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2020年 10月 23日 

金融法委員会 

 

 

LIBORの恒久的な公表停止への対応に関する論点整理 

 

 

I. LIBOR の恒久的な公表停止の可能性とこれへの対応 

 

1. LIBOR とその公表停止 

金利指標改革を巡り国内外で検討が行われる中、2021年末以降、LIBOR の公

表が恒久的に停止する可能性が高まっている1。 

LIBOR とは、「London Interbank Offered Rate」の略称で、インターコンチネン

タル取引所（Intercontinental Exchange）が計算し公表する、ロンドン市場におい

て世界の主要銀行（パネル行）が想定する平均貸出金利2である。主要 5通貨（米

ドル・英ポンド・スイスフラン・ユーロ・日本円）につきそれぞれ 7 つの期間

（翌日、1 週間、1 ヶ月、2 ヶ月、3 ヶ月、6 ヶ月及び 12 ヶ月）に対応するもの

が公表されている。 

 

2. LIBOR の公表停止による影響（問題の所在） 

LIBOR は、金利スワップなどのデリバティブ契約をはじめ、企業向けの貸出

や社債の発行条件などの変動金利の商品において、金利の算出のための指標と

して使われるケースが多い。LIBOR が廃止されると、これらの商品における金

利の算出ができなくなる。 

LIBOR は、金融機関のみならず、事業法人や機関投資家など多様な利用者に

利用されているため、備えのない状態で LIBOR の公表が停止された場合、利用

者への影響は大きいことが想定される。 

 

3. LIBOR の公表停止への対応 

各国で対応が進められる中、日本においては、「日本円金利指標に関する検討

                                                 
1 LIBOR の監督当局である英国金融行為規制機構（FCA）のベイリー長官は 2017年 7月の講演

において、2021年末以降は LIBORのパネル行に対してレート呈示の強制権を行使しないことを

表明した。これにより、2021年末以降に LIBORの公表が恒久的に停止する可能性が急速に高

まった。なお、ベイリー長官は同講演で、改革努力にもかかわらず LIBORの公表継続が困難と

なる理由として、(i) LIBOR 算出の基礎となるホールセール無担保資金市場での取引が十分に活

発でないこと、(ii) パネル行が、十分な実取引の裏付けがないレート呈示継続に不安を覚えてい

ること、を挙げている（第 1回市中協議文書 4頁注 4。ベイリー長官の講演（「The future of 

LIBOR」）については、https://www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-liborを参照）。 
2 各パネル行の呈示する金利のうち、上下 25％を除いた残りの 50％の平均値を算出する。

LIBOR 及びその算出に関する詳細については、https://www.theice.com/iba/libor を参照。 

https://www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor
https://www.theice.com/iba/libor
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委員会」（以下「検討委員会」3）が金融商品や取引の性質に応じて円金利指標を

適切に選択し利用していくうえで必要な検討の一環4として、2019年 7月に「日

本円金利指標の適切な選択と利用等に関する市中協議」（以下「第 1回市中協議

文書」）5を公表し、同年 11 月にその結果を取りまとめた（「『日本円金利指標の

適切な選択と利用等に関する市中協議』取りまとめ報告書」。以下「取りまとめ

報告書」）6。また、2020 年 8月には、「日本円金利指標の適切な選択と利用等に

関する市中協議（第 2 回）」（以下「第 2 回市中協議文書」）7を公表する等して、

貸出及び債券に関する対応を主導している。 

また、デリバティブ商品については、 International Swaps and Derivatives 

Association（以下「ISDA」）が中心となって検討を進めている。 

本稿では、主として第 1 回市中協議文書、取りまとめ報告書及び第 2 回市中

協議文書をベースに、LIBOR の恒久的な公表停止への対応のうち、LIBOR に代

わる金利指標の選定及びその導入に関する議論について概観するとともに、こ

れに関連する論点の整理を試みる8。 

 

II. LIBOR を利用しない金利計算方法 

 

1. 金利指標改革 

金融安定理事会は、2014 年 7 月、「主要な金利指標の改革」と題する報告書9

を公表し、(i)LIBOR・EURIBOR・TIBOR といった既存の金利指標である銀行間

金利（IBORs）の信頼性と頑健性の向上と、銀行のクレジット・リスク等を反映

しない「リスク・フリー・レート」（RFR）10の特定を提言するとともに、(ii)それ

                                                 
3 https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/index.htm/（検討委員会 HP）。 
4 検討委員会の検討事項としては、①円金利指標の適切な選択と利用に関する基本的な考え方の

整理、② ①を踏まえた具体的課題とその対応策の整理、及び③ ①及び②にもとづく円金利指標

の利用を可能とする枠組みに移行するための計画の策定、の 3点が掲げられている（2018年 7

月 20日「『日本円金利指標に関する検討委員会』の設立について」

（https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/rel180720e.pdf）参照）。 

5 https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/data/cmt190702b.pdf 
6 https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/data/cmt191129b.pdf 
7 https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/cmt200807b.pdf 

 第 2回市中協議文書については 2020年 9月末まで意見募集が行われており、今後結果が取りま

とめられて公表される予定である。 
8 LIBOR の恒久的な公表停止への対応についての現状や課題について取りまとめたものとして、

高橋哲生、関口達仁、大峰裕之「LIBOR の恒久的な公表停止に向けた取組みとその課題」（NBL 

1173号（2020年）17頁）、LIBORの恒久的な公表停止に伴う契約上の諸論点を概観したものと

して、森下国彦「LIBORの廃止に伴う契約上の諸問題」（金融法務事情 2143号（2020年）6頁）。 
9 「Reforming Major Interest Rate Benchmarks」

（http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_140722.pdf）。 
10 検討委員会の前身である「リスク・フリー・レートに関する勉強会」が 2016年 12月に公表し

た『日本円のリスク・フリー・レートの特定に関する報告書』1頁において、「取引当事者であ

る銀行の信用リスクを含まないリスク・フリーに近い金融指標」を「リスク・フリー・レート」

https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/index.htm/
https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/rel180720e.pdf
https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/data/cmt190702b.pdf
https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/data/cmt191129b.pdf
https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/cmt200807b.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_140722.pdf
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ぞれの金利指標を、金融商品や取引の性質をふまえて利用していくこと（マルチ

プル・レート・アプローチ）が望ましい旨を提言した。この報告書を受け、各国

において、RFR の特定作業が進み、日本においては、2017年 7 月に全銀協 TIBOR

運営機関が TIBOR 改革を実施11したほか、それに先立つ 2016 年 12 月に「リス

ク・フリー・レートに関する勉強会」が、「無担保コール・O/N 物レート」を日

本円の「リスク・フリー・レート」として特定した12。 

 

2. 代替金利指標の選択肢 

第 1 回市中協議文書では、LIBOR の代替となりうる金利指標として、以下の

5つを挙げている13、14。 

(1) O/N RFR 複利（前決め）（「選択肢(1)」） 

金利の適用開始時点までの一定期間の無担保コール O/N 物レートを日次複

利で積み上げることで、適用金利を計算する方法。実際に複利計算を行うた

めの金利の参照期間を、金利の計算期間の 1 期前とすることで、金利の適用

開始時点で予め適用金利が確定する（＝前決め）。 

(2) O/N RFR 複利（後決め）（「選択肢(2)」） 

金利の適用開始時点から同終了時点までの無担保コール O/N 物レートを日

次複利で積み上げることで、適用金利を計算する方法。選択肢(1)の方法とは

異なり、金利の参照期間と金利の計算期間が概ね一致するため、金利の計算

期間の最終日が近づいた時点で適用金利が確定する（＝後決め）。 

(3) ターム物 RFR 金利（スワップ）（以下「ターム物リスク・フリー・レート」）

（「選択肢(3)」） 

日本円 OIS15に関する市場データにもとづいて構築する方法。先行きの金利

見通しが反映されたレートであり、金利の適用開始時点で予め適用金利が確

定するほか（＝前決め）、金利の参照期間と計算期間が概ね一致する16。 

                                                 

としている（https://www.boj.or.jp/paym/market/sg/rfr1612c.pdf）。 
11 TIBOR 改革の詳細については以下参照。

http://www.jbatibor.or.jp/public/Explanatory_material_about_TIBOR_revolution_for_user.pdf 
12 Tokyo Overnight Average Rate (TONA). 
13 第 1回市中協議文書 10頁、別紙 2-a。以下、特に断りのない限り、LIBORとは円 LIBORを意

味するものとする。 
14 なお、デリバティブ取引に関しては、ISDA マスター契約に準拠するデリバティブ（以下

「ISDAデリバティブ」）については、ISDA 市中協議の結果、代替金利指標として選択肢(2)が指

定されることが決定された。 
15 日本円 OIS（Overnight Index Swap）は、金利スワップの一種で、変動金利を一定期間の無担保

コール O/N物レートの加重平均値（複利計算）として、固定金利と交換する取引。日本円 OIS

についての詳細については、第 1回市中協議文書 49頁「BOX2」を参照。 
16 選択肢(3)は、今後構築が必要な指標であり、検討委員会によりその参考値の算出・公表主体

に指定された株式会社 QUICK（以下「QUICK」）が、2020年 5月 26日より、市場参加者や金利

指標ユーザーが事務体制等を整備するために用いる「参考値」の公表を開始した。QUICKは

https://www.boj.or.jp/paym/market/sg/rfr1612c.pdf
http://www.jbatibor.or.jp/public/Explanatory_material_about_TIBOR_revolution_for_user.pdf
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(4) ターム物 RFR 金利（先物）（「選択肢(4)」） 

東京金融取引所に上場されている無担保コール O/N 金利先物（現在は取引

停止中）の価格にもとづいて構築する方法。選択肢(3)と同様、先行きの金利

見通しが反映されたレートであり、金利の適用開始時点で予め適用金利が確

定するほか（＝前決め）、金利の参照期間と計算期間が概ね一致する17。 

(5) TIBOR（「選択肢(5)」） 

TIBOR は、一般社団法人全銀協 TIBOR 運営機関（以下「TIBOR 運営機関」）

において、その算出・公表を行っている金利指標18で、先行きの金利見通しが

反映されたレートであり、金利の適用開始時点で予め適用金利が確定するほ

か（＝前決め）、金利の参照期間と計算期間が一致する。 

 

3. 代替金利指標に関する第 1回市中協議の結果と第 2回市中協議における整理 

(1) 貸出 

第 1回市中協議文書においては、検討委員会での議論を踏まえ、貸出にかか

る恒久的な代替金利指標の選択肢について、以下のような整理が示された19。 

「グローバルな標準となりうること、金利の決定タイミングが前決めであ

りキャッシュ・フローの確実性が担保されること、現行の事務・システムや

会計・取引慣行との親和性が高いことなどから、将来的には、選択肢(3)・(4)

の利用が望ましいとの見方が多数であること 

同じく金利の決定タイミングが前決めでありキャッシュ・フローの確実性

が担保されるほか、銀行のクレジット・リスク等を含むなど基本的な性質が

円 LIBOR と類似していることから、既存の事務・システムが利用可能との観

点もふまえ、選択肢(5)の恒久的な利用についても一定程度支持されたこと」 

                                                 

2020年 7月にこの指標の正式名称を「東京ターム物リスク・フリー・レート（Tokyo Term Risk 

Free Rate、略称「TORF」）と決定した（https://moneyworld.jp/page/torf.html）。2020年 10月 9日よ

り参考値の日次公表が開始された。実際に取引に用いられる「確定値」の公表は、遅くとも

2021年半ばまでを目途に開始される予定となっており（第 1回市中協議文書 18頁）、QUICKが

ターム物リスク・フリー・レートの運営機関となることが想定されている（第 2回市中協議文書

12頁注 36）。 
17 選択肢(4)のベースとなる無担保コール O/N 金利先物は東京金融取引所に上場されているが、

現在取引停止中であり、2020年の取引再開に向けて東京金融取引所のワーキンググループにお

いて検討中であることから、第 1回市中協議の時点で、具体的な集計対象データや要件等を検討

することは困難と位置づけられた（第 1回市中協議文書 21頁、取りまとめ報告書 6頁注 15）。 
18 TIBOR は、各リファレンス・バンク（レート呈示銀行）が、毎営業日、午前 11時時点におけ

る 1 週間物、1か月物、3か月物、6か月物、12か月物の 5種類について、市場実勢レートを

TIBOR 運営機関に呈示し、TIBOR運営機関は、各期間における呈示レートについて、それぞれ

上位 2行と下位 2行の値を除外して、それ以外の呈示レートを単純平均することで算出される

（http://www.jbatibor.or.jp/about/ 参照）。 
19 第 1回市中協議文書 37頁、取りまとめ報告書 5頁。 

https://moneyworld.jp/page/torf.html
http://www.jbatibor.or.jp/about/
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市中協議の結果も、移行及びフォールバック20の双方の場面において、以上

の整理と同様に、選択肢(3)及び選択肢(4)を選好する意見が多く、次いで選択

肢(5)を選好する意見が多くみられた21。ただし、選択肢(5)の利用については、

銀行等の当該選択肢を支持する先からは、国内の貸出金利として定着してお

り現行の事務・システムとの親和性が高いとの意見がみられた一方、事業法

人を中心に、円 LIBOR との金利水準の違いやデリバティブ取引によるヘッジ

が難しいこと等を理由に、慎重なスタンスを示す意見が多くみられた22。 

また、選択肢(3)及び選択肢(4)が構築されるまでの暫定的な対応としては、

選択肢(2)を選好する意見と選択肢(5)を選好する意見に分かれた23。 

上記の市中協議の結果に加え、実体面での体制整備の状況や国際的な動向

等を踏まえ、検討委員会が意見照会を実施した結果、以下のウォーターフォー

ル構造が最大の支持を獲得したことから、検討委員会は、第 2回市中協議文書

において、下記のウォーターフォール構造を採用することを推奨している24。 

・ 第 1順位：ターム物リスク・フリー・レート 

・ 第 2順位：O/N RFR 複利（後決め） 

・ 第 3順位：貸付人が、〔関連監督当局等による推奨内容または市場慣行

を適切に考慮したうえで、〕適当と認め、借入人に通知する

レート 

(2) 債券 

第 1 回市中協議文書においては、検討委員会での議論を踏まえ、債券にか

かる恒久的な代替金利指標の選択肢について、以下のような整理が示されて

いた。 

「金利の決定タイミングが前決めでありキャッシュ・フローの確実性が担

保されること、銀行のクレジット・リスク等を含まないことおよび現行の事

務・システムや会計・取引慣行との親和性が高いことなどから、貸出と同様、

将来的には、選択肢(3)及び選択肢(4)の利用が望ましいとの見方が多数である

こと 

選択肢(2)については、多くの先においてその利用にあたってシステム改修

が必要となることが見込まれる一方、海外での発行実績やデリバティブとの

整合性等のメリットも存在することから、当該選択肢を恒久的に利用するこ

                                                 
20 移行とは、LIBORの恒久的な公表停止前に既存契約の満了等により新規に契約する金融商

品・取引について、参照金利として円 LIBOR ではなく、他の金利指標を用いる対応方法をいい

（第 1回市中協議文書 7頁）、フォールバックとは、円 LIBOR を参照金利とし、契約期間が

LIBOR の恒久的な停止時点をまたぐ契約について、LIBORの恒久的な公表停止後などに円

LIBOR に代えて参照する後掲金利を契約当事者間で予め合意しておく対応方法をいう（第 1回

市中協議文書 8頁）。 
21 取りまとめ報告書 5頁。 
22 取りまとめ報告書 6頁。 
23 取りまとめ報告書 6頁。 
24 第 2回市中協議文書 6頁。 
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とを望む意見も相応にみられたこと」 

市中協議の結果では、移行に関しては、以上の整理と同様に、選択肢(3)及

び選択肢(4)を選好する意見が過半数を占めたほか、選択肢(2)を挙げる意見も

相応にみられた25。一方で、フォールバックに関しては、ヘッジ会計の適用を

継続する観点から、ISDAデリバティブのフォールバックの内容（すなわち選

択肢(2)）と揃えるとの考え方に賛同する先が大多数を占めた26。 

また、選択肢(3)及び選択肢(4)が構築されるまでの暫定的な対応としては、

ISDA デリバティブ取引との関連性等を理由に、選択肢(2)を選好する意見が

多くみられた27。 

上記の市中協議の結果に加え、会計等の制度面や海外検討体等での検討の

進捗や、債券においては、セカンダリー市場での流動性確保の観点から、

フォールバックの内容について標準化を進めることが重要となることを踏ま

え、検討委員会が意見照会を実施した結果、プレーンな債券のフォールバッ

クについて以下のウォーターフォール構造が最大の支持を獲得したことから、

検討委員会は、第 2回市中協議文書において、プレーンな債券のフォールバッ

クについて以下のウォーターフォール構造を採用することを推奨している28。 

・ 第 1順位：ターム物リスク・フリー・レート 

・ 第 2順位：O/N RFR 複利（後決め） 

・ 第 3順位：当局関連委員会29により推奨された指標 

・ 第 4順位：代替されるべき指標のフォールバック・レートとして ISDA

定義集が定めるもの 

・ 第 5順位：発行体等が選定する指標 

 

4. スプレッド調整とその手法について 

選択肢(1)から選択肢(4)までについては、リスク・フリー・レートをベース

に構築される指標であるのに対し、選択肢(5)は、LIBOR と同様、銀行のクレ

ジット・リスク等が勘案されたレートとなっている。選択肢(1)から選択肢(4)

までのいずれかにフォールバックを行う場合、円 LIBOR と代替金利指標との

間には差異（スプレッド）があるため、フォールバックの結果として、一方の

当事者にとっては利益が生じ、他方の当事者にとっては損失が発生するとい

う「価値の移転」が生じる可能性がある。その結果、会計・税務上の課題や、

訴訟リスク等が生じるおそれがある。このような価値の移転を最小化するた

めに、円 LIBOR とフォールバック・レートとの間の差異の調整（スプレッド

                                                 
25 取りまとめ報告書 8頁。 
26 取りまとめ報告書 12 頁。 
27 取りまとめ報告書 9頁。 
28 第 2回市中協議文書 10頁。 
29 「中央銀行ないし関連監督当局が推奨ないし事務局を務める委員会」を意味する。第 2回市中

協議文書 10頁注 32。 
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調整）を行うことが求められる30。 

第 1 回市中協議文書においては、ISDA の実施した市中協議（以下「ISDA

市中協議」）31を参考に、①トリガー発動時点における市場で観測される円

LIBOR と、フォールバック・レートのそれぞれのフォワードレートとの間に

おける金利差にもとづく計算方法である「フォワード・アプローチ」、②一定

期間における過去の円 LIBOR レートとフォールバック・レートの差の平均値

または中央値にもとづいて計算する方法である「過去の平均値・中央値アプ

ローチ」、及びトリガー発動の前営業日の、円 LIBOR レートとフォールバッ

ク・レートの差にもとづいて計算する方法である「スポット・スプレッドア

プローチ」の 3つのアプローチが示された32。市中協議の結果については、回

答数が全体で 12 先と少なかったものの、ISDA 市中協議において大多数の賛

同を得た「過去の平均値・中央値アプローチ」に反対する意見は一部にとど

まった33。 

検討委員会では、上記の結果に加え、英米の検討体で行われた、貸出や債

券についてフォールバック・レートとしてターム物リスク・フリー・レート

または O/N RFR 複利（後決め）を参照する場合のスプレッド調整手法等を踏

まえ、フォールバック・レートとしてターム物リスク・フリー・レートまたは

O/N RFR 複利（後決め）を参照する場合のスプレッド調整手法について検討

が行われた。検討の結果、貸出及び債券の双方に関し、フォールバック・レー

トとしてターム物リスク・フリー・レートと O/N RFR 複利（後決め）のいず

れを採用する場合においても、算出手法の複雑化の回避や直近の相場動向の

反映等の観点から、調整スプレッドを「過去 5 年中央値アプローチ」で算出

する手法を採用することが適当と整理された34。 

また、実際の契約で利用するスプレッド調整値については、通貨間の整合

性や ISDAデリバティブとの平仄、公平性・客観性の観点から、ISDAデリバ

ティブのフォールバックで利用される Bloomberg の公示スプレッド35を利用

することが適当と整理された36。 

                                                 
30 第 1回市中協議文書 24頁。なお、価値の移転はフォールバック・レートを選択肢(5)とした場

合にも生じうるため、価格移転リスクの最小化のためには選択肢(5)についてもスプレッド調整を

行う必要がある。また、スプレッド調整を行っても、価値の移転のリスクは完全には除去できな

い点には留意が必要である。 
31 http://assets.isda.org/media/04d213b6/db0b0fd7-pdf/ 参照。この時点での ISDA市中協議において

は、「過去の平均値・中央値アプローチ」が大多数の賛同を得た。その後のフォールバック算出

方法の詳細に関する ISDA 市中協議の結果に基づき、スプレッド調整に「過去の中央値アプロー

チ」が採用され（http://assets.isda.org/media/3e16cdd2/d1b3283f-pdf/ 参照）、ISDA デリバティブに

ついては Bloomberg が公示するスプレッドを利用することが想定されている。 
32 第 1回市中協議文書 25頁。また、各アプローチの詳細な長短、及び選択肢(1)から選択肢(5)と

の組み合わせについては第 1回市中協議文書別紙 2-eを参照。 
33 取りまとめ報告書 10 頁。 
34 第 2回市中協議文書 7、11 頁。 
35 ISDAデリバティブのフォールバック時に利用されるスプレッド調整値は、2020年 7月に

Bloomberg により公表が開始されている。 
36 第 2回市中協議文書 8頁。 

http://assets.isda.org/media/04d213b6/db0b0fd7-pdf/
http://assets.isda.org/media/3e16cdd2/d1b3283f-pdf/
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III. 代替金利指標の採用のための条件と手続 

LIBOR に代替する金利指標を特定し、当該金利指標を LIBOR に代えて利用す

るためには、関連する商品にかかる契約に、代替金利指標のほか一定の条件を含

む規定を導入することが必要となる。以下では、導入が必要となる条件と導入の

ための手続について概観する37。 

 

1. 移行とフォールバック 

上記注 20 で述べたとおり、代替金利指標を採用する際の対応方法としては、

移行とフォールバックとがあるが、以下ではフォールバックのみを念頭に置く。

移行は新規の契約によって行うため、当事者が移行後の契約内容について同意

することがポイントになるのに対し、フォールバックは、フォールバック後の契

約内容についての同意に加え、継続している契約の内容の変更が必要となるこ

とから、フォールバックについての整理を行うことで、移行についての整理は基

本的にカバーされるためである。 

 

2. フォールバックの条件 

(1) トリガー 

フォールバックは、LIBOR の公表停止に備えた対応であることから、LIBOR

公表停止を念頭に置いたフォールバックの発動トリガーが必要となる。第 1

回市中協議文書では、ISDAや諸外国における提案等を踏まえ、以下のような

トリガーが提案されている38。 

・ 公表停止トリガー：LIBORの公表停止を念頭に置いたトリガーであり、

具体的には、「LIBOR 公表主体が LIBOR の公表停止を発表した場合」や

「LIBOR の規制当局が、LIBOR の公表停止を発表した場合」をトリガー

事由とする。 

・ 公表停止前トリガー：仮に 2021 年末以降も LIBOR の公表が継続したと

しても、パネル行の減少や算出方法の変更により、LIBOR の信頼性が低

下する可能性もあることから、LIBOR の公表停止前にもトリガー事由

をセットすることが提案されている。具体的には、「LIBOR の規制当局

が、LIBOR が指標性を有していない旨を発表した場合」をトリガー事由

とする。 

                                                 
37 なお、既存の契約についても、利息条項等において、LIBOR の公表が行われない場合を念頭

に置いた規定が置かれている場合があるが、こうした条項は、通常、LIBOR の公表が何らかの

事情により一時的に停止した場合を想定したものであるため、実際に LIBOR が恒久的に公表停

止となった場合に有効に機能しないおそれがある（第 1回市中協議文書 22頁）。以下では、既存

の契約の条項によっては LIBOR に代わる金利指標が定まらず、フォールバックによる契約の変

更が必要となる場合を念頭に置く。 
38 第 1回市中協議文書 22頁。 
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・ 早期選択トリガー：主として貸出に関しては、LIBOR が公表停止に至る

前の早い時期に、契約当事者の選択によりフォールバックを発動させる

トリガーを設定することも提案されている。これにより、LIBOR の公表

停止といった客観的事情にかかわらず、市場の状況をふまえ、当事者の

判断により早い段階で交渉を行うことが可能となるとしている。 

具体的な例として、「少なくとも 5つのシンジケート・ローンが『SOFR39

にもとづくターム物金利＋調整スプレッド』で値決めされ、かつエー

ジェント、借手および貸手が共同でトリガー発動を選択した場合」（ハー

ドワイヤードアプローチ）や「新規または改定されたシンジケート・ロー

ンにおいて LIBOR に代わる指標が導入または採用されたとエージェント

または貸手が判断し、かつエージェントまたは貸手がトリガー発動を選択

した場合」（修正アプローチ）をトリガー事由とすることが挙げられる40。 

市中協議の結果、「少なくとも公表停止トリガーを設定し、必要に応じてそ

の他のトリガーを設定する」という整理に対して、ISDAデリバティブ取引と

の平仄を重視する等の観点からほとんどの先が賛同している41。 

(2) 後継金利の決定方式 

フォールバックの際の後継金利を具体的にどのように決めておくかについ

ては、契約の変更時（すなわち、LIBOR の公表停止前）に具体的な後継金利

を決定しておくハードワイヤードアプローチと、後継金利をトリガー時に決

定する修正アプローチとが考えられる。 

債券については、原則として社債権者集会による変更手続が必要であり、

トリガー時に後継金利を再度決定することは事実上困難であることから、第

1 回市中協議文書においては、修正アプローチを採用することは実務上現実

的ではないとした上で、ハードワイヤードアプローチを採用しつつ、後継金

利を一意に決定しておく方法のほか、後継金利に優先順位を設定し、当該優

先順位に従って利用可能なものを適用する方法（ウォーターフォール構造）

が提案され42、市中協議の結果においてもハードワイヤードアプローチが支持

を得ている43。 

貸出については、当事者間の個別の交渉によって後継金利を合意すればよ

く、不特定多数の債権者が存在する債券の場合と異なり、契約の当事者が明

確であることが一般的であることから、第 1回市中協議文書においては、ハー

ドワイヤードアプローチのほか、修正アプローチもとりうるものとされた44。

市中協議の結果においては、フォールバック条項の導入・適用に際して必要
                                                 
39 米ドルに関して特定されたリスク・フリー・レートである担保付翌日物調達金利（Secured 

Overnight Financing Rate）。 
40 第 1回市中協議文書 29頁。なお、これらの文言は、米国で米ドルの金利指標に関する検討を

進めている ARRC（Alternative Reference Rates Committee）が公表したシンジケート・ローンの

フォールバックに関する最終的な推奨文言（注 46参照）の内容にもとづいて例示したもの。 
41 取りまとめ報告書 11頁。 
42 第 1回市中協議文書 26頁。 
43 取りまとめ報告書 13 頁。 
44 第 1回市中協議文書 30頁。 



 

10 

 

になる交渉や意思決定等の対応負担の観点から、多くの先がハードワイヤー

ドアプローチを選好した。また、市場動向等をふまえて金利を選択するニー

ズ等から、修正アプローチを支持する先も一定数みられた45。 

第 2回市中協議文書においては、上記 II.3.(1)及び(2)で述べたとおり、貸出

と債券のいずれについても、ハードワイヤードアプローチの下で、ウォーター

フォール構造を採用することが検討委員会によって推奨されている。 

 

3. フォールバック条項の導入手続 

(1) 貸出 

貸出は、通常、ローン契約によって契約内容について合意することから、

当事者の交渉及び合意にもとづき、ローン契約を変更することによって

フォールバック条項を導入することとなる。 

具体的なフォールバック条項については、米国において ARRC が、シンジ

ケート・ローン及び相対貸付について、市中協議の結果を踏まえて、フォー

ルバックにかかる最終的な推奨文言を提示している46。 

日本においては、ARRC の相対貸付についての推奨文言等も参考として、

全国銀行協会が、「相対貸出のフォールバック条項の参考例（サンプル）」（以

下「全銀協サンプル」）を、ハードワイヤードアプローチと修正アプローチの

それぞれにもとづいて作成し、その解説（以下「サンプル解説」）とともに公

表している47。全銀協サンプルにおいては、トリガーとして公表停止トリガー

と公表停止前トリガーとの 2 種類を規定48しており、ハードワイヤードアプ

ローチについてのサンプルでは、後継金利についてウォーターフォール構造

を採用している49。 

(2) 債券 

債券については、主として社債が検討の対象として捉えられており、フォー

                                                 
45 取りまとめ報告書 11頁。 
46 シンジケート・ローンについては以下参照。

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/Syndicated_Loan_Fallback_Language.pdf 

相対貸出については以下参照。

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/Bilateral_Business_Loans_Fallback.pdf  
47 ハードワイヤードアプローチについては以下参照。

https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/hardwired-approach_sample.pdf 

修正アプローチについては以下参照。

https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/amendment-approach_sample.pdf 

解説については以下参照。

https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/explanation_sample.pdf 
48 全銀協サンプルにおいては、公表停止トリガーとして LIBOR の公表停止を念頭に置いた「公

表中止事由」と、公表停止前トリガーとし公表停止前に LIBORを金融商品における変動金利の

指標として利用することが不適切となる場合を念頭に置いた「指標性喪失事由」とを規定してい

る（サンプル解説 8頁）。 
49 ハードワイヤードアプローチの全銀協サンプル第 1項第 8号。 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/Syndicated_Loan_Fallback_Language.pdf
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/Bilateral_Business_Loans_Fallback.pdf
https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/hardwired-approach_sample.pdf
https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/amendment-approach_sample.pdf
https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/special/libor/pdf/explanation_sample.pdf
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ルバック条項を導入するためには、社債の内容を決する社債要項を変更する

必要があり、社債要項の変更には、原則として、会社法の規定に従い、社債権

者集会の開催、変更にかかる決議、及び裁判所による認可が必要となる50。 

具体的なフォールバック条項については、米国では、ARRC が変動利付債

についてのサンプル文言を公表している51。日本法準拠の社債に関するサンプ

ル文言は公表されておらず、作成が望ましいという意見はあるものの52、現状、

その具体的な予定はないようである。 

(3) デリバティブ取引 

ISDAデリバティブ取引については、既存契約について、市場参加者による

プロトコルの批准手続53により、当該市場参加者間の契約を一斉に書き換え、

標準化されたフォールバック条項が導入されることが想定されている。ISDA

デリバティブについては、ISDA による通貨横断的な検討がほぼ完了し、2020

年 10 月 9 日付で、2006 年版 ISDA 定義集の改定と、その効力発生前に締結さ

れた契約にも定義集改定を導入するためのプロトコルの最終版が公表された54。 

ただし、プロトコルを批准せずに個別に同意することは排除されておらず、

また、プロトコルの批准を行わない先との関係では、個別にフォールバック

条項について交渉・同意することが必要となることから、これらの場合や、

ISDAマスター契約以外の契約書にもとづくデリバティブ取引については、貸

出の場合と同様の手続が必要となる。 

 

IV. 代替金利指標の採用に関連する論点の検討 

上記 III.で述べた代替金利指標の採用に関しては、法的に論点となる点がいくつ

か存在する。以下では、これらの論点について概観する。 

 

1. フォールバック条項が導入できなかった場合の契約の効力 

最も大きな問題と考えられるのは、LIBOR の恒久的な公表停止までにフォー

ルバック条項を導入できなかった場合の関連契約の効力の帰趨である。この点

を分析する基本的な視座として、契約において明確に定められていない事項に

ついては、契約の当事者の合理的な意思を「当事者の目的、当該法律行為をする

                                                 
50 社債要項の変更手続の詳細については、宇波洋介「顧客説明・契約変更と社債権者集会の要

諦」（週刊金融財政事情 2019年 10月 28日号）37頁以下を参照。 

51 https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/FRN_Fallback_Language.pdf 
52 検討委員会第 15回会合資料 3「債券サブグループからの報告内容」2頁

（https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/cmt200716b.zip）。 
53 プロトコル批准手続の詳細については、宇波前掲注 50・36頁以下参照。 

54 ISDAによる10月9日付公表資料は、https://www.isda.org/2020/10/09/isda-board-statement-on-the-

ibor-fallbacks-supplement-and-protocol/参照。また、その詳細については、

https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/（とくに「Final IBOR 

Fallbacks Documentation」の項目）参照。なお、改定定義集は2020年10月23日に批准期間が開

始、2021年1月25日に発効予定である。 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2019/FRN_Fallback_Language.pdf
https://www.boj.or.jp/paym/market/jpy_cmte/cmt200716b.zip
https://www.isda.org/2020/10/09/isda-board-statement-on-the-ibor-fallbacks-supplement-and-protocol/
https://www.isda.org/2020/10/09/isda-board-statement-on-the-ibor-fallbacks-supplement-and-protocol/
https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/
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に至った事情、慣習及び取引の通念などを斟酌しながら合理的にその意味を明

らかにすべき」とされている55。 

(1) 契約そのものの有効性 

LIBORの恒久的な公表停止までにフォールバック条項を導入できない場合、

当該契約における金利の計算方法において参照している LIBOR が存在しな

くなるため、支払うべき金利が特定できなくなるという事態が生じる。しか

し、このことによって契約全体が無効となるとは思われない。仮に契約全体

が無効となると、例えば貸付契約であれば、LIBOR の恒久的な公表停止と同

時に、借入人は、借り入れた元本等について、貸付人に対して不当利得とし

て返還義務を負うこととなるが、これが契約当事者の意図するところとは到

底思われないためである。 

(2) 適用される金利についての考え方 

契約そのものは有効性を維持するとしても、金利が特定できなければ、具

体的にどのような額の金利の支払義務が発生するかを特定することは通常は

困難であろう。しかし、だからといって金利は発生しないという解釈にはな

らないと思われる。当事者は、当該取引において何らかの金利の受払いを行

う意図を有していることは明らかであり、だからこそ当初は LIBOR をベース

に金利を計算することに合意したと考えられるからである。 

一方で、通常、契約当事者は、LIBOR という金利指標そのものに着目して

LIBOR をベースに金利を計算することに合意したのではなく、LIBOR が市場

金利の実勢を適切に反映し、変動金利を計算する際の参照金利指標として広

く信認を得てきたことを背景に、そのような指標をベースに市場実勢に見

合った金利を授受することを意図していると考えられる。したがって、LIBOR

の代替金利指標とスプレッド調整の方法が 1 つに収斂するのであれば、当該

指標にもとづいて金利を計算することが当事者の合理的な意思として合致し

ている内容であると考えられる。上記 II.3.で述べたとおり、LIBOR の恒久的

公表停止の時点までには、代替金利指標は 1 つには収斂しない可能性が高い

が、第 2 回市中協議文書においては、商品ごとにフォールバック先の金利に

ついての特定のウォーターフォール構造を推奨しており、これが市場関係者

の支持を得て、市場慣行や取引通念と評価できる程度に一般化するようであ

れば、フォールバック条項の導入されていない契約においても、かかるウォー

ターフォール構造に従うのが当事者の合理的意思と考えられよう56。 

他方、LIBOR の恒久的公表停止までに特定のフォールバック・レートや

ウォーターフォール構造が市場慣行となるまでに至らない場合でも、当事者

の合理的な意思は市場実勢に見合った金利を授受することであるから、利息

                                                 
55 最高裁第一小法廷昭和 51年 7月 19日判決（裁判集民 118号 291頁）。 
56 なお、第 2回市中協議文書が推奨するウォーターフォール構造に関連して、貸出については、

第 2 順位を O/N RFR 複利（後決め）に代えて TIBOR とするものも一定の支持を獲得している

（第 2回市中協議文書 6頁注 23）。もっとも、市場慣行や取引通念は、必ずしも市場全体につい

てのみ成立するわけではなく、例えば貸付人が一定の属性を有する者である場合のように、ある

程度限定された範囲においても成立しうるものと考えるべきである。 
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の支払いのみを抽象的に合意したものとして、民法上の任意規定である法定

利率57を適用することは適当でないし、法定利率を適用した場合の帰結は明ら

かに不合理である。しかし、この場合は、当事者の合理的意思としてどのフォー

ルバック・レートを採用すべきかを特定することは非常に困難となる58。 

上記のような事態を避けるためにも、関係者において、LIBOR の恒久的公

表停止までにすべての契約についてもれなくフォールバック条項を導入する

こと（または、金利の計算方法を、LIBOR の代替金利指標を参照するものに

あらかじめ変更しておくこと）が極めて重要となる。 

なお、この点については、海外においては、立法によって解決しようとす

る動きもみられる。 

米国においては、ARRC が、2020 年 3月にニューヨーク州法についての立

法提案を公表した59。当該提案では、立法により、フォールバック条項がない

契約やフォールバック条項が LIBOR を参照するものである場合、「推奨代替

指標」60の利用を強制した上で、①LIBOR の公表停止や推奨代替指標を利用

することを理由として契約上の義務の履行を拒んだり、契約違反を主張した

りすることを禁じること、②推奨代替指標を商業的に合理的な LIBOR の代替

指標であり、商業的実質的に LIBOR と同等であると位置づけること、③推奨

される代替指標を利用する場合、訴訟からのセーフハーバーを提供すること

等が示されている。 

また、英国においては、2020 年 6 月に、英国政府及び Financial Conduct 

Authority（FCA）が、LIBOR からの移行対応にかかる立法措置に関するステー

トメントを公表した61。同ステートメントでは、LIBOR の恒久的な公表停止

に至る前に、消費者を守り、市場規律を維持できるよう、LIBOR の秩序ある

廃止（orderly wind-down）を実現するうえで十分な権限を FCAに与えること

を表明している。具体的には、LIBOR が指標性を喪失し、指標性の回復が困

難となった場合、①LIBOR の運営機関に対して LIBOR の算出方法の変更を

命じたり、②既存の契約（legacy contracts）について限定的に利用を継続する

場合を除き LIBOR の利用を禁止したりする権限を FCA に付与すること等を
                                                 
57 民法 404条。 
58 仮に第 2回市中協議文書が推奨するウォーターフォール構造が市場慣行を形成しても、例えば

債券については第 2回市中協議文書が推奨するのはプレーンな債券に関するものであり、LIBOR

を参照する仕組債のフォールバック・レートについては市場慣行がないという事態も想定される。 
59 立法提案の概要については以下参照。

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC_Press_Release_Proposed_Leg

islative_Solution.pdf 

その詳細については以下参照。 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC-Proposed-Legislative-Solution.pdf 
60 Recommended benchmark replacement. 立法において推奨される代替指標のことであり、SOFR

をベースにした指標を指すものと思われる。 
61 英国政府によるステートメントは以下参照。https://www.parliament.uk/business/publications/written-

questions-answers-statements/written-statement/Commons/2020-06-23/HCWS307/ 

FCA によるステートメントは以下参照。https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-

planned-amendments-benchmarks-regulation 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC_Press_Release_Proposed_Legislative_Solution.pdf
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC_Press_Release_Proposed_Legislative_Solution.pdf
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC-Proposed-Legislative-Solution.pdf
https://www.parliament.uk/business/publications/written-questions-answers-statements/written-statement/Commons/2020-06-23/HCWS307/
https://www.parliament.uk/business/publications/written-questions-answers-statements/written-statement/Commons/2020-06-23/HCWS307/
https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
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企図した立法措置を進めることとしている。 

さらに、EU においては、2020年 7月に、欧州委員会が EU ベンチマーク規

則の改正について提案した62。この改正の提案には、LIBOR の恒久的公表停

止時に EU の金融市場の混乱を回避するために必要な場合には、欧州委員会

が、関連する業界のワーキンググループ（例えば ARRC）の推奨を勘案し、

LIBOR の適切な代替金利指標を指定することができる権限を与えること等が

含まれている。 

これらの動きの結果、具体的にどのような立法が行われるかは現時点では

必ずしも明らかではないが、日本においては、現時点では立法による解決を

目指す動きはみられていないようである。 

 

2. 「価値の移転」と金融商品取引法上の損失補てん・特別利益の提供との関係 

(1) 問題の所在 

金融商品取引業者等は、有価証券の売買その他の取引またはデリバティブ

取引について、顧客に生じた損失を補てんし若しくは顧客に対して利益の保

証や追加を行ったりすること、またはこれらの約束をしたりすることを禁止

されており（「損失補てん等の禁止」）63、また、金融商品取引契約につき、顧

客に対して特別の利益を提供したり、その約束をしたりすることも禁止され

ている（「特別利益の提供禁止」）64。 

上記 II.4.（注 30）で述べたとおり、フォールバック条項を導入して参照金

利を変更した場合、参照金利の変更の時点において、一方の当事者にとって

は利益が生じ、他方の当事者にとっては損失が発生するという「価値の移転」

が発生する。価値の移転は、フォールバック条項が適切なスプレッド調整を

含んでいても、完全に排除することはできず、金融商品取引業者等からその

顧客に対して価値の移転が発生する可能性がある。そこで、特にデリバティ

ブ取引に関連して、参照金利の変更が、損失補てん等の禁止や特別利益の提

供禁止に違反しないかが問題となる。 

(2) 検討―損失補てん等の禁止について 

損失補てん等が禁止されるのは、そのような行為が市場の公正な価格形成

機能を歪め、金融商品取引業者等の市場仲介者としての中立性・公正性を損

なうものであること等が理由とされている65。 

LIBOR の恒久的な公表停止に伴う参照金利の変更は、変更をしない限り金

利が算出できなくなってしまうことへの対応であり、変更しないという選択

肢は取り得ない。よって、客観的に顧客への価値の移転が発生しても、変更

                                                 
62 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_1376 
63 金融商品取引法（以下「金商法」）39条 1項。 
64 金商法 38条 9号、金融商品取引業等に関する内閣府令 117条 1項 3号。 
65 神田秀樹・黒沼悦郎・松尾直彦編著「金融商品取引法コンメンタール 2－業規制」（商事法

務）333頁。なお、損失補てん等の禁止に関する学説等の状況については、金融法委員会「損失

補てん等・特別の利益の提供の禁止に関する論点整理－金利スワップ取引における金利固定化に

関する対応に関連して－」（http://www.flb.gr.jp/jdoc/publication53-j.pdf）4頁以下を参照。 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_1376
http://www.flb.gr.jp/jdoc/publication53-j.pdf
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後の金利の計算方法が、合理的な代替金利指標を参照し、かつ、合理的な手

法のスプレッド調整を伴うものであるとともに、同様の状況の顧客について

は画一的な条件のフォールバック条項が適用される限りにおいて、損失補て

ん等には該当しないと解すべきである。 

法解釈としては、損失補てん等が成立するためには「損失を補てんするた

め」、「利益を補足するため」または「利益を追加するため」という目的要件を

満たす必要があるが、上記のような合理的な参照金利の変更は、目的要件を

満たさないことになると思われる。 

もっとも、これらの目的要件は、他の目的（例えば LIBOR の恒久的な公表

停止への対応の目的）と併存していても満たされうるとされる66。併存する形

でも目的要件が満たされないとされるためには、上記のとおり、同様の状況

の顧客については、画一的な条件のフォールバック条項を適用することが必

要となろう。もちろん、顧客との交渉の結果、顧客間で条件が区々となるこ

とは想定され、そのような扱いは絶対に許されないということにはならない。

しかし、その場合には、それらの顧客は同様の状況にはないと整理できるこ

とが必要であろう。したがって、金融商品取引業者等としては、ある顧客に

ついて他の顧客と異なる扱いをする場合には、異なる扱いをする理由や具体

的な差違の合理性について予め整理することにより、顧客間での状況の差違

を合理的に説明できるようにしておくべきであるし、目的要件は、通常、客

観的な事実の積み重ねから認定されることから、交渉の過程を記録として残

しておくことも重要であろう。 

(3) 検討―特別利益の提供禁止について 

特別利益の提供禁止は、損失補てん等の禁止より広範囲の行為を規制して

いるとされており、何が「特別の利益」に該当するかは必ずしも明確ではな

いが、一般論としては、①利益そのものが社会通念上、妥当性・相当性を欠く

か否か、②当該利益の提供が、一定の基準にもとづいてすべての顧客に平等

に提供されるものか、それとも特定の顧客に対するものであるか、等により

判断されるとされる67。 

フォールバック条項の導入による参照金利の変更についてみると、上記①

の要件に関しては、第 1 回市中協議文書や第 2 回市中協議文書で示されたよ

うな代替金利指標やスプレッド調整手法を用いた代替金利は、いずれも採用

される可能性があることが市場関係者間で共通の認識となっている訳である

から、これらの代替金利指標やスプレッド調整手法のいずれかを用いて代替

金利を算出することは、基本的に社会通念上妥当かつ相当なものとみなすべ

きであろう。また、②の要件については、金融商品取引業者等が、同様の状況

の顧客について画一的なフォールバック条項を適用するようにすることでク

リアされると思われるが、他の顧客と異なる扱いをする場合には、損失補て

ん等の禁止の場合と同様、交渉の過程を記録として残すとともに、異なる扱

いをする理由や具体的な差違が社会通念上妥当かつ相当な範囲内に収まるよ

                                                 
66 神田・黒沼・松尾前掲注 65・338頁。 
67 神田・黒沼・松尾前掲注 65・303頁。なお、特別利益に該当するかどうかの判断基準について

整理したものとして、金融法委員会前掲注 65・7頁以下を参照。 
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うに整理しておくことが求められよう。 

 

3. 社債へのフォールバック条項の導入に関する会社法上の手続 

上記 III.3.(2)で述べたとおり、債券についてフォールバック条項を導入するた

めには、原則として、会社法の規定に従い、社債権者集会の開催、変更にかかる

決議、及び裁判所による認可が必要となる68。これらの手続は、社債の回号ごと

に、（書面ではなく）対面で開催する必要があるほか、裁判所も巻き込んだ手続

等となることから、その事務負担は重いことが想定される。そこで、以下では、

フォールバック条項導入に際しての社債権者集会の決議の要否と必要な場合の

決議要件、及び全社債権者の同意がある場合に必要となる手続について検討す

る69。 

(1) 社債権者集会の決議の必要性と決議要件 

社債に関する契約の内容を変更する場合、一般原則に従えば、発行会社及

び全社債権者の同意を取得することが必要となる。しかし、社債権者が多数

存在する場合等、全社債権者の同意の取得は困難である事態を想定し、会社

法及び担保付社債信託法（以下「担信法」）の規定により定められている事項

（法定決議事項）70、並びに社債権者の利害に関する事項（任意的決議事項）

については、社債権者集会の決議によって変更することができることとされ

ている71。 

フォールバック条項の導入は、金利またはその決定方法の変更であり、社

債権者の利害に関する事項であることは明確であることから、フォールバッ

ク条項の導入が、LIBOR の公表停止後も実質的に同等の金利水準を維持する

ことを企図して行われる72ことを前提とすると73、フォールバック条項を導入

するための社債契約の変更は、法定決議事項には当たらず、任意的決議事項

として決議することとなる。この場合の決議要件としては、特別決議事項と

して会社法や担信法に定められた事項74に該当しないことから、普通決議事項

として、出席した議決権者の議決権の総額の過半数の同意が必要となる75。 

                                                 
68 裁判所は、社債権者集会の「決議が社債権者の一般の利益に反するとき。」は認可をすること

ができない（会社法 733条 4号）。しかし、LIBOR の恒久的な公表停止に備えるためのフォール

バック条項の導入は、その内容が市場関係者間で想定されている内容である限り、一般に「決議

が社債権者の一般の利益に反する」こととはならないであろう。 
69 本論点についてより広汎かつ詳細な検討を行っている文献として、佐藤正謙・青山大樹・森勇

貴「LIBOR 参照社債におけるフォールバック条項の導入に関する法的論点」（金融法務事情 

2139号（2020年）25頁）。 
70 法定決議事項の例としては、会社法 706条や担信法 35条等が存在する。 
71 会社法 716条。 
72 第 1回市中協議文書 23頁。 
73 このような前提が満たされない場合のリスクについて、佐藤・青山・森前掲注 69・27頁注 8

参照。 
74 会社法 724条 2項、736条 1項、担信法 32条等。 
75 会社法 724条 1項。 
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(2) 全社債権者の同意がある場合の扱い 

上記(1)で述べたとおり、フォールバック条項の社債に関する契約への導入

は、社債権者集会の任意的決議事項に該当する。もっとも、社債権者集会の

決議は、裁判所の認可を得なければ効力を生じないものとされており76、裁判

所の認可を得るためには、相応の時間的・金銭的コストが発生することが想

定される。そこで、全社債権者の同意がある場合には、社債権者集会の決議

及び裁判所の認可を省略できないかが問題となる。 

この点について、現行の会社法には明文の規定はないものの、任意的決議

事項については社債権者集会の決議及び裁判所の認可によらずに、全社債権

者の同意によって社債に関する契約の内容を変更することができると解すべ

きであろう77、78。したがって、私募債のように社債権者の数が限定されている

場合には、まずは全社債権者の同意によるフォールバック条項の導入を目指

すことを考慮すべきと考えられる。 

 

4. フォールバック条項の内容の顧客への説明 

上記 II.3.及び 4.でも述べたとおり、LIBOR の恒久的な公表停止後において、

LIBOR の代替金利指標は 1 つに収斂しない可能性が高いことに加え、後継金利

をどのように定めても「価値の移転」リスクは完全には除去できない。 

どのような条件のフォールバック条項を導入するかにより、「価値の移転」の

程度に差が生じることが想定されることから、フォールバック条項を無事に導

入できた場合も、事後的に当事者間で紛争が発生する可能性もある。かかるリス

クは、当事者がフォールバック条項の内容やその意味を十分理解することに

よってのみ低減されると考えられる。フォールバック条項の導入に関する交渉は、

通常、関連する商品を提供する金融機関の主導で行われると考えられるが、金融

機関は、事後的な紛争回避の観点から、フォールバック条項に関する交渉を行う

際には、ユーザーであるその顧客に対して、十分な説明を行う必要があろう79。 

                                                 
76 会社法 734条 1項。 
77 佐藤・青山・森前掲注 69・28頁注 11参照。 
78 2019年 12月 3 日に成立した会社法の改正法（施行は公布日である同年 12月 11日から 1年

6ヶ月以内。以下「改正会社法」）735条の 2は、社債権者の全員が提案に同意したときは、当該

提案につき「社債権者集会の決議があったものとみなす」とし、また裁判所の認可を不要とする

明文の規定も置かれている（改正会社法 735条の 2第 4項）。これらの規定を創設的な規定と捉

えると、現行法では全社債権者の同意があっても社債権者集会の決議は省略できないのではない

かという疑問もありうるが、これまでの学説の状況（注 77参照）に照らせば、少なくとも任意

的決議事項との関係では、この改正会社法の規定は現行法の解釈を明文化したものと考えるべき

であろう。 
79 説明については、銀行法や貸金業法等の規定により説明が義務付けられたり、書面の交付を求

められたりする場合もある。また、取りまとめ報告書も、「貸出では、貸手と借手の立場で意見

の相違もみられたことから、両者間で十分なコミュニケーションを図りつつ、恒久的な対応まで

の道筋について合意していく必要があることも確認され」たとしている（取りまとめ報告書 16

頁）。なお、説明すべき具体的な内容については、宇波前掲注 50・35頁以下を参照。 
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V. 終わりに 

本稿では、主として、LIBOR の恒久的な公表停止への対応のうち、関連する契約

の変更に関するものを取り扱ってきたが、LIBOR の恒久的な公表停止への対応は、

これに限られるものではない。例えば、フォールバック条項を導入するためには、

手当の必要がある貸出や債券等を特定したり、相手方との交渉をしたりする必要が

あり、そのための要員の手当や社内研修が必要となるほか、LIBOR の代替金利指

標の一候補であり、第 2回市中協議文書において推奨ウォーターフォールの第 1順

位として位置付けられているターム物リスク・フリー・レートの頑健性の向上80や、

システム改修や会計上の論点・課題81の検討等も必要となる。 

この点に関して、金融庁と日本銀行は、2020 年 6 月 1 日付で、主要な金融機関

の経営トップに対して「ロンドン銀行間取引金利の恒久的な公表停止に向けた対応

について」と題する通知（いわゆる「Dear CEOレター」）を発出し、早期の対応を

求めた82。また、検討委員会は、海外での動向や市場参加者の要望を踏まえ、対応の

目安となる時期等を定めた移行計画を策定し、第 2 回市中協議文書で示している83。

移行計画においては、ISDA 定義集・プロトコルやヘッジ会計の公開草案、ターム

物リスク・フリー・レートの確定値の公表、一般債振替システムの改修といったイ

ンフラ面での対応時期について記載した上で、各社での対応が必要な事項について、

それぞれ対応時期を設定している。今後は、LIBOR を参照する金融商品を提供す

る金融機関のみならず、事業法人等のユーザーにおいても、上記の移行計画に沿っ

た形での対応を早急に進めることが求められよう。 

 

 

以 上 

 

 

＊本論点整理の公表後、2023 年 3 月 1 日、引用資料のリンク先を一部更新しました。 

                                                 
80 具体的な取り組みについては、第 2回市中協議文書 11頁以下を参照。 
81 具体的には、ヘッジ対象とヘッジ手段の間でフォールバック・レートが異なる金利指標となる

場合に、ヘッジ会計の適用が継続されうるかが問題となる。詳細については第 1回市中協議文書

34頁参照。企業会計基準委員会は、この点に関して、2020年 9月 29日付で「LIBOR を参照す

る金融商品に関するヘッジ会計の取扱い」を公表している

（https://www.asb.or.jp/jp/accounting_standards/practical_solution/y2020/2020-0929.html）。 

82 https://www.fsa.go.jp/policy/libor/dearceoletter20200601.pdf 
83 第 2回市中協議文書図表 2-8。 

https://www.asb.or.jp/jp/accounting_standards/practical_solution/y2020/2020-0929.html
https://www.fsa.go.jp/policy/libor/dearceoletter20200601.pdf



