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「リスク・フリー・レートに関する勉強会」第２回議事要旨 

（平成 27 年 5 月 29 日（金）16 時 30 分～18 時、日本銀行本店会議室） 

１．議事の概要 

 第１回議事要旨が承認され、関連資料とともに、日本銀行ホームページ上で公表する

ことが承認された。 

 金融庁から、金融指標に関する IOSCO 原則（2013 年 7 月）に関する説明が行われた。 

 事務局から、国際的な検討状況およびリスク・フリー・レートの候補となっている各

取引（GC レポ、無担保コール、有担保コール、OIS）の状況についてアップデートが

あった。特に、GC レポと無担保コール(O/N）については、取引が大幅に増加してい

ることが示された。 

 事務局からの報告の後、データの十分性、およびリスク・フリー・レートの利用につ

いて意見交換が行われた。 

 議長より、次回会合は 6月下旬を予定していることが示された。 

２．参加者の意見 

 国債決済期間短縮化で GC レポが T+0 になれば、リスク・フリー・レートの候補とな

り得るが、現状では無担保コールレート（オーバーナイト物）を選択するのがよい。 

 国債決済期間短縮化は、2018 年頃と先の話なので、現時点で可能な範囲でリスク・

フリー・レートを特定し、国債決済期間短縮化実施後に改めて検討してはどうか。 

 円の OIS 取引が参照しているのは無担保コールレート（オーバーナイト物）であり、

OIS と無担保コールは一体的に議論することが可能なのではないか。 

 OIS 取引は少ないが、新たに取引を執行しようとした場合に、すぐ金利が動くほど流

動性が乏しいとは言えない。 

 翌日物金利をディスカウントレートとして用いる場合には、現在価値算出等にかかる

計算負荷が増す可能性がある。 

 OIS が CCP でディスカウントレートとして使われているのは、変動証拠金の付利が無

担保コールレート（オーバーナイト物）によって行われているため。 

 リスク・フリー・レートを特定する上では様々なパラメーターがあり、まずは様々な

レートのプロコンを明確化したうえで議論してはどうか。 

 新しいレートを導入する場合は、対顧客取引やそのヘッジといった利用目的との適合

性や、会計上の扱いに留意する必要がある。 

以 上 
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