
不正操作の発覚や市場の流動性低下により、LIBOR や他の金利ベンチマーク
が近年ニュースに取り上げられることが多くなっています。LIBOR は、2021 年末
にベンチマーク算出のための公的なサポートが終了する時点で恒久的に公表
が停止されると予想されています。各国の規制当局と中央銀行は、実際の翌日
物短期金利取引に基づくリスク・フリー・レート (RFR) が、LIBOR や同様の世界
各国の IBOR の一部に置き換わることを発表しました。既存の RFR としては、
英国のポンド翌日物平均金利 (SONIA)、米国の担保付翌日物調達金利 (SOFR)、	
ユーロ圏のユーロ短期金利 (€STR) などがあります。市場の大部分はこれらの
翌日物 RFR を採用する見込みですが、ローンやその他キャッシュ・プロダクト向
けに、ベンチマークとして利用できるターム物 RFR の需要もあります。主要なス
テークホルダーと規制当局による最近の発表では、一部の米ドル LIBOR のテ
ナーを 2023 年 6 月 30 日まで延期する議論が始まっています。いずれにして
も、LIBOR の移行に備えるためには以下のような対応が必要です。

•	 組織内の LIBOR へのエクスポージャーを評価する
•	 後継となるリファレンス・レートへの置き換えに必要なプロセスとデータを特
定する

•	 どの後継データやリファレンス・レートが、LIBOR を置き換えるか評価する
• LIBOR を特定した後継データに置き換えるための準備を行う

LIBOR から新たな RFR への移行にはさまざまな課題が予想され、関連する	
ファイナンスの問題およびファイナンスとは直接関係ない部分のリスク管理が
求められます。 

リフィニティブは、IBOR 改革と LIBOR 移行を踏まえ、フロント、ミドル、バックオ
フィスにわたるオペレーションモデルの調整や、新たな金融商品の開発に必要
なデータの提供に努めています。LIBOR からの移行を管理できるように、リフィ
ニティブは数種類の製品およびサービスを強化しています。 

さらに、お客様が IBOR 改革と LIBOR 移行の進展に合わせて継続的に対策を
取れるように、新しいターム物 SONIA の提供を開始するなど、数々の取り組み
を進めています。 

LIBOR 移行と IBOR 
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LIBOR 移行と IBOR 改革の影響を受ける市場参加者を支援するために、リフィニティブは以下の分野に投資を
行っています。 

マーケット・データ データ抽出および分析 算出ツールおよびアプリ リファレンス・データ

ベンチマーク フォールバック・レート ブローカー・データ 検索およびモニタリング

1.リフィニティブはターム物リスク・フリー・レートについてどのような方策を講じています
か？
リフィニティブは主要データ・ベンダーとして、世界 190 か国において、約 40 万ユーザーにデータを提供して
います。金利市場を支えるデータ配信の分野で豊富な実績を有しており、金融ベンチマークおよびインデック
ス事業に力を入れ、数十年にわたり、金融ベンチマークの設計、算出、管理、配信に従事してきました。リフィニ
ティブは、IOSCO 原則に準拠して、数千に及ぶベンチマーク、リファレンス・レート、インデックスを管理していま
す。WM/R、CDOR、SAIBOR、Refinitiv® Convertible Indices をはじめとする、数々の重要なベンチマークは、リフィニ
ティブの完全子会社である Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited (以下「RBSL」) が管理しています。RBSL は
欧州ベンチマーク規制 (以下「EU BMR」) に準拠する認定ベンチマーク管理者であり、英国の金融行動監視機構  
(以下「FCA」) の厳格な監督下に置かれています。また、MOSPRIME (モスクワ銀行間取引金利)、ABS SIBOR (シン
ガポール銀行間取引金利)、HONIA (香港翌日物平均金利) など、サードパーティの金利も算出および公表してい
ます。

リフィニティブは、ベンチマーク管理の実績、金利市場への知見、データ配信の体制を活かし、フォワード・ルッキン
グなリスクフリー・ターム物レートの配信を開始する予定です。これらのターム物レートは運用上 LIBOR に似てお
り、クレジット・スプレッドを使わずに、翌日物リスク・フリー・レートを補完できます。リフィニティブは市場で利用
可能なターム物 SONIA レートを配信しています (詳細は後述)。リフィニティブは、代替参照金利委員会 (ARRC) に
対してフォワード・ルッキングなターム物 SOFR レートに関する提言を行うだけでなく、ECB とユーロ・リスクフリ
ー・レートに関するワーキング・グループに対しては €STR のフォワード・ルッキングなターム物レートを提供する
意向を表明しています。

2.Refinitiv® SONIA ターム物レートとはどのようなものですか？ 
リフィニティブの SONIA ターム物レートは、フォワード・ルッキングなターム構造を有するベンチマークを必要
とする市場で GBP LIBOR からの移行を支援する目的で算出される、英ポンド (GBP) のフォワード・ルッキング
なターム物リスクフリー・レートです。英ポンド・リスクフリー・リファレンス・レートに関するワーキング・グループ 
(Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates) の提言によると、ターム物 SONIA は、貿易金融、ローン
市場における一部のセグメント、およびイスラム金融などの特殊な商品に適している可能性があります。 

本レートは 1 か月、3 か月、6 か月、12 か月のテナーで利用でき、営業日の午前 11:50 (ロンドン時間) に公表されま
す。少数第 4 位までの値が公表されます。 

ウォーターフォールを採用しているため、ほぼすべての状況下で公表できる安定性の高いレートです。  
中心的なインプット・ソースは、主要なインターディーラー 2 社の電子プラットフォームから、中央清算機関を通し
たスポット・スタート型の SONIA OIS で執行可能な BID と OFFER を取得しています。セカンダリー・ソースは、主
要機関の電子プラットフォームから、同一契約におけるストリーミング配信のBIDとOFFER	を取得しています。ま
た、複利前決め SONIA の変動幅を前日の公表レートへ適用するフォールバックを導入しています。 

手法の詳細については、リフィニティブのウェブサイトをご覧ください: refinitiv.com/termsonia
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3.リフィニティブのターム物 SONIA の提供を開始するまでの予定はどのようになっていま
すか？
2020 年 7 月以降、リフィニティブのターム物 SONIA リファレンス・レートの参考値 (プロトタイプ) が情報目的の
みで提供されています。プロトタイプ・フェーズの期間中、12 か月物のテナーを新たに算出するなど、さまざまな
改良を施しています。 

リフィニティブのターム物 SONIA は 2021 年 1 月 11 日に公表が開始され、リフィニティブの完全子会社である 
Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited が英国および EU のベンチマーク規制に準拠して管理します。この公
表日以降、ライセンスを取得したクライアントは金融商品や金融契約のほか、バリュエーションやプライシングに、
このベンチマークをリファレンス・レートとして利用することができます。

4.リフィニティブのターム物 SONIA を取得する方法を教えてください。
リフィニティブのターム物 SONIA は、以下の RIC を入力することで、Refinitiv® Eikon、Elektron、Refinitiv® 
DataScope などのリフィニティブ製品全体で利用できます。もしくは Eikon 内の IBOR App に <IBOR> コードを入
力してください。

•	 リフィニティブの 1 か月物 SONIA: GBPTRR1M=RFTB
•	 リフィニティブの 3 か月物 SONIA: GBPTRR3M=RFTB
•	 リフィニティブの 6 か月物 SONIA: GBPTRR6M=RFTB
•	 リフィニティブの 12 か月物 SONIA: GBPTRR1Y=RFTB

リフィニティブのターム物 SONIA は、リフィニティブのウェブサイトでも公表しています: refinitiv.com/termsonia

5.リフィニティブが公表するリスク・フリー・レートを取得する方法を教えてください。
Eikon/Refintiv® Workspace 内にある専用アプリを使うことで、該当するすべての RFR と、関連するニュース、デー
タ、およびチャートを利用できます。IBOR App には、LIBOR 公表停止に関わる地域の情報を TAB で表示していま
す。 

6.リスク・フリー・レートの取得は有料ですか？
SIX が管理する SARON の様にアドミニストレーター独自の判断による場合を除き、一般に、リスク・フリー・レー
ト (例: €STR、SOFR、SONIA) はすべてのユーザーへ無償で提供されます。 

7.主要な国の新しいリスク・フリー・レートにはどのような指標があり、どの組織がアドミニ
ストレーターになるのでしょうか？
これらの新しい RFR は、市場ごとに採用・導入状況が異なっており、指標によっては流動性が高まっています。以
下の画像は、Eikon 内の IBOR App の概要画面のスクリーンショットです。
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8.新しいリスク・フリー・レートは Eikon/Workspace や、フィードまたはプラットフォーム・ソ
リューション経由で利用できる予定ですか？
新しい RFR に関連する全データは、デスクトップかフィードかを問わず、リフィニティブの全ソリューションで利用
可能になる予定です。

9.インターディーラー・ブローカーはリスク・フリー・レートに関する専用のデータ・セットを
提供しています。そのデータを取得する方法を教えてください。また、どのデータが該当する
コマーシャルで 
しょうか？
ブローカーは包括的な RFR 関連のデータ・セットを提供しており、リフィニティブのサービスでご利用いただけま
す。詳細については、営業担当までお問い合わせいただくか、IBOR App を操作してご確認ください。

10.フォールバック・レートとは何ですか？
350 兆ドル以上の金融商品が LIBOR を参照していますが、LIBOR は 2021 年末の公表停止が予定されており、
他の IBOR も今後終了になる可能性があります。現行の金融契約の書面にはフォールバック条項の記載がなく、
ベンチマーク終了後の後継レートについて言及されていません。そのため、ベンチマークの提供が終了するに伴
い、契約書にはフォールバック先または適用する新レートが定められていないままになります。2020 年秋以降に
利用可能になった新たな ISDA プロトコルを導入すると、LIBOR または他の選択済みのベンチマークからの移行
時に利用可能なフォールバック・レートを指定できます。 

ISDA Definitions の中で、LIBOR などの主要な IBOR の後継となる RFR に基づくフォールバックを導入していま
す。ISDA は 10 月 23 日に IBOR フォールバック補足およびプロトコルを公表しており、その発効日は 2021 年 1 月 
25 日です。以下のレートを算出および公表します。 

•	 調整 RFR: 該当期間に対する後決め複利 RFR – 一般に利用可能な日次の複利 RFR (例: SOFR、SONIA) 
•	 スプレッド調整: トリガー・イベントの公表までの 5 年間における、同一テナーでの IBOR と複利 RFR との差異
の中央値

•	 フォールバック・レート: 「オールイン」フォールバック・レートとは、該当する各テナーにおいて調整 RFR とスプ
レッド調整を合計した指標です。 

フォールバック・レートはリフィニティブ (ISDA の認定ディストリビューター) が提供し、Bloomberg Index Services 
Limited (BISL) が公表しています。取り扱う IBOR およびテナーの完全なリストは、ISDA の公式ウェブサイトからご
覧いただけます:  
isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/ 

IBOR のフォールバック・レート算出に関する手法や導入について、詳しくは ISDA のウェブサイトをご覧ください: 
isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/ 

11.リフィニティブで ISDA のフォールバック・レートを表示できますか？
はい。リフィニティブは、サービス上で ISDA が定める IBOR ベンチマークのフォールバック・レートを提供できる
認定ディストリビューターです。EIKON/Refinitiv Workspace や RKD、Refinitiv® Datastream®、Refinitiv® Elektron 
Real-Time、Refinitiv® DataScope Select、Refinitiv® Tick History などのリフィニティブ製品でご確認いただけます。
利用のライセンスを得るには、リフィニティブまたはリフィニティブの貴社営業担当までお問い合わせください。

12. ISDA のフォールバック・レートは専用のコマーシャルで利用可能でしょうか？
1.	 一般利用の場合、ISDA のフォールバック・レートは現在、無償で提供されています。2006 年 ISDA Definitions
の改訂版に準拠して、2022 年初頭および IBOR の「インデックス廃止の発効日」までの間、インフラストラクチ
ャー・プロバイダーを除き、すべてのユーザーに対して年間利用ライセンス料が免除されています。すべてのイ
ンフラストラクチャー・プロバイダー (CCP、ベンチマーク/インデックス・プロバイダー、取引所、エンタープライ
ズ分析プロバイダー) には有償となる予定です。

2.	 インフラストラクチャー・プロバイダー (承認までお待ちいただく必要はございますが、リフィニティブ経由でデ
ータへアクセスできます) を除き、許可を得たすべてのクライアントが ISDA フォールバック・レートにアクセスで
きます。 

3. 24 時間遅れのデータを利用できますが、承認が必要です (廃止日まで無償)。
4.	 料金体系、手法、および背景についての詳細は ISDA の公式ウェブサイトをご覧ください。
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13. LIBOR の廃止後、現行の ISDA のフォールバック・レートのコマーシャルに変更はありま
すか？
リフィニティブは、ISDA が指定する IBOR ベンチマークのフォールバック・レートを提供する認定ディストリビュー
ターです。リフィニティブはコマーシャルに関するいかなる決定を行う立場にもありません。

14. リフィニティブのデータフィード・ソリューション内で ISDA のフォールバック・レートを
利用できますか？そのデータフィードをサードパーティのアプリケーションへ入力してもよい
のでしょうか？
はい。

15. IBOR App とはどのようなものですか？ 
IBOR App は Refinitiv Eikon で利用可能であり、RFR、ISDA のフォールバック・レート、ブローカー・データ、ニュー
スに加えて、IBOR 改革および LIBOR 移行に関連するすべてのデータ・セットとコンテンツを総合的に閲覧できま
す。Eikon の入力欄に [IBOR] と入力して最初の検索結果をクリックすると、Eikon の IBOR App が開きます。

16. リフィニティブの IBOR App を改良するためのフィードバックを送信できますか？
はい。IBOR App は、お客様からのフィードバックと市場の発展を踏まえて機能を充実させています。IBOR App の 
[Send Feedback (フィードバック送信)] ボタンをご利用ください。

17. リスク・フリー・レートを参照する新発債発行の検索方法を教えてください。
一例として、FINIM アプリの [Underlying Index (参照インデックス)] で [SOFR] を選択し、フィルタリングしてくださ
い。 

18. 新たなリスク・フリー・レートを参照する金融商品の検索方法を教えてください。
•	 新 RFR を参照して最近発行された FRN (変動利付債) の検索方法も教えてください。	:	Eikon の [FINIM] ペー
ジで、[Underlying Index (参照インデックス)] に [SOFR, €STR, SONIA] を入力してください。

•	 新しい RFR を参照する OTC デリバティブの評価方法を教えてください。	:	SWPR アプリを入手して [OIS Fixed/
Float (OIS 固定/変動)] を選択し、[Index Name (インデックス名)] および [Reset Type In Arrears (後決めタイプ
のリセット)] で新しい RFR を選びます。デフォルト設定では、新たな RFR カーブが選択されます。 

•	 新しい RFR を参照する FRN の評価方法を教えてください。	:	近日中に BNDC アプリで提供予定です。同アプ
リ内で ISIN コードと BNDC を入力して確認します。
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19. 利用可能な RFR を参照するゼロ・カーブの検索方法を教えてください。
すべての利用可能なゼロ・カーブは、EIKON/Workspace の [OISZERO] ページに一覧表示されています。Swap 
Pricer アプリ (SWPR) には新しいゼロ・カーブが採用されており、新しいカーブを用いて、新しいリスク・フリー・レ
ートや OIS Discounting を参照する OTC デリバティブの価値を評価できます。既存のカーブの閲覧/修正を行う新
たな Curve Builder アプリを近日中にリリースする予定です。 

20. 複利を算出するツールを提供する予定はありますか？
はい。2021 年第 1 四半期に Eikon 内で複利算出ツールをリリースする予定です。任意の日付間におけるレートの
キャッシュフローを計算し、フィキシング・ラグを加味します (例: SONIA に対して 5 日間)。

21. Datascope で参照インデックスのデータを取得する方法を教えてください。
リフィニティブは、変動利付債 (FRN) のクーポン算出用の参照インデックスを指定するデータ・フィールドを提供し
ています。このフィールドは、DataScope Select と DataScope Plus でご利用いただけます。 

• DataScope Select のフィールド名は [Float Index Type] であり、[Terms & Conditions (属性情報)]、[Composite  
(コンポジット)] 及び [Bond Schedule (債券スケジュール)] のレポート・テンプレートで利用できます。 

• DataScope Plus のフィールド名は [Index Name] であり、[Interest Definition (レート定義)] テンプレートで利用
できます。

22. フォールバック条項とはどのようなものですか？リフィニティブはフォールバック条項を
どのように把握し、提供していますか？ 
一般に、変動利付債 (FRN) の目論見書には、LIBOR などのインデックスを参照できない場合にクーポンを算出す
る方法が明記されています。その文言を「フォールバック条項」と言い、元のインデックスを参照できない場合に取
る一連の手順が記載されています。具体例は下記のとおりです。

•	 代替ソース/ページからインデックス値を取得する。	(代替ソースを入手できない場合)
•	 マーチャント・バンクのレートを取得する。	(マーチャント・バンクがごくわずかなレートしか提供していない場
合)

•	 同一の手法を用いて、銀行間の取引レートを算出する。（当該レートを入手できない場合）
•	 前回の決定日と同一のインデックス値を使用する。（当該値を入手できない場合）
•	 前回の金利と同一のレートを支払うか、前回のクーポンと同一のインデックス値を使用する、あるいは初回の
金利を使用する。

リフィニティブの DataScope Select および DataScope Plus では、該当する FRN のフォールバック条項を把握す
るためのデータ・フィールドを設けています。下表は、フォールバック条項に関するフィールドの一覧です。 

フィールド名 説明

Fallback Leg Number (フォール
バック・レッグ数)

フォールバック条項では、クーポンを算出するためのレートを取得する方法など、複数
の条件に言及されています。一般に各条件は「フォールバック・トリガー (フォールバッ
クの発動条件)」および「フォールバック修正」で形成されており、異なる「レッグ」に組み
込まれています。

Current Index Name (現行のイン
デックス名)

証券のクーポン算出に利用する現行のインデックスです。

Fallback Remedy Code & 
Descripton (フォールバック修正
のコードおよび説明)

すべてのフォールバック・トリガー (発動条件) に対して、クーポン・レートの算出手法が
明記されています。

Replacement Index Name (後継
インデックス名)

現行インデックスの後継となる代替インデックスの名称であり、証券のフォールバック
条項に記載されています。

Fallback Determining Entity 
Code & Description (フォール 
バックを決定する団体のコードお
よび説明)

必要に応じてフォールバック条項の適用が必要かどうかの判断を行う団体です。
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フィールド名 説明

Transition Code (移行コード) クーポンの参照先となるインデックスの移行の有無に関する情報が表示されます。 
移行が実施されていない場合、[Fallback Provision (フォールバック条項)] フィールドにのみデータ
が表示されます。そのデータには証券の目論見書のフォールバック条項の文言が記載されます。ま
た、[Index Transition (インデックス移行)] フィールドは空白になります。 
新しいインデックスへの移行が実施済みの場合、[Index Transition (インデックス移行)] フィールドに
のみデータが表示されます。当該フィールドには移行の詳細が表示され、[Fallback Provision (フォ
ールバック条項)] フィールドは空白になります。

Fallback Trigger Code & Description 
(フォールバック・トリガーのコードお
よび説明)

証券の目論見書において、クーポンの算出に使用するインデックス/レートを決定できない場合に
関して記載されている事項を表示します。

Fallback Index Type Code & 
Description (フォールバック・インデッ
クス・タイプのコードおよび説明)

証券の目論見書において、クーポンの算出に使用するインデックス/レートを決定できない場合に
関して記載されている事項を表示します。

Spread Adjustment Type (スプレッド
調整タイプ)

証券のフォールバック条項で定義した代替インデックスに適用するスプレッド調整のタイプです。

上記の各フィールドは、DataScope Select の [Bond Schedules – Index Transition Provisions (債券スケジュー
ル - インデックス移行条項)] テンプレート、および DataScope Plus の [ABSCMO Index Transition Provisions 
(ABSCMO インデックス移行条項)] で確認できます。 

23. 移行イベントとはどのようなものですか？リフィニティブが参照レートを把握および変
更する方法について教えてください。
LIBOR の廃止後、クーポンを算出するためのインデックス/レートの決定を巡り、FRN 発行体には複数の選択肢
があります。代表的な選択肢には、FRN の目論見書に記載されたフォールバック条項の文言を適用する、または
その代わりに、特定の合意を要請する、もしくは債券保有者の決議プロセスを経るなどの方法もあります。このよ
うな元のインデックスを変更するさまざまな手法を移行イベントと言います。リフィニティブは、特定の FRN にお
いて新しいインデックス/レートへの移行時にクーポンの算出に採用した手法について、すべての詳細を表示する 
[Index Transition (インデックス移行)] フィールドを設けています。 

FRN のインデックス移行が完了し、DataScope Select および DataScope Plus で利用可能になった場合に限
り、[Index Transition (インデックス移行)] フィールドにデータが表示されます。

下表は [Index Transition (インデックス移行)] フィールドの一覧です。

上記の各フィールドは、DataScope Select の [Bond Schedules – Index Transition Provisions (債券スケジュー
ル - インデックス移行条項)] テンプレート、および DataScope Plus の [ABSCMO Index Transition Provisions 
(ABSCMO インデックス移行条項)] で確認できます。

24. IBOR 改革および LIBOR 移行に関するリフィニティブの計画を詳しく調べる方法を教え
てください。 
詳細については、リフィニティブにお問い合わせいただくか、IBOR 改革に関するリフィニティブの特設サイト 
(refinitiv.com/ja/libor) をご覧になるか、またはリフィニティブの貴社営業担当までお問い合わせください。

規制に関するリフィニティブのソリューションの詳細はこちら

フィールド名 説明

Transition Trigger Date (移行トリガーの
発動日)

発行体が承認済みの新しいインデックスへの移行日

Confirmed Replacement Index Name (承認
済みの後継インデックス名)

移行前までの参照インデックスの後継指標となることが承認されているインデックス/レート

Transition Note (移行に関する注記) フォールバック条項または移行の詳細を自由な書式で記入するフィールド

Adjusted Spread (調整スプレッド) 以前のインデックス/レートの後継となる新しいインデックス/レートに適用するスプレッド

Replacement Index Effective Date (後継 
インデックスの発効日)

変動利付債の算出に新しいインデックスが有効となる日付
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