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クレジット・センシティブ・レート（CSR）
に対する IOSCO 原則の適用を巡る課題

中　村　篤　志

要　　旨
　ポスト LIBOR 時代の金利指標の１つとして，米国では，クレジット・センシティ
ブ・レート（CSR）を巡る議論が行われてきた。銀行業界を中心に CSR を支持す
る声がある一方で，証券監督者国際機構（IOSCO）は，一部の CSR が LIBOR 同
様の欠陥を抱えているとして，金利指標に関する IOSCO 原則に準拠しないとの
認識を表明した。IOSCO 原則は，法的拘束力を欠く規範（ソフト・ロー）であり
ながらも，国際金融市場において事実上の拘束力が働いており，市場参加者の選
択に大きな影響を与える。IOSCO による表明の後，CSR の一種である BSBY の
公表停止が決定されるに至った。
　国際金融市場における国際機構によるソフト・ローの民主的正統性については
従来から論じられているが，本稿では，金利指標改革という新たな視角から，
IOSCO の今次対応の正統性を考察した。その結論として，第１に，手続・過程の
観点，具体的には利害関係者との協議や個別の国内法との整合性といった面で正
統性には疑問が残る。第２に有効性の観点，具体的には判断基準の曖昧性や
IOSCO 原則の掲げる理念への背馳，金利指標毎の性質差異への考慮といった面で
も，十分な正統性に基礎付けられているとは評価し難いと考える。国際金融市場
の中心的な金利指標（LIBOR）の終焉という，時代の一大転換点にあるからこそ，
金利指標の算出・利用にかかるグローバル・スタンダードを形成していくにあたり，
その決定の民主的正統性の確保・向上という観点にも留意した議論が望まれる。

キーワード：クレジット・センシティブ・レート（CSR），BSBY，IOSCO 原則，
民主的正統性，金利指標改革
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１．はじめに

　国際金融市場においては，ポスト LIBOR 時

代の主たる金利指標として，リスク・フリー・

レート（以下，「RFR」）が想定されている。

こうした中，米国では，主に貸出商品での活用

を念頭に，RFR 以外の選択肢として，クレジッ

ト・センシティブ・レート（Credit Sensitive 

Rate，以下「CSR」）1を巡る議論が行われてきた。

銀行業界（特に地銀）が CSR を支持する一方で，

金融当局や証券監督者国際機構（IOSCO）な

どの国際機構は，指標の頑健性の観点で望まし

くないとして，金融市場における CSR の広範

な活用に対して一様に警戒感を示してきた。こ

のような状況の中，2023年７月，IOSCO は，

一部の CSR が金利指標に関する IOSCO 原則

（19原則）（以下，「IOSCO 原則」）2に準拠しな

いとの認識を表明した。IOSCO 原則は，法的

拘束力を欠く規範（ソフト・ロー）でありなが

らも，国際金融市場における事実上の規範・基

準として強く拘束力が働いており，当該金利指

標が IOSCO 準拠であるか否かは，市場参加者

の選択に大きな影響を与える。IOSCO による

表明の後，CSR であり名指しで強く批判され

て い た BSBY （Bloomberg Short-Term Bank 

Yield Index，以下「BSBY」）の公表が停止さ

れることとなった。

　以上の前提事実を踏まえ，本稿の主たる問題

意識は次のとおりである。まず，IOSCO とい

う民主的正統性が必ずしも高くない国際機構

が，判断基準・根拠，議論のプロセス等を必ず

しも明らかにはしないままに，対象となる

CSR の適否を判断したように見受けられる。

その結果，市場参加者の自由な金利指標の選択

をともすれば歪め，事実上のルール・メイキン

グを行った今次対応は果たして妥当なのであろ

うか。国際金融市場における，国際機構による

ソフト・ローの民主的正統性については従来か

ら論じられているが，本稿は，金利指標改革と

いう新たな視角から，具体的には，特定の金利

指標に対する IOSCO 原則の適用から考察する

試みである。LIBOR 停止という金融史上の一

大転換点を経たなか3，ひいては，今後の金利

指標の利用にかかる規範・基準形成のあり方に

対する更なる検討の一助とすることを目的とす

る。なお，予め強調する点として，本稿は

IOSCO 等によるソフト・ローの設定自体を直

　3.1　IOSCO レビュー

　3.2　BSBY の終焉

4 ．国際金融市場における IOSCO の位置付け

　4.1　IOSCO 基準・規範の性質

　4.2　�インフォーマルな機関によるソフト・ロー

構築のメリット

5 ．正統性の評価

　5.1　評価のフレームワーク

　5.2　手続・過程の観点

　5.3　有効性の観点

6 ．おわりに

　

　

1　CSR の訳語につき，特にコンセンサスはない模様であるが，例えば，飯島・細川・小田・田尾（2022）では「金融機関の信
用リスク等に感応的な金利指標」としている。

2　IOSCO （2013）, pp.9-29 .  なお，IOSCO 原則の仮訳である金融庁（2013A）も併せて参照。
3　LIBOR 移行対応は，金融市場の「Y2K」（2000年問題）と準えられた。例えば，Sandor （2022）参照。
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ちに問題提起する趣旨ではない。むしろ，国際

金融市場におけるソフト・ローの役割は重要で

あると考えている。本稿は，あくまでも CSR

に対する今次対応を個別具体的に批判的に検討

する趣旨である。以下，客観的な市場データを

踏まえつつ，法経済学的な観点から考察を進め

ていくこととしたい。

２．CSR に関する論点 4

2.1　CSRの概要

　CSR とは，無担保での資金貸借にかかる信

用リスクを含む金利指標を指す5。性質からし

て，信用リスクを含まない RFR，例えば，米

国における SOFR6，英国における SONIA7，

日本における TONA8と対をなす金利指標であ

る。CSR の議論が活発である米国においても，

他の法域と同様，RFR ベースの金利指標の利

用が原則とはされているものの，主に銀行界よ

り，貸出市場を念頭に，信用リスクを含む

CSR の必要性が早くから指摘されてきた。

　CSR は，① SOFR に付加して利用するもの

（以下，「サプルメント型 CSR」）と，② LIBOR

同様にそれ自体を単独の金利指標として利用す

るもの（以下，「スタンドアローン型 CSR」）

の ２ つ に 分 類 で き る。 現 状， 米 国 で は，

BSBY9，AMERIBOR，AXI と い っ た 複 数 の

CSR が存在する10（図表１）。

　米国において CSR が本格的に議論されるよ

うになった発端は，2019年９月の一通のレター 11

に遡る。本レターは，複数の地域金融機関から，

米国金融当局宛てに発出されたもので，SOFR

参照貸出に関する懸念を表明する内容であっ

た。その後，こうした懸念に関する議論を目的

に，クレジット・センシティビティー・グルー

プ・ワークショップ（以下，「CSGWS」）が開

催されることとなった12。次節では，CSGWS

における議論等も踏まえ，CSR 肯定派と否定

派の見解を各々整理する。

2.2　CSR肯定派

　銀行界からは，SOFR 参照貸出に関して，①

市場ストレスの発生時に，銀行のバランスシー

ト（BS）上の資産サイド（運用レート）と負

債サイド（調達レート）にミスマッチが生じる

リスク，関連して，②コミットメントラインを

SOFR ベースで設定する場合において，市場ス

トレス発生時にミスマッチが生じる懸念ととも

に，付随的に，平時においても銀行の貸出スタ

4　CSR の基本的理解に関する本章は，拙稿の中村（2022）に依拠しつつ，拙稿執筆時点（2021年12月）からのアップデートを
試みる。

5　IOSCO （2021）では，CSR について，「Credit sensitive rates are interest rate benchmarks that seek to measure the credit 
risk component of unsecured borrowing in certain markets （which SOFR does not contain）．」と定義する。

6　Secured Overnight Financing Rate の略。担保付翌日物調達金利。ニューヨーク連邦準備銀行（NY Fed）が公表。
7　Sterling OverNight Index Average の略。無担保ポンド翌日物平均金利。イングランド銀行（BOE）が公表。
8　Tokyo OverNight Index Average の略。無担保コール翌日物金利。日本銀行が公表。
9　BSBY の市場での活用に関しては，３章２節参照。

10　このほか，IHS Markit の Credit Inclusive Term Rate （CRITR：スタンドアローン型）・CRITS （Credit Inclusive Term 
Spread：サプルメント型），IBA の Bank Yield Index （BYI：スタンドアローン型・サプルメント型）などがある。詳細は，
NY Fed （2020C）参照。

11　NY Fed web サイト掲載資料参照，at https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/newsevents/events/markets/2020
　/credit-sensitivity-letters.pdf （as of December 31 ,  2023）．
12　2020年６月から2021年１月にかけて全６回開催。NY Fed を事務局とし，多数の金融機関の出席のもとで開催された。
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ンスが慎重化するリスクが指摘された。仮に，

銀行がこうしたリスクの回避を試みる場合に

は，銀行の信用供与機能が損なわれる可能性も

示唆された。

2.2.1　運用・調達サイドのミスマッチ

　市場ストレス発生局面では，投資家の「質へ

の逃避（flight to quality）」13の結果，貸出の参

照レートである SOFR には低下圧力が働く。

その一方で，主に銀行の調達レートについては，

無担保ホールセール市場における調達コストの

高まりなどから，上昇圧力が働く。この結果，

資産・負債サイドの参照レートが逆方向に動く

ミスマッチ（逆鞘）の発生を招く可能性がある。

折原（2021）は，こうしたケースにおける借入

サイド（事業法人等）への影響として，収益悪

化・資本悪化によって銀行の貸出意欲が低下す

る場合には，結果的に，特に中小法人への貸出

が縮小するリスクを指摘する。

　実際，2020年３月のコロナショック時には，

米国連邦準備制度理事会（FRB）による緊急

利下げ・流動性供給拡大により，RFR である

SOFR は大きく低下した一方で，信用リスク不

安を反映した調達コストの高まりから，BSBY 

（および LIBOR）は上昇した。同様に，2023年

３月のシリコンバレーバンク（SVB）破綻時に

も，RFR である Term SOFR は SVB 破綻直後

に約30bp 低下した一方で，BSBY は約5bp 上

昇した（図表２）。こうした局面においても，

貸出で CSR を参照する場合には，BS 上のミス

マッチが回避されることとなる（図表３）。

図表１　主な CSR の一覧

Bloomberg Short-Term
Bank Yield Index (BSBY)

AMERIBOR
Term30/Term90

Across the Curve Credit

Spread Index (AXI)<注3>

運営機関 Bloomberg American Financial Exchange  Invesco, (SOFR Academy)

確定値公表開始 2021/3月

タイプ スタンドアローン型,
サプルメント型

スタンドアローン型 サプルメント型

公表テナー ON, 1M, 3M, 6M, 12M ON ON, 1M, 3M, 6M, 12M

算出使用データ CP, CD, 等 CP, CD, 等
金融機関の無担保ホールセール
市場における調達コスト

データ種類 実取引データ，気配値データ 実取引データ 実取引データ

21/4月 （Term 30），
21/5月 （Term 90）

22/7月

<注1>, 30days, 90days

<注2>

（注）　１）　ON （翌日物）は，AMERIBOR を指す。
　　　２）　AMERIBOR は，米国中小銀行間の無担保の翌日物調達コストを反映し，2015年12月から公表されている。
　　　３）�　金融機関以外の事業法人の調達コストも反映した指標として，Financial Conditions Spread Index （FXI）が存在。

AXI 対比，活用可能な取引データが増加する点でメリット。
（出所）本稿脱稿時点（2023年12月末）で利用可能な各社公表資料より，筆者作成。

13　信用不安等が生じた際に，リスク回避のために，投資家が，より安全性が高く，より流動性の高い投資対象へと資金を振り
向けることをいう。
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図表２　各金利指標の推移

図表３　市場ストレス時のミスマッチ

（注）　テナーにつき，SOFR は翌日物，その他は３か月物。なお，Term SOFR （3M）は，ICE Term SOFR を利用。
（出所）　FRB，IBA，Bloomberg 公表データより，筆者作成。

　　　　　　 　（出所）　折原（2021）を参考に筆者作成。

＜コロナショック時＞ ＜SVB破綻時＞
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2.2.2　RFR参照コミットメントラインの弊害

　銀行界は，市場ストレス発生時に，SOFR ベー

スのコミットメントライン14が銀行の収益性に

悪影響を及ぼす可能性を指摘する15。すなわち，

事業法人は，コミットメントラインに基づいて，

市場ストレス時にも相対的に低コストである

SOFR ベースでの資金調達が可能である一方，

銀行自身の資金調達コストには上昇圧力が働く

ため，BS 上でミスマッチが発生し，利鞘が縮

小するリスクがある。こうしたリスクを考慮す

ると，平時であっても，銀行が貸出やコミット

メントラインの設定に慎重になり，最終的に，

信用供与機能の低下が引き起こされ得ることが

示唆される。

　Cooperman et al. （2023）の研究においても，

市場ストレス発生時に，銀行の資金調達コスト

が上昇するなかで，コミットメントラインに基

づく顧客の引き出しは増加し得ることが指摘さ

れている。この点，コミットメントラインが

LIBOR （すなわち信用リスクを含む金利指標）

に紐付いていた際は，いわゆる「デットオーバー

ハング効果」もあって，ミスマッチの度合いが

弱められていたことを示唆する。また，仮に顧

客が引き出したとしても，当該銀行に預金とし

て滞留する（すなわち他行に流出しない）ので

あれば，悪影響は緩和されるが，コロナショッ

ク局面で地銀と大手行を比べると，預金として

の滞留比率は地銀の方が圧倒的に低かったこと

が確認されたとした。このため，RFR 参照コ

ミットメントラインに全面的に移行した場合に

は，地銀に対してより悪影響が出ることが示唆

される。米国の地銀が CSR の必要性を逸早く

主張し始めたことと整合的である。

2.3　CSR否定派

　以上のような懸念から，銀行界は CSR の必

要性を主張してきた16。一方で，金融当局や

IOSCO は，CSR に対して総じて批判的な見解

を示している。批判の方向性としては，CSR

の有用性を否定するというよりは，金利指標と

しての頑健性自体に疑義を呈するものであり，

その主たる理由として，CSR の価値の裏付け

となる市場の流動性が十分ではなく，LIBOR

同様の欠陥を抱えていると指摘する。

2.3.1 　CSRの裏付け市場の流動性に対する

見解

　CSGWS では，CSR の主たる裏付け市場であ

る CP 市場の流動性に関して，FRB スタッフ

の分析が示された。まず，米国 CP 市場におい

て，満期１か月以上の CP に関しては，平時に

おいても流動性は低いと指摘する。具体的には，

2020年上半期における，CP （３か月物）の１

日当たり取引金額（中央値）は10億米ドル未満

であり，また，同期間の半数程度の取引日にお

いて，ハーフィンダール・ハーシュマン指数

（HHI）17が非常に高くなっていることから，取

引参加者が偏っている可能性を示唆している

14　コミットメントラインとは，銀行と事業法人（借入人）が事前に合意した期間・借入枠の範囲内であれば，借入をいつでも
可能とする貸出形態を指す。銀行サイドからみると，事業法人に対して，一定の融資の実行を事前に「コミットする（約束する）」
契約となる。

15　詳細は，NY Fed （2020A）, p.11参照。
16　BS 上のミスマッチや RFR 参照コミットメントラインに関する金融当局の見解については，中村「前掲資料」（注4）参照。

本稿では，金融当局が，CSR の有用性を否定する方向性ではなく，金利指標としての頑健性自体に着目して批判している点に
重きを置いて考察を進める。

17　市場の集中度を測る指標。HHI は，ある事業分野が独占状態にあるときは１となり，完全競争状態に近いほど０に近づく。
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（図表４）。そして，コロナショック発生時には，

こうした傾向が一層強まったことが示された。

すなわち，2020年３月の市場データを確認する

と，１日当たり取引金額（中央値）は２億米ド

ル程度，取引参加銀行数（中央値）は３行にま

で落ち込むこととなった。また，取引レートに

ついても，取引参加銀行間で相当程度の乖離が

生じていたことが示された。

2.3.2　IOSCO等のアナウンスメント　

　CSR の裏付け市場の流動性に対する懸念は，

2021年９月，IOSCOからも表明された。IOSCO

は，「頑健性の高い金利指標」が満たすべき要

件として，IOSCO 原則６と７の重要性を強調

した。すなわち，金利指標と裏付け市場の関係

性について，原則６では，「指標の設計にあたっ

ては，指標を参照する市場における取引量との

関係での，当該指標の基礎となる市場（under

lying market）の相対的な規模などを考慮する

こと」，原則７では，「指標の決定に使用するデー

タは，指標が計測する『価値』を正確かつ高い

信頼性をもって反映するのに十分であること」

などを求めている。IOSCO は，こうした要件

を提示したうえで，裏付け市場の流動性が十分

ではない CSR を利用する場合には，LIBOR の

失敗が繰り返されるとの懸念を示し，CSR の

利用に警鐘を鳴らした。IOSCO がこうした見

解を表明したステートメント18においては，BOE

のベイリー総裁や，NY Fed のウィリアムズ総

裁も，CSR の利用に対する懸念や，頑健な金

利指標への移行の重要性を改めて表明した。

　このように，国際機関や金融当局のトップか

ら，CSR に対する懸念が相次いで表明された

が，とりわけ，米国証券取引委員会（SEC）のゲ

ンスラー委員長が，CSR を強く批判してきた。

2021年９月の講演19では，LIBOR 同様の「逆ピ

ラミッド問題（inverted-pyramid problem）」（図

表５）を内包しているとして，BSBY を名指し

で批判した。逆ピラミッド問題とは，僅少な裏

付け取引（場合によっては専門家判断）に基づ

く金利指標が膨大な金融取引で利用される構造

的な問題を指す20。講演において，更には，

図表４　コロナショック時の米国 CP 市場

（注）　CP は３か月物。取引金額の単位は，100万米ドル。
（出所）　NY Fed （2020B）より，筆者作成。

取引
件数

取引参加
銀行数

取引
金額

HHI

2020年上半期

平均値 23 7 1,009 0.30

中央値 21 7 873 0.24

2020年3月

平均値 10 3 435 0.60

中央値 5 3 214 0.52

18　IOSCO「前掲資料」（注5）。
19　Gensler （2021）参照。
20　逆ピラミッド問題につき，例えば，Dudley （2018）, p.2参照。
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「BSBY が IOSCO 原則に準拠しているとは考

えていない」旨まで言及した21。

　次章では，BSBY の存亡に決定打を与えたと

みられる，2023年７月の CSR に対する IOSCO

の対応や，その前後における BSBY の変遷を

中心に整理する。

3 .　CSR に対する IOSCO の対応

3.1　IOSCOレビュー

　2022年12月，FSB は，金利指標改革に関す

る進捗報告書（以下，「FSB 進捗報告書」）の

な か で，IOSCO に よ る CSR お よ び Term 

SOFR に対するレビューの実施に言及した22。

レビューでは，比較対象を SOFR に設定した

う え で，2022年 ６ 月 末 ま で の12か 月 間 を レ

ビュー対象期間とし，IOSCO 原則６（指標の

設計），原則７（データの十分性），原則９（指

標決定の透明性）に照らして，各指標を評価す

る枠組みとした。

　本レビューの結果は，米ドル LIBOR の公表

停止から４日後の2023年７月3日付の声明文（以

下，「レビュー結果声明文」）にて公表され

た23。なお，レビュー結果声明文では，CSR の

具体的名称は列挙されなかったが，FSB 進捗

報告書を踏まえれば，BSBY と AMERIBOR

が想定されていることに異論の余地はないだろ

図表５　逆ピラミッド問題（inverted-pyramid problem）の構図

（注）　１）　金融商品別のエクスポージャーは2016年末時点。
　　　２）　LIBOR 裏付け市場の取引量は，2016年10月15日～ 2017年６月30日を対象期間とした，FRB による推計値。

（出所）　ARRC （2020）, p.1掲載データを基に筆者作成。

LIBOR裏付け市場
5億ドル（日次）

消費者向け貸出：1.3兆ドル

証券化商品： 1.8兆ドル

LIBOR参照取引合計
約200兆ドル

40万 x

FRN： 1.8兆ドル

デリバティブ： 190兆ドル

企業向け貸出： 3.4兆ドル

21　この発言は，講演に先立つ2021年４月に，Bloomberg 社が，BSBY は IOSCO 原則に準拠している旨を公表したことに対する
牽制と考えられる。Bloomberg 社の見解は，Bloomberg （2021A）や Bloomberg （2021B）参照。

22　FSB （2022）, p.7 .   レビューの対象となる金利指標として，BSBY，AMERIBOR，CME Term SOFR，IBA Term SOFR を列
挙した。

23　IOSCO （2023）参照。
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う。レビュー結果の最重要ポイントとしては，

一部の CSR には，金融当局の懸念する「逆ピ

ラミッド問題」が存在すると明確に確認したこ

とである。まず，CSR の主たる裏付け市場と

なる CP・CD 市場には流動性リスクがあるた

め，十分な頑健性・信頼性が確保されていない

と結論付ける。更に，極めて少数の取引への依

存等に起因するボラティリティは，IOSCO 原

則を充足する可能性が低いとしたうえで，市場

ストレス時には，当該市場の流動性は一層低下

する傾向を示すとする。そして，裏付けとなる

取引量の僅少さは，気配値の使用と相まって，

金利指標の不正操作リスク24を高める可能性も

あ る と 指 摘 す る。 こ う し た 点 を 踏 ま え，

IOSCO は，CSR の利用に関して，「本レビュー

結果に基づき，指標運営機関および監査人・独

立コンサルタントは，該当の CSR が IOSCO

原則に準拠している（IOSCO-compliant）との

表明を控えるべき」旨を勧告した。そのうえで，

本レビューの内容・勧告にも拘わらず，市場参

加者が CSR の利用を検討する場合には，指摘

されたリスクを考慮し，慎重に進めるべきであ

ると強調し，CSR の利用開始前に関係当局に

照会するよう促している25。このように，CSR

の利用自粛を強く求める内容となっている26。

　レビュー結果声明文が，従前より名指しで批

判されることの多かった BSBY に対して与え

た影響は大きかったものと推測される。声明文

リリース後の2023年７月初旬を境に，BSBY 参

照取引は激減し（詳細後述），最終的には，

2023年11月に，BSBY の公表停止が決定される

に至った。

3.2　BSBYの終焉

　初めに，2021年３月の公表開始以降，BSBY

が市場でどのように活用されてきたのか簡単に

確認したい。BSBY の利用に関しては，公表開

始当初，バンク・オブ・アメリカ（BofA）に

積極的な動きがみられた。まず，2021年４月に，

BofA より，BSBY （１か月物）参照の６か月

物変動利付債（発行金額：10億米ドル）が初め

て発行された27。同月中には，BofA と JP モル

ガン・チェースとの間で，初となる BSBY 参

照スワップ取引（想定元本2.5億米ドルの１年

物 BSBY-SOFR ベーシス・スワップ）が約定

された28。また，2021年７月には，BofA が，

北米最大級の輸送サービス業者である Knight-

Swift Transportation 社に対し，BSBY を参照

金利とした12億米ドルの１年間の無担保ターム

ローン枠を提供した29。このほか，2021年11月

より，中央清算機関である CME および LCH

において，BSBY 参照スワップのクリアリング

が開始されることとなった30。

　以上のように，BSBY の利用に拡大の兆しが

みられたことから，米国金融当局は，BSBY を

含む CSR の利用に対して強い懸念を相次いで

24　そもそも，金利指標改革の発端となった LIBOR 問題とは，一部のパネル行による金利指標（LIBOR）の不正操作に起因する。
LIBOR 不正操作の態様やその詳細について，例えば，森下（2014）, 8頁参照。

25　主に米国市場における一部の市場参加者が，特に貸出商品において CSR を利用している現状を踏まえた内容となっている。
26　FSB （2023）は，IOSCO によるレビュー結果声明文を支持する旨を示している。
27　Bank of America （2021）参照。
28　BNN Bloomberg （2021）参照。
29　SEC （2021） ITEM 1 .01参照。
30　CSR を債券市場や貸出市場で広範に採用するには，ヘッジ取引実行の観点から，デリバティブ市場を並行して発展させる必

要があると指摘される。例えば，PwC （2021）, p.3参照。
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表明したものと考えられる。そして，金利指標

の事実上の世界標準を規定する IOSCO のレ

ビュー結果を境に，従前より金融当局から特に

強く批判されていた BSBY は取引量を減少さ

せた。データとして確認できる BSBY スワッ

プの取引件数を確認すると，レビュー結果声明

文以前の2023年６月迄は，約60～120件／月で

推移していたところ，７月以降，７月：13件，

９月：11件と大きく減少した31（図表６）。なお，

想定元本ベースでは，2022年１月（130億米ド

ル）・２月（100億米ドル）をピークに，2022年

９～12月には10億米ドル以下まで減少していた

ことから32，既に下火であったところに IOSCO

のレビューが決定打となって，BSBY は事実上

終焉した。公表主体である Bloomberg 社は，

2023年９月13日，BSBY の公表停止に向けた市

中協議の実施を発表した33。そして，その約２

か月後，2024年11月15日限りでの公表停止が発

表された34。AXI や，BSBY と同様に事実上名

指しされた AMERIBOR は現時点では公表継

続の方針を表明しているが，IOSCO 原則非準

拠の金利指標が，金融市場でどの程度利用され

ていくのかは不透明である。

　このように，BSBY の終焉に対して，金利指

標 に お け る 事 実 上 の 世 界 標 準 を 設 定 す る

IOSCO の対応が大きな影響を与えたと思料さ

れ る。 次 章 で は， 国 際 金 融 市 場 に お け る

IOSCO の位置付けをまずは確認する。

4 . �　国際金融市場における IOSCO
の位置付け

4.1　IOSCO基準・規範の性質

　IOSCOは，世界各国・地域の証券監督当局や

証券取引所等から構成されている国際的な機関

図表６　BSBY スワップ取引量推移

（出所）　Khwaja （2023B）

31　Khwaja （2023B）参照。
32　Khwaja （2023A）参照。
33　Bloomberg （2023B）．商業上の観点で検討した結果，BSBY の利用が限定的であり，今後も大幅な成長は見込めず，金利指標

として十分に利用されないであろうことが言及されている。
34　Bloomberg （2023C）参照。
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である。日本からは，金融庁，経済産業省およ

び農林水産省が正会員（Ordinary Member）

と し て， 証 券 取 引 等 監 視 委 員 会 が 準 会 員

（Associate Member）として，日本証券業協会，

日 本 取 引 所 グ ル ー プ が 協 力 会 員（Affiliate 

Member）として，それぞれ加盟している35。

　原田（2012）は，国際金融市場規制における

政策形成過程の特色として，条約等に基づく国

際法上の法人格を持つ組織ではない国際的組織

体（すなわち，IOSCO 等の国際機構）が政策

形成の実質を担っていることにあると指摘す

る36。これらの組織は，インフォーマルな組織

であるにもかかわらず，国際金融市場規制に対

して極めて強い影響を与える政策基準を策定し

ているのである37。なお，インフォーマルであ

るが故に，IOSCO による規範・基準に法的拘

束力はない。原田（2011）は，IOSCO やバー

ゼル銀行監督委員会（BCBS）等に参加してい

るのは各国の行政機関の職員であり，国民から

の直接の選任関係にはないため，国際金融市場

規制法上の重要な諸決定は，伝統的な意味での

民主的正統性（特に人的な正統性）の調達なし

になされているとする38。このように，国際金

融市場では，民主的正統性の低いインフォーマ

ルな国際機構による，法的拘束力を欠く規範・

基準（ソフト・ロー）に事実上の拘束力が働き，

重要な機能を有している39。

　ここで，IOSCO による規範・基準は法的拘

束力を欠くことから，当該規範に服するか否か

は市場参加者の任意に委ねられているため，民

主的正統性の程度は問題ではないとの見方があ

り得る。この点に関して，Black and Rouch 

（2008）は，次の４点を指摘する40。第１に，

私的規範（private standards）は，確かにソフ

ト・ローではあるが，実際には必ずしも自発的

（voluntary）に遵守する性質のものではないと

する。実務上の標準として遵守が要求されるこ

ともあり，仮に遵守しない場合には他の市場参

加者から排除される可能性もあると指摘する。

第２に，ソフト・ローは，ハード・ロー化する

（harden）可能性がある。つまり，司法審査上で，

ソフト・ローに基づく市場慣行を考慮する，あ

るいは，各国の法制度にソフト・ローが組み込

まれていくことがある。第３に，特に業界団体

が設定した基準は，当該団体のメンバー等に限

定されることなく，市場に広く浸透したり，ハー

ド・ローとしての規制介入を代替するものとし

て公的部門が当該基準の採用を関係者に促す可

能性もある。第４に，市場参加者の相当数が特

定の業務運営方法を選択した場合，それが他の

市場参加者，政府，消費者といった外部者

（outsiders）に重要な影響を与える可能性があ

る41。

　上記の第２の観点（ハード・ロー化の可能性）

35　日本証券業協会「自主規制関連用語集」，at https://www.jsda.or.jp/shijyo/seido/jishukisei/words/0005 .html （as of December 
29 ,  2023）．

36　原田（2012）, 245頁。
37　Ibid.
38　原田（2011）, 275-276頁。
39　国際金融におけるソフト・ローの拘束力については，例えば，久保田（2021）, 58-61頁。
40　Black and Rouch （2008）, pp.223-224 .
41　Id., p.224 .  外部性の創出は，間接的に影響を受ける人々が，ルールの内容について発言権を持つべきか否かという問題も提起

すると指摘される。外部性の具体例として，銀行に対する資本規制がある。BCBS による資本規制は，銀行業務に直接的な影響
を及ぼし，その結果，信用危機が示すように，消費者や事業法人にも重大な影響を及ぼす可能性がある。なお，日本における，
事業者団体等による自主規制規則の外部効果につき，山本（2021）, 23頁。
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に関連して，IOSCO 等の民主的正統性の低い

国際機構の規範・基準を各国が国内法化する場

合には，その立法過程において，国民を淵源と

する民主的決定を行うから手続的正統性の問題

は生じないとの見方もあり得るだろう。この点

について，山本（2021）は，個々の国が国民の

民主的意思により主体的・能動的に，国際的な

機関の決定を形成し，その決定を受容するか否

かを決定することができるとは限らないと指摘

する42。また，そもそも，国際公益を保護・実

現する決定を，一国が民主的に承認したことの

みにより正統化43できるわけでもないとする。

したがって，一国のレベルにおける民主的正統

化の重要性は否定されないとしても，それだけ

でなく，国際的な平面において国際公益に関す

る決定を行う組織・手続そのものの正統性も考

える必要があることを指摘している44。

　以上を小括すれば，① IOSCO は民主的正統

性の低い国際機構であり，②その設定する規範・

基準は法的拘束力を欠く。③法的拘束力を欠く

点で民主的正統性を問題としない，あるいは，

国内法化の過程で民主的正統性の欠損が補完さ

れるといった見方もあり得るが，④実質的には，

その規範・基準を遵守させる事実上の拘束力が

強く働いており，⑤ IOSCO の規範・基準に内

在する民主的正統性の問題は容易には治癒され

難いと考えられる。IOSCO の今次対応を評価

していくにあたり，次節では，インフォーマル

な機関によるソフト・ローのメリットを確認す

る。

4.2 　インフォーマルな機関によるソフ
ト・ロー構築のメリット

　ここで再度強調したい点として，本稿は，

IOSCO （あるいは他のインフォーマルな機関）

によるソフト・ローの設定自体を直ちに問題

提起する趣旨ではない。むしろ，ソフト・ロー

による国際金融市場の規範・基準設定にはメ

リットがある。Karmel and Kelly （2009）は，

証券規制分野でソフト・ローが多用される背

景として，資本市場の急速な進展に対処する

観点で，ソフト・ローの有する①スピード，

②柔軟性，③専門性のメリットを指摘する45。

一般に，ソフト・ローは市場参加者のコンセ

ンサスに基づくため，法令よりも情報量が多

く，より効果的であることが多いとされる。

更に，各国議会は金融市場への介入に慎重な

場合が多く，市場や投資家を脅かす問題にど

う対処するかについては市場関係者以上に意

見が分かれることが多々あるし，国際的な規

制機関では証券市場の適切な規制について合

意することは更に困難であり，条約が締結さ

れても各国で法制化されるまでには時間がか

かりすぎると指摘する46。また，森下（2015）は，

金融取引の分野では，国家が制定する法以外

に各種の業界団体（全国銀行協会，日本ロー

ン債権市場協会，ISDA 等）が作成した取決め

が存在し，重要な役割を果たしていることを

42　山本（2021）, 7頁。行政法の国際化・グローバル化に関して論じられる公法学上の根本的な問題のひとつは，国際的な平面で
行われ，究極的には民主政国家の国民に対し効果をもつことになる国際公益に関する決定が，民主的正統化を欠くことをどの
ように考えるか，という点であったと指摘する。

43　Ibid. 「正統化」とは，ある主体の決定を他の主体に対しても公益に関する決定として法的に主張し実現できるようにすること
を意味する。

44　Ibid. 一国の平面と国際的な平面という二つの平面を包含する「二重の民主政」「二重の民主的正統化」を考える必要がある。
45　Karmel and Kelly （2009）, p.885 .
46　Ibid.
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指摘する47。そのメリットの１つとして，例え

ば，業界団体による標準契約書等の見直しが，

国家による新たな規制に向けた動きを牽制す

る，すなわち，国家による規制がなくても，

市場参加者自身で十分に規律可能であること

を示す役割を果たすという視点を提示する48。

　金融市場におけるソフト・ローのメリット

として，上記のいずれの指摘にも深く首肯す

る。専門性が高く，変化の激しい金融市場の

性質を勘案すれば，全てをハード・ローで規

制することは現実的ではないだろう。したがっ

て，ソフト・ローによって金融市場を実質的

に規律付けする枠組み自体は有効であると考

える49。問題意識としては，ソフト・ローの有

用性を認めつつも，一定の規範・評価項目に

照 ら し て， 当 該 ソ フ ト・ ロ ー の「 正 統 性

（legitimacy）」が欠如する／あまりにも低い場

合には，事実上の行為規範として成立させる

べきではないのではないか。そして，CSR （特

に BSBY）を “狙い打ち” にした IOSCO の今次

対応は，許容すべき正統性のラインを下回っ

ているのではないだろうかという点にある。

次章では，民主主義社会における国際金融市

場のルールとして許容できる正統性の規範・

評価項目を定立し，CSR に対する IOSCO の今

次対応へ当てはめて検討する。

5 .　正統性の評価

5.1　評価のフレームワーク

　Karmel and Kelly （2009）は，結局のところ，

正統性とは人々の認識の問題であり，何かが正

統であることは，ある当事者がそれを正統だと

信じるからであるとする50。つまり，あくまで

も当事者の主観的な理解・主張に基づくとする。

その主観的な理解・主張を客観化する評価軸と

して，規範の決定過程に着目する “I. インプッ

トの正統性（input legitimacy）” と，決定された

規範自体に着目する “II. アウトプットの正統性

（output legitimacy）” に分類したうえで，より

具体的な評価項目として，基準・規範の⑴代表

性（representation），⑵手続・過程（process），

⑶有効性（effectiveness）の３つを指摘する。

Black and Rouch（2008）は，正統性の評価項目

として，①民主的基準（democratic criteria），

②憲法的基準（constitutional criteria），③機

能的・成果的基準（functional or performance-

based legitimacy criteria），④価値観・目的基

準（values- and objectives-based criteria） の

４点を紹介する51。①民主的基準とは，基準設

定機関における意思決定が，民主的な統治モデ

ル（誰が意思決定に参加するのか等）にどの程

度合致しているかに関するものである。②憲法

的基準とは，手続的正当性の法的価値や憲法に

47　森下（2015）, 79頁。
48　Id., 91-92頁。
49　個人的な所感に過ぎないが，LIBOR 移行対応において，民間の国際的な業界団体である国際スワップ・デリバティブ協会
（ISDA）が果たした役割は極めて大きいと考えている。移行対応に向けて各法域に設置された検討体の議論の重きはキャッシュ
商品（債券・貸出）に置かれ，デリバティブ分野に関しては ISDA が国際的に議論を主導した。こうした役割分担により，移
行対応がスムーズに進捗したものと評価できる。

50　Karmel and Kelly「前掲資料」（注45）, pp.932-933 .
51　Black and Rouch「前掲資料」（注40）, p.225 .
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基づく他の価値（例えば，一貫性・比例性・公

正な手続き，また，憲法上設置された機関や国

際機関による監督等）との適合性に関するもの

である。③機能的・成果的基準とは，効率性，

専門性，有効性などの点で，成果や結果に焦点

を当てるものである。④価値観・目的基準とは，

組織が追求する価値・目的（例えば，効率的な

市場といったマクロレベルの目標から，より具

体的なミクロの目標まで含む）から評価するも

のである。なお，各基準の間にはトレードオフ

も存在し，例えば，スピード・効率性の成果的

基準と，手続的正当性の憲法的基準や参加者の

観点での民主的基準との間に見出される52。

　以上のような先行研究の提示する基準や，前

章で確認したメリットを踏まえ，Karmel and 

Kelly （2009）のフレームワークを参考に，

CSR に対する IOSCO の今次対応について，⑵

手続・過程，⑶有効性の観点から評価したい。

なお，⑴代表性については，評価の射程としな

い。本稿の主たる問題意識は，IOSCO という

国際機構の存在自体に対する批判というより

は，あくまでも CSR への今次対応の評価にあ

る。したがって，IOSCO の組織自体の⑴代表

性は直接の検討対象とはせず，決定過程に参加

した主体という意味での代表性については，⑵

手続・過程の観点に含めて論じることとする。

また，評価にあたっては，Black and Rouch 

（2008）が指摘した趣旨も取り込むかたちで，

すなわち，①・②を⑵手続・過程，③・④を⑶

有効性に対応させて検討を進める（図表７）。

5.2　手続・過程の観点

5.2.1　市中協議の実施

　手続・過程の正統性を高めるための１つの方

策として，市中協議（public consultation）の

実施が指摘される53。FSB 進捗報告書で示され

た，IOSCO によるレビューの進め方をみると，

指標運営機関の実施方針の点検やデータ分析の

ほか，指標運営機関との面談（interview）の

実施が示されているが，市中協議への言及はな

い54。IOSCO のレビュー結果声明文でも，少な

くとも市中協議（public consultation）を実施

図表７　本稿における評価フレームワーク（概念図）

（出所）　筆者作成。

I. インプットの正統性
（input legitimacy）

II. アウトプットの正統性
（output legitimacy）

（1）代表性 （representation）

（3）有効性 （effectiveness）

（2）手続・過程 （process）
② 憲法的基準 （constitutional criteria）

① 民主的基準 （democratic criteria）

③ 機能的・成果的基準 （functional or 
performance-based legitimacy  criteria）

④ 価値観・目的基準 （values- and 
objectives- based criteria）

52　Id., pp.225-226 .
53　Id., pp.227-228 .
54　FSB「前掲資料」（注22）, pp.6-7 .
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した旨の記載はない。また，利害関係者を対象

とした協議（consultation）についても，指標

運営機関との面談以外に，利害関係者（CSR

の必要性を主張した地銀等）とどの程度対話し

たのかは不明である。そもそも，特定の利害関

係者と水面下で協議を実施していたとしても，

果たして，正統性を得るに足るかという問題提

起も出来るだろう。この点，Bradley （2011）は，

IOSCO や BCBS 等の国際機構が実施する協議

（consultation）において，利害関係者（協議の

回答者・参加者）を特定することは，逆説的に

言えば，（対象として特定されなかった）それ

ほど重要ではないと判断された他の利害関係者

が存在する可能性を指摘する。例えば，世界金

融危機が示したように，金融規制の失敗の影響

を受けるのは，金融規制の直接の利害関係者で

あると自認する者だけではないとする55,56。こ

うした指摘も踏まえれば，指標運営機関との対

話だけではなく，指標の利用者側である銀行等

も念頭にした市中協議や意見交換も検討するべ

きであったと思われるし，RFR 参照貸出への

移行に起因する与信の縮小可能性（２章２節参

照）も踏まえれば，事業法人等の意見への配慮

も肝要であったように思われる。なお，仮に，

こうした利害関係者と広く協議していたのだと

すれば，決定過程の透明性の観点からその内容

は一定程度開示されるべきと考えられる。

5.2.2　個別の国内法との衝突

　IOSCO の決定は，米国において民主的正統

性をもって成立したハード・ローと矛盾する側

面がある57。米国では，LIBOR 移行対応を促進

する趣旨で，2022年３月，Adjustable Interest 

Rate （LIBOR） Act （以下「連邦 LIBOR 法」と

いう）が成立した58。連邦 LIBOR 法では，貸

出契約で参照する金利指標の選択に関して，銀

行は，資金調達モデルや顧客のニーズ，および

商品，リスク・プロファイル，リスク管理能力，

業務能力を勘案して，適切であると判断する，

SOFR 以外も含めた金利指標を使用できる旨を

規定する59。更には，連邦監督機関は，銀行が

SOFR でない金利指標を使用していることのみ

を理由として，銀行に対して監督上の措置を取

ることはできないとも定める60。

　このように，少なくとも米国法上では，CSR

を含めた非 SOFR の金利指標の利用は否定さ

れていない。また，少なくとも2020年５月のパ

ウエル FRB 議長の上院議員宛て書簡において

は，SOFR が頑健な代替金利指標であることを

前提としつつも，「ARRC61の勧告と SOFR の

使用は任意であり，市場参加者は，各々の状況

に最も適した方法で LIBOR からの移行を図る

べきであることを明確にしてきた」とし，

「AMERIBOR は，IOSCO 原 則 に 合 致 し た，

“cohesive and well-defined market” を 裏 付 け

として構築された金利指標である」とする62。

55　Bradley （2011）, p.501 .
56　Id., p.480．Bradley は，IOSCO や BCBS 等によるトランスナショナルな consultation の弱点として，例えば，限られた言語（あ

るいは英語のみ）で実施されることが通常であることから，可視性（visibility）に欠けることなどを指摘する。
57　既存の米国法との矛盾を指摘したものとして，例えば，Tibberts et al. （2023）, p.4参照。
58 契約当事者間の合意形成が困難であり，LIBOR から他の金利指標への移行が困難な既存契約（いわゆる「タフレガシー」）へ

の対応を念頭に成立した。連邦 LIBOR 法の詳細につき，例えば，中村（2023）参照。
59　12 U.S.C §5805（b）（1）
60　12 U.S.C §5805（b）（2）
61　Alternative Reference Rates Committee。金利指標に関する米国の検討体。
62　Letter from Federal Reserve Chair Jerome Powell to Senator Tom Cotton （R-AR）. May 28 ,  2020 .
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こうした状況にもかかわらず，民主的正統性を

欠いた国際機構である IOSCO が，CSR を金融

市場から事実上締め出すことは正統性の観点で

やや矛盾するのではないか。前述のように，

IOSCO の規範・基準は法的拘束力を欠くとは

いえ，事実上の市場標準として認識されている。

市場参加者は，利用する金利指標が IOSCO 準

拠か否かを重要視しており，IOSCO 非準拠と

された CSR の利用を躊躇するものと考えられ

る63。

　以上のとおり，IOSCO の今次対応を手続・

過程の観点から評価した場合，民主的正統性を

得たと評価するに足る決定過程であったかは疑

問が残る。

5.3　有効性の観点

5.3.1　判断基準の曖昧性

　IOSCO は，一部の CSR に，LIBOR 同様の「逆

ピラミッド問題」が存在することを確認したと

して，これを主たる根拠に IOSCO 原則非準拠

との判断を下した。しかしながら，①「逆ピラ

ミッド」と判断する定量的基準・根拠が示され

ておらず，専門性に欠ける判断であるように思

われるほか，② IOSCO 準拠とされている他の

金利指標（IBORs）との整合性に欠ける面もあ

ることから，有効な基準・規範の定立とは評価

し難い。

　欧州市場で従前より広く活用されている

EURIBOR と の 比 較 で 検 討 し て み よ う。

EURIBOR （３か月物）の裏付け市場の規模を

確認すると64，2022年の月間平均取引金額は

100億ユーロ程度であり，日次ベースでは4.5億

ユーロ程度と試算される。他方で，EURIBOR

参照取引の合計金額は，ストックベースで100

兆ユーロ超と試算されており65，LIBOR 同様の

逆ピラミッド問題の存在が示唆される（図表8）。

　一方，BSBY の裏付け市場（2022年）は，日

次ベースで，全テナー合計で4,000億ドル超で

あった66。３か月物では1,000億ドル前後であっ

たとみられ，EURIBOR の裏付け市場よりも規

模が大きいほか，TIBOR の裏付け市場よりも

大きい67。IOSCO の意向は判然としないが，仮

に，今次 IOSCO レビューの比較対象が SOFR

であるから IBORs の状況を考慮しないとする

のであれば，それは詭弁と評価されても致し方

ないだろう。後述するように，金利指標毎の性

質差異を考慮し，IBORs を SOFR 等の RFR と

別の評価軸で比較するのであれば，CSR の性

質を考慮する必要性もあり得たのではないか。

　以上のデータを踏まえれば，IOSCO は，

IBORs と CSR （BSBY）で判断が一貫していな

い印象を受ける。LIBOR 同様に裏付け市場の

規模が小さく，逆ピラミッド問題を内包し得る

EURIBOR や TIBOR については IOSCO 準拠

との評価を受容する一方で，CSR については，

IOSCO 原則準拠性を否定する判断に，専門的

な見地から確かな正統性はあるのだろうか。

63　Tibberts et al.「前掲資料」（注57）, 5頁。また，Bartholomew （2021）は，ある金利指標が IOSCO 原則に準拠していることは，
規制対象業者が，当該金利指標を契約で利用するための最低要件であると指摘する。

64　EMMI （2022）参照。
65　EMMI website, “Benchmarks-Euribor,” at https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/（as of December 29 ,  

2023）
66　Bloomberg （2023A）参照。
67　TIBOR の評価対象市場の規模（推計値）等の詳細は，全銀協 TIBOR 運営機関（2023）参照。



証券経済研究　第127号（2024. 9）

105

　なお，BSBY が IOSCO 準拠であるとの宣言

は68，Bloomberg 社の “自己評価” のみに基づく

ものではない。独立した第三者である Ernst & 

Young （EY 社）の外部審査を経たものである
69。第三者評価を受けているから IOSCO 準拠

と判断するべきとの単純な論理構成を採るつも

りは全くないが，①指標運営機関が自己完結的

に IOSCO 準拠を主張しているわけではない点

には留意するべきであろう。加えて，EY 社が

BSBY を外部審査したわけであるが，② EY 社

は，SONIA の IOSCO 準拠にかかる BOE の自

己評価を外部審査した組織である事実を指摘し

ておきたい70。金利指標に関する EY 社の評価

能力について筆者は知見を有しないが，EY 社

による BSBY の審査を根底から否定するので

あれば，果たして，SONIA の評価プロセスへ

の関与についてどのように考えるのであろう

か。今回の IOSCO の決定は，この観点でも疑

問の残るものである。

　いずれにせよ，IOSCO はこうした点につい

て，わずか２ページ強の声明文では特に触れて

いない。規範・基準の “output legitimacy” と

しての有効性の観点では，裏付け市場の適切な

規模や逆ピラミッド問題と認識する比率など，

画一的な基準は難しくとも目安程度は示すべき

ではないだろうか。

5.3.2　IOSCO原則における理念への背馳

　IOSCO 原則で提示されている理念の１つに，

“one-size-fits-all method”（すべての指標に一律

に適用し得る方法）を採用しない
4 4 4 4 4

という点があ

る。IOSCO 原則とは，各指標の多様性等に鑑み，

基準の枠組みを提供するものであり，当該基準

への準拠方法は，各々の指標の特異性に応じて，

様々であることが考えられるとする。特に，原

則の適用と実施は，各指標及び（または）運営

機関や指標設定プロセスの規模及びもたらされ

るリスクに見合ったものであるべきであるとす

る。そして，これには，参入に当たっての規制

上の重大な障壁とならないよう，新規・新興の

指標に見合った原則の適用も含まれると明記す

る（いわゆる比例性の原則）71。

　果たして，今回の IOSCO の対応は，上記理

念をどこまで考慮したのだろうか。①まず，“指

標の多様性” という趣旨は考慮されたのだろう

か。IOSCO の今次レビューでは，SOFR との

比較で CSR に対する評価が下されたが，そも

そも，SOFR と CSR では，信用リスクを含む

か否かなど指標の性質自体が異なるし，その裏

付け市場も当然に異なる。②更に，2021年３月

に 正 式 に 公 表 開 始 さ れ た 新 興 の 金 利 指 標

（BSBY）に対して，判断基準を必ずしも明確

化せずに批判することは，“規制上の重大な障

壁” となったのではないか。この点，2021年末

の LIBOR 公表停止（当初期限）を前に SOFR 

（RFR）への流動性の集中を図りたかった当局

の意向を踏まえれば，そのさなかにローンチさ

れた BSBY に対する否定的な対応も理解はで

きる。しかし，SOFR の利用を前提にして他の

指標を評価することは，金利指標の多様性を許

容しようとする理念と相容れない面があるほ

か，従前より存在する IBORs も包含し得る問

68　Bloomberg （2021B）参照。 
69　Bloomberg （2021C）参照。
70　Bank of England （2021）, p.3 .
71　金融庁「前掲資料」（注2）, 5頁。
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題点を以って新興の CSR を否定するのであれ

ば，IOSCO の掲げる理念とやはり相反するよ

うに考えられる。

　“one-size-fits-all method” を採用しないとし

つつ，今回，SOFR との比較で CSR の妥当性

を評価したことは，趣旨に鑑みて，IOSCO 原

則が本来予定していたことではないように思わ

れる72。

5.3.3　指標の性質差異への考慮

　金利指標の多様性の点とも関連するが，指標

の性質の考慮も果たして十分であったのであろ

うか。LIBOR は「呈示ベースの金利指標」（金

融機関等からの呈示に基づき算出）であり，パ

ネル行による恣意的な不正呈示が問題の発端で

あった。一方で，CSR は，基本的には市場で

の実取引データに基づく，「機械的に決定され

る指標」であり，LIBOR の単純なレプリカで

はない。実取引データに基づいて原則算出する

ことは，裏付け市場の流動性が高いことや，逆

ピラミッド問題を生じさせないことを担保する

訳ではないが，呈示ベースの金利指標で不正が

生じる可能性とは質的に異なる。この点は，「金

融指標の規制のあり方に関する検討会」（金融

庁）73で指摘された趣旨にも合致する。「呈示

ベースの指標」については，呈示データの中に

呈示者の判断や推定が入るなど，「機械的に決

定される指標」に比べて不正操作の余地が広く，

72　和仁（2014）, 20頁は，2014年の段階で，金利指標にかかる各制度改革の内容は非常に似ており，one-size-fits-all method を採
用しないとする考え方はあまり依拠されなかったようだと指摘していた。更に，和仁（2017）, 5頁では，RFR への統一的な移行
に対して，「IOSCO 原則の基礎にあるのは，“One size does not fit all” という考え方だったはずであり，LIBOR，EURIBOR，
TIBOR は各々の市場の歴史，経済情勢と政治環境を背負っているが，Risk Free Rates 提唱の後にある考え方は世界規格への
統一のようにも感じられる」としていた。2014年・2017年時点では，新興の CSR の出現は予期されていなかった中で，金利指
標改革初期における，現在の論点にもつながる原理的な問題提起であったように思われる。

73　金融庁（2013B）, 4-5頁。

図表８　EURIBOR の逆ピラミッド問題

（注）　１）　左図は，2022年１～12月のテナー別の各月の取引金額の平均値。
　　　２）　右図の EURIBOR 参照取引合計（100兆ユーロ超）は，EMMI による試算値。
　　　３）�　右図の EURIBOR 裏付け市場3.6億ユーロ（日次）は，左図の月間平均取引金額（1M-12M）：79億ユーロを22営業日

で除して算出した試算値。注２・３と合わせて，右図は相当な幅を持ってみる必要がある。
（出所）　EMMI「前掲資料」（注64）より，筆者作成。
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不正操作のインセンティブも相対的に高いおそ

れがあると指摘される。検討プロセスの詳細が

IOSCO から公表されていない以上，指標の性

質がどの程度勘案されたのかは不透明である

が，基準・規範の有効性・専門性の観点では，

金利指標の性質差異に関する見解もある程度示

すべきであったように思料される。

　以上のとおり，今次決定を有効性の観点から

検討した場合にも，正統性を十分に担保してい

ると評価することは難しいと考える。

6．おわりに

　ポスト LIBOR 時代において，金利指標の頑

健性の観点から，RFR へと流動性を集中させ

たい当局の意図は理解できる。一方で，一部の

市場参加者が，信用リスクを含む CSR の必要

性を主張していることも事実である。本来的に

は，私契約で参照する金利指標の選択は契約当

事者（市場参加者）の自由裁量の範囲内である。

規制上の合理的な範囲を超えて，当局が介入す

ることは避けるべき領域であろう。ましてや，

民主的正統性が必ずしも高くない国際機構が，

明確な基準や判断基準，議論のプロセスを明ら

かにしないままに，国際金融市場における事実

上のルール・メイキングを行うことは妥当では

ないと考える。CSR に対する IOSCO の今次決

定において，そのプロセスや有効性の観点で，

民主的正統性の確保は必ずしも十分ではなかっ

たと考える。IOSCO の今次決定は，IOSCO 原

則の事実上の拘束力を踏まえれば，一民間事業

者の金利指標である BSBY の公表停止の少な

くとも１つの要因となったことは確かなものと

思料される。これまでの経緯を踏まえれば，今

後も，IOSCO は CSR に対して批判的な見解を

維持するだろう。しかし，CSR の有用性に対

する見解，逆ピラミッド問題が存在すると認識

する基準，従前から存在する IBORs へのスタ

ンスとの差異など，より公正な議論のプロセス

を以って説得的に根拠を示すべき論点は依然残

されているのではないか。また，（金融市場の

健全性を阻害しない範囲内においてではある

が，）金利指標の多様性を許容する IOSCO 原

則の基本理念を反芻し，一連の決定に矛盾がな

いのか，冷静に顧みることも必要ではなかろう

か。国際金融市場の中心的な金利指標の終焉と

いう，時代の一大転換点にあるからこそ，グロー

バル・スタンダードを形成していくにあたり，

金融市場のレジリエンス向上を図ることは当然

のこととして，その決定の民主的正統性の確保・

向上という観点も踏まえた議論が望まれる。
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