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クレディ・スイスの「AT1債」が無価値に

AT1債とは？

主に金融機関が発行する社債で、「その他Tier1債」とも呼ばれる。銀行が自己資本比率規制を満たすた

めに発行する債券で、発行元が破綻した場合には、利払い停止・元本削減・株式転換が行われる場合が

ある。

クレディ・スイスAT1債が無価値になった訳

クレディ・スイスは同じスイスのUBS銀行と救済合併されたため、「経営破綻」せず、株式も維持された。し

かし、目論見書には元本削減に至る条件の１つに「公的機関による特別な支援」の記載があり、これに基

づき無価値化。結果として、本来の順序とは逆にAT1債のみが消滅。

被害を被った面々

青山学院大学 原晋監督、コーエーテクモ 襟川会長、アジア富裕層



ヤバい債券の特徴

金利が高い

発行時(2022年6月) 9.75%
 → 米5年債 約3%時点

出典：Yahoo!ファイナンス

CDSが高騰

出典：CNBC

やたら複雑

https://finance.yahoo.co.jp/quote/%5EFVX/chart?trm=2y&styl=cndl&frm=wkly&scl=stndrd&evnts=&addIndctr=&ovrIndctr=
https://www.cnbc.com/quotes/CSCD5


債券とは？

どうやって金利が決まる？

発行通貨における国債利回りを基準に金利が決定。リスクが高いほど国債利回りとの差（スプレッド）が大

きい。「劣後債」は通常の債券（シニア債）よりデフォルトしやすい。

米ドル建て債券の金利が高い理由は？

米国債（ドル）の利回りが高いため。同じ10年なら、日本円0.49%、米ドル3.48% ※2023/04/25時点

金利差は長期的には理論上為替によって調整される（高金利通貨の価値は低下）

どこで取引される？

株式のような公開市場はなく、基本的に証券会社との相対取引。したがって、買いたいとき・売りたいとき

に取引することが難しい。証券会社でも、対面取引がほとんど。



出典：JTG証券

https://www.jtg-sec.co.jp/bond/coco.htm


債券投資に対する考え方

● 基本的にマクロ（国債利回り）に連動。金利が低い時期に投資する意義はほとんど

ない。

● 金利上昇時には株式に対して相対的に妙味（株価は下がりやすい）。

● 外貨建てで利回りの高いものはあるが、理論（金利平価説）的には為替によって調

整されるため、個人的には興味なし。新興国の場合デフォルトも。

● 債券投資で高い利回りを求めるのは悪手。消極的な投資と考えるべき。

● 長期的に見れば株式のリターンが上回るため、10年以上の運用で株価変動を気に

する必要がないなら株式一択。



債券と株式のウェイト

株式

債券

金利上昇時

株式

債券

金利下落時



出典：CNBC出典：CNBC

https://www.cnbc.com/quotes/DBCD5
https://www.cnbc.com/quotes/UBSCD5


うまい話ほど向こうからやってくる

大丈夫な債券

先進国債、地方債、普通社債、国内メガバンクのAT1債

ヤバい債券

利回りの高い劣後債、新興国債、仕組債



仕組債のヤバさ

クレジットリスク 株価リスク 為替リスク

謎リスク

10%??

18%！



楽天社債・ソフトバンクG劣後債

出典：楽天証券 出典：大和証券



素晴らしい銘柄を探そう！

● 本当に素晴らしい銘柄は、長期間にわたって成長を続ける

● 見極めるポイントは、実績、ビジネスモデル、経営者の考え方

● 理想の投資法は「素晴らしい企業を見つけ、それを良いタイミングで買い、

素晴らしい企業である限り持ち続けること」

現在、入会金半額キャンペーン実施中！（5/7まで）


