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バーゼルⅢを越えて進む国際金融規制改革
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要 約 と 結 論

１．G20 の枠組みの下でバーゼルⅢの適用が進められているが，バーゼル委員会は

バーゼルⅢの追加的な改革を新たに進めようとしている。バーゼルⅢやバーゼルⅢ

の追加的な改革以外にも金融安定理事会（FSB）による改革も行われている。2014

年 11 月のブリスベン・サミット前後に提示された改革の内容をみると，その帰結

によっては銀行の経営や金融市場に大きな影響を与える懸念もある。

２．バーゼルⅢの追加的な改革には，銀行の日本国債の運用に影響を与える懸念のあ

る検討が含まれている。その 1 つが銀行勘定の金利リスクに対する資本賦課であ

る。バーゼル委員会は 2015 年 6 月に市中協議文書を公表し，第 1 の柱に位置づけ

る案と第 2 の柱に位置づける案を両論併記で提示した。第 1 の柱に位置づけられる

と，銀行には新たな資本賦課が求められることになる。

３．銀行の日本国債の運用に影響をもたらす改革として，ソブリン関連リスクに関す

る見直しもある。バーゼル委員会はすでにより幅広く全体的な見直しを行う方針を

表明している。ソブリン債務危機を受けて議論を先行させる EU は，リスク・ウェ

イトの引上げを含む改革を提案する報告書を示している。バーゼル委員会の検討作

業は，今後，段階的に行われることが想定されるが，日本国債のファイナンスへの

影響ということも含め，金融市場に大きな影響が生じるおそれがある。

４．また，バーゼル委員会はブリスベン・サミットにおいてリスク・アセットの計測

方法の見直しを行う方針を明らかにした。今後，信用リスク，市場リスク，オペ

レーショナル・リスクについて，標準的手法の改定，内部モデル手法の改定，資本

フロアーの導入が行われる。特に 2014 年 12 月に提案された信用リスクの新たな標

準的手法は，従来に比べてリスク・ウェイトの水準を引上げており，銀行の自己資

本比率の低下要因となる可能性がある。

５．G20 の枠組みの下で進展する国際的な金融規制改革は，バーゼルⅢを越えてその

先へと進んでおり，従来にない広がりと深さをもって強力に推進されている。今

後，その影響は日本あるいはグローバルの金融市場，金融セクターに現れてくる可

能性がある。金融危機の再発防止を図る金融規制改革がかえって金融の機能を阻害

することがないよう，今後の改革の進展を注意深く見守る必要があるだろう。
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Ⅰ．はじめに

2007 年に始まったグローバルな金融危機

への対処を図るため，2008 年 11 月に米国

のワシントン DC で史上初めて主要 20 ヵ

国・地域による G20 サミットが開催された。

G20 は現在，国際経済協力の第一の協議体

として位置づけられている。その G20 サミッ

トのコミットメントの下，金融危機の再発防

止を図る国際的な金融規制改革が進められ

ている。G20 を含むメンバー各国の中央銀

行や銀行規制当局で構成されるバーゼル銀行

監督委員会（Basel Committee on Banking 

Supervision, 以下，「バーゼル委員会」）は，

G20 の枠組みの下，2010 年 12 月に金融危機

の再発防止を図る銀行規制改革のパッケージ

として，バーゼルⅢテキスト（バーゼルⅢ最

終規則）を公表した。

バーゼルⅢは，2019 年 1 月 1 日の完全適

用に向けて，2013 年以降，各国・地域で段

階的な適用が始まっている。バーゼルⅢの

自己資本規制に関しては，米国や欧州連合

（EU）を含む G20 すべての国で適用が開始

されており，銀行は自己資本比率の最低基準

を上回ることが要求されている。2016 年か

らは規制資本バッファーの適用が始まる予定

である。また，バーゼルⅢでは，定量的な流

動性規制やレバレッジ規制も課される。定量

的な流動性規制のうち流動性カバレッジ比率

（liquidity coverage ratio; LCR）は 2015 年

から適用が始まっており，安定調達比率（net 

stable funding ratio; NSFR） は 2018 年 か

ら導入される。一方，レバレッジ規制につい

ては，2015 年からディスクロージャーが始

まり，2018 年から「第 1 の柱（Pillar1）で

の取扱いへの移行を視野に入れつつ」適用さ

れる見通しである。

現在，バーゼルⅢテキストに沿って，ほぼ

予定通りにバーゼルⅢの適用が進んでいる。

こうした中で，バーゼル委員会は，バーゼル

ⅢテキストにないバーゼルⅢの追加的な改革

を新たに進めようとしている。

例えば，2015 年 4 月 26 日付の日本経済新

聞は，バーゼル委員会が「国債の金利が突然

上昇（価格は下落）して損失が出ても経営に

影響が出ないようにする新規制を，2016 年

にもまとめる」との記事を掲載した 1）。ま

た，同紙は 4 月 15 日付で，日本銀行の黒田

東彦総裁が 2 月の経済財政諮問会議の場で，

「実はドイツ，アメリカ，イギリスなどが強

硬に，銀行が自国の国債を持つことについて

も資本を積むべきであると主張している」と

し，「事実，（国際規制を決める）バーゼル銀

行監督委員会は今年に入ってから具体的な議

論を始めたもようだ」と述べたことを紹介し

ている 2）。

前者は，バーゼル委員会の自己資本規制に

おける銀行勘定の金利リスクに対する資本賦

課の検討であり，後者は，バーゼル委員会に



2015.7

26

よるソブリン関連リスクに関する見直しの議

論である。バーゼル委員会はこれらの検討の

他にも，自己資本規制に関しては，リスク・

アセットの計測方法の見直しやトレーディン

グ勘定の資本賦課の枠組みの改定の検討，さ

らに，すでに大口エクスポージャー規制（大

口信用供与等規制）の改定を実施している。

このようなバーゼルⅢの追加的な改革は，

バーゼルⅢの積み残しの課題と位置づけられ

ているが，1 つの改革パッケージとしてまと

まったものではなく，個々の改革の目的は異

なり，規則最終化に向けた検討段階も異な

る。もっとも，それらの改革を総体として捉

えると自己資本比率の潜在的な低下要因とな

ることから，銀行の資本政策あるいは経営方

針に与える影響力の大きさに鑑みて，市場

関係者の間では，「バーゼル 3.5」あるいは

「バーゼルⅣ」と呼ぶ声もあるほどである 3）。

さらに，バーゼルⅢやバーゼルⅢの追加的

な改革に加えて，金融安定理事会（Financial 

Stability Board; FSB）による金融規制改革

も進められている。2009 年のロンドン・サ

ミット後に設立された FSB は，バーゼル委

員会を含むいくつかの国際基準設定者のコー

ディネーターという役割を担うとともに，自

らも国際基準設定者として，銀行規制の外に

ある金融仲介機能であるシャドーバンキン

グの監督・規制の強化，その破綻がシステ

ミック・リスクをもたらし得る大規模で複雑

なシステム上重要な金融機関（systemically 

important financial institutions; SIFIs），

特に，グローバルにシステミック・リスクを

もたらすグローバルな SIFIs（G-SIFIs）を

対象とする政策的な枠組みの構築を図るイニ

シアティブをとっている。

G20 の枠組みの下で進展する国際的な金

融規制改革は，現在では金融危機の再発防止

に必要な改革を検討するフェーズから実際に

規制を適用するフェーズに移ってきている。

2014 年 11 月にオーストラリアで開催された

ブリスベン・サミットは，金融危機後の金融

規制改革の総仕上げの場として位置づけられ

た。したがって，今後，G20 の枠組みの下

で新たな金融規制改革の検討が行われること

は想定しにくい。その一方で，ブリスベン・

サミットの前後にバーゼル委員会や FSB か

ら提示された改革内容をみると，その帰結に

よっては銀行の経営や金融市場に大きな影響

を与える懸念もある。特にバーゼルⅢの追加

的な改革は，主に銀行勘定を対象とするもの

が多く，日本の銀行はトレーディング勘定に

比べて銀行勘定が大きいことから，欧米の銀

行に比べて相対的に影響が大きく出ることも

想定される。

そこで，本稿では，バーゼルⅢの追加的な

改革，FSB を中心に検討が進む G-SIFIs を

対象とする政策的な枠組みに焦点を当てて，

今後展開する国際的な金融規制改革に関する

論点あるいは留意点を整理する 4）。
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Ⅱ．バーゼルⅢの概要とその適用

１．バーゼルⅢと適用スケジュール

バーゼル規制の歴史を振り返ってみると，

1974 年に日本を含む G10 の中央銀行総裁に

よってバーゼル委員会が設立された後，1988

年にバーゼル合意として，国際的に活動する

銀行の財務の健全性を確保するため，自己

資本規制を共通に適用することが決定され

た。いわゆるバーゼルⅠである。バーゼルⅠ

では，ソブリン（OECD 加盟国）に対する

エクスポージャーは 0 ％，事業法人向けのエ

クスポージャーは 100 ％というようにカウン

ターパーティ別に一律のリスク・ウェイトが

定められていた。1996 年にリスク・ウェイ

トを適用する信用リスクの資本賦課に加え

て，トレーディング勘定の市場リスクの資本

賦課の枠組みが導入されている。

バーゼル委員会はその後，自己資本規制

のリスク・センシティビティ（リスク感応

度）を向上することを目的として，リスクの

計測手法を精緻化するとともに，オペレー

ショナル・リスクの資本賦課の枠組みを導入

するバーゼルⅡを 2004 年に最終規則化した。

バーゼルⅡは 2006 年以降，順次，各国・地

域で導入されることになった。

そして，2007 年以降の金融危機を受けて，

まず 2009 年にトレーディング勘定および証

券化商品の資本賦課の強化を図るバーゼル

2.5 が規則化され，その後，金融危機で露呈

した銀行規制の欠陥や不備を踏まえて，2010

年にバーゼルⅢが整備された。

バーゼルⅢは以下の改革を柱としている。

●�銀行の自己資本の量的・質的な改善，国

際的な一貫性・透明性の向上

●�銀行のレバレッジの抑制を図るレバレッ

ジ規制の導入

●�マクロ・プルーデンスの観点から自己資

本比率の最低基準に上乗せを図る規制資

本バッファーの適用

●定量的な流動性規制の導入

●カウンターパーティ・リスク管理強化

バーゼルⅢでは，自己資本比率の全体の

最低基準は 8 ％であり，バーゼルⅡの水準

から変わらないものの，Tier1 比率は 4 ％か

ら 6 ％に引上げられ，普通株式と内部留保と

いう損失吸収力の最も高いコアな資本で構

成されるコモンエクイティ Tier1（common 

equity tier1; CET1）が導入された。CET1

比率は 4.5 ％以上の水準が求められる。バー

ゼルⅡに比べてより損失吸収力の高い資本が

求められている。さらに，損失吸収力の向上

という観点から資本の質的な改革が行われて

いることも考慮すると，実質的にはバーゼル

Ⅱから大幅に強化されている。

バーゼルⅢでは，最低基準に上乗せされる

規制資本バッファーが導入される。自己資

本規制がもつ性質として，プロシクリカリ
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ティ（経済変動の増幅効果）という欠点に

対処するものである。具体的には，CET1 比

率，Tier1 比率，自己資本比率の最低基準に

2.5 ％の上乗せを求める資本保全バッファー

（capital conservation buffer） が 適 用 さ れ

る。資本保全バッファーは，危機時にはその

必要水準を下回ることが認められるが，平常

時に必要水準を満たせない場合には，資本の

社外流出の抑制を図るため，配当や自己株式

取得の制限，役職員の変動賞与（ボーナス）

の削減が求められる。したがって，銀行の自

己資本比率は，資本保全バッファーを考慮

すると，CET1 比率 7 ％，Tier1 比率 8.5 ％，

自己資本比率 10.5 ％の水準を常に超えてい

る必要がある。資本保全バッファーについて

は，2016 年から段階適用が始まる（図 1）。

また，バーゼルⅢではバブル時の過剰な信

用膨張を抑制する観点から，規制資本バッ

ファーの一部として，各国当局の判断の

下，必要に応じて 0 ％～ 2.5 ％の範囲で設定

されるカウンターシクリカル・バッファー

（countercyclical buffer） が 導 入 さ れ る 5）。

ただし，過剰な信用膨張が生じていなけれ

ば，カウンターシクリカル・バッファーが要

求されることはない。

さらに，FSB が毎年 11 月にリストを更

新する G-SIFIs のうち，グローバルなシス

テム上重要な銀行（globally systemically 

図 1　バーゼルⅢ自己資本規制の段階的適用

（出所）バーゼル委員会資料より野村資本市場研究所作成
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important banks; G-SIBs） を バ ー ゼ ル 委

員会が指定している。日本では現在，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

ルグループが G-SIBs に含まれる。G-SIBs

に指定された銀行には，システム上の重要

性に応じて 1.0 ％～ 2.5 ％の範囲で G-SIB

サーチャージが課せられる。2019 年の完全

適用時で三菱 UFJ は 1.5 ％，みずほと三井

住友は 1.0 ％の水準が求められる。G-SIB

サーチャージは規制資本バッファーの一部と

して 2016 年から段階適用される。つまり，

G-SIBs の自己資本比率は，最低基準と資本

保全バッファー，必要に応じてカウンター

シクリカル・バッファーを合計した水準に，

G-SIB サーチャージを加えた水準を上回ら

なければならない。

一方，グローバルにシステミック・リスク

をもたらすものではないが，国内金融シス

テムにおいて重要性を有する銀行について

は，各国当局が国内のシステム上重要な銀行

（domestic systemically important banks; 

D-SIBs）に指定する。D-SIBs に適用される

規制は，各国当局の裁量の下に置かれるが，

バーゼル委員会の枠組みの下，少なくとも

D-SIBs には損失吸収力の強化を図る資本の

上乗せとして D-SIB サーチャージが適用さ

れることになっている。

一方，バーゼルⅢで導入される定量的な流

動性規制としては，金融市場がストレスの状

況に陥った場合に発生する資金流出に備えて

銀行に適切な量の流動資産の確保を求める

LCR と，資金繰りの安定性の向上の観点か

ら銀行に資金調達の中長期化を促す NSFR

という 2 つの定量的な最低基準が導入され

る。前述のとおり，LCR は 2015 年から適用

が始まっており，2018 年以降に適用される

NSFR については，規則の最終化を終えて

いる。

また，バーゼルⅢではリスク・ベースの自

己資本規制を補完するものとして，銀行が過

剰なレバレッジを積上げることを抑制する

ため，レバレッジ規制が導入される。レバ

レッジ規制は，分子に Tier1，分母にオンバ

ランスおよびオフバランスの非リスク・ベー

スのエクスポージャーで計測される Tier1 レ

バレッジ比率を基準とする。前述のとおり，

レバレッジ規制は 2015 年から Tier1 レバ

レッジ比率の構成要素に関するディスクロー

ジャーが始まっており，2018 年以降，おそ

らく監督上の最低基準として導入される見通

しである。

２．日本のバーゼルⅢ適用

日本におけるバーゼルⅢの適用状況を確

認すると，海外営業拠点（海外支店または

50 ％以上の議決権を有する海外銀行子会社）

を有する銀行には，国際統一基準としてバー

ゼルⅢ準拠の自己資本規制が 2013 年 3 月末

より適用されている。国際統一基準では最低
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基準として，バーゼルⅢテキストと同じく

CET1 に相当する普通株式等 Tier1 比率は

4.5 ％，Tier1 比率は 6 ％，トータルの自己

資本比率は 8 ％が求められている。一方，海

外営業拠点をもたない銀行には，国内基準と

して，バーゼルⅢを踏まえつつ，普通株式と

内部留保，そして強制転換条項付優先株式で

構成されるコア資本比率が 4 ％以上という日

本独自の自己資本規制が 2014 年 3 月末から

適用されている。国内基準のコア資本には，

劣後債や劣後ローンといった Tier2 は含まれ

ない。

資本保全バッファーや G-SIB バッファー

に関しては，まだ金融庁から告示は示されて

いないが，2016 年の適用開始に向けて，近々

告示案が示されることになるだろう。資本保

全バッファーやカウンターシクリカル・バッ

ファーに関しては，少なくとも国際統一基準

行には適用されることが想定されるが，国内

基準行に適用されるかどうかは明らかではな

い。また，D-SIBs の選定方法や D-SIB バッ

ファーの水準についてもいずれ金融庁から告

示等が明らかにされるとみられる。

バーゼルⅢの流動性規制に関しては，国

際統一基準行を対象として 2015 年 3 月末か

ら LCR の適用が始まっている。NSFR につ

いては 2018 年以降に適用されることになる

だろう。また，レバレッジ規制に関しては，

国際統一基準行を対象に 2015 年 3 月末より

Tier1 レバレッジ比率のディスクロージャー

が始まっている。2018 年からは少なくとも

国際統一基準行を対象としてレバレッジ規制

が適用される見通しである。

日本では，国際統一基準と国内基準とで，

必要に応じて基準に差を設けながらバーゼル

Ⅲの適用が進められている。こうした中で，

バーゼル委員会が検討を進めるバーゼルⅢの

追加的な改革は，バーゼル委員会において検

討されている段階であり，規則の最終化には

しばらく時間を要する見通しであるが，いず

れ国際統一基準や国内基準にも追加的に適用

されるものである。次章以降，バーゼルⅢの

追加的な改革を含め，今後展開される国際的

な金融規制改革の論点を整理する。
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Ⅲ．銀行勘定の金利リスクの資本賦課

１．銀行勘定の金利リスクとは

バーゼルⅢの追加的な改革には，日本の

銀行による日本国債の運用に影響を与える

懸念のあるいくつかの検討が含まれている。

2013 年 4 月以降，バーゼル委員会の中で検

討が行われてきたのが，銀行勘定の金利リス

ク（interest rate risk in the banking book; 

IRRBB）に対する資本賦課の議論である。

バーゼル委員会の自己資本規制は，銀行勘

定とトレーディング勘定に分けて所要資本の

額を計測しており，両勘定では異なる資本賦

課の方法が採用されている。トレーディング

勘定とは，金融商品等の取引において短期的

な売買差益を目的とするトレーディングを行

うための勘定である。トレーディング勘定で

は，金利リスクを含む市場リスクは，第 1 の

柱として位置づけられている。第 1 の柱と

は，監督上の最低基準として最低所要資本に

含まれることを意味しており，1996 年以降，

トレーディング勘定の市場リスクに対して

は，資本賦課が求められている。

一方，銀行勘定とは伝統的な預貸金や投資

有価証券などを保有するための勘定である。

銀行勘定の信用リスクは第 1 の柱であるが，

銀行勘定の金利リスクについては第 2 の柱

（Pillar2）である。第 2 の柱とは，銀行が自

らのリスク・プロファイルに応じてリスク管

理や自主的な資本充実の強化を図り，それを

監督当局が検証する枠組みである。第 2 の柱

である銀行勘定の金利リスクに対しては，現

在，資本賦課は求められていない。

銀行は一般に，短期資金を調達し，長期で

資産運用を行っており，そのような満期変換

から生じる長短金利差を収入源とするビジネ

ス・モデルである。銀行勘定の金利リスクの

資本賦課は，銀行業務の本源的なリスクに対

して資本賦課を求めるものである。すなわ

ち，貸出や住宅ローン，あるいは国債や社債

といった銀行が保有する資産と，預金やイン

ターバンク調達といった銀行の負債の金利感

応度の違いによって生じる金利リスクに資本

賦課が求められることになる。

日本国債の運用という面から見れば，バー

ゼルⅢの自己資本規制に係る金融庁告示は，

標準的手法において日本国債のリスク・ウェ

イトを 0 ％と定めており，信用リスクの枠組

みの下では資本賦課は要求されていない。し

かしながら，銀行勘定の金利リスクに対して

資本賦課が求められれば，リスク・ウェイト

が 0 ％であっても，金利リスクの面から日本

国債の保有に対して間接的な資本賦課が生じ

ることになる。前述の 4 月 26 日付の日本経

済新聞は，この点を踏まえて，「銀行は前倒

しで国債の売却などを検討するとみられ」る

として，金融市場に与える影響への懸念を表

している。
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銀行勘定の金利リスクに関しては，バーゼ

ルⅡの検討の中で当初は第 1 の柱として扱う

べく議論されていた。もっとも，金利リスク

を計測しそれを管理するモデルやプロセスが

銀行毎に区々であったことから，バーゼルⅡ

では，「現時点では第 2 の柱として扱うこと

が適当」との結論に至った経緯がある。

日本では，バーゼルⅡの中で第 2 の柱とし

て位置づけられたことを受けて，銀行勘定の

金利リスクに対しては監督指針の中で「ア

ウトライヤー基準」が設けられている。具

体的には，標準的金利ショックとして，①

上下 200 ベーシス・ポイント（2 ％）のパラ

レル・シフト（平行移動），または②保有期

間 1 年，観測期間 5 年以上の期間で計測され

る金利変動の 1 パーセンタイル値と 99 パー

センタイル値で決定される金利ショックのい

ずれかを選択し，標準的金利ショックが銀行

勘定の現在価値にどの程度の変化をもたらす

かを計測することが求められる。現在価値の

変化額が自己資本の 20 ％を超える場合には，

リスク削減を含む是正措置を講じることが求

められる。

つまり，アウトライヤー基準では，銀行勘

定の金利リスクには資本賦課が求められない

代わりに，その影響をモニタリングし，把握

することが銀行に求められている 6）。

２．市中協議文書の公表と今後の見通し

バーゼル委員会は 2015 年 6 月に市中協議

文書を公表し，銀行勘定の金利リスクの取

扱いに関して，第 1 の柱に位置づける案と

第 2 の柱に位置づける案を両論併記で提示し 

た 7）。バーゼル委員会の市中協議文書として

極めて異例の対応である。

第 1 の柱と第 2 の柱が両論併記となった背

景としては，英国やドイツを含む欧州が銀行

勘定の金利リスクの資本賦課に賛成の立場で

あるのに対して，米国および日本が従来どお

り第 2 の柱に位置づけることを主張している

からであるとみられる。元々，2014 年 11 月

のブリスベン・サミット前後に市中協議文書

を公表するという見通しもあったが，政策方

針が一本化せずに現在に至ったものである。

バーゼル委員会は今後，市中協議のプロ

セスに入るとともに，定量的影響度調査

（qualified impact study; QIS） を 実 施 し，

それらの結果を踏まえて，今秋に議論を再開

する予定としており，市中協議文書は規則の

最終化の時期を明示していない。日本の銀行

にとっては引続き第 1 の柱に位置づけられる

可能性があることから，バーゼル委員会の今

後の検討を注視する必要があるだろう。ま

た，第 2 の柱となった場合であっても，従来

に比べると金利リスクの計測の自由度は制限

され，ディスクロージャーも強化されること

になっており，銀行は従来以上に銀行勘定の

金利リスクの管理に注意を払う必要が生じる

ように思われる。
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Ⅳ．ソブリン関連リスクの見直し

１．ソブリンのリスク・ウェイトの扱い

日本の銀行による日本国債の運用に影響を

もたらすバーゼルⅢの追加的な改革として，

ソブリン関連リスクに関する見直しが挙げら

れる。バーゼル委員会が 2014 年 12 月に公表

した信用リスクの標準的手法の改定に関する

市中協議文書では，ソブリンや中央銀行，公

共法人向けエクスポージャーのリスク・ウェ

イトを見直し対象としない代わりに，今後，

ソブリン関連リスクについてより幅広い全体

的な見直しを行う方針を表明している 8）。仮

にソブリンのリスク・ウェイトが引上げられ

るようなことになれば，日本の銀行が日本国

債を運用することに少なからぬ影響を与える

ことが想定される。前述の 4 月 15 日付の日

本経済新聞の記事は，銀行が自国の国債を持

つことにも資本を積むことが求められれば，

「資本不足と言われるのを恐れ（銀行は）国

債を手放してしまうかもしれない」という黒

田総裁の懸念を紹介している。

1988 年に合意されたバーゼルⅠ以降，自

国のソブリン・エクスポージャーには概ね

０ ％のリスク・ウェイトが適用されてきた。

現行の標準的手法では，ソブリン・エクス

ポージャーには適格格付機関が付与する外

部格付に応じて，0 ％から 150 ％のリスク・

ウェイトが適用される。ただし，バーゼル委

員会は，各国当局の裁量の下，自国通貨建て

の自国ソブリンのリスク・ウェイトについて

は，より小さいリスク・ウェイトを適用でき

るという優遇措置を認めている。このため，

各国・地域におけるバーゼルⅢの標準的手法

では，一般に銀行が自国通貨建ての自国ソブ

リンを銀行勘定で保有する場合のリスク・

ウェイトは 0 ％に設定されている。

日本では，適格格付機関のうち日本国債に

A ＋格や A 格を付与している格付会社があ

ることから，外部格付に基づけば本来は日本

国債には 20 ％のリスク・ウェイトが適用さ

れることになる 9）。もっとも，金融庁は自国

ソブリンに対する優遇措置を踏まえて，自己

資本告示の中で日本国政府および日本銀行向

けの円建てのエクスポージャーのうち円建て

で調達されたもののリスク・ウェイトを 0 ％

と規定している。したがって，日本の銀行が

銀行勘定において日本国債を保有する場合，

標準的手法の下，規制上の資本コストはかか

らない。

一方，銀行勘定の信用リスクの枠組みで

は，当局の承認の下，銀行の内部モデルに基

づいて計測したデフォルト確率（probability 

of default; PD）やデフォルト時損失率（loss 

given default; LGD）に基づいてリスク・

ウェイトを決定する内部モデル手法とし

て， 内 部 格 付 手 法（internal rating based 

approach;　IRB）の利用が認められている。
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IRB では，デフォルト・データに基づいて

銀行が内部モデルを利用して PD，LGD を

推計してリスク ･ ウェイトを決定しており，

必ずしも 0 ％のリスク・ウェイトが適用され

ているわけではない。もっとも，過去のソブ

リンのデフォルト事例が少ないこともあっ

て，実際にはほぼ 0 ％に近いリスク・ウェイ

トが適用されているとみられる。

IRB を利用する日本のメガバンクのディ

スクロージャーを見ると，日本国債に適用さ

れているリスク・ウェイトの値を直接確認す

ることはできないが，格付区分の上位のソブ

リンに適用されているリスク・ウェイトの加

重平均値は 1 ％前後の値となっており，日本

国債には 0 ％に近いリスク・ウェイトが適用

されているものと推測される。

今後，バーゼル委員会が検討を進めようと

しているソブリン関連リスクの見直しの中で

は，標準的手法および IRB のリスク・ウェ

イトの引上げを図ることが想定される。リス

ク・ウェイトの引上げが行われれば，日本国

債の保有に関して，従来は規制上の資本コス

トはゼロまたはほぼかからなかったが，他の

エクスポージャーと同様に自己資本を手当て

することが必要になる。

バーゼルⅠ，バーゼルⅡ，バーゼルⅢとソ

ブリン・エクスポージャーには 0 ％または

０ ％に近いリスク・ウェイトが認められて

きた経緯から考えると，ソブリン・エクス

ポージャーのリスク・ウェイトの引上げは，

バーゼル規制における大きなパラダイムの変

更となり得る。

２．先行する EU の議論

ソブリン・エクスポージャーの規制上の

取扱いの見直しは，EU において先行的に議

論が行われている。金融危機を経て EU で

は，ユーロ圏のソブリン債務危機が発生し

た。ソブリン債務危機では，ソブリンの信用

リスクと，ソブリン・エクスポージャーを大

量にバランスシートに抱えた欧州の銀行の信

用リスクとが結びついた結果，ソブリンと銀

行の信用リスクが相互に連関しながら悪化す

る事態となったと認識されている。このよう

なソブリン債務危機の経験から，EU ではソ

ブリンと金融機関の信用リスクのリンクを断

ち切ることを狙いとして，EU のマクロ・プ

ルーデンス当局として設置された欧州システ

ミック・リスク理事会（European Systemic 

Risk Board; ESRB）が，2015 年 3 月にソブ

リン・エクスポージャーの規制上の取扱いに

関する報告書（以下，「ESRB 報告書」）を公

表している 10）。

ESRB 報告書は，金融システムに影響を与

えるソブリン・リスクのチャネルを整理して

いる。例えば，最初のチャネルとして，ソブ

リン・リスクが当該国のファンダメンタルな

リスクとなり，当該国のすべての資産に影響

することを挙げる。また，ソブリン・エクス

ポージャーの増加が金融システムに与える影
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響を挙げており，ソブリン・リスクが増加す

ると国債の保有やクレジット・デリバティブ

を介して，金融機関のバランスシートが劣化

する。さらに，ソブリン・リスクの上昇に伴

う国債の価格下落は，レポやデリバティブを

含むホールセール市場，中央銀行からの資金

調達を図る際の担保価値の下落をもたらし，

調達能力の低下を生じることになる。

そこで，ESRB 報告書はソブリンと金融機

関の信用リスクを切断するという観点から，

銀行規制および保険規制を対象にソブリン・

エクスポージャーの規制上の取扱いの見直し

を議論しており，銀行規制の見直しに関して

は，表 1 の提案が行われている。

自己資本規制に関しては，標準的手法にお

ける自国ソブリンへの優遇措置の見直しが挙

げられている。金融庁の告示が日本国債のリ

スク・ウェイトを 0 ％と規定する根拠になっ

ている措置である。EU では域内のバーゼル

Ⅲの自己資本規制を定める CRD4/CRR（第

4 次資本要求指令および規則）が，標準的手

法の下，EU 加盟国のソブリン・エクスポー

ジャーのリスク・ウェイトを 0 ％と規定して

いる。自国ソブリンに対する優遇措置が廃止

されれば，AAA 格から AA －格以外の格付

のソブリンについてはリスク・ウェイトが引

上げられることになる。

また，標準的手法の下，リスク・ウェイ

ト・フロアーを導入することが提案されてい

る。現行のバーゼルⅢでは，信用力が最も高

いソブリン・エクスポージャーには 0 ％のリ

スク・ウェイトが適用できるが，事業法人や

金融機関向けのエクスポージャーについて

は，信用力が最も高い場合でも 20 ％のリス

ク・ウェイトとなる。ESRB 報告書は，0 ％

のリスク・ウェイトの廃止を意味するリス

ク・ウェイト・フロアーをソブリン・エクス

ポージャーにも適用すべきであるとする。

さらに，標準的手法の下，ソブリン・エク

スポージャーのリスク・ウェイトの決定に当

表 1　EU のソブリン・エクスポージャーの規制上の取扱いの見直し

バーゼルⅢ第 1 の柱
（自己資本規制）

■
■
■
■

標準的手法における自国ソブリンに対する優遇措置の見直し
標準的手法におけるリスク・ウェイト・フロアーの導入
標準的手法における外部格付参照の撤廃
内部格付（IRB）手法における規制フロアーの設定

大口エクスポージャー規制 ■ 分散規制または大口エクスポージャー規制の対象化

マクロ・プルーデンス規制 ■ 例えば，経済サイクルを踏まえて資本規制上の扱いを当局が変更

バーゼルⅢ第 2 の柱
（各国裁量）

■ ストレス・テストまたは分散に関する定量的なガイダンス

バーゼルⅢ第 3 の柱
（ディスクロージャー）

■ 銀行が保有するソブリン・エクスポージャーの強制的な開示

流動性リスク ■ 流動性規制における中央政府債務の取扱いの見直し

（出所）ESRB 報告書より野村資本市場研究所作成
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たって外部格付を参照することを廃止するこ

とが提案されている。バーゼル委員会は現

在，信用リスクの標準的手法の改定作業を

行っており，後述のとおり，ソブリン以外の

エクスポージャーのリスク・ウェイトの決定

に際しては，外部格付の参照を廃止すること

が提案されている。ESRB 報告書は，ソブリ

ン・エクスポージャーについても外部格付の

参照を廃止すべきとの考えを示したものであ

る。その背景として，景気の良い局面では格

付は楽観的な評価が行われる一方，危機にな

ると急激に格下げされる傾向があり，格付に

はプロシクリカリティの性質があることが指

摘されている。

ESRB 報告書は，外部格付の代替指標とし

て，①公的対外債務残高対 GDP 比，②実質

長期金利，③ GDP のボラティリティ，④デ

フォルト履歴を挙げている。なお，これらの

代替指標を利用する際には，リスク・ウェイ

トの変動に伴うプロシクリカリティを抑制す

る観点から，例えば 20 年間の移動平均を使

うことが提案されている。

一方，IRB では必ずしも 0 ％のリスク・

ウェイトが適用されているわけではないが，

デフォルト事例が限られていることから，多

くの場合で 0 ％に近いリスク・ウェイトが適

用されているとみられる 11）。そこで，ESRB

報告書は標準的手法との一貫性を確保するた

め，標準的手法に適用されるリスク・ウェイ

ト・フロアーと同水準のリスク・ウェイト・

フロアーを IRB にも設定すべきとの考えを

示している 12）。

さらに，ESRB 報告書は，ソブリンと銀

行の信用リスクの連鎖を断ち切るという目的

から，ソブリン・エクスポージャーをより制

限する提案を行っている。大口エクスポー

ジャー規制の対象化または分散規制の適用で

ある。大口エクスポージャー規制とは，単一

のカウンターパーティへの信用供与額に関し

て，銀行の自己資本に対比して上限を定め

るものであり，国際的には自己資本の 25 ％

に上限が設定されている 13）。もっとも，一

般にソブリンについては，大口エクスポー

ジャー規制の適用除外となっている。そこ

で，ESRB 報告書はソブリンに関しても大口

エクスポージャー規制を部分的または完全に

適用することを提案している。また，ESRB

報告書は，ソブリンの集中リスクに対して自

己資本を賦課する方法も挙げている。

ソブリン・エクスポージャーに対する大口

エクスポージャー規制または分散規制の適用

に関する検討は，リスク・ウェイトの引上げ

に比べて，より直接的かつより効果的に銀行

のソブリン保有に制限を加えることを狙いと

している。

さらに，ESRB 報告書はマクロ・プルー

デンスの観点からの政策措置も検討してい

る。具体的には，①ソブリンのファイナンス

の持続可能性に疑問が生じること，②ソブリ

ン向け債権の価格が低くなったと判断される
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こと，③金融機関に重大なソブリン向けエク

スポージャーが積上がっていることといった

一定の条件を満たした場合に，ソブリン・エ

クスポージャーに対して追加的な資本賦課を

要求するという措置である。ソブリン・リス

クの増加に応じて，銀行に自己資本の積み増

しを要求することになる。

以上のように ESRB 報告書は，ソブリン・

エクスポージャーの規制上の取扱いに関して

より具体的な論点を提示しながら見直しの議

論を行っている。EU では，今後，ESRB 報

告書をベースに検討が進められるものと思わ

れる。

３．バーゼル委員会の検討と留意点

一方，バーゼル委員会は，ソブリン関連リ

スクの見直しに関して，2015 年 1 月に公表

した 2015 年および 2016 年の作業プログラム

の中で，ソブリン・リスクに関する既存の規

制上の取扱いの見直しを進めることと併せ

て，慎重に，包括的に，段階的な方法で見直

しを図る考えを明らかにしている 14）。

ソブリン・リスクに関する規制上の取扱い

の見直しとしてまず想定されるのは，リス

ク・ウェイトの引上げである。この点に関し

て ESRB 報告書は，自国ソブリンに対する

優遇措置の見直しやリスク・ウェイト・フロ

アーの導入を挙げている。

そこで，見直しの結果として，仮に日本国

債のリスク・ウェイトが 20 ％に引上げられ

た場合のメガバンクの自己資本比率に与える

影響を試算してみると，リスク・ウェイトの

引上げによって自己資本比率が概ね 1 ％前

後低下するという結果が得られる 15）。また，

リスク・ウェイトが 50 ％になったとすると，

自己資本比率が 3 ％近く下がる銀行も現れ

る。この試算では，銀行勘定で保有する日本

国債しか考慮していないため，地方債や政府

保証債，日本銀行向けのエクスポージャーな

ども含めると実際の影響としてはもう少し大

きいものになるだろう。ソブリン・エクス

ポージャーのリスク・ウェイトの引上げは，

日本の銀行の自己資本比率に少なからぬ影響

を与えることが想定される。

また，EU で先行する議論を踏まえると，

ソブリン・エクスポージャーのリスク・ウェ

イトの決定方法として，外部格付の参照が廃

止される可能性がある。後述のとおり，金融

規制に係る基準や法令，規則において外部格

付の参照を廃止することは，すでに国際的な

原則となっている。この点に関して，ESRB

報告書が提示した前述の 4 つの基準であれば

日本国債にとって大きな問題となることはな

いように思われるが，例えば，外部格付の代

替として，政府債務残高対 GDP 比のような

指標が採用された場合には，日本国債に対

して相対的に低いリスク・ウェイトを適用す

ることは難しくなるように思われる。外部格

付の参照の廃止とそれを代替する基準の議論

は，日本にとって重大な論点となる可能性が
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ある。

さらに，バーゼル委員会によるソブリン関

連リスクの見直しは，ソブリンのリスク・

ウェイトの議論に留まらない可能性がある。

ESRB 報告書を踏まえると，大口エクスポー

ジャー規制の対象化を含め，ソブリン・エク

スポージャーに関する全体的な規制のあり方

について見直しが行われる可能性も否定はで

きない。バーゼル委員会によるソブリン関連

リスクの規制上の取扱いの見直しは，今後，

慎重かつ段階的に行われることが想定される

が，円滑な日本国債のファイナンスへの影響

ということも含め，日本の金融市場に大きな

影響をもたらす可能性を含んだ議論になるだ

ろう。

なお，ソブリンの定義には中央銀行も含ま

れる。日本では量的・質的金融緩和政策の

下，銀行が日本銀行に預ける当座預金残高は

足許で 200 兆円を超えている。こうした中央

銀行に対する預金にも 0 ％ではないリスク・

ウェイトが適用される可能性があり，その場

合は，円滑な金融政策の実施という点でも影

響が生じるおそれがある。

Ⅴ．リスク・アセットの見直し

１．内部モデル手法の問題

バーゼル委員会は現在，自己資本規制にお

けるリスク・アセットの計測方法の改定作業

を進めている。バーゼルⅢでは自己資本規制

の強化が行われているが，それは主に資本の

損失吸収力の向上を図るという自己資本比率

の分子に関する改革であった。したがって，

バーゼルⅢでは分母のリスク・アセットの見

直しは行われておらず，バーゼルⅡの計測方

法が引継がれている。これに対してバーゼ

ル委員会は，2014 年 11 月のブリスベン・サ

ミットにおいてリスク・アセットの計測方法

の見直しを行う方針を明らかにした。その背

景は，次のとおりである。

バーゼル委員会は，2012 年に規制整合性

評価プログラム（Regulatory Consistency 

Assessment Program; RCAP）を開始した。

その目的は，各国・地域でバーゼルⅢを適用

する際に規制の一貫性，完全性を確保するた

め，各国・地域の適用状況を評価し，各国・

地域間の規制のばらつきを回避することにあ

る。RCAP には各国・地域を対象に適用状

況を評価するプログラムと，テーマに応じて

各国・地域の規制の一貫性や整合性を評価

するプログラムがある。バーゼル委員会は，

テーマ別の RCAP として，信用リスク，市
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場リスク，オペレーショナル・リスクの資本

賦課の枠組みに関して，内部モデルを利用す

る銀行を対象にリスク・アセットの計測の適

切性に関する検証を行った。

その結果，信用リスク，市場リスク，オペ

レーショナル・リスクのいずれのカテゴリー

においても，内部モデルに基づいて計測され

るリスク・アセットに銀行間のポートフォリ

オなどの違いでは説明できないばらつきがあ

ることが明らかになった。

例えば，信用リスクに関する RCAP では，

欧州，北米，アジア（含むオーストラリア）

の主要な銀行に対して同一のポートフォリオ

を前提に各行の内部モデルに基づいて PD，

LGD といったリスク・パラメータを計測さ

せる仮想ポートフォリオ検証が行われた。同

じポートフォリオを前提としているため，本

来であれば同様の結果が得られることが期待

されたが，実際には，計測された各行のパラ

メータの間で相違があり，その結果として生

じるリスク・アセットのばらつきから自己資

本比率が平均的な水準から 2 ％も低くなる銀

行があることが判明した。つまり，リスク・

アセットがより小さく計測されるため，他の

銀行に比べて所要資本が少なくなっているこ

とが明らかになったのである。

バーゼル委員会は，RCAP によって規制

の公平な適用を確保するため，内部モデル手

法で計測されるリスク・アセットのばらつき

を抑える必要性を認識することとなった。

２．リスク・アセットの改定方針

バーゼル委員会はブリスベン・サミットに

おいてリスク・アセットのばらつきの問題に

対処するため，全体的な対処方針を次のとお

り提示した 16）。

第一に，内部モデル手法で計測されるリス

ク・アセットに資本フロアーによって制限を

設けることである。内部モデル手法における

過度なリスク・アセットの削減効果を抑える

ため，資本フロアーとして標準的手法に基づ

くリスク・アセットをベースに数量的な制限

が課されることになる。バーゼル委員会は，

すでに 2014 年 12 月に資本フロアーに関する

市中協議文書を公表しており，信用リスク，

市場リスク，オペレーショナル・リスクに対

して資本フロアーを適用する方針を明らかに

している。もっとも，市中協議文書は，資本

フロアーの具体的な設定方法やその水準を明

らかにしてない。

なお，米国では，すでに独自の資本フロ

アーが適用されている。米国のバーゼルⅢの

資本規制に係る最終規則は，内部モデル手法

を利用する米国の大手銀行に対して，内部モ

デルに基づく自己資本比率と標準的手法に基

づく自己資本比率のいずれか低い値を当該銀

行の自己資本比率とすることを定めている。

通常は標準的手法の方がリスク・アセットを

より大きく計測することが想定されるが，米

国の標準的手法にはオペレーショナル・リス
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クの資本賦課が含まれていないため，いずれ

かの手法の自己資本比率が採用されるかは一

概には分からない。

バーゼル委員会が標準的手法に基づくリス

ク・アセットに対して資本フロアーをどの水

準に設定するかは現時点では定かではない

が，仮により保守的な水準に設定されるとす

れば，内部モデル手法で計測したリスク・ア

セットが資本フロアーの制限を受けて増える

ことも考えられる。内部モデル手法でリス

ク・アセットを計測している銀行にとって

は，資本フロアーの導入が自己資本比率の低

下要因となる可能性がある。

第二に，内部モデル手法で計測されるリス

ク・パラメータに差異が生じていることか

ら，内部モデル手法において不適切な取扱い

が行われないようモデル実務について一定の

見直しが図られる予定である。例えば，デ

フォルト事例が少なく信頼性の低いパラメー

タを前提とする低デフォルト・エクスポー

ジャーに関しては，パラメータの設定に制限

が加えられる見通しである。バーゼル委員会

は，信用リスクの内部モデル手法におけるモ

デル実務の見直しについて市中協議文書を公

表する方針を明らかにしているが，現時点で

はまだ公表されていない。

第三に，標準的手法の見直しも行われる。

標準的手法は内部モデル手法の資本フロアー

のベースとして位置づけられることから，リ

スク・センシティビティを改善することを目

的として，信用リスク，市場リスク，オペ

レーショナル・リスクのすべての標準的手法

が改定されることになる。

バーゼル委員会は，ブリスベン・サミット

においてリスク・アセットの計測の見直しに

関して，表 2 のとおり具体的なスケジュール

を示している。今後，リスク・アセットの計

測方法の見直しとして，信用リスク，市場リ

スク，オペレーショナル・リスクについて，

標準的手法の改定，内部モデル手法の改定，

資本フロアーの導入が行われることが明らか

になっている。

３．信用リスク・アセットの改定

リスク・アセットの計測方法の見直しの中

で注目されるのは，信用リスクの標準的手法

の改定である。現行の標準的手法は，適格

格付機関が発行する外部格付に応じてリス

ク・ウェイトを決定する仕組みである。例え

ば，事業法人向けのエクスポージャーに関し

ては，AAA 格から AA －格の場合は 20 ％，

A ＋格から A －格の場合は 50 ％，BBB ＋

格から BB －格の場合は 100 ％，BB －未満

の場合は 150 ％のリスク・ウェイトが適用さ

れる。無格付の場合のリスク・ウェイトは

100 ％である。

一方，2014 年 12 月にバーゼル委員会が提

示した信用リスクの標準的手法の改定に関す

る市中協議文書は，外部格付の参照を廃止し

た新たな標準的手法を提案している。バーゼ
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ル委員会はその理由として，現行の標準的手

法が過度に外部格付に依存していることを挙

げる。金融危機の結果，金融規制として基準

や法令，規則に組み込まれた外部格付に市場

参加者が過度に依存していることが明らかに

なり，格下げが危機を増幅し，金融システム

の混乱をもたらすことが懸念されるように

なった。そこで，FSB は 2010 年 10 月に法

令や規則，基準において外部格付への依存を

削減するための原則として，外部格付の参照

を排除し，その代わりに適切に信用価値を

図る基準に変更すべきことを定めている 17）。

今回，バーゼル委員会が標準的手法から外部

格付を取り除いた背景には，FSB のこうし

た政策方針が背景にあるものと考えられる。

バーゼル委員会が提案する新たな標準的手

法では，エクスポージャー毎に外部格付に代

替する信用リスクを評価する基準が設定され

ており，その基準に応じてリスク・ウェイト

が適用される仕組みである（表 3）。

銀行向けのエクスポージャーの場合は，銀

行の自己資本比率（CET1 比率）と不良資産

比率によってリスク・ウェイトが決定され

る。一方，事業法人向けのエクスポージャー

については，事業法人の売上高と，事業法人

の総資産を自己資本で除したレバレッジに

よって 60 ％～ 300 ％のリスク・ウェイトが

適用される。売上高が大きいほどリスク・

表 2　リスク・アセットの計測方法の見直し

規制対応 現状 最終化の時期

標準的手法の見直し

信用リスク 2014 年 12 月に市中協議 2015 年末

市場リスク 2014 年 12 月に第 2 次市中協議 2015 年末

オペレーショナル・リスク 2014 年 10 月に市中協議 2015 年央

資本フロアーの導入
信用リスク，市場リスク，オペレーショナル・リ
スクの標準的手法に対する資本フロアー

2014 年 12 月に市中協議 2015 年末

信用リスクの内部モデル
の改定

信用リスク・モデルのパラメータに対する制限
（低デフォルト・エクスポージャーに係る LGD
パラメータ，リボルビング・ファシリティのマ
チュリティ，信用リスク削減手段の簡素化・調和
化を含む）

2015 年央までに市中協議 2015 年末内部モデル手法および標準的手法におけるエクス
ポージャーの定義の調和

リスク・モデルの枠組みを支援するガイダンス
（リスク・モデルの検証，モデル推計における保
守的マージン，デフォルトの定義，リスク・モデ
ルの部分利用を含む）

市場リスクの内部モデル
の改定

市場リスク・モデルのさらなる標準化（時系列
データの利用，コリレーションの取り扱い，デ
フォルト推計を含む）

2014 年 12 月に第 3 次市中協議 2015 年末

（注）　ブリスベン・サミット後の進捗状況を踏まえて加筆修正。
（出所）バーゼル委員会資料より野村資本市場研究所作成
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ウェイトは小さくなり，レバレッジが大きい

ほどリスク・ウェイトが大きくなる。債務

超過の場合には，300 ％というより高いリス

ク・ウェイトが適用される。

さらに，住宅ローンは一定の条件の下で

現行は 35 ％という低いリスク・ウェイトの

適用が認められているが，新たな標準的手

法では，住宅ローン債務者の借入額と不動

産担保価値の比率であるローン・トゥ・バ

リュー（loan-to-value; LTV）比率と，債務

者の総所得に占める債務の元利払い額の割合

を表すデット・サービス・カバレッジ（debt 

service coverage; DSC）比率を基に 25 ％～

100 ％のリスク・ウェイトが提案されている。

現行の標準的手法と比べると，全体的に各

エクスポージャーにおいてリスク・ウェイト

が引上げられており，標準的手法に基づいて

自己資本比率を算定する銀行のリスク・ア

セットは，見直しによって増える可能性が高

い。また，内部モデル手法に基づいて自己資

本比率を算定する銀行であっても，標準的手

法で計測されるリスク・アセットが増加する

ことから，資本フロアーの制限がより厳しく

なる可能性がある。

表 3　信用リスクの新たな標準的手法におけるリスク・ウェイト

①銀行向けエクスポージャー

CET1 比率

12 ％以上
9.5 ％以上
12 ％未満

7 ％以上
9.5 ％未満

5.5 ％以上
7 ％未満

4.5 ％以上
5.5 ％未満

4.5 ％未満

不良資産比率

1 ％以下 30 ％ 40 ％ 60 ％ 80 ％ 100 ％

300 ％1 ％超 3 ％未満 45 ％ 60 ％ 80 ％ 100 ％ 120 ％

3 ％超 60 ％ 80 ％ 100 ％ 120 ％ 140 ％

②事業法人向けエクスポージャー

売上高

500 万ユーロ以下
500 万ユーロ超

5000 万ユーロ以下
5000 万ユーロ超
10 億ユーロ以下

10 億ユーロ超

レバレッジ

1 ～ 3 倍 100 ％ 90 ％ 80 ％ 60 ％

3 ～ 5 倍 110 ％ 100 ％ 90 ％ 70 ％

5 倍超 130 ％ 120 ％ 110 ％ 90 ％

債務超過 300 ％

③抵当権付住宅ローン

LTV 比率

40 ％未満
40 ％以上
60 ％未満

60 ％以上
80 ％未満

80 ％以上
90 ％未満

90 ％以上
100 ％未満

100 ％以上

個人向けローン
（DSC 比率 35 ％以下）

25 ％ 30 ％ 40 ％ 50 ％ 60 ％ 80 ％

その他のローン 30 ％ 40 ％ 50 ％ 70 ％ 80 ％ 100 ％

（出所）バーゼル委員会資料より野村資本市場研究所作成
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特に，日本の銀行との関係で留意すべき点

は，株式エクスポージャーのリスク・ウェイ

トが引上げられている点である。従来の標準

的手法では株式エクスポージャーのリスク・

ウェイトは 100 ％であったが，新たな標準的

手法では，上場株式は 300 ％，非上場株式は

400 ％とより高い水準のリスク・ウェイトに

引上げられることが提案されている。提案さ

れているリスク・ウェイトは，現行の内部モ

デル手法においてマーケット・ベース方式の

簡易手法に適用されているリスク・ウェイト

と同じ水準である。また，新たな標準的手法

では，政策保有株式に関してリスク・ウェイ

トを低くする優遇措置は設けられておらず，

その影響は内部モデル手法において PD，

LGD を用いてリスク・ウェイトを決定して

いる銀行にまで及ぶ可能性がある 18）。

日本の銀行は一般に，政策投資目的で多く

の株式を銀行勘定のバランスシートに抱えて

いる。標準的手法における株式のリスク・

ウェイトの引上げは，日本の銀行にとって，

政策保有株式のさらなる削減圧力となる可能

性がある。

Ⅵ．レバレッジ規制の最終化

１．レバレッジ比率の水準調整

前章まではバーゼルⅢの追加的な改革の内

容や留意点を整理してきたが，バーゼルⅢに

関しても最終化されていない重要な論点が残

されている。2018 年から適用されるレバレッ

ジ規制である。バーゼルⅢテキストは，レバ

レッジ規制の適用に向けて 2017 年までの試

行期間中は Tier1 レバレッジ比率 3 ％という

水準をテストするとしており，2017 年まで

に Tier1 レバレッジ比率の水準調整を終える

方針である。すなわち，Tier1 レバレッジ比

率を何 ％にするかということがまだ固まっ

ていない 19）。

バーゼル委員会は，ブリスベン・サミット

で明らかにしたリスク・アセットのばらつき

の抑制を図る対処方針の中で，レバレッジ比

率の水準調整の見直しという方針も掲げてい

る。レバレッジ比率の水準を引上げるとまで

述べているわけではないが，その政策意図を

踏まえれば，レバレッジ比率の水準引上げも

視野に入れているものと考えられる。

２．水準強化を図る各国の動き

バーゼルⅢのレバレッジ規制に関しては，

いくつかの国において独自にレバレッジ比率

の水準の引上げを図る動きがある。
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米国では 2014 年 4 月，連邦準備制度理

事 会（Board of Governors of the Federal 

Reserve System; FRB）を含む銀行規制当局

が，連結総資産 7,000 億ドルまたは顧客資産

10 兆ドルを超える米国の銀行持株会社を対

象に追加的レバレッジ比率（supplementary 

leverage ratio）として，持株会社ベースで

Tier1 レバレッジ比率 5 ％以上を求める最終

規則を決定している 20）。米国の G-SIBs を対

象により厳しいレバレッジ規制を課すもので

ある。実際の規制適用は，バーゼルⅢと平仄

を合わせて 2018 年以降としているが，米国

はより厳格なレバレッジ規制を適用する方針

を前倒しで固めたものである。

また，英国では，イングランド銀行（Bank 

of England; BOE）でマクロ・プルーデン

スを担う金融監督政策委員会（Financial 

Policy Committee; FPC）が，2014 年 10 月

にレバレッジ比率の強化に関する方針を提

示した 21）。それによると，FPC は，Tier1

レバレッジ比率の最低水準をバーゼル委員

会がテストしている水準と同じ 3 ％とす

る 一 方 で， 英 国 の G-SIBs お よ び D-SIBs

に は 追 加 的 レ バ レ ッ ジ 比 率 バ ッ フ ァ ー

（supplementary leverage ratio buffer） を

適用し，さらに金融システムの安定性の観点

から必要に応じてカウンターシクリカル・

レバレッジ比率バッファー（countercyclical 

leverage ratio buffer）を導入する考えであ

る。その結果，英国の G-SIBs では追加的レ

バレッジ比率バッファーを含めると最大で

4.05 ％，カウンターシクリカル・レバレッ

ジ比率バッファーが適用された場合には最大

で 4.95 ％の Tier1 レバレッジ比率が求めら

れることになる 22）。

さらに，スイス当局もレバレッジ規制の水

準の強化を図っている。具体的には，スイ

スの G-SIBs に対して，最大でレバレッジ比

率 4.56 ％の水準を求める規制をすでに適用

しており，2019 年までに必要な水準を達成

するように求めている（表 4）。米国や英国，

スイス以外にも，バーゼル委員会がテストし

表 4　各国のレバレッジ規制の水準強化

カナダ
当局は 2014 年 1 月，現行のレバレッジ規制（assets-to-capital multiple）に替えて，バーゼルⅢベースのレ
バレッジ比率 3% を適用する方針を公表。さらに，個別行ベースでより厳格なレバレッジ規制を検討する方
針

スイス
2013 年 1 月からスイスの G-SIBs を対象にレバレッジ比率を適用しており，2019 年までにレバレッジ比率
3.1% から 4.56% の水準を要求。レバレッジ比率は最低基準とバッファーで構成

デンマーク
当局が 2013 年 9 月に公表した報告書は，銀行が十分な頑健性を確保するためにレバレッジ比率 3% の水準は
十分ではないとの認識を提示

オランダ
財務省は，2013 年 8 月にシステム上重要な銀行を対象に少なくともレバレッジ比率の最低基準を 4% とする
ことを提言

スウェーデン 当局は，2014 年 5 月に EU の基準を上回るレバレッジ比率の導入の必要性に関して検証することを決定

（出所）BOE 資料より野村資本市場研究所作成
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ている Tier1 レバレッジ比率 3 ％を上回る水

準のレバレッジ規制を導入しているあるいは

導入を検討している国がある。

バーゼル委員会が 2017 年までに実施する

レバレッジ比率の最終的な水準調整に向け

て，米国や英国，スイスを含む一部の国が

Tier1 レバレッジ比率の最低基準について，

特に G-SIBs を対象として，現行の 3 ％から

の引上げを主張することが予想される。その

結果，より高い水準の Tier1 レバレッジ比率

が要求されるようになると，銀行としてはレ

バレッジ規制の要求に応じるため，自己資本

あるいはエクスポージャーを調整する必要が

生じるおそれもある。

Ⅶ．ベイルイン，TLAC 

１．ベイルインの検討

前章まではバーゼル委員会によるバーゼル

ⅢやバーゼルⅢの追加的な改革を中心に様々

な検討を整理してきたが，本章では FSB や

欧米が進める G-SIBs を含む SIFIs を対象と

する政策的な枠組みについて確認する。

ブリスベン・サミットに向けて FSB は，

G-SIBs を対象とする総損失吸収力（total 

loss absorbing capacity; TLAC）の提案を

行った 23）。TLAC は，自己資本に劣後債や

シニア債を加えた一定水準の損失吸収力の確

保を要求する新たな規制であり，2015 年 11

月にトルコで開催されるアンタルヤ・サミッ

トまでに最終化を図ることを目指して検討が

行われているものである。

この TLAC という損失吸収力に関する新

たな規制が示された背景には，ベイルイン

（bail-in）がある。ベイルインとは，SIFIs

を含む金融機関の破綻処理ツールであり，破

綻処理当局の裁量の下，無担保・無保証の債

務の元本削減，あるいは株式への転換を通じ

て，資本増強（capitalization）または資本

再構築（recapitalization）を実施する措置

である。納税者の負担を回避し，保険対象預

金者を保護しながら，株主・債権者の負担の

下で秩序ある破綻処理を実現するためのツー
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ルとして，公的資金を使ったベイルアウト

（bail-out）から脱却するために金融危機後

に開発されたものである。

2011 年 11 月のカンヌ・サミットにおいて，

FSB が策定した「金融機関の実効的な破綻

処理の枠組みの主要な特性」（以下，「主要な

特性」）が G20 各国によって承認された 24）。

FSB の主要な特性には，各国の破綻処理当

局が有するべき権限や責任，措置が幅広く規

定されており，主要な特性は，「破綻処理制

度の新たな国際基準」として位置づけられて

いる。G20 各国は，2015 年末までに主要な

特性に規定された措置や権限を自国の制度に

導入することが求められている。それによっ

て，破綻処理制度のコンバージェンスを図る

ということが，FSB の目標である。

主要な特性には，2 つのベイルインのス

キームが規定されている（図 2）。1 つは，破

綻金融機関の資本再構築を実施し，金融機関

を再建するためのスキームである。破綻金融

機関に発生した損失を最初に株式，次に無担

保債務で吸収し，さらに金融機関として業務

を再開するために必要となる自己資本を供与

するため，無担保債務の一部を株式に転換す

る。もう 1 つは，破綻金融機関のシステム上

重要な機能だけをブリッジ・バンクに承継す

る方法であり，ブリッジ・バンクに承継され

ない資産・負債は清算されることになる。こ

のスキームでは，ブリッジ・バンクに，ある

いはブリッジ・バンクを承継する金融機関に

対して資本増強を行うために，無担保債務の

一部が株式に転換される。

欧米各国は，このようなベイルインを自国

の破綻処理制度の中に導入しつつあり，ベ

図 2　2 つのベイルイン・スキーム
【破綻金融機関の資本再構築】 【ブリッジ金融機関への資本供与】

資本

資産

保険対象
預金、担
保付債務

無担保
債務

資産の
劣化

元本削減

資産

保険対象
預金、担
保付債務

無担保
債務

損失

株式転換

ベイルインの
適用対象外

ベイルイン適用
■元本削減
■株式転換 資本

資産

保険対象
預金、担
保付債務

無担保
債務

資産の
劣化

資本再構築

ベイルインの
適用対象外

ベイルイン適用
■元本削減
■株式転換

資産

保険対象
預金、担
保付債務

無担保
債務

株式転換

損失

資産

元本削減

無担保
債務

損失 元本削減

資本増強

システム上重要
な機能の承継

＜破綻金融機関＞＜破綻金融機関＞ ＜同一法人＞ ＜ブリッジ金融機関＞

＜清算法人＞

（出所）野村資本市場研究所
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イルインは SIFIs の破綻処理ツールとして

標準的なものになりつつある。米国では，

2010 年 7 月に成立したドッド＝フランク・

ウォールストリート改革および消費者保護

法（Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act, 以 下，「 ド ッ ド

＝フランク法」）の下，連邦預金保険公社

（Federal Deposit Insurance Corporation; 

FDIC）がベイルインを伴う破綻処理戦略

を適用する。具体的には，FDIC は米国の

G-SIBs を対象にその持株会社に対してベ

イルインを実施するシングル・ポイント・

オブ・エントリー（single point of entry; 

SPE）と呼ばれる破綻処理戦略を適用する方

針を明らかにしている。SPE の下では持株

会社傘下の業務子会社（銀行子会社，証券子

会社を含む）はブリッジ金融会社に承継さ

れ，ゴーイング・コンサーンで業務の継続が

図られる。

一方，EU では，域内の銀行の破綻処理

制度の調和を図る銀行再建・破綻処理指令

（Bank Recovery and Resolution Directive; 

BRRD）が 2014 年に成立しており，EU の

主要国を含む加盟国のほぼ半数の国で 2015

年から BRRD が施行されている。BRRD に

は破綻処理ツールの 1 つとしてベイルインが

規定されている。BRRD はベイルインの導

入を 2016 年と定めているが，英国，ドイツ，

オーストリアは 2015 年から１年前倒しでベ

イルインを導入している。

２．TLAC の検討

欧米を中心にベイルインが SIFIs の破綻

処理ツールとして標準化されつつあるが，

個々の SIFIs に実際に損失吸収力が確保さ

れていなければ，ベイルインを利用して秩

序ある破綻処理を実現することはできない。

そこで，欧米を中心として破綻時（gone-

concern） あ る い は 存 続 不 能 時（point of 

non-viability; PONV）の損失吸収力に関し

て規制化を図る検討が進められてきた。

その先陣を切ったのが英国である。英国

では，政府の諮問を受けた独立銀行委員

会（Independent Committee on Banking; 

ICB）が 2011 年 9 月に英国の銀行システム

の構造改革を行うための報告書を公表してい

る 25）。その中で破綻時の損失吸収力に関す

る規制として，英国の G-SIBs を対象とする

PLAC（primary loss absorbing capacity）

の導入が提案された。PLAC は，G-SIB サー

チャージが最大の 2.5 ％の水準が求められ

る G-SIBs の場合で，自己資本とベイルイン

可能な債務を合わせてリスク・アセット比

17 ％を求めるものであり，G-SIB サーチャー

ジの大きさに応じて要求される PLAC の

水 準 は 異 な る 仕 組 み で あ る。PLAC は す

でに 2013 年金融サービス（銀行改革）法

（Financial Services (Banking Reform) Act 

2013）に規定されており，現在，財務省が最

終規則化を進めている。
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また，EU では，BRRD において破綻時

の損失吸収力に関する規制として，MREL

（minimum requirement for own funds 

and eligible liabilities） が 規 定 さ れ て い

る。MREL とは，自己資本とベイルイン可

能な債務の最低水準を定めようとする規制

である。BRRD は G-SIBs だけでなくすべ

ての銀行を対象とする規制であることから，

MREL の所要水準は BRRD 等において具体

的に定められておらず，MREL は銀行の規

模やリスク・プロファイル，ビジネス・モデ

ルを踏まえて，ケース・バイ・ケースで設定

されることになる。

一方，米国では，未だ規則提案は示されて

いないが，FRB は，FDIC と協議を図りな

がら，米国の G-SIBs の持株会社を対象にベ

イルイン可能な長期無担保債務の最低基準を

定める検討を行っていることを明らかにして

いる 26）。

このように破綻時の損失吸収力に関して

欧米各国で異なる規制が形成されつつある。

PLAC や MREL が G-SIBs に 連 結 グ ル ー

プ・ベースで規制をかけようとしているのに

対して，持株会社にベイルインを適用する

SPE を採用する米国は，持株会社の単体ベー

スで規制をかけようとしている。こうした中

で FSB が検討を進める TLAC は，国際的な

レベル・プレイング・フィールドの確保の観

点から，各国の G-SIBs に共通する最低限の

損失吸収力に関する規制を導入しようとする

ものである。

FSB は，ブリスベン・サミットに対して

TLAC として以下の規制を提案した。

●�共通最低基準（第 1 の柱）として，ⅰリ

スク・アセット比 16% ～ 20% の範囲に含

まれる最低基準，かつⅱ Tier1 レバレッ

ジ比率の最低 2 倍

●�最低基準（第 2 の柱）は，破綻処理計画

（RRP），プレゼンス，ビジネス・モデ

ル，リスク・プロファイル，組織構造を

踏まえて個々に決定

●�最低基準には，バーゼルⅢの最低基準が

含まれる一方，規制資本バッファー（資

本保全バッファー，G-SIB サーチャージ

等）は含まれない

●�適格債務は，無担保かつ残存期間 1 年超

で，ⅰ適用除外債務に契約上劣後，ⅱ適

用除外債務よりも法的順位が下位，ⅲ持

株会社発行の債務であり，適格トリガー

の下に置かれる債務

● �TLAC の 33% 以上は債務を期待

●�日本の G-SIBs には，リスク・アセット

比 2.5 ％分の預金保険に係るセーフティ

ネットを考慮

●�新興国の G-SIBs（現在は中国銀行，中

国工商銀行，中国農業銀行）には，当初

は最低基準を適用しない

●�最低基準は早くても 2019 年 1 月 1 日に

適用開始
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３．日本と欧米の制度の比較

FSB の主要な特性を受けて，日本は 2013

年に預金保険法を改正し，新たな破綻処理ス

キームとして「金融システムの安定を図るた

めの金融機関等の資産および負債の秩序ある

処理に関する措置」（以下，「秩序ある処理」）

を追加した。秩序ある処理は，主要な特性の

規定を踏まえて，銀行以外に，持株会社や証

券会社，保険会社にも適用できる。

秩序ある処理では，債務超過ではない場合

の特定第 1 号措置と，債務超過の場合の特定

第 2 号措置にスキームが分かれており，特定

第 1 号措置を適用する場合には必要に応じて

公的資本増強も可能である。秩序ある処理に

関する経理は預金保険機構に設けられた金融

危機対応勘定で行われ，発生する費用は事後

的に金融機関から徴収される負担金で賄われ

る。負担金の徴収を行うことでかえってシス

テミック・リスクが生じるような場合には，

政府が費用の一部を負担することもできる。

日本の制度では，公的資金が最終的なバック

ストップとして位置づけられている。

日本は，1990 年代以降の金融危機の経験

を踏まえて，2000 年に預金保険法を改正し，

銀行に対する公的資本増強や一時国有化（特

別危機管理），預金全額保護の措置を手当て

し，必要に応じて公的支援を図る制度を導入

した。その背景には，日本が 1990 年代の金

融危機の経験から学んだこととして，システ

ミック・リスクが生じる場合には公的資金を

投入してでも金融危機を抑えた方が結果とし

て社会的コストは小さくなるという考え方が

ある。秩序ある処理についてもこれまでの考

え方を踏襲しており，公的支援の枠組みを前

提としている。

日本の秩序ある処理と欧米のベイルインと

を比較すると，欧米のベイルインは，納税者

負担を回避し，株主・債権者の負担で損失吸

収を図るための破綻処理ツールとして位置づ

けられているのに対して，秩序ある処理は，

グローバルな金融危機の際に経験した市場流

動性の枯渇という事態を踏まえて，預金保険

機構が市場に流動性を提供することで，市場

の混乱を防ぐことを狙いとしている。秩序あ

る処理は，公的な流動性支援を図るところに

特徴がある。

日本も 2013 年の預金保険法改正によって

ベイルインを導入している。もっとも，欧米

のベイルインと日本のベイルインでは仕組み

が異なる。欧米のベイルインは，破綻処理当

局の権限とその裁量の下で実行される法定ベ

イルイン（statutory bail-in）である一方，

日本のベイルインは，憲法の制約から商品契

約にベイルイン条項があるもののみを対象と

する契約上のベイルイン（contractual bail-

in）となっている。また，欧米のベイルイン

は，破綻時あるいは存続不能時の損失吸収力

という観点から，株式，劣後債務を含むバー

ゼル規制上の自己資本だけでなく，シニア債
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務や EU では非保険対象預金も含めて対象と

している。これに対して日本のベイルイン

は，バーゼル規制上の株式と劣後債務に対象

が限られており，また，金融機関が債務超過

の場合に規制上の自己資本によって損失吸収

を図るという限られた範囲で利用されるもの

と捉えることができる。

さらに，欧米のベイルインは，トゥー・

ビッグ・トゥ・フェイル（too big to fail）

の終焉を図るため，換言すればベイルアウ

トから脱却するために整備されたものであ

る。実際に，米国は，ドッド＝フランク法で

公的資本増強を禁止している。一方，EU の

BRRD を含む破綻処理の枠組みは，公的資

本増強を含む公的支援の枠組みを残している

が，それらの措置を発動する前に先にベイル

インを実施し，株主・債権者の負担を図るこ

とを条件としている。

このように欧米と日本では破綻処理制度の

思想が大きく異なっている。その一方で，破

綻時の損失吸収力を求める TLAC は G-SIBs

に対して共通に要求されるものとなってい

る。日本と欧米の破綻処理制度の狙いを考

慮すれば，TLAC は欧米の G-SIBs におい

てより重要な意味をもつことがわかる。さ

らに，欧米の G-SIBs にとっては，FSB の

TLAC はあくまでも G-SIBs に共通する最低

基準として位置づけられる規制であって，破

綻時の損失吸収力の維持を求める規制として

より意識すべきは，英国の G-SIBs であれば

PLAC，欧州の G-SIBs であれば MREL，米

国の G-SIBs であれば FRB が検討する長期

無担保債務の最低基準ということになるだろ

う。

一方，日本の G-SIBs にも当然のことなが

ら TLAC は適用される。日本の G-SIBs に

は特例的に預金保険に係るセーフティネッ

トを考慮してリスク・アセット比 2.5 ％分

を TLAC に自動的に反映できる。もっとも，

要求される TLAC の水準に実際の損失吸収

力の水準が届かなければ，自己資本あるい

は TLAC 適格債務を新たに発行して対応し

なければならない。日本の G-SIBs にとって

もアンタルヤ・サミットまでに最終化される

TLAC の適格要件がどのようなものになる

のかは非常に重要な論点である。
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Ⅷ．おわりに

G20 の枠組みの下で進展する国際的な金

融規制改革は，バーゼルⅢを越えてその先へ

と進んでおり，現在，バーゼル委員会によっ

てバーゼルⅢの追加的な改革が行われようと

している。本稿では具体的には触れなかった

が，バーゼルⅢの追加的な改革としては，ト

レーディング勘定の資本賦課の枠組みの抜本

的な見直しの検討，大口エクスポージャー規

制の改定といった改革もある。

バーゼルⅢの追加的な改革は，その多くが

規則の最終化に至っておらず，改革の検討状

況もそれぞれで異なるため，現時点ではそれ

らの改革の影響を全体的に把握することは難

しい。もっとも，バーゼルⅢの追加的な改革

が日本の銀行に大きな影響を与える可能性の

ある検討であることは確かである。特にバー

ゼルⅢの追加的な改革は，主に銀行勘定を対

象とする改革が多く，日本の銀行はトレー

ディング勘定に比べて銀行勘定が大きいこと

から，欧米の銀行に比べて相対的に影響が大

きく出ることも考えられる。今後，バーゼル

Ⅲの追加的な改革の進捗を注意深く観察し，

その結論を見極めることが極めて重要であろ

う。

また，FSB を中心に G-SIFIs を対象とす

る政策的な枠組みの検討が進められており，

それ以外にも，OTC デリバティブ市場の改

革や FSB のイニシアティブの下で行われる

シャドーバンキング規制の強化，G-SIFIs

のうちシステム上重要な保険会社（G-SIIs）

や シ ス テ ム 上 重 要 な ノ ン バ ン ク（NBNI 

G-SIFIs）に対する規制強化の検討もある。

金融危機後の金融規制改革が非常に幅広い分

野を対象に推進されていることがわかる。

さらに，米国および EU では，銀行構造改

革（bank structure reform）という独自の

取組みも進んでいる。米国では，ドッド＝フ

ランク法の中で銀行による短期の自己勘定取

引，ヘッジファンドやプライベート・エクイ

ティ・ファンドへの投資を原則として禁止す

るボルカー・ルール（Volcker Rule）が規

定され，2015 年 7 月から規則の完全遵守が

求められる 27）。一方，EU では，短期の自己

勘定取引やヘッジファンド等への投資を銀

行本体から分離するリングフェンス（Ring-

fencing）の議論が進んでいる。英国，ドイ

ツ，フランスはすでにリングフェンスを実現

する法律を成立させ，規則化の作業に入って

いる。銀行構造改革は銀行のビジネス・モデ

ルそのものに改革のメスを入れるものであ

る。

このように金融危機後の国際的な金融規制

改革は，G20 サミットのコミットメントの

下，従来にない広がりと深さをもって強力に

推進されている。国際的な金融規制改革はす

でに適用フェーズに入ってきており，今後，

その影響は日本あるいはグローバルの金融市
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場，金融セクターに現れてくる可能性があ

る。国際決済銀行（Bank for International 

Settlements; BIS） の グ ロ ー バ ル 金 融 シ

ス テ ム 委 員 会（Committee on the Global 

Financial System; CGFS）は 2014 年 11 月，

金融規制改革がマーケット・メイクや自己勘

定取引に与える影響を検証し，規制の影響か

ら特に社債市場において流動性が低下してい

ることを指摘している 28）。金融危機の再発

防止を図る金融規制改革がかえって金融の機

能を阻害することがないよう，今後の改革の

進展を注意深く見守っていく必要があるだろ

う。
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グループのジョイント・ベンチャーで、フィリピンの証券ディーラーです。 
 
本資料は、(i)お客様自身のための情報であり、投資勧誘を目的としたものではなく、(ii)証券の売却の申込みあるいは証券購入の勧誘が認められていな
い地域における当該行為を意図しておらず、かつ(iii)野村グループに関するディスクロージャー以外は、信頼できると判断されるが野村グループによる独

自の確認は行っていない情報源に基づいております。 
野村グループに関するディスクロージャー以外は、野村グループは、本資料の正確性、完全性、信頼性、適切性、特定の目的に対する適性、譲渡可能性
を表明あるいは保証いたしません。また、本資料および関連データの利用の結果として行われた行為（あるいは行わないという判断）に対する責任を負い

ません。これにより、野村グループによる全ての保証とその他の言質は許容可能な最大の範囲まで免除されます。野村グループは本情報の利用、誤用
あるいは配布に対して一切の責任を負いません。 
本資料中の意見または推定値は本資料に記載されている発行日におけるものであり、本資料中の意見および推定値を含め、情報は予告なく変わること

があります。野村グループは本資料を更新する義務を負いません。本資料中の論評または見解は執筆者のものであり、野村グループ内の他の関係者の
見解と一致しない場合があります。お客様は本資料中の助言または推奨が各自の個別の状況に適しているかどうかを検討する必要があります。また、必
要に応じて、税務を含め、専門家の助言を仰ぐことをお勧めいたします。野村グループは税務に関する助言を提供しておりません。 
野村グループ、その執行役、取締役、従業員は、関連法令、規則で認められている範囲内で、本資料中で言及している発行体の証券、商品、金融商品、
またはそれらから派生したオプションやその他のデリバティブ商品、および証券について、自己勘定、委託、その他の形態による取引、買持ち、売持ち、あ
るいは売買を行う場合があります。また、野村グループ会社は発行体の金融商品の（英国の適用される規則の意味する範囲での）マーケットメーカーある

いはリクイディティ・プロバイダーを務める場合があります。マーケットメーカー活動が米国あるいはその他の地域における諸法令および諸規則に明記さ
れた定義に従って行われる場合、発行体の開示資料においてその旨が別途開示されます。 
本資料はスタンダード・アンド・プアーズなどの格付け機関による信用格付けを含め、第三者から得た情報を含む場合があります。当該第三者の書面によ

る事前の許可がない限り、第三者が関わる内容の複製および配布は形態の如何に関わらず禁止されております。第三者である情報提供者は格付けを
含め、いずれの情報の正確性、完全性、適時性あるいは利用可能性を保証しておらず、原因が何であれ、(不注意あるいは他の理由による)誤りあるいは
削除、または当該内容の利用に起因する結果に対する一切の責任を負いません。第三者である情報提供者は、譲渡可能性あるいは特定の目的または

利用への適性の保証を含め（ただしこれに限定されない）、明示的あるいは暗黙の保証を行っていません。第三者である情報提供者は格付けを含め、提
供した情報の利用に関連する直接的、間接的、偶発的、懲罰的、補償的、罰則的、特別あるいは派生的な損害、費用、経費、弁護料、損失コスト、費用
（損失収入または利益、機会コストを含む）に対する責任を負いません。信用格付けは意見の表明であり、事実または証券の購入、保有、売却の推奨を

表明するものではありません。格付けは証券の適合性あるいは投資目的に対する証券の適合性を扱うものではなく、投資に関する助言として利用するこ
とはお控えください。 
本資料中に含まれる MSCI から得た情報はMSCI Inc.(「MSCI」)の独占的財産です。MSCI による事前の書面での許可がない限り、当該情報および他の

MSCIの知的財産の複製、再配布あるいは指数などのいかなる金融商品の作成における利用は認められません。当該情報は現状の形で提供されていま
す。利用者は当該情報の利用に関わるすべてのリスクを負います。これにより、MSCI、その関連会社または当該情報の計算あるいは編集に関与あるい
は関係する第三者は当該情報のすべての部分について、独創性、正確性、完全性、譲渡可能性、特定の目的に対する適性に関する保証を明確に放棄

いたします。前述の内容に限定することなく、MSCI、その関連会社、または当該情報の計算あるいは編集に関与あるいは関係する第三者はいかなる種
類の損失に対する責任をいかなる場合にも一切負いません。MSCI および MSCI 指数は MSCI およびその関連会社のサービス商標です。 
Russell/Nomura 日本株インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社およびFrank Russell Company に帰属します。なお、野

村證券株式会社および Frank Russell Company は、当インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性および適合性を保証するもので
はなく、インデックスの利用者およびその関連会社が当インデックスを用いて行う事業活動･サービスに関し一切責任を負いません。 
 
本資料は投資家のお客様にとって投資判断を下す際の諸要素のうちの一つにすぎないとお考え下さい。また、本資料は、直接・間接を問わず、投資判断
に伴う全てのリスクについて検証あるいは提示しているのではないことをご了解ください。野村グループは、ファンダメンタル分析、定量分析等、異なるタイ
プの数々のリサーチ商品を提供しております。また、時間軸の捉え方や分析方法の違い等の理由により、リサーチのタイプによって推奨が異なる場合が

あります。野村グループは野村グループのポータル・サイト上へのリサーチ商品の掲載および/あるいはお客様への直接的な配布を含め、様々な方法に
よってリサーチ商品を発表しております。調査部門が個々のお客様の要望に応じて提供する商品およびサービスはお客様の属性によって異なる場合が
あります。  
当レポートに記載されている数値は過去のパフォーマンスあるいは過去のパフォーマンスに基づくシミュレーションに言及したものである場合があり、将来
のパフォーマンスを示唆するものとして信頼できるものではありません。情報に将来のパフォーマンスに関する示唆が含まれている場合、係る予想は将来
のパフォーマンスを示唆するものとして必ずしも信頼できるものではありません。また、シミュレーションはモデルと想定の簡略化に基づいて行われており、

想定が過度に簡略化され、将来のリターン分布を反映していない場合があります。 
 
特定の証券は、その価値または価格、あるいはそこから得られる収益に悪影響を及ぼし得る為替相場変動の影響を受ける場合があります。 
金融市場関連のリサーチについて：アナリストによるトレード推奨については、以下の 2通りに分類されます；戦術的（tactical）トレード推奨は、向こう 3 ヶ
月程度の見通しに基づいています；戦略的（strategic）トレード推奨は、向こう6ヶ月から12ヶ月の見通しに基づいています。これら推奨トレードについては、



経済・市場環境の変化に応じて、適宜見直しの対象となります。また、ストップ・ロスが明記されたトレードについては、その水準を超えた時点で推奨の対
象から自動的に外れます。トレード推奨に明記される金利水準や証券のプライスについては、リサーチ・レポートの発行に際してアナリストから提出された
時点の、ブルームバーグ、ロイター、野村のいずれかによる気配値であり、その時点で、実際に取引が可能な水準であるとは限りません。 
本資料に記載された証券は米国の 1933 年証券法に基づく登録が行われていない場合があります。係る場合、1933 年証券法に基づく登録が行われる、
あるいは当該登録義務が免除されていない限り、米国内で、または米国人を対象とする購入申込みあるいは売却はできません。準拠法が他の方法を認
めていない限り、いかなる取引もお客様の地域にある野村の関連会社を通じて行う必要があります。 
 
本資料は、NIplcにより英国および欧州経済領域内において投資リサーチとして配布することを認められたものです。NIplcは、英国のプルーデンス規制機
構によって認可され、英国の金融行為監督機構とプルーデンス規制機構の規制を受けています。NIplc はロンドン証券取引所会員です。本資料は、英国

の適用される規則の意味する範囲での個人的な推奨を成すものではなく、あるいは個々の投資家の特定の投資目的、財務状況、ニーズを勘案したもの
ではありません。本資料は、英国の適用される規則の目的のために「適格カウンターパーティ」あるいは「専門的顧客」である投資家のみを対象にしたも
ので、したがって、当該目的のために「個人顧客」である者への再配布は認められておりません。本資料は、香港証券先物委員会の監督下にある NIHK

によって、香港での配布が認められたものです。本資料は、オーストラリアでASICの監督下にあるNALによってオーストラリアでの配布が認められたもの
です。また、本資料はNSMによってマレーシアでの配布が認められています。シンガポールにおいては、本資料はNSLにより配布されました。NSLは、証
券先物法（第 289 条）で定義されるところの認定投資家、専門的投資家もしくは機関投資家ではない者に配布する場合、海外関連会社によって発行され

た証券、先物および為替に関わる本資料の内容について、法律上の責任を負います。シンガポールにて本資料の配布を受けたお客様は本資料から発
生した、もしくは関連する事柄につきましては NSL にお問い合わせください。本資料は米国においては 1933 年証券法のレギュレーション Sの条項で禁止
されていない限り、米国登録ブローカー・ディーラーであるNSIにより配布されます。NSIは 1934年証券取引所法規則15a-6に従い、その内容に対する責

任を負っております。本資料を作成した会社は、野村グループ内の関連会社が、顧客が入手可能な複製を作成することを許可しています。 
 
野村サウジアラビア、NIplc、あるいは他の野村グループ関連会社はサウジアラビア王国（「サウジアラビア」）での（資本市場庁が定めるところの、）「オー

ソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者への本資料の配布、アラブ首長国連邦（「UAE」）におい
ては、（ドバイ金融サービス機構が定めるところの、）「専門的顧客」以外の者への配布、また、カタール国の（カタール金融センター規制機構が定めるとこ
ろの、）「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者への配布を認めておりません。サウジアラビアおいては、「オーソラ

イズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者、UAE の「専門的顧客」以外の者、あるいはカタールの「マー
ケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者を対象に本資料ならびにそのいかなる複製の作成、配信、配布を行うことは直
接・間接を問わず、係る権限を持つ者以外が行うことはできません。本資料を受け取ることは、サウジアラビアに居住しないか、または「オーソライズド・パ

ーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」であることを意味し、UAE においては「専門的顧客」、カタールにおいては「マー
ケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」であることの表明であり、この規定の順守に同意することを意味いたします。この規定に従
わないと、サウジアラビア、UAE、あるいはカタールの法律に違反する行為となる場合があります。 
 
カナダ投資家へのお知らせ：本資料は個人的な推奨ではありません。また投資目的、財務状況、あるいは特定の個人または口座の特定のニーズを考慮
したものではありません。本資料はオンタリオ証券委員会の NI 31-103 のセクション 8.25 に基づいてお客様へ提供されています。 
 
台湾上場企業に関するレポートおよび台湾所属アナリスト作成のレポートについて：本資料は参考情報の提供だけを目的としています。お客様ご自身で
投資リスクを独自に評価し、投資判断に単独で責任を負っていただく必要があります。本資料のいかなる部分についても、野村グループから事前に書面

で承認を得ることなく、報道機関あるいはその他の誰であっても複製あるいは引用することを禁じます。「Operational Regulations Governing Securities 
Firms Recommending Trades in Securities to Customer」及びまたはその他の台湾の法令・規則に基づき、お客様が本資料を関係者、関係会社およびそ
の他の第三者を含む他者へ提供すること、あるいは本資料を用いて利益相反があるかもしれない活動に従事することを禁じます。NIHK 台湾支店が執行

できない証券または商品に関する情報は、情報の提供だけを目的としたものであり、投資の推奨または勧誘を意図したものではありません。 
 
本資料のいかなる部分についても、野村グループ会社から事前に書面で同意を得ることなく、(i)その形態あるいは方法の如何にかかわらず複製する、あ

るいは(ii)配布することを禁じます。本資料が、電子メール等によって電子的に配布された場合には、情報の傍受、変造、紛失、破壊、あるいは遅延もしく
は不完全な状態での受信、またはウィルスへの感染の可能性があることから、安全あるいは誤りがない旨の保証は致しかねます。従いまして、送信者は
電子的に送信したために発生する可能性のある本資料の内容の誤りあるいは欠落に対する責任を負いません。確認を必要とされる場合には、印刷され

た文書をご請求下さい。 
  
日本で求められるディスクレイマー 
レポート本文中の格付記号の前に※印のある格付けは、金融商品取引法に基づく信用格付業者以外の格付業者が付与した格付け（無登録格付け）です。
無登録格付けについては「無登録格付に関する説明書」https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html をご参照ください。 
当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の

場合は、2,808 円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等
の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリ
スクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。  
  
国内株式（国内 REIT、国内 ETF、国内 ETN を含む）の売買取引には、約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み））
の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれがあります。
国内 REIT は運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内 ETF は連動する指数等の変動により損失が生じるおそ
れがあります。 
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大 1.026％
（税込み）（売買代金が75万円以下の場合は最大7,668円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等
は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失
が生じるおそれがあります。 
信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み）））、管理費および権利処理手数料をいただ

きます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証金は、売
買代金の 30％以上（オンライン信用取引の場合、売買代金の 33%以上）で、かつ 30 万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金の約 3.3 倍ま
で（オンライン信用取引の場合、委託保証金の約 3倍まで）のお取引を行うことができるため、株価の変動により委託保証金の額を上回る損失が生じるお

それがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、等をよくお読みください。 

https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html


ＣＢの売買取引には、約定代金に対し最大1.08％（税込み）（4,320円に満たない場合は4,320円（税込み））の売買手数料をいただきます。ＣＢを相対取引
（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、
別途手数料をいただくことがあります。ＣＢは転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によるＣＢ価格の下落により損失が生じ

るおそれがあります。加えて、外貨建てＣＢは、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準
の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、

投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から 1年間、原則として中途換金はできま
せん。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より

差し引かれます。（変動 10 年：直前 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定 5年、固定 3 年： 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685） 
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によって購入する場合は、購入対価のみをいただきます。当該商品の価格は市場の金利水準及
び全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の発行時からの変化

率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりますが、平成 35
年度以降に償還するもの（第 17 回債以降）については、額面金額を下回りません。 
投資信託のお申込み（一部の投資信託はご換金）にあたっては、お申込み金額に対して最大 5.4％（税込み）の購入時手数料（換金時手数料）をいただき

ます。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、換金時の基準価額に対して最大 2.0％の信託財産留保額をご負担いただく場合があります。投資信
託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、国内投資信託の場合には、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）（最大
5.4％（税込み・年率））のほか、運用成績に応じた成功報酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があり

ます。外国投資信託の場合も同様に、運用会社報酬等の名目で、保有期間中に間接的にご負担いただく費用があります。 
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等によ
り基準価額が変動します。従って損失が生じるおそれがあります。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容

や性質が異なります。また、上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前
交付書面をよくお読みください。 
金利スワップ取引、及びドル円ベーシス・スワップ取引（以下、金利スワップ取引等）にあたっては、所定の支払日における所定の「支払金額」のみお受払

いいただきます。金利スワップ取引等には担保を差入れていただく場合があり、取引額は担保の額を超える場合があります。担保の額は、個別取引によ
り異なりますので、担保の額及び取引の額の担保に対する比率を事前に示すことはできません。金利スワップ取引等は金利、通貨等の金融市場におけ
る相場その他の指標にかかる変動により、損失が生じるおそれがあります。また、上記の金融市場における相場変動により生じる損失が差入れていただ

いた担保の額を上回る場合があります。また追加で担保を差入れていただく必要が生じる場合があります。お客様と当社で締結する金利スワップ取引等
と「支払金利」（又は「受取金利」）以外の条件を同一とする反対取引を行った場合、当該金利スワップ取引等の「支払金利」（又は「受取金利」）と、当該反
対取引の「受取金利」（又は「支払金利」）とには差があります。商品毎にリスクは異なりますので、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みく

ださい。 
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS取引を行なうにあたっては、弊社との間で
合意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度に

応じて相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできません。CDS 取引
は参照組織の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるおそ
れがあります。信用事由が発生した場合にスワップの買い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります。

また、スワップの売り手が信用事由が発生した際に支払う金額は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条
件が同じ場合に、スワップの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS 取引は、原則として、金融商品取引業者や、
あるいは適格機関投資家等の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。 
有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他の証券会社へ株式等を移管する場合には、数量に応じて、
移管する銘柄ごとに 10,800 円（税込み）を上限額として移管手数料をいただきます。 
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