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英国金融行为监管局（“FCA”）关于 LIBOR 利率

正式停用及丧失代表性的公告：衍生品将走向何方？ 
 

2021 年 3 月 5 日，FCA 发布了关于伦敦银行同业拆借利率

（“LIBOR”）即将停用和丧失代表性的公告（“《FCA 

LIBOR 公告》”）。该公告构成《ISDA IBOR后备方案补充协

议》（ISDA IBOR Fallbacks Supplement，“《ISDA IBOR 补

充协议》”）及《 ISDA 2020 年 IBOR 后备方案议定书》

（ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol，“《ISDA IBOR 议定

书》”）下的“指数停用事件”（Index Cessation Event）。

该公告的发布还将导致《彭博 IBOR 经调整利率调整规则》

（Bloomberg's IBOR Fallback Rate Adjustments Rule Book，

“《彭博 IBOR 规则》”）下各个 LIBOR 利率的息差调整

（spread adjustment）的定价。市场如今拥有了一份明确的

LIBOR 停用时间表；并且，对于含有“指数停用事件”触发条

件且参考这些 LIBOR 利率的衍生品交易，该公告明确了适用经

调整无风险利率后备方案的日期，以及适用于这些经调整后备

利率的息差调整量。 

《FCA LIBOR 公告》 

《FCA LIBOR 公告》明确： 

（1）下列 LIBOR 利率将在 2021 年 12 月 31 日后立即永久停用：所

有 7 项欧元 LIBOR 利率，所有 7 项瑞士法郎 LIBOR 利率，隔夜、一

周、2 个月和 12 个月的英镑 LIBOR 利率，即期、一周、2 个月和 12

个月的日元 LIBOR 利率，以及一周和 2 个月的美元 LIBOR 利率；以

及 

（2）隔夜和 12 个月的美元 LIBOR 利率将在 2023 年 6 月 30 日后立

即永久停用。 

针对其余的 LIBOR 利率，FCA 宣布： 

关键进展 

 FCA 已就 LIBOR 正式停用或丧失

代表性的时间表发布公告 

 《FCA LIBOR 公告》覆盖了涉及

英镑、欧元、瑞士法郎、日元和

美元的 35 项 LIBOR 利率 

 《FCA LIBOR 公告》构成《ISDA 
IBOR 补充协议》及《ISDA IBOR
议定书》下的“指数停用事件” 

 《FCA LIBOR 公告》之日即为

35 项 LIBOR 利率的息差调整定价

之日 

 针对含有《ISDA IBOR 补充协

议》条款的衍生品交易，后备利

率将在相关 LIBOR 利率永久停用

或者丧失代表性之日后开始适用 

 对于参考欧元、英镑、瑞士法郎

和日元 LIBOR 且未到期的衍生品

交易，相关 LIBOR 利率永久停用

或者丧失代表性的日期为 2021 年

12 月 31 日 

 对美元 LIBOR 利率而言，这一日

期为 2023 年 6 月 30 日 

 《FCA LIBOR 公告》还将影响新

加坡隔夜利率（SOR）和泰铢固

定利率（THBFIX） 

 对于部分 LIBOR 利率，有可能会

就其发布非代表性的合成 LIBOR
利率 
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（1）2021 年 12 月 31 日后，立即停止提供 1 个月、3 个月和 6 个月

的日元 LIBOR 利率，以及 1 个月、3 个月和 6 个月的英镑 LIBOR 利

率，或视乎 FCA 征求意见的情况，继续提供本项之中的 LIBOR 利率，

但将通过参考替代性方法以确定具体数值；以及 

（2）2023 年 6 月 30 日后，立即停止提供 1 个月、3 个月和 6 个月

的美元 LIBOR 利率，或视乎 FCA 征求意见的情况，继续提供本项之

中的 LIBOR 利率，但将通过参考替代性方法以确定具体数值。 

FCA 明确指出，如果这些 LIBOR 利率是参照替代性方法确定的，它

们将不再能代表其所要衡量的相关市场和经济现实；因此，这些

LIBOR 利率的代表性也不会就此恢复。 

美元 LIBOR 利率是计算新加坡隔夜利率和泰铢固定利率的组成部分。

《FCA LIBOR 公告》因此也将影响新加坡隔夜利率和泰铢固定利率

的计算，以及参考这些利率的衍生品交易的任何金额或利率期权的计

算。 

美国金融监管机构关于使用美元 LIBOR 的指南 

尽管停止提供美元 LIBOR 时间有所延后，市场参与者仍应留意在新

合约中使用美元 LIBOR 的相关监管、诉讼和声誉风险。美国金融监

管机构在一份联合声明中提醒，2021 年 12 月 31 日后使用美元

LIBOR 作为参考利率的新合约将产生安全性和稳健性风险。美国监

管机构鼓励银行在切实可行的情况下尽快停止签订使用美元 LIBOR

作为参考利率的新合约，并且无论如何应在 2021 年 12 月 31 日前彻

底停止将美元 LIBOR 作为新合约之中的参考利率。替代参考利率委

员会（The Alternative Reference Rates Committee）根据美国金融

监管机构提供的指导，考虑到所有 2021 年底之前的建议时间表的可

行性后，制定了停止使用美元 LIBOR 的建议时间表。如果新合约参

考了任何期限的 LIBOR，则各方应考虑纳入稳健的替代利率条款，

以在相关期限的 LIBOR 不复使用后，适用一个明确界定的替代参考

利率。 

《ISDA IBOR 议定书》及《ISDA IBOR 补充协议》 

根据《ISDA IBOR 议定书》和《ISDA IBOR 补充协议》（即《2006

年 ISDA 定义第 70 号补充协议》），《FCA LIBOR 公告》的发布将

构成所有 35 种 LIBOR 利率的“指数停用事件”，因为所有 LIBOR

利率将从《FCA LIBOR 公告》规定的日期起永久停止发布或丧失其

代表性。 

对于继续参考欧元、英镑、瑞士法郎和日元 LIBOR 利率的未到期衍

生品，相关的指数停用生效日，即经调整无风险利率后备方案

（“RFR 后备方案”）的适用起始日，为 2022 年 1 月 1 日。 
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对于美元 LIBOR，2021 年 12 月 31 日之后将不会再发布一周和 2 个

月的美元 LIBOR 利率，但 RFR 后备方案并不会立即生效。相反，一

周和 2 个月美元 LIBOR 利率将根据持续发布的下一个较短期间和下

一个较长期间的利率的线性插值进行计算。所有美元 LIBOR 的指数

停用生效日为 2023 年 7 月 1 日；因为剩余的 LIBOR 利率将在 2023

年 6 月 30 日停止发布或丧失代表性，此日期之后将无法再计算出任

何美元 LIBOR 利率的线性插值。 

就新加坡隔夜利率和泰铢固定利率而言，该等利率中美元 LIBOR 的

指数停用生效日为 2023 年 7 月 1 日。新加坡隔夜利率和泰铢固定利

率的后备利率将从 2023 年 7 月 1 日（或其后的第一个需要确定新加

坡隔夜利率和泰铢固定利率的日期）开始适用。 

在上述每一种情况下，如果 FCA 之后宣布不同于《FCA LIBOR 公告》

中规定的、某些 LIBOR 利率的停止提供或丧失代表性的日期，则相

应指数停用生效日可能会据此改变。 

息差调整 

经调整无风险利率后备方案的构成因素包括息差调整，因为与

LIBOR 不同，无风险或接近无风险的利率不包含信用风险溢价。每

个 LIBOR 基准利率的后备利率的计算，是在相应的 LIBOR 期限内按

后置复利法计算相关后备无风险利率，加上适用的息差调整值。息差

的计算将使用《FCA LIBOR 公告》发布之日起，往前推算五年期间

内的历史中位数。 

彭博指数服务有限公司（“BISL”）负责计算和公布息差调整值，

并且确认：根据《彭博 IBOR 规则》，《FCA LIBOR 公告》已触发

了对息差调整的定价。因此，所有 35 种 LIBOR 利率的息差调整现已

确定，不会再有变化。 

2018 年 ISDA 基准利率补充协议 

如果交易各方已签订《2018 年 ISDA 基准利率补充协议》（2018 

ISDA Benchmarks Supplement，“《基准利率补充协议》”），且

《ISDA IBOR 补充协议》也适用于相关衍生品交易（无论是通过加

入《ISDA IBOR 议定书》还是签署双边协议的方式），“指数停用

事件”的发生将导致 RFR 后备方案作为《基准利率补充协议》中

《2006 年 ISDA 定义文件基准利率附件》（2006 ISDA Definitions 

Benchmarks Annex）下的“优先后备方案”得以适用。 

“顽固遗留”合约与合成 LIBOR 利率 

英镑无风险利率工作组在向英镑隔夜平均指数（SONIA）过渡的工

作中承认，可能对于一些合约而言，是不存在切实可行的修订方案以

从 LIBOR 中过渡出去的。这些“顽固遗留”（tough legacy）合约可

能会参考英镑 LIBOR 以及其他币种的 LIBOR 利率。美国金融监管机
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构同样关注参考美元 LIBOR 利率的“顽固遗留”合约。他们对延长

常用美元 LIBOR 利率的终止日期至 2023 年 6 月 30 日的决定表示欢

迎，因为届时大量的此类“顽固遗留”合约已经到期。 

根据目前正在英国议会审议的《金融服务法案》（Financial Service 

Bill），FCA 将被授予新的权力，可指定某项关键基准利率为不具有

代表性或存在丧失代表性的风险。如果 FCA 对某项基准利率做出了

上述指定，则英国的受监管公司将被禁止使用该基准利率（除非

FCA 发布通知，允许既存的合约继续使用该基准利率）。FCA 还将

有权修改被指定的基准利率的计算方法，以允许该基准利率在经修订

的计算方式下继续发布（就 LIBOR 而言，这种利率被称为“合成

LIBOR”）。 

关于在何种情形下可以继续使用受指定的基准利率（即哪些合约将被

视为“顽固遗留”合约），以及在使用那些修正后得以持续发布的受

指定基准利率时，是否存在任何“安全港”，仍需监管和立法发展的

进一步澄清。 

在《FCA LIBOR 公告》中，FCA 表示，FCA 有意征求相关意见，以

确定是否利用拟出台的《金融服务法案》下授予的新权力，要求 ICE 

Benchmark Administration（“IBA”）在 2021 年年底后的一段时期

内，继续以合成的方式发布 1 个月、3 个月和 6 个月的英镑 LIBOR，

并在2021年12月31日之后的一年内，继续以合成方式发布1个月、

3个月和6个月的日元LIBOR。FCA还将考虑是否要要求 IBA在2023

年 6 月 30 日之后的一段期间内继续发布 1 个月、3 个月和 6 个月的

美元 LIBOR。 

不过，FCA 明确表示，这些利率在 2021 年 12 月 31 日（对于 6 种英

镑和日元 LIBOR 利率）和 2023 年 6 月 30 日（对于 3 种美元 LIBOR

利率）之后将不再能代表其基础市场，其代表性也不会被恢复。 

FCA 还在《FCA LIBOR 公告》中确认，其不会动用权力强制 IBA 继

续发布任何其他 26 种 LIBOR 利率。 

类似地，经修订的《欧盟基准指数监管条例》授予了欧盟委员会新的

权力，在此权力下，若某一基准利率管理人的主管当局宣布某一基准

利率不再反映其基础市场或经济现实，或管理人或另一主管当局宣布

将停止提供该基准利率，则欧盟委员会有权为此基准利率指定一个或

多个替代利率。如果欧盟委员会指定了一个替代利率，该替代利率将

自动取代没有后备方案条款或没有适当后备方案条款的合约和金融工

具中的相关基准利率。 

这种自动替换机制将适用于受欧盟成员国法律管辖的合约或金融工具，

及受非欧盟成员国法律管辖（且相关非欧盟成员国的法律并未就基准

利率的有序退出做出规定）但当事方均成立于欧盟内的合约。 
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欧盟委员会尚未宣布其是否打算行使指定 LIBOR 替代利率的权力。

就该权力的行使将如何与《金融服务法案》拟赋予 FCA 的权力相互

作用，目前也尚待明确。 

结论 

随着《FCA LIBOR 公告》的发布，市场参与者现在能够明确一些关

键问题，包括 35 种 LIBOR 利率永久停用或丧失代表性的时间表；经

调整的无风险利率后备方案将何时适用于参考这些 LIBOR 的交易中；

无风险后备利率所应适用的息差调整量等。 

FCA 持续敦促市场参与者采取积极行动，将已有金融工具逐渐过渡

到可以彻底与 LIBOR 脱钩的状态，该公告有助于明确过渡工作的重

点和并提供进一步的动力。 

此外，虽然 FCA 已经确认会就是否要求 IBA 继续以合成方式发布某

些 LIBOR 利率征求意见，但 FCA 强调，此项举动只是为了协助解决

那些真正的“顽固遗留”合约问题，即没有可行方案以在 LIBOR 失

去代表性之前进行转换的合约。英国的受监管公司将不允许在新的交

易中使用合成 LIBOR 利率，受监管公司若要在遗留交易中继续使用

合成 LIBOR 利率，则需根据 FCA 拟议的新权力获得许可。 

至于不受《ISDA IBOR 议定书》约束或未纳入《ISDA IBOR 补充协

议》条款的衍生品交易，《FCA LIBOR 公告》强调，要在可行时间

内采取必要措施，以确保这些交易下的义务能够在 LIBOR 停用或失

去代表性后得以继续履行。衍生品交易（包括为对冲证券和贷款市场

内风险敞口的更复杂的挂钩衍生品交易）普遍被要求过渡并转换到具

有更强健、更具流动性的经调整的无风险利率中。 
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利雅得的 Abuhimed Alsheikh Alhagbani 律所

是高伟绅在当地的合作律所 

乌克兰 Redcliffe Partners 律师事务所是高伟绅

在乌克兰的合作律所 

  


