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無登録格付に関する説明書

〈無登録格付に関する説明書（ムーディーズ・インベスターズ・サービス）〉

お客様各位

　格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に
基づく信用格付業者の登録制が導入されております。
　これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘を
行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等を
お客様に告げなければならないこととされております。
　つきましては、格付会社（ムーディーズ・インベスターズ・サービス、S&P グローバル・レー
ティング、フィッチ・レーティングス）の「無登録格付に関する説明書」を下記の通りお知らせ
致します。

記

登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称 ： ムーディーズ・インベスターズ・サービス
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号 ： ムーディーズ・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第２号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本語ホームページ（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）
の「信用格付事業」をクリックした後に表示されるページ）にある「無登録業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されて
おります。

信用格付の前提、意義及び限界について
　ムーディーズ・インベスターズ・サービス（以下、「ムーディーズ」という。）の信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将
来の相対的信用リスクについての、現時点の意見です。ムーディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期日に履行でき
ないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損失と定義しています。信用格付は、流動性リスク、
市場リスク、価格変動性及びその他のリスクについて言及するものではありません。また、信用格付は、投資又は財務に関する助言を構
成するものではなく、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨するものではありません。ムーディーズは、いかなる形式又は方法によっ
ても、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性について、明示的、黙
示的を問わず、いかなる保証も行っていません。
　ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、発行体から取得した情報、公表情報を基礎として行っております。ムーディーズは、こ
れらの情報が十分な品質を有し、またその情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全て
の必要な措置を講じています。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効性につい
て常に独自の検証を行うことはできません。

　この情報は、2018年4月16日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもので
はありません。詳しくは上記ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。



〈無登録格付に関する説明書（S&P グローバル・レーティング）〉

登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称 ： S&P グローバル・レーティング
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号 ： S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）
    第５号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.standardandpoors.co.jp）の「ライブラリ・規制関連」の
「無登録格付け情報」（http://www.standardandpoors.co.jp/unregistered）に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について
　S&P グローバル・レーティングの信用格付は、発行体または特定の債務の将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体
または特定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指標ではなく、信用力を保証するものでもありません。また、信用格付は、証券の
購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流動性や流通市場での価格を示すものでもありません。
　信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化など、さまざまな要因により変
動する可能性があります。
　S&P グローバル・レーティングは、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達
することができるだけの十分な品質および量の情報が備わっていると考えられる場合にのみ信用格付を付与します。しかしながら、
S&P  グローバル・レーティングは、発行体やその他の第三者から提供された情報について、監査・デュー・デリジュエンスまたは独自の検
証を行っておらず、また、格付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全性、適時性を保証するもの
ではありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータが限定的であることに起因する潜在的なリスクが存在する
場合もあることに留意する必要があります。

　この情報は、2017年3月7日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもので
はありません。詳しくは上記S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。

〈無登録格付に関する説明書（フィッチ・レーティングス）〉
登録の意義について
　登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対
象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を
受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・
監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称：フィッチ・レーティングス（以下「フィッチ」と称します。）
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第７号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
　フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホームページ（https://www.fitchratings.co.jp/web/）の「規制関連」セクションにある
「格付方針等の概要」に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について
　フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又は不正確であると
表現し得ません。信用格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は市場流動性につ
いて意見を述べるものではありません。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カテゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの
微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあります。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定
のデフォルト確率を予測する指標ではありません。
　フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情報に依拠しており、所定の格付方
法に則り、かかる情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域において利用できる場合は独立した情報源による検証を、合
理的な範囲で行いますが、格付に関して依拠する全情報又はその使用結果に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではあり
ません。ある情報が虚偽又は不当表示を含むことが判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また、格付
は、現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。
　信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明については、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他の形態の意見に
関する定義」をご参照ください。

　この情報は、2016年5月13日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するもので
はありません。詳しくは上記フィッチのホームページをご覧ください。

以上
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2019年７月 債券売出届出目論見書 

ドイツ復興金融公庫 

ドイツ復興金融公庫 2024年７月29日満期 

円建 早期償還条項付 日経平均株価連動債券 

(ドイツ復興金融公庫法に基づくドイツ連邦共和国保証)

－ 売 出 人 － 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 



本債券売出届出目論見書（以下「本書」といいます。)により行うドイツ復

興金融公庫 2024年７月29日満期 円建 早期償還条項付 日経平均株価連動債券

(ドイツ復興金融公庫法に基づくドイツ連邦共和国保証) (以下「本債券」とい

います。)の売出しにつきましては、発行者は金融商品取引法第5条および第27

条の規定に基づき有価証券届出書を2019年7月4日に関東財務局長に提出してお

りますが、その届出の効力は生じておりません。したがって、売出要項その他

本書の記載内容については今後訂正が行われることがあります。 



本債券の投資に伴う主要なリスクとご留意事項  

本債券への投資には一定のリスクが伴う。各投資家は、以下に記載される本債券の主要なリスクを

理解し、自己の個別的な財務状況、本書に記載される情報および本債券に関する情報に照らし、必要

に応じて本債券が投資に相応しいか否かを自己のアドバイザーと慎重に検討された後に投資判断を行

うべきである。 

ただし、以下の記載は本債券に関連するすべてのリスクを完全に網羅することを意図したものでは

ない。 

1. 本債券の投資に伴う主要なリスクについて

(1) 元本毀損リスク

満期償還の場合、観察期間（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3 償

還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）における日経平均株価（下記「第一部 証券

情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3 償還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）

の水準が一度でもノックイン判定水準（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事

項 3 償還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）以下になると、本債券の満期償還額

（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3 償還の方法 (1) 満期における償

還」に定義される。）は、最終評価日（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項

3 償還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）に有効な日経平均株価によって決定され

る。この場合、本債券に対する投資金額を全額回収することができない可能性が生じる。

(2) 利率変動リスク

本債券の利率は、初回利払日（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 2

利息支払の方法 (1) 利率および利払日」に定義される。）には固定利率が適用されるが、2 回目

以降の各利払日には、日経平均株価の水準により変動する利率が適用される。そのため、日経平

均株価の水準によっては、当初期待した利率が適用されない場合がある。

(3) 償還期限に関するリスク

本債券の利息は、早期償還日（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3

償還の方法 (2) 早期償還」に定義される。）以後発生しない。このため早期償還により、所持人

（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 11 その他 (4) 本債券の所持人」

に定義される。）は当初期待した利回りを得られない可能性がある。

(4) 再投資リスク

早期償還された場合、その償還金額や利息をその時点での一般実勢レートで再投資しても、所

持人は本債券の投資利回りと同等の利回りを得られない可能性がある。

(5) 長期債券保有リスク

本債券は、早期に償還される場合を除き、2024 年 7 月 29 日に償還される。本債券が早期償還

されない場合、投資家は、低い方の利率（年率 0.10％）による利息を受け取ることとなる可能性

および満期償還日までかかる本債券を保有し続けなければならない可能性がある。

(6) 流動性リスク

本債券の活発な流通市場は確立されていない。発行者、売出人およびそれらの関連会社等は現

在、本債券を流通市場に流通させることは意図しておらず、本債券を買取る義務も負わない。こ

のため、所持人は、本債券を償還前に売却できない場合があり得る。

また、たとえ本債券を売却できたとしても、こうした流動性の低さは本債券の中途売却価格を

低下させる要因になり得る。このため、その売却価格が投資金額を著しく下回る可能性がある。 



(7) 信用リスク

発行者または保証会社等の財務・経営状況の悪化により、本債券の利息、満期償還額または早

期償還金額（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3 償還の方法 (2) 早期

償還」に定義される。）の支払期日における支払が遅延する可能性、または支払われない可能性

がある。また、発行者または保証会社等の財務・経営状況の悪化またはこれに伴う外部評価の変

化が、償還前における本債券の価値に悪影響を及ぼす場合がある。

一般的に、発行者または保証会社等への信用格付は、発行者の債務支払能力を示すものとされ

るが、当該格付はすべての潜在的リスクを反映していない可能性がある。また当該格付は格付機

関により、いつでも変更または取下げられる可能性がある。 

本債券は、発行者の債務不履行による早期償還を定めていない。したがって、債務不履行が生

じた場合に、債務不履行発生後直ちに償還できる権利を明示的に定める債券と比べ、債権回収の

可能性が低くなる可能性がある。ただし、所持人は、ドイツ復興金融公庫に関する法律第 1a 条

による保証の利益を享受し、これによって、発行者に債務不履行が生じた場合には、保証会社等

に対し償還請求する権利を有する。 

(8) 価格変動リスク

本債券の評価価値および売却価格は、以下に掲げる様々な要因の影響を受ける。また、かかる

要因の影響が相互に作用し、それぞれの要因を打ち消す可能性がある。以下に、他の要因が一定

の場合に、ある要因だけが変動したと仮定した場合に予想される本債券の価格への影響を例示し

た。

① 日経平均株価

本債券の満期償還額、利率および早期償還の有無は日経平均株価によって決定される。一般的

に、日経平均株価が上昇すると、本債券の価値は上昇し、日経平均株価が下落すると、本債券の

価値は下落することが予想される。 

② 金利

本債券は円建であるため、円金利の変動は本債券の価値に影響を与える。一般的に、本債券の

価値は、円金利が低下すると上昇し、円金利が上昇すると下落すると予想される。 

③ 予想変動率

予想変動率とは、ある期間に予想される指数の変動の幅と頻度を表わす。日経平均株価、金利

などの予想変動率の変動が本債券の価値に悪影響を与えることがある。 

④ 信用力および信用格付

本債券の価値は、発行者または保証会社等の信用に対する投資家の評価により影響を受けると

予想される。通常、かかる投資家の認識は、格付機関から付与された格付により影響を受ける。

このため、発行者または保証会社等に付与された格付が低下すると、本債券の価値に悪影響を及

ぼす可能性がある。また、当該格付に変更がなされなくても、発行者または保証会社等の経営・

財務状況の悪化やその予想が、本債券の価値に悪影響を及ぼす可能性がある。 

⑤ 早期償還評価日

早期償還評価日（下記「第一部 証券情報 第 2 売出債券に関する基本事項 3 償還の方法

(2) 早期償還」に定義される。）の前後で本債券の価値が変動する可能性が高い。また、早期償

還評価日に早期償還されないことが決定した場合、本債券の価値は下落する傾向があるものと予

想される。 



⑥ 配当利回りと保有コスト

一般的に、日経平均株価の構成銘柄の配当利回りの上昇または日経平均株価もしくは日経平均

株価先物の保有コストの下落は、本債券の価格を下落させる方向に作用し、逆に日経平均株価の

構成銘柄の配当利回りの下落または日経平均株価もしくは日経平均株価先物の保有コストの上昇

は、本債券の価格を上昇させる方向に作用すると予想される。 

(9) 投資利回りが同じ程度の期間の普通債券の投資利回りより低くなるリスク（機会費用損失リスク）

本債券の償還期限までの利回りは、他の投資の利回りより低いことがあり得る。また、仮に本

債券と償還期限が同じである標準的な発行者の非劣後債券を投資家が購入した場合、本債券の利

回りの方が低いこともあり得る。貨幣の時間的価値という観点からみると、本債券に対する投資

は、その機会費用に見合わないことがある。

(10) 配当

日経平均株価は構成銘柄の価格のみから計算されるため、各構成銘柄に支払われる配当金およ

びその再投資は反映されない。

2. ご留意事項について

(1) 本債券の価格に影響を与え得る市場活動

発行者、売出人およびそれらの関連会社またはオプション提供業者等は、通常業務の一環とし

て、自己勘定で取引するディーラーとして、また顧客の代理人として、その業務遂行上あるいは

発行者の本債券に基づく支払債務をヘッジする目的で、日経平均株価の各構成銘柄および日経平

均株価先物・オプションの売買またはそれらに関連する通貨スワップ、通貨先物取引を随時行う

ことがある。このような取引、ヘッジ活動およびヘッジの解消は、本債券の発行条件、利率、早

期償還の発生、また満期償還額等を決定する際の日経平均株価、また本債券の評価価値および売

却価格に影響し、結果的に所持人に不利な影響を及ぼす可能性がある。

(2) 租 税

将来において、本債券について課税上の取扱いが変更されることがある。現行法上の取扱いに

関しては本書に記載されているが、詳細に関しては会計士や税理士等の専門家に確認することが

のぞましい。
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第一部【証券情報】 

 

第 1【募集債券に関する基本事項】 

該当なし 

 

第 2【売出債券に関する基本事項】 

1【売出要項】 

【売出人】 

会 社 名 住      所 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 東京都千代田区丸の内三丁目 3 番 1 号 

 

【売出債券の名称】 

ドイツ復興金融公庫 2024 年７月 29 日満期 
円建 早期償還条項付 日経平均株価連動債券 
（ドイツ復興金融公庫法に基づくドイツ連邦共和国保証） 
（以下「本債券」という。）（注 10） 

【記名・無記名の別】 無記名式 

【券面総額】 50 億円（予定）(注 1) 

【各債券の金額】 100 万円 (注 2) 

【売出価格及びその総額】 
売出価格     額面金額の 100.00％ 

売出価格の総額  50 億円（予定）(注 1) 

【利率】 

額面金額に対して、 

（ⅰ）2019 年 7 月 29 日（同日を含む。）から 2019 年 10 月 29 日

（同日を含まない。）までの期間： 

年（未定）％（年 2.00％から年 4.00％までを仮条件とす

る。） 

（ⅱ）2019 年 10 月 29 日（同日を含む。）から満期償還日（同日

を含まない。）までの期間： 

利率判定評価日の日経平均株価終値により以下のとおり変

動する。 

（イ）利率判定評価日の日経平均株価終値が利率判定水準

以上の場合 

年（未定）％（年 2.00％から年 4.00％までを仮条

件とする。） 

（ロ）利率判定評価日の日経平均株価終値が利率判定水準

未満の場合 

年 0.10％ 

(注 1)(注 3) 

【償還期限】 2024 年 7 月 29 日 (注 4) 

【売出期間】 2019 年 7 月 19 日から 2019 年 7 月 26 日まで (注 11) 

【受渡期日】 2019 年 7 月 30 日 (注 11) 

【申込取扱場所】 
売出人の日本における本店、各支店および各営業部店ならびに下
記(注 5)に記載の金融商品取引業者ならびに金融機関および金融
商品仲介業者の営業所または事務所 (注 6) 
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(注 1)  本債券のユーロ市場における発行総額は 50 億円の予定である。 

本債券の券面総額および売出価格の総額は、上記仮条件に基づく本債券の需要状況を勘案した上で決定され

る。したがって、 終的な券面総額および売出価格の総額は、上記の各総額と大きく相違する可能性がある。

本債券の発行に関する未定および予定の条件は、2019 年 7 月中旬までに調印される予定の 終条件書により

決定される予定である。なお、上記未定の利率は、上記仮条件の範囲外となる場合がある。 

(注 2)  本債券についての申込単位は 500 万円以上 100 万円の整数倍とする。 

(注 3)  利率判定評価日、日経平均株価終値および利率判定水準の定義については下記「2 利息支払の方法 (1) 利

率および利払日」を参照のこと。 

(注 4)  本債券は、下記「3 償還の方法 (2) 早期償還」に記載するとおり、早期償還日に早期償還される可能性が

ある。早期償還日の定義については「3 償還の方法 (2) 早期償還」を参照のこと。 

(注 5)  売出人は、金融商品取引業者ならびに金融商品取引法第 33 条の 2 に基づく登録を受けた銀行等の金融機関

および同法第 66 条に基づく登録を受けた金融商品仲介業者に、本債券の売出しの取扱業務の一部を行うこと

を委託することがある。 

(注 6)  本債券の申込みおよび払込みは、本債券の各申込人が売出人に開設する外国証券取引口座に適用される外国

証券取引口座約款に従ってなされる。売出人に外国証券取引口座を開設していない各申込人は、これを開設

しなければならない。この場合、外国証券取引口座の開設に先立ち、売出人から申込人に対し外国証券取引

口座約款が交付される。同約款の規定に従い、申込人に対する本債券の券面の交付は行われない。 

本債券は、恒久大券（下記「11 その他 (2) 本債券の様式」に定義される。）により表章される。確定券面

および利札は発行されない（下記「11 その他 (2) 本債券の様式」を参照のこと。）。 

(注 7)  本債券は、売出人と同一グループ会社である英国 SMBC 日興キャピタル・マーケット会社によりユーロ市場

で引受けられ、ドイツ復興金融公庫（以下「発行者」または「KfW」という。）の KfW ノート・プログラム

（以下「本プログラム」という。）に基づき、2019 年 7 月 29 日（以下「発行日」(注 11) という。）に発行者

により発行される。本債券は、いかなる取引所にも上場されない。 

(注 8)  本債券は、アメリカ合衆国 1933 年証券法（その後の改正を含む。）（以下「証券法」という。）に基づき登録

されておらず、今後登録される予定もない。証券法の登録義務を免除されているか、または当該義務に服さ

ない一定の取引において行われる場合を除き、米国（下記「4 元利金支払場所 (3) 米国」に定義される。）

内において、本債券の勧誘または売付けを行ってはならない。 

本債券は、米国税法上の要件の適用を受ける。米国税務規則により許された一定の取引において行われる場

合を除き、米国またはその領土において、本債券の勧誘、売付けまたは交付を行ってはならない。本段落に

おいて使用される用語は、米国内国歳入法および同法に基づく規則（TEFRA C ルールを含む。）により定義さ

れた意味を有する。 

(注 9)  別段の記載のない限り、本書中の「ユーロ」はドイツ連邦共和国を含む欧州連合の一部加盟国が採択した欧

州単一通貨を、「円」は日本円を指す。2019 年 7 月 2 日に株式会社三菱ＵＦＪ銀行が発表した対顧客電信直物

売買相場の仲値は、1ユーロ＝122.39 円であった。 

(注 10)  本債券に関し、発行者の依頼により、金融商品取引法第 66 条の 27 に基づく登録を受けた信用格付業者

（以下「信用格付業者」という。）から提供され、もしくは閲覧に供された信用格付または当該信用格付業者

から提供され、もしくは閲覧に供される予定の信用格付はない。 

発行者は、本書の日付現在、その長期債務につき、S&P グローバル・レーティング（以下「S&P」という。）

より AAA の格付を、また、ムーディーズ・インベスターズ・サービス（以下「ムーディーズ」という。）より

Aaa の格付を付されている。 

本債券について、本書の日付現在で個別の格付は取得していない。 

S&P およびムーディーズは、信用格付業を行っているが、本書の日付現在、信用格付業者として登録されて

いない（以下「無登録格付業者」という。）。無登録格付業者は、金融庁の監督および信用格付業者が受ける

情報開示義務等の規制を受けておらず、金融商品取引業等に関する内閣府令第 313 条第 3 項第 3 号に掲げる

事項に係る情報の公表も義務付けられていない。 

S&P およびムーディーズについては、それぞれのグループ内に、信用格付業者として、S&P グローバル・レ

ーティング・ジャパン株式会社（登録番号：金融庁長官（格付）第 5 号）およびムーディーズ・ジャパン株

式会社（登録番号：金融庁長官（格付）第 2 号）が登録されており、各信用格付の前提、意義および限界は、

インターネット上で公表されている S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ

（https://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/home）の「ライブラリ・規制関連」の「無登録格付

け情報」（https://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/regulatory/unregistered）に掲載されてい

る「格付けの前提･意義･限界」およびムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本

語ホームページ（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）の「信用格付事業」のページ）にある

「無登録業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されている「信用格付の前提、意義及び限

界」において、それぞれ公表されている。 

(注 11)  一定の事情により本書の記載を訂正すべきこととなった場合には、売出期間、受渡期日および発行日を概

ね 1週間程度の範囲で繰り下げることがある。 
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【売出しの委託契約の内容】 

該当なし 

 

【債券の管理会社】 

該当なし 

財務代理人兼主支払代理人 

ドイチェ・バンク・アクチェンゲゼルシャフト 

（Deutsche Bank Aktiengesellschaft） 

ドイツ連邦共和国 60325 フランクフルト・アム・マイン、タウヌスアンラーゲ 12 

トラスト・アンド・エージェンシー・サービシズ 

（ Trust and Agency Services, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Federal 

Republic of Germany） 

（財務代理人兼主支払代理人を以下「財務代理人」といい、財務代理人であるドイチェ・バ

ンク・アクチェンゲゼルシャフトを継承する者、および発行者により 2019 年 6 月 19 日付で

定められた財務代理人規則（その時々の改訂、補足または修正を含み、以下「財務代理人規

則」という。）に基づく財務代理人指名契約に従って指名された代替または追加の支払代理

人を含む。財務代理人は、その指定事務所を同市内に所在するその他の指定事務所に変更す

る権利を常に留保する。） 

 

【振替機関】 

該当なし 

 

【財務上の特約】 

担保提供制限 

該当なし 

その他の条項 

本債券に基づく債務は、発行者の無担保かつ非劣後の債務を構成し、本債券間で、また発行

者のその他すべての無担保かつ非劣後の債務に優先することなく同順位である。 

 

2【利息支払の方法】 

(1) 利率および利払日 

（イ）固定利率および固定利払日 

本債券には、2019 年 7 月 29 日（以下「利息起算日」という。）（同日を含む。）から 2019 年 10

月 29 日（同日を含まない。）までの期間につき、未償還額面総額に対して、年（未定）％の利率

による利息が付される。かかる利息は、額面金額 100 万円の各本債券につき計算される。利息は、

2019 年 10 月 29 日（以下「固定利払日」という。）に後払いされる（ただし、支払についてのみ

下記「4 元利金支払場所 (5) 支払営業日」による調整に服する。）。固定利払日に、額面金額 100

万円に対して支払われる利息額は、（未定）円である。 

（ロ）変動利率および連動利払日 

本債券には、2019 年 10 月 29 日（同日を含む。）から満期償還日（下記「3 償還の方法 (1) 満

期における償還」に定義される。）（同日を含まない。）までの期間につき、未償還額面総額に対

して、以下に記載する規定に従って決定される利息額（以下それぞれを「連動利息額」とい
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う。）が付される。連動利息額は、2020 年 1 月 29 日（同日を含む。）から満期償還日（同日を含

む。）までの毎年 1 月 29 日、4 月 29 日、7 月 29 日および 10 月 29 日（以下それぞれを「連動利

払日」といい、固定利払日とあわせて「利払日」という。）に四半期毎に後払いされる（ただし、

支払についてのみ下記「4 元利金支払場所 (5) 支払営業日」による調整に服する。）。本書にお

いて、2019 年 10 月 29 日（同日を含む。）から初回連動利払日（同日を含まない。）までの期間お

よびその後の各連動利払日（同日を含む。）から翌連動利払日（同日を含まない。）までの各期間

を「連動利息期間」という。連動利息額の決定においては、各連動利息期間の日数は調整されな

いものとみなし、下記「4 元利金支払場所 (5) 支払営業日」による調整には服さない。 

各連動利息期間について適用される変動利率（以下「変動利率」という。）および支払われる

額面金額当たりの連動利息額は、計算代理人（下記「3 償還の方法 (1) 満期における償還」に

定義される。）により以下の通り計算される。 

（ⅰ）各利率判定評価日において、日経平均株価終値が利率判定水準以上である場合、年

（未定）％の利率で利息が付され、各利率判定評価日の直後の連動利払日に支払われ

る連動利息額は、額面金額 100 万円の各本債券につき（未定）円とする。 

（ⅱ）各利率判定評価日において、日経平均株価終値が利率判定水準未満である場合、年

0.10％の利率で利息が付され、各利率判定評価日の直後の連動利払日に支払われる連

動利息額は、額面金額 100 万円の各本債券につき 250 円とする。 

本書において、下記の用語は、それぞれ以下の意味を有する。 

「利率判定評価日」とは、各連動利払日または連動利息期間に関連するその他の利払期日（疑

義を避けるために記載すると、日経平均株価調整事由（下記「3 償還の方法 (2) 早期償還」に

定義される。）の発生による支払期日を含む。）に関して、かかる各連動利払日またはその他の利

払期日の 15 予定取引日（下記「3 償還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）前の日

をいう。利率判定評価日が障害日（下記「3 償還の方法 (1) 満期における償還」に定義され

る。）であった場合は、当該利率判定評価日は、障害日でないその直後の予定取引日とする。た

だし、当初予定されていた利率判定評価日の直後の 2 予定取引日が、いずれも障害日であった場

合には、(ⅰ) かかる 2 日目の予定取引日が障害日であるという事実にかかわらず、当該日を利

率判定評価日とみなし、(ⅱ) 計算代理人は、かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻（下記「3 

償還の方法 (1) 満期における償還」に定義される。）現在の日経平均株価（下記「3 償還の方法 

(1) 満期における償還」に定義される。）を構成する各株式銘柄の取引所（下記「3 償還の方法 

(1) 満期における償還」に定義される。）の取引価格または相場価格（障害日を生じさせる事由

がかかる 2 日目の予定取引日に関連株式に関して生じている場合は、かかる 2 日目の予定取引日

の評価時刻現在の関連株式銘柄の価値の誠実な推測値）を用いて、1 日目の障害日を生じさせる

事由の発生直前に有効だった日経平均株価を算出するための計算式および方法に従い、かかる 2

日目の予定取引日の日経平均株価終値を決定する。 

「日経平均株価終値」とは、計算代理人がその合理的な裁量により決定する取引所営業日（下

記「3 償還の方法 （1）満期における償還」に定義される。）の評価時刻現在の日経平均株価水

準をいう（ただし、下記「日経平均株価の訂正」および「日経平均株価の廃止／計算方法の変

更」に従う。）。 

「利率判定水準」とは、当初日経平均株価（下記「3 償還の方法 (1) 満期における償還」に

定義される。）の 80.00％（小数第 3 位を四捨五入し、小数第 2 位まで算出）をいう。 

(2) 利息の発生 

本債券の利息は、償還期限以降は付されない。ただし、発行者が支払期限の到来した本債券の

償還を行わない場合、利息は、本債券の未償還額面総額に対して、当該償還期限（同日を含

む。）から本債券が実際に償還される日（同日を含まない。）まで、法律で規定された債務不履行

適用利率で継続して付される。かかる債務不履行適用利率は、ドイツ連邦銀行が随時公表する基

準金利に 5.00％を加えた利率とする。 
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(3) 1 年以外の期間に関する利息の計算 

1 年以外の期間について利息を計算する必要が生じた場合、かかる利息は日割計算基準（下記

「(4) 日割計算基準」に定義される。）に基づいて計算される。 

(4) 日割計算基準 

「日割計算基準」とは、一定期間（当該期間の初日を含むが末日は含まない。以下「計算期

間」という。）につき本債券の利息の額を計算する際に、計算期間の日数を 360 で除したものを

いう。上記計算期間の日数は、1 ヵ月を 30 日、1 年を 12 ヵ月とする 1 年 360 日に基づき計算さ

れる。ただし、（イ）当該計算期間の末日がある月の 31 日であり、当該計算期間の初日がある月

の 30 日または 31 日以外の日である場合、当該末日が属する月は 30 日である 1 ヵ月に短縮され

るものとはみなされず、または（ロ）当該計算期間の末日が 2 月の末日である場合は、2 月は 30

日である 1 ヵ月に延長されるものとはみなされない。 

(5) 通知 

計算代理人は、変動利率、各連動利息期間の連動利息額、各連動利息期間および関連する連動

利払日を決定次第可能な限り速やかに（ただし、その決定後、4 営業日（下記「4 元利金支払場

所 (5) 支払営業日」に定義される。）目の日までに）、発行者、財務代理人および下記「10 公告

の方法」に従って所持人に対し通知せしめる。また、本債券が随時上場している証券取引所の規

則で規定されている場合には当該証券取引所にも、決定次第可能な限り速やかに（ただし、当該

連動利息期間の 終日までに）、その旨を通知する。通知されたそれぞれの連動利息額および連

動利払日は、その後、連動利息期間が延長または短縮された場合、事前の通知なく変更されるか

または適切な代替的な取決めが調整のためになされる場合がある。かかる変更は、速やかに、本

債券がその時点で上場している証券取引所、発行者、財務代理人および下記「10 公告の方法」

に従って所持人に対し通知される。 

(6) 拘束力を有する決定 

本「2 利息支払の方法」の規定のために計算代理人により付与され、表明され、示され、また

は取得された証明書、交信、意見書、決定、計算、引用および判断は、明白な誤謬がある場合を

除き、発行者、財務代理人および所持人を拘束する。 

 

3【償還の方法】 

(1) 満期における償還 

各本債券は、早期に全部または一部が償還または買入消却されない限り、2024 年 7 月 29 日

（以下「満期償還日」という。）に額面金額 100 万円の各本債券につき計算代理人が以下に従っ

て決定する金額（以下「満期償還額」という。）で発行者により償還される。 

（イ） ノックイン事由（下記に定義される。）が発生しなかった場合 

満期償還額は、額面金額 100 万円の各本債券につき 100 万円とする。 

（ロ） ノックイン事由が発生した場合 

満期償還額は、額面金額 100 万円の各本債券につき以下の算式に従って計算される金額と

する。 

1,000,000 円 × 
終日経平均株価 

当初日経平均株価 

ただし、かかる満期償還額は、(ⅰ)1 円未満を四捨五入し、(ⅱ)0 円を下回ることはな

く、また額面金額を超えることはないものとする。 終日経平均株価の定義については下

記を参照のこと。 
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本書において、下記の用語は、それぞれ以下の意味を有する。 

「当初日経平均株価決定日」とは、当初日経平均株価の定義に記載される日をいう。 

「計算代理人」とは、（未定）またはその承継者をいう。 

「障害日」とは、取引所または関係取引所（下記に定義される。）がその通常取引セッション

の間に取引を開始できないか、または市場障害事由（下記に定義される。）が生じている予定取

引日をいう。計算代理人は、発行者および財務代理人に対し、その状況の下で実務上可能な限り

速やかに、障害日でなければ当初日経平均株価決定日、早期償還評価日（下記「(2) 早期償還」

に定義される。）、利率判定評価日または 終評価日（下記に定義される。）となるはずであった

日における障害日の発生について通知する。計算代理人の障害日の発生の上記当事者への通知の

懈怠は、障害日の発生の有効性およびその効果に影響しない。ただし、これは、計算代理人の上

記当事者への通知義務を減免するものではない。 

「早期終了」とは、取引所営業日において、日経平均株価の 20％以上を構成する株式銘柄に関

連する取引所または関係取引所における取引が予定終了時刻（下記に定義される。）よりも前に

終了することをいう。ただし、かかる早期終了時刻について、(ⅰ) 当該取引所営業日の取引所

もしくは関係取引所における通常取引セッションの実際の終了時刻または (ⅱ) 当該取引所営業

日の評価時刻における執行のために取引所もしくは関係取引所システムに入れられる注文の 終

受付時刻のいずれか早い方から少なくとも 1 時間前までに取引所または関係取引所が発表してい

る場合を除く。 

「取引所」とは、東京証券取引所もしくはその承継者または日経平均株価を構成する株式銘柄

の取引が臨時的に場所を移して行われている代替の取引所もしくは相場システム（ただし、計算

代理人が、かかる臨時の代替取引所または相場システムにおける日経平均株価を構成する株式銘

柄に関して元の取引所における場合に匹敵する程の流動性があると決定することを条件とす

る。）をいう。 

「取引所営業日」とは、取引所および関係取引所においてそれぞれの通常取引セッションにお

いて取引が行われる予定取引日をいい、取引所または関係取引所のいずれかにおける取引が予定

終了時刻よりも早く終了する日を含む。 

「取引所障害」とは、市場参加者が全般的に (ⅰ) 取引所における日経平均株価の 20％以上を

構成する株式銘柄の取引を実行し、もしくはその時価を取得するか、または (ⅱ) 関係取引所に

おいて、日経平均株価に関する先物もしくはオプション契約の取引を実行し、もしくはその時価

を取得する機能を失うか、または毀損すると計算代理人により決定される事由（早期終了を除

く。）をいう。 

「日経平均株価」とは、取引所で取引される 225 銘柄の株価指数である日経平均株価をいい、

日経平均株価スポンサー（下記に定義される。）が計算し公表するものをいう。日経平均株価水

準は、計算代理人により計算および決定され、必要な場合は小数第 3 位を四捨五入し、小数第 2

位まで算出するものとする。 

「日経平均株価スポンサー」とは、株式会社日本経済新聞社および／または（文脈により）随

時、同社から日経平均株価に関する事務の全部または一部の委託を受けた者をいう。 

「ノックイン事由」とは、観察期間（下記に定義される。）中のいずれかの日に、一度でも日

経平均株価終値がノックイン判定水準（下記に定義される。）と等しいかまたはこれを下回った

と、計算代理人が決定した場合をいい、かかる場合に発生したものとみなされる。 

「ノックイン判定水準」とは、当初日経平均株価の 65.00％（小数第 3 位を四捨五入し、小数

第 2 位まで算出）をいう。 

「市場障害事由」とは、評価時刻までの 1 時間の間に計算代理人が重大であると判断する(ⅰ) 

取引障害（下記に定義される。）もしくは (ⅱ) 取引所障害、または (ⅲ) 早期終了の発生また

は存在をいう。いずれかの時点で日経平均株価に関する市場障害事由が生じているか否かの決定
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において、市場障害事由が日経平均株価を構成する株式銘柄に関して生じている場合、日経平均

株価の水準に対するかかる株式銘柄の関連寄与率は、かかる市場障害事由の発生直前の (x) 日

経平均株価の水準に対するかかる株式銘柄の寄与部分と (y) 包括的な日経平均株価の水準との

比較に基づいて算定される。 

「関係取引所」とは、大阪取引所もしくはその承継者または日経平均株価に関する先物もしく

はオプション契約の取引が臨時的に場所を移して行われている代替の取引所もしくは相場システ

ムをいう（ただし、計算代理人が、かかる臨時の代替取引所または相場システムにおける日経平

均株価に関する先物またはオプション契約に関して元の関係取引所における場合に匹敵する程の

流動性があると決定することを条件とする。）。 

「予定終了時刻」とは、取引所または関係取引所および予定取引日に関し、かかる予定取引日

における取引所または関係取引所の平日の終了予定時刻をいう。時間外または通常取引セッショ

ン時間外の他の取引は考慮しない。 

「予定取引日」とは、取引所および関係取引所がそれぞれの通常取引セッションにおける取引

を行う予定の日をいう。 

「取引障害」とは、(ⅰ) 取引所における日経平均株価の 20％以上を構成する株式銘柄に関し、

または (ⅱ) 関係取引所における日経平均株価に関する先物もしくはオプション契約に関して、

取引所または関係取引所その他が許容する制限を超えて株価が変動したことまたはその他の理由

により、取引所または関係取引所その他により、取引が停止または制限されることをいう。 

「観察期間」とは、2019 年 7 月 29 日（同日を含む。）の評価時刻から 終評価日（同日を含

む。）の評価時刻までの期間（ただし、障害日を除く。）をいう。 

「 終評価日」とは、満期償還日の 15 予定取引日前の日（ただし、下記「4 元利金支払場所 

(5) 支払営業日」による調整に服する。）をいう（かかる日が障害日である場合を除く。）。かか

る日が障害日であった場合は、 終評価日は、障害日でないその直後の予定取引日とする。ただ

し、当初予定されていた 終評価日の直後の 2 予定取引日が、いずれも障害日であった場合には、

(ⅰ) かかる 2 日目の予定取引日が障害日であるという事実にかかわらず、当該日を 終評価日

とみなし、(ⅱ) 計算代理人は、かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻現在の日経平均株価を構

成する各株式銘柄の取引所の取引価格または相場価格（障害日を生じさせる事由がかかる 2 日目

の予定取引日に関連株式に関して生じている場合は、かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻現在

の関連株式銘柄の価値の誠実な推測値）を用いて、1 日目の障害日を生じさせる事由の発生直前

に有効だった日経平均株価を算出するための計算式および方法に従い、かかる 2 日目の予定取引

日の評価時刻現在の日経平均株価の水準を決定する。 

「当初日経平均株価」とは、計算代理人がその単独の裁量により決定する 2019 年 7 月 29 日

（以下「当初日経平均株価決定日」という。）の日経平均株価終値をいう。かかる日が障害日と

なった場合は、当初日経平均株価決定日は、障害日でないその直後の予定取引日とする。ただし、

当初予定されていた当初日経平均株価決定日の直後の 2 予定取引日が、いずれも障害日であった

場合には、(ⅰ) かかる 2 日目の予定取引日が障害日であるという事実にかかわらず、当該日を

当初日経平均株価決定日とみなし、(ⅱ) 計算代理人は、かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻

現在の日経平均株価を構成する各株式銘柄の取引所の取引価格または相場価格（障害日を生じさ

せる事由がかかる 2 日目の予定取引日に関連株式に関して生じている場合は、かかる 2 日目の予

定取引日の評価時刻現在の関連株式銘柄の価値の誠実な推測値）を用いて、1 日目の障害日を生

じさせる事由の発生直前に有効だった日経平均株価を算出するための計算式および方法に従い、

かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻現在の日経平均株価の水準を決定する。 

「 終日経平均株価」とは、 終評価日の日経平均株価終値をいう。 

「評価時刻」とは、取引所の予定終了時刻をいう。取引所が予定終了時刻より早く終了する場

合には、評価時刻は、実際に終了する時刻とする。 
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(2) 早期償還 

計算代理人が、早期償還評価日において日経平均株価終値が早期償還判定水準（下記に定義さ

れる。）と等しいかそれを上回ったと決定した場合、すべての本債券（一部は不可。）は、該当す

る早期償還日において、早期償還金額（下記に定義される。）で早期償還される。 

本書において、下記の用語は、それぞれ以下の意味を有する。 

「早期償還評価日」とは、関連する各早期償還日の 15 予定取引日前の日をいう。早期償還評

価日が障害日であった場合は、当該早期償還評価日は、障害日でないその直後の予定取引日とす

る。ただし、当初予定されていた早期償還評価日の直後の 2 予定取引日が、いずれも障害日であ

った場合には、(ⅰ) かかる 2 日目の予定取引日が障害日であるという事実にかかわらず、当該

日を早期償還評価日とみなし、(ⅱ) 計算代理人は、かかる 2 日目の予定取引日の評価時刻現在

の日経平均株価を構成する各株式銘柄の取引所の取引価格または相場価格（障害日を生じさせる

事由がかかる 2 日目の予定取引日に関連株式に関して生じている場合は、かかる 2 日目の予定取

引日の評価時刻現在の関連株式銘柄の価値の誠実な推測値）を用いて、1 日目の障害日を生じさ

せる事由の発生直前に有効だった日経平均株価を算出するための計算式および方法に従い、かか

る 2 日目の予定取引日の評価時刻現在の日経平均株価の水準を決定する。 

「早期償還判定水準」とは、以下に記載された早期償還日（ただし、下記「4 元利金支払場所 

(5) 支払営業日」による調整に服する。）に対応する、以下の表に記載された水準（小数第 3 位

を四捨五入し、小数第 2 位まで算出）をいう。 

早期償還日  早期償還判定水準 

2019 年 10 月 29 日 当初日経平均株価 × 105.00％ 

2020 年 1 月 29 日 当初日経平均株価 × 104.00％ 

2020 年 4 月 29 日 当初日経平均株価 × 103.00％ 

2020 年 7 月 29 日 当初日経平均株価 × 102.00％ 

2020 年 10 月 29 日 当初日経平均株価 × 101.00％ 

2021 年 1 月 29 日 当初日経平均株価 × 100.00％ 

2021 年 4 月 29 日 当初日経平均株価 × 99.00％ 

2021 年 7 月 29 日 当初日経平均株価 × 98.00％ 

2021 年 10 月 29 日 当初日経平均株価 × 97.00％ 

2022 年 1 月 29 日 当初日経平均株価 × 96.00％ 

2022 年 4 月 29 日 当初日経平均株価 × 95.00％ 

2022 年 7 月 29 日 当初日経平均株価 × 94.00％ 

2022 年 10 月 29 日 当初日経平均株価 × 93.00％ 

2023 年 1 月 29 日 当初日経平均株価 × 92.00％ 

2023 年 4 月 29 日 当初日経平均株価 × 91.00％ 

2023 年 7 月 29 日 当初日経平均株価 × 90.00％ 

2023 年 10 月 29 日 当初日経平均株価 × 89.00％ 

2024 年 1 月 29 日 当初日経平均株価 × 88.00％ 

2024 年 4 月 29 日 当初日経平均株価 × 87.00％ 

「早期償還金額」とは、額面金額 100 万円の各本債券につき 100 万円をいう。 

「早期償還日」とは、2019 年 10 月 29 日（同日を含む。）から 2024 年 4 月 29 日（同日を含

む。）までの固定利払日および連動利払日をいう（ただし、下記「4 元利金支払場所 (5) 支払営

業日」による調整に服する。）。 
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■ 日経平均株価の訂正 

日経平均株価スポンサーにより公表され、変動利率、満期償還額もしくは連動利息額の計算も

しくは決定または早期償還の発生の決定のために用いられる日経平均株価水準が、その後訂正さ

れ、その訂正が、当初の公表日の直後の取引所営業日までに日経平均株価スポンサーにより公表

される場合、計算代理人は、当初公表された日経平均株価水準に代えて、訂正された日経平均株

価水準を用いる。 

■ 日経平均株価の廃止／計算方法の変更 

（ⅰ）日経平均株価スポンサーが日経平均株価を計算、公表しない場合で計算代理人の承認す

る承継スポンサー（かかる承継スポンサーを日経平均株価スポンサーとみなす。）が日経平均株

価を計算し、公表した場合、または（ⅱ）日経平均株価が、日経平均株価の計算で用いられる計

算式および方法と同様もしくは実質的に同様と計算代理人が判断した計算式もしくは方法を使っ

て算出される承継の指数により代替される場合には、いずれの場面においても、かかる承継指数

（以下「承継日経平均株価」という。）が日経平均株価とみなされる。 

（ⅰ）当初日経平均株価決定日、早期償還評価日、利率判定評価日、 終評価日もしくは観察

期間中において計算代理人がノックイン事由の発生について決定しなければならない日（場合に

よる。）以前に、日経平均株価スポンサーもしくは承継スポンサーが、日経平均株価を計算する

ための計算式もしくは方法の著しい変更、もしくはその他の方法で日経平均株価を著しく変更す

ること（以下「日経平均株価修正」という。ただし、構成株式や資本構成の変更および他の慣例

的事由が生じた場合に日経平均株価を維持するために行う必要な計算式または方法における所定

の修正を除く。）もしくは、日経平均株価が永久的に廃止され、承継日経平均株価も存在しない

こと（以下「日経平均株価廃止」という。）を公表した場合、または、（ⅱ）当初日経平均株価決

定日、早期償還評価日、利率判定評価日、 終評価日もしくは観察期間中において計算代理人が

ノックイン事由の発生について決定しなければならない日において、日経平均株価スポンサーも

しくは承継スポンサーが日経平均株価を計算および公表しない場合（以下「日経平均株価障害」

といい、日経平均株価修正および日経平均株価廃止と併せて、以下それぞれを「日経平均株価調

整事由」という。）、発行者は、計算代理人に、かかる日経平均株価調整事由が本債券の条項に重

大な影響を及ぼすか否かを決定するよう要求し、及ぼすと決定された場合には、計算代理人に、

日経平均株価の公表水準の代わりに、修正、廃止または障害の直前に有効だった日経平均株価を

算出するための計算式および方法に従い、かかる日経平均株価調整事由の直前の日経平均株価を

構成した株式銘柄のみを使って計算代理人が決定する当初日経平均株価決定日、早期償還評価日、

利率判定評価日、 終評価日もしくは観察期間中において計算代理人がノックイン事由の発生に

ついて決定しなければならない日の評価時刻現在の日経平均株価水準を使い、日経平均株価終値

を計算するよう要求する。 

計算代理人は、上記の決定をした場合は、決定次第実務上可能な限り速やかに、発行者および

財務代理人にその旨を通知し、発行者は、その後実務上可能な限り速やかに、下記「10 公告の

方法」に従って所持人に対しその旨の通知を行う。 

■ 通知 

計算代理人は、早期償還評価日の日経平均株価終値および早期償還判定水準、早期償還の発生

ならびに早期償還金額について、また、満期償還日に支払う満期償還額については、ノックイン

事由の発生、ノックイン判定水準、 終日経平均株価および当初日経平均株価ならびに満期償還

額を、決定次第実務上可能な限り速やかに、発行者および財務代理人に通知し、発行者は、その

後実務上可能な限り速やかに、下記「10 公告の方法」に従って所持人に対し通知を行う。ただ

し、かかる通知は、いかなる場合も、かかる決定後 4 営業日以内に行うものとし、また、本債券

が随時上場している証券取引所の規則で規定されている場合には当該証券取引所にも、決定次第

可能な限り速やかに、その旨を通知する。通知されたそれぞれの連動利息額および連動利払日は、
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その後、連動利息期間が延長または短縮された場合、事前の通知なく変更されるかまたは適切な

代替的な取決めが調整のためになされる場合がある。かかる変更は、速やかに、本債券がその時

点で上場している証券取引所、発行者、財務代理人および下記「10 公告の方法」に従って所持

人に対し通知される。 

■ 拘束力を有する決定 

本「3 償還の方法」の規定のために計算代理人により付与され、表明され、示され、または取

得された証明書、交信、意見書、決定、計算、引用および判断は、明白な誤謬がある場合を除き、

発行者、財務代理人および所持人を拘束する。 

■ 免責 

本債券は、いかなる意味においても日経平均株価または日経平均株価スポンサーによって後援

され、推奨され、販売され、または販売促進されているものではなく、日経平均株価スポンサー

は、明示または黙示を問わず、日経平均株価の使用によって得られる結果および／またはある特

定の日のある特定の時間もしくはその他における日経平均株価の数値について、保証または表明

を行わない。日経平均株価および日経平均株価スポンサーは、過失の有無その他を問わず、いか

なる者に対しても日経平均株価における誤りについて責任を負わず、発行者または所持人に対し

てかかる誤りを通知する義務を負わない。日経平均株価スポンサーは、明示または黙示を問わず、

本債券に関連する買入れまたはリスク負担の適否について表明を行わず、本債券に関する取引に

つき何ら義務または責任を負わない。発行者、その関連会社または計算代理人はいずれも、所持

人に対して、日経平均株価スポンサーによる日経平均株価の計算、調整または維持に係る作為ま

たは不作為について何らの責任を負わない。本債券の発行前に開示が行われている場合を除き、

発行者またはその関連会社はいずれも、日経平均株価もしくは日経平均株価スポンサーに対して

関係もしくは支配をしておらず、または、日経平均株価の計算、構成もしくは公表につき管理を

行わない。計算代理人は、信頼できると考える公開情報源から日経平均株価に関する情報を入手

するが、かかる情報を独自に検証することはない。したがって、発行者、その関連会社または計

算代理人は、明示または黙示を問わず、日経平均株価に関する情報の正確性、完全性および適時

性についての表明、保証または確約を行わず、一切の責任を負わない。「日経平均株価」に関す

る著作権、「日経平均株価」の提示に関する知的財産権またはその他の権利は、日経平均株価ス

ポンサーが有する。日経平均株価スポンサーは、「日経平均株価」の内容の変更およびかかる公

表を停止する権利を有する。 

 

日経平均株価に関する情報 

■ 概 略 

別段の定めのない限り、日経平均株価に関する本書のすべての記載は、公表文書に基づくもの

である。かかる公表文書は、当該文書に記載の日付現在における日経平均株価スポンサーの方針

を反映するものである。かかる方針は日経平均株価スポンサーにより任意に変更されることがあ

る。 

日経平均株価は、選択された日本株式銘柄の複合価格の推移を示すために、日経平均株価スポ

ンサーが計算、公表および発信する株価指数である。日経平均株価は、現在、東京証券取引所第

一部に上場する 225 の株式銘柄によって構成されており、広範な日本の業種を反映している。東

京証券取引所第一部に上場する株式銘柄は、同取引所で も活発に取引が行われている。 

日経平均株価スポンサーは、日経平均株価の計算に際し下記の計算方法を用いるが、本債券に

関連する支払額に影響を与え得るかかる計算方法を、修正または変更しない保証はない。 

日経平均株価は、修正平均株価加重指数であり（すなわち、日経平均株価における各構成銘柄

の加重値は当該発行者の株式の時価総額ではなく 1 株当たりの株価に基づいている。）、その計算
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方法は、（ⅰ）各構成銘柄の 1 株当たりの株価を、当該構成銘柄に対応する加重関数で乗じ、

（ⅱ）その積を合計し、（ⅲ）その数値を除数で除したものである。除数は当初 1949 年に設定さ

れたときは 225 であったが、2019 年 7 月 2 日現在 27.237 となり、下記のとおり調整される。各

加重関数は、50 円を日経平均株価スポンサーの設定する構成銘柄の 1 株当たりのみなし額面価格

で除して計算され、各構成銘柄の株価に加重関数を乗じた額が 1 株当たりのみなし額面価格を一

律 50 円とした場合の株価に相当するように設定されている。各構成銘柄の現在の 1 株当たりの

みなし額面価格は、その後発生する以下の調整に服するが、2001 年 10 月 1 日の日本株の額面株

式廃止直前の 1 株当たりの額面価格またはみなし額面価格に基づいている。日経平均株価の計算

に用いられる株価は、東京証券取引所において報告されている株価である。日経平均株価の値は、

東京証券取引所の取引時間中 5 秒毎に計算されている。 

構成銘柄に影響する市場外の要因、例えば構成銘柄の追加もしくは除外、株式の銘柄の入替え

または株式分割もしくは株式併合などの一定の変更が生じた場合には、日経平均株価の値が継続

的に維持されるように、日経平均株価を計算するための除数または（場合により）関連ある構成

銘柄の 1 株当たりのみなし額面価格は、日経平均株価の値が整合性を欠くような形で変更され継

続性を欠くことのないよう修正されている。構成銘柄に影響する変更の結果、除数または 1 株当

たりのみなし額面価格は、当該変更の発生した直後の株価に（新たな）加重関数を乗じたものの

合計を（新たな）除数で除した値（すなわち、当該変更直後の日経平均株価の値）がその変更の

生じる直前の日経平均株価の値に等しくなるよう修正される。 

構成銘柄は、日経平均株価スポンサーにより除外または追加される。構成銘柄は、日経平均株

価スポンサーの設定する定期見直し基準に従い、原則として毎年 1 回、10 月の第一営業日に見直

される。定期見直しによる入替え銘柄数には上限が設けられていない。また、定期見直しとは別

に、次のいずれかの事由等により東京証券取引所第一部上場銘柄でなくなったものは、構成銘柄

から除外される。 

（ⅰ）倒産（会社更生法または民事再生法の適用申請や会社清算など）による上場廃止または整

理銘柄指定 

（ⅱ）被合併、株式移転、株式交換など企業再編に伴う上場廃止 

（ⅲ）債務超過またはその他の理由による上場廃止または整理銘柄指定 

（ⅳ）東京証券取引所第二部への指定替え 

上場廃止の可能性が高いか、または上場廃止の審査中であるとの理由により監理銘柄指定を受

けた銘柄については、原則除外候補となる。ただし、除外の実施は事業の存続可能性や上場廃止

の可能性など状況を判断の上決定される。構成銘柄からある株式を除外した場合には、日経平均

株価スポンサーは、一定の基準に従い、その補充銘柄を選択する。銘柄の入替えは同一日に除

外・採用銘柄数を同数として、225 銘柄を維持することを原則とする。ただし、特殊な状況下に

おいては、該当銘柄を除外してから代替の銘柄を採用するまでの限られた期間において、225 銘

柄に満たない銘柄を対象として日経平均株価を計算することがある。この期間にあっては、銘柄

を追加、除外または入替えする都度、除数を変更することにより、指数としての継続性を維持す

る。 
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■ 日経平均株価の過去の推移 

下記の表は、1980 年から 2018 年までの各年末の 終取引日における日経平均株価の終値を表

したものである。これは、様々な経済状況の下で日経平均株価がどのように推移するかの参考の

ために記載するものであり、この日経平均株価の過去の推移は日経平均株価の将来の動向を示唆

するものではなく、本債券の時価の動向を示すものでもない。 

日経平均株価の年末の終値 

       （単位：円）

年 終値  年 終値  年 終値 

1980 7,116.38  1993 17,417.24  2006 17,225.83 

1981 7,681.84  1994 19,723.06  2007 15,307.78 

1982 8,016.67  1995 19,868.15  2008 8,859.56 

1983 9,893.82  1996 19,361.35  2009 10,546.44 

1984 11,542.60  1997 15,258.74  2010 10,228.92 

1985 13,113.32  1998 13,842.17  2011 8,455.35 

1986 18,701.30  1999 18,934.34  2012 10,395.18 

1987 21,564.00  2000 13,785.69  2013 16,291.31 

1988 30,159.00  2001 10,542.62  2014 17,450.77 

1989 38,915.87  2002 8,578.95  2015 19,033.71 

1990 23,848.71  2003 10,676.64  2016 19,114.37 

1991 22,983.77  2004 11,488.76  2017 22,764.94 

1992 16,924.95  2005 16,111.43  2018 20,014.77 

 

下記の表は、2014 年 1 月から 2019 年 6 月までの各月末の日経平均株価の終値を表したもので

ある。これは、様々な経済状況の下で日経平均株価がどのように推移するかの参考のために記載

するものであり、この日経平均株価の過去の推移は日経平均株価の将来の動向を示唆するもので

はなく、本債券の時価の動向を示すものでもない。過去の下記の期間において日経平均株価が下

記のように変動したことによって、日経平均株価および本債券の時価が本債券の償還まで同様に

推移することを示唆するものではない。 

日経平均株価の月末の終値 

   （単位：円）

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

1 月 14,914.53 17,674.39 17,518.30 19,041.34 23,098.29 20,733.49 

2 月 14,841.07 18,797.94 16,026.76 19,118.99 22,068.24 21,385.16 

3 月 14,827.83 19,206.99 16,758.67 18,909.26 21,454.30 21,205.81 

4 月 14,304.11 19,520.01 16,666.05 19,196.74 22,467.87 22,258.73 

5 月 14,632.38 20,563.15 17,234.98 19,650.57 22,201.82 20,601.19 

6 月 15,162.10 20,235.73 15,575.92 20,033.43 22,304.51 21,275.92 

7 月 15,620.77 20,585.24 16,569.27 19,925.18 22,553.72  

8 月 15,424.59 18,890.48 16,887.40 19,646.24 22,865.15  

9 月 16,173.52 17,388.15 16,449.84 20,356.28 24,120.04  

10 月 16,413.76 19,083.10 17,425.02 22,011.61 21,920.46  

11 月 17,459.85 19,747.47 18,308.48 22,724.96 22,351.06  

12 月 17,450.77 19,033.71 19,114.37 22,764.94 20,014.77  
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2019 年 7 月 3 日現在、日経平均株価の終値は、21,638.16 円であった。 

出典：株式会社日本経済新聞社（日経平均プロフィルのウェブサイト） 

 

■ 東京証券取引所 

東京証券取引所は、市場規模の観点で世界 大級の証券市場の 1 つである。東京証券取引所は、

双方向の継続性のある完全入札制の市場である。取引時間は現在、月曜日から金曜日までの東京

時間の午前 9 時から午前 11 時 30 分までおよび東京時間の午後 0 時 30 分から午後 3 時までであ

る。 

東京証券取引所は、売買注文の不均衡により生じる異常な短期価格変動の防止を企図した方策

を講じている。かかる方策には個別株価の異常な変動を防止するための毎日の上限および下限を

含む。原則として、東京証券取引所に上場されている銘柄は、制限値幅を超えて取引することは

できない。この値幅はパーセントではなく日本円の絶対額における変動で表示され、前取引日の

終値に基づいて設定されている。さらに、上場株式につき大幅な売買注文の不均衡が生じた場合

には、反対注文を促して株式の需給関係の均衡を保つため、当該株式の「特別買気配」や「特別

売気配」を当該株式の直近の売買価格より高くまたは低く設定することがある。東京証券取引所

は、一定の限定的な異常な事態が発生した場合（例えば、当該株式に関する異常な取引）には、

個別株式の取引を中止することがあることに留意しなければならない。その結果、日経平均株価

の変動は、日経平均株価を構成する個別株式の価格の値幅制限または取引中止により制限され、

一定の状況において本債券の時価に悪影響を及ぼすことがある。 

(3) 買入消却 

発行者は、公開市場その他において、随時いかなる価格でも本債券を買入れることができる。

発行者が買入れた本債券は、発行者の選択により、保有、再販売、または消却のために財務代理

人に提出できる。 

全額償還されたすべての本債券、または前段落に基づき消却のために提出されたすべての本債

券は、即時に消却されるものとし、再発行または再販売することはできない。 
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4【元利金支払場所】 

(1) (a) 元金の支払： 本債券に関する元金の支払は、下記第(2)項に従って、決済機関（下記

「11 その他 (3) 決済機関」に定義される。）または決済機関が振込を指示する決済機関の関連

口座名義人口座に対して、米国外に所在する財務代理人の指定事務所において支払時に本債券を

表章する大券（下記「11 その他 (2) 本債券の様式」に定義される。）を呈示および（一部支払

の場合を除き）提出することにより、行われる。 

 (b) 利息の支払： 本債券の利息の支払は、下記第(2)項に従って、決済機関または決済機関

が振込を指示する決済機関の関連口座名義人口座に対して行われる。 

(2) 支払方法： 適用ある法律および規則に従って、本債券につき支払期限の到来した金額の支払

は、日本円によりなされる。 

発行者が、支払営業日（下記「(5) 支払営業日」に定義される。）に支払うべき金額について、

やむを得ない理由により、自由に流通可能で交換可能な資金としての日本円で支払を行うことが

できないと決定した場合、または、日本円もしくは法律に定められる日本円の承継通貨（以下

「承継通貨」という。）が、国際金融取引の決済にもはや使用されていないと決定した場合、発

行者は、かかる支払営業日に（または合理的に実務上可能な限り速やかに）適用為替レート（下

記に定義される。）に基づき、ユーロで支払を行うことにより支払義務を履行する。所持人は、

これにより、追加の利息またはその他のいかなる支払も受ける権利を有さない。「適用為替レー

ト」とは、(ⅰ) 支払が行われる日に可能な限り近接した直前の合理的期間（発行者がその公正

な裁量により決定する。）内の実務上可能な限り近接した日における、欧州中央銀行が決定し公

表する日本円もしくは承継通貨の対ユーロ外国為替参照レート、または (ⅱ) かかるレートが入

手不可能な場合は、発行者が公正な裁量により決定する日本円もしくは承継通貨の対ユーロ外国

為替参照レートを意味する。 

(3) 米国： 上記「(1)(a) 元金の支払」において、「米国」とは、アメリカ合衆国（各州およびコ

ロンビア特別区を含む。）ならびにその領土（プエルトリコ、合衆国領ヴァージン諸島、グアム、

アメリカン・サモア、ウェーク島および北マリアナ諸島を含む。）を意味する。 

(4) 弁済： 発行者は、決済機関に対して、またはその指図に従って支払を行うことにより、債務

を弁済する。 

(5) 支払営業日： 本債券に関する金員の支払期日が支払営業日に当たらない場合、所持人はかか

る繰延べにより追加の利息またはその他の金員の支払を受ける権利を有さない。 

所持人は翌支払営業日まで支払を受ける権利を有さない。 

利息の支払が上記のとおり支払営業日に繰り延べられた場合でも、かかる繰延べによる利息の

額の調整は行われない。 

「支払営業日」とは、(ⅰ) 決済機関が営業を行っている日で、かつ、(ⅱ) フランクフルト、

ロンドン、ニューヨークおよび東京が営業日である日を意味する。 

「営業日」とは、決済機関、商業銀行および外国為替市場がフランクフルト、ロンドン、ニュ

ーヨークおよび東京において通常業務を行い、かつ、支払の決済を行う日（土曜日および日曜日

を除く。）を意味する。 

(6) 元金に関する記載： 本債券の要項における本債券の元金に関する記載には、適用ある場合、

本債券の満期償還額および早期償還金額、ならびに本債券に基づいてまたは本債券に関して支払

われる追加額およびその他の金額が含まれる。 

(7) 元利金の寄託： 発行者は、支払期日後 12 ヵ月以内に所持人が支払請求しなかった元金また

は利息を、所持人が支払を受けられない状態になかったとしても、フランクフルト・アム・マイ

ンに所在する区裁判所 (Amtsgericht) に寄託することができる。寄託がなされ、回収権が放棄

された場合、発行者に対する当該所持人各々の債権は消滅する。 
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(8) 指名、指定事務所： 当初の財務代理人およびその当初の指定事務所は以下の通りである。 

ドイチェ・バンク・アクチェンゲゼルシャフト 

(Deutsche Bank Aktiengesellschaft) 

ドイツ連邦共和国 60325 フランクフルト・アム・マイン、タウヌスアンラーゲ 12 

トラスト・アンド・エージェンシー・サービシズ 

(Trust and Agency Services, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Federal Republic 

of Germany) 

財務代理人は、その指定事務所を同市内に所在するその他の指定事務所に変更する権利を常に留

保する。 

(9) 指名の変更または終了： 発行者は、財務代理人または計算代理人の指名を変更または終了し、

別の財務代理人または計算代理人を指名する権利を常に留保する。発行者は、(ⅰ) 財務代理人

および (ⅱ) 計算代理人を常時維持する。発行者は、変更、終了、指名またはその他の異動につ

いて、かかる異動が有効になった後、可及的速やかに所持人に通知を行う。 

(10) 発行者の代理人： 財務代理人および計算代理人は発行者の代理人としてのみ行為し、所持

人に対して義務を負わず、所持人と代理関係または信託関係にない。 

 

5【担保又は保証に関する事項】 

(1) 本債券には、ドイツ復興金融公庫に関する法律（以下「KfW 法」または「ドイツ復興金融公庫

法」という。）第 1a 条に基づくドイツ連邦共和国の法定保証が付されている。 

(2) 本債券に基づく債務は、発行者の無担保かつ非劣後の債務を構成し、当該本債券間で、また発

行者のその他すべての無担保かつ非劣後の債務に優先することなく同順位である。 

 

6【債券の管理会社の職務】 

該当なし 

財務代理人の職務 

財務代理人は、財務代理人規則に記載の条件で、かつ、財務代理人規則に記載の条項に従って、

以下を目的として行為する。 

(a) 大券の調製、完成、認証および交付（ただし、発行者が調製および完成する場合を除く。） 

(b) 大券に関して支払うべき金額の支払および新タイプの大券の形式による仮大券または恒久

大券である大券については、CBL およびユーロクリア（いずれも下記「11 その他 (3) 決済機

関」に定義される。）に対し、その記録に適切に記載するよう指示すること 

(c) 本債券の要項に従って本債券に関し支払うべき利息および／またはその他の金額を決定す

ること 

(d) 所持人に対する通知を発行者に代ってかつ発行者の費用負担により準備すること 

(e) 発行者が情報提供を要求された場合、本プログラムに基づいて発行される本債券のその

時々に効力を有する関連通貨の管轄当局から課される報告要件を遵守するために必要なすべ

ての行為を、発行者と相談の上、発行者の指示通りに履行することを保証すること 

(f) 本債券の要項および財務代理人規則により財務代理人に課されるその他すべての義務およ

び職務を遂行すること 

また、財務代理人は支払代理人の役割も果たす。 
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7【債権者集会に関する事項】 

該当なし 

 

8【課税上の取扱い】 

本債券の支払はすべて、法律により税金またはその他の公租公課を控除するよう要求される場合、

当該控除後になされるものとする。かかる控除がなされる場合、発行者は、本債券につき追加額を

支払わない（「グロスアップ」はしない。）。 

(1) ドイツ連邦共和国の租税 

以下は、本債券の取得および所有に対する一定のドイツ連邦共和国の税効果について一般的に

論じたものである。この記述は、本債券の購入の決定に関連する可能性のある課税上の考慮事項

すべてを包括的に記載することを目的とするものではない。特に、この記述は特定の購入者に適

用される可能性のある特定の事実または状況を考慮に入れていない。この要約は本書の日付現在

有効で適用されるドイツ連邦共和国法に基づくものである。かかる法律は遡及効果をもって改正

され得る。 

本債券を購入しようとする者は、ドイツ連邦共和国および自らが居住者である各国の税法に基

づく本債券の購入、所有および処分の税効果（州税または地方税の影響を含む。）について自ら

の税務顧問に相談することが推奨される。 

所得税 

課税居住者が非事業資産として保有する本債券 

－利息支払に対する課税 

ドイツ連邦共和国の個人かつ課税居住者である所持人（すなわち、住所または通常の居所がド

イツ連邦共和国国内にある者）に対する本債券の利息の支払については、ドイツ所得税が課され

る。ドイツ所得税が発生する場合、連帯付加税 (Solidaritätszuschlag) が加えて課される。ま

た、適用ある場合は、教会税が課されることがある。  

ドイツ連邦共和国の課税居住者である個人に対する本債券に係る利息の支払において、一般に、

25％の税率のフラット所得税（および当該課税に対する 5.5％の金額の連帯付加税）として所得

税が課される（結果として 26.375％の課税となり、適用がある場合は、さらに教会税が課され

る。）。個人のプラスの投資収益合計からは、実費ではなく、投資収益の一括控除額 (Sparer-

Pauschbetrag) である 801 ユーロ（個人が共同で申告する場合は 1,602 ユーロ）が控除される。 

本債券の保有もしくは管理または本債券の処分の実行がドイツのもしくはドイツ以外の信用機

関もしくは金融サービス機関のドイツ支店またはドイツの証券取引業者もしくは証券取引銀行に

よりなされ、かつ、かかる事業体によって投資収益の入金または支払がなされる場合（以下これ

らを「支払受託者」という。）、支払受託者が支払う利払総額に対して源泉徴収方式で上記の税率

のフラット所得税が課税される。教会税は、所持人が停止通知 (Sperrvermerk) をドイツ連邦中

央税務庁 (Bundeszentralamt für Steuern) に提出した場合を除き、原則として源泉徴収により

課税される。 

一般的に、所持人が個人であり、(ⅰ) 所有する本債券が取引もしくは事業の資産の一部を構

成せず、かつ (ⅱ) 支払受託者に対して源泉徴収免除証明 (Freistellungsauftrag) を提出して

いる（ただし、本債券から得られる利子所得と他の投資収益の合計が源泉徴収免除証明に記載さ

れる免除総額を超えない範囲に限る。）場合、源泉徴収税は課されない。同様に、所持人が支払

受託者に対して、関連する地方税務当局により発行された納税者番号を記載の無税証明書 

(Nichtveranlagungs-Bescheinigung) を提出している場合にも、源泉徴収税は課されない。 
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源泉徴収税が課されない場合、所持人は本債券に係るその所得をその納税申告に含めなければ

ならず、通常 25％の投資収益税ならびに連帯付加税および（適用ある場合）教会税は賦課方式で

徴収される。 

一般に、フラット所得税の支払により、かかる投資収益に関する所持人の所得税納付義務（連

帯付加税および（適用ある場合）教会税を含む。）は満たされる。所持人は、適用ある一般原則

に基づく賦課課税による所得税の負担額が 25％未満の場合、かかる賦課課税を申請することがで

きる。この場合も、所得に関連する費用は、上記年間一括控除を除き、投資収益から控除するこ

とはできない。 

－キャピタル・ゲインに対する課税 

本債券の処分または償還により、ドイツ連邦共和国の個人課税居住者が実現したキャピタル・

ゲイン（本債券の譲受けによる利得または隠れた寄付を含む。）にも、保有期間にかかわらず投

資収益に対する 25％の税率のフラット所得税（および当該課税に対する 5.5％の金額の連帯付加

税）が課される（結果として 26.375％の課税となり、適用ある場合は、さらに教会税が課され

る。）。当該課税は、返済が保証されないが、元金の全部または一部が有効に償還される本債券に

も適用される。利札または利息債権が別途（すなわち、本債券を付さずに）処分される場合、か

かる処分による利得には所得税が課される。本債券の前所持人により実現される利札または利息

債権の償還による利得も同様である。利札または利息債権の本債券からの分離（例えば、初回の

割当てによるもの）については、本債券の処分として取り扱われる。 

本債券の保有もしくは管理または本債券の処分の実行が支払受託者によってなされる場合、償

還金または処分による手取金（直接的に関連する実費を控除後の金額）と本債券の発行価格また

は購入価格とのプラスの差額からの源泉徴収方式でフラット所得税が課税される。教会税は、所

持人が停止通知をドイツ連邦中央税務庁に提出した場合を除き、原則として源泉徴収により課税

される。同じ保管口座にて保有または管理された本債券が異なる時点で取得された場合、キャピ

タル・ゲインを決定する目的においては、先に取得された本債券が先に売却されたものとみなす。

本債券がユーロ以外の通貨で取得または売却された場合、取得費用および売却による手取金は、

売却または取得時に適用ある為替レートに基づき各々ユーロに換算される。本債券の取得後に初

めて本債券が支払受託者の保管口座に移行され、かつ、新たな支払受託者が、以前に保管口座に

て本債券を保有していた支払受託者から当該取得データに関する証拠を有効に提供されていない

場合、本債券の処分または償還による手取金の 30％に対して、源泉徴収税が課される。 

源泉徴収税が課されない場合、所持人は本債券の処分または償還によるキャピタル・ゲインを

その納税申告に含めなければならず、通常 25％の投資収益税ならびに連帯付加税および（適用あ

る場合）教会税は賦課方式で徴収される。 

一般に、フラット所得税の支払により、かかる投資収益に関する所持人の所得税納付義務（連

帯付加税および（適用ある場合）教会税を含む。）は満たされる。所持人は、適用ある一般原則

に基づく賦課課税による所得税の負担額が 25％未満の場合、かかる賦課課税を申請することがで

きる。さらに、処分または償還に課される源泉徴収税が（実際の利得ではなく）それぞれの手取

金の 30％により計算された場合、個人課税居住者である所持人は、実際の取得費用に基づく賦課

課税を申告することができ、かつ、実際の利得がそれぞれの手取金の 30％を上回る場合は、かか

る賦課課税を申告しなければならない。この場合も、所得に関連する費用は、上記年間一括控除

を除き、投資収益から控除することはできない。 

本債券の処分または償還によるキャピタル・ロスは、資本投資によるプラスの収益によっての

み相殺することができる。支払受託者は、同支払受託者が関与した資本投資によるプラスの収益

を用いて損失を相殺し、相殺しきれない損失を翌年に繰り越す。支払受託者において資本投資に

よるプラスの収益を用いて損失を全額相殺することができない場合、所持人は、代わりに損失を

記載した証明書の発行を支払受託者に対して要請し、その他の資本投資によるプラスの収益を用
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いて損失相殺するか、または申告手続に繰り延べることができる。かかる要請はその年の 12 月

15 日までに支払受託者に届け出なければならず、撤回不能である。 

行政指針に従い、(ⅰ) 取引費用が処分による手取金を上回る場合、(ⅱ) 所持人が不良債権

（Forderungsausfall）により損失を被る場合、または (ⅲ) 債権放棄（Forderungsverzicht）

により損失が発生する場合（当該放棄が隠れた寄付にあたらない場合に限る。）、処分は否認され、

損失を所得から控除することはできない。倒産計画に基づく支払は、支払額が債権の額面金額未

満であり、かつ債権がその額面金額で取得された場合、キャピタル・ゲインが 0 ユーロの処分と

なる。額面金額のうち未返済分は、単純な不良債権となるため、所得税の課税対象とはならない。

しかしながら、ドイツ連邦財政裁判所（Bundesfinanzhof）は、不良債権の元本の回収不能が確

実になった場合（2017 年 10 月 24 日付決定、事件番号Ⅷ R 13/15）および取引費用が処分による

手取金以上であった場合（2018 年 6 月 12 日付決定、事件番号Ⅷ R 32/16）、処分を認定し、損失

を所得から控除できるものとしている。これまでのところ、税務当局は不良債権

（Forderungsausfall）または債権放棄（Forderungsverzicht）に関する見解を変更していない。

しかしながら、取引費用が処分による手取金を上回る場合に処分が否認されるという見解につい

ては、ドイツ連邦財務省（Bundesministerium der Finanzen）の書簡の 2019 年 1 月 1 日付草案

において、税務当局がその見解を変更する予定であることが示されている。 

課税居住者が事業資産として保有する本債券 

ドイツの個人課税居住者または課税居住法人（法律上の所在または有効な管理場所をドイツ連

邦共和国国内に有する法人をいい、場合によりパートナーシップを通じた場合を含む。）が事業

資産として保有する本債券に対する利息の支払または当該本債券の処分もしくは償還によるキャ

ピタル・ゲインは、一般的にドイツの所得税または法人税（ならびにそれぞれ連帯付加税および

（適用ある場合）教会税）が課される。また、利息およびキャピタル・ゲインには、本債券がド

イツの取引または事業の資産の一部を構成する場合、営業税が課される。 

本債券の保有もしくは管理または本債券の処分の実行が支払受託者によってなされる場合、

25％（ならびに当該課税に対する 5.5％の金額の連帯付加税および（適用ある場合）教会税）の

税率で、本債券に対する支払利息から、また一般的に、事業資産として保有される本債券の処分

または償還によるキャピタル・ゲインからも源泉徴収が行われる。かかる場合、源泉徴収税はフ

ラット所得税のように所得税納税義務を満たすものではないが、所持人の個人所得税または法人

税および連帯付加税（および（適用ある場合）教会税）の納付義務に対する前納とみなされるか、

または超過額が返金される。 

本債券の処分または償還によるキャピタル・ゲインについては、ドイツ連邦共和国の課税居住

法人（ただし、一定の法的形態による法人の場合、当該法人の地位が管轄税務当局の証明書によ

り証明されているものに限る。）が保有する本債券に対して、一般的に源泉徴収は要求されない。

支払受託者に対して行う公的に定められた様式を用いた通知および個人またはパートナーシップ

が事業資産として保有する本債券の適用についても、同様である。 

非居住者が保有する本債券 

非居住者（すなわち、住所、通常の居所、法律上の所在または有効な管理場所をドイツ連邦共

和国国内に有さない者）の場合、本債券に対する利息および本債券の処分または償還によるキャ

ピタル・ゲインは、本債券がドイツ連邦共和国国内に維持される恒久的施設の事業資産の一部を

構成する場合またはそのための恒久的代表者がドイツ連邦共和国国内において任命された場合を

除き、ドイツの課税に服しない。ただし、その他の理由により利息がドイツ連邦共和国で課税対

象となる収入（一定のドイツ所在の資産の賃貸もしくはリース収入またはドイツ所在の不動産に

より直接的もしくは間接的に担保される資本投資による収益など）となる場合には、ドイツの所

得税に服する可能性がある。 
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ドイツ連邦共和国の非居住者は、一般的に、利息およびキャピタル・ゲインに対するドイツの

源泉徴収税およびそれに対する連帯付加税を免除される。ただし、上記段落に記載されるとおり

利息またはキャピタル・ゲインがドイツの課税対象であり、本債券の保有もしくは管理または本

債券の処分の実行が支払受託者によってなされる場合には、それぞれ上記「課税居住者が事業資

産として保有する本債券」または「課税居住者が非事業資産として保有する本債券」に記載され

るとおり源泉徴収税が課される。 

本債券の利回りがマイナスとなる場合の特記事項 

所持人は、本債券の処分に際して、発行価格（または本債券に支払った購入価格）を超える金

額（直接的に関連する実費を控除後の金額）を得た場合のみ、課税対象となるキャピタル・ゲイ

ンを実現する。 

これに対して、本債券を発行時にマイナスの利回りで引き受け、 終償還日までこれを保有し

た所持人には損失が生じる。かかる損失に関する課税上の取扱いは必ずしも明確ではない。 

ドイツの税務当局による、個人投資家による銀行預金に生じた「マイナス金利」に関する声明

には、本債券が課税居住者の非事業資産として保有される場合、かかる損失は全額控除されない

旨が示されていると言える。かかる損失は資本投資による収益に関連する費用として取り扱われ

るため、年間一括控除 (Sparer-Pauschbetrag) である 801 ユーロ（個人が共同で申告する場合

は 1,602 ユーロ）を除き、所得から控除することはできない。 

事業投資家による銀行預金に生じた「マイナス金利」に関するドイツの税務当局の声明には、

本債券が課税居住者の事業資産として保有される場合、かかる損失は一般に所得から控除可能で

ある旨が示されていると言える。 

相続税および贈与税 

相続税については故人および相続人のいずれもが、また贈与税については寄贈者および受贈者

のいずれもがドイツ連邦共和国の課税居住者にあたらず、かつ、ドイツの取引または事業を目的

とするドイツ連邦共和国における恒久施設の維持または恒久的な代理人の指名がなされるような

当該取引または事業に当該本債券が帰属しない場合には、一般に、ドイツ連邦共和国法に基づい

て本債券に関する相続税および贈与税は発生しない。以前にドイツ連邦共和国に居所を有してい

た一定のドイツ連邦共和国の国民に対しては本規定の例外が適用される。 

その他の税金 

本債券の発行、交付または作成に関連して、印紙税、発行税、登録税または類似の税金がドイ

ツ連邦共和国において支払われることはない。現在、純資産税 (Vermögensteuer) はドイツ連邦

共和国において課税されていない。 

外国口座税務コンプライアンス法に関する一定の考慮事項 

米国の金融機関ではない一定の金融機関は、当該金融機関への特定の支払に対する源泉徴収の

対象となることを回避するため、直接または間接の米国株主および／または米国の口座名義人に

関する情報報告義務または証明義務を遵守する必要がある。したがって、当該金融機関について

は、米国内国歳入庁に債券の所持人に関する情報を報告する必要が生じる可能性があり、また、

関連する情報報告義務を遵守しない特定の所持人または直接的もしくは（かかる義務を遵守しな

い仲介者を通じて）間接的に債券を保有する所持人に対してなされる、債券に基づく支払の一部

につき、源泉徴収義務を生じる可能性がある。しかし、財務省の規則案によれば、当該源泉徴収

は通常、「外国パススルー支払」の用語を定義する 終的な規則が米国官報において公表された

日の 2 年後の日より前になされる支払については適用されない。さらに、かかる源泉徴収は通常、

かかる規則を制定する 終的な法令が施行された日の少なくとも 6 ヵ月後に発行された債券につ

いてのみ適用される。所持人は、これらの規則の影響（もしあれば）について、税務顧問および

所持人がそれらを通じて債券を所持している銀行またはブローカーに相談する必要がある。 
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金融取引税の提案 

欧州委員会は、特定の参加加盟国における共通の金融取引税（以下「金融取引税」という。）

の指令に関し、提案を公表した。提案された金融取引税は非常に広範囲にわたり、金融商品の特

定の取引（流通市場取引を含む。）にも適用される。金融取引税は、参加加盟国の内外双方にお

ける者に適用される。通常、少なくとも当事者の一方が金融機関であり、かつ（ⅰ）少なくとも

当事者の一方が参加加盟国において設立されているかもしくは設立されているとみなされるか、

または、（ⅱ）かかる金融商品が参加加盟国において発行されている場合には、金融取引税が金

融商品の特定の取引に対して適用されることになる。しかし、指令案は依然として、参加加盟国

間で交渉中である。そのため、施行前に当該指令案は変更される可能性があり、施行の時期も不

透明である。本債券を所持しようとする者は、金融取引税について、自ら個別の助言を得ること

が推奨される。 

 

(2) 日本国の租税 

以下は、2019 年 7 月 4 日現在公布されている日本国の租税に関する法令に基づく、日本国の居

住者である個人および内国法人についての本債券に関する課税の取扱いの概略を述べたにすぎず、

本債券に投資しようとする投資家は、各投資家の状況に応じて、本債券に投資することによるリ

スクや本債券に投資することが適当か否かについて各自の会計・税務顧問に相談する必要がある。 

日本国の租税に関する現行法令（以下「日本国の税法」という。）上、本債券は公社債として

取り扱われるべきものと考えられるが、その取扱いが確定しているわけではない。仮に日本国の

税法上、本債券が公社債として取り扱われなかった場合には、本債券に対して投資した者に対す

る課税上の取扱いは、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。 

さらに、日本国の税法上、本債券のように支払が不確定である債券に関して、その取扱いを明

確に規定したものはない。日本の国税庁は、先物・先渡・オプション取引のようなデリバティブ

取引の要素を含んだ債券については、ある特定の条件下においては、当該債券を保有する法人で

は、その債券を当該構成要素別に区分し、処理を行うことを認める見解を採用している。しかし、

全く疑義無しとはされないものの、本債券にはかかる原則的な取扱いの適用はないものと解され

ている。将来、日本の税務当局が支払が不確定である債券に関する取扱いを新たに取り決めたり、

あるいは日本の税務当局が日本国の税法について異なる解釈をし、その結果本債券に対して投資

した者の課税上の取扱いが、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。 

(ⅰ)本債券は、特定口座において取り扱うことができる。 

(ⅱ)本債券の利息は、一般的に利息として取扱われるものと考えられる。日本国の居住者である

個人が支払を受ける本債券の利息は、それが国内における支払の取扱者を通じて支払われる

場合には、日本国の税法上、所得税、復興特別所得税および住民税の合計である源泉所得税

を課される。さらに、日本国の居住者である個人は、申告不要制度または申告分離課税を選

択することができ、申告分離課税を選択した場合、所得税、復興特別所得税および住民税の

合計に係る税率が適用される。日本国の内国法人が支払を受ける本債券の利息は、それが国

内における支払の取扱者を通じて支払われる場合には、一定の公共法人等および金融機関等

を除き、日本国の税法上、所得税および復興特別所得税の合計である源泉所得税を課される。

当該利息は当該法人の課税所得に含められ、日本国の所得に関する租税の課税対象となる。

ただし、当該法人は当該源泉所得税額を、一定の制限の下で、日本国の所得に関する租税か

ら控除することができる。 

(ⅲ)本債券の譲渡または償還による損益のうち、日本国の居住者である個人に帰属する譲渡益ま

たは償還差益は、所得税、復興特別所得税および住民税の合計に係る税率による申告分離課

税の対象となる。ただし、特定口座のうち当該口座内で生じる所得に対する源泉徴収を日本

国の居住者である個人が選択したもの（源泉徴収選択口座）における本債券の譲渡または償

還による所得は、確定申告を不要とすることができ、その場合の源泉徴収税率は、申告分離
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課税における税率と同じである。また、内国法人に帰属する譲渡損益または償還差損益は当

該法人のその事業年度の日本国の租税の課税対象となる所得の金額を構成する。 

(ⅳ)日本国の居住者である個人は、本債券の利息、譲渡損益および償還差損益について、一定の

条件で、他の債券や上場株式等の譲渡所得、利子所得および配当所得と損益通算および繰越

控除を行うことができる。 

(ⅴ)外国法人の発行する債券から生ずる利息および償還差益は、日本国に源泉のある所得として

取り扱われない。したがって、本債券に係る利息および償還差益で、日本国に恒久的施設を

持たない日本国の非居住者および外国法人に帰属するものは、通常日本国の所得に関する租

税は課されない。同様に、本債券の譲渡により生ずる所得で、日本国に恒久的施設を持たな

い日本国の非居住者および外国法人に帰属するものは、日本国の所得に関する租税は課され

ない。 

 

9【準拠法及び管轄裁判所】 

(1) 準拠法： 本債券の様式および内容、ならびに所持人および発行者の権利および義務はすべて、

ドイツ連邦共和国法に準拠するものとする。 

(2) 履行地： 履行地は、フランクフルト・アム・マインとする。 

(3) 管轄権： フランクフルト・アム・マインに所在する地方裁判所 (Landgericht) は、本債券

からまたは本債券に関連して生じた訴訟またはその他の法的手続について管轄権を有する。 

(4) 行使： 所持人は、発行者に対する、または所持人および発行者が当事者である法的手続にお

いて、(ⅰ) 当該所持人が本債券に関する証券取引口座を維持している証券保管機関（下記に定

義される。）から発行された明細書で、(a) 所持人の正式な氏名および住所が記され、(b) 明細

書作成日において当該証券取引口座に記帳された本債券の元金額が記載され、かつ、(c) 証券保

管機関が (a) および (b) に従って情報を記載した書面による通知を決済機関に対して行った旨

の確認がなされている明細書、ならびに (ⅱ) かかる法的手続において実際の記録または本債券

を表章する大券を提出することなく、決済機関または決済機関の受託者の適式な授権者によって

真正なる写しであることが証明された大券の様式による本債券の写しに基づいて、所持人自身の

名によって当該本債券に基づく自身の権利を保護し、行使する。上記において、「証券保管機

関」とは、証券保管業務の実行を公認され、所持人が本債券に関して証券口座を維持している定

評のある銀行その他の金融機関を意味し、決済機関を含む。 

 

10【公告の方法】 

(1) 決済機関に対する通知： 発行者は、決済機関から所持人に通知するために、決済機関に本債

券に関するすべての通知を交付する。かかる通知は、決済機関に通知された日から 7 日目の日に

所持人になされたものとみなされる。 

(2) 通知の形式： 所持人による通知は、上記「9 準拠法及び管轄裁判所 (4) 行使」に基づき所

持人の権利を証明するものと併せてテキスト形式（電子メールまたはファックス等）または書面

により財務代理人に対してなされるものとする。当該通知は、当該目的上、財務代理人および決

済機関が承認する方法で決済機関を通して行うことができる。 

 

11【その他】 

(1) 債務不履行事由 

該当なし 

(2) 本債券の様式 

本債券は、無記名式で発行され、一または複数の大券（以下それぞれを「大券」という。）に

より表章される。 
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本債券は、無利札の恒久大券（以下「恒久大券」という。）により表章される。恒久大券は、

発行者の授権された 2 名の署名者により手書きで署名され、財務代理人によりまたは財務代理人

のために認証される。確定券面および利札は発行されない。 

(3) 決済機関 

各恒久大券は、本債券に基づく発行者のすべての債務が弁済されるまでは、決済機関により、

または決済機関のために保管される。「決済機関」とは、クリアストリーム・バンキング・エス

エー・ルクセンブルク（以下「CBL」という。）およびユーロクリア・バンク・エスエー／エヌブ

イ（以下「ユーロクリア」という。）（国際証券集中保管機関である CBL およびユーロクリアの

各々を以下「ICSD」という。）のそれぞれおよび権限を有する承継機関を意味する。 

本債券は、新タイプの大券で発行されるものとし、両 ICSD に代わり共通保管人が保管する。 

(4) 本債券の所持人 

「所持人」とは、本債券について、按分された共同所有権またはその他の受益権の保有者を意

味する。 

(5) 呈示期間 

本債券は、本債券の元利金の各支払期日から 10 年以内に呈示されなければならない。 

(6) 追加発行 

発行者は、所持人の同意なしに、すべての点（ただし、発行日、利息起算日および／または発

行価格は異なる場合がある。）において本債券と同じ条項を有する債券を今後随時発行すること

ができ、それらは本債券と単一のシリーズを構成する。 

(7) ICSD の記録 

大券により表章される本債券の額面総額は、両 ICSD にその時々に記録される総額とする。

ICSD の記録（各 ICSD がその顧客のために維持している記録で、本債券における当該顧客の持分

の額を反映する記録をいう。）は、大券により表章される本債券の額面総額の確定証拠であり、

また、かかる目的上、ICSD により発行され、上記のとおり表章される本債券の金額を随時記した

書面は、関連ある ICSD の当該時点での記録の確定証拠とする。 

大券により表章されるいずれかの本債券に関してなされる償還もしくは利息の支払時、または

当該本債券の買入消却時に、発行者は、大券に関する償還、利息の支払または買入消却（場合に

よる。）の詳細を ICSD の記録にしかるべく記載させ、かつ、当該記録がなされた後、ICSD に記録

され、大券により表章される本債券の額面総額から償還または買入消却された本債券の総額を減

額させるものとする。 

 

第 3【資金調達の目的及び手取金の使途】 

該当なし 

 

第 4【法律意見】 

発行者の法務部職員 2 名により以下の趣旨の法律意見書が提出されている。 

(1) 発行者は、KfW 法に基づき適式に設立された制定法上の法人であり、ドイツ連邦共和国法の下

に有効に存続している。 

(2) 発行者は、有価証券届出書を作成し、これを関東財務局長に提出する権能および権限を有する。 

(3) 発行者による発行者のための有価証券届出書の関東財務局長に対する提出および有価証券届出

書記載の本債券の売出しは適法に授権されており、ドイツ連邦共和国法上適法である。 

この法律意見書は、ドイツ連邦共和国法に関する範囲に限って述べられており、有価証券届出書お

よびその提出は、日本国の法律の下で、適法かつ有効であると仮定している。 
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第二部【参照情報】 

 

第 1【参照書類】 

発行者の概況等金融商品取引法第 27 条において準用する同法第 5 条第 1 項第 2 号に掲げる事項に

ついては、以下に掲げる書類を参照すること。 

1【有価証券報告書及びその添付書類】 

会計年度 （自 2018 年 1 月 1 日 至 2018 年 12 月 31 日） 

2019 年 6 月 24 日関東財務局長に提出 

2【半期報告書】 

該当なし 

3【臨時報告書】 

該当なし 

4【外国者報告書及びその補足書類】 

該当なし 

5【外国者半期報告書及びその補足書類】 

該当なし 

6【外国者臨時報告書】 

該当なし 

7【訂正報告書】 

該当なし 

 

第 2【参照書類の補完情報】 

該当なし 

 

第 3【参照書類を縦覧に供している場所】 

該当なし 
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第三部【保証会社等の情報】 

 

第 1【保証会社情報】 

該当事項なし 

 

第 2【保証会社以外の会社の情報】 

該当事項なし 

 

第 3【指数等の情報】 

1【当該指数等の情報の開示を必要とする理由】 

本債券は、変動利率、早期償還の有無および満期償還額が日経平均株価水準により決定される

ため、日経平均株価についての開示を必要とする。 

 

2【当該指数等の推移】 

 

日経平均株価終値の過去の推移（終値ベース） 

（単位：円） 

近 5年間の 

年別 高・ 低値 

年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

高 17,935.64 20,868.03 19,494.53 22,939.18 24,270.62 

低 13,910.16 16,795.96 14,952.02 18,335.63 19,155.74 

近 6 ヵ月間の 

月別 高・ 低値 

月別 
2019 年 

1 月 

2019 年 

2 月 

2019 年 

3 月 

2019 年 

4 月 

2019 年 

5 月 

2019 年 

6 月 

高 20,773.56 21,556.51 21,822.04 22,307.58 21,923.72 21,462.86 

低 19,561.96 20,333.17 20,977.11 21,505.31 20,601.19 20,408.54 

 

出典：株式会社日本経済新聞社（日経平均プロフィルのウェブサイト） 

日経平均株価終値の過去の推移は日経平均株価の将来の動向を示唆するものではなく、本債券の時価の動向を示すもので

もない。 
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発行者が金融商品取引法第27条において準用する

同法第5条第4項各号に掲げる要件を満たしていることを示す書面
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発行者の概況の要約 
 

1. 設立 

1) 設立の目的および根拠 

KfW は、ドイツ復興金融公庫法（Gesetz über die Kreditanstalt für Wiederaufbau）（以下「KfW

法」という。）に基づき、ドイツ連邦共和国（以下「連邦共和国」という。）の連邦政府（以下「連邦

政府」という。）の国内・国際公共政策目標を遂行する無期限の公法機関（Anstalt des öffentlichen 

Rechts）として設立された。 

KfW 法に基づいて、 

1．KfWは以下の機能を有する。 

（1）以下に列挙する分野について、連邦政府からの委任により、特に融資による助成の任務を遂行

すること。 

（a）中小企業、自由業および起業 

（b）ベンチャー・キャピタル 

（c）住宅供給 

（d）環境保護 

（e）インフラ整備 

（f）技術進歩および技術革新 

（g）国際的合意に基づく助成事業 

（h）開発協力 

（i）法律、規則または公共経済政策に関する公表されているガイドラインに明記されている

その他の助成分野であって、連邦共和国または連邦州によってKfWに割り当てられている

もの 

各助成の任務は規則の本文中に明記されなければならない。 

（2）公法（öffentlich-rechtliche Zweckverbände）に基づき、地方機関

（Gebietskörperschaften）および特定目的組合への貸出およびその他の形式の融資を行うこ

と。 

（3）純粋な社会的目的をもつ施策および教育の推進のための施策に融資を行うこと。 

（4）その他、ドイツ経済および欧州経済の利益促進のために、下記の分野でその他の融資を行うこ

と。 

（a）欧州投資銀行（European Investment Bank）（以下「EIB」という。）または類似の欧州

の金融機関によって共同融資される、欧州共同体の利益促進のためのプロジェクト。 

（b）欧州連合（European Union）（以下「EU」という。）の加盟国、欧州経済地域間合意の

当事国、およびEU加盟国候補としての公式な地位を持つ国以外における、（aa）シンジケ

ートによる、または（bb）融資提供が不十分な国に対して提供される輸出金融。 

ドイツ経済および欧州経済の利益促進のためになされるその他すべての融資は、公的支援なし

で、KfWが過半数を保有する他の法人によって行われる。定款にはより具体的な規定が含まれ

る。 
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2．上記第1項第（1）号（a）および（b）に記載される任務は、中小企業銀行（Mittelstandsbank）の

名称の下、KfWにおける助成担当部門によって遂行される。これらの任務には、特に、技術進歩お

よび技術革新の分野におけるアドバイザリー・サービスおよび助成的な施策の実施が含まれる。 

3．KfWは、上記第1項に記載される機能の遂行との間に直接的関連が存在する場合に限り、特に下記の

事業を含むその他の事業を遂行することができる。 

（1）債権および有価証券を購入または売却すること。為替手形および約束手形の形態による債務を

負うこと。 

（2）金融の流動性を管理および保護するために、事業を遂行することおよび施策を講じること（財

務管理）。 

（3）リスク管理に必要な事業すべてを実行すること。 

（4）上記第1項第（4）号に記載されている任務に直接的に関連して設立された子会社に、市況に応

じて、必要な借換資金および他のサービスを提供すること。 

KfWは、預金の受入れおよび取次業務を行ってはならない。これは、KfWが直接または間接的な持分

を有する会社、KfWによって設立された財団、ドイツの地方機関、ドイツのその他の行政機関、EU、

そ の 他 の 国 際 機 関 、 経 済 協 力 開 発 機 構 （ Organization for Economic Cooperation and 

Development）（以下「OECD」という。）の加盟国またはそれらの国家開発援助機関との取引には

適用されない。 

4．上記第3項の制約は、連邦共和国の国益となる事業および連邦政府（Bundesregierung）がKfWに個

別に委託した事業には適用されない。 

 

2) 連邦共和国との関係 

所有関係 

連邦共和国は KfW の引受済資本の 80％を所有し、ドイツ連邦諸州（以下、それぞれを「連邦州」

（Land）、全部の州を「連邦諸州」（Länder）という。）が残りの 20％を所有している。KfW 法は、株

主総会について規定していないが、代わりに、監事会（Verwaltungsrat）が株主総会の責任を負う。監

事会の詳細については、「3. 組織―2) 監事会」を参照のこと。 

KfW の資本持分は、担保に入れることはできず、また、連邦共和国または連邦諸州以外の主体に対して

譲渡することはできない。KfW に対する資本拠出は、連邦共和国と連邦諸州による所有割合が維持される

ような形で行われており、今後も引き続きそのように行われるものと予測される。 

 

連邦共和国の保証者責任 

KfW 法は、KfW の借入金、発行債券および手形ならびにデリバティブ取引に関する KfW のすべての既存

債務および将来債務、ならびに KfW が明示的に保証を与えている第三者の債務を連邦共和国が保証する

ことを明示的に規定している（KfW 法第 1a 条）。この法定保証（以下「連邦共和国の保証者責任」とい

う。）に基づき、KfW がその発行した有価証券の元利金その他の金員を支払わない場合、または KfW によ

る保証に基づき行うべき支払を支払期限に行わない場合には、連邦共和国がその支払期限に、常に当該

支払を行う義務を負う。連邦共和国の保証者責任に基づく連邦共和国の債務は、連邦共和国の現在およ

び将来にわたるすべてのその他の無担保および非劣後負債と同順位であり、相互にいかなる優先関係も

ない。KfW が発行したまたは KfW の保証の下で発行された有価証券の所有者は、 初に KfW に対して法的

措置を講ずることなく、連邦共和国に対して直接、かかる債務の履行を主張することができる。連邦共

和国の保証者責任は、厳格な制定法上の事項であり、なんらかの契約または証書によって証せられるも
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のではない。連邦共和国の保証者責任は、保証の対象たる債務に関し、KfW が行使できる抗弁に服する可

能性がある。 

 

組織維持責任（Anstaltslast） 

KfW は、公法機関（Anstalt des öffentlichen Rechts）である。したがって、連邦共和国には、KfW

の設立機関として、ドイツ行政法の原則である組織維持責任（Anstaltslast）（以下「組織維持責任」

という。）に基づき、KfW の経済基盤を保護する義務がある。連邦共和国は、組織維持責任に基づき、

KfW を事業遂行可能な状態に維持し、かつ KfW に財政的困難が生じた場合には、資金の割当てその他の適

切な方法により KfW がその債務を期日に履行できるようにしなければならない。組織維持責任は、KfW の

債務に対する連邦共和国の正式な保証ではなく、KfW の債権者は連邦共和国に対し、直接請求権を有する

ものではない。しかしながら、この法的原則の効果として、KfW の債務（KfW が発行したまたは KfW の保

証の下に発行された有価証券の所有者に対する KfW の債務を含む。）は、連邦共和国の信用により完全

に担保されている。連邦共和国は、組織維持責任に基づき、適法に成立した義務である国庫負担の義務

を有し、ドイツ議会による歳出配分その他の行為を必要とすることなくかかる支払を行うことができる。 

 

欧州委員会との合意 

KfW の債務に対する連邦共和国の責任負担が、EU 法の国庫補助に対する禁止とこれまでも矛盾してお

らず、また現在も矛盾していないことを明確化するため、ドイツ連邦財務省と欧州委員会の競争政策担

当委員は協議を重ね、2002 年 3 月 1 日に正式な合意に至った。欧州委員会との当該合意において、KfW

が責任を負う助成活動については、KfW が引き続き組織維持責任と連邦共和国の保証者責任の恩恵を受け

ることが合意された。当該合意において、特に中小企業、ベンチャー・キャピタル、環境保護、技術/革

新、インフラ整備および住宅供給に対する融資提供における KfW の役割ならびに KfW の発展途上国との

協力は、助成事業に当たるものであり、したがって、EU の規則と矛盾しないことが確認された。 

欧州委員会との当該合意により、KfW が輸出金融およびプロジェクト・ファイナンスの事業部門で行っ

ているその輸出金融業務および国内・国際プロジェクト・ファイナンス事業のうち、KfW の助成活動の範

囲を超えていると欧州委員会がみなす部分を、法的に独立した子会社に対して譲渡することが要求され

た。当該事業の譲渡は 2007 年 12 月 31 日までに行われなければならず、この日以降、KfW は当該子会社

に対し市場金利以外の金利で融資を行うことは認められておらず、当該子会社に対して組織維持責任ま

たは連邦共和国の保証者責任の恩恵を及ぼすこともできなくなった。 

しかしながら、KfW は引き続き、以下の助成目的の輸出金融およびプロジェクト・ファイナンス事業を

直接行うことが認められている。 

・ 金利補助のCIRR（Commercial Interest Reference Rate、市場貸出基準金利）やASU（Aircraft 

Sector Understanding、航空機部門合意計画）（これらはOECDのコンセンサスに従い助成活動と

して認められる。）等の国際助成プログラムの実施 

・ EU、欧州経済圏および正式なEU加盟候補国の地位を有する国々以外での協調融資への参加（ただ

し一定の条件に服する。）ならびに十分な資金源のない国々への単独融資活動 

・ EIBまたは類似の欧州の金融機関によって協調融資される、EUの利益となるプロジェクトへの参

加 

欧州委員会は当該合意を決定に変え、連邦共和国はこれを正式に受諾した。2003 年 8 月、助成金融機

関の新構築に関する法律（Förderbankenneustrukturierungsgesetz）の一部により、欧州委員会との合

意が実施され、KfW 法は適宜改正された。 
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2008 年 1 月 1 日、KfW の完全子会社として設立された有限責任会社（Gesellschaft mit beschränkter 

Haftung）である KfW IPEX 有限責任銀行（KfW IPEX-Bank GmbH）（以下「KfW IPEX 銀行」という。）は、

法的に独立した事業体として業務を開始し、これにより、欧州委員会との合意に規定された要件を満た

した。KfW IPEX 銀行は、欧州委員会が KfW の助成活動の範囲を超えるとみなす輸出金融およびプロジェ

クト・ファイナンス事業を、直接、自らのために行っている。 

 

監督 

連邦財務省は、ドイツ連邦経済エネルギー省（BMWi）と協議の上で、KfW の法的監督

（Rechtsaufsicht）を行っている。すなわち、連邦財務省は、KfW に適用ある法律の遵守を監督しており、

かかる遵守を確保するために必要なすべての措置を講じることができる。法的監督とは、主に KfW 法お

よび KfW の定款の遵守の監督であるが、その他のすべての適用法令（ただし、次の段落において言及さ

れ、下記「規制」において説明される銀行規制法の一定の規定を除く。）の遵守の監督も含む。関係す

る連邦大臣は、KfW の活動全般を監督している KfW の監事会の構成員になっている。「3. 組織―2) 監事

会」を参照のこと。 

KfW は、当該連邦省による法的監督を受けることに加え、2013 年 10 月に、ドイツ連邦金融監督庁

（Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht）（以下「BaFin」という。）が行う銀行業に特

化した監督の対象となった。この監督は、省令（KfW-Verordnung）（以下「KfW 省令」という。）によっ

て定められた。KfW 省令は、2013 年 7 月に施行された KfW 法の改正を補完するものである。KfW 省令は、

KfW に対する銀行規制法の一般的な適用免除を継続させる一方で、KfW に準用される銀行規制法の規定を

特定し、当該規定の遵守の監督を BaFin に担当させている。BaFin は、その監督を行うに当たり、通常の

銀行監督手続に従ってドイツ中央銀行（Deutsche Bundesbank）（以下「ドイツ中央銀行」という。）と

協力する。詳細については、下記「規制」を参照のこと。 

KfW は、ドイツの銀行に一般的に適用される財務報告および監査基準の遵守に加え、KfW 法に基づき、

予算原則法（Haushaltsgrundsätzegesetz）に規定される政府所有の事業体向けの特別な監査基準に従わ

なければならない。かかる特別な監査基準により、KfW の年次監査の対象に、通常の範囲に加えて、KfW

の経営陣がその事業を適切に行っているか否かを含めることが義務付けられている。その結果として作

成される監査報告書は、監事会、連邦の担当省および連邦会計検査院（Bundesrechnungshof）が各自の

意見を作成し、かつ必要な場合に対策を講じることができるものでなければならない。 

後に、KfW は、政府所有の事業体として、予算原則法に基づき、その資金の経済的運用について連邦

会計検査院による監査を受ける。 

 

規制 

KfW の規制状況の概要 KfW は、ドイツ銀行法（Gesetz über das Kreditwesen - KWG）（以下「ドイ

ツ銀行法」という。）の意味における「信用機関」もしくは「金融サービス機関」または EU の自己資本

指令Ⅳ（Capital Requirements Directive IV）（以下「CRD Ⅳ」という。）および EU の自己資本規制

（Capital Requirements Regulation）（以下「CRR」という。）を始めとする関連する EU の指令および

規制の意味における「信用機関」に該当しないため、一般的に、銀行規制法令の適用を免除される。し

かしながら、KfW 省令の施行により、ドイツ銀行法および CRR（関連施行規則を含む。）のかなりの部分

が KfW に準用される。銀行監督法の KfW への準用は段階的に導入され、上記の規則、規制および執行権

限の大部分が 2016 年 1 月 1 日から適用されている。KfW 省令は、通常預金の取扱いを行わず、貸出事業

における低リスク特性および連邦共和国の保証者責任による恩恵に特徴付けられる、KfW の事業体として

の特別な地位に配慮している。よって KfW 省令は、関連規則の準用に関して一定の変更および特例を定

めている。 
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KfW 省令によって課される EU および国内の銀行規制法の準用は、CRR 第 4 条第 1 項第 8 号の意味にお

ける「公共部門事業体」としての KfW の地位を損なうものではない。EU および国内の銀行規制法に基づ

く自己資本要件、大口エクスポージャーに関する制限および流動性測定に関して、銀行が保有する公共

部門事業体に対するエクスポージャーが特別扱いされていることを考慮すると、かかる地位は、KfW のリ

ファイナンス事業をある程度有利な立場にする。KfW によって発行された債券等の有価証券は、2014 年

10 月 10 日付の欧州委員会委任規則（Commission Delegated Regulation）（以下「委任規則」とい

う。）2015/61 第 10 条第 1 項第(c)号(v)に従い、EU においてレベル 1 資産として適格であり、委任規則

におけるその他のすべての要件を満たしている。 

準用される銀行規制 KfW 省令の施行により、ドイツ銀行法第 25c 条から第 25d 条に規定されるコーポ

レート・ガバナンスに関する銀行規制要件が KfW に準用されている。これらの要件を遵守するため、

2014 年に KfW の監事会の委員会構成に一定の調整がなされた。かかる KfW の監事会の委員会構成の詳細

については、「3. 組織―2) 監事会」を参照のこと。 

ド イ ツ 銀 行 法 第 25a 条 に お い て 規 定 さ れ 、 ド イ ツ の 信 用 機 関 の 報 酬 に 関 す る 規 則

（Institutsvergütungsverordnung）（以下「IVV」という。）においてより詳細に規定されている報酬

方針に関する銀行規制要件については、2018 年 1 月 1 日から KfW に適用されている。BaFin は従前、KfW

に対し、2016 年 1 月 1 日から 2018 年 1 月 1 日までを IVV の適用への準備のための移行期間として認めて

いた。 

CRR の第 2 部第Ⅰ編から第Ⅲ編および第 3 部第Ⅰ編から第Ⅵ編に規定される自己資本充実度に関する規

制が、規制上の自己資本および自己資本要件の計算を含め、ほぼ全体として、2016 年 1 月 1 日から、連

結ベースで KfW に準用された。さらに、KfW は、CRD Ⅳによって導入され、ドイツ銀行法第 10c 条から第

10i 条として国内法に移入された資本バッファー規制の対象となっている。2017 年 6 月、KfW は、2017

年 6 月 30 日現在の KfW の大部分のポートフォリオにつき、先進的内部格付手法（以下「IRBA」とい

う。）に従って規制上の自己資本要件を計算することについて、BaFin の承認を得た。KfW は、規制要件

に従い、その他の副次的ポートフォリオ・セグメントについても 2022 年までに追加承認を得る予定であ

る。2018 年 12 月 31 日現在の CRR 第 92 条による KfW の総自己資本比率および Tier 1 資本比率は 20.1％

（2018 年 6 月 30 日現在の中間利益を含む。注 1））であり、2017 年 12 月 31 日現在の総自己資本比率およ

び Tier 1 資本比率である 20.6％と比較して減少したが、これは主に、評価方法および評価手順の再パラ

メーター化、為替効果（ユーロ/米ドル）ならびに主要な転貸銀行の信用格付の低下に起因している。

KfW が先進的 IRBA の適用機関として全面的に承認されるまでの間、まだ承認されていない副次的ポート

フォリオは、一般的にはより資本集約的な信用リスク標準化アプローチを引き続き用いて評価される。

IRBA の承認プロセスの一環として、国内助成事業における 終借入人の選定のための担保評価方法の調

整が必要とされ、その結果リスク加重資産は増加した。 

注 1）CRR 第 26 条第(2)項に基づく。 

自己資本充実度に関する規制の適正要件の適用に関連して、2018 年 12 月 31 日現在の KfW グループの

総自己資本比率に対する自己資本要件は全体で 15.7％となったが、これは 13.8％の監督上の審査および

評価プロセスによる総自己資本要件（以下「TSCR」という。）と、資本保全バッファーおよびカウンタ

ーシクリカル資本バッファーから成る。KfW グループに対する TSCR には、監督上の審査および評価プロ

セス（以下「SREP」という。）のサーチャージ 3％が含まれる。一般的に、SREP のサーチャージには各

銀行の特定のリスク状況が反映されるようになっている。さらに、KfW グループに対する TSCR には、一

定の IT、内部監査およびオペレーショナル・リスク管理についての調査結果に係る合計 2.75％の追加的

なサーチャージも含まれる。かかるサーチャージは、次の状況に鑑みて、2018 年に BaFin により課され、

これにより KfW グループの TSCR は一時的に増加した。2016 年にドイツ中央銀行および BaFin が行った

KfW に対する通常監査の際、銀行監督機関は、KfW の IT に関する調査結果を報告した。これを受け、

2017 年に BaFin により IT 関連のサーチャージが課された。KfW の IT 構造の近代化の必要性は通常監査

が行われる前から指摘されており、KfW において、IT のアップデートおよび改善の必要性に取り組む大
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規模プロジェクトは以前から進行している。また、銀行監督機関は、2017 年に KfW の外部委託管理およ

び内部監査手続についての通常監査も行い、かかる監査の結果、一定の追加的な調査結果が報告された。

2018 年 6 月、BaFin は KfW に対し、IT、内部監査およびオペレーショナル・リスク管理についての調査

結果に関連し、一時的な自己資本要件を課すと通知した。2.75％のサーチャージは、指摘事項が解消さ

れるまでの間、継続して課される。さらに、BaFin は KfW に対し、資本バッファーを、ドイツにおけるそ

の他のシステム上重要な機関（O-SIIs）向けの資本バッファーである 1％に維持するよう求めると通知し

た。かかるバッファーは、2019 年からの 3 年間で段階的に導入される予定である。 

KfW は、2016 年 1 月 1 日より、ドイツ銀行法および関連施行規則によって補足された CRR 第Ⅳ編の大

口エクスポージャー規制の準用を受けている。この規制の下では、1 顧客または関係する顧客から成る 1

グループに対するエクスポージャーは適格自己資本の 25％までに制限され、適格自己資本の 10％を超え

るエクスポージャーは特別な内部モニタリング要件およびドイツの銀行監督機関に対する報告義務を課

される。 

さらに、KfW は、2016 年 1 月 1 日から、レバレッジ比率に関する規定の準用を受けている。この規制

の下では、KfW の資産および貸借対照表外のエクスポージャーの簿価に対する Tier 1 資本の比率は、連

結ベースで計算される。レバレッジ比率は内部的に監視されており、2020 年より、健全性要件の一部と

なる予定である。 

2015 年 12 月の監督当局である BaFin の決定によれば、自己資金要件、大口エクスポージャーおよびレ

バレッジといった CRR の特定の条項については、グループレベル（連結ベース）でのみ考慮される必要

があり、事業体レベルではその必要はない。 

KfW は、すでにドイツの反マネー・ロンダリング法（Geldwäschegesetz）の対象となっているが、2016

年 1 月 1 日から、グループレベルおよび事業体レベルにおいて、ドイツ銀行法のマネー・ロンダリング、

テロリストの資金調達およびその他の犯罪行為に関する規定の対象ともなっている。 

後に、ドイツ銀行法およびドイツのリスク管理の 低要件（MaRisk-Mindestanforderungen an das 

Risikomanagement）に規定されるリスク管理システムに関する銀行規制要件が、2016 年 1 月 1 日から

KfW に準用されている。かかる銀行規制要件には、リスク戦略立案、リスク管理ならびに財務管理および

業務管理の実施のための健全なシステムに加え与信に関する意思決定プロセスの要件が定められている。

これに関連して、KfW 法第 2 条第(4)項に従った KfW の委託業務（Zuweisungsgeschäft）（すなわち、KfW

が、連邦政府の指示に従い、通常、連邦政府による経済的リスクの負担において行う活動）に対して一

定の免除が認められている。 

KfW の規制は、CRR およびドイツ銀行法に規定される流動性規制の適用を受けていない。同じ理由で、

KfW は、EU および国内の開示要件ならびに EU 銀行再建・破綻処理指令を一般的に免除されている。 

監督体制および執行権限 KfW による銀行規制法令の遵守の監督は、BaFin に任されており、BaFin は

その一般的リスクを重視した SREP に従ってドイツ中央銀行と協力してこれを行う。これに関連して、ド

イツ中央銀行は、銀行の財務の安定性ならびに内部統治およびリスク管理システムの妥当性の両方につ

いて銀行の継続的な監査および分析を担当する。ドイツ中央銀行は、関連データを受け取りその再処理

を行うが、 終的な意思決定および執行権限の行使は BaFin が行う。 

KfW 省令は、監督の目的上、2016 年 1 月 1 日以降、KfW を、ドイツの銀行に一般的に適用される報告お

よび情報要件（顧客口座の詳細への自動アクセスを除く。）の準用対象としている。KfW は、これらの報

告および情報要件を遵守する制度を構築するまでの間、監督当局に対し、同当局の合意を得た形式で、

関連する報告および情報を提供する。監督当局と合意した通り、KfW は、2020 年までに本格的な規制報

告制度を構築する予定である。 
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さらに、KfW 省令は、KfW を BaFin の一定の執行権限の対象として準用しており、BaFin は、特定の状

況下において規制上の自己資本の増加および規制リスクの軽減を要求する権限または KfW の経営幹部の

変更を要求する権限等を有している。 

KfW は、国内または EU の銀行規制法上の規制対象事業体に該当しないため、近年施行された国内およ

び EU の銀行監督体制における変更の影響を受けなかった。特に、KfW は欧州単一監督制度（European 

Single Supervisory Mechanism）（以下「SSM」という。）について定めた EU 理事会規則第 1024/2013

号に基づく欧州中央銀行（European Central Bank）（以下「ECB」という。）による監督を受けない。

2014 年、KfW IPEX 銀行は、SSM に参加する加盟国各国の監督当局の協力により運営される、大手銀行の

総合的評価の対象に含まれた。2014 年 9 月の ECB による決定に従い、KfW IPEX 銀行は重要信用機関とは

みなされず、またその後 ECB により実施されているドイツの大手金融機関の年次評価においても、これ

までに重要信用機関とみなされたことはない。よって、KfW IPEX 銀行は ECB の直接的な監督下には置か

れていないが、現在も引き続き、ドイツ中央銀行と連携している BaFin の監督下に置かれている。 

規制に関する費用 KfW は、すでにその事業の大部分に銀行規制法の重要な部分を自主的に適用してい

たことから、かかる従前の自主的な遵守のため、KfW 省令の施行により義務となる規則および規制の遵守

は円滑に進んだ。しかしながら、かかる遵守により、特別な組織的取組みとその関連費用が引き続き必

要とされると見込まれる。 

 

2. 資本構成 

KfW グループの資本構成（2018 年 12 月 31 日現在） 

 
 （単位：百万ユーロ） 

借入金  

 短期資金 44,051 

 債券およびその他の確定利付証券 376,842 

 その他借入金 (1) 18,211 

借入金合計 439,104 

  

株主持分  

 払込済資本 (2) 3,300 

 資本準備金 (3) 8,447 

 ERP 特別基金からの準備金 1,191 

 利益剰余金 17,371 

 一般銀行業務上のリスクに対する積立金 600 

 再評価準備金 -594 

株主持分合計 30,315 

資本構成合計 469,419 
 

 

(1) 欧州復興計画（以下「ERP」という。）特別基金からの長期および短期の借入金 691 百万ユーロを含む。 

(2) KfW の自己資本（そのうち 80％を連邦共和国が所有し、残りの 20％を連邦諸州が所有している。）は、2018 年において 3,750 百万ユ

ーロであった。そのうち、3,300 百万ユーロは連邦共和国および連邦諸州の所有割合に応じて払い込まれている。 

(3) ERP 特別基金からの助成準備金（Förderrücklage）の形での自己資本 7,150 百万ユーロを含む。 
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3. 組織 

KfW の機関は、執行理事会（Vorstand）および監事会である。 

 

1) 執行理事会 

執行理事会は、KfW の日常業務の遂行および資産の管理の責任を担っている。基本的に、執行理事は監

事会により当初の任期を 長 3 年間として選任される。 初の任期終了後、各執行理事は、任期を 長 5

年間として監事会により複数回にわたり再任、またはその任期が延長される可能性がある。各執行理事

は KfW の特定の業務に責任を負うが、執行理事会が行う行為について責任を共有する。 

 

2) 監事会 

監事会の監事は通常 37 名であり、連邦財務大臣、連邦経済エネルギー大臣、連邦外務大臣、連邦食料

農業大臣、連邦運輸デジタルインフラ大臣、連邦経済協力開発大臣、連邦環境自然保護原子力安全大臣、

連邦参議院（Bundesrat）が選任した監事 7 名、連邦議会（Bundestag）が選任した監事 7 名、商業銀行

代表 5 名、工業代表 2 名、地方自治体、農業、熟練手工業、通商および住宅部門の代表各 1 名ならびに

労働組合の代表 4 名から構成される。商業銀行、工業、地方自治体、農業、熟練手工業、通商および住

宅の各部門ならびに労働組合の代表は、連邦政府が関係者と協議の上選任する。 

連邦財務大臣および連邦経済エネルギー大臣が、監事会の会長および副会長を務める。両者は 1 年毎

にその役職を交代し、2018 年においては、連邦経済エネルギー大臣が会長を務めた。KfW の監事会に在

籍するすべての連邦大臣の任期については、各連邦大臣の任期に一致するが、監事会のその他の監事は、

個別に 3 年の任期を任命される。 

監事会は、KfW の事業の遂行全般および資産の管理を監督する。執行理事会に一般的な指示を与えるこ

ともできる。特に、監事会は通常、とりわけ運営機関の構成員に対する融資（Organkredite）、短期融

資、借入人 1 名につき 50 百万ユーロを超える投資不適格または無格付の発行体への貸出コミットメント、

一定の無担保貸付、および 100 百万ユーロを超える投資適格発行体への貸出コミットメントにつき（そ

のリスク・信用委員会（Risiko - und Kreditausschuss）を通じて）承認せねばならない。監事会は、

その他の取引または取引の種類を承認する権利を留保することもできる。ただし、KfW を代表する権限ま

たは KfW の代わりに融資のコミットメントを行う権限はない。 

KfW の監事会の委員会構成は、執行・指名委員会（Präsidial- und Nominierungsausschuss）、報酬委

員会（Vergütungskontrollausschuss）、リスク・信用委員会および監査委員会（Prüfungsausschuss）

である。執行・指名委員会は、法的事項および事務的事項、基本事業や会社の方針といった事柄の取扱

いについて責任を負っている。緊急事案（Eilentscheidung）につき監事会に代わって決定を行うことも

ある。さらに、定期的に執行理事会および監事会の評価を行い、執行理事会に対して適切な候補者の推

薦を行うほか、監事の選任に関し責任を負っている連邦政府関係機関の補助を行うこともある。報酬委

員会は、執行理事会および KfW の従業員の報酬制度ならびにそれらが KfW のリスク、資本および流動性

管理に与える影響の取扱いについて責任を負い、執行理事に支払われる報酬に関して執行・指名委員会

に助言を行う。リスク・信用委員会は、特に KfW の現在および将来の全般的なリスク耐性および戦略に

つき、監事会に助言を行う。また、KfW の定款に規定された一定の閾値を超える、業務レベルでの貸付お

よび株式投資の承認や、債務証券の発行、外貨の借入れおよびスワップ取引の承認についても責任を負

う。監査委員会は特に、会計処理や、内部統制システムおよび内部監査システムといったリスク管理シ

ステムの実効性を監視する。また、年次財務書類の監査の実施および監査法人によって指摘された誤り

の適時の是正について監視を行う。さらに、監査委員会は年次非連結財務書類の承認および年次連結財

務書類の採択に関し、監事会に助言を行う。執行・指名委員会および報酬委員会の委員長は、原則とし
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て監事会の会長が務めることとされている。リスク・信用委員会および監査委員会の委員長は、原則と

して銀行部門の代表が務めることとされている。 

 

3) 従業員 

KfW グループの従業員数は、2018 年は平均で 6,376 名（2017 年は 6,113 名）であった（執行理事およ

び研修員を除き、臨時雇用者を含む。）。KfW の従業員の約 30％は団体労働協約に加入している。KfW は

従業員のために年金等の給付を行っている。 

KfW グループの従業員のうち、約 21％は KfW の国内事業活動、24％は発展途上国および新興経済国支

援事業部門、11％は輸出金融およびプロジェクト・ファイナンス事業部門、残りは KfW の経理、出納、

担保、資金調達および貸出支援の各部門ならびに総務・人事部に所属している。 

 

4. 業務の概況 

KfWは、連邦共和国の連邦政府の国内・国際公共政策目標を遂行する公法機関（Anstalt des 

öffentlichen Rechts）である。KfWは、KfWグループというブランド名の傘下で金融活動を助成している。 

KfWは、2018年12月31日現在4,858億ユーロの総資産（1,269億ユーロの銀行および顧客に対する貸出金

等を含む。）を有するドイツの も重要な助成銀行であり、ドイツ 大手の金融機関の1つである。KfW

の助成事業額は、2018年に755億ユーロにのぼった。 

KfWの事業は以下の事業部門で行われている。 

・ 中小企業銀行および民間顧客（Mittelstandsbank und Private Kunden）は、中小企業、起業家、

新規事業、自営の専門家および個人に対し、高度に標準化された商品を提供する。 

・ 個別対応金融および公的顧客（Individualfinanzierung und Öffentliche Kunden）は、地方自

治体インフラ整備および社会インフラ整備に係る融資につき個別の解決策を提供し、企業金融お

よびプロジェクト・ファイナンスを提供し、金融機関およびドイツの州立支援財団

（Landesförderinstitute）に対し個別対応の融資を提供する。 

・ KfWキャピタル有限合資会社（KfW Capital GmbH & Co. KG）（以下「KfWキャピタル」とい

う。）（旧エクイティ・ファイナンス）は、専門的に運用されるファンドを通じて、革新的技術

を志向するドイツの成長企業が資本にアクセスすることを容易にするために、ドイツおよび欧州

のベンチャー・キャピタル・ファンドおよびベンチャー・デット・ファンドに投資する。KfWキ

ャピタルは、KfWが完全所有する法的に独立した事業体であり、2018年10月15日に営業活動を開

始した。 

・ 輸出金融およびプロジェクト・ファイナンス：KfW IPEX銀行は、世界各地で個別対応の輸出金融、

プロジェクト・ファイナンスおよび企業金融を提供する。KfW IPEX銀行は、KfWが完全所有する

法的に独立した事業体である。 

・ 発展途上国および新興経済国支援：KfW開発銀行（KfW Entwicklungsbank）は、KfWによる公共部

門に対する開発援助活動について責任を有しており、ドイツ投資開発会社（DEG-Deutsche 

Investitions-und Entwicklungsgesellschaft mbH）（以下「DEG」という。）は、発展途上国の

民間部門投資に対する融資を行っている。DEGは、KfWが完全所有する法的に独立した事業体であ

る。 

・ 金融市場は、KfWの財務、資金調達、資産運用およびその他の資本市場関連の活動から成る。 
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KfWの事務所は、ドイツ、60325 フランクフルト・アム・マイン、パルメンガルテンシュトラーセ5-9

にある。KfWの電話番号は、+49-69-74310である。KfWはまた、ドイツのベルリンとボンに支店を、ベル

ギーのブリュッセルにEU連絡事務所を有している。 

 

5. 日本との関係 

KfWは1993年に日本輸出入銀行（J-EXIM）との間に提携契約を締結した。1999年、日本輸出入銀行と海

外経済協力基金（OECF）の統合に伴い、国際協力銀行（JBIC）が設立され、日本輸出入銀行と海外経済

協力基金が行っていた業務のすべてを引き継いだ。国際協力銀行とKfWは、2002年、日本企業とドイツ企

業との間の経済、産業、財政上の関係を強化する目的で、提携契約を更新した。両者はさらに、発展途

上国支援の分野における効果、知名度および効率を高め、また相互利益を促進するために協力すること

で合意した。 

2008年10月のJBICの再編後、2002年の提携契約のうち、開発援助分野については新しい独立行政法人

国際協力機構（JICA）によって、また、国際輸出金融およびプロジェクト・ファイナンス分野について

は日本政策金融公庫（JFC）によって引き継がれることが承認された。 

2011年11月、KfWの完全子会社であるKfW IPEX銀行は、日本貿易保険（以下「NEXI」という。）と提携

契約を締結した。NEXIおよびKfW IPEX銀行は、日本とEU（特にドイツ）の企業間における経済、工業お

よび金融の関係を促進する目的で連携することに合意した。 
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連結財務書類 

連結包括利益計算書 

損益計算書 

 

    2018年  2017年 

    （単位：百万ユーロ） 

実効金利法による受取利息    2,836 n/a 

その他の受取利息    851 n/a 

受取利息合計    3,687 3,213(1) 

支払利息    1,459 821(1) 

正味受取利息    2,228 2,393 

貸出事業に係るリスク引当金 (2)    -3 -209 

正味受取利息（リスク引当金控除後）    2,225 2,184 

受取手数料    387 331 

支払手数料    25 29 

正味受取手数料    362 303 

ヘッジ会計からの純損益    480 591 

損益を通じて公正価値で測定されるその他の金融商品から生じる 
純損益 

   -54 -397 

有価証券および投資からの純損益    n/a 0 

証券事業に係るリスク引当金からの純損益    0 n/a 

償却原価で測定される金融商品の処分による純損益    2 n/a 

持分法により会計処理された投資からの純損益    22 22 

一般管理費    1,418 1,247 

その他の正味営業収益または損失    5 -2 

営業活動による損益    1,623 1,453 

法人税    -13 26 

連結利益    1,636 1,427 
 

 

(1) 前年の数値を調整。 

(2) 重要でない契約上の変更から生じる純損益は、貸出事業に係るリスク引当金に計上される。 
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連結包括利益計算書 

 

    2018年  2017年 

    （単位：百万ユーロ） 

連結利益    1,636 1,427 

損益計算書に組替調整可能な金額    n/a 202 

金融商品    n/a 208 

金融商品に係る繰延税金    n/a –6 

損益計算書に組替調整されない金額    155 79 

損益を通じて公正価値で測定することが指定された負債に係る 
自己信用リスクの増減からの純損益 

   157 n/a 

確定給付債務    0 82 

確定給付債務に係る繰延税金    -1 -3 

その他の包括利益合計    155 281 

連結包括利益    1,791 1,708 

 

その他の包括利益は、株主持分の再評価準備金に直接認識された金額から成る。これらの金額は、損

益を通じて公正価値で測定することが指定された負債に係る自己信用リスクの増減からの利益および費

用、売却可能金融資産に分類される金融商品からの利益および費用（2017会計年度）、確定給付債務に

係る数理計算上の損益の変動ならびに元となる取引により計上される繰延税金の変更を含む。 

 

損益計算書に含まれる組替調整額の表示 

 

 2018年  2017年 

 （単位：百万ユーロ） 

金融商品の組替に関する調整額 n/a 6 

金融商品に係る繰延税金の組替に関する調整額 n/a 0 

合計 0 6 

 

昨年の金融商品の組替に関する調整額には、有価証券および投資の売却可能金融資産から貸出金およ

び債権の測定区分への再分類に係る再評価準備金の償却も含まれていた。昨年においては、損益計算書

において認識される利益はマイナスの金額として計上され、費用はプラスの金額として計上された。 
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連結財政状態計算書 
 

資産の部       

    
2018年 
12月31日 
現在 

 
2017年 
12月31日 
現在 

    （単位：百万ユーロ） 

現金準備高    17,465 11,087 

銀行に対する貸出金等    280,413 274,491(1) 

顧客に対する貸出金等    126,878 127,759(1) 

貸出事業に係るリスク引当金    -1,545 -1,457 

マクロヘッジによる公正価値ヘッジ会計に係る評価差額    9,071 9,648 

ヘッジ会計に指定されたデリバティブ    9,512 9,074 

その他のデリバティブ    5,274 5,145 

有価証券および投資    35,729 33,615 

持分法により会計処理された投資    514 415 

有形固定資産    958 950 

無形固定資産    225 252 

税金資産    579 498 

その他の資産    716 704(1) 

合計    485,790 472,183 
 

 

(1) 前年の数値を調整。 

 

負債および資本の部 

    
2018年 
12月31日 
現在 

 
2017年 
12月31日 
現在 

    （単位：百万ユーロ） 

銀行に対する債務   8,220 5,990(1) 

顧客に対する債務   12,303 9,886(1) 

債務証書   418,581 406,290 

マクロヘッジによる公正価値ヘッジ会計に係る評価差額   98 119 

ヘッジ会計に指定されたデリバティブ   9,891 14,488 

その他のデリバティブ   2,529 2,902 

引当金   3,028 2,877 

税金負債   284 272 

その他の負債   540 617(1) 

株主持分   30,315 28,742 

払込済資本   3,300 3,300 

資本準備金   8,447 8,447 

ERP特別基金からの準備金   1,191 1,191 

利益剰余金   17,371 15,500 

一般銀行業務上のリスクに対する積立金   600 600 

再評価準備金   -594 -295 

合計   485,790 472,183 
 

 

(1) 前年の数値を調整。 
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連結キャッシュ・フロー計算書 

 

 2018年  2017年 

 （単位：百万ユーロ） 

連結利益 1,636  1,427 

連結利益に含まれる非現金項目および営業活動 
によるキャッシュ・フローに一致させるための調整 

   

減価償却費、償却費、減損および減損損失戻入（貸出金等、
有形固定資産、有価証券および投資）ならびに貸出事業に係
るリスク引当金の増減 

-190  401 

その他の引当金の増減 200  190 

その他の非現金費用および収益 112  0 

有価証券および投資ならびに有形固定資産の売却損益 0  -16 

その他の調整 -2,176  -2,941(1) 

小計 -418  -940(1) 

非現金項目修正後の営業活動による資産および負債の増減    

銀行に対する貸出金等 -5,924  1,603(1) 

顧客に対する貸出金等 912  8,625(1) 

有価証券 -2,098  -704 

営業活動に係るその他の資産 -134  25,605(1) 

銀行に対する債務 2,247  -13,847(1) 

顧客に対する債務 2,405  -1,748(1) 

債務証書 12,292  -16,285 

営業活動に係るその他の負債 -5,066  -4,510(1) 

利息および配当金受取額 3,687  2,820 

利息支払額 -1,459  -634 

法人税支払額 -81  -56 

営業活動によるキャッシュ・フロー 6,363  -71(1) 

有形固定資産：    

売却による収入 1  2 

取得による支出 -104  -131 

有価証券および投資（株式投資）：    

売却による収入/取得による支出 118  -86 

投資活動によるキャッシュ・フロー 15  -215 

増資/減資による収入/支出 0  0 

その他財務活動による増減 0  -200 

財務活動によるキャッシュ・フロー 0  -200 

前期末現在の現金および現金同等物 11,087  11,573 

営業活動によるキャッシュ・フロー 6,363  -71(1) 

投資活動によるキャッシュ・フロー 15  -215 

財務活動によるキャッシュ・フロー 0  -200 

当期末現在の現金および現金同等物 17,465  11,087 
 

 

(1) 前年の数値を調整。 
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IAS第7号に従って、キャッシュ・フロー計算書に計上される現金および現金同等物の残高は、財政状

態計算書項目の「現金準備高」と同一であり、手許現金および中央銀行残高から成る。 

キャッシュ・フロー計算書は、営業活動、投資活動および財務活動によるキャッシュ・フローに分類

されて、会計年度における現金および現金同等物の増減を示している。その他の調整は、主に、正味受

取利息-2,228百万ユーロ（2017年は-2,393百万ユーロ）の調整および評価損益158百万ユーロ（2017年は

-525百万ユーロ）から成る。 
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