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バーゼルⅢ適格資本の AT1 を廃止するオーストラリア 
－クレディ・スイスの AT1 債の混乱を受けた対応－ 

 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. オーストラリア健全性規制庁（APRA）は 2024 年 12 月に、銀行の自己資本を

構成するその他 Tier1（AT1）について、クレディ・スイスの AT1 債の混乱を受

けて、銀行が危機に陥った際の自己資本の機能を簡素化し改善を図る観点か

ら、2027 年以降、適格資本から除外し、段階的に廃止する方針を表明した。 
2. 2023年 3月に流動性破綻したクレディ・スイスの AT1債は、UBSとの合併に際

して、普通株式は全損しなかった一方、元本削減が決定されたことから、AT1
市場は機能不全に陥った。これに関してバーゼル委員会は、投資家や市場が

AT1 に損失をもたらすトリガー・イベントを完全には理解していなかったとす

る。一方、国際決済銀行（BIS）のスタッフ・ペーパーは、ゴーイングコン

サーン・ベースで損失吸収するよう設計された AT1 の商品性について、目的に

適っているかどうかを検討する余地があることを指摘している。 
3. APRAは 2023年 9月に AT1に関する課題の論点を整理したディスカッション・

ペーパーを公表して、①商品設計の見直し、②自己資本上の役割の見直し、③

投資家ベースの見直しという 3 つの政策オプションを提示した。フィードバッ

クを受けてさらに検討を行った結果、2024 年 9 月に、AT1 の課題に対応するよ

うに規制要件を調整することは困難であるとして、AT1 の廃止を提案するディ

スカッション・ペーパーを再び公表していた。 
4. APRA による AT1 の廃止はあくまでもオーストラリアとしての独自の判断であ

り、直ちにバーゼル基準に影響することはないだろう。AT1 に関しては現在、

バーゼル委員会がレビューを実施しており、まずはその中でどのような検討が

行われるかに注目する必要がある。 
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Ⅰ APRA による AT1 廃止に関する方針表明 

オーストラリアの金融当局であるオーストラリア健全性規制庁（Australian Prudential 

Regulation Authority; APRA）は 2024 年 12 月 9 日、銀行のプルーデンス規制上の自己資本

を構成する、その他 Tier1（additional Tier1、以下「AT1」）について、2023 年 3 月の AT1

債の市場を巡る混乱を踏まえて、銀行が危機に陥った場合の自己資本の機能を簡素化して

改善を図る観点から、2027年 1月 1日以降、銀行のバーゼルⅢ適格資本から除外し、段階

的に廃止する方針を確認するとともに1、APRA が認可を与えているすべての銀行に向け

て当該方針を通知するレターを発出した2。 

バーゼル銀行監督委員会（BCBS）によるバーゼルⅢの下、銀行の自己資本は Tier1 と

Tier2 というカテゴリーで構成されている。Tier1 の一部を構成する AT1 は、①内部留保や

普通株式を含む普通株式等 Tier1（common equity Tier1、以下「CET1」）に対して優先し、

②劣後債を含む Teir2 よりも劣後するものとして位置づけられている。AT1 の適格要件を

満たす資本商品には、優先株式やハイブリッド債（いわゆる CoCo 債3）がある。APRA は、

AT1 の適格要件を含むバーゼルⅢに準拠したプルーデンス規制を 2013 年に適用しており、

オーストラリアでは大手銀行を中心に AT1 資本商品が発行されている。 

2023 年 3 月の AT1 債の市場を巡る混乱は、クレディ・スイスが発行していた AT1 債が

（普通株式は全損しなかったにもかかわらず）完全に元本削減されたことをきっかけに、

AT1 への信頼性が失われ、AT1 市場はグローバルに機能不全に陥ったものである。そうし

た事態を受けて APRA は、2023 年 9 月にディスカッション・ペーパーを公表し4、AT1 の

レビューを開始した。その後、2024 年 9 月には、AT1 を廃止して CET1 や Tier2 に置き換

えていくという新たな規制方針を提案するディスカッション・ペーパーを公表していた5。 

米銀やクレディ・スイスが破綻した 2023 年 3 月の銀行混乱（banking turmoil）の際には

オーストラリアの銀行システムは問題なく機能していた。しかしながら、AT1 の商品性の

複雑さ、潜在的な法的課題、波及リスクから、危機の間に意図した通りに機能しないこと

への懸念から、より信頼性の高い資本形態に置換することによって銀行が将来の危機への

備えを強化し、納税者負担の可能性を最小限に抑えることが APRA の狙いである。 

APRAが今般明らかにした、銀行の適格資本からの AT1の除外に関する方針の表明は、

2024年 9月のディスカッション・ペーパーが提案した政策方針を推進することを確認する

ものである。すなわち、新たな規制の下、大手の国際的に活動する銀行6（内部格付手法

を用いる先進的手法行）および小規模の国内銀行（標準的手法行）では、AT1 は適格資本

から除外され、主として Tier2 に、一部は CET1 に置き換えられる（図表 1）。 
 

1  APRA, “APRA to phase out AT1 as eligible bank capital,” Media Release, December 9, 2024. 
2  APRA, “A more effective capital framework for a crisis: Update,” December 9, 2024. 
3  CoCo 債とは、偶発的事象で元本削減や株式転換される偶発転換社債（contingent convertible bond）を指す。 
4  APRA, “Discussion paper - Enhancing bank resilience: Additional Tier 1 Capital in Australia,” September 21, 2023. 
5  APRA, “A more effective capital framework for a crisis,” September 10, 2024. 
6  オーストラリア・ニュージーランド・バンキンググループ（ANZ）、コムバンク、ING バンク（オーストラ

リア）、マッコーリー、ナショナル・オーストラリア・バンク（NAB）、ウェストパックが該当する。 
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図表 1 現行規制と AT1 廃止後の新規制の比較 

 
（注） CCB は資本保全バッファー、CCyB はカウンターシクリカル・バッファー、D-SIB は APRA が

国内のシステム上重要な銀行（D-SIB）に指定した銀行に適用される資本サーチャージを指す。 
（出所）APRA, “A more effective capital framework for a crisis: Update,” December 9, 2024 より野村資本市場

研究所作成 

 

 大手の国際的に活動する銀行： AT1の 1.5％7を Tier2の 1.25％と CET1の 0.25％に

置換（最低 CET1 比率を 4.5％から 6.0％に引上げ、最低自己資本比率を 8.0％から

9.25％に引上げる一方、現行では大手銀行に 1.25％の上乗せが設定されている資本

保全バッファーを 3.75％から 2.5％に引下げ） 

 小規模銀行： AT1 を Tier2 に完全に置換（最低 Tier1 比率を廃止） 

 

APRA はその上で、AT1 の廃止に向けた今後のスケジュールを提示している。すなわち、

①2025 年半ばに AT1 を適格資本から除外するプルーデンス規制および開示規制の改定を

市中協議に諮り、②2025年後半（年末まで）に当該改定を最終化させ、③2027年 1月 1日

から新規制を施行することを予定している。 

新規制の適用に当たって APRAは、AT1 を発行する銀行が次のコール日（繰上償還日）

に Tier2を発行し、AT1を Tier2に置き換えていくことを期待している。既発行の AT1資本

商品のうち最も遅いファースト・コール日が 2032 年であることから、APRA はその時点

でオーストラリアの銀行が発行するAT1資本商品が存在しなくなることを想定しており、

今後、8 年をかけて段階的に AT1 を廃止する考えである。 

APRAは経過措置として、2027年 1月 1日以降、既発行の AT1資本商品はファースト・

コール日までは、（商品性を変更することなく）Tier2 として自己資本に算入することを

認める方針である。APRA は、AT1 資本商品を発行する銀行が AT1 を置換していく計画の

提出を 2025 年 3 月末までに求める考えを示している。 
 

7  APRA は、6％の最低 Tier1 比率に対して最低 CET1 比率が 4.5％であることから、残余の 1.5％が一般に AT1 に

対応すると想定している。 
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Ⅱ 銀行が発行する AT1 資本商品の特徴 

１．バーゼルⅢが求める AT1 の適格要件 

AT1は、2008年のグローバル金融危機の教訓を踏まえて、量・質の両面で損失吸収力の

強化を目的とするバーゼルⅢで導入された Tier1 に算入できる適格資本である。そのため、

満期がなく、永久であり、ステップアップを含む償還インセンティブがないことがAT1の

適格要件として定められている。バーゼルⅡでも優先株式やハイブリッド債を Tier1 算入

することは可能であったが、バーゼルⅢではAT1がゴーイングコンサーン資本として位置

づけられたことから、優先株式やハイブリッド債を Tier1 算入できる要件が厳格化された。 

具体的には、AT1 の配当や利払いを停止する完全な裁量権を銀行が常に有していること

が求められる。銀行が業務を継続していく中で、すなわちゴーイングコンサーン・ベース

で損失が吸収できるようにすることがその狙いである8。 

また、会計上負債に区分される資本商品（ハイブリッド債）については、CET1 比率が

5.125％を下回ることをトリガーとして普通株式への転換または減損（writedown）9による

ゴーイングコンサーン・ベースの損失吸収メカニズムを備えていることが必要である10。

一般に CoCo トリガーなどと呼ばれる適格要件である。 

一方、AT1 に関するゴーンコンサーンの適格要件として銀行が存続不能（point of non-

viability; PONV）の場合、具体的には、トリガー・イベントとして以下のいずれかの事象

（のうち早い方）が生じた場合、元本削減（write off）または普通株式に転換することを

求める条件を具備することも求められている11。いわゆる PONV トリガーである。なお、

これはゴーンコンサーン資本としての Tier2 の適格要件にも規定されている。 

 （それがなければ銀行が存続不能になる）元本削減の必要性に関する当局の決定 

 （それがなければ銀行が存続不能になる）公的資本増強またはそれと同等の支援

の実行に関する当局の決定 

 

ただし、トリガー・イベントが生じたときに、資本商品の元本削減、または納税者負担

が生じる前の資本商品の完全な損失吸収を求める法律が母国で施行されていればこの限り

でないとする旨が定められており、一部の法域では PONV トリガーが求められていない12。 

 
8  The Basel Framework, CAP 10.11(7)(a). 
9  減損としては、①清算時の資本商品の権利を減少させる、②償還時の返済額を減少させる、③当該証券の利

札（クーポン）、配当の支払いを減額させるといった手段が具体的に規定されている。 
10  The Basel Framework, CAP 10.11(11). 
11  The Basel Framework, CAP 10.11(16). 
12  例えば、米国ではドッド＝フランク法で導入された秩序ある清算権限（OLA）という破綻処理法制が損失吸

収の規定を設けているため、連邦銀行当局が定める AT1 や Tier2 の適格要件には PONV トリガーはない。ま

た、EU でも、金融危機を踏まえて導入された銀行再建・破綻処理指令（BRRD）や単一破綻処理メカニズム

規則（SRMR）において元本削減や株式転換を求めるベイルインが規定されているため、自己資本規制を規定

する資本要求規則（CRD）は AT1 や Tier2 の適格要件として PONV トリガーを求めていない。 



野村資本市場クォータリー 2025 Winter 

 148 

２．オーストラリアの AT1 資本商品の特徴 

APRA は、バーゼルⅢ基準に準じて AT1 の適格要件を定めている13。例えば、発行体は

常に配当や利払いを停止する完全な裁量権を有していることが求められる。また、会計上

負債に区分される AT1 資本商品については、CET1 比率が 5.125％以下となったときに、

普通株式への転換または元本削減を行うことが求められる（CoCo トリガー）。さらに、

AT1 資本商品（および Tier2 資本商品）は、PONV イベント時に普通株式への転換または

元本削減されることが必要である（PONV トリガー）。 

 

Ⅲ APRA の検討の背景となったクレディ・スイスの AT1 債 

APRAが AT1を廃止する背景にあるのが、2023年 3月に流動性破綻に至ったクレディ・

スイスの AT1 債が UBS との合併に際し元本削減されることが決定され、AT1 市場が混乱

したという事象である。特に混乱を招いた点として、株主には UBS 株式が割り当てられ

全損が避けられたため、AT1 債の債権者と株主の立場の逆転が生じたことが挙げられる。 

クレディ・スイスが発行していたAT1債の契約条件をみると、スイス金融市場監督当局

（FINMA）の規制の下、①偶発イベント（contingency event）として、CET1 比率が 7％を

下回る場合、②存続可能性イベント（viability event）として、(a)債務超過、破産、大部分

の債務の支払い不能、事業の停止のおそれがある場合、または、(b)例外的な政府支援の

コミットメントを受けている場合において、元本削減が実行される規定となっていた14。

前者が CoCo トリガー、後者が PONV トリガーである。 

2023 年 3 月のクレディ・スイスの流動性危機の際、中央銀行であるスイス国立銀行

（SNB）が緊急時流動性支援を行ったが、SNBの流動性支援に対しスイス政府が政府保証

を付与した。政府保証の付与に当たって政府は緊急政令を制定し、クレディ・スイスの

AT1 の元本削減を命じる権限を FINMA に与えたことを受けて、FINMA は UBS との合併

に際して AT1 の元本削減をクレディ・スイスに命じた。FINMA は、政府保証付き融資は

例外的政府支援に該当し、AT1 の契約条件の存続可能性イベントに当たるため、緊急政令

と PONV トリガーに基づいて元本削減を実施したと説明する15。なお、クレディ・スイス

の破綻直前の CET1 比率は 15％を上回り、CoCo トリガーには抵触していなかった。 

 
13  Prudential Standard APS 111 Capital Adequacy: Measurement of Capital. 
14  例えば、AT1債（ノート）の存続可能性イベントは、(a)クレディ・スイス・グループ（CSG）の資本充実度の

改善を図る通常の措置が当該時点では不十分または実行不能である場合、CSG が債務超過、破産、期限が到

来した債務の大部分の支払い不能、事業停止を回避するため、他のすべてのゴーイングコンサーン資本、

Tier1 商品および Tier2 商品の転換または元本削減とともに、当該ノートの元本削減が必要不可欠な要件である

と規制当局が CSG に通知すること、(b)CSG の資本充実度の改善を図る通常の措置が当該時点で不十分または

実行不能である場合、CSG の資本充実度を改善する効果を有するか近々有し、それがなければ CSG は債務超

過、破産、期限が到来した債務の大部分の支払い不能、事業停止に陥るとの規制当局の判断の下で、CSG が

例外的支援に関する撤回不能なコミットメントを公的セクターから受けていることとされていた。 
15  FINMA, “FINMA provides information about the basis for writing down AT1 capital instruments,” Press Release, March 

23, 2023. 
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クレディ・スイスの AT1 債の元本削減は AT1 市場に大きな影響を与えた。主に欧州や

アジアの銀行が発行していた AT1 債価格が大きく下落し16、すでに予定されていた AT1 債

の発行も延期された。その後、AT1 市場は機能を回復した一方、AT1 が銀行の存続可能性

の回復にどのように貢献するのか、AT1 資本商品の損失吸収メカニズムが意図した通りに

機能しているのかという点に焦点が当てられることになった。 

バーゼル委員会はAT1債市場で生じた混乱について、トリガー・イベントはバーゼルⅢ

開示や発行関連書類で明確にされ、目論見書にはリスク要因として記載されていたものの、

AT1 に損失をもたらす多様なトリガー・イベントを投資家や市場は完全には理解していな

かったとする17。また、クレディ・スイスは、数四半期にわたって損失計上していたにも

かかわらず、負のシグナリング効果を避けるために、AT1 のリプレイスメント（借換）を

行い、相当の利払いを継続したということが、ゴーイングコンサーン・ベースで損失吸収

するという AT1 の能力に疑問を投げかけていると指摘する。バーゼル委員会としては、

AT1 の複雑性や透明性、AT1 への理解についてレビューを行う考えを示している。 

一方、AT1債を保有する債権者と株主の立場の逆転は、クレディ・スイスの AT1債には

株式転換がなく、元本削減の条項のみであったことに起因する。国際決済銀行（BIS）の

スタッフ・ペーパー（以下「BIS ペーパー」）は、各法域の AT1 資本商品の契約を確認し、

スイスや EU、英国、日本では、CoCoトリガーに抵触した場合、破綻処理の外で普通株式

よりも先に AT1 債を元本削減する可能性があると指摘する18。PONV トリガーに関しては、

スイスに加えて日本や中国では、（契約上は）当局が銀行を破綻処理する前にAT1債だけ

を元本削減することができるということも指摘している。 

もっとも、BIS ペーパーは、市場の否定的な反応や AT1 市場の機能に与える懸念を考慮

すると、現実的には当局は、株主に先んじてAT1の債権者だけに損失吸収を求めることを

避けたいと考える可能性があることから、AT1 債のゴーイングコンサーン・ベースの損失

吸収能力は実際には制限されている可能性を示唆している。その上で、BIS ペーパーは、

ゴーイングコンサーン・ベースで損失吸収を図るために設計されたAT1について、現在の

商品設計がそのような目的に適っているか、自己資本規制の枠組みの調整が必要かどうか

を検討する余地があることを指摘した。 

また、BIS ペーパーは、スイス当局がクレディ・スイスの AT1 債の元本削減を決定した

後の市場の反応を踏まえると、AT1 資本商品の元本削減の要件に関して、全体的に条件は

類似している一方、異なる条件があることを市場参加者が完全には理解していないことを

示唆しているとする。そのため、AT1 市場の機能を改善する観点から、各国当局および

バーゼル委員会を含む基準設定機関がAT1の商品性の透明性や開示を向上させる追加的な

作業を行うことを促している。 

 
16  なお、米国では、バーゼルⅢ導入時に AT1 の適格資本商品が優先株式（preferred stock）に限定された結果、

バーゼルⅡでは資本算入できたハイブリッド証券は自己資本から除外された。 
17  BCBS, “Report on the 2023 banking turmoil,” October 2023. 
18  Rodrigo Coelho, Jatin Taneja and Rastko Vrbask, “Upside down: when AT1 instruments absorb losses before equity,” BIS 

FSI Briefs No.21 September 2023. 
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Ⅳ APRA の問題意識と検討の経緯 

１．APRA の問題意識と政策オプション（第 1 次 DP） 

APRAは、2023年 9月にディスカッション・ペーパー（以下「第 1次DP」）を公表し、

AT1 の課題について論点整理を行った19。第 1 次 DP では、オーストラリアの銀行の AT1

の発行残高は適格要件が定められた 2013 年には約 270 億豪ドルであったものの、2023 年

には 400 億豪ドルを超える規模に拡大していることが明らかにされている。 

AT1の役割について第 1次DPは、銀行におけるストレスの 2つのフェーズ、すなわち、

早期介入（early intervention）と破綻処理（resolution）において機能すると整理している。

まず、早期介入のフェーズでは、AT1 は以下の方法を通じて損失吸収を図ることによって、

ストレスに直面した銀行の事業を継続し、スタビライザーとして機能すると述べている。 

 AT1 資本商品の配当を裁量的に行わないことによって銀行収益への圧力が緩和され、

自己資本が強化される。銀行の自己資本が資本保全バッファーを下回ったときは、

配当の支払いに制限がかかる規制上の仕組みがある 

 特定の損失吸収トリガー（CoCo トリガー）に抵触した場合、AT1 資本商品の転換

または元本削減によって銀行に追加的な資本が生じる。オーストラリアでは、

バーゼル委員会が定める CET1 比率 5.125％の水準にトリガーが設定されている 

 

一方、破綻処理フェーズでは、AT1は銀行が PONVであるときの破綻処理を支えるもの

であり、銀行にエクイティを提供するために転換または元本削減されると整理している。 

その上で第 1 次 DP は、2023 年 3 月のクレディ・スイスを含む国際的な経験を踏まえた

AT1 の課題として、早期介入と破綻処理のフェーズに分けて指摘する。 

早期介入フェーズにおいてAT1が損失吸収を図る際の課題として、以下の点を挙げる。 

 市場に対するシグナリング効果から、実際には銀行は自己資本の保全のために AT1

の配当を停止することに消極的である 

 銀行が通常目標としている CET1 比率と危機のスピードを踏まえると、ストレス時

に銀行がゴーイングコンサーンであることを支える株式転換（または元本削減）

を図る AT1 の損失吸収トリガーは水準が低いために、実際には抵触しない 

 

また、AT1 の損失吸収トリガーについては、CET1 比率は通常、毎四半期（または毎月）

に 1 ヵ月遅れで報告されるという頻度や時期に関する課題がある。さらに、流動性リスク

といった銀行の安定性や市場の信頼性に関連する自己資本以外の要因が、重要な損失吸収

トリガーになり得ることも挙げる。実際、クレディ・スイスで AT1 が損失を吸収したの

は、PONV が差し迫り、政府介入が必要になったタイミングであったとしている。 
 

19  脚注 4 を参照。 
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第 1 次 DP は、特にオーストラリアという文脈では、以下の理由から危機の早期段階で

AT1 を用いて損失吸収を図ることがより難しくなる可能性を挙げる。 

 オーストラリアは銀行危機の経験がなく AT1 の配当が停止されたことがないため、

ストレス時においても配当が継続されるという期待が強い可能性がある 

 オーストラリアでは AT1 が負債性商品として認識されているため、ストレス時に

おいて早期に損失吸収することはないとの認識がある 

 （7％に設定されている）スイスを含む一部の法域の損失吸収トリガーに対して、

オーストラリアでは CET1 比率 5.125％という低水準で一律に設定されている 

 

一方、破綻処理フェーズの課題について第 1 次 DP は、AT1 を株式転換または元本削減

する際のリスクとして、波及リスクや訴訟リスク、不確実性を挙げる。こうしたリスクは、

危機に際して必要とされる迅速な意思決定を複雑にする結果、規制当局が当該銀行や銀行

システムの信頼性を高めるために必要な措置を講じる能力を制限すると指摘する。 

特にオーストラリアでは、AT1 の保有者としてリテール投資家がかなりの割合を占めて

いるため、破綻処理を支えるためにAT1を用いる際の課題がより深刻なものになるおそれ

があるとする。オーストラリアではAT1資本商品が上場されており、証券取引所（ASX）

に上場する AT1 の投資家の約 50％が 2001 年会社法の下でホールセールに該当する 50 万

豪ドルの閾値を下回る投資である。第 1 次 DP は、AT1 を保有するリテール投資家の割合

が高いという点で、オーストラリアは国際的にみても特異な存在であるとしている。 

この点に関連して英国の金融行為規制機構（FCA）は、リスクが高く複雑な商品であり、

プロ投資家ですら適切な評価やプライシングが難しいことを背景に、リテール投資家への

AT1（CoCo 債）の販売を禁止しており、EU やスイス、カナダ、インドもリテール投資家

の投資を制限または禁止していることを挙げている。 

また、クレディ・スイスの AT1 債によって明らかになった懸念として、（転換ではな

く）元本削減が債権者の順位に疑問を投げかけたとしている。ただし、オーストラリアで

は、元本削減のみを図る AT1 資本商品は、銀行と保険会社が発行している商品全体の 3％

未満にとどまり、限定的であることから、論点としては取り上げないとしている。 

第 1 次 DP は、上記のように AT1 に関する課題を掲げた上で、AT1 の実効性を改善する

政策オプションとして、①商品設計の見直し、②自己資本上の役割の見直し、③投資家

ベースの見直しという 3 つの選択肢を示し、フィードバックを求めた。 

 AT1 の商品設計の改善：AT1 がより実効的に損失吸収し、ストレスに直面した銀行

を安定化させるために早期に利用できるよう主要な商品性を改善する 

 AT1 の役割の見直し：自己資本規制の水準または自己資本の構成の変更による AT1

への依存を削減する 

 AT1 の投資家：AT1 の投資家ベースを国内リテール投資家から多様な投資家ベース

に変化させる 
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２．新たな政策方針の提案（第 2 次 DP） 

第 1 次 DP に対するフィードバックを受けて APRA はさらなる検討を行い、2024 年 9 月

にディスカッション・ペーパーを公表した20（以下「第 2 次 DP」）。第 1 次 DP に対して

多くのステークホルダーは、AT1 の限定的な変更を支持し、①損失吸収トリガーを 7％に

わずかに引き上げること、②発行時に適切に判断できる投資家を確保するため、リテール

投資家を募集から外すようAT1の適格性を修正することを主張した。もっとも、こうした

限定的な変更は、AT1 のストレス時の損失吸収力を改善して、破綻処理プロセスを簡素化

するには十分ではないと判断したことを APRA は第 2 次 DP で述べている。 

一方で第 2次 DPは、7％を超えるような大幅な損失吸収トリガーの引上げは、再建計画

において特定された再建措置や資本バッファーの利用可能性を損なうおそれがあり、より

高いトリガーが行使されると、当局が信頼回復を目指している一方で市場に負のシグナル

を発信するおそれがあるとする。また、AT1 の投資家ベースを制限することは、実務的に

複雑な適格要件に修正しなければならない可能性があり、場合によっては銀行のAT1発行

コストが大幅に増加することを懸念する。 

APRA は、第 1 次 DP へのフィードバックを踏まえて政策オプションを検討した結果、

AT1 の課題に対応しながら、ゴーイングコンサーン・ベースで損失を吸収し、破綻処理で

意図した通りに機能するように規制要件を調整することは難しいとの結論に至った。 

第 2 次 DP は新たな政策オプションとして、AT1 を既存の資本形態に置き換えることに

よって、自己資本の枠組みを簡素化することを提案した。具体的には、①大手の国際的に

活動する銀行については AT1 の 1.5％を Tier2 の 1.25％と CET1 の 0.25％に置き換えるこ

と、②小規模銀行は AT1 を Tier2 に完全に置き換えることを要求する提案である。なお、

APRA は当該提案に当たって、最低所要資本と資本バッファーを加えた自己資本の全体の

水準には増減が生じないよう中立性を考慮している。 

新たな方針の効果について第 2 次 DP は、危機時の資本効率の改善として、再建・破綻

処理を支援する Tier1 および Tier2 というより信頼性のある既存の資本形態に AT1 を置換

することで、信頼性を損ない危機時の再建・破綻処理を妨げるおそれのあるAT1の複雑さ

や不確実性が除かれるとする。また、AT1 を置換することは、規制の枠組みを簡素化し、

銀行のコンプライアンス負担を減らすことに加えて、銀行は複雑な資本商品の設計、募集、

発行に要するコストを負担することなく、Tier2 により発行コストは合理化されるとする。

さらに、大手の国際的に活動する銀行と国内銀行の間で異なる対応とすることで、リスク

に応じた規制適用という比例原則を強化するという点も強調した。 

APRA より今般公表された AT1 の段階的廃止の方針の表明は、このような第 2 次 DP の

提案を受けて示されたものである。第 2 次 DP の提案に対しては一部のステークホルダー

から AT1 の維持を求める意見も寄せられたが、APRA は、AT1 を Tier2 に置き換えて自己

資本の枠組みを簡素化する APRA の提案が概ね支持されたと述べている。 
 

20  脚注 5 を参照。 
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Ⅴ AT1 に関する今後の注目点 

APRA は今般、バーゼルⅢ適格資本の AT1 を廃止する方針を固めた。今後、APRA は

AT1 の廃止に要するプルーデンス規制や開示規制の改定を行い、2027 年 1 月 1 日から AT1

が段階的に廃止される。この間、オーストラリアの銀行が発行する AT1 資本商品は、

Tier2 資本商品（劣後債）の発行などにより順次置き換わり、2032 年にはオーストラリア

の銀行が発行する AT1 はなくなる見通しである。 

APRA による AT1 の見直しは、クレディ・スイスが発行していた AT1 債の元本削減を

巡って市場が混乱したことを受けた処置である。混乱の背景には、バーゼル委員会が指摘

するように、AT1 の多様なトリガー・イベントを投資家や市場が完全には理解していな

かったということが挙げられよう。その一方で、ゴーイングコンサーン・ベースで損失を

吸収するように設計されたAT1が、果たして危機時に意図した通りに機能するのかという

疑問を投げかけたことも確かである。 

APRAが AT1 を廃止する背景として、①負のシグナリング効果から銀行が裁量的に配当

を停止することは現実的に難しいこと、②バーゼル委員会が定める CoCo トリガーの水準

（CET1比率 5.125％）が低すぎる可能性があることを懸念したことが挙げられる。また、

CoCo トリガーの水準を引き上げれば、銀行の再建措置や資本バッファーの利用可能性を

制限するという新たな問題が生じる。そこで APRAは、AT1 の商品設計の見直しではなく、

AT1 を廃止するという結論に至ったものである。 

APRAによる AT1 の廃止は、あくまでもオーストラリアとしての判断であって、直ちに

国際基準であるバーゼル基準に影響するとは思えない。バーゼル委員会は、AT1 に関する

レビューを行っており、まずはその作業においてどのような検討が行われるかに注目する

必要があるだろう。例えば、APRA が指摘する CoCo トリガーとしての CET1 比率の水準

の妥当性、CET1 比率の報告の頻度やタイミングの問題、流動性リスクを含む CET1 比率

以外の潜在的なトリガーといった点が AT1 のレビューにおいて重要な論点となり得る。 

筆者としては、バーゼル委員会によるAT1のレビューが秩序ある破綻処理の枠組みとの

関係性をどのように整理するかに注目したい。すなわち、AT1 の商品性は 2010 年 12 月に

バーゼル委員会が最終化したバーゼルⅢ規則文書に定められたものである21。バーゼルⅢ

が議論されていた当時は、グローバル金融危機を踏まえて自己資本の損失吸収力に焦点が

当てられており、その後の 2011 年 11 月の金融安定理事会（FSB）による「主要な特性」

が規定するベイルインや再建・破綻処理計画（RRP）、2015 年 11 月に FSB が最終化した

総損失吸収力（TLAC）規制を含む、秩序ある破綻処理の重要な要素は考慮されていない。

各法域で秩序ある破綻処理の枠組みが整備された現在では、AT1 の損失吸収メカニズムと

秩序ある破綻処理の枠組みとの関係性を整理することが、AT1 への市場や投資家の適切な

理解につながり、銀行の危機時に意図した機能が発揮されるように思われる。 

 
21  なお、AT1 および Tier2 を対象とする PONV の要件については、バーゼルⅢ規則文書の公表とは別に、2011 年

1 月に PONV 時に自己資本の損失吸収力を確保するための最低要件として公表された。 


