、「契約上のベイルイン（contractual bail-
in）」といわれています。しかし、他国では契約上の
ベイルインではなく、行政が判断したら元本削減等が
なされるという形式が採られており、これは「法的ベ
イルイン（statutory bail-in）」と呼ばれています。

なお、本稿では預金保険についての詳細は触れません
が、そもそも、預金保険とは、銀行が預金保険に入るこ
とで、銀行が破綻した場合、預金者に対する一定程度の
預金等を保護する制度です。その意味で、通常、銀行が
破綻した場合、預金の定額保護がなされます。しかし、
我が国又は当該金融機関が業務を行っている地域の信用
秩序の維持に極めて重大な支障が生ずるおそれがあると
認められた場合に、第二号措置ではペイオフコスト超の
支援を行うこと、また、第三号措置で一時国有化がなさ
れることが定められています＊9。前述の特定第二号措置と
は、2014年に改正預金保険法の施行に伴い作られたも
ので、銀行だけでなく、証券会社や銀行持株会社など広

＊8） 第6条－Q9を参照。
＊9） 前者の事例はありませんが、後者は足利銀行の国有化が事例になります。
＊10） バーゼル IIでは初回コール日までが5年未満のものもTier2に算入ができましたが、バーゼル IIIでは算入不可となりました。
＊11） オプションの詳細は筆者が記載した「国債先物オプション入門」や「債券オプション入門」を参照してください。

い主体を対象にしている点などがその特徴ですが、金融
システムに著しい混乱があるときに発動される措置です

（預金保険については今後の論文で取り上げる予定です）。

２ .５　その他の要件
これまでBIIIT2債として認められる要件として、

PON条項のみを説明しましたが、これ以外にも「劣後
性」、「長期性」などの要件が求められています。正確に
はTier2の要件として合計10要件が求められています
が、ここでは特徴的な点のみ紹介します（詳細を確認し
たい読者は金融庁の告示や北野・緒方・浅井（2015）
などを参照してください）。

劣後性
まず、バーゼルIIIにおけるTier2の条件として、劣後

性を有している必要があります。具体的には、通常の債
券（いわゆるシニア債）よりは劣後するという条件です。

長期性
また、Tier2の条件として、資本としての性質を高

めるため、満期は定めてもよいものの、長期性を満た
す必要があるとされています。具体的に、満期は発行
後5年以上経過した後に満期が設定される必要があり
ます（5年債以上である必要があります）。

早期償還条項
発行体が早期償還をする場合は発行から5年以上経

過後である必要があります＊10。早期償還とは、発行体
（この場合、金融機関）が判断すれば満期の前に早期
に償還することができる権利（オプション）です。例
えば、あるBIIIT2債の満期が10年であり、5年後に
早期償還条項が付されているとします。この場合、仮
に5年後に発行体がその権利を行使したら、その行使
時点で100円で償還されるという仕組みになっていま
す（発行体は100円で買い戻すオプションを買ってお
り、読者はそのオプションを売っているので、その分、
Tier2債の金利にオプション料が上乗せされている点に
注意してください＊11）。
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ステップアップ金利の禁止
金利の支払い方法については、ステップアップ金利

が禁止されています。ステップアップ金利とは、例え
ば、今の金利が1％の固定であるとして、5年後に
1.25%になり、6年後に1.5％などという形で金利が
徐々に上がっていく（ステップアップしていく）金利
の支払い方式になります（こういう利払いがなされる
債券はステップアップ債といわれ、通常、仕組債などの
形で発行されています）。金利が途中でステップアップ
していくと、発行体からすれば金利が上昇していくため、
その債券に早期償還条項がある場合、早期償還の権利
を行使するインセンティブが生まれます。そのため、ス
テップアップ金利を認めてしまうと、満期を短くしうるこ
とから、長期性としての性質が弱くなると考えられます。

２ .６　日本におけるBIIIT2の発行状況
最後に日本の発行状況について確認します。我が国

では、2014年3月にみずほフィナンシャルグループ
が邦銀初のBIIIB2債をドル建てで発行しました＊12。
三井住友フィナンシャル・グループがそれに続き米ド
ル建て債を発行しましたが、三菱UFJフィナンシャ
ル・グループは2014年6月に円建てでBIIIB2債を発
行しています＊13。その後、地銀なども含め、主に円建
てを中心にBIIIT2債の発行が進みます（後述します
が、AT1債の場合、円建てがメインです）。

図表4が発行されたTier2債（円建て）の推移にな
りますが、2014年から発行が始まり、2017年にピー
クを迎えています。その後低下傾向にありますが、満
期や早期償還条項があることから、定期的に発行される
点に注意をしてください。また、利率については2014年
以降低下傾向にあり、2020年のコロナ禍に一時的に上
昇していますが＊14、2016年から横ばいに推移しています。

BIIIT2債の年限についてはこれまで10年債が主体
ですが、15年債や20年債なども発行されています。
早期償還条項が付されていない債券もありますが、早
期償還条項がある場合、5年後に早期償還条項が設定

＊12） 発行額は15億ドル（10年物、コール無し）です。日本経済新聞「みずほFG、バーゼル3対応の劣後債を発行へ 国内銀行で初」（2014/3/14）を参照。
＊13） 400億円（10年物、コール無し）と100億円（10年、NC5年）の2本立てです。日本経済新聞「債券条件 三菱UFJ2本立て劣後債、バーゼル3対

応 円建てで邦銀初」（2014/6/20）を参照。
＊14） 例えば、2020年6月24日にみずほフィナンシャルグループが起債した10年のブレット債は、利率が0.87％であり、2019年6月13日に発行した

ブレット債（利率は0.489%）に比べて利率は上昇していますが、例えば、ブルームバーグの記事（「【起債評価】貴重な劣後債、利回りで資金獲得
－みずほFG800億円」2020/6/17）では「主幹事によると、市場環境を考慮して昨年6月の前回債と比べ国債や円スワップ対比の上乗せ金利を厚
めに設定」とコメントしています。

される傾向があります（実務家は最初の5年は早期償
還（コール）がかからないという観点から、ノンコー
ル5（NC5）と表現します。一方、早期償還条項が付
されていない通常の債券をブレット債ということもあ
ります）。前述のとおり、我が国では基本的には円建
ての債券が主体ですが、米ドル建てなど外貨建ての
BIIIT2債も一定程度、発行がなされています。

3 AT1債について
３ .１　資本と負債の境界線

本節からAT1債について説明をしますが、そもそも
「その他Tier1（AT1）」とは、服部（2022）で説明し
たCET1には含まれないものの、前述のゴーイング・
コンサーン・キャピタルとして基礎的項目（Tier1）
に位置づけられる資本です。AT1とは、Additional 
Tier1の略（直訳すれば「追加的Tier1」）ですが、日
本語では「その他Tier1」と訳されます。債券の性質
としてみた場合、AT1債は、CET1よりは損失吸収力が弱
いものの、バーゼルIII適格Tier2債に比べると、破綻に
至る前に十分な損失吸収がなされる債券と考えられます。

前述の劣後債の例からもわかるとおり、株式と負債
は単なる二分法ではとらえきれず、その中間的な資金
調達手段も少なくありません。例えば、株式にも優先
株のように配当を優先的に受けられるものの、議決権

図表4　我が国におけるBIIIT2債（円建て）の発行状況

（注記）BloombergでバーゼルIII適格劣後債に分類されるものを合計しており、す
べて含まれていない可能性がある点に注意してください（Bloombergにお
けるSRCHを使い、バーゼルIII適格劣後債に対応する債券を積み上げる形
で算出しています）。また、利率については発行時の利率を単純平均してい
る点に注意してください。

（出所）Bloomberg
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に制限があるものがあります。劣後債の中でも満期が
ない債券（永久劣後債）であれば、株式に似通った性
質が生まれてくることになります。また、一定の条件
で債券から株式に転換される転換社債も存在します。
このようにしてみると、資本と負債は単純に二分され
るわけではなく、グラデーションがあることに気づき
ます。債券と株式の両面性を持つ有価証券は、株式と
債券のハイブリッドであることからハイブリッド債と
呼ばれることもあります。＊15＊16

３ .２　ゴーイング・コンサーン・トリガー
AT1債の条件を満たすためには、BIIIT2債とは異

なり、「ゴーイング・コンサーン・キャピタル（生き
延びるための資本）」であることから、実質的な破綻
の前に損失吸収を行う仕組みが必要になります。
BIIIT2債にはPON条項（実質破綻時損失吸収条項）
がありましたが、ゴーイング・コンサーン・キャピタ
ルとしての性質を満たすためには、PON条項のよう
に実質破綻後の条項だけでなく、その前に、早い段階
で損失吸収がなされる仕組みが必要です。

具体的には、AT1債の場合、前述のPON条項に加
えて、CET1比率が一定以下になった場合、元本が削

＊15） ここでの記述は秀島（2021）において「自己資本定義部会共同議長としての感想（1）」（p.99-p.101）を参照としています。詳細は同書をご参照く
ださい。

＊16） ここの記述は北野・緒方・浅井（2014）を参照しています。詳細は同書のp.212-214をご参照ください。
＊17） MM定理との関係については、服部（2022）のBOX3を参照してください。

減される仕組みが採られています（AT1債では株式
に転換されるものも含むのですが、ここでは現在、日
本で発行されている元本削減型を前提に説明します）。
すなわち、CET1比率が5.125%を下回った場合、
AT1債の元本削減がなされる仕組みが付されていま
す（5.125%より大きく下回ったら元本削減がより大
きくなる点に注意してください）。この条件をゴーイ
ング・コンサーンのための元本削減であることから、
ゴーイング・コンサーン・トリガーといいます。

金融商品の性質としては、AT1債へ投資した場合、普
通の社債や劣後債に比べて金利が高い一方で、発行体
の自己資本が薄くなってきたら元本削減がなされるリス
クがあります。ただし、そのような状態であれば、当然
株価も大きく下がっているでしょうから、株式よりは相
対的にリスクは低いという商品になります。株式の場合、
もちろん、リスクが高い分、高いリターンが付されるた
め（発行体からみると高い調達コストを負担する必要が
あるため＊17）、銀行サイドとしては認められる範囲（具体
的にはTier1資本のうちの1.5％）でAT1債を発行するイ
ンセンティブを有しています。なお、我が国ではCET1
比率が5.125%を下回ったら、下回った分を元本削減す
るという元本削減型のみが発行されていますが、もし仮

秀島（2021）によれば、金融危機を受けてバーゼル IIIへ向けた規制改革を検討する中で、Tier2について残す
べきかどうかの議論がなされたとしています＊15。具体的には、Tier2がそもそも必要かどうかの議論を行ったうえ
で、破綻時に損失吸収力がある資本があった方が良いという判断から2009年12月の市中協議案ではTier2は残さ
れる形で提案されたとしています。もっとも、実際には劣後債が損失吸収をする事例が少ないことから、破綻処理が
始まった段階で確実に損失吸収ができるような要件（実質破綻時損失吸収条項件）が追加されることになりました。
また、我が国において、Tier2という補完的項目が残されたのは国際統一基準行のみという点も重要です。服部

（2022）で説明したとおり、バーゼル規制はあくまで国際的にビジネスを展開する銀行が対象とされており、国
際的にビジネスを展開しない銀行（国内基準行）については、バーゼル規制と整合性があるものの、少し緩やか
な規制が課されています（国内基準行についてはコア資本／リスク・アセットが4%以上求められています）。「コ
ア資本」という概念はバーゼル IIIで新しく導入されましたが、「コア資本」には劣後債が含まれていません。その
理由として、国内基準行については、過去の事例をみると、破綻前に公的な介入がなされることが少なくなく、
劣後債の投資家は実質的な負担を免れるという点でモラルハザードの要因になりえる点や、Tier2債を発行してい
た金融機関が質の高い資本を十分に有していないという問題点が指摘されました＊16。さらに、実質破綻時損失吸
収条項件を含んだTier2債を国内基準行が発行した場合、適正な市場が生まれるかどうかについて不確実性がある
こと等から、Tier2債を資本から外すという判断がなされたとされています。

BOX 1　バーゼル IIIにおけるTier2を巡る議論
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にその後資本が厚くなり5.125%以上になったら元本が
回復するというAT1債も発行されています（このような
AT1債を「元本回復型」と表現することもあります）。

ちなみに、本稿では債券の形式をとるAT1債の発行
が我が国で進んでいることから、ここまで債券を前提
とした説明をしてきましたが、その他Tier1（AT1）を
増やすために、優先株という形式をとることも可能で
す。優先株の場合、そもそも株式であることから、ゴー
イング・コンサーン・トリガーは設定されませんが、
PON条項などは求められている点に注意してください。

なぜ日本では株式転換型ではなくて元本削減型が普及
しているか

これまで元本削減型を例に説明をしてきましたが、
我が国でも制度上、株式転換型も許容されています。
株式転換型とは、ゴーイング・コンサーン・トリガー
にヒットした場合、株式に転換される債券になります。
そもそも一定の条件で株式に転換する債券自体は転換社
債などの形で広く流通しています。しかし、我が国では
筆者が知る限り元本削減型のみが発行されています。海
外でAT1債について言及される場合、株式への転換とい
う意 味 を 含 むCoCo債（Contingent Convertibles 
Bond）が紹介されることが少なくないですが、我が国で
は元本削減型のみ発行されているという意味で、CoCo
債は発行されていないと解釈できます＊18。この背景とし
て、転換価格の設定が実務的に難しいことや、新株予約
権の場合、取締役会の決議が必要など、手続き上の難し
さがあることなどが指摘されています。

また、元本削減型の場合、普通株も飛び越えて損失
吸収することが起こりえる点にも注意が必要です。特
にゴーイング・コンサーン・トリガー条件が高く設定さ

＊18） もっとも、元本削減型をCoCo債と整理するものもあります。例えば、BISのワーキングペーパーでもあり、Journal of Financial Economicsに
掲載されたAvdjiev et al.（2020）は、元本削減型（Principal write down）もCoCo債に整理しています。

＊19） 秀島（2021）のp.100-101を参照しています。
＊20） アドマティ・ヘルビッヒ（2014）は「銀行が社債の自己資本への転換を始めるトリガーの条件に近づけば、混乱が起こる可能性がある。なぜなら転

換によって利益を享受する投資家がいる一方、損失を被る投資家もおり、銀行の経営者を含めた多くの関係者がトリガー・イベントが発生したかどう
かの見極めに影響を及ぼす行動をとろうとする」（p.255）と指摘しています。

＊21） 早期償還条項により永久性が弱くなるという見方もありますが、早期償還条項の設定はバーゼル規制の基準上も認められています。告示では下記のよ
うに規定されています。

 
 五 償還を行う場合には発行後五年を経過した日以後（発行の目的に照らして発行後五年を経過する日前に償還を行うことについてやむを得ない事由

があると認められる場合にあっては、発行後五年を経過する日前）に発行者の任意による場合に限り償還を行うことが可能であり、かつ、償還又は買
戻しに関する次に掲げる要件の全てを満たすものであること。

 イ 償還又は買戻しに際し、自己資本の充実について、あらかじめ金融庁長官の確認を受けるものとなっていること。
 ロ 償還又は買戻しについての期待を生ぜしめる行為を発行者が行っていないこと。
 ハ その他次に掲げる要件のいずれかを満たすこと。
 （1）償還又は買戻しが行われる場合には、発行者の収益性に照らして適切と認められる条件により、当該償還又は買戻しのための資本調達（当該償

還又は買戻しが行われるものと同等以上の質が確保されるものに限る。）が当該償還又は買戻しの時以前に行われること。
 （2）償還又は買戻しの後においても発行者が十分な水準の最低所要連結自己資本比率を維持することが見込まれること。

れ過ぎると、資本が少し薄くなった段階で元本が削減
されてしまうということが起こりえます（この点は海外
との比較で後述します）。秀島（2021）は、元本削減
型であると普通株も飛び越えて損失吸収することもあ
りえることから、元本削減型だけでなく、株式転換型
も加わったという当時の議論を紹介しています＊19＊20。

３ .３　AT1に求められるその他の性質
これまで、AT1債として認められる要件として、

PON条項に加え、ゴーイング・コンサーン・トリガー
の2点を挙げましたが、それ以外に求められている性
質もあります。Tier2の要件と類似している部分も多
いのですが、AT1債の要件として合計15要件が求め
られています。Tier2と同様、特徴的な部分のみに焦
点をあてますが、その詳細を確認したい読者は金融庁
告示や北野・緒方・浅井（2015）などを参照してくだ
さい。なお、図表5がこれまで説明してきたAT1債と
BIIIT2債の性質を比較した表になります。

永久性
Tier2債と比較した重要な違いとして、（「長期性」

でなく）「永久性」が求められている点が指摘できま
す。株式と負債の重要な違いは満期の有無であり、満
期がなければより株式に近い性質を有するといえま
す。AT1債の場合、満期がないことが要件とされて
おり、これは株式に近い性質を有すると解釈されま
す。満期がない債券はしばしば永久債と呼ばれています。

早期償還条項
BIIIT2債と同様、5年以上経過した場合、早期償還

を行うことが認められています＊21。我が国の場合、5
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年あるいは10年後に早期償還条項が設けられることが多
いことから、早期償還がなされることを前提にすると、実
質的に、満期は5年あるいは10年ということになります。
もっとも、早期償還条項はあくまで発行体がそのメリット
に応じて行使するかどうかを判断することができるため、
行使されない可能性がある点に注意が必要です。

そもそも、必ず早期償還を行うということになると
永久性としての要件が弱くなることから、金融庁告示
では「償還又は買戻しについての期待を生ぜしめる行
為を発行者が行っていないこと」という要件が求めら
れています（前節では指摘しませんでしたが、Tier2
にもこの要件は求められています）。我が国ではこれ
まで早期償還がなされていますが、欧州では早期償還
をしないこと（コールスキップ）はしばしば起きてい
ます（この点は後述します）。なお、Tier2債と同様、
AT1債でも、ステップアップ金利は早期償還へのイン
センティブを与えることから禁止されています。

利払いの制限
AT1債については一定の条件で利払い制限が課され

る点も重要な特徴です。バーゼルIIIでは、資本保全バッ
ファーとしてCET1比率が2.5%だけ追加で求められて
いますが、資本保全バッファーの重要な役割は銀行の
資本が薄くなってきたときに資金流出を防ぐために配当
の支払い等を段階的に止めることです。バーゼルIIIで
は資本保全バッファーを導入することで、通常時に資本
を厚くすることを求めるとともに、ストレス時には配当
制限などを通じて資金流出を防ぐ措置がとられています。
AT1債の利払い停止については金融庁告示において銀
行の裁量とされていますが、損失などにより当該銀行の
資本が薄くなっていき、資本保全バッファーの部分に食

＊22） 金融庁告示では、配当・利払停止の完全裁量について、下記のように定められています。
 
 七 剰余金の配当又は利息の支払の停止について、次に掲げる要件の全てを満たすものであること。
 イ 剰余金の配当又は利息の支払の停止を発行者の完全な裁量により常に決定することができること。
 ロ 剰余金の配当又は利息の支払の停止を決定することが発行者の債務不履行とならないこと。
 ハ 剰余金の配当又は利息の支払の停止により流出しなかった資金を発行者が完全に利用可能であること。
 ニ 剰余金の配当又は利息の支払の停止を行った場合における発行者に対する一切の制約（同等以上の質の資本調達手段に係る剰余金の配当及び利息

の支払に関するものを除く。）がないこと。
＊23） この経緯を知りたい読者は神山（2017）などを参照してください。
＊24） 日本経済新聞「三菱UFJ、資本増強　月内に新型債券で1000億円」（2015/3/17）を参照。

い込んできた場合、利払いが段階的に制限される商品
性になっています（資本保全バッファーについては次回
の論文で丁寧に説明します＊22）。

AT1債の利払い制限については、マーケットで大き
な話題になることがあります。例えば、ドイツ銀行が
発行したAT1債の利払いがなされない可能性について、
2016年にマーケットで大きな話題になりました＊23。投
資家からみると、例えば発行体が大きな損失を計上す
るなどして、CET1比率が低下して、資本保全バッ
ファーを満たせないということが起こった場合、その債
券から利子が得られないというリスクを有しています。
AT1債の利払い制限についてはコロナ禍でも話題にな
りましたが、詳細はBOX 2を参照してください。

３ .４　日本におけるAT1債の発行状況
図表6が日本におけるAT1債の状況です。我が国で

は2015年3月に三菱UFJ銀行が発行したAT1債が最初
のAT1債ですが＊24、その発行は2016年がピークであり、
その後発行量は減っています。利率については低下傾
向にあり、2018年からほぼ横ばいに推移しています。

図表5　AT1債とBIIIT2債の比較

自己資本のタイプ PON条項 ゴーイング・ 
コンサーン・トリガー 利払停止条項 期間 資本の性質

AT1債 必要あり 必要あり 必要あり 永久性 ゴーイング・コンサーン
BIIIT2債 必要あり 必要なし 必要なし 長期性 ゴーン・コンサーン

図表6　AT1債の発行額（円建て）の推移

（注記）BloombergでAT1債に分類されるものを合計しており、すべて含まれてい
ない可能性がある点に注意してください（BloombergにおけるSRCHを使
い、バーゼルIII対応劣後債に対応する債券を積み上げる形で算出していま
す）。また、利率については発行時の利率を単純平均している点に注意して
ください。

（出所）Bloomberg
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前述のとおり、AT1債には早期償還条項の設定が認めら
れており、典型的には5年あるいは10年後に発行体が早
期償還を行う権利を有しています。我が国のAT1債につ
いてはこれまで円建てで発行されている点も特徴です。

4その他の話題
４ .１　海外のAT1債

本稿では基本的に我が国における事例を取り上げて
いますが、海外のAT1債が話題になることもありま
す。ここでは海外のAT1債について掻い摘んで説明
をします。

早期償還条項の行使の有無：コールスキップ
まず、海外のAT1債で特に話題になる点は、早期償

還の行使がなされない事例があることです。これをコー
ルスキップ（コールの見送り）といいます。前述のとお
り、早期償還は発行体（この場合、金融機関）の権利で
すから、行使するかしないかの判断は発行体の自由であ
り、早期償還をしないことで調達コストを下げることがで
きるなら早期償還をしないことになります。具体的には、
早期償還をした場合、再度、AT1債を発行することを前
提にすれば、発行体の再調達コストは、その時に発行さ
れるAT1債の金利に依存します。仮に再調達により調達

＊25） Bloomberg「欧州銀行クレジット：AT1債の22年コール日程」（2022/2/25）では初回コールをスキップした銘柄をまとめており、ドイツ銀行や
ロイズ・バンキング・グループなど残高が大きいものもある一方、初回コールがスキップされた銘柄は「小規模で流動性の低いものが多い」と指摘し
ています。

＊26） ECB資料では「The ECB supports strengthening the features of Additional Tier 1（AT1）instruments to reduce the stigma effects 
associated with banks cancelling AT1 coupon payments when they fall beneath the level of their combined buffer requirements. 
The challenges associated with market perceptions of the features of AT1 instruments point to a more fundamental concern over 
the complexity of the capital framework; the ECB supports further work at the international level to consider ways of reducing the 
overall complexity of the prudential regime.」としています。詳細は下記をご参照ください。

 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.responsetothecallforadvice~547f97d27c.en.pdf
＊27） BOE資料では「Common equity is the quintessential loss-absorbing instrument and is easy to understand. Instruments like AT1 and 

‘contingent convertible’ debt have their place in the current framework but they introduce complexity, uncertainty and additional 
‘trigger points’ in a stress and so have no place in our stripped-down concept vehicle.」としています。詳細は下記をご参照ください。

 https://www.bankofengland.co.uk/speech/2022/april/sam-woods-speaking-at-city-week-2022-developments-in-prudential-
regulation-in-the-uk

コストを下げられるなら、早期償還をするインセンティブ
があるといえますが、逆に、再調達により調達コストが
上昇するのであれば、早期償還をするメリットはありま
せん。事実、海外の事例をみると、早期償還をしないと
いう事例は多数存在します＊25。

再調達することにメリットがあるかどうかは、当該金
融機関の信用リスクに依存しますが、金利水準そのもの
にも依存する点に注意が必要です。例えば、金利が低
下している局面であれば金融機関の信用リスクが変わら
なかったとしても、再調達する際の金利は低くなりえ、
早期償還するメリットは高いと言えます。

その一方で、マーケットでは早期償還条項が行使さ
れないことがネガティブに捉えられることがあります。
というのも、発行体がこのオプションを行使しなかった
場合、信用リスクの悪化により再調達が困難であること
のシグナルになりえるからです。＊26＊27

なお、筆者の理解では我が国ではまだコールスキッ
プの経験はありませんが、これまで繰り返し強調して
きたように、あくまで発行体の権利であることを認識
する必要があります。また、我が国では金利低下局面
が続いていたことが、コールスキップがなされない原
因とも考えられます。そもそも、前述のとおり、AT1
債における条件として、「償還又は買戻しについての

本稿では損失などで資本保全バッファーが棄損された場合、AT1債の利払いが段階的に停止されていくことを
指摘しました。こうした制度設計について、コロナ禍での経験を経て、銀行が資本保全バッファーの取り崩しを
過度に控える要因となりえる問題が指摘されています。そもそも資本保全バッファーにおいて、通常時に資本を
厚くする一方、ストレス期に資本バッファーを取り崩すことが企図されているため、資本バッファーを取り崩す
こと自体は本来問題ありません。しかし、銀行はAT1債の利払い停止がもたらしうるスティグマ（不名誉）を恐
れ、バッファーの取り崩しを避ける可能性が指摘されています＊26。こうした問題意識もあり、近年英欧当局から
は、AT1等の複雑な資本枠組みを問題視し、規制資本から外す方向で見直す必要性も指摘されています＊27。資本
保全バッファーそのものやこれらの論点については次回の論文で詳細に議論を行う予定です。

BOX 2　AT1債の利払い停止に係るスティグマについて
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期待を生ぜしめる行為を発行者が行っていないこと」
ということが求められているため、コールスキップが
ない状態が長く続き、投資家側もコールが必ず行われ
ると認識する状態になった場合、AT1債としての要
件を満たさない可能性（あるいはそれを考慮した制度
設計が必要となる可能性）もあります。

ゴーイング・コンサーン・トリガー：水準の違い
また他国では、ゴーイング・コンサーン・トリガー

が高めに設定されているケースがあります。日本の場
合、ゴーイング・コンサーン・トリガーは5.125％と
されていますが、他国では7%とされることがありま
す。例えば、英国では7%が求められていますし、ス
イスのように、高めのトリガーと低めのトリガーを有
するAT1債が発行されている国もあります＊28。もっと
も、あくまで国際合意は5.125％であることから、日
本は国際合意に遵守している点、さらに、国際的に
も、5.125％というトリガーが大部分であるという意
見がある点に注意してください＊29。

アーマー等（2020）は、AT1債のトリガーの設定
について、「その発動点が破綻処理の時点からあまり
離れていない」（p.548）という特徴を指摘したうえで、
トリガーにヒットした場合、当局の介入が既になされ
ており、AT1債は「破綻処理においての元本削減の順
序を決定する方策として機能する可能性が高い」

（p.549）と指摘しています。また、前述の議論のとお
り、ゴーイング・コンサーン・トリガーを高く設定し
すぎると早い段階で元本削減がなされることになり、

＊28） スイスのバーゼル規制についてはMcNamara et al.（2019）などを参照してください。
＊29） Avdjiev et al.（2020）では、「The majority（$205 billion）of the CoCos with a mechanical trigger have trigger levels that do not 

exceed 5.125%, which is the minimum trigger level（in terms of CET1/RWA）required for a CoCo classi�ed as a liability to qualify 
as AT1 capital under Basel III.」としています。イングランド銀行のWPであるFatouh et al.（2021）は、「In the UK, the supervisory 
expectation for AT1 CoCo bonds is that they are issued at a trigger level above or equal to 7%. Very few other countries
（Switzerland）impose a higher trigger level compared to the Basel regulation of 5.125%」と指摘しています。

＊30） Avdjiev et al.（2020）は当初、2017年にBISのワーキングペーパーとしてリリースされ、同論文では2015年までの推移を記載している点に注意
してください。

＊31） 同論文では、次の4つの事実を見出しています。（1）the propensity to issue a CoCo is higher for larger and better capitalized banks;（2）
CoCo issues result in a statistically signi�cant decline in issuers’ CDS spread, indicating that they generate risk-reduction bene�ts 
and lower costs of debt（this is especially true for CoCos that convert into equity, have mechanical triggers, and are classi�ed as 
Additional Tier 1 instruments）;（3）CoCos with only discretionary triggers do not have a signi�cant impact on CDS spreads; and
（4）CoCo issues have no statistically signi�cant impact on stock prices, except for principal write-down CoCos with a high trigger 
level, which have a positive effect.

＊32） AT1債の要件として、優先株ではなく、債券も認められた背景に、欧州など優先株が普及していない国もあったからという議論があります。
＊33） 下記では「The use of CoCos has not been introduced in the U.S. banking industry. Instead, American banks issue preferred shares 

of equity」と記載しています。
 https://www.investopedia.com/terms/c/contingentconvertible.asp
＊34） 例えば、「No banks in the United States have issued contingent convertible capital securities to date. Although the Dodd- Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act commissioned a study of such securities by the Financial Stability Oversight 
Council, the Federal Reserve has not introduced contingent capital requirements. Moreover, potentially unfavorable U.S. tax 
treatment in respect of interest payments also makes the issuance of such securities unattractive for U.S. banks. As such, relief is 
not being requested in respect of U.S. �nancial institutions at this time.」としています。

 https://www.sec.gov/divisions/corp�n/cf-noaction/2019/contingent-convertible-capital-securities-032819-501a-incoming.pdf

株式より先に損失を吸収する可能性がうまれます。そ
のため、ゴーイング・コンサーン・トリガーが高けれ
ばよいとは限らない点にも留意する必要があります。

株式転換型と元本削減型
我が国における株式転換型のAT1債は、（筆者の知

る限り）現時点で存在していませんが、海外では株式
転 換 型 の 発 行 も な さ れ て い ま す。Avdjiev et al.

（2020）は、AT1債やBIIIT2債における発行額の推
移を論文内で示していますが＊30、当初は、株式転換型
が主流であったところ、元本削減型がその後増えてい
き、元本削減型の方がむしろ主体になっていることを
指摘しています。なお、Avdjeiv et al.（2020）は初
めて包括的にCoCo債市場に対して実証分析をした学
術論文ですが、資本が充実している銀行がCoCo債を
発行する傾向があることなど＊31を示しています。

優先株が主流である国も
本稿で説明したとおり、我が国では、その他Tier1資

本を調達するうえで、AT1債という債券の形式が普及
していますが、欧州でも基本的に債券の形で発行され
ています＊32。しかし、筆者が理解する限り、米国では優
先株のみが発行されており＊33、その要因として税制等が
指摘されています＊34。前述のとおり、我が国でも優先株
の形式を用いることはできますが、優先株でもPON条
項など一定の要件が必要である点に注意してください。
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４ .２　 AT1債およびBIII T2債のリスク・
ウェイト

服部（2022）では、銀行が銀行株などを保有すると、
その銀行が破綻した場合、他の銀行に伝播していく可
能性が高まりますから、金融機関が金融株を保有する
ことに規制が課されているという議論を紹介しました。
これをダブル・ギアリング規制といいます。AT1債と
BIIIT2債は金融機関の資本調達手段ですからダブル・
ギアリング規制の対象になっていますが、国際統一基
準行と国内基準行で異なる取り扱いがなされています。
また、ダブル・ギアリング規制では、国際統一基準行
については保有形態が3種類あり（意図的持合、その
他金融機関等、少数出資金融機関等）、その形態ごと
に取り扱いが異なる点も大きな特徴です＊35。

具体的な取り扱いついては、国際統一基準行におい
て、当該金融機関との密接性が上がる場合、自己資本
控除の度合いが上がる一方、自己資本控除とならない
場合、（標準的手法では）リスク・ウェイトが100%
という取り扱いがなされています。また、国内基準行
については、自己資本控除はないものの、リスク・
ウェイトが250%となっています。リスク・ウェイト
と自己資本控除の関係については、服部（2022）の
BOX 3に記載されているため、そちらを参照してく
ださい。

ここではAT1債とBIIIT2債に絞り説明をしました
が、ダブル・ギアリング規制全体は非常に複雑なので、
その詳細を知りたい読者は金融庁の告示や吉井・金
本・小林・藤野（2019）などを参照していただければ
幸いです。また、ダブルギアリング規制の最近の見直
しの概要については小林（2020）を参照してください。

＊35） 「意図的持合」とは、金融機関同士で意図的に持ち合っているケースですが、「その他金融機関等」とは議決権が10％を超える投資先等、「少数出資金
融機関」とは保有している議決権が10％以下の投資先になります。

5終わりに
本稿ではAT1債とBIIIT2債について取り上げまし

た。国際統一基準行では、資本保全バッファーやカウ
ンター・シクリカル・バッファーなど、追加的な資本
賦課が求められています。次回はこれらをテーマに取
り上げることを予定しています。
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本稿ではAT1債とBIIIT2債について取り上げましたが、グローバルなシステム上重要な銀行（G-SIBs）は
TLAC（Total Loss-Absorbing Capacity）債も発行しています。これはBIIIT2債と同様、ゴーン・コンサーンの
損失吸収力を求めるものですが、TLAC債については預金保険など複雑な論点が多いことから、本稿では紙面の関
係上取り上げず、今後の論文で紹介することを予定しています。我が国では、現在、G-SIBsとして指定されている
三菱UFJフィナンシャル・グループ、みずほフィナンシャルグループ、三井住友フィナンシャルグループに加え、国
内のシステム上重要な銀行（D-SIBs）の一角に指定されている野村ホールディングスがTLAC債を発行しています。

BOX 3　TLAC債
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