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１．はじめに

　金融危機は様々な変化を金融市場にもたらし

た。危機以前のデリバティブ市場ではLIBOR

（London Interbank Offered Rate）が無リスク

金利の基準であり、LIBORを基に表現される将

来のキャッシュフロー（以下、CF）をLIBOR／

SWAP市場の割引関数で割り引いて現在価値を求

めていた。つまり、あらゆる金利がLIBORで評

価されていた。ところが、金融危機時にLIBOR

の 信 用 リ ス ク が 表 面 化 し て 同 一 期 間 のOIS

（Overnight Index Swap）金利と大幅に乖離し、

危機後も乖離幅は縮小したが乖離は常態化した。

ここで、OISはON（Over Night）金利の複利運

用を変動金利とする金利スワップ、その際の固定

金利がOIS金利で、ON金利の信用リスクはほぼ

ゼロとみなされている。また、インターバンクの

デリバティブはON金利で担保に付利する担保付
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　本稿では、現在のマルチカーブ環境を整合的に説明するマルチカーブ理論を概説し、主にその理論的な視点か
ら、LIBOR廃止後に実現し得る金利デリバティブの価格付けと金利環境について検討し、望ましい対応について
考える。
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