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1.　は　じ　め　に
　世の中に存在する多くの金融商品は金利を利用した設計がなされている．それは元々銀行の
主たる機能の一つが「信用創造」，主たる業務の一つが「融資」であり，収益の源泉がその金
利によるものだからである．
　現在，金融システムや金融マーケットの動きによって金利は日々変動しており，その中でも
最も重要な指標と言われていたものが「LIBOR」である．欧州および米国の複数の大手銀行が，
自行のポートフォリオに利益をもたらす目的で 2005 年から LIBOR を不正に操作してきたこ
とが発覚し，世界的な金融不祥事に発展した．また米英の金融当局による関与，不正の放置と
いったことも判明し，監督側の責任も問われる事態となった．その後信用回復と頑健性確保の
ため各種改革が図られたが，2017 年，英国金融行為規制機構（FCA）のベイリー長官による
「レート呈示を強制しない」との発言によって廃止の方向に向かうことになる．
　本稿では，LIBOR の歴史に触れながら廃止に至った背景を整理したのち，BIPROGY株式
会社（以後，当社）の市場系商品管理システムである「Siatol」における LIBOR 廃止への対
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応について，システム改修における技術的内容やその発生課題と対策の観点から紹介する．ま
ず 2章で LIBOR誕生と金融システムでの利用の歴史に触れ，3 章で LIBOR廃止に至る経緯を
整理し，4章で金融システムへの影響について述べる．5章で市場系商品管理システム「Siatol」
を紹介した後，6 章と 7 章で LIBOR 廃止に伴う「Siatol」の対応を，8 章で課題と解決策につ
いて述べる．

2.　LIBORとは
　LIBOR は，「London Interbank Offered Rate」の略称で，ロンドン市場における金融取引
の際に参照される銀行間取引金利のことである．本章では LIBOR誕生の歴史と金融システム
での利用について説明する．

　2. 1　LIBOR誕生の歴史
　LIBOR の歴史は古く，始まりは第二次世界大戦直後の冷戦初期において，旧共産圏国が米
国当局による銀行預金凍結を回避するため，米国外（これが主にロンドンであった）の銀行本
支店にドル建資金を預金し始めたことに端を発する（このように，欧州銀行口座に預け入れさ
れているドル建資金を「ユーロダラー」という）．同時に，戦勝国であり当時すでに世界最大
の輸出国となっていた米国の通貨は世界で最も強い通貨となっており，その流動性も高まって
いた．このように国際的な資金取引量の増加に従い，米国金融規制を嫌ってその規制を受けな
い国際市場が欧州を中心に形成されていった．いわゆる「ユーロドル市場」の誕生である．
　巨額のドル資金の調達先としての地位を高めたユーロドル市場において，1969 年，現在の
JPモルガン・チェースがイラン政府から 8000 万ドルの融資を持ち掛けられた際の約定レート
の決め方が LIBORの原型といわれている．JP モルガン・チェースは，この巨額なユーロドル
市場＊1 を背景に，英国ロスチャイルド家協力のもと，複数行によるシンジケートローンを実行
した時に契約直前の各行の貸出金利を集計し，その平均値を約定金利とした［1］．
　1970 年代から拡大した債券市場（ユーロ債市場）も LIBORの位置づけをさらに強めた要素
である．オイルショックを契機にアラブ諸国のドル資金がユーロ市場に流入し，貸出同様，さ
らに巨額になったドル資金＊2 を目当てに政府，国際機関や有力企業がユーロ債を発行した．そ
れに伴って債券の変動金利指標としても LIBORの使用が定着化したのである．
　その後 1980 年代に入り，LIBORの指標性を確固たる位置づけに押し上げた出来事として，
1982 年にドイツ銀行が行った金利 SWAPがある．この時初めて固定金利と変動金利を交換す
るデリバティブ取引が誕生し，その変動金利サイドに LIBORが使われた．ユーロ市場での起
債の拡大に合わせて SWAP取引も拡大，LIBORは，貸出金のみならず，債券，デリバティブ
取引においても最も重要な金利指標となった［2］．

　2. 2　金融システムにおける LIBORの利用
　前節のような変遷を経て LIBOR は，1986 年より英国銀行協会（British Bankers Associa-
tion：BBA）が英国中央銀行であるイングランド銀行の協力のもと，融資金利とスワップ等取
引の指標を兼ねる基準金利として「BBA・LIBOR」を公表した＊3．現在は，2012 年に発生し
た LIBOR 不正操作事件（3. 1 節で詳説）を機に，IBA（ICE＊4 Benchmark Administration）
にその業務が移管されている．
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　LIBOR は，長年最も重要な金利指標として使われてきており，貸出金利や各種デリバティ
ブ取引のベースレートとして使用されてきた．また，リスク管理の観点では，理論時価（現在
価値）の算出のための割引レートや将来利息キャッシュフローの計算，単位金利あたりの現在
価値変化額である BPV＊5 や GPS＊6，金利のヒストリカルデータを統計的に使用して算出する
VaR＊7 などの各種リスク指標値と呼ばれるものに使用されてきた．

3.　LIBORの恒久的廃止の動きとその背景
　本章では LIBOR不正操作事件から LIBORの恒久的廃止にいたるまでの経緯を整理する．

　3. 1　LIBOR不正操作事件
　2012 年，LIBORに関わる重大事件が発生する．2007 年のパリバ・ショックで顕在化したサ
ブプライムローン問題に端を発する世界的金融不安＊8 により，金融機関の信用力が大きく低下
した．これを背景として，他行よりも高い調達金利による信用力低下を恐れたLIBORのリファ
レンス・バンク＊9 たちは，実際のレートよりも低いレートをBBAに呈示していた．
　また，銀行トレーディング担当者が自己ポジションのデリバティブ取引での収益機会を有利
にするため，他行や LIBORブローカーと共謀して，LIBOR呈示担当者にも不適切な働きかけ
を実施し，意図的に操作したレートを提示させていた．
　この一連の LIBOR不正操作事件に対しては，大手金融機関含め多くの行政処分，制裁金支
払いが命じられている．例えば 2012 年 12 月にはUBS 銀行に総額 15 億ドル，2013 年 12 月に
はバークレイズ，ドイツ銀行，ソシエテ・ジェネラル，RBS，UBS，JP モルガン，シティバ
ンク，RP マーティンに合わせて総額 23 億ドル，2015 年 4 月にはドイツ銀行に 25 億ドルの制
裁金が課せられた［3］．

　3. 2　LIBORの恒久的廃止への動き
　LIBORの不正操作事件を受けて，当然のように LIBORの信頼性が大きく損なわれることに
なった．同時に，金融危機によって信用力が低下した金融機関は，インターバンク市場での取
引も縮小させていき，LIBOR のベースとなる無担保の短期資金調達取引も著しく減少した結
果，LIBORの指標性は損なわれた．
　既に LIBORはグローバルにおいて，様々な金融商品に対する参照金利となっていたため，
国際金融取引の混乱を避けるべく，各国金融当局がその信頼回復と指標性の確保のための改革
を開始する．具体的には米国金融安定理事会（FSB）が，「銀行の信用リスクを含む既存の主
要金利指標である IBORs＊10 の信頼性・頑健性を高める改革」と「銀行の信用リスクをほとん
ど含まないリスクフリーに近い金利指標の構築と利用」を提言し，金融商品の特性に応じた金
利指標用途の明確な分離として「マルチプル・レート・アプローチ」の実現に乗り出した．こ
れまでは，銀行間の最優遇金利とされてきた LIBORは実質リスク・フリーとされてきたが，
2007 年に始まる金融危機を受けて信用スプレッド＊11 が無視できない状況＊12 になっていた．こ
れにより，各国で LIBORに代わるリスクフリーな金利指標の構築が急がれ，その第一候補と
して挙げられたのが，無担保のオーバーナイト（O/N）コールレートである［4］［5］．
　このように，貸出金のように銀行の信用リスクを加味すべき金融商品であれば引き続き
LIBOR をその指標金利にして，必ずしも信用リスクを含む金利を参照する必要性のないデリ



14（240）

バティブ取引などは無担保O/Nコールレートを参照するという流れに向かっていた．ところ
が，かつてはリファレンス・バンクであることに価値を見出していた大手行がレート呈示に対
する規制対応コストや違反時（意図せずとも）の巨額な制裁金へのリスクを恐れるようになっ
たことと，LIBOR の改革推進にも関わらず，無担保短期資金調達取引が十分活発な状況に回
復しないことの 2 点から，2017 年に FCA のベイリー長官（当時）が「2021 年末以降，
LIBOR のリファレンス・バンクに対してレート呈示の強制権を行使しない．」と発言し，
LIBORの恒久的廃止が急速に進むことになった．

4.　LIBOR廃止における金融システムへの影響
　LIBOR は，5 種類の対象通貨（米ドル，ユーロ，日本円，英ポンド，スイスフラン）の翌
日物から 12 カ月物など期間毎の対銀行貸出金利（平均値）を公表していた．金融機関は，
LIBOR を使って，貸出金や有価証券やデリバティブといったあらゆる金融取引のベース金利
を決めていた．また，金融機関内の内部ガバナンスにおけるリスク管理時の評価分析や収益管
理のTP＊14 等の経営指標を計算する上での指標としても利用され，資金決済や各種計表等，さ
まざまな分野で利用されていた（図 1）．
　そのため LIBORと金利決定ルールの異なるRFRを代替金利にすることは，契約書の改修，
契約変更に伴う顧客対応，未収未払の会計の改修，リスク評価分析方法の変更等，多くの業務
運用に影響を与えた．当社が提供する Siatol にも同様の対応が求められた．

5.　市場取引管理システム「Siatol」について
　当社の有価証券管理システムは，1980 年代にメインフレームで稼働する有価証券総合管理
システムとしてパッケージを提供し，1997 年より Siatol21 としてUnix で，2008 年より Siatol-
NE としてWindows で提供を開始した．さらに 2014 年より評価分析やデリバティブ，資金，
為替の管理機能を強化するため Siatol-FM，Siatol-CMを提供し，主たる市場取引の登録から
評価や管理に至る全般的な機能を網羅した市場取引管理システムとなり，現在，地方銀行，中
央金融機関，信用金庫等，約 60 のユーザーで利用されている（図 2）．

（出所） 　日本円金利指標に関する検討委員会「日本円金利指標の適切な選択と利用等に関す
る市中協議のポイント」（2019 年 7 月）

図 1　LIBOR利用を前提とした依存関係
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　パッケージは 10 数種のサブパッケージで構成されており，ユーザーへの提供にあたっては，
各行の要望に応じた機能を提案し適用している．また機能改善や軽微な制度対応等に逐次対応
させるため，年 2回定期的なアップデート版を提供している．
　2021 年よりメガクラウド（Azure）で稼働するサービスとして Siatol-NE SaaS の提供も開
始した．

6.　Siatolの提供ベンダーとして実施した LIBOR廃止に向けてのアクション
　LIBOR廃止対応を企画した2019年12月当時は，LIBOR廃止対応に関する市場慣習が固まっ
ていない状況にあった．そのためこの時点の情報をもとに対応方針を立て，未確定な事項を整
理して市場慣習が固まる時期を想定した上で開発スケジュールを検討し，市場慣行の決定時期
が遅いオプション評価関連をPhase4，フォールバックをPhase3へと開発フェーズを分割した．
利用行毎に個別開発したインタフェース，帳票機能の中にも LIBOR廃止対応を要する箇所が
あったため，これらは Phase2，3 と並行開発するスケジュールとした（図 3）．

図 2　Siatolパッケージの対象商品と機能
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　6. 1　（Phase1）　円 OIS（Overnight Index Swap＊15）取引追加対応
　LIBOR廃止への本格対応は，Phase2 で実施することとし，早期に提供できる対応を検討し
た結果，LIBOR 廃止対応の主となる日本円OIS 取引の対応から開始した．この時点で Siatol
では，OIS 対応で改修すべきOIS カーブの対応も既に実装していたため，開発範囲も局所化
できたことから 2020 年 9 月に提供を開始した．

　6. 2　（Phase2）　LIBOR代替金利対応
　Siatol の対応商品に対して「代替金利指標」と「評価モデル」の対応を実施した．対応した
五つの代替金利指標を表 1に示す．

　リスク評価に使用される評価モデルの LIBOR廃止対応は以下の 2点を実施した．
　　・LIBORを前提としているイールドカーブのロジック変更
　　・ヒストリカルVaR（予想最大損失額）の LIBORからOIS ベースへの運用変更対応

図 3　2020年 4月時点の Siatol LIBOR廃止対応マスタスケジュール

※ Phase4 のオプション評価対応は，ボラティリティ関連の市場慣習が固まる時期が予想困難であったため開発終了時期
は不明示．

表 1　対応する代替金利指標
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　6. 3　（Phase3）　フォールバック対応
　LIBOR廃止までの短期間で参照金利を円滑に変更する仕組みとしてフォールバック＊16 とい
う概念が有効であったが，債券に関しては発行体の対応方針が不明瞭であったため，銘柄ごと
に取引を修正できるよう対応した．デリバティブ商品は，ISDA＊17 フォールバックを実装した．

　6. 4　（Phase4）　オプション評価対応
　RFR＊18 後決め複利を変動金利指標とするオプションボラティリティ（キャップ/フロア，ス
ワップション）の LIBOR廃止対応として，標準的なOIS 取引の慣行に従いディレイ方式に対
応した．

　6. 5　個別対応機能の LIBOR廃止対応（インタフェース，帳票等）
　Siatol を利用している約 60 ユーザーに対して，個別対応した機能の棚卸を行い，「LIBOR
廃止対応の影響有無」，「対応方針・費用」，「対応しない場合の影響」を各々調査し確認した．
その上で対応に際しては，個別に契約締結した上で，リリース時期の調整含め，改修対応を進
めた．

7.　プライシングや利息へ影響するロジックの整理
　Siatol 内での LIBOR（LIBORに関連する金利等を含む）の主な用途は，表 2に示す通り「変
動金利指標」としての利用と，「イールドカーブ」生成による評価分析への利用である．本章
ではこれらの用途に対する LIBOR廃止による影響について述べる．

　7. 1　変動金利指標としての LIBOR廃止の影響
　変動金利指標を IBORs から移行する際，別種の IBORs へ移行するのであれば，前決め同士
の移行のため，従来の機能でも問題なかったが，デリバティブ取引では，RFR 後決めへの移
行が主として進められたため，運用負荷を考えたシステム対応が求められた．
　RFR は，各国で特定されたO/N レートであり，IBORs のようなOffered Rate＊19 ではなく
実取引に則したレートとなっている，多くの場合は実取引の取引日の翌営業日に加重平均など
によって算出され公表される（表 3）．

表 2　LIBORの主な用途

用　途 内　　　容

変動金利指標 変動金利商品の金利指標として LIBOR（1M, 3M, 6M等）が指定できる．

イールドカーブ

1年以内は LIBOR，1 年以降は LIBORベースのスワップ金利（LIBORを変
動金利指標とするプレーンバニラ金利スワップの固定金利）を用いてブート
ストラッピング法によって LIBOR/SWAPイールドカーブを計算する．
また，LIBOR をベースとしたテナー・ベーシス・スプレッドや通貨ベーシ
ス・スプレッドを加味することもできる．
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　このRFRを変動金利指標として使用する場合，キャッシュフロー（以後，CF）計算期間内
の日々の RFRの複利計算によって CF計算期間の終了日頃に利息計算のレートが確定するこ
とになる（LIBORが前決め金利であったのに対し，RFRでは後決め金利となる）．経過利息，
評価計算における計算ロジック上の主な対応内容について述べる．

　　7. 1. 1　経過利息（未収未払）
　経過利息は，CF 計算開始日から評価日までの日々の RFRで複利計算して年率に換算する
ことにより求める．ただ，前片端入れのCFで，評価日当日も計算期間に含めて両端で経過利
息を算出する取引の場合，評価日当日の RFRとして何を使用するかが不定となる．評価日当
日の RFR（評価日当日に取引し，翌営業日に満期を迎えるO/N）は，評価日の翌営業日にな
らないと公表されないからである．
　評価日の前営業日のRFRを流用して 1営業日ずつ複利計算する方法も考えられるが，Siatol
では簡便的に，評価日の前営業日の RFRを評価日まで（例えば 2営業日）のレートであるも
のと見做して，単利計算するロジックを採用した．
　さらに，月次システムであれば評価日（月末）の RFRが公表されてから経過利息計算する
ような仕組みも考えられるが，Siatol では日次でも算出するため，評価日の締め後までに確定
した市場データのみを用いて算出するという原則に従っている．この考え方は，評価日が休日
の場合も同様である．

　　7. 1. 2　評価計算（オプション性商品を除く）
　基本的にはフォワード中立確率測度の基でフォワードレートを用いて計算する．
　評価日をまたがない将来のCFについては，従来の前決め金利の場合と同じ計算式を使用し
てフォワードレート　　　　を計算する［6］．

α 0, 1
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_
1

_
fl fwd

DF fwd
R

DF fwd
-

-+ ´ =

　　：CF計算開始日からCF計算終了日までの期間
　　　　　　：CF計算開始日のディスカウント・ファクター
　　　　　　：CF計算終了日のディスカウント・ファクター

　評価日をまたぐ CFについても同じ考え方であるが，CF 計算開始日から評価日までの期間
については公表されている確定したRFRに基づき複利計算する．
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表 3　主要通貨の RFR

通貨 RFR

JPY 無担保コールO/N物レート （TONA）

USD 国債 GCレポO/N物レート （SOFR）

EUR 無担保O/N物レート    （ESTR）
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　　7. 1. 3　評価計算（オプション性商品）
　将来CFのフォワードレートは，従来の前決め金利の場合と同じ数式であることからも分か
る通り，スワップション等については従来通りの評価モデルをベースに対応することができ
る．キャップ・フロアについては，CF期間の開始日が到来した後でも金利が確定しないため
新たな評価モデルが要る．Siatol では，CF 期間開始日が到来後はボラティリティ項が線型に
減衰するモデルを採用した［6］［7］［8］（図 4）．
　このモデル選定時に当社内でさまざまなモデルを検討したが，市場慣習が定まらない状況で
あったため，なるべくシンプルで分かりやすく，恣意性がないモデルを検討し，このモデルを
採用することとした．

　正規分布モデルの場合の計算式は以下の通り．
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　　　　：i 番目の CF（利息計算開始日をTi-1，利息計算終了日をTi とするキャップ

レット）の時価
R：フォワードレート（Phase2 での金利スワップ等の対応内容に従う）
K：ストライク
DFi：受払日（Delay 取引であればTi の Delay 日数後となっている．）におけるDF
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s：評価日（s < リセット日）
　　 ：i 番目の CFのフォワードレート計算終了日
σi：i 番目の CFに適用するボラティリティ

　7. 2　イールドカーブ計算における LIBOR廃止の影響
　LIBOR廃止に伴い，取引の評価計算で使用されるイールドカーブも LIBORをベースとした
LIBOR/SWAPイールドカーブが使用できなくなることから，他のイールドカーブに切り替え
なければならない．
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FW
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図 4　ボラティリティ項の減衰イメージ
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　代替案の一つはOIS カーブである．これはOIS 金利（OIS 取引でクォートされる固定金利）
を用いてブートストラッピング法により求めたイールドカーブである．OIS 取引とは，固定金
利と変動金利を交換する金利スワップであるが変動金利としてO/N金利の後決め複利金利を
使用したものである．
　7. 1. 2 項でのフォワードレート計算で用いるディスカウント・ファクターとしては，RFRを
変動金利指標とするOIS 金利を用いたOIS カーブを使用することになる．
　一般的に評価計算における割引計算で用いるイールドカーブは，デリバティブを売買するた
めの資金調達時の調達金利水準のイールドカーブを使用する．完全有担保取引であれば，担保
の付利金利（JPY であれば通常は TONA）の金利水準のイールドカーブ（JPY であれば
TONAベースのOIS カーブ）を使用する．これは，完全有担保であればデリバティブ購入に
かかる支払金額と同額を担保金として受け取ることができ，その結果として翌営業日に担保付
利金利の利息額を支払うことになることからも理解できる．
　無担保取引の場合，従来はLIBORで資金調達ができると考えてLIBOR/SWAPイールドカー
ブで割引計算を行うのが通例であったが，LIBOR 廃止後の代替イールドカーブとしては，金
融機関毎に考え方が異なるため，特にシステム対応は行わなかった．
　OIS カーブに対して該当金融機関の調達スプレッドを上乗せすることが考えられるが，実際
には調達スプレッドの決定に困難が伴う．社債や CDS のクレジット対象参照先としてクォー
トされている金融機関の場合，これらを加工して利用することも考えられる．しかし多くの場
合は当てはまらない．または ISDAフォールバック・スプレッドを使用するとしても，これは
フォールバック時点でのスプレッドであり将来的に継続して使用できるものではない．結果的
に多くの Siatol ユーザーではOIS カーブや債券カーブを採用した．
　通貨ベーシス・スプレッドついては，将来CFのフォワードレートが従来の前決め金利の場
合と同じ数式であることからも分かる通り，基本的には同様の計算ロジックとなる．実際には
受払日が通常の 2営業日後にディレイすることによる補正は行っている．
　テナー・ベーシス・スプレッドについては，Siatol では特にシステム対応は行わなかった．
そもそも，テナー・ベーシス・スプレッドは，例えば JPY 3M LIBOR と JPY 6M LIBOR の
ような異なる変動金利を交換するベーシス・スワップで片方の変動金利（例えば JPY 3M 
LIBOR）に上乗せするスプレッドである．JPY の場合は固定側が 6Mである金利スワップが
市場慣習であるためスワップ金利から求めたイールドカーブは 6M金利水準のカーブとなり，
これは JPY 6M LIBORのフォワードレート計算で使用される．一方，JPY 3M LIBORのフォ
ワードレート計算で使用するイールドカーブはこれにテナー・ベーシス・スプレッドを加味し
たものとなる．
　RFRベースへの移行を考えると，RFR ベースの前決めタームレートがクォートされ，さら
にこの異なるテナーの金利のベーシス・スワップを要するが，現時点でもこのような取引は発
生していない．

8.　実装する上で障壁となった課題と解決策
　本章では LIBOR廃止対応を進める上で障壁となった課題と解決策を述べる．
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　8. 1　市場慣行の情報収集
　LIBOR 廃止対応を実装する上で障壁となった課題の一つに，市場慣行が定まらず仕様決定
の判断ができなかったことがある．LIBOR の後継金利には RFRが推奨され，各国で RFRの
選定やキャッシュフロー構造の検討が行われるようになった．そのため各国で対応方針が異な
る部分もあった．
　その対応としてグループ企業である株式会社エイファス（以降，AFAS 社）のクォンツ・
メンバーと共に，比較的検討が進んでいた英国の動向を参考にして，Siatol ユーザーで利用頻
度の高い JPY，USD，EURをターゲットに仕様を検討した．AFAS 社のクォンツ・メンバー
には，日銀，ARRC などの検討委員会の公表文書を継続的にモニタリングするとともに，
ISDA等のセミナーに参加することにより市場慣習をフォローしながら，Siatol に組み込むべ
きベースを形作るよう依頼した．
　また，情報収集にあたっては Siatol ユーザーから多くの情報が寄せられたことも仕様決定に
大きく貢献している．

　8. 2　RFR対応の商品範囲の決定
　RFR対応の商品範囲に関しても当社内で検討した．RFR 後決め複利自体は，デリバティブ
で既定の概念であり，デリバティブは比較的容易に RFRへ移行すると考えられたことからシ
ステム対応範囲も明示できたが，債券・資金などのキャッシュ系では，要件定義が終了した時
点でも前決め金利の要望が根強く，RFR 後決め複利にどこまでシステム対応するべきか検討
した．
　最終的には Siatol としてはシステムの統一性の観点から，債券・資金でも対応することとし
た．現状，債券・資金でもRFR後決め複利での取引が開始されている．

　8. 3　流動性の高い金利先物価格によるイールドカーブ算出
　当時OIS 金利は市場での流動性が低く，OIS 金利を使ってイールドカーブを引くことはで
きても信頼性に不安が残るため，本格的にOIS 金利のカーブで評価するようになるのか大い
に疑問があった．CMEが清算する際の時価に SOFR 金利先物価格が使用されていたため，
SOFR のイールドカーブの算出について，短期はOIS 金利ではなく流動性の高い SOFR金利
先物価格を利用することを検討した．
　マルチカーブ関連は，それまでにも研究開発による基礎があったため RFR後決めの金利先
物の評価ロジックに適用して開発を進めた．ただし，金利先物価格は，各限月の価格がクォー
トされる仕組みであり，ある一つの限月の日次価格データをとってもそれぞれ残存期間が異な
ることになる．従ってVaR のように各市場データの日次データを利用するような機能には不
適切な面もあり利用対象は制限されるが，時価評価としては，流動性の高いイールドカーブを
提供できるメリットがあることから開発に踏み切った．

　8. 4　異なる管理商品と利用機能
　Siatol ユーザーである約 60 の金融機関では，同じ Siatol パッケージを利用しているが，管
理する商品範囲や利用機能は異なり，さらにサブパッケージの導入有無の違いもある．また，
他系インタフェース，帳票等の個別開発機能もあり，その中にも LIBOR廃止対応の改修対象
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となった機能がある．しかしながら個別開発機能は，Siatol パッケージ内でユーザーが設定す
る項目や区分値が登録されていないと確認できない機能が多いためパッケージのテストの中で
すべてテストケースをカバーできない問題があった．
　そのため Phase2，3 の Siatol パッケージテストでは，商品，利用機能，サブパッケージの
有無によるテストまでを実施した上で，当社内に用意した各行の疑似環境において，Siatolユー
ザー毎に個別開発機能も含めたサイクルテストを行った．他系インタフェースはテストデータ
をユーザーに送付し，確認が済んだところでリリースした．

9.　お　わ　り　に
　本稿では，銀行業の市場系業務パッケージに対応するためのアプローチについて執筆した．
当該分野においては，今もなおバーゼルⅢ最終化対応（含む，SA-CCR＊20 対応）や店頭デリバ
ティブ報告対応（TR報告＊21 対応）等の新たな制度の検討・適用を順次進めている．
　これらの制度は，デリバティブ取引報告の透明性（当該金融機関の基礎的経済事象が理解で
きるように明らかにされている程度のこと）を高めるという一つの目的に対して進められてお
り，制度対応にあたっては全体を俯瞰して対応方針を決定することが肝要である．
　その一方で，パッケージとしては，制度対応だけでなく，新たな市場系商品への迅速な対応，
STP＊22 連携に始まる運用負荷の軽減策への対応，新たなインフラ（OS，ミドルウェア，クラ
ウド）への対応も期待されている．
　当社のポリシーは，必要十分な機能を効率的で利便性高く安価に利用できる商品やサービス
をユーザーに提供することである．今後も進む制度対応や商品追加等においてもこの考え方を
変えることなく Siatol パッケージを育てていきたい．
　最後に BIPROGY の金融ソリューション開発において，さまざまな助言と指導を頂いた
Siatol ユーザーの皆様，協業企業の皆様にこの場を借りて深く御礼申し上げる．

─────────

＊ 1 BIS（国際決済銀行）によると，1963 年当時約 50 億ドルと推計されている．
＊ 2 BIS によると，1970 年当時約 460 億ドルと推計され，7 年もの間に約 9倍の資金量に拡大し

ている．
＊ 3 公表に先立つ 1984 年には金利 SWAP指標としてBBA・IRS（British Bankers Association 

Interest Rate Swap）が作成．
＊ 4 米国インターコンチネルタル取引所．
＊ 5 Basis Point Value：イールドカーブを 1bp 上方パラレルシフトさせたときの現在価値変化 

額．
＊ 6 Grid Point Sensitivity：特定の Grid（期間）の金利を 1bp 上方シフトさせたときの現在価

値変化額（または 0.5bp の前進後進差分）．
＊ 7 Value at Risk：ある金融商品（またはその組み合わせであるポートフォリオ）をある期間

保有したときに，例えば 1％の確率で発生しうる最大損失額を，過去の金利，為替，時価な
どのマーケットデータから算出したもの．

＊ 8 その後 2008 年には米国大手投資銀行であるリーマンブラザースも破綻した（いわゆるリー
マン・ショック）．

＊ 9 当時 BBAに銀行間取引の最優遇レートである金利を当行 LIBOR として呈示を要請されて
いた銀行．

＊ 10 LIBORの他，全銀協が公表するTIBOR（Tokyo Interbank Offered Rate）や欧州マネーマー
ケット協会が公表するEURIBOR（EURO Interbank Offered Rate）などが該当する．

＊ 11 金利差
＊ 12 またこの時，異なる期間の金利ごとのスプレッドも顕在化し，LIBOR という一つの金利構

造で現在価値と将来利息の計算ができていた状況が崩れ，「マルチイールドカーブ」と言わ
れる概念が求められていた時期でもある．金利の分断化現象ともいう．
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＊ 13 銀行間取引における，当日約定および資金受渡し，翌営業日資金決済とする取引の際のレー
ト．

＊ 14 TP：Transfer Pricing の略．現在保有する取引を市場で運用/調達した場合を想定したスプ
レッド収益を算出し集計した結果を商品別採算，個社別採算等に用いる管理手法．

＊ 15 固定金利と変動金利を交換する金利SWAPの一種で，変動サイドが従前のLIBORではなく，
O/N金利の期間分複利計算されたものを交換する取引．

＊ 16 フォールバック：IBORs を参照金利とする既契約の取引が LIBOR公表停止後に参照する金
利（フォールバック・レート）を当事者間で合意しておく方法．

＊ 17 ISDA：International Swaps And Derivatives Association の略．国際スワップ・デリバティ
ブ協会．デリバティブ取引を行う金融機関により構成される世界的な業界団体で，デリバ
ティブ市場のルール決定に大きな力を持つ組織．LIBOR 廃止対応においては，早い段階か
らデリバティブ取引のフォールバックルール（ISDAフォールバック）を提唱し牽引した．

＊ 18 RFR：Risk Free Rateの略．銀行の信用リスク等を反映しないリスク・フリーに近い金利（安
全利子率）．代表的なRFRとしては，TONA，SOFR，ESTR，SONIA，等が対象．

＊ 19 Offered Rate: 銀行間取引市場において，呈示するレート．約定時のレートではないことが
不正操作を確実に防ぐことができない仕組みであるとし，LIBOR廃止へ舵が切られた．

＊ 20 SA-CCR：2014 年にバーゼル銀行監督委員会（BCBS）が公表した，取引の中の取引先の信
用リスク額（エクスポージャー）の計測に係る標準的手法（SA-CCR）．従来のデリバティ
ブ取引での評価手法であるカレント・エクスポージャー手法（CEM）に代替される手法．
2023 年 4 月開始予定．

＊ 21 TR 報告：Trade Repository 報告．従来金融庁へ週次で報告する運用が，日次で取引蓄積機
関（TR）へ報告項目を追加した上で報告する報告方法の改訂対応．欧米含めた一定基準の
共通化に伴う対応で 2024 年 4 月開始予定．

＊ 22 STP：Straight Through Processing の略．ここでは，市場系の決済事務において，約定入
力から受渡決済まで電子的にデータがスムーズに流れることを指す．
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