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今後取り上げてほしいテーマ・執筆者等、当誌のより充実した企画・編集のため、ご感想・ご意見・ご要
望等をお寄せ下さい。（証券アナリストジャーナル編集担当あて）
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　小職が最初にLIBOR（ライボ）というもの
について考えたのは、ロンドンでデリバティ
ブの取引担当者となり、スワップやOTCオプ
ションの取引のISDAによるマスターアグリー
メントを読んだ1990年代だ。LIBORという金
利が極めて確かに存在するかのように想定さ
れ、契約の基礎、支払いの基準として使われ
ていることに興味を持った。
　日本でも、取引担当者が届け出る金利をも
とに基準金利などが制度化されていたが、類
似の仕組みで取引担当者の報告による平均金

利でありながら、様々な契約に関わる重要な
インフラとなっていた。ロンドン市場が、市
場参加者を信頼して、慣習の積み上げに重き
を置く仕組みを作ってきたと理解していた。
　齊藤論文が「顕著に規律を欠く当事者たち」
と呼ぶ市場参加者が存在したことで、LIBOR
は使い物にならなくなった。LIBORがロンド
ン市場の慣習の積み上げの一例だったとすれ
ば、当事者たちが自らを律する仕組みを設計
できなかったのは残念なことだ。
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