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（要旨） 

世界的に経済が低迷するなか、銀行の健全性向上のために自己資本規制が一層厳格化され、金融シ

ステムの安定性を維持するためにセーフティネットが強化されてきた。しかし、経済環境の趨勢的な

低迷のもとで銀行が余儀なくされたリスクテイクの拡大、そして、グローバル化によるリスク伝播の

拡大・同期化とリスク分散能力の低下が急速に広がり、金融システムの不安定性は低下するどころか、

むしろ高まる傾向にある。 

2008 年の世界的な金融危機や 2010 年以降の欧州危機では、ラストリゾートとしての巨額なベイ

ルアウト(政府による救済)負担が国家予算を圧迫し、これを受けてバーゼル規制では、主要行の自己

資本の一層の充実を掲げている。さらに、銀行の債権者にも損失吸収の役割を担わせるベイルインに

関する制度整備を進める過程で、預金に劣後し、破綻時に株式に転換する債券の発行によって損失吸

収機能をそなえる発想が生まれた。その後は、破綻前の警戒段階でも一定の自己資本比率を割り込む

と予防的に転換を行う形態や、株式転換に代えて元本削減で内部留保を増加させる形態へと進化が続

いている。これらの資本性証券は、バーゼル規制上で自己資本として算入できるようになったことか

ら、その発行が広がっている。さらに最近では、業績が悪化すると元本が削減され、業績が改善する

と元本が回復するというように、元本を双方向に調整する条項の付いた資本性証券が主流となってい

る。しかし、投資家は、商品性に関する詳細な検討や理解とは別に、政府保証を前提に楽観的な引き

受けを行っている可能性がある。 

本稿では、バーゼル規制が主要行に求めている自己資本の充実は限界に近づいているのではないか

との問題意識のもとで、これらの新しい資本性証券の商品性を整理し、そして、債権者と株主間にお

ける優先劣後関係の不整合性等の問題点を指摘している。また、オプションモデルで商品性を定式化

したうえで、メガバンクが発行している資本性証券のプライシングを行い、その結果を踏まえて、政

策的な提言を行っている。 

 双方向に元本を調整する形態の資本性証券は、損失吸収が柔軟に行える設計となっているという点

で評価できる。そこで、まず、損失吸収として有効に機能するような商品性へ改善することを提言し

た。また、流通市場がなく価格情報が提供されないなどの不完全性を緩和するために、各行の発行す

る資本性証券を流通性のある社債やエクイティに転換する機構の創設を提唱している。この機構が発

行する証券は、流通市場での売買を通じて、間接的に、各行が発行する資本性証券の値洗いを可能に

する。このような制度整備によって、多様なリスクの担い手を投資家として呼び込むことができる。 

 

キーワード バーゼル規制、資本性証券、オプションモデル 
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１．はじめに－自己資本規制の意義と限界 

銀行は、家計等資金余剰主体に低リスク・高流動性の預金債務を発行し、他方において、企業等

の資金不足主体が発行する高リスク・低流動性のデット(主に借入証書)を買い取るかたちで、その本

源的リスクを引き受ける。したがって、銀行は、利益最大化行動として、この預貸スプレッドからの

収入を高めるために、本源的預金を基礎にできるだけ資産(主に貸付債権)を創出しようとする。そこ

で、資産の毀損や本源的預金の流出による破綻に備えて相応の自己資本を備えることが求められる。

自己資本は、銀行のリスク変換能力を高めるうえで重要なバッファー機能を担っているが、その資本

コストは、規制下にある負債(預金)の資本コストに比べて、リスク調整後でも常に割高である。こう

して、銀行には、自己資本を可能なかぎり節約してリスク変換効率を高め、同時に、所与の本源的預

金を基礎に資産を可能なかぎり拡大することで、信用創造効率を高めようとするインセンティブがあ

る。 

しかし、信用創造機能は部分準備制度を前提とすることから、本来、外的ショックに対して脆弱

なうえ、負債である預金は決済手段でもあることから、金融システムの安定性のために、銀行に対し

ては、自己資本規制が強いられると同時に、他の金融仲介と異なる特別な地位とセーフティネットに

よる保護が与えられている。また、すでに述べたとおり、発行する主たる負債(預金)が決済手段であ

るなどにより市場で複製不可能なため裁定が働かず、この結果、MM 命題が成立せず、各銀行には、

制約の下でできるかぎり負債(預金)発行を拡大しようとするインセンティブ上の問題(モラルハザー

ド)が内在する。そこに自己資本規制の存在意義がある。 

近年、世界的に経済が低迷するなか、銀行の健全性向上のために自己資本規制が一層厳格化され、

金融システムの安定性を維持するためにセーフティネットが強化されてきた。しかし、経済環境の趨

勢的な低迷のもとで銀行が余儀なくされたリスクテイクの拡大、そして、グローバル化によるリスク

伝播の拡大と同期化、リスク分散能力の低下が急速に広がり、金融システムの不安定性は低下するど

ころか、むしろ高まる傾向にある。 

こうした事態は、銀行の合併による資本の巨大化と金融当局による規制や監視の度重なる強化に

もかかわらず、2008 年の世界的な金融危機を契機として深刻化し、ラストリゾートとしてのベイル

アウト（政府による救済）負担は国家予算を圧迫している。この事態を受けて、バーゼル規制も、次

章で述べるとおり、事態の深刻化を受けて主要銀行の自己資本の一層の充実を掲げ、銀行にとって限

界と思われるほどの水準に要求を高めている。 

また、2010 年以降のギリシア債務問題に端を発する欧州危機においても、銀行のストレステスト

が繰り返されて自己資本充実が迫られるなど、エクイティに近い証券発行による調達ニーズが高まっ

ていたが、その一方で、増資環境が悪化し、マーケットインパクトコストが懸念されるなどファイナ

ンス上での困難があった。これらの困難を解消し、ベイルアウトによる政府負担を軽減する工夫とし

て、一定のトリガーに抵触すれば資本に転換されるオプションの付与された新たな資本性証券の発行

が急速に広がっている。とりわけ欧州では、2010 年以降、これらの資本性証券の発行が急増してい

る。 

わが国においても、バーゼルで示された要件を受けた制度整備が行われたことから、2014年以降、

各メガバンクによって資本性証券の発行が行われている。2015 年 10 月の時点で総額は 2 兆円に及

び、今後、一層の発行が見込まれる。高い利回りが得られることから、運用先のないわが国機関投資

家には歓迎されており、巨額発行にもかかわらず都合のよい運用対象として順調に消化されているよ
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うである。しかしながら、商品性について十分な議論がないまま広がっているというのが現実と思わ

れる。 

本稿では、新しい資本性証券の商品性をオプションモデルによって具体的に検討している。さらに、

投資家のインセンティブ上の問題として、商品性に関する詳細な検討や理解とは別に、政府保証を前

提とした楽観的な引き受けが行われている可能性があることを、モデルによる評価で明らかにする。

そのうえで、新しい資本性証券の仕組みと課題を踏まえた新しい制度設計について提案を行っている。 

以降の構成は次のとおりである。第 2 章では、バーゼルⅢにおける規制強化やベイルインに関す

る議論、発行事例を踏まえた新しいタイプの資本性証券の整理を行う。第 3 章では、わが国におけ

る規制の整備と、メガバンクの新しい資本性証券の発行状況および資金調達ニーズについて検討する。

第 4 章は、オプションモデルによる各証券の商品性の検討であり、第 5 章において、わが国のメガ

バンクが実際に発行している証券の特徴を整理し、問題点を指摘する。さらに、プライシングの評価

を行った結果を踏まえ、政策的な提言を行う。第 6 章は結語である。 

 

２．新しいタイプの資本性証券が登場した背景 

本章では、バーゼルⅢにおける規制強化の経緯と、実際の欧州での発行事例、そして、ベイルイン

に関する議論と新しいタイプの資本性証券の商品性の整理を行う。 

 

2.1 バーゼルⅢにおける自己資本規制強化と資本性証券の要件の変更 

バーゼルⅠおよびⅡでは、基本的項目である Tier1 資本と補完的項目の Tier2 資本に分けられ、リ

スクベースの資産を分母として、自己資本の比率を 8%以上に維持することが求められていた。Tier1

資本は株主資本だけに限定されるが、Tier2 資本については、株主資本に比べて質は劣っても損失の

補填に充当でき預金保護として機能するものは、規制上算入できるものとされた。たとえば、劣後債

は、業務継続時には損失に充当できないが、銀行が破産し裁判所のもとで清算されるときは、資産の

配分で預金債務に劣後することから、Tier2 資本に算入できた。 

また、Tier1 である株主資本として、SPC1が発行する優先出資証券も制約条件付2で認められてい

た。普通株増資に比べ、優先出資証券のほうが、議決権が希薄化することなく、株価への影響も軽微

なことから、わが国のメガバンクをはじめとして、各国の銀行で規制対応として発行されてきた経緯

がある。 

2008 年の世界的な金融危機を経て、2009 年 12 月に公表されたバーゼル銀行監督委員会の市中協

議文書では、新しい銀行規制の枠組みが示され、さらに 2010 年 9 月に、中央銀行総裁・銀行監督当

局長官グループによって所要水準の具体的数値が公表された。 

概要は以下のとおりである。バーゼルⅠやⅡにおいては、総資本の最低所要水準のみが 8％と規定

されていた。ただし、Tier2 資本は Tier1 の範囲を超えて算入できないため、実質的に Tier1 比率 4％

が最低所要比率となっていた。バーゼルⅢにおいては、普通株等 Tier1 比率の 4.5％、Tier1 比率 6.0％、

総資本比率 8.0％がそれぞれ最低所要水準とされ、同時に達成することが求められている。さらに、

                                                   
1 Special Purpose Company(特別目的会社) 
2 一定の要件を満たすことが求められる。たとえば、日本の基準では、ステップアップ金利のあるものは Tier1 資本の 15%を上限

として算入でき、ステップアップ金利のないものも含め Tier1 資本の 25%を上限としている。繰上償還条項等にも制約が付けられ

ている。 
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「資本保全バッファー」2.5％が新設3されているため、実質的には普通株等 Tier1 で 7％、総資本で

は 10.5％が所要自己資本比率となる。 

実施においては、図表 1 のように段階的導入が図られ、新しい自己資本比率体系が適用されるの

は 2019 年１月からとなる。わが国では、2012 年 4 月に金融庁の施行令が公布され、国際基準行に

ついては 2013 年 3 月から段階的実施が開始されている。毎年徐々に規制のハードルが上がることに

加え、新規制実施後も既存の取り扱いを一定期間認める「グランドファザリング」と呼ばれる猶予措

置が段階的に廃止されていくことにも対応が必要である。 

たとえば、わが国のメガバンクが発行している優先出資証券については、2012 年度中は自己資本

に算入されているが、2013 年度以降は 10 年間にわたって毎年 10％ずつ算入可能額が減額されるた

め、必要に応じて、内部留保の積増しや普通株による増資、または、新しい要件のもとでの資本性証

券の発行が必要となる。直近の 2015 年 3 月末では、70%までの算入が認められている。 

 

図表 1 バーゼルⅢにおける段階的実施措置のスケジュール 

 

  （出所）2010 年 9 月中央銀行総裁・銀行監督当局長官グループ発表資料 

 

新しい規制の枠組みにおいては、自己資本の質や透明性の一層の向上が必要とされ、以下に示す

とおり、3 つの点が重視されている。 

第 1 の点は、普通株によって高い自己資本比率を維持することである。重視される背景には、英

米の公的資金注入時に、従前のバーゼルの枠組みのなかで損失吸収バッファーとされていた劣後債や

優先出資証券がその機能を果たせず、公的資金によるベイルアウトの対象となってしまったことがあ

る。これにより、普通株の重要性があらためて注目されることとなった。中核的な自己資本として、

                                                   
3 自己資本規制によって景気の変動が増幅されてしまうプロシクリカリティ(景気変動増幅効果)と呼ばれる効果を制御する目的で、

新たに導入されている。たとえば、景気後退時においては不良資産によってリスクアセットが増加する一方、収益は落ちることか

ら自己資本比率は低下する傾向があり、規制比率の低い銀行が貸出の抑制や回収に走ることを抑制する狙いがある。資本保全バッ

ファーは、普通株等 Tier1 の一部だが、景気後退時には取り崩すことができる。ただし、取り崩し時には、配当等の社外流出が制限

される仕組みとなっている。 
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Tier1 のなかでも「普通株等 Tier1」が切り出され、その所要水準が 4.5%とされた。これまで、Tier1

資本に含められていた優先出資証券は、「その他 Tier1」に分類され、前述のようにグランドファザ

リングされる。代替として、第 3 に示す新しい要件を満たす新型の資本性証券が発行されることに

なった。 

第 2 の点は、グローバルにシステム上重要な金融機関（G-SIFIs4）については、追加的な資本賦

課が課されたことである。背景には、金融のグローバル化の進展に伴い、世界中で金融活動を行って

いるような金融機関の取引は複雑に連関し、その破綻の連鎖が金融システム全体に大きな影響をおよ

ぼし、システミックリスクを生じさせることが明らかになったことがある。巨大金融機関の影響力が

注目され、G-SIBs5 と呼ばれる「銀行のうちグローバルにシステム上重要な金融機関として当初特

定」された金融機関については、規制比率に上乗せが行われている。2012 年 11 月に、金融安定理事

会(FSB6)から普通株等資本に上乗せされるバケットが銀行ごとに示されている。たとえば、邦銀で

は、三菱 UFJ フィナンシャルグループ（以下では、三菱 UFJ）が 1.5％の上乗せ、総資本 10.5%と

合計で 12%。みずほフィナンシャグループ（以下では、みずほ）と三井住友フィナンシャルグルー

プ（以下では、三井住友）は 1.0％の上乗せで、総資本と合わせ 11.5%が所要自己資本の水準となっ

た。 

第 3 の点は、規制で自己資本と認める資本性証券についてはベイルインによる追加的な損失吸収

要件を手当することである。この背景には、銀行破綻によってその救済のための財政負担が莫大なも

のとなり、ユーロ危機でのギリシアやキプロスのように財政破綻が懸念される国も現れたことがある。

グローバル化のなかで主たる債権者が非居住者や海外金融機関であることもめずらしくなくなり、公

的資金注入による救済の是非が問われるなど、ベイルアウトに限界のあることが明らかになった。バ

ーゼルⅡで従来認められていた資本性証券の基準について大幅な見直しが行われ、2011 年 1 月のバ

ーゼル銀行監督委員会の公表7等で、国際的に活動する銀行を適用対象に、規制上の自己資本として

認められるための新しい要件を示しており、その要点は以下のように整理できる。 

Tier2 資本に算入することができる要件としては、発行体が法的破綻には至っていなくても、監督

当局が存続不可能と判断した時点（PONV：Point Of Non-Viable）で元本削減あるいは普通株式へ

の転換が行われる条項を備えることが求められる。また、その他 Tier1 資本に算入することができる

要件としては、銀行が存続している状態で、普通株等 Tier1 比率 5.125%以上をトリガーとして元本

削減あるいは普通株式への転換が行われる条項8を備えたうえで、永久債であることが求められる。

このほかにも、株式へ転換するタイプについては、発行株式総数の制限についても、必要なすべての

事前承認を常に得ておくこと等を義務付けている。 

 

 

2.2 ベイルインの機能とエクイティへの転換の仕組み 

                                                   
4 Global Systemically Important Financial Institutions の略であり、バーゼルにおいては「その規模、複雑性、システミックな相

互連関性のために、経営危機や無秩序な破綻がより広く金融システムと経済活動に著しい混乱をもたらすと考えられる金融機関」

と定義される。 
5 Global Systemically Important Banks 
6 Financial Stability Board 
7 Basel Committee on Banking Supervision〔2011a〕（バーゼル銀行監督委員会による規制資本の質を向上させるための改革の最

終要素の公表） 
8 関係当局の判断で元本削減あるいは普通株転換する契約条項を含む証券、または法令によって手当された証券だけが損失吸収力を

もつとされた。なお、普通株等 Tier1 比率 5.125%以上という数値は、バーゼル銀行監督委員会が後ほど公表した Q&A のなかで示

されている。 
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バーゼルⅢにおける規制資本強化のなかで、資本性証券の要件が焦点になったのは、ベイルイン

に関する議論と密接に関係している。 

外部から公的資金を注入して金融機関を救済することをベイルアウトという。ベイルインは、こ

れに対する反意を示す造語であり、内部の債権者にも損失吸収の役割を担わせることで、預金者を

保護すると同時に、納税者負担を回避する考え方である。バーゼルⅢの検討過程で、脚光を浴びる

ことになったが、考え方自体はバーゼルⅠから取り入れられている。たとえば、規制上の自己資本

として認められていた劣後債については、預金債務に劣後することからベイルインによって損失吸

収に充てることが期待されていた。 

図表 2 は、単純化した銀行のバランスシートである。左側 2 つの、「自己資本の低い銀行」と「自

己資本の高い銀行」は、預金と株式のみを発行している。いま、営業資産の価値が減少し「水準 L」

の状態になったことで、「自己資本の低い銀行」では破綻と預金価値の毀損が同時発生している。こ

の毀損した預金価値を埋め合わせるのは預金保険の役割である。 

他方、「自己資本の高い銀行」では、株式が損失吸収バッファー機能を果たしたことで預金価値も

確保され、銀行の営業も継続している。これを「ゴーイング・コンサーンの損失吸収力」と呼ぶ。銀

行の自己資本規制が、定められた水準以上の資本維持を求めるのは、株式価値の範囲で損失吸収の機

能を果たすことで、預金を護る機能を期待しているからである。 

 

図表２ ベイルインとベイルアウトの機能（銀行のバランスシート） 

自己資本の低い銀行
（破綻）

営業
資産 預金

株式
資産価値
の減少

営業
資産

預金

株式
資産価値
の減少

自己資本の高い銀行
（営業継続）

預金価値
毀損

水準Ｌ

預金

劣後債

ベイルイン

資産価値
の減少 株式

営業
資産

問題銀行
（破綻）

公的資金
による

資本注入

ベイルアウト（救済）
により営業継続

預金

劣後債

資産価値
の減少

株式

営業
資産

健全銀行
（営業継続）

水準Ｈ

 
ただし、株式には比較的高い資本コストがかかることから、銀行の自己資本規制では、預金に劣

後する債券も一定の要件のもとで規制上の資本に算入することを認めてきた。この劣後債による損失

吸収は以下のように行われる。 

右側 2 つの「問題銀行」と「健全銀行」は、預金、劣後債、株式を発行している。問題銀行の営
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業資産価値は「水準 L」にあり、「健全銀行」の営業資産価値は「水準 H」である。「問題銀行」は、

バーゼル規制上は Tier2 資本と認められる劣後債を含めると、「自己資本の高い銀行」と同水準の自

己資本を保有しているものの、株式価値を超える資産価値の減少によって「水準 L」で破綻している。

ただし、清算手続きのなかで預金債務に優先配当が行われ、残余が劣後債の債権者に配分されること

から、劣後債の一部も損失補填に充当される。この充当分がベイルインにあたる。銀行破綻時におい

て、劣後債が損失吸収バッファーとなり、預金を保護する機能を果たしている。ただし、銀行は営業

継続できていないことから、上記の「ゴーイング・コンサーンの損失吸収力」に対比して「ゴーン・

コンサーンの損失吸収力」と呼ばれる。 

しかしながら、金融危機時においては、金融機能維持の観点から銀行の存続が優先され、「問題銀

行」のような状態でも、政府は、債務超過額を公的資金の資本注入によって補填し、問題行を延命さ

せることを余儀なくされた。ベイルアウトが行われる結果、劣後債の価値も保護された9。 

 そこで、「問題銀行」と「自己資本の高い銀行」のバランスシートを見比べると、劣後債に比べる

と、普通株式によるほうが、銀行の業容が悪化したときの損失吸収バッファーとしてより効果的であ

ることがわかる。また、劣後債の発行は、預金保護には有効だが破綻確率を高める。したがって、増

資が望ましいことは明らかだが、ただでさえ株価が割高との憶測を生み株価を下落させる怖れや希薄

化に対する既存株主の抵抗もあり、増資は容易ではない。そのような状況での工夫として、破綻リス

クを回避するために、エクイティへ転換する債券や、債務削減オプション付き債券といったアイデア

が生まれるのは自然といえる。 

たとえば営業資産の価値が「水準 L」まで劣化した時点で、劣後債を株式に転換することができれ

ば、「問題銀行」は「自己資本の高い銀行」と同じバランスシートをもつようになり、株式が損失吸

収の役割を果たす。また、銀行が企業再生において債権放棄を行う事例と同様に、劣後債権者が銀行

に対し債権放棄を行えば内部留保として株式が増加し、同様の効果が生じる。 

 ただし、この仕組みでは債務不履行がトリガーになっている。金融機能維持の観点からは、破綻前

の警戒段階で株式転換して資本増強できるようにする工夫が生まれる。つまり、営業資産価値が「水

準 H」にある「健全銀行」においても、株式が一定の比率を割り込んだ時点で、予防的に劣後債を

株式転換したり元本削減したりするように設計すればよい。すると、破綻より手前の段階でエクイテ

ィが増強され、レバレッジ比率を下げることで銀行の健全性を維持できる。 

さらに工夫すると、劣後債の全額を株式転換や元本削減するよりも、一定の比率を維持できる必要

な金額だけ株式転換や元本削減する方が、銀行の健全性を維持する目的に整合的である。以上のよう

に、劣後債が損失吸収として機能するような工夫が順次積み重ねられてきたと考えられる。 

 はじめて、劣後債を株式に転換するアイデアを発想したのは、Flannery〔2005〕であり、「リバー

                                                   
9 たとえば、わが国においては、1998 年の金融機能安定化法によって健全行に対しても予防的に資本注入を行うスキームがはじめ

て導入され、同年 3 月に 21 行に対して 1 兆 8,156 億円の公的資金を注入している。しかし、結果的には金融システムの機能安定化

を図るうえで過小であったため、同年 10 月、早期健全化法を制定したうえで同法に基づき、1999 年 3 月に主要行 15 行に対して 7

兆 4,593 億円の公的資金を追加注入している。このケースでは、金融システムの維持を大義として、実態としては「問題銀行」か

「健全銀行」かについて識別せず、一律かつ一斉に資本注入されている。これは、公的資金を使って個別の問題銀行を救済するこ

とが認められていなかったこともあるが、監督当局によって営業資産価値が「水準 L」と認定された銀行が、この識別を契機に、マ

ネーマーケットでの流動性確保に支障が生じたり、預金取付けに見舞われたりするなどの二次リスクが避けられないからであった。 

 2008 年のリーマンショック時には、金融機関相互で市場を通じて波及するシステミックリスクが懸念された。たとえば、米国に

おいては、金融機関間の流動性融通機能を確保するため、FDIC による債務保証プログラムが提供された。さらに、2008 年 10 月

には財務省による総額 2,500 億ドルの資本注入プログラムが発表され、主要 9 金融機関への一斉資本注入が行われている。相互の

取引が密接に連関している主要行については、「水準 H」の「健全銀行」のバランスシートには、「問題銀行」向け債権が含まれて

おり、危機の連鎖を断つために、「水準 L」まで悪化する前の段階で、一律に公的資金を投入することが必要となった。この場合も

「問題銀行」の劣後債はベイルアウトされることとなる。 
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ス転換社債10」を提案している。通常の転換社債は、債券保有者に転換権があるのに対し、リバース

転換社債は、銀行の時価ベースの自己資本比率があらかじめ定めた水準を下回ると、強制的に株式に

転換11される。マーケットベースの指標をトリガーとしていることによって市場規律が働くことを強

調している。 

 2008 年の世界金融危機後に、Squam Lake Working Group on Financial Regulation12〔2009〕（以

下、SLWG〔2009〕とする）は、Flannery〔2005〕に着目し、「規制ハイブリット証券」を提案し

ている。リバース転換社債のトリガー条件を 2 つにしており、１つ目のトリガーが規制の自己資本

比率、2 つ目のトリガーは規制当局によってシステミックリスクが顕在化し危機状態にあると表明さ

れることである。2 つのトリガーが揃って抵触した段階ではじめて株式へ転換される。規制当局の判

断をトリガーのなかに加えている点が特徴であり。銀行自体の放漫経営等の個別事情によって、危機

時でなくとも証券のトリガーが引かれてしまうような事態を避けるためとされている。 

 たとえば McDonald〔2011〕は、銀行自身の株価に加え、金融機関株式指数をトリガーに設定す

る「2 つの価格トリガー付の状態依存資本13」を提案している。これも、同様に、個別銀行の事情に

よる業績不振でトリガーが引かれることがないようにすることが目的である。ただし、2 つとも市場

ベースのトリガーを想定している。 

これに対し、SLWG〔2009〕の提案は、当局の裁量をトリガーに取り込んでいる点が特徴であり、

当局が実質的な破綻を判断しベイルインを行うことを求める議論とも関連が深く、自己資本増強の有

力な手段として関心を集め、バーゼルでの資本性証券の要件の検討にも影響を与えている。たとえば

英国 FSA14〔2009〕や米国財務省〔2009〕では、このような新しいタイプの資本性証券を規制上の

自己資本として検討すべきとしている。そして、2009 年 9 月の G20 ロンドン・サミットの宣言には、

「コンティンジェント・キャピタル15の可能性について検討すること」が盛り込まれた。 

以上の議論を背景に、次節で紹介するとおり、新しいタイプの資本性証券が発行され、また、そ

の商品性も進化している。 

 

2.3 新しい資本性証券の発行事例16とその設計の整理 

2009 年 11 月に英国ロイズ・バンキング・グループが発行した劣後債が、エクイティに転換する形

態で発行されたはじめての資本性証券とされる。ただし、新規のファイナンスではなく、既発のバー

ゼルⅡ適格ハイブリッド証券（金利や配当支払い停止中）と交換によって発行されている。償還期限

は 10 年～15 年、ポンド建とドル建でそれぞれ発行されており、発行額は 69.9 億ユーロおよび 9.9

億ドルである。トリガーは普通株等 Tier1 比率 5%に設定され、これを下回ると普通株式へ転換され

る商品性になっている。交換対象の既発債に比べて 1.5～2.5％の上乗せを行うことで円滑に消化され

たものの、業績悪化時に新株が発行されるため、転換時に株式価値が希薄化し、株価の下落を促進す

                                                   
10 Flannery〔2005〕では、"Reverse convertible debentures"としている。 
11 Flannery〔2005〕の提案では、株式転換は強制的に実施され、発行銀行は転換権オプションを持っていない。オプション付き資

本性証券とは異なる商品性である点には留意が必要である。 
12 シカゴ大学 Raghuram G. Rajan、Anil K Kashyap、エール大学 Robert J. Shiller、プリンストン大学 Hyun Song Shin 等 15 名

の経済学者から構成される銀行規制への政策提言グループ。 
13 Contingent Capital with a dual price Triger 
14 Financial Services Authority 
15 同サミットの「金融システムの強化に向けたさらなる取組に関する宣言」財務省仮訳によると、「強制転換条件付証券」と訳され

ている。 
16 Avdjiev et al.〔2013〕、日本銀行〔2015〕、翁〔2015〕では、新しい資本性証券の発行動向を整理している。また、初期の商品性

については、三宅〔2010a〕〔2010b〕が詳しく本節でも参考にしている。 
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る懸念があるなどの批判があった。転換株価は発行時点の株価をベースに定められており、転換時の

株数が固定されている。ただし、この転換株価は発行体によって適宜見直しが行われることになって

いる。 

元本削減する形態ではじめて発行されたのは、2010 年 3 月オランダのラボバンク・グループによ

る劣後債である。償還期限は 10 年、発行額 12.5 億ユーロであり、トリガーは株主資本比率 7%に設

定され、これを下回る場合に元本削減されることとなっている。ただし、発行時点の元本の 25%相

当のキャッシュは早期償還され、実際に毀損する元本価値は 75%となっている。発行時点の市場の

評価として 25%の元本回収率は、デフォルト時におけるシニア債の回収率の約 40%と比較し、一般

の劣後債とほぼ同等で、ラボバンク自体の財務状況が良好なこともあり、順調に消化されたようであ

る。ただし、早期償還が行われるような事態に陥った時点で、25%相当の流動性を発行体が確保でき

るかという批判もあった。 

 2010 年以降、ユーロ危機と並行で実施された域内銀行へのストレステストに対応するため新しい

タイプの資本性証券が発行17されており、ラボバンクの事例のように、元本を削減するタイプが主流

になってきている。株式転換するタイプでは、事前に授権枠を拡大しておく必要があるなど実務面の

制約が大きい18ことに加え、潜在株式が発行されることによる株価への影響を避ける狙いもあり、元

本削減型が発行体に好まれているものと推測される。 

さらに、特徴的な事例として、2010 年 7 月にイタリアのウニ・クレジットが発行した永久債には、

利払い停止に関する条項と、元本削減に関する条項が含められている。特に、元本削減についてはト

リガーが発動した時点の損失額をもとに、必要な削減額が調整される。加えて、財務状況が改善する

と元本が回復する条項が付与されている。つまり、元本金額を上限としてアップサイドもある設計と

なっている。発行額は 5 億ユーロであり、10 年経過後発行体による任意償還可能で、トリガーは自

己資本比率 6%または当局の定める最低水準とされている。 

2010 年 10 月にスイスのクレディ・スイスが発行した資本性証券のトリガーは、普通株等 Tier1

で 7%となっている。スイスの銀行規制上は、普通株等 Tier1 のトリガーでも 5%以下と 7%以下では

規制資本として取扱いが異なる。バーゼルの提示した最低要件を受けて策定された各国の規制要件は、

細部で異なる点には留意が必要である。また 2013 年以降は、とりわけ欧州においてバーゼルⅢ適格

で Tier2 に算入できる資本性証券の発行が増加している。 

図表 3 は、これら発行事例を踏まえ、銀行が発行する資本性証券について整理したものである。 

バーゼルⅢ以前においても、規制対応のため、各国の銀行は普通株式と普通負債との間の中間的な

性質をもつ証券を発行してきた。優先劣後条件で見ると、普通社債に近いものから劣後債、優先出資

証券、優先株がある。バーゼル規制の強化とともに拡大したこれらの証券は「資本性証券」と総称さ

れる。 

劣後債は、一般社債と比べて、元本および利息の支払順位の低い債券である。預金に対して劣後

する性質をもつことから、一定の要件を満たすことで規制上の自己資本要件に計上することが認めら

                                                   
17 日本銀行〔2015〕によると、米国では、このような商品性の資本性証券は規制適格と認められず、税務上で損金算入できないこ

とから、ほとんど発行されていない。 
18 前述したようにバーゼルの要件では、発行株式総数の制限等について、必要なすべての事前承認を常に得ておくことを義務付け

ている。たとえば、わが国のメガバンクの場合、株式転換型を発行しようとすると、株主総会の特別決議（3 分の 2 以上の賛成）で

定款の発行可能株式総数を予め拡大しておくことが必要になる。資本性証券の商品性から考えると、業況が悪化した時点で株式転

換するため、転換価格が非常に低いことが予想され発行株式数が極端に大きくなる。したがって、想定される転換株価から発行可

能株式総数を設定することに実務上困難が伴う。 
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れてきた。 

 

図表 3 銀行が発行する資本性証券の整理 

劣後債

優先出資証券

優先株

資本性証券

■負債 （普通社債）

■株式資本 （普通株） ■内部留保

オプション付資本性証券

（オプションをロング） （オプションをショート）

転換
社債

株式転換型
ハイトリガー債

元本削減型
NVトリガー債

元本削減型
ハイトリガー債

双方向元本調整型

ハイトリガー債

株式転換型
NVトリガー債

自己資本

 

優先株は、配当や残余財産の分配の順位において普通株に優先する種類株である。一般的には、

議決権をもたず、普通株より高い一定の配当利回りを保証していることが多く、この点では債券に近

い。議決権に制約をかけることで、経営への影響力をコントロールすることができる。会計上は資本

勘定に算入される。 

優先出資証券は、投資家から広く出資を募るため、議決権がない代わりに一定の優先配当が約束

された証券である。銀行が規制対応で発行している優先出資証券は、発行体が早期償還することで実

態としては有期限になっているなど19、優先株より債券に近い性質をもつ。 

欧州での発行事例で挙げたような債券を、本稿では、分類上で既出の資本性証券との対比で「オプ

ション付資本性証券」と呼ぶことにする。なお、オプション内容の詳細は第 4 章で検討する。 

銀行が発行する転換社債についても、あらかじめ定めた株価に到達して行使されれば株式資本に転

換されるので、広義には、オプション付資本性証券に含まれることになろうが、転換オプションは債

券投資家が保有していることから、銀行の営業資産の価値が劣化しているような状況で行使されるこ

とはなく、損失吸収の機能はもたない。そこで、図表３では破線で描かれている。 

発行体が法的破綻には至っていなくても、監督当局により実質破綻している(NV : Non-Viable)と

認定された場合に損失吸収に充当される劣後債を、以下では「NV トリガー債20」と呼ぶこととする。

この債券は通常の劣後債にバーゼル規制等で要求される損失吸収条項を付与したものである。 

また、オプション付資本性証券のなかでも、銀行が営業を継続しているなかで、NV より前のハイ

レベルで、あらかじめ定めた条件のもとで「強制的に資本に転換」される債券を「ハイトリガー債」

                                                   
19 わが国のメガバンクが、バーゼルⅡ対応のために発行してきた優先出資証券は、ケイマンなどの租税回避地で SPC によって発行

され、通例は 5 年以内に早期償還されており、債券市場で売買されている。 
20 NV トリガー債のなかで、バーゼル規制の Tier2 要件に適合したものは、債券市場関係者間では、「B3T2 債」（BaselⅢ対応で Tier2

に充当できる債券）と呼ばれている。 
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と呼ぶ21こととする。バーゼルによる自己資本規制の強化のなかで登場した、この新しいタイプの資

本性証券では、発行銀行の資本が一定条件(バリア)を割込んだときにトリガーに抵触し、エクイティ

を自動的に増加させる機能が発動される。 

通常の転換社債との違いは、発行時点よりも条件が悪化したところで、転換オプションが強制的に

行使される点である。債券保有者からすると、応じたくない状況で転換が強いられることとなる。つ

まり、通常の転換社債では、投資家が転換オプションをロングしているのに対して、NV トリガー債

やハイトリガー債では、投資家は転換オプションをショートし、発行体である銀行がオプションを行

使する権利を保有していることとなる。このような特異な転換の仕組みが商品設計の特徴になってい

る。 

ハイトリガー債のなかでも、普通株式に転換して自己資本を増強するタイプのものを「株式転換型

ハイトリガー債」と呼ぶこととする。英国ロイズ・バンキング・グループが発行したものがこれにあ

たる。 

また、単に債務元本を削減して自己資本を充実させるタイプを「元本削減型ハイトリガー債」と呼

ぶ。オランダのラボバンクでの発行事例以降、最近では主流になっている。 

さらに、イタリアのウニ・クレジットの永久債のように、必要な金額だけ元本が削減されたり、

元本が回復したりするような双方向での調整条項を付与したタイプは「双方向元本調整型ハイトリガ

ー債」と呼ぶことにする。 

NV トリガー債にも、株式転換型と元本削減型がある。ただし、実際に発行されているなかでは、

元本削減型が太宗を占める。一方で、ハイトリガー債は、株式転換型→元本削減型→双方向元本調整

型、の順に進化している。銀行の破綻リスクが現実化しそうになったときに自動的に資本が増強され

る仕組証券を発行することで、自己資本規制を継続的に満たし、個別銀行の安全性と金融システムの

安定性を保全しようとする考え方が背景にある。転換オプションの内容については第 4 章で検討す

る。 

 

３．わが国における新しい資本性証券の発行状況 

わが国のメガバンクも、バーゼルⅢ対応のオプション付資本性証券を発行している。バーゼルでの

自己資本規制強化や資本性証券の要件の変更を受け、2013 年には、預金保険法(以下「預保法」とい

う)の改正等の制度整備が行われた。この改正を受けて 3 メガバンクは、元本削減型 NV トリガー債、

元本削減型ハイトリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債を発行しており、その商品内容につい

て確認する。今後も、類似のオプション付き資本性証券の発行は増加するものと考えられる。そこで、

具体的な資金調達ニーズと発行見込みについても検討する。 

 

 

3.1 バーゼル規制をうけた預金保険法の改正 

 バーゼルでの、ベイルインに関する議論や新しい資本性証券に関する要件の提示を受け、わが国で

も規制上の手当が行われている。まず、預保法の枠組みを整理すると、1990 年代後半の不良債権問

題を中心とする銀行危機の経験から、金融機関の事業継続や破綻処理対応として、通常の枠組みであ

                                                   
21 ハイトリガー債においても、バーゼルⅢのその他 Tier1（Additional Tier1)要件適合のものは、債券市場関係者間では、「AT1 債」

と呼ばれている。他にも、コンティンジェント・キャピタルや CoCo 債(Contingent Convertible securities)等の名称もある。本稿

では証券の機能の差異に着目し、図表 3 の分類で議論を進める 
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る金融整理管財人制度と、危機的な事態における枠組みである金融危機対応措置、が整備されている。

特に、後者の金融危機対応措置については、システミックリスクが生じているような事態を想定し、

預保法 102 条の一号措置である資本増強、二号措置であるペイオフコスト超の資金援助、三号措置

である特別危機管理を定めている。一号措置は債務超過や破綻でない金融機関に適用され、公的資金

による資本増強が行われる。二号、三号措置は、債務超過や破綻金融機関に適用される。 

 一号措置の適用事例はりそな銀行である。2003 年 5 月に、1 兆 9,600 億円の公的資金が注入され

ている。三号措置の適用事例は 2003 年 11 月の足利銀行の破綻処理で、預保機構が同行の全株式を

取得している。二号措置は現時点では発動された事例がない。 

 2013 年に改正された預保法では、リーマンショックのような市場型の金融危機が意識され、新た

に追加された 126 条は、金融持株会社や保険会社、証券会社に対象を拡げている。さらに、102 条

と同様に、金融システムに混乱が認められるような状況では、金融危機会議で内閣総理大臣がその必

要性を認定することで対応措置が実施される。措置は 2 種類ある。特定一号措置（以下では「預保 1

号」という22）は、債務超過でない金融機関に適用され、預金保険機構による流動性の供与や債務保

証提供に加え、株式の引受も可能となっている。特定二号措置（以下では「預保 2 号」という）で

は、債務超過の金融機関を対象に、預金等を受皿金融機関やブリッジ金融機関へ引継ぎ、残る資産や

事業は清算していくことが想定されている。126 条は現時点で発動された例はない。 

さらに、この改正では、元本削減型 NV トリガー債のような「特定二号措置の認定が行われること

を条件に債務が消滅または金融機関に取得される劣後債」については、認定を行う際に内閣総理大臣

がその取扱いを決定することも定められている。この法改正および 2013 年 3 月から適用されたバー

ゼルⅢに関する金融庁告示23によって、オプション付資本性証券の要件が整備されている。 

 

3.2 メガバンクにおけるオプション付資本性証券の発行状況 

 預保法での制度上の整備や要件の呈示をうけ、わが国の金融機関においても、オプション付資本性

証券が発行されている。バーゼルⅢで求められる高い水準の自己資本比率を達成することが一義的な

目的ではあるものの、エクイティに近い商品性の証券による調達ニーズもあり、この点は 3.3 節で検

討する。まず実際の発行状況とその商品性を確認したい。  

 2011 年 12 月に、野村ホールディングス（以下では、野村）がはじめてこのタイプの資本性証券を

劣後債で発行している。この劣後債には、「当局が実質的に破綻と認定」すると元利金の支払いが免

除される特約がついているが、預保法 102 条等の当時の法制下では、監督当局が証券会社の破綻を

認定することはできず、実際のトリガーを想定しにくかった。この点については、2013 年の預保法

の改正によって、126 条にもとづく預保 2 号の対象金融機関に証券会社や持株会社も含める手当がさ

れている24。そして、2014 年から、各メガバンクの持株会社によって発行されている元本削減型 NV

トリガー債では、預保 2 号にもとづく債務超過等の認定がトリガーになることが特約されている。 

 

                                                   
22 以下で検討するオプション付資本性証券は、バーゼルの要件では、基本的に金融持株会社での発行が求められる。したがって以

下では、銀行を対象とする預保法 102 条ではなく、金融持株会社を対象とする 126 条をベースに、預保 1 号や 2 号の措置内容を検

討していく。 
23 2012 年 3 月 30 日交付「銀行法第十四条の二の規定に基づき、銀行がその保有する資産等に照らし自己資本の充実の状況が適当

であるかどうかを判断するための基準及び銀行法第五十二条の二十五の規定に基づき、銀行持株会社が銀行持株会社及びその子会

社の保有する資産等に照らしそれらの自己資本の充実の状況が適当であるかどうかを判断するための基準」の一部改正 
24 発行時点において、野村のバーゼル基準の自己資本比率は十分余裕があることから、メガバンクへのセールスを意図した発行で、

新型のオプション付資本性証券が日本の市場で受け入れられるか試行してみたものと推測される。 
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図表 4 ３メガバンク等の発行する元本削減型ＮＶトリガー債 

発行利率

実質5年 実質10年 実質15年

野村 2011年12月 1,700億円 2.240% － －
当局実質
破綻認定

2014年06月 500億円 0.660% 0.940% －

2015年03月 400億円 0.580% 0.724% － 特定二号

2015年06月 650億円 0.630% 0.972% 1.393%
措置

2015年07月 800億円 0.610% － －
個人向

（200万円単位）

計 2,350億円

2014年03月 15億ドル 4.600% － － 米ドル建

2014年07月 1,000億円 0.670% 0.950% － 特定二号

2014年12月 500億円 0.620% 0.810% 1.240%
措置

2015年06月 500億円 0.670% 1.000% 1.403%

計 3,800億円

2014年03月 17.5億ドル 4.436％ － － 米ドル建

三井住友 2014年09月 1,350億円 0.610% 0.840% － 特定二号

2015年05月 950億円 0.590% 0.884% 1.328%
措置

計 4,400億円

総額 12,250億円 米ドル建は120 円/$換算

三菱UFJ

債務免除特約

みずほ

　金額　　　発行年月 募集形態

（出所）各社開示資料から筆者作成 

 

メガバンクにおける元本削減型 NV トリガー債の発行状況は図表 4 に示されている。正式名称は

「実質破綻時債務免除特約および劣後特約付無担保社債」である。三菱 UFJ では、2014 年 6 月か

ら 3 回に分けて 1,550 億円を発行し、さらに、2015 年 7 月には、個人向けに 200 万円単位に小口化

した元本削減型 NV トリガー債を 800 億円募集しており、発行ベースの総額で 2,350 億円となる。

みずほでは、2014 年 3 月から 2015 年 6 月に総額 3,800 億円、三井住友では、2014 年 3 月から 2015

年 5 月に総額 4,400 億円を発行している。いずれも公募で、3 メガバンクとも、野村の元本削減型

NV トリガー債の商品性をほぼ踏襲している。 

また、規制や税務上の取扱いが変更されてしまうリスクが意識されており、野村のケースでは、「資

本欠格事由」として監督当局と協議した結果、バーゼルⅢ基準の Tier2 資本として扱われなくなると

判断すると、当局の承認のもと特別早期償還できる特約が付与されている。さらに、メガバンクの元

本削減型 NV トリガー債には、支払利息が税務当局によって経費と認められない場合の「税務事由」

が特別早期償還特約に追加されている。 

各メガバンクが発行している元本削減型NVトリガー債の償還期限は、10年または 15年であるが、

5 年や 10 年経過したところで、発行体からの任意償還が可能となり、かつ、変動金利に移行するも

のが多い。メガバンクがバーゼルⅡ対応で発行してきた優先出資証券については、初回任意償還日に

額面で償還することが、市場慣行となっていることから、元本削減型 NV トリガー債を購入する投資
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家においても、任意償還が可能になった時点で、額面で償還されることが「暗黙の約束」になってい

るようである。たとえば、2015 年 6 月に発行された三菱 UFJ の元本削減型 NV トリガー債 650 億

円の内訳を見ると、5 年後初回任意償還可能な 200 億円の金利は 0.63%、10 年後初回任意償還可能

な 300 億円の金利は 0.972%、15 年満期分の 150 億円の金利は 1.393%となっている。初回任意償還

可能日以降は LIBOR 基準の変動金利となる。15 年債ではあっても、初回の任意償還を意識した金

利設定が行われていることがわかる25。 

 

図表 5 ３メガバンクの発行するハイトリガー債 

○元本削減型ハイトリガー債

発行利率

実質5年 実質10年 実質15年

三菱UFJ 2015年03月 1,000億円 2.70% － －
普通株等Tier1
5.125%

私募

○双方向元本調整型ハイトリガー債

発行利率

実質5年 実質10年 実質15年

みずほ 2015年07月 3,000億円 2.75% － －
普通株等Tier1
5.125%

私募

三井住友 2015年07月 3,000億円 2.49% 2.64% 2.88%
普通株等Tier1
5.125%

私募

三菱UFJ 2015年10月 1,500億円 － 2.50% －
普通株等Tier1

5.125%
公募

総額 7,500億円

発行年月 　金額　　　 債務免除特約 募集形態

発行年月 　金額　　　 債務免除特約 募集形態

（出所）各社開示資料から筆者作成 

 

図表 5 は、3 メガバンクによるハイトリガー債の発行状況を示している。 

2015 年 3 月には、三菱 UFJ によって、その他 Tier1 資本に算入できる「債務免除特約および劣後

特約付国内私募無担保永久社債」が 1,000 億円発行されている。私募形態で生保等の機関投資家に販

売されているようである。元本削減型 NV トリガー債との違いは、永久債であり、より株式に近い商

品性であること、「普通株等 Tier1 資本比率が 5.125%を下回った場合」という債務免除特約が付され

ていることである。当局による破綻認定より前の段階で元利金支払義務が消滅する元本削減型ハイト

リガー債である。 

2015 年 7 月には、みずほが 3,000 億円、三井住友が 3,000 億円の双方向元本調整型ハイトリガー

債を発行している。必要な金額だけ債務免除する特約26と元本回復特約27が付与されている。監督当

                                                   
25 図表 4 や図表 5 では、初回任意償還可能日までの期間に応じた発行利率を「実質 5 年」等で表示している。 
26 2015 年 7 月のみずほのプレスリリースでの債務免除特約の概要の説明によると、「本社債の元金のうち、本社債および他の負債

性その他 Tier１資本調達手段等の全部または一部の免除または普通株転換により当社の連結普通株式等 Tier１比率が 5.125％を上

回ることとなるために必要な額として、当社が金融庁その他の監督当局と協議のうえ決定する額を、各本社債の元金額および他の

各負債性その他 Tier１資本調達手段等の元金額で按分して算出される額のうち、各本社債に係る按分額、ならびに当該金額の元金

に応じた利息について、当社は本社債に基づく元利金の支払義務を免除される。」とされている。 
27 同じく、「元金回復特約」の概要の説明によると、「損失吸収事由の発生により、本社債に基づく元金の一部の支払義務が免除さ

れている場合において、元金回復事由が生じた場合、当社が金融庁その他の監督当局との協議のうえ決定する額について、支払義

務の免除の効力は将来に向かって消滅する。元金回復事由とは、元金回復がなされた直後においても、十分に高い水準の連結普通

株式等 Tier１比率が維持されることについて、あらかじめ金融庁その他の監督当局の確認を受けたうえで、当社が元金の支払義務

の免除の効力を将来に向かって消滅させることを決定した場合をいう」とされている。 
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局と協議したうえで、資本規制をクリアするために必要な額だけ元本削減するとともに、状況が改善

して十分に達成できるようになれば、再び監督当局と協議のうえ、いったん削減した元本を回復する

ことが特約されている。つまり、回復オプションのかたちで柔軟性が追加されている。 

双方向元本調整型ハイトリガー債についても、形式的には永久債ではあるものの、5 年、10 年、

15 年後に初回任意償還が設定され、初回任意償還可能日以降は変動金利となっている。また、元本

削減型 NV トリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債との、実質的な年限に応じた発行利率を比

較すると、基本的には 3 メガバンク間でそれほど差がなく「横並び」で金利設定されているようで

ある。この点については第 5 章でプライシングの評価を検討する。 

必要金額および元本回復の特約は商品性の要点なので、簡単な数値例で説明しておきたい。仮に、

三菱 UFJ の 2015 年 3 月発行の元本削減型ハイトリガー債で、普通株等 Tier1 が 5.125%を割り込む

事態が生じると、1,000 億円全額の元利金の支払義務が免除される。これに対して、みずほの双方向

元本調整型ハイトリガー債の場合、債券額面 3,000 億円について、金融庁と協議した結果、普通株等

Tier1 比率が基準の 5.125%を上回るための必要額が仮に 1,200 億円になれば、その分だけ元利金支

払いが免除される。現時点でみずほが発行している双方向元本調整型ハイトリガー債は 1 本のみだ

が、別に 2,000 億円の双方向元本調整型ハイトリガー債を発行しているとすると、債務免除には按分

計算が行われ、前者は 720 億円、後者は 480 億円の免除となる。つまり、債権者間での公平をとる

ための按分条項も入っている。また、必要な額の元本削減が行われた後においては、元本回復条項が

あることにより、上限 3,000 億円の範囲でアップサイドも期待することができる。したがって、双方

向に調整する条項がない三菱 UFJ の元本削減型ハイトリガー債と比較して、株式に近い商品設計に

なっている。 

 さらに、2015 年 10 月には、三菱 UFJ も双方向元本調整型ハイトリガー債 1,500 億円を発行28し

ている。ハイトリガー債では初めて公募形態で募集が行われており、わが国の債券市場で、新型の資

本性証券に関する一定の認知が進んだことを意味する。しかしながら、次章でのプライシングの評価

結果をあらかじめ先取りすると、商品性について理解が進んだかについては疑念が残る。 

 

3.3 メガバンクにおけるオプション付資本性証券での資金調達ニーズ 

メガバンクにとって、オプション付資本性証券の発行には 3 つの資金調達ニーズがあると考えら

れる29。 

第 1 は、旧バーゼルⅡ適格優先出資証券等のグランドファザリング（経過措置）対応である。メ

ガバンクは、2007 年 3 月末のバーゼルⅡへの移行から 2009 年頃にかけ、SPC を利用したスキーム

で、多額の優先出資証券を発行してきた。バーゼルⅡではその他 Tier1 資本として認められたこの証

券は、バーゼルⅢのもとでは適格と認められず、経過措置として、2013 年 3 月末から 90%、2014

年 3 月末は 80%と、毎年 10%ずつ段階的に算入限度が逓減されることになっている。 

また、Tier2 資本に算入されている劣後債も、バーゼルⅡ対応の要件で発行されてきたものは、同

                                                   
28 2016 年 3 月には、三菱 UFJ は双方向元本調整型ハイトリガー債を 3000 億円発行している。マイナス金利下でもあり、実質 10

年で発行利率は 1.94%となっている。 
29 このほかにも、TLAC（Total Loss-Absorbing Capacity）と呼ばれる G-SIBs に対する破綻時損失吸収力要件が追加されており、

2015 年 11 月に金融安定化理事会から基準案が示されている。日本では 3 メガバンクが対象になり、規制上の資本に TLAC 適格社

債を加えた水準で、2019 年から 16％、2022 年から 18％の保有が求められる。2016 年 3 月には三菱 UFJ が米国で TLAC 適格社

債の発行を行っている。ただし、期間 1 年以上は適格であるなど TLAC の求める要件は本稿の対象とするオプション付資本性証券

とは異なることから、資金調達ニーズには含めていない。 
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じく経過措置の対象とされ、2019 年 3 月の完全施行時には、規制上の自己資本として認められなく

なる。 

図表 6 を参照されたい。2015 年 3 月期の各メガバンクの開示書類においては、上記の 2 種類のバ

ーゼルⅡ規制対応証券の金額は、「旧適格 Tier1 資本調達手段」、「旧適格 Tier2 資本調達手段」と表

記され、3 メガバンク合計で、それぞれ 29.0 千億円、43.9 千億円に及ぶ。2015 年 3 月末の経過処置

は 70％算入で、2020 年 3 月末まで経過措置は続くので、バーゼルⅢに対応するオプション付資本性

証券を 7 年間にわたって均等に発行し、置き換えていくものと想定すると、3 メガバンク合計で、元

本削減型ハイトリガー債は毎年約 4.1 千億円、元本削減型 NV トリガー債は約 6.3 千億円発行してい

くこととなる。 

 

図表 6 ３メガバンクのバーゼル対応自己資本の内訳 

（単位:千億円）

三菱ＵＦＪ 　 三井住友 　 みずほ

2014/3月末 2015/3月末 2014/3月末 2015/3月末 2014/3月末 2015/3月末

普通株等Tier1 111.5 124.7 65.5 74.8 53.0 61.5

旧適格Tier1資本調達手段 6.1 3.2 12.1 11.2 16.7 14.6

他Tier1（含調整項目） 5.8 13.4 (2.5) (0.7) (1.2) (1.1)

　Tier1資本 123.4 141.3 75.1 85.3 68.5 75.0

旧適格Tier2資本調達手段 21.2 18.6 16.3 14.2 13.5 11.1

有価証券含み益45%相当額 6.7 11.9 4.8 6.8 3.9 6.7

他Tier2（含調整項目） 2.6 3.7 (0.6) 3.4 0.7 2.3

　Tier2資本 30.5 34.2 20.5 24.4 18.1 20.1

　総資本 153.9 175.5 95.6 109.7 86.6 95.1

　リスク・アセット 990.8 1119.0 616.2 661.4 602.7 651.9

○3メガバンク計 （金額ベース） （自己資本比率ベース）

2014/3月末 2015/3月末 2014/3月末 2015/3月末

旧適格Tier1資本調達手段 34.9 29.0 1.58% 1.19%

旧適格Tier2資本調達手段 51.0 43.9 2.31% 1.80%

有価証券含み益45%相当額 15.4 25.4 0.70% 1.04%

（出所）各社開示資料から筆者作成 

 

第 2 は、有価証券含み益の算入分への対応である。バーゼルⅡでは、有価証券の含み益の 45%相

当額を Tier2 資本に算入することが認められていた。図表 6 の 3 メガバンク合計で、自己資本比率

ベースを見ると、2014 年 3 月末は 0.7%、2015 年 3 月末で 1.04%の引上げ効果があることがわかる。 

2015 年 6 月から適用が開始された東京証券取引所の「コーポレートガバナンス・コード」等に沿

うかたちで、各メガバンクは持合い株について基本的には保有しない方針であることを公表している。

また、直近の 2015 年 3 月末は株式相場が比較的好調であり含み益が生じ、1.04%も自己資本比率を

押し上げているものの、市場の低迷によって算入できなくなる不安定な規制資本でもある。仮に、含

み益全額が持合い株によるものと仮定し、2015 年 3 月末の有価証券含み益 45%相当分の水準で、代

替として元本削減型 NV トリガー債を発行すると、3 メガ合計で 25.4 千億円となる。 

第 3 は、海外投資に伴って増加するリスクをテイクするためのエクイティ性資金での調達である。

メガバンクは、欧米金融機関に先行してバーゼル対応を進めており、資本規制水準の達成に目処をつ

けた 2013 年 3 月期以降、海外融資を急速に拡大している。とりわけアジア地域では、欧州金融機関
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の撤退に伴う融資の肩代わりや、現地金融機関の M&A も進めている。 

図表 7 では、メガバンクの国際業務収益の業務純益に占める割合の推移30を示した。2010 年 3 月

期には 3メガバンク合計で 29%であった比率が、2015年 3月期には 40%を占めるまで拡大している。 

 

図表 7 ３メガバンクの国際業務部門の業務粗利益比率、貸出金と預金の推移 

（単位：億円）

2010/3月期 2011/3月期 2012/3月期 2013/3月期 2014/3月期 2015/3月期 2010/3期対比 （同伸率）

三菱UFJ

業務粗利益 6,160 7,363 8,050 8,625 8,213 10,101 3,941 (64%)

（全体に占める割合） (33%) (37%) (40%) (42%) (42%) (48%)

貸出金 149,191 133,676 155,311 203,346 242,322 291,840 142,649 (96%)

預金 130,204 118,670 136,334 157,588 185,562 215,805 85,601 (66%)

（預貸率） (115%) (113%) (114%) (129%) (131%) (135%)

三井住友

業務粗利益 3,381 4,174 4,348 4,412 4,462 5,366 1,985 (59%)

（全体に占める割合） (23%) (27%) (28%) (29%) (29%) (33%)

貸出金 92,415 86,980 103,258 137,209 165,847 207,974 115,558 (125%)

預金 86,100 77,842 86,745 89,061 112,612 136,035 49,935 (58%)

（預貸率） (107%) (112%) (119%) (154%) (147%) (153%)

みずほ

業務粗利益 4,245 4,686 5,090 5,611 4,861 5,511 1,266 (30%)

（全体に占める割合） (29%) (32%) (34%) (36%) (35%) (37%)

貸出金 95,578 88,806 107,600 135,301 163,693 203,004 107,426 (112%)

預金 100,253 96,856 111,408 118,605 140,979 169,279 69,026 (69%)

（預貸率） (95%) (92%) (97%) (114%) (116%) (120%)

○3メガバンク計

業務粗利益 13,786 16,223 17,488 18,648 17,536 20,978 7,192 (52%)

（全体に占める割合） (29%) (32%) (35%) (36%) (36%) (40%)

貸出金 337,184 309,462 366,169 475,856 571,862 702,818 365,633 (108%)

預金 316,557 293,368 334,487 365,254 439,153 521,119 204,562 (65%)

（預貸率） (107%) (105%) (109%) (130%) (130%) (135%)

（出所）各社開示資料から筆者作成 （傘下商業銀行の単体決算計数より） 

 

さらに、3メガバンクの国際業務部門の貸出金および預金の推移を見ると、2010年 3月期から 2015

年 3 月の 5 年間で 36.6 兆円の顕著な海外貸出金の伸びがあるのに対して、海外預金の 5 年間の伸び

は 20.4 兆円である。預貸率のギャップの拡大状況からもわかるように、外貨建て預金による調達が

課題となっている。仮に現時点で必要な外貨流動性は調達できているとしても、今後 5 年間で、従

来ペースで貸出金が 36.6 兆円増、海外預金は 20.4 兆円増と仮定すると、16.2 兆円の外貨流動性調

達が必要となる。 

3 メガバンクが中期経営計画で力を入れるアジア地域では、開発やインフラに関する設備資金や期

長期間にわたるプロジェクトファイナンスが多いなど、リスクの高いファイナンスニーズが高い。3

メガバンクにとって、長期のエクイティ性資金の確保も重要となっている。 

図表 8 では、今後 5 年間の貸出金の伸びの見込みは、2010 年 3 月期から 2015 年 3 月期の伸びと

同額、すべてリスクウエイトを 100%と仮定したうえで、3 メガバンクそれぞれの Tier1 資本、Tier2

資本としての所要金額を求めている。 

                                                   
30 みずほの 2010 年 3 月期から 2013 年 3 月期の国際業務部門の業務粗利益は、傘下のみずほ銀行とみずほコーポレート銀行の単純

合計で、両行間取引等の調整を行っていない。 
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図表 8 ３メガバンクの国際業務関連のオプション付資本性証券での調達ニーズ 

（単位：億円）

三菱UFJ 三井住友 みずほ ３メガバンク合計

貸出金の伸び：5年間見込み 142,649 115,558 107,426 365,633

バーゼルⅢ所要水準

　Tier1　（普通株等Tier1＋その他Tier1） 7% 7% 7%

　Tier2　（G-SIBsチャージを含む） 5.0% 4.5% 4.5%

ハイトリガー債　調達ニーズ 9,985 8,089 7,520 25,594

ＮＶトリガー債　調達ニーズ 7,132 5,200 4,834 17,167

　計 17,118 13,289 12,354 42,761  

 

3メガバンク合計で、海外展開のなかで今後 36.5兆円の貸出金の伸びが期待されるとすると、Tier1

算入できるハイトリガー債で 2.6 兆円、Tier2 算入できる NV トリガー債で 1.7 兆円の調達ニーズが

あると試算できる。単純に、規制所要水準と、各メガバンクがビジネス上で必要と見積るエクイティ

性の資金が同金額と仮定すると、2 種類合計で 4.3 兆円のオプション付資本性証券を発行していくこ

ととなる。 

外貨流動性の確保についても織り込んで、あらためて試算を行う。必要な外貨流動性は、主にコ

ストの低い一般外債で調達していくものとすると、仮定上は、16.2 兆円の外貨流動性需要があるこ

とから、エクイティ性資金として、4.3 兆円をオプション付資本性証券で外貨調達し、11.9 兆円を外

債発行でまかなう計算となる。 

 

４．バーゼルⅢ対応のオプション付資本性証券の商品性検討 

 本章では、完備市場の下で 1 期間だけ営業31する銀行を仮定して、オプション付資本性証券の商品

性について検討する。まず、わが国のメガバンクが発行している元本削減型 NV トリガー債、元本削

減型ハイトリガー債の評価モデルを設定し、数値例での商品性の検討を行う。そのうえで、双方向元

本調整型ハイトリガー債の検討を進める。 

 

 

4.1 オプション理論による評価モデルの設定 

 元本削減型ＮＶトリガー債 

いま、期首に預金（Dd）と元本削減型 NV トリガー債（Dn）を発行し、その全額を貸出等で運用

を行っている銀行 i を想定する。営業資産の現在価値（V）に対して、株式価値（S）と Dd、Dnの合

計が等しい均衡状態にあるものとする。以下、添字 i を省略する。 

        𝑉 = 𝐷𝑑＋𝐷𝑛＋𝑆      (1) 

期末における営業資産価値を V1、株式価値を S1、預金払戻額を Bd、元本削減型 NV トリガー債

の払戻額をそれぞれ Bnとする。請求権の優先順位は、預金者、元本削減型 NV トリガー債保有者、

株主の順となっている。V1、S1は確率変数であり、V1のボラティリティをσとする。期間はτとし、

                                                   
31 期末において、銀行の営業資産は監査される。 
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銀行が発行する各債務は払戻額が Bd、Bnの割引債である。 

         𝑉1 = 𝐵𝑑＋𝐵𝑛＋𝑆1      (2) 

いま、銀行 i は預金とそれに劣後する元本削減型 NV トリガー債の 2 種類の債務を発行している。

預金に劣後する債券の発行によって、銀行 i が債務不履行に陥って破綻しても、預金債務はかならず

しも不履行とはならない。つまり、営業資産の期末価値が預金および元本削減型 NV トリガー債の額

面合計を割込んで V1＜Bd＋Bnとなったとき、銀行は破綻するが、Bd＜V1≦(Bd＋Bn)であるかぎり預

金債務は守られる。さらに、トリガーに抵触して破綻認定されれば元本削減型 NV トリガー債は債務

免除となる。 

 

図表 9 元本削減型ＮＶトリガー債の発行による預金保護(銀行のバランスシート) 

V

Dd

Dｎ

S

V1

Bd

S1

期初

V1

Bd

Bｎ

資産価値の
減少

元本削減

期末（元本削減前） 期末（元本削減後）

 

 

図表 9 では、債務不履行に陥って銀行が破綻認定されるが預金債務は保護される領域、すなわち、

Bd＜V1≦(Bd＋Bn) にある場合のバランスシートの推移を示している。営業資産の価値が低下し、破

綻認定のトリガーである V1≦(Bd＋Bn) に抵触した結果、元本削減型 NV トリガー債の返済が免除さ

れ、預金が保護されている。 

通常の劣後債を発行している銀行の破綻との相違点は、元本削減型 NV トリガー債が債務免除に

なることで、Bd＜V1≦(Bd＋Bn) であるかぎり、破綻認定にもかかわらず株主価値が残存する(S1＞0)

ことである。 

図表 10 は、預金、元本削減型 NV トリガー債および株式の期末ペイオフ32を示している。預金者、

元本削減型 NV トリガー債保有者、株主の各請求権者が受取るペイオフは、期末時点の営業資産の数

値によって、Bd≦V1、Bd＜V1≦(Bd＋Bn)、(Bd＋Bn)＜V1の 3 つの領域に分けられる。3 番目の (Bd

＋Bn)＜V1の領域は健全な状態を示す。このとき、預金者および元本削減型 NV トリガー債保有者に

約定通りの満期払戻しが行われ、株主には残余の V1－(Bd＋Bn)が分配される。これとは対照的に、1

番目の Bd≦V1の領域では、銀行は破綻し、預金者に分配されるのは残余分の V1となる。注目すべ

きなのは 2 番目の Bd＜V1≦(Bd＋Bn)の領域で、預金は保護されて元本削減型 NV トリガー債の返済

が免除される。 

 

                                                   
32 D1

dと D1
nは、それぞれ預金、元本削減型 NV トリガー債の期末時点の価値を示す。 
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図表 10 預金、元本削減型ＮＶトリガー債および株式のペイオフ(期末時点) 

(Bd＋Bn)

D1
d

45度

Bd

預金

(Bd＋Bn)

S1

V1

株式

Bd

(Bd＋Bn)

D1
n

元本削減型
NVトリガー債

Bd

期首 V1≦Bd Bd＜V1≦（Bd＋Bn） （Bd＋Bn）＜V1

預金 Dd V1 Bd Bd

NVトリガー債 Dn 0 0 Bn

株式 S 0 V1－Bd V1－（Bd＋Bn）

合計 V V1 V1 V1
 

 

つまり、わが国のメガバンクが発行している元本削減型 NV トリガー債の条項では、預保 2 号が

発動され実質破綻の状況にあるにもかかわらず、元本削減型 NV トリガー債の免除条項が発動してペ

イオフが 0 となる結果、最劣後にあるはずの株式に V1－Bdのペイオフが生じることとなる。 

図表 10 右端の株式のペイオフを見ると、教科書的に見慣れた Bdを行使価格とするコールオプシ

ョンの形状とは異なる。元本削減型 NV トリガー債は(Bd＋Bn)を行使価格とするバイナリーオプショ

ンなので、その発行によって、Bd＜V1≦(Bd＋Bn)の領域では、トリガー(Bd＋Bn)を境に債務免除され

る。すなわち、この預保 2 号のトリガーに抵触すると、株式価値は突然 Bnまでジャンプアップし、

Bd＜V1≦(Bd＋Bn)の領域では、高さ Bnの直角二等辺三角形の鋸の歯が隆起したような形状になって

いる。その結果、株式のペイオフは、行使価格が(Bd＋Bn)のコールオプションのロングに、行使価格

Bdでノックインバリアが(Bd＋Bn)のバリアオプションのロングを合成したものとなっている。後者

のバリアオプションは、原資産である銀行営業資産の現在価値 V がトリガーよりも高い状態から将

来の営業資産価値 V1へ低下した場合に株主に発生する価値なので、ダウンアンドイン・コールと呼

ばれる。以下では、Cd&i(Bd, Bd＋Bn)と表すものとする。 

図表 11 は、株式と元本削減型ＮＶトリガー債のペイオフの複製を示している。株主は、通常の劣

後債発行時の株式をロングすると同時に、Cd&i(Bd, Bd＋Bn)をロングしている。一方、元本削減型 NV

トリガー債保有者は、通常の劣後債をロングすると同時に、Cd&i(Bd, Bd＋Bn)をショートしているこ

とに等しい。 

株主は、Cd&i(Bd, Bd＋Bn)をロングすることで、(Bd＋Bn)のトリガーに抵触したときに元本削減型

NV トリガー債からの富の移転によって再びその価値が復活する。これに対して、元本削減型 NV ト

リガー債の保有者は、上記のダウンアンドイン・コールをショートすることによって、トリガーに抵

触したときには元本を一切断念することになるが、不測の事態の損失バッファーとして一種の保険機

能を提供するので、通常の劣後債よりもそのプレミアム分だけ高いクーポンを得ることができる。こ
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の点が、元本削減型 NV トリガー債の商品性を理解するうえで重要である。 

 

図表 11 株式、元本削減型ＮＶトリガー債のペイオフ複製 
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n
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バリアオプション
（ロング）

Bd

(Bd＋Bn)
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劣後債

Bd

(Bd＋Bn)
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バリアオプション
（ショート）

Bd

＝

＝

＋

＋

 

したがって、オプション理論から、銀行 i の株式、預金、元本削減型 NV トリガー債は、その営業

資産を原資産として、以下のとおりに表すことができる。 

 ・預金         𝐷𝑑 = 𝑉𝑁(−𝑑1) + 𝐵𝑑𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑1 − 𝜎√𝜏)         (3a)  

    𝑑1 = [𝑙𝑛(𝑉 𝐵𝑑⁄ ) + (𝑟 + 𝜎2 2⁄ )𝜏]/𝜎√𝜏 

・元本削減型 NV トリガー債 

            𝐷𝑛 = 𝐵𝑛𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2 − 𝜎√𝜏)         (3b) 

     𝑑2 = [𝑙𝑛{𝑉/(𝐵𝑑 + 𝐵𝑛)} + (𝑟 + 𝜎2 2⁄ )𝜏]/𝜎√𝜏 

また、株式価値は次式のとおりとなる。 

・株式           𝑆 = 𝑉 − 𝐷𝑑 − 𝐷𝑛       (3c) 
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 元本削減型ハイトリガー債 

次に、預金（Dd）と元本削減型ハイトリガー債（Dh）を発行する銀行 j を想定する。銀行 i と同様

の手順で、期首の均衡状態および期末の各請求権の価値は(4)式のように示される。元本削減のトリ

ガーとなる自己資本比率の水準をθとする。以下、添字ｊを省略する。 

         𝑉 = 𝐷𝑑＋𝐷ℎ＋𝑆      (4a) 

      𝑉1 = 𝐵𝑑＋𝐵ℎ＋𝑆1       (4b) 

  

まず、元本削減型ハイトリガー債の行使価格は、期末時点において、領域を分ける (Bd＋Bh＋θ

V*1)では、預金価値 Bdと元本削減型ハイトリガー債の価値 Bhおよび最低限の自己資本θV*1が維持

されている境界となる営業価値が V*1であり、 

              𝑉1
∗ = 𝐵𝑑 + 𝐵ℎ + 𝜃𝑉1

∗ 

から、次式のとおりになる。 

           𝑉1
∗ = [1 (1 − 𝜃)⁄ ](𝐵𝑑 + 𝐵ℎ) 

 

図表 12 預金、元本削減型ハイトリガー債、株式のペイオフ(期末時点) 
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1）＜
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預金 Dd V1 Bd Bd Bd

ハイトリガー債 Dh 0 0 0 Bh

株式 S 0 V1－Bd V1－Bd V1－（Bd＋Bh）

合計 V V1 V1 V1 V1

 

預金者、元本削減型ハイトリガー債保有者、株主の各請求権者が受取るペイオフは、4 つの領域に

分けられるが、中央の 2 つの領域のペイオフは同一なので、元本削減型 NV トリガー債と同様に 3

つの領域に要約される。ただし、その場合、2 番目と 3 番目の領域の境界が(Bd＋Bh＋θV*1)となっ

ており、元本削減型ＮＶトリガー債と同額の発行であっても、ペイオフ図では、トリガーがθV*1分

だけ手前、すなわち、右方向に移動している点が特徴である。まだ一定の自己資本（＝θV*1）が残

っている状況でトリガーが発動することを示している。 

 通常の劣後債の形態で発行されていれば、V1≦(Bd＋Bh)となったとき、銀行 j は破綻することにな

るが、元本削減型ハイトリガー債の場合には、(Bd＋Bh)よりもθV*1 だけ高い値にトリガー条項が付

与されており、期末に V1≦(Bd＋Bh＋θV*1)となってトリガーに抵触したとき、元本返済が免除され、
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銀行 j は V1≦Bd となるまでは破綻しない。元本削減型 NV トリガー債との違いはこの点にある。つ

まり、元本削減型ハイトリガー債は、銀行がまだ破綻認定されていない段階で元利金支払免除が発動

され、発行体である銀行は、そのまま存続するのである。 

株式のペイオフは、図表 12 の 3 番目に示されるとおり、元本削減型ＮＶトリガー債と同様に直角

二等辺三角形を組合せた形状になっている。相違は、(Bd＋Bh)＜V1≦(Bd＋Bh＋θV*1) の領域で重な

り合っていて、V1が Bdに下落するまで株式価値が 0（破綻）にならない点である。元本削減型 NV

トリガー債におけると同様に、株主はトリガー債から富の移転を受けるが、破綻もその認定さえもな

いまま存続する点で異なる。したがって、この 2 つの三角形が重なっている部分に注目する必要が

ある。 

元本削減型 NV トリガー債発行時の株式は、行使価格が(Bd＋Bn)のコールオプションと、行使価格

が Bdでバリアが(Bd＋Bn)のダウンアンドイン・コール Cd＆i(Bd, Bd＋Bn)の 2 つに分解された。 

これに対して、元本削減型ハイトリガー債発行時の株式のペイオフは、3 つのオプションに分解さ

れる。すなわち、行使価格(Bd＋Bh)のコールオプション、行使価格が Bdでバリアが(Bd＋Bh) のダウ

ンアンドイン・コール Cd＆i(Bd, Bd＋Bh)に加えて、さらに、(Bd＋Bh)＜V1≦(Bd＋Bh＋θV*1) の間で

Bhの価値をもつデジタルオプションである。 

デジタルオプションは、トリガーが(Bd＋Bh)から(Bd＋Bh＋θV*1)に高められたことによる、トリ

ガー債からの富の移転部分である。この価値を以下では Doで表すものとする。そこでの前 2 者は元

本削減型 NV トリガー債の場合の株式のペイオフなので、元本削減型ハイトリガー債の場合の株式の

ペイオフは、元本削減型ＮＶトリガー債の場合のペイオフに、トリガーを嵩上げしたことによる移転

分であるデジタルオプション Doを合成したものともいえる。 

また、元本削減型ハイトリガー債発行時の株式のペイオフは、同様に、以下の 2 つオプションに

分解することもできる。すなわち、行使価格(Bd＋Bh)でバリアが(Bd＋Bh＋θV*1)のダウンアンドア

ウト・コールと、行使価格が Bdでバリアが(Bd＋Bh＋θV*1) のダウンアンドイン・コール Cd&i(Bd, Bd

＋Bh＋θV*1)を合成したものとなる。 

図表 13 はペイオフの複製をあらためて示している。図表 13a では、ハイトリガー債発行時の株式

のペイオフは、元本削減型ＮＶトリガー債発行時の株式のペイオフに、デジタルオプション Doを合

成することで複製できることを示している。また、図表 13b では、通常の劣後債発行時の株式に加

え、Cd&i(Bd, Bd＋Bn＋θV*1)および Doを合成することで複製している。このデジタルオプション Do

は、株式に複製した右の図では、(Bd＋Bh)と(Bd＋Bh＋θV*1) の両境界の間の平行四辺形で示されて

いる。 

元本削減型ＮＶトリガー債と元本削減型ハイトリガー債の額面が同じ（Bn＝Bh）とすると、元本

削減型ハイトリガー債保有者は、元本削減型 NV トリガー債の保有者と比べて Doの分だけ高いプレ

ミアムを得られることになる。 
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図表 13a ハイトリガー債発行時の株式のペイオフの複製 1 

 

 

 

図表 13b ハイトリガー債発行時の株式のペイオフの複製 2 
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預金は、(2)式と同様に示される。また、ハイトリガー債、株式の現在価値は以下のとおりに示す

ことができる。 

   ・元本削減型ハイトリガー債 

         𝐷ℎ = 𝐵ℎ𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑3 − 𝜎√𝜏)                           (6a) 

          𝑑3 ≡ [𝑙𝑛{𝑉/(𝐵𝑑 + 𝐵ℎ + 𝜃𝑉1
∗)} + (𝑟 + 𝜎2 2⁄ )𝜏]/𝜎√𝜏 

   𝑉1
∗ = [1 (1 − 𝜃)⁄ ](𝐵𝑑 + 𝐵ℎ)より 

          𝑑3 ≡ [𝑙𝑛 〈𝑉/ {
1

1−𝜃
(𝐵𝑑 + 𝐵ℎ)}〉 + (𝑟 + 𝜎2 2⁄ )𝜏] /𝜎√𝜏 

 

株式価値は以下のとおりとなる。 

 ・株式      𝑆 = 𝑉 − 𝐷𝑑 − 𝐷ℎ     (6b)  
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4.2 数値例での商品性の検討 

ここでは、期首の営業資産 V=100 に対して、株式 S を払込んで、残りを預金、元本削減型 NV ト

リガー債で調達しているとする。預金の額面 Bdを 50、元本削減型 NV トリガー債の額面 Bnを 40

とする。したがって、Bd＋Bn＝90 である。無リスク金利を 1%、営業資産のボラティリティを 30%

とすると、(3c)式より期首の株式価値 S は 27.1 となる。 

期末において営業資産がトリガーを割り込み、V1≦(Bd＋Bn)となると、預保 2 号が発動され銀行

は形式上破綻する。期末の V1を 80 とすると、元本削減型 NV トリガー債は元利金債務が免除され、

30 の特別利益が生じる。預金支払である Bd=50 は十分カバーされ、残余分の V1－Bd＝30 は既存株

主に配分される。 

図表 14 数値例－元本削減型ＮＶトリガー債での元利金支払免除のケース 

期初の現在価値 期末額面 期末の価値

預金 Dd 49.4 Bd 50 Bd 50

元本削減型NVトリガー債 Dn 23.5 Bn 40 D1
n 0

株式 S 27.1 S1=V1－Bd 30

V 100 V1 80

 

この数値例においては、株主は銀行が破綻しているにもかかわらず、期首 27.1 に対して、期末 30

という高い価値を享受している。これは 40 の請求権をもつ元本削減型 NV トリガー債保有者が、債

権放棄しているからである。営業資産が預金を十分に上回る状況で破綻しているので、債権放棄分の

収益は全額株主へ移転している。 

さらに、図表 14 の数値例で、額面 40 の元本削減型 NV トリガー債の代わりに、額面 40 の劣後債

を銀行が発行しているときの株式の現在価値は 17.5 である。期首において劣後債を早期償還し、元

本削減型 NV トリガー債を発行し入替を行うだけで、株主価値は、9.6(＝27.1－17.5)増加することと

なる。前節で説明したように、この部分はダウンアンドイン・コール Cd&i(Bd,Bd＋Bn)の価値が既存

株主へ移転している。したがって、期首に一時払いの保険料のような形態で、プレミアム分の 9.6 を

元本削減型 NV トリガー債保有者に支払わないかぎり株価も上昇することになる。 

このように整理すると、元本削減型 NV トリガー債の保険機能は、株主との間でのバリアオプシ

ョンの価値移転にあることが明らかになる。元本削減型 NV トリガー債の本質的な機能は預金者保護

ではなく、既存株主の保護になっているのである。 

元本削減型ハイトリガー債では、ダウンアンドイン・コール Cd&i(Bd, Bd＋Bn)に加えてデジタルオ

プション Doもショートされているため、数値上さらに極端な事例が生じ得る。図表 15 の数値例は

このことを示している。 

図表 15 数値例－元本削減型ハイトリガー債での元利金支払免除のケース 

期初の現在価値 期末額面 期末の価値

預金 Dd 49.4 Bd 50 Bd 50

元本削減型ハイトリガー債 Dh 20.7 Bh 40 D1
h 0

株式 S 29.8 S1=V1－Bd 42

V 100 V1 92
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この数値例では、銀行は期末額面 50 の預金と自己資本比率 5.125%をトリガーとする元本削減型

ハイトリガー債を額面 40 で発行しているものとする。期末営業資産の価値 V1＝92 とすると、期末

の自己資本比率は(92－90)/92＝2.2%となる。トリガーの 5.125%を下回っているので、元本削減型

ハイトリガー債の元利金削減で 40 の債権放棄が行われることで、既存株主は（92－90）＋40＝42

の期末収益を得ることができる。しかしながら、債務超過ではないので、銀行は営業を継続しており、

破綻時における株式との優先劣後関係の問題は生じていない点が重要である。ただし、既存株主へ過

剰に富が移転される問題はさらに顕著である。 

あらためて、図表 10 や図表 12 のペイオフ図で確認すると、元本削減型 NV トリガー債のペイオ

フは、(Bd＋Bn)＜V1で Bn、V1≦(Bd＋Bn)では 0 となり、元本削減型ハイトリガー債のペイオフは、

(Bd＋Bh＋θV1)＜V1で Bh、V1≦(Bd＋Bh＋θV1)では 0 となる。一般に、バイナリーと呼ばれるオプ

ションとなっている。このオプションの性質は賭けであり、トリガーより右の領域に入れば価値が得

られ、左ではすべての価値を失うペイオフであり、既存株主との間の富の移転も極端になる。次節で

はこの問題の解決について検討する 

 

4.3 元本の必要額削減-回復条項の機能－双方向元本調整型ハイトリガー債 

4.1 節では、2 つの元本削減型トリガー債について検討した。元本削減型 NV トリガー債では、破

綻を示す NV(Non- Viable)トリガーに抵触するとその元本が一括削減され、破綻であるにもかかわら

ず株式価値が復活するなど、元本削減型 NV トリガー債が株式を超えて最劣後するという不整合が見

られた。一方、元本削減型ハイトリガー債では、破綻前にトリガーが発動されるため、そのような優

先劣後上の問題は解消された。 

両者を比べると、この段階ですでにハイトリガー債の商品性のほうが好ましいが、元本削減型 NV

トリガー債同様の問題は残っていた。トリガーに抵触すると元本全額が一括削減されるため、その債

権者から株主に必要額を超えて富が移転し、営業資産価値が減少しているにもかかわらず株式価値が

急増するという不思議な現象が発生するのである。図表 10 よび図表 12 の株式のペイオフで手前に

鋸の歯が描かれたのはそのような現象を示している。 

元本削減型ハイトリガー債における極端な富の移転を解消するためには、次のような改善が考えら

れる。まず、銀行の業績が悪化する過程で元本が削減されるが、それとは対称的に、その後の業績が

改善する過程で、元本が回復されるよう双方向での調整方式にすることである。また、この調整は一

括ではなく、必要な額だけ元本を削減し、回復したら削減前の既定の状態に戻すのである。これによ

り、トリガー債の保有者から株主への富の過剰な移転が解消され、同時に、トリガー債の賭博的商品

性を緩和することができる。 

わが国メガバンクによって最近発行されている「必要な金額だけ債務免除する特約および元本回復

に関する特約」の付与された双方向元本調整型ハイトリガー債は、このような改善が施され、損失吸

収バッファーとして柔軟性が高い商品となっている。以下では、その機能について検討を行う。 

 

 双方向元本調整型ハイトリガー債 

いま、銀行 k は、預金（Dd）と双方向元本調整型ハイトリガー債（DF）の発行で調達を行ってい

るものとし、銀行 j と同様に期首に均衡状態にあるものとする。双方向元本調整型ハイトリガー債の

払戻額を BFとする。以下、添字 k は省略する。 
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ここで、必要額削減および元本回復条項の基準となる「必要な自己資本額」を、期末においてθ

V1とする33。図表 12 の特約のない元本削減型ハイトリガー債のペイオフを基に、図表 16 で双方向

元本調整型・ハイトリガー債）のペイオフについて比較検討する。 

 

図表 16 預金、双方向元本調整型ハイトリガー債、株式のペイオフ(期末時点) 
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 ペイオフは 4 つの領域に分けられる。左端の V1≦Bdの領域、および右端の（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1
∗）＜V1

の領域のキャッシュフローは、図表 12 の特約のない元本削減型ハイトリガー債と同一である。ペイ

オフの形状が異なるのは、中間の 2つの領域である。まず、この 2つの領域を分ける水準（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗）は、

預金のほかに最低限の自己資本𝜃𝑉1
∗∗が維持されている境界となる企業価値であり、 

        𝑉1
∗∗ = 𝐵𝑑＋𝜃𝑉1

∗∗ 

から、次式のとおりになる。 

        𝑉1
∗∗ = [1 (1 − 𝜃)⁄ ]𝐵𝑑 

（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗）＜V1≦（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1

∗)の領域では、期末の V1 の水準に応じ、株式のペイオフがθV1

になるよう双方向元本調整型ハイトリガー債が必要金額だけ元本削減される。したがって、この領域

でのペイオフは、点線で示した通常の劣後債のペイオフ（V1－Bd）からθV1 を維持するために必要

な金額を差し引いたものであり、次式のとおりに示される 

        (𝑉1 − 𝐵𝑑) − 𝜃𝑉1 = (1 − 𝜃)𝑉1 − 𝐵𝑑 

                                                   
33 脚注 12 や脚注 13 のメガバンクが実際に発行している元本削減型ハイトリガー債の特約の記載からは、θを「上回るための必要

な」金額を発行銀行と当局が協議して決めるような裁量性の強い条件となる。たとえば、θにρ＝1.1 や 1.2 のような一定の係数を

掛け、「上回るための必要な」余裕分として定式化することも考えられる。ただし、仮にρθのような定式化をしても議論の本質は

変わらない。商品性を明確にする目的から、トリガーであるθを必要な保有水準として議論を進める。 
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グラフ上では、（1－θ)V1の補助線から預金のペイオフ Bd分を差し引いた、傾き（1－θ）の直線

であることが確認できる。この領域内でも、特に（𝐵𝑑＋𝐵𝐹）＜V1≦（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1
∗)の領域では、右

側にある二等辺三角形にあたる行使価格（𝐵𝑑＋𝐵𝐹）のコール価値も残っているため、その分を調整

して、株式価値がθV1になるように元本削減が行われることになる。 

 次に、（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗）より左の Bd＜V1≦（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1

∗∗)の領域では、元本削減は行われるものの、θV1

を維持できていない。したがって、預金者の取り分 Bdを引いた残余価値（V1－Bd）が株主のペイオ

フとなる。双方向元本調整型ハイトリガー債に十分な余力がなく、必要な自己資本額を維持すること

ができない領域といえる。ただし、預金者に帰属する価値は守られており、株主価値も残っているの

で、銀行 k は破綻せず営業を継続しているが、必要な資本水準を維持できていないことから、当局

による是正措置が行われる領域といえる。 

 双方向元本調整型ハイトリガー債のペイオフ図を、左の預金ペイオフ図と見比べると、Bd＜V1 の

領域では、株式と双方向元本調整型ハイトリガー債に挟まれた中央の部分で、約定の Bdのペイオフ

が守られていることが確認できる。 

 株式のペイオフについても確認しておくと、（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗)＜V1≦（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1

∗)の領域では、双方

向元本調整型ハイトリガー債が機能することで、常にθV1が維持されている。それより左の Bd＜V1

≦（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗)の領域では、ペイオフの傾きが下がってしまい、θV1が維持できていない。 

 あらためて、図表 12 の特約のない元本削減型ハイトリガー債と、図表 16 の双方向元本調整型ハ

イトリガー債の形状を比較すると、前者ではトリガーである（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1
∗)を境界に、元本が Bh

か 0 かという断崖状になっていることに対して、後者では、トリガーが機能する（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗)＜V1≦

（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1
∗)の領域で、通常の劣後債に近いなだらかな左下がりのスロープになっている。これ

は、期末の V1に応じて必要な金額だけ元本削除され、株主に帰属する内部留保に移転していること

による。 

 株式のペイオフについても、図表 12 と図表 16 を比較すると、直角二等辺三角形を２つ重ねた鋸

状になった前者の不自然な形状と比較して、後者の方がなだらかな形状になっていることがわかる。

トリガーが発動する（𝐵𝑑＋𝜃𝑉1
∗∗)＜V1≦（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉1

∗)の領域で、図表 12 での左の小さい二等辺三

角形の山が、θV1 の補助線に沿って切り取られた形状となっており、過剰に移転が行われないよう

な調整が効いている。 

 図表 15 の数値例では、元本削減型ハイトリガー債で、過剰に株主に期末収益が移転することを示

した。同じ数値例で期末の価値を考えると、双方向元本調整型ハイトリガー債の場合、期末株式のペ

イオフはθV1＝5.125%×92＝4.715 となり、ちょうど必要な金額だけの自己資本が維持されること

となる。すなわち、必要金額条項によって過剰な移転は解消されている。 

次に、元本回復条項についても検討する。この条項は、ある期にトリガー条項が機能して元本削

減が行われた場合を前提に、翌期を考える必要がある。双方向元本調整型の基準となる「必要な自己

資本額」はθV1とし、翌期の営業資産の価値を V2とすると、期末時点の必要な自己資本額θV2に対

し、図表 16 と同一条件でペイオフが決まる。 

まず、ある期でトリガーによる元本削減が行われたこととし、翌期のペイオフを考えると、双方

向元本調整型ハイトリガー債は、（𝐵𝑑＋𝜃𝑉2
∗∗)＜V2≦（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉2

∗)の領域では、株式と同様にアッ

プサイドやダウンサイドのあるペイオフとなる。ただし、アップサイドの上限は BF であり、

（𝐵𝑑＋𝐵𝐹 + 𝜃𝑉2
∗)＜V2の領域になると当初約定の元本額に戻る。 
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とくに、必要金額条項や元本回復条項がついている場合は、多期間のモデルとなることから、次

節ではモンテカルロ法を利用して、メガバンクの発行している双方向元本調整型ハイトリガー債の評

価を行っている。 

 

５．商品性改善にむけての課題と提言 

本章では、わが国のメガバンクが実際に発行している元本削減型 NV トリガー債と双方向元本調整

型ハイトリガー債34について、商品性の特徴と問題点について整理する。さらに、前章で検討したオ

プションモデルによってプライシングを行った結果を踏まえ、元本削減型 NV トリガー債、双方向元

本調整型ハイトリガー債それぞれについて、商品性に内在する問題を踏まえた政策的な提言を行いた

い。 

 

5.1 メガバンクのオプション付資本性証券の商品性の特徴と問題点 

メガバンクが発行しているオプション付資本性証券は、投資家にとって低金利下で高い利回りが得

られる点が魅力となっているが、発行体である銀行と既存株主にとっても以下のような便益がある。 

まず、普通株による発行増資と比較すると、希薄化とそれに伴う EPS（一株当たり利益）および

ROE（株主資本利益率）の低下懸念が避けられる。一般に、増資資金の投資によって株主の期待収

益率を上回る収益率を実現できない場合、EPS や ROE が低下する。また、支払利息を税務上損金算

入できるメリットもある。 

さらに、元本削減型や双方向元本調整型の場合は潜在株式も増加35しないことから、発行時の株式

マーケットインパクトの抑制も期待できる。つまり、元本削減型 NV トリガー債や双方向元本調整型

ハイトリガー債では元利金支払いが免除された時点で、免除相当額を特別利益に計上する会計処理を

行うことが想定され、バランスシート上は内部留保となり、新株の発行を伴わない。これに対して、

株式転換型では、転換時に発行株式数が増加するが、増資による投資が株主資本コストを上回る収益

率を実現できないような状況では、潜在的な希薄化要因となって、EPS や ROE を悪化させるおそれ

がある。 

一般企業でも、同様の目的で劣後債を発行している事例はある。たとえば、2015 年 6 月に三菱商

事が公募した償還期間 60 年の超長期債は、法的破綻時の弁済順序で全債務に劣後することから、格

付機関によって調達額の半分が資本と認定されることになっている。プレスリリースによると、「資

本効率と財務健全性を両立する資金調達手段」であり、「普通株等への転換権等は無く、希薄化は生

じない」と注釈がつけられている。また、日本政策金融公庫が提供している資本性ローンは、法的倒

産手続時に他の債務に劣後する特約をつけることで、取引銀行が融資審査上で自己資本とみなせる36。 

このような資本性証券や資本性ローンが好まれるのは、格付機関、取引銀行、また銀行規制上の財

務健全性の判断で自己資本に算入される利点があるうえ、ROE のような資本効率指標の計算上では、

分母の自己資本に算入されないので高めの数値となる点にある。さらには、普通株増資と比較すれば、

発行手続きや株価へのインパクト、支払利息の税務上経費算入、資本コストを含め、低コストである

                                                   
34 元本削減型ハイトリガー債は、三菱 UFJ によって一度発行されているものの、今後は双方向元本調整型ハイトリガー債の発行が

主体となると予想され、ハイトリガー債では、双方向元本調整型を検討する。 
35 Avdjiev et al.〔2015〕によると、元本削減型のセールス面のメリットとして、転換時に株式が発行されないことから、債券型フ

ァンドや Fixed-Income の投資家でも購入できる点が挙げられている。 
36 「挑戦支援資本強化特例制度」という商品制度で、新規事業や企業再建に取り組む中小企業を対象に提供されており、「本特例に

よる債務については、金融検査上自己資本とみなすことができる」とされている。 
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ことが発行体としてのメリットになっている。 

加えて、双方向元本調整型ハイトリガー債の特徴は、発行体である銀行の営業継続を妨げずに損失

吸収の役割を果たすことができる点である。既存の劣後債、劣後ローン、あるいは、元本削減型 NV

トリガー債と比較すると、トリガーを余裕のある水準に設定している分要求される利回りは高くなる

ものの、商品性としてはより柔軟になっている。4.3 節で説明したように。業績悪化時には必要な金

額だけ元本が削減され、業績改善すると、元本回復条項によって、債券価値が戻り、損失吸収機能が

復活するなど、他の形態と比較して柔軟性の高い設計となっている。 

しかしながら、その一方で、以下の問題点がある。 

第 1 の問題点は、元本削減型 NV トリガー債の商品性に見られる「超エクイティ性」である。4.2

節の数値例で説明したとおり、トリガーに抵触すると一括して元本が削減され、既存株主へ必要額を

超えて富の移転が生じてしまう。この結果、「超エクイティ性」、つまり、最劣後にあるはずの株主を

擁護するために上位にあるトリガー債が債権放棄され、既存株主にその富が移転するという不整合性

が生じている。 

 第 2 の問題点は、トリガー発動時における個別行の自己資本所要額の決定に、監督当局が深く関

わっていることである。双方向元本調整型ハイトリガー債について、現行の条項では、求められる自

己資本比率の水準を上回るために必要な金額を、発行銀行が監督当局と協議して決めることになって

おり、当局による裁量という恣意性が避けられない。 

現行の基準で、トリガーが発動するような状況は、リーマン危機と同等かそれ以上の金融危機状況

と想定される。双方向元本調整型ハイトリガー債の保有者が国内金融機関、たとえば生命保険である

場合、メガバンクを救うための元本削減額が生保会社の損失額と連動し、さらに生保危機として波及

する可能性も生じる。90 年代後半の金融危機時に、北海道拓殖銀行や日本長期信用銀行、日本債券

信用銀行の劣後債を保護せざるを得なかった状況と同一である。トリガー抵触時における必要額の判

断において、監督当局は深刻な利益相反に陥る懸念がある。 

第 3 の問題点は、元本削減型 NV トリガー債あるいは双方向元本調整型ハイトリガー債を引受け

る投資家サイドでの緊張感が弛緩することである。元本削減型 NV トリガー債では預保 2 号の発動、

双方向元本調整型ハイトリガー債では普通株等 Tier1 で 5.125%がトリガー水準とされている。しか

し、メガバンクでは、バーゼルⅢの総自己資本比率として求められる 12%や 11.5%37を下回るような

事態が迫れば、当局が預保 1 号を発動して資本注入等の救済を行う可能性が高い。すなわち、当該

資本性証券の投資家は、預保 1 号による「暗黙の政府保証」を期待しており、元本削減が起こるこ

とはないと楽観しているのである。この結果、市場では安全でしかも高利回りの債券と見做されてい

る。 

 このような「暗黙の政府保証」が、資本性証券のプライシングに影響している可能性がある。実際

にメガバンクが発行している元本削減型 NV トリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債をオプ

ションモデルで評価し、プライシングの状況を見ることとする。 

 

5.2 メガバンクのオプション付資本性証券のプライシング 

第 4 章でのオプション理論による資本性証券の定式化の結果を利用し、3 メガバンクが発行してい

                                                   
37 三菱 UFJ の場合、総資本 10.5%＋G-Sibs 資本チャージ 1.5%＝12％、三井住友やみずほでは、総資本 10.5%＋G-Sibs 資本チャ

ージ 1.0%＝11.5％ が求められる水準。 



 32 

るオプション付資本性証券の評価を行い、実際の発行利率と比較検討を行う。株価からインプライさ

れる営業資産ボラティティを探索したうえで、モンテカルロ法で元本削減型 NV トリガー債、双方向

元本調整型ハイトリガー債を評価した38。 

2015 年 9 月末の各メガバンク四半期決算の預金、元本削減型 NV トリガー債、双方向元本調整型

ハイトリガー債、その他負債額の数値を使い、各負債の内容は 1 種類39で、しかも、負債額に大きな

変動がないものと仮定した。期間τは 5 年40、無リスク金利は、5 年物国債利回り41を参考に r＝0.1%

とした。3.2 節で説明したように、初回任意償還を意識した発行利率が設定されていることから、元

本削減型 NV トリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債とも期間 5 年でプライシングを行い、

同期間の初回任意償還分で設定されている実際の発行利率と比較している。四半期末毎に元本削減型

NVトリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債の価値を算出してトリガー判定を行う試行を100

万回繰り返し、その現在価値の平均を各債券のフェアバリュー(理論値)とした。 

双方向元本調整型ハイトリガー債のトリガーとなる普通株等 Tier1 比率は 5.125%とした。規制上

の自己資本比率の計算の分母は、リスクウエイトを掛けたリスクアセットであることから、2015 年

9 月末時点での各メガバンクの営業資産に対するリスクアセットの比率が一定で推移することを前

提に、（リスクアセット／営業資産）×5.125%をトリガーとして、各四半期末での判定を行っている。 

 

図表 17 元本削減型ＮＶトリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債の利回り 
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図表 17 は、元本削減型 NV トリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債のプライシング結果を

示している。グラフの横軸はレバレッジ比率であり、各行の状態は 17.5 倍から 26.6 倍の間にある。

縦軸は各オプション付資本性証券の利回りを示している。◆印が実際の発行利率、●印がシミュレー

ションによるプライシング結果を表し、対応するものを縦線で結んでいる。したがって、縦線の長さ

が実際値と理論値の乖離を示すことになる。また、営業資産のボラティリティは 1.06%から 1.22%

の間にあり、ほとんど異ならない。 

営業資産のボラティリティやレバレッジ比率への感応度を見るため、各行のボラティリティを所

与とし、レバレッジ比率を替えてシミュレーションを行った。右上がりの帯様のシャドーはその結果

                                                   
38 具体的な評価手法については付論を参照されたい。 
39 三菱 UFJ の場合、2015 年 9 月末現在で残高があるのは、3 月に発行した元本削減型ハイトリガー債 1 千億円であるが、双方向

元本調整型ハイトリガー債として評価し、10 月発行の双方向元本調整型ハイトリガー債と利率を比較している。 
40 5 年間の間、預金、元本削減型 NV トリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債、その他負債額が 2015 年 9 月末と同一で、ボ

ラティリティについても 5 年間定常と仮定している。 
41 2015 年 4 月から 9 月の新発 5 年物国債の平均利回りが 0.094%であることに拠る。 
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を示している。帯の上端の曲線は、ボラティリティが最も高い銀行でのレバレッジ比率に対する感応

度を、帯の下端の曲線は、ボラティリティが最も低い銀行でのレバレッジ比率への感応度を表す。 

いずれの資本性証券についても、ボラティリティが大きくなるほど、レバレッジ比率が大きくな

るほど高い利回りとなる。また、右上方に行くほど帯の上下幅が拡大するのは、レバレッジ比率が大

きいほどボラティリティに対する感応度が高いことを示す。また、帯の上下幅で示されるボラティリ

ティの違いに伴う差と比較し、レバレッジ比率の違いに伴う差のほうが大きい。営業資産ボラティリ

ティについては各社間でほとんど違いがないことから、利回りにはレバレッジ比率の違いのほうがよ

り反映している。 

また、元本削減型 NV トリガー債の利回りは 0.40%から 1.11%の間に評価され、双方向元本調整

型ハイトリガー債のそれは 1.25%から 2.90%の間に評価されている。元本削減型 NV トリガー債と

比べると、双方向元本調整型ハイトリガー債は一定の自己資本が残っている段階で行使され、営業資

産価値が同一であってもトリガーに対する距離が短い。したがって、オプションモデルで評価すると、

レバレッジ比率の変化に対する感応度が高くなる。また、帯の上下幅で示されるボラティリティに対

する感応度も双方向元本調整型ハイトリガー債のほうが高い。 

これに対して、実際の発行利率は、図表 4 や図表 5 でもすでに示したとおり、各社間でほとんど

違いがなく、「横並び」で設定されているようである。これは、各行間のレバレッジ比率の差異が、

市場が想定するトリガーに抵触する確率に影響していないことを意味する。その理由として、次の 2

つの要因が考えられる 

第 1 は、「預保 1 号効果」ともいうべきものである。すでに指摘したように、元本削減型 NV トリ

ガー債や双方向元本調整型ハイトリガー債への投資家は、預保 1 号による保護があり、ベイルイン

より先に公的資金注入によるベイルアウトが行われることを期待していることによる。この場合、現

実にトリガーが行使される状況が想定されていないので、各社の営業資産のリスクやレバレッジ比率

の差が評価に反映しない。ただし、実際の発行利率とプライシング結果を比較しても、預保 1 号の

発動という暗黙の政府保証の存在によって、一律に低いレートになっているわけではなく、プライシ

ング結果よりも高い発行利率の設定も見られる。 

第 2 は、標準的なモデルに比べた分布の歪みである。たとえば、最初の四半期のリターンについ

て分散が𝜎2の正規分布を想定したとき、5 年度末は分散が(5 × 4)𝜎2の正規分布となる。したがって、

分布の裾部分にも無視できない確率の違いが発生し、この場合、トリガーが実現しそうにない値であ

っても、レバレッジ比率の差が評価に影響するはずである。しかし、市場が期待する将来の営業資産

の分布が、想定された正規分布と比べて、分布が中心でより尖り、裾の部分でより緩やかになってい

ると、トリガーに抵触するようなディープな領域での距離の違いが発生確率にそれほど影響しなくな

り、その結果、発行利率は横並びになる。ただし、これはリターン発生装置が正規確率過程に従うこ

とを前提とする標準的オプションモデルと異なるという意味であり、現実の利回りが不当であるとい

うことをかならずしも意味しない。 

実際には、上記 2 つの要因が絡み合っていると思われるが、いずれにしても、トリガーに抵触し、

元本削減や元本調整が発生するような事態が、市場で現実のものとして想定されていないと考えられ

る。 
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5.3.商品性の改善にむけて－ベイルイン・ファシリティの提言 

これまでの議論を踏まえ、わが国においてメガバンクが発行する元本削減型 NV トリガー債と、双

方向元本調整型ハイトリガー債の商品性の改善について 2 点の提言を行いたい。第 1 の提言は 5.1

節で指摘した第 1 の問題点に対応するものであり、第 2 の提言は第 2、第 3 の問題点に対応するもの

である。 

 第 1 の提言は、元本削減型 NV トリガー債の商品性に見られる「超エクイティ性」と本稿で呼ぶ

不整合性の解消である。4.2 節の数値例で説明したとおり、この商品の場合、トリガーに抵触すると

一括して元本が削減され、既存株主へ必要額を超えて富の移転が生じてしまう。この結果、「超エク

イティ」、つまり、最劣後にあるはずの株主を擁護するために上位にあるトリガー債が債権放棄され

る、という不整合が生じた。元本削減型ハイトリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債の比較で

指摘したように、このような問題を解消するためには、破綻以前の清算期に、かつ、元本全額ではな

く必要な額だけを削減すればよい。図表 10 の元本削減型 NV トリガー債のペイオフで説明すると、

トリガーである（Bd＋Bn）で突然元本が 0 になるのではなく、通常の劣後債のペイオフと同様に、

横軸上の Bd の点に向けて 45°の直線上を下るように調整することである 

バーゼル規制におけるベイルインの目的に適うようにするためには、法的に破綻する以前の段階で

あっても、当局が破綻（Non-Viable）と認定すれば、ベイルインできるような契約の手当を行うこ

ととなる。すなわち、元本削減型 NV トリガー債に、双方向元本調整型ハイトリガー債と同様に、必

要金額だけ元本削減する条項を追加することで、少なくとも破綻時における優先劣後関係の不整合性

は改善できる42。 

第 2 の提言は、監督当局の裁量余地や預保 1 号に関する期待が過度に楽観的になるのを抑制する

ことを目的としている。4.3 節で説明したように、元本削減型ハイトリガー債と比較しても、双方向

元本調整型ハイトリガー債のほうが、元本の削減と回復の双方向で、かつ、一括削減ではなく必要額

が調整されることから、損失吸収バッファーとしての柔軟性が高く、既存株主への過剰な富の移転も

起こらない。そこで、双方向元本調整型ハイトリガー債の商品性を改善したうえで、資金調達の仕組

みを整備する。以下では、2 段階に分けて説明する。 

第 1 段階の改善では、普通株等 Tier1 比率に加え、総資本比率のトリガー水準も設定し、かつ、ト

リガーの比率通りに必要な元本削減を行うようにする。すなわち、トリガー発動時に必要な元本削減

額を発行銀行が当局と協議して決めるような客観性のない条件は撤廃する。 

メガバンクの双方向元本調整型ハイトリガー債では、普通株等 Tier1 で 5.125%にトリガーが設定

されており、業績悪化時には先に預保 1 号が発動されるものと想定され、実効性のない水準となっ

てしまっている。双方向元本調整型ハイトリガー債の機能を活用するためには、預保 1 号が発動さ

れる状況に至る前に損失吸収が働くように、トリガー水準を見直すことが必要である。 

図表 18 は実際の総資本比率の数値で検討したものである。 

図表 18 のⅠでは、3 メガバンクが規制上求められる自己資本の所要水準を示した。普通株等 Tier1

資本と資本保全バッファーの合計で 7%、Tier2 資本を加えた総資本比率で 10.5%である。さらに

G-SIBs チャージ加わるため、三菱 UFJ で 12.0%、三井住友、みずほで 11.5%が求められる総資本

比率（②）となる。バーゼルⅡまでは総資本比率で 8%が絶対的に求められる所要水準になっていた

                                                   
42 元本削減型 NV トリガー債の場合は、双方向元本調整型ハイトリガー債とは異なり、トリガー時には破綻認定されているので、

元本回復条項は不要である。 
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経緯もあり、バーゼルⅢでは普通株等 Tier1 比率が重視されているものの、やはり、総資本比率ベー

スで最低水準の維持が第一義的に重視され、この水準を割り込むと対外的なレピュテーションへも影

響が大きい。預保 1 号の判断も総資本比率の水準で行われると想定される。すなわち、預保 1 号は

金融危機対応として債務超過になる前のタイミングでの措置であり、リーマン危機のような状況で財

務悪化し、総資本比率の水準が維持できないような事態になれば、わが国の金融システム維持のため、

メガバンクに対する発動が現実的になると考えられる。 

図表 18 のⅡは、3 メガバンクの現状の自己資本比率を示している。双方向元本調整型ハイトリガ

ー債の普通株等 Tier1 比率のトリガー水準 5.125%に対して（③－⑤）の余裕がある。一方で、総資

本比率では、（④－②）が余裕分である。つまり、総資本比率の最低所要水準を割り込んでも、双方

向元本調整型ハイトリガー債の元本削減は行われない状況になっている。繰り返しになるが、総資本

比率ベースでの預保 1 号の発動を期待していると、（③－⑤）＞（④－②）の状況では、双方向元本

調整型ハイトリガー債の投資家は、トリガー発動は起こらないと楽観していられる。 

 

図表 18 メガバンクの自己資本比率の現状および求められる水準 

Ⅰ．規制上求められる所要水準

三菱ＵＦＪ 　 三井住友 　 みずほ

普通株等Tier1比率 4.5% 4.5% 4.5%

資本保全バッファー　① 2.5% 2.5% 2.5%

　Tier1資本比率 7.0% 7.0% 7.0%

　Tier1+Tier2資本比率 10.5% 10.5% 10.5%

Ｇ-ＳＩＢsチャージ 1.5% 1.0% 1.0%

　総資本比率 　　　　　　　　　　② 12.0% 11.5% 11.5%

Ⅱ．現状の自己資本比率と、トリガーや所要水準との差

三菱ＵＦＪ 　 三井住友 　 みずほ

2014/3月末 2015/3月末 2014/3月末 2015/3月末 2014/3月末 2015/3月末

普通株等Tier1比率　 ③ 11.3% 11.1% 10.6% 11.3% 8.8% 9.4%

　Tier1資本比率 12.5% 12.6% 12.2% 12.9% 11.4% 11.5%

　Tier2資本比率 3.1% 3.1% 3.3% 3.7% 3.0% 3.1%

　総資本比率 　　　　　　　　　　④ 15.5% 15.7% 15.5% 16.6% 14.4% 14.6%

普通株等Tier1トリガー水準　　　　  　⑤ 5.125% 5.125% 5.125%

現状－所要水準の差     　③－⑤ 6.0% 6.2% 4.3%

総資本比率　

現状－所要水準の差     　④－② 3.7% 5.1% 3.1%

■資本保全バファーを最大に考慮した総資本比率のトリガー水準

②－① 9.5% 9.0% 9.0%  

 

双方向元本調整型ハイトリガー債に求められる要件として、バーゼル銀行監督委員会では、普通株

等 Tier1 比率で 5.125%以上としている。この基準も担保しておく必要があるため、普通株等 Tier1

比率 5.125% の条項に、総資本比率をトリガーとする条項を加え、2 段階のトリガーにすることを提

案する。2 種類のトリガーのうち一方に抵触すると発動し、抵触した水準を維持する必要額が元本削

減される。その目的は、預保 1 号よりも早い段階で、双方向元本調整型ハイトリガー債が機能を発

揮し、損失吸収バッファーとして発行銀行の財務健全性を維持することである。 

さらに、トリガーの発動時には、トリガー水準を維持するうえで必要な金額だけ元本削減を行うこ
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ととする。現状では、発行銀行が当局と協議し、自己資本比率を維持するために必要な余裕分も含め

て削減金額を決めることになるが、このような金額に関する裁量性も、トリガーに関する裁量性と同

様に排除するべきである。すなわち、四半期毎の自己資本比率の開示と合わせて、必要な元本削減金

額が計算され管理事務が行われる。翌期に比率がさらに悪化した場合は、追加で必要額を削減する。

逆に、比率が改善すれば条項に則り必要金額を計算して元本回復を行うこととなる。結果として、期

末の自己資本比率はトリガーと同一水準となる。 

規制上で求められている総資本比率は図表 18 の②で示した水準である。ただし、2.5%分必要な資

本保全バッファーについては、配当等の社外流出に制限がかかるものの、銀行自身の判断によって取

り崩しが可能43である。そこで、総資本比率トリガーは、2.5%を控除した水準までは低くすることが

できる。資本保全バッファーを最大に考慮した総資本比率のトリガー水準は、図表 18 の（②－①）

で示した。5.1 節でのプライシングの枠組みを利用して、このトリガー水準で各メガバンクの双方向

元本調整型ハイトリガー債について試算したところ、3.74%から 6.55%の利回りとなる44。 

銀行の財務状況や外部環境が悪化した状況で、より高い自己資本水準を求めるのではなく、必要最

低限の総資本比率や普通株等 Tier1 比率の水準を維持するように、柔軟に運営できるところが味噌で

あり、この提案によって監督当局の裁量性の問題もなくなる。また、預保 1 号より前の段階で損失

吸収が行われることによって、暗黙の政府保証コストの削減も期待できる。さらに、トリガー時の要

件で曖昧な部分がなくなり、より条件に即したプライシングが行えることから、市場が双方向元本調

整型ハイトリガー債の価格評価を行うための基礎が整えられる。 

第 1 段階の改善によって、トリガーの発動が現実味をもつものとなり、双方向元本調整型ハイト

リガー債の商品性を理解したうえで投資することが必要となる。さらに、流通市場ができれば、信用

力を反映したプライシングも期待できる。しかしながら、普通社債においても流動性が薄いわが国の

債券流通市場では、このような特殊債券の市場形成は現時点において実現性に乏しい。そこで、証券

化技術を活用し、双方向元本調整型ハイトリガー債の複雑な商品性を、一般的なデットとエクイティ

に変換して投資家へ提供する仕組みを第 2 段階として検討したい。 

第 2 段階の改善は機構の創設である。本稿では、この機構を「ベイルイン・ファシリティ」と呼

ぶこととし、図表 19 でその仕組みを示している。ベイルイン・ファシリティは、預金保険機構の傘

下に SPC として設置する。金融機関が発行する双方向元本調整型ハイトリガー債の引受を専門とす

る特別勘定であり、独立したエンティティとして設計する。 

運用サイドは、複数の銀行が発行する双方向元本調整型ハイトリガー債から構成されるファンドと

なっている。負債サイドのファイナンスは、民間市場に対して発行する社債とエクイティから成る。

デット部分は、5 年から 15 年物の社債を発行する。投資家のリスクとリターンの選好に応じ、優先

順位の異なる複数の債券を発行する。図表 19 では、シニア債とメザニン(劣後)債の 2 種類となって

いる。エクイティ部分は、高いリスクも許容できるファンドや証券会社等が引受することで、高配当

とひきかえに元本削減が生じる場合の損失が負担される。リスクテイク能力のある投資家がエクイテ

ィ部分を保有することで、社債部分の投資家は、受容可能なリスクの範囲で引受けすることができる

ようになり、結果として、多様な投資家からのファイナンスが実現する。 

さらに、一時的な資金のミスマッチに対応するため、日本銀行による流動性供給を可能にしておく。

                                                   
43 規制上は取り崩し可能とされているものの、実際の取り崩しが各国で行われたことはない。レピュテーションの問題や当局との

調整等の運営面には留意が必要である。 
44 総資本比率トリガーが先に発動するものと仮定している。 
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また、監督当局は双方向元本調整型ハイトリガー債のトリガー水準（θ）の決定にのみ関わる45もの

とする。 

総資本比率トリガーについては、資本保全バッファー2.5%の範囲内で段階的に設定することが可

能である。たとえば、金融情勢の悪化が想定され、銀行の営業資産のボラティリティが上昇する状況

では、θを引下げすることで、引下げ前と比較して低クーポンで発行することが可能となり、規制上

資本算入できる双方向元本調整型ハイトリガー債での調達が容易になる効果が期待できる。金融環境

が平時に戻ったと判断した時点でθを元の水準に戻すようにすればよい。 

 

図表 19 ベイルイン・ファシリティの仕組み 

各金融機関 民間市場

監督当局

トリガーの所要
自己資本水準（θ ）
のコントロール

エクイティ投資家
（ファンド等）

V

Dd

DF

S

機関投資家
（年金、生保等）

ベイルイン・ファシリティ

DF

双方向元本調整型・
ハイトリガー債

シニア債

エクイティ

DF

DF

預金保険機構

V

Dd

DF

S

V

Dd

DF

S

メザニン債

個人等の幅広い投資家

日本銀行

一時的な
流動性供給

資産 負債

 

ベイルイン・ファシリティの目的は、以下の 3 点に整理できる。 

第 1 の目的は、当局の裁量部分をなくし、第 2 の問題点として指摘した利益相反の発生を防ぐこ

とである。ただし、トリガー水準の決定を通じ一定の政策的なコントロールを行うことは可能となっ

ている。 

第 2 の目的は、投資家層の拡大である。今後は、信託銀行、国内基準の地方銀行や、証券会社46に

よる双方向元本調整型ハイトリガー債の発行も予想されるものの、現状では、私募あるいは特定の投

資家向けの商品になっており、流通市場もないので発行できる金額にも制約がある。これに対して、

ベイルイン・ファシリティが発行する社債は、一般的なシニア債やメザニン債になっており、運用会

                                                   
45 実務的には、双方向元本調整型ハイトリガー債で規制上求められるトリガーの自己資本比率を省令等で通知することが考えられ

る。 
46 2016年1月には、野村が私募形式で双方向元本調整型ハイトリガー債を 1500億円程度発行することをプレスリリースしている。

バーゼルⅢ対応の元本削減型 NV トリガー債については、三井住友トラスト・ホールディングスや千葉銀行の発行事例がある。 
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社や機関投資家ばかりではなく、個人投資家が購入する可能性がある。さらに、相乗効果として、投

資家層が拡大で発行金融機関の範囲が広がれば、ベイルイン・ファシリティとしても、ポートフォリ

オの分散化を図ることができる。 

第 3 の目的は、ベイルイン・ファシリティの発行する証券の流通市場の整備と、そこで形成され

る価格情報の提供である。現状では、双方向元本調整型ハイトリガー債自体の流通市場はなく、新規

発行時に購入した投資家のほとんどは発行銀行によって任意償還されるまで保有するものと考えら

れる。ベイルイン・ファシリティの発行する債券は流通市場の整備によって売買可能となり、さらに、

エクイティ部分も J-REIT47と同様に、取引所に上場することも考えられる。期待できる効果として、

流動性が付与されることで、投資家の拡大に寄与するほか、ベイルイン・ファシリティの発行する「双

方向元本調整型ハイトリガー債にリンクする債券」や「双方向元本調整型ハイトリガー債にリンクす

る株式」の市場での価格形成を通じて、間接的ではあるが、双方向元本調整型ハイトリガー債に関す

る価格情報も提供される。 

 5.2 節では、3 メガバンクが 2015 年 9 月末時点で発行している双方向元本調整型ハイトリガー債

の 5 年分の各期末価値をモンテカルロ法で求めている。この各期末価値の合計を資産とし、ベイル

イン・ファシリティの発行する債券利回りを試算してみた。ここでは、2015 年 9 月末時点で、3 メ

ガバンクが発行している額面総額 7000 億円の双方向元本調整型ハイトリガー債をベイルイン・ファ

シリティが投資家から買い取って資産とし、5 年物シニア債、5 年物メザニン債、株式を発行して調

達したと仮定し、シミュレーション結果の期待値から利回りを試算している。図表 20 はその結果で

ある。 

 

図表 20 ベイルイン・ファシリティの発行する債券利回り等の試算 

パターンⅠ パターンⅡ パターンⅢ

額面 利回り 額面 利回り 額面 利回り

シニア債 3,000億円 0.22% 3,000億円 0.22% 3,000億円 0.22%

メザニン債 3,500億円 3.28% 3,000億円 2.90% 2,000億円 2.24%

株式 500億円 5.70% 1,000億円 5.62% 2,000億円 4.96%

計 7,000億円 7,000億円 7,000億円  

 

シニア債発行を 3000 億円とすると、利回りは 0.22%となる。このシニア債はリスク度も比較的低

いことから、個人向けも含めた幅広い投資家向けに販売が可能となろう。メザニン債は、発行金額を

変えて 3 パターン試算している。2000 億円発行で 2.24%、3000 億円で 2.90%、3500 億円で 3.28%

と、発行額を増やすと、ベイルイン・ファシリティのレバレッジ比率が上がることで劣後債利回りも

上昇する。このメザニン債は確定利回りでハイイールドを求める年金基金や生保等の機関投資家向け

である。また、3 パターンのなかで劣後債発行額に応じ、エクイティへ投資するファンド等向けの募

集額と期待リターンが変化することが確認できる。 

 しかし、このような柔軟性の高い損失吸収ファシリティを準備することが、銀行経営者のリスク感

覚を弛緩させ、一層のリスクテイクを促すようなモラルハザード行動が生じさせる懸念がないわけで

はない。民間資金で運営することに加え、発行銀行の財務状況の変化や投資行動が、新規発行利率や

既発債の価格情報に反映することを徹底し、市場のメカニズムが発行体への規律として働くようにす

                                                   
47 Real Estate Investment Trust 
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ることが重要である。そのためにも、間接的ではあっても流通市場を整備し、値洗いの仕組みを導入

することが望まれる。 

 

６．結語 

世界的な金融危機の経験を経てバーゼルの自己資本規制は急速に過酷なものとなっている。世界の

主要行の自力での受入能力は限界に近づき、損失吸収バッファーに関するファイナンス上の工夫とし

てオプション付資本性証券が広がっている。本稿では、この新しい資本性証券の商品性を探り、その

仕組みに関する課題を明らかにしたうえで、わが国のメガバンクが発行している元本削減型 NV トリ

ガー債や双方向元本調整型ハイトリガー債のプライシングを踏まえて、政策的な提言を行った。 

 また、わが国では預保 1 号のような法制度が手当されている特異性があり、このために、投資家

のインセンティブ上の問題として、商品性に関する慎重な検討がないがしろにされ、暗黙の政府保証

を想定した安易な引き受けが行われている可能性を指摘した。トリガーに抵触して元本削減が発動さ

れる状況が、市場では現実のものとして想定されていないが、かならずしも非現実的な事態とはいえ

ない。 

 事実、2016 年 2 月には、ドイツ銀行が発行している双方向元本調整型ハイトリガー債について、

利払いに関する懸念を契機に、同債券の価格48や株価が急落する事態が起こった。これは、先行して

いる欧州市場においても商品性の理解が進んでいないことを示していると思われる。本来は安定装置

であるはずのオプション付資本性証券が、市場の過剰反応によって、逆にリスクを増幅させる事態を

招いてしまった実例である。わが国でも、類似の事態が状況によって起こり得る。 

双方向元本調整型ハイトリガー債は、株式転換型から元本削減型へ、また、NV トリガーからハイ

トリガーへと変遷してきたオプション付資本性証券の進化した形態である。損失吸収が柔軟に行える

設計となっており、実際の発行されている形態としても主流となってきている。本稿では、損失吸収

として有効に機能するような商品性に改善することを提言し、さらに、流通市場がなく価格情報が提

供されないなどの不完全性を緩和するために、ベイルイン・ファシリティを創設し、各行が発行する

資本性証券を流通性のある社債やエクイティに転換する仕組みを提唱した。ベイルイン・ファシリテ

ィが発行する証券は、流通市場での売買を通じて、間接的に、各行が発行する資本性証券の値洗いを

可能にする。このような制度整備によって、銀行経営者のモラルハザード行動を抑制し、多様なリス

クの担い手を投資家として呼び込むことができる。 

  

                                                   
48 欧州には流通市場があり、2016 年初には 90 cents 前後だった価格が、2 月に入って 70 cents まで下がる事態となった。ドイツ

銀行では、本来は非開示項目である利払い原資（ADI：Available Distributable Items）の金額を開示するとともに、他に発行して

いる普通社債の買戻しも発表し、利払いに懸念がないことを示すことで鎮静化を図った。 
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付論 オプション付資本性証券の評価手法 

オプション付資本性証券のプライシング手法を整理した Wilkens and Bethke〔2014〕によると、

株式を原資産としたオプションを合成する「エクイティ・デリバティブ・モデル」、社債のプライシ

ング手法を応用した「クレジット・デリバティブ・モデル」、そして発行体の営業資産の価値を原資

産とする「構造モデル」の 3 種類の手法49がある。De Spiegeleer and Schoutens〔2012〕や Maes and 

Schoutens〔2012〕は、「エクイティ・デリバティブ・モデル」と「クレジット・デリバティブ・モ

デル」でプライシングを行っている。Grasserman and Nouri〔2012〕や Murphy et al.〔2012〕は、

構造モデルによって評価を行っている。ただし、これらの先行文献は主に株式転換型を対象としてい

る。本稿では、現在発行の主流になっている元本削減型や双方向元本調整型のオプション付資本性証

券について、ペイオフ条件を定式化したうえで、構造モデルの一種であるマートンモデルによって評

価している。 

Merton(1974)をはじめとするオプションモデルからのアプローチでは、銀行の営業資産を原資産

とし、負債の満期時点で債務超過になる場合を銀行の倒産とする。そして、負債の満期払戻額を行使

価格とし、株式をコールオプション、預金保険をプットオプションと捉え、その価値の推定を行って

いる。大村〔1986〕は可変預金保険料を推定するとともに、都市銀行 13 行について自己資本が十分

とされる臨界値を示している。小田〔1998〕は、株価データをもとにしたフェアな可変預金保険料

の推定を試みている。また、森平・齋藤〔2000〕では、上場銀行 118 行の株価と財務データをもと

に EDP50（期待倒産確率）の推定を行なっている。 

これらの先行文献の方法に従って、営業資産の価値やボラティリティを推定し、第 4 章で定式化

したオプション理論による評価モデルを利用し、元本削減型 NV トリガー債および双方向元本調整型

ハイトリガー債のプライシングを行う。この手法では、営業資産のボラティリティは株価情報からパ

ラメータをとるため、株式市場にインプライされたオプション付資本制証券の現在価値を推定してい

ることになる。 

元本削減型 NV トリガー債および双方向元本調整型ハイトリガー債は、満期前においても、ショー

トしているオプションがトリガーにかかると行使される。そこで、営業資産価値が幾何ブラウン運動

に従うことを仮定し、四半期毎の価値をモンテカルロ・シミュレーションし、各証券の価値をオプシ

ョンとして評価する。双方向元本調整型ハイトリガー債のように元本がいったん削減された後、ふた

たび回復するような過程も含めてプライシングすることが可能となる。 

 以下(1)では、モンテカルロ・シミュレーションによる元本削減型 NV トリガー債、双方向元本調

整型ハイトリガー債の評価方法を説明する。(2)では、2015 年 9 月末のメガバンクの四半期決算の数

値をもとにしたプライシング手法を説明している。 (3)は補足として営業資産のボラティリティの推

定方法を示した。 

(1)モンテカルロ・シミュレーションによるプライシング方法 

 元本削減型 NV トリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債をプライシングする方法を説明する。 

4.1 節では預金と元本削減型 NV トリガー債を発行している銀行 i の評価モデルを説明した。評価

                                                   
49 「エクイティ・デリバティブ・モデル」は、株式転換型ハイトリガー債のペイオフについて、普通社債にノックイン・フォーワ

ード（トリガー発動時に取得する株式）とダウン・アンド・インのバイナリーオプション（トリガー発動時に逸失するクーポン）

を合成して評価する手法であり、「クレジット・デリバティブ・モデル」は、社債のプライシングにおいて、デフォルト確率から算

出するクーポンに、トリガーが発動される確率からの期待損失を上乗せして評価する。なお、この 2 つの手法では普通株等 Tier1

比率に対応する株価の前提をおいて、株価ベースでトリガー発動条件を定めている。 
50Expected Default Probability 
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手順は以下の通りである。 

 まず、営業資産の価値は以下のプロセスに従うものとし、t 時点の営業資産 Vtを算出する。 

             ln𝑉𝑡 = ln𝑉𝑡−1 + (𝑟 −
𝜎2

2
) 𝜏 + 𝜎√𝜏𝑧̃         

ここで、r は無リスク金利、σはボラティリティ、τは t－1 時点から t 時点までの期間、𝑧̃は標準正

規分布乱数を示す。 

各四半期末における Vt に対応する元本削減型 NV トリガー債のペイオフを算出する。ペイオフ条

件は図表 10 で示したとおりであり、期末キャッシュフローを割引くことで現在価値が得られる。 

次に、4.3 節では預金と双方向元本調整型ハイトリガー債を発行している銀行 k の評価モデルを説

明した。ペイオフ条件は図表 16 である。双方向元本調整型ハイトリガー債では、元本がいったん必

要額削減された後に、営業資産の価値が上昇し、元本が回復するような過程が生じる。この場合、双

方向元本調整型ハイトリガー債の保有者が得られる最終的なペイオフは、途中のパスに関わりなく最

終期のペイオフである点が重要であり、最終期のキャッシュフローを現在価値に割引くことで評価で

きる。 

(2)メガバンクの発行しているオプション付資本性証券のプライシング 

いま、銀行 m は、期首に預金（Dd）および社債等その他負債（Da）、元本削減型 NV トリガー債

（Dn）、双方向元本調整型ハイトリガー債（DF）、の 4 種類の負債を発行しており。営業資産の現在

価値（V）に対して、株式価値（S）と Dd、Da、Dn、DF の合計が等しい均衡状態にあるものとする。

以下、添字 m を省略する。 

        𝑉 = 𝐷𝑑＋𝐷𝑎+𝐷𝑛＋𝐷𝐹 + 𝑆       

期末における営業資産価値を V1、株式価値を S1、預金払戻額を Bd、その他負債払戻額を Ba、元

本削減型 NV トリガー債の払戻額を Bn、双方向元本調整型ハイトリガー債の払戻額を BF とする。請

求権の優先順位は、預金者、社債等のその他負債保有者、元本削減型 NV トリガー債保有者、双方向

元本調整型ハイトリガー債、株主の順である。営業資産のボラティリティを σとする。銀行が発行す

る各債務は払戻額が Bd、Ba、Bn、BFの割引債である。 

         𝑉1 = 𝐵𝑑＋𝐵𝑎 + 𝐵𝑛＋𝐵𝐹+𝑆1       

 2015 年 9 月末の各メガバンクの決算データをもとに、(1)で説明した営業資産価値のパスを利用し

て元本削減型 NV トリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債のプライシングを行う。期間は 5

年とし、四半期毎に 20 期分の Vt をモンテカルロ・シミュレーションした。最終期における元本削減

型 NV トリガー債、双方向元本調整型ハイトリガー債のペイオフを算出し、その期待値を無リスク金

利で現在価値に割戻している。各四半期末におけるペイオフ条件は、図表 付-1 のようになる。シミ

ュレーション回数は 100 万回51とした。 

  

                                                   
51 (3c)式と(6a)式で解析解が得られている元本削減型 NV トリガー債と元本削減型ハイトリガー債について、2015 年 9 月末の各メ

ガバンクのデータを用いてヨーロピアン・オプションとして評価を行い、100 万回のシミュレーションで解析解に収束することを確

認している。 
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図表 付-1 元本削減型ＮＶトリガー債と双方向元本調整型ハイトリガー債のペイオフ条件 

                        元本削減型 NV トリガー債 

Vt≦（Bd＋Ba＋Bn） （Bd＋Ba＋Bn）＜Vt 

   0 Bn 

 

  双方向元本調整型ハイトリガー債 

Vt≦（Bd＋Ba＋Bn＋θVt
**） （Bd＋Ba＋Bn＋θVt

**）＜Vt≦（Bd＋Ba＋Bn＋BF＋θVt
*） （Bd＋Ba＋Bn＋BF＋θVt

*
））＜Vt 

0 (1－θ)Vt－（Bd＋Ba＋Bn） BF 

 

ただし、満期前でも、Vt≦（Bd＋Ba＋Bn）の時点では銀行 m は破綻し、元本削減型 NV トリガー

債、双方向元本調整型ハイトリガー債ともペイオフが 0 となる。したがって、途中の期末でペイオ

フ 0 となったパスでは、最終期のペイオフを 0 としている。 

 (3)営業資産のボラティリティの推定方法 

 補足として営業資産のボラティリティの推定方法を示す。銀行のバランスシートは営業資産の時価

V、負債 D および株主資本 S で構成され、V＝D＋S と仮定する。期間 τをいったん 1 年とし、負債

額に大きな変動がないことを仮定し、満期時点での負債額面 K を翌会計年度ではなく、2015 年 9 月

期の総負債額とした。営業資産の時価 V 、期待収益率 μ および期待収益率ボラティリティ σ は市

場で直接観測できないため、以下の 3 本の連立方程式を組み、収束計算によって解を求めた。 

      V ＝ 
 S＋Ke−μτN(d4) 

N(d3)
             (ⅰ)  

  ただし、   d3 ＝〔ln（V/K) + (μ＋
𝜎2

2
)〕/σ√𝜏       

          d4 ＝ d3 － σ√𝜏  

      μ ＝ 
 S 

 V 
 μS +〔1 － 

 S 

 V 
〕μd        (ⅱ) 

      σ ＝ σs 
 S 

  VN(d3)  
                     (ⅲ) 

ここで、μs は株主資本の期待成長率、μd は負債額の期待成長率、σsは株価収益率のボラティリテ

ィをそれぞれ示す。2015 年 9 月末を基準日とし、株価収益率のボラティリティ σs は、基準日前の

90 営業日のヒストリカル・ボラティリティの年率換算値を使用した。また、収束計算の初期値とし

て、株主資本の期待成長率 μs は基準日前の 90 営業日の日次株価収益率の年率換算値を使用し、負債

額の期待成長率 μd は 0.01%と仮定した。 

以上 
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