
 

 

「日本円金利指標に関する検討委員会」第22回議事要旨 

(2021年4月27日（火）16時30分～17時30分、電話会議） 

 

１．各国の金利指標等を巡る動向 

  事務局より、「日本円金利指標に関する検討委員会」（以下、検討委員会）に

対して、各国の金利指標を巡る最新の動向について説明が行われた。 

２．LIBOR参照銘柄におけるLIBOR公表停止に係る対応方針の調査結果 

  証券保管振替機構より、LIBOR参照銘柄におけるLIBOR公表停止に係る対応方針

の調査結果について説明が行われた。 

これに対し、金融庁からは、以下の通り発言があった。 

・ 本邦会社法に準拠して発行されたLIBOR参照社債については、原則として、会

社法に基づく社債権者集会の開催・決議により、代替金利指標への「移行」、

あるいは「フォールバック」条項の導入が必要となる。 

・ 社債発行会社は、関係者と相談しつつも、「移行」あるいは「フォールバック」

条項の導入に主体的に取り組む必要がある。一連の手続きには相応の時間を

要することから、早期に必要な作業を洗い出し、対応を進めていくことが重

要である。 

・ LIBOR公表停止までに残された時間は非常に短いため、対応方針が未定、もし

くは、未検討という社債発行会社においては、早急に対応を検討して頂きた

い。また、社債権者集会を開催する方針を固めている社債発行会社において

は、証券保管振替機構ともしっかりと連携して対応を進めて頂きたい。 

３．ポストLIBOR TONA TSRの概要 

  リフィニティブ・ジャパンより、TONA TSRの概要等について説明が行われた。 

  証券会社メンバーからは、「TONA TSRを国際的に利用可能な金融指標とするこ

とを念頭に、金融指標に関するIOSCO原則の遵守状況や、英国・欧州におけるベン

チマーク規制への対応状況について情報発信があると有難い」とのコメントがあ

った。 



 

 

４．LIBORの算出・公表停止に向けた日本証券クリアリング機構の対応 

  日本証券クリアリング機構（以下、JSCC）より、LIBORの算出・公表停止に向け

たJSCCの対応について説明が行われた。 

  証券会社メンバーからは、「LIBOR参照スワップのOISへの一括変換における、

変換基準日を跨ぐ計算期間の取り扱いについては、JSCCとLCH、CMEとの間で相違

がみられる。具体的には、変換前に対象計算期間のLIBORが公表されている場合、

LCHとCMEでは当該LIBORで金利計算・支払いを行う方向で検討を進めているのに対

し、JSCCではTONA OISで金利計算・支払いを行う方針としている。この点、JSCC

は今後、LCH、CMEと平仄を合わせていくのか」との質問があった。これに対し、

JSCCから、「ご指摘の点を含め、現在、市場参加者へのヒアリングを通じて検討

を進めている」とのコメントがあった。 

５．本邦移行計画のアップデート 

  議長より、検討委員会が本年３月26日公表した「円金利スワップ市場における

LIBOR公表停止への対応」を踏まえ、本邦移行計画をアップデートした旨、説明が

行われるとともに、市場参加者に対してこれを踏まえた所要の対応が要望された。 

「ターム物金利構築に関するサブグループ」（以下、ターム物SG）議長からは、

これを補足する形で、①円LIBOR参照金利スワップの新規取引の停止を提示した時

期を待つことなく可能な限り前倒しで進めること、②円金利スワップ市場におけ

る気配値呈示を円LIBORベースからTONAベースへ移行するための具体的な行動を

早急に開始すること、③TONA OIS取引に対応した体制整備が済んでいない市場参

加者においては早急に対応することが改めて要望された。 

金融庁からは、キャッシュ商品（貸出・債券）に加えて、今般、金利スワップ

に関して、①円LIBOR参照金利スワップの新規取引の停止、②TONAベースの気配値

呈示への移行について、目標時期が示されたことに歓迎の意が示された。そのう

えで、LIBOR公表停止まで残された時間は非常に短いため、前倒しで対応すること

への期待が示された。また、本邦移行計画にあるターム物リスク・フリー・レー

トについて、本年４月26日から公表されている東京ターム物リスク・フリー・レ

ート（TORF）（確定値）が、27日付で金融商品取引法上の特定金融指標に指定さ

れたほか、QUICKベンチマークス（以下、QBS）が同算出者に指定された旨、言及

があった。 

これに関連して、議長より、①英国と米国において、ターム物リスク・フリー・



 

 

レートを利用する場面について一定の考え方を示す、いわゆる「use case」に関

する議論が行われていること、②この点、本邦では現状、本年３月26日公表の「円

金利スワップ市場におけるLIBOR公表停止への対応」にある通り、円金利スワップ

市場において取引の中心となるべき代替金利指標はTONAである一方、キャッシュ

商品についてはそのような制限はないことが報告された。 

  銀行メンバーからは、「QBSが公表している『TORF概要書』には、ブローカーへ

のガバナンス体制構築に関する記述がみられないため、別途の情報発信が期待さ

れる」とのコメントがあった。 

  銀行メンバーからは、「TORF算出に用いるウォーターフォール構造の第２順位で

は、CLOB（Central Limit Order Book）上の想定元本情報を伴った注文ペアが定

められている。TORF算出の透明性向上の観点からもCLOBを実現させることが望ま

しい」とのコメントがあった。これに対し、事務局から、「CLOBデータの増加に向

けては、前回会合資料にもあるとおり、今後も継続的に議論していくことを考え

ている」との説明があった。加えて、ターム物SG議長から、「ターム物SGとして

は、電子取引基盤を提供する業者との対話などを通じて、CLOBの実現に向けて検

討を進めていきたい」とのコメントがあった。 

  また、銀行メンバーからは、「TONA関連指標やフォールバックレートについて

は、複数の情報提供者から様々な形で情報提供が行われる予定である。TONAの普

及と移行を後押しするためにも、各情報提供者からどのような情報が利用可能か

について、整理された形で利用者に情報提供されることが期待される。その際、

『TONA』や『TONAR』など複数の標記が混在している無担保コールO/Nレートの通

称について統一することが望ましい。」とのコメントがあった。 

６．その他 

  議長より、本邦タフレガシーに関する検討状況に関し、現在、検討委員会にお

ける議論の進め方を整理しており、今後、貸出サブグループ、債券サブグループ

において、具体的な検討が開始される予定にあることが報告された。 

  副議長より、検討委員会による情報発信の状況と今後の取り組み方針について

説明が行われた。 

以  上 
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