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（別紙５－ａ）意見募集事項 
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１ ２．（２）（iv） 
代替金利指標

の選択肢 

具体的な

要件 
15 

O/N RFR 複利（前決め）（「選択肢（１）」）の要件に関する質問です。 

「計算日」と「リセット日」を同日とする等の公示を前提とした要件案について、提示

している項目以外に考慮すべき点や、その他ご意見等がございましたらご教示くださ

い。 

◎ ◎ ◎ ○ ○ 

２ ２．（２）（iv） 
代替金利指標

の選択肢 

具体的な

要件 
16  

O/N RFR 複利（後決め）（「選択肢（２）」）の要件に関する質問です。 

「Lock out 方式」、「Delay 方式」および「Reset days prior 方式」の３方式を提示し

ていますが、当該３方式またはそれ以外の方式も含めて選好する方式がございましたら

ご教示ください。 

◎ ◎ ◎ ◎ ○ 

３ ２．（２）（iv） 
代替金利指標

の選択肢 

具体的な

要件 
16  

O/N RFR 複利（後決め）（「選択肢（２）」）の要件に関する質問です。 

「計算日」から「金利支払日」まで２営業日および５営業日とする等の公示を前提とし

た要件案について、賛否をご教示ください。また、要件案として提示している項目以外

に考慮すべき点や、その他ご意見等がございましたらご教示ください。 

◎ ◎ ◎ ◎ ○ 

４ ２．（２）（iv） 
代替金利指標

の選択肢 

具体的な

要件 
17  

ターム物 RFR 金利（スワップ）（「選択肢（３）」）に関する質問です。 

「フェーズ１」で参考値を算出・公表し、「フェーズ２」で実際の契約で参照される確

定値を算出・公表する段階的対応について、賛否とその理由をご教示ください。また、

「フェーズ１」から「フェーズ２」への移行時期を含め、その他ご意見等がございまし

たらご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 

                                                   
1 一般的にみて、それぞれの業態の業務内容と関連が高いと思われる質問項目に、「◎」を付しています。適宜参照のうえ、回答ください。なお、本欄は回答いただきたい質問項目を限る目的

で設けたわけではない点、留意ください。 
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５ ２．（２）（iv） 
代替金利指標

の選択肢 

具体的な

要件 
17  

ターム物 RFR 金利（スワップ）（「選択肢（３）」）の要件に関する質問です。 

フェーズ１では基本的により多くのデータを対象にしつつデータの精度を見定めてい

くこと、データの信頼性等を確保する対応を講じていること、ウォーターフォール手法

を前提に対応を進めていくこと、データの取得先をブローカー３社程度とすることとい

った具体的要件（別紙２－ｃの内容を含みます）について、ご意見等がございましたら

ご教示ください。また、別紙２－ｃに具体的要件として提示している項目以外に考慮す

べき点がございましたらご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 

６ ２．（３）（ii） 
フォールバッ

ク 

貸出にお

ける対応

の方向性 

28  

貸出におけるフォールバックのトリガー（論点１）に関する質問です。 

検討委員会では、貸出におけるトリガーの内容について、少なくとも公表停止トリガー

の設定が推奨され、その他のトリガーは必要に応じて設定することが考えられるとされ

ていますが、これについて賛否とその理由をご教示ください。また、否の場合、可能な

範囲で具体的な対案をご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 

７ ２．（３）（ii） 
フォールバッ

ク 

貸出にお

ける対応

の方向性 

29  

貸出におけるフォールバックの後継金利（論点２）に関する質問です。 

検討委員会では、貸出における後継金利として、基本的に、O/N RFR 複利（後決め）（「選

択肢（２）」）、ターム物 RFR 金利（スワップ）（「選択肢（３）」）、ターム物 RFR

金利（先物）（「選択肢（４）」）もしくは TIBOR（「選択肢（５）」）と、「過去の

中央値・平均値アプローチ」の組み合わせが支持されていますが、このうちいずれが望

ましいかについて理由と併せてご教示ください。また、その他の組み合わせが望ましい

等、その他のご意見等がございましたらご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 

８ ２．（３）（ii） 
フォールバッ

ク 

貸出にお

ける対応

の方向性 

30  

貸出におけるフォールバック手続（論点３）に関する質問です。 

検討委員会では、貸出におけるフォールバック手続として、フォールバック条項の導入

時に後継金利を決定する方法（ハードワイヤードアプローチ）と、後継金利をトリガー

◎ ◎ ○ ◎ ○ 
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時に決定する方法（修正アプローチ）の２つの選択肢があると考えていますが、どちら

が望ましいか、理由と併せてご教示ください。 

９ ２．（３）（ii） 
フォールバッ

ク 

貸出にお

ける対応

の方向性 

30  

質問８において、修正アプローチが望ましいと回答した場合、トリガー抵触時における

後継金利の決定についていわゆる「ネガティブ・コンセント」の手続を取ることが考え

られますが、これについて賛否とその理由をご教示ください。また、否の場合、可能な

範囲で具体的な対案をご教示ください。 

◎ ◎ ○ ◎ ○ 

10 ２．（３）（iii） 
フォールバッ

ク 

債券にお

ける対応

の方向性 

32  

債券におけるフォールバックのトリガー（論点１）や後継金利（論点２）に関する質問

です。 

検討委員会では、債券におけるトリガーや後継金利の内容を、ISDA デリバティブのフォ

ールバックの内容と揃えることが考えられるとされていますが、これについて賛否とそ

の理由をご教示ください。また、否の場合、可能な範囲で具体的な対案をご教示くださ

い。 

○ ○ ○ ○ ○ 

11 ２．（３）（iii） 
フォールバッ

ク 

債券にお

ける対応

の方向性 

33  

債券におけるフォールバック手続（論点３）に関する質問です。 

検討委員会では、債券は発行要項の変更に伴う投資家からの同意取得にかかる発行体等

の事務負担が重いことに鑑み、フォールバック条項の導入時に後継金利を決定（「ハー

ドワイヤードアプローチ」）することが支持されていますが、これに関する賛否とその

理由をご教示ください。また、否の場合、可能な範囲で具体的な対案をご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 

12 ２．（３）（iii） 
フォールバッ

ク 

債券にお

ける対応

の方向性 

33  

債券においては契約変更手続として社債権者集会が会社法上に規定されていますが、同

集会への対応が必要になると見込まれる債券を発行または保有している場合には、各社

において、社債権者集会の開催によらない対応（発行体による早期償還の実施等）を検

討していましたら、その方法についてご教示ください。 

○ ○ ○ ○ ○ 
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13 ３．（１）（i） 

マルチプル・

レート・アプ

ローチのもと

での金利指標

の使い分け 

貸出 37  

検討委員会では、貸出の代替金利指標の方向性として、ターム物 RFR 金利（スワップ）

（「選択肢（３）」）またはターム物 RFR 金利（先物）（「選択肢（４）」）の将来に

おける恒久的な利用、次いで TIBOR（「選択肢（５）」）の恒久的な利用が支持されて

いますが、これらについて賛否とその理由をご教示ください。また、これ以外の選択肢

の利用が望ましいと考えている場合には、貸出において恒久的に利用する代替金利指標

として望ましいと考える選択肢について、理由と併せてご教示ください。 

◎ ◎ ○ ◎ ○ 

14 ３．（１）（i） 

マルチプル・

レート・アプ

ローチのもと

での金利指標

の使い分け 

貸出 37  

質問 13 において、ターム物 RFR 金利（スワップ）（「選択肢（３）」）またはターム

物 RFR 金利（先物）（「選択肢（４）」）の将来における恒久的な利用が望ましいと回

答した場合、これらの構築までの間、どの代替金利指標を暫定的に利用することが望ま

しいかについて理由と併せてご教示ください。また、その他ご意見等がございましたら

ご教示ください。 

◎ ◎ ○ ◎ ○ 

15 ３．（１）（ii） 

マルチプル・

レート・アプ

ローチのもと

での金利指標

の使い分け 

債券 38  

検討委員会では、債券の代替金利指標の方向性として、ターム物 RFR 金利（スワップ）

（「選択肢（３）」）・ターム物 RFR 金利（先物）（「選択肢（４）」）の将来的な利

用、または O/N RFR 複利（後決め）（「選択肢（２）」）の恒久的な利用が支持されて

いるほか、TIBOR（「選択肢（５）」）の恒久的な利用を望む声もありますが、このう

ちいずれが望ましいかについて理由と併せてご教示ください。また、その他ご意見等が

ございましたらご教示ください。 

◎ ◎ ◎ ◎ ○ 

16 ３．（１）（ii） 

マルチプル・

レート・アプ

ローチのもと

での金利指標

の使い分け 

債券 38  

質問 15 においてターム物 RFR 金利（スワップ）（「選択肢（３）」）またはターム物

RFR 金利（先物）（「選択肢（４）」）の将来的な利用が望ましいと回答した場合、こ

れらの構築までの間、どの代替金利指標を暫定的に利用することが望ましいかについて

理由と併せてご教示ください。なお、理由については、金利指標の特性等に関する理論

的な側面のみならず、例えば、システム投資にかかるコスト等の実務的な観点からでも

◎ ◎ ◎ ◎ ○ 
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結構ですので、できるだけ具体的な記載をお願いいたします。 

17 ３．（１） 

マルチプル・

レート・アプ

ローチのもと

での金利指標

の使い分け 

- 
37 

38  

質問 14 および 16 において、O/N RFR 複利（後決め）（「選択肢（２）」）の暫定的な

利用が望ましいと回答した場合、各社における事務・システム面での対応の可否につい

てご教示ください。商品によって対応の可否が異なる場合は、商品ごとにご教示くださ

い。 

◎ ◎ ◎ ◎ ○ 

18 - - - -  

本市中協議文書に記載されている検討事項のほかに、検討すべきと考えられる論点2等が

ございましたら、ご教示ください3。なお、本質問は、各社において実務的準備を円滑に

進められるよう、必ずしも本文で言及していない事項を含む検討事項の洗い出しと、そ

の還元を目的としています。集まった意見の内容によっては、業界団体等が中心となっ

て、対応を進めていくことも考えられます。 

○ ○ ○ ○ ○ 

 

                                                   
2 例えば、債券サブグループの議論においては、仕組債や資本性証券、証券化商品の取り扱いが論点として挙がりました。これらの取り扱いについては、今後、業界団体を中心に整理が進めら

れていくことが期待されます。 
3 本市中協議文書では、金融商品や取引の性質をふまえて金利指標を利用していくこと（マルチプル・レート・アプローチ）を前提としていますが、以上の意見募集事項等をふまえ、マルチプ

ル・レート・アプローチについてご意見がございましたらご教示ください。この際、各社のビジネス等をふまえ、５つの選択肢について選好度合があれば、併せてご教示ください。 


