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少なくとも 2017 年  7 ⽉以降、⽶ドル LIBOR から代替⾦利への移⾏は、世界中の規制当局や市場参加者の関⼼を集めてきた。多くの
契約が影響を受けることを考慮すれば、市場の混乱を避けるためにもスムーズな移⾏が不可⽋となる。⽶国では、代替参照⾦利委員会
（ARRC）によって、担保付翌⽇物調達⾦利（SOFR）が適切な代替⾦利であると認定されている。代替⾦利への円滑な移⾏が重要
視される中、本稿ではその進捗状況、残された課題、および移⾏に対する我々のアプローチについて解説する。 

代替⾦利への移⾏に関する我々の⾒⽅ 

市場参加者の間でいくらかの混乱が⾒受けられる中、⽶ドル LIBOR は 2021 年末までは公表されるものの、その後は公表停⽌となる公
算が⾼いと我々は引き続き考えている。英国の LIBOR 規制当局（英国⾦融⾏動監視機構︓FCA）は、⽶ドル LIBOR が将来の借り
⼊れコストの参照指標として⽤いられるべきでないとの決定を、2020 年末までに下す可能性が⾼いことを⽰唆している。こうした発表は、
LIBOR から代替⾦利への移⾏スケジュールに関する我々の⾒通しに影響を与えるものではないが、これによって同指標が最終的に公表停
⽌となることに関する確実性が市場において⾼まったと⾔えるだろう。 

⽶国における SOFR の導⼊作業は、英国における代替⾦利（SONIA）の導⼊作業に出遅れているものの、新規取引に関しては
LIBOR から SOFR への移⾏が計画通りに進んでおり、2021 年 12 ⽉ 31 ⽇までに完全移⾏できると我々は引き続き確信している。ただ
し、LIBOR を参照する旧来からの⼀部の契約の移⾏については、依然として不確実性が伴っている。 

旧来からのスワップ取引の現在価値計算に⽤いられる⾦利が⾜元で FF ⾦利から SOFR に変更されたことを踏まえると、短期的には
SOFR を⽤いたデリバティブ取引（スワップおよび先物）が急増すると予想される。ISDA によると、10 ⽉の⽶国におけるデリバティブ取引の
約 10%が SOFR を参照したものだったのに対し、英国では 40%以上のデリバティブ取引が SONIA を参照したものだった（図 1）。 

図 1︓⽶国では SOFR を⽤いたデリバティブ取引が増加している 

出所︓ ISDA、2020 年 10 ⽉時点。 

⽶ドル リスク・フリー・レート 

英ポンド リスク・フリー・レート 

https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/static_files/pdf/J_PGIM_Fixed_Income_LIBOR_Transition_FAQ.pdf
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現物市場における SOFR の採⽤状況 

13 カ⽉にも満たない後に LIBOR の公表が停⽌される公算が⾼いにもかかわらず、依然として LIBOR を参照する⾦融商品が新たに提供
されている。これまでのところ、社債市場が他の市場に率先して SOFR を採⽤しており、2018 年以降で 8,000 億⽶ドル近くの債券が発⾏
されている。これに対し、同時期における SOFR を参照する証券化商品の発⾏額は 90 億⽶ドルに満たない。ビジネス・ローンはさらに出遅
れており、これまでのところ SOFR を参照する取引はごくわずかである（図 2）。 

図 2︓社債市場が牽引しているものの、概して市場における SOFR の採⽤は緩慢なペースで推移 

 
出所︓ブルームバーグ、2020 年 10 ⽉時点。 

いくつかの集合住宅および⼾建て住宅向けローンの証券化商品で政府援助法⼈（GSE）が SOFR を採⽤していることを除けば、これま
でのところ⽶国の証券化商品市場においては SOFR を参照する債券発⾏への抵抗感が⾒られ、その代わりに明確に定義された LIBOR
のフォールバック条項が付された⽶ドル LIBOR 参照の取引に依存し続けてきた。多くの場合、こうした抵抗感は、⻑期物（例えば 1 ヶ⽉、
3 ヶ⽉など）のクーポンを計算するために、翌⽇物調達⾦利である SOFR を標準使⽤することに同意できなかったことに由来すると思われ
る。我々は、SOFR の期間曲線が ARRC によって承認されるまで、市場は単純な「⾦利の先決め⽅式」に引き寄せられると考えている。 

問題を抱えた旧来からの LIBOR 取引の、不⼗分なフォールバック条項への対処 

残念ながら、LIBOR を参照指標とする 2019 年以前に発⾏された現物債券においては、LIBOR 公表停⽌後の変動⾦利クーポンの設定
について投資家に指⽰するために必要なフォールバック条項が⽋けている場合が多い。2019 年、ARRC は現物市場の各セクターについて、
将来を考慮して推奨されるフォールバック条項を公表することで、同問題に対処したが、2019 年以前に発⾏された債券は依然として問題
を抱えている。旧来からの取引の「⼀括修正」に成功したデリバティブ市場とは異なり、現物債券（レバレッジド・ローンを除く）は債券保有
者全員からの承認が必要であり、容易に取引条件を修正することはできない。解決策が⾒出せなければ、5 兆⽶ドル近い「問題を抱えた
旧来からの」債券と消費者ローンに係る変動⾦利クーポンは、2021 年以降に不確実性が増すことになるだろう。その結果として流動性にま
で影響が及び、法的措置が取られる可能性が⾼い。 

ARRC は、取引の当事者が問題のある条項を棄却し、その代わりに ARRC が推奨するフォールバック条項（SOFR にスプレッド調整を加
えたもの）を適⽤することを認めるような法律の制定を提⾔している。債券に係る⼤部分の契約がニューヨーク法の適⽤を受けていることを
踏まえ、これまで ARRC はニューヨーク州法の改定に軸⾜を置いてきたが、連邦法の改正による解決の可能性についても議論を始めてい
る。1 

⽉
次
発
⾏
額
︵10

億
⽶
ド
ル
︶ 

累
計
発
⾏
額
︵10

億
⽶
ド
ル
︶ 

累計（右軸） 

1 年未満 1 年 

2 年 3 年 

4 年 5 年以上 

SOFR を参照する変動利付債の発⾏額 SOFR を参照する変動利付債の発⾏体内訳 

フレディマック 
19% 

ファニーメイ 
20% 連邦住宅貸付銀⾏ 

43% 

農業⾦融 
4% 

130 以上のその他銀⾏、
⾦融サービス、団体 

14% 



いよいよ LIBOR は最終局⾯に 2020 年 11 ⽉ 

当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 

法改正は、問題を抱えた旧来の契約に対する単純明快な解決策であるが、その進展には時間がかかる上、コロナ禍も若⼲の阻害要因と
なっている。ニューヨーク州法の改定によって、問題を抱えた旧来の契約を取り巻く問題の⼤半が解決されると考えられる⼀⽅で、連邦法の
改正によって、ニューヨーク以外の州法に基づいて発⾏される債券および消費者ローンの双⽅に更なる確実性をもたらすと我々は考えてい
る。 

LIBOR から SOFR への移⾏に関する、PGIM フィクスト・インカムのアプローチ 

PGIM フィクスト・インカムは、プルデンシャル・ファイナンシャルを代表して ARRC のメンバーに加わっており、新たな取引のための標準化され
たフォールバック条項の策定、LIBOR と SOFR の信⽤スプレッド調整を定める際の適切なパラメータに関する提⾔、法律改正に向けた⽴
法上の取り組みを含む LIBOR の公表停⽌に対応するための解決策の考査などに積極的に関与している。 

LIBOR の移⾏は歴史的にも節⽬となる出来事であり、幅広い債券市場に影響を及ぼす。LIBOR の公表停⽌に向けた最終局⾯を迎え
る中、我々は以下に挙げる対策を講じつつ、円滑な移⾏に向けて状況が進展しているかどうか引き続き注視していく。 

 LIBOR から代替参照⾦利への移⾏において市場をリードする⽴場を維持し、今後も引き続き有望な解決策の提⾔を⾏う。

 LIBORを参照する新たな取引について、該当する債券の発⾏体に改良された最新のフォールバック条項を組み⼊れるよう要請する。

 契約ごとの⽬論⾒書を点検し、問題を抱えた旧来からの LIBOR を参照する契約を保有することによる潜在的な影響について引き
続き検証し、フォールバックが及ぼす潜在的な影響を把握・分類する。

 主要な関係者に対し、LIBOR 移⾏に伴う潜在的リスクについて引き続き情報発信する。

1 ⽶下院⾦融サービス委員会のメンバーでもある、⽶下院議員のブラッド・シャーマン⽒（⺠主党︓カリフォルニア州）によって提出が予定されている法案
に基づく。ブラッド・シャーマン⽒は、⽶下院⾦融サービス委員会において、投資家保護、起業家育成、資本市場に関する⼩委員会の委員⻑を務めてい
る。 

本資料は 2020 年 11 ⽉ 13 ⽇現在の執筆者の⾒解を反映したものであり、情報提供または教育のみを⽬的として作成されたものです。データの出所
(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム。 

*本レポート発⾏後の 2020 年 11 ⽉ 30 ⽇に、LIBOR の運営機関を傘下に持つ⽶インターコンチネンタル取引所（ICE）によって⽶ドル LIBORの⼀
部の公表を 2023 年 6 ⽉末まで続ける案が⽰されましたが、この内容はレポートに含まれておりません。
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適⽤されるためです。なお、英国法はオーストラリア法と異なります。南アフリカでは、PGIMインクが⾦融サービス・プロバイダーとして認可を受けています。（ライセンス番
号：49012） 

© 2020 PFI and its related entities. 
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当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 

留意事項 2 
 

資料はPGIMフィクト・インカムが市場動向に関する情報提供としてプロの投資家向けに作成した"LIBOR’S FINAL COUNTDOWN"をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上
でレポートにしたものです。 
 
本資料は、特定の⾦融商品の勧誘または販売を⽬的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を⾏うために作成されたものではありません。 
 
本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
 

PGIMジャパン株式会社 
⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第392号 

加⼊協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会、 ⼀般社団法⼈投資信託協会 
PGIMJ77237 


