
「リスク・フリー・レートに関する勉強会」第14回議事要旨 

（平成28年10月28日（金）16時30分～17時30分、日本銀行本店会議室） 

 

 第13回議事要旨が承認され、日本銀行ホームページ上で公表することが承認された。 

 事務局から、リスク・フリー・レートに関する国際的な議論の動向についてアップデー

トが行われた。ISDAからは、FSBからの要請に基づき、LIBOR、EURIBORおよびTIBORを参

照するデリバティブ契約の頑健性向上に関する検討部会を立ち上げることが報告され、

勉強会メンバーに対し、日本円部会への参加が呼び掛けられた。 

 わが国のレポ指標構築に関する予備的な検討ワーキング・グループからの最終報告が行

われ、レポ指標の案としては、前回勉強会において議論された①レファレンス方式、②

ブローカー加重平均方式および③清算取引加重平均方式のうち、①と②を一本化し、レ

ファレンス方式と清算取引加重平均方式に纏めたことが報告された。そのうえで、いず

れの方式も、その具体化は2018年に予定されている銘柄後決めGCレポ取引の導入を踏ま

えて検討されるべきことが報告された。なお、リスク・フリー・レートとして特定され

るか否かにかかわらずレポ市場の透明性向上という観点から、実取引ベースのレポ指標

を整備すること自体には意義があるとの意見もあわせて報告された。 

 こうした報告を受け、議論を行った結果、レポ指標については、現時点ではリスク・フ

リー・レートとして特定することはできないと考えられるが、実取引ベースのレポ指標

の整備自体は意義があるとの意見集約が、勉強会としてなされた。 

 続いて日本銀行から、無担保コール市場の動向について説明があり、議論を行った結果、

マイナス金利政策導入後も、市場の厚みや参加者の多様性については、引き続き維持さ

れているとの結論に至った。 

 こうした議論を受け、議長より、無担保コールO/N物レートを日本円におけるリスク・

フリー・レートとして特定する内容の報告書の起案を事務局に指示することが提案され、

了承された。 

 最後に、議長より、次回会合は11月下旬から12月上旬にかけて開催し、日本円のリスク・

フリー・レートの特定にかかる報告書案について議論する予定であることが示された。 

 

以 上 
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（オブザーバー）   

  日本証券クリアリング機構  矢 野  睦 
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                                 以  上 


