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序章 調査の概要

（１） 調査の背景

わが国においては、かつて不動産価格は右肩上がりで推移するとの土地神話が存在していた。

しかし、バブル崩壊を契機に土地神話は崩壊し、不動産もリスク資産として認識されてきている。

一方で、世界的に国際会計基準へのコンバージェンスが求められており、わが国でも企業の不動

産に係る会計制度の変更（時価評価、減損会計等）が進められようとしている。これが実現する

と、一般企業経営でも、不動産の価格変動リスクの回避や、適切な決算対策を実現する観点から、

実物不動産を保有しながらリスクを転嫁しようとするニーズが拡大していくことが想定される。

このように不動産がリスク資産として認識されてきている中で、不動産のリスクをヘッジ・移

転しようとするニーズが高まってきている。これに対応するひとつの手法として、デリバティブ

手法に対するニーズも今後強くなっていく可能性がある。

近年、米国や英国、フランス、ドイツ、香港等において、様々な形で不動産デリバティブ取引

が行われてきている。わが国においても、今後、不動産デリバティブ取引が実施され、広く普及

する可能性がある。その場合、不動産への新たな投資機会の提供、デベロッパーや不動産所有者

による不動産価格の下落リスクのヘッジ手段の提供、実物不動産の利用者にとっての地価変動に

よる攪乱回避と長期にわたる安定的な不動産の利活用、そして、不動産インデックス等の先物商

品の上場・取引による「価格発見機能」を通じた無用な買い急ぎや売り急ぎの防止、これによる

地価の急激な変動の緩和などに資すると考えられる。

一方で、不動産デリバティブ市場において投機的取引が一方的に増加すれば、デリバティブ商

品の価格が乱高下することにより実物不動産市場の価格変動が拡大する可能性があることや、一

般の不動産所有者が十分な知識を持たずに不動産デリバティブ市場に参加した場合、巨額の損失

を被ってしてしまう可能性があることも懸念される。

また、不動産は国民の生活や様々な経済社会活動の基盤としての性格を有する。このため、安

定的な不動産市場の形成を実現させていくことが重要である。従って、「安定的な不動産市場形成

の実現」という観点に立って、ネガティブな面をできるだけ緩和しつつ、ポジティブな面を拡大

させていく不動産デリバティブを目指していくことが必要である。

国土交通省では平成 18 年度に「不動産デリバティブ研究会」を立ち上げ、日本における不動産

デリバティブ登場の可能性、スキームや機能面などの不動産デリバティブの一般的な概要、我が

国で不動産デリバティブ取引が実施されるための要件、不動産デリバティブ取引が実施されるた

めの課題について議論が行われた。またその検討成果は「不動産デリバティブ研究会報告書」1と

して取りまとめられており、次の項目について引き続き検討していく必要があるとまとめられて

いる。

・不動産デリバティブ市場に関する継続的な情報収集体制の構築・実施

・不動産投資インデックスの整備

1 不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」
（http://www.mlit.go.jp/kisha/kisha07/03/030625/02.pdf）



― ―2

・不動産デリバティブの特性に適した法制度・市場制度等の検討の促進

・不動産と金融にまたがる領域における専門家の育成

・不動産デリバティブの普及・啓発の促進

・不動産デリバティブに係る研究の促進

（２） 調査の目的

本調査は、上述した昨年度の研究会の課題を踏まえて、わが国においても不動産デリバティブ

のニーズが高まっていく可能性が想定される中で、これに備えるために不動産デリバティブに関

する国内外の最新動向や不動産市場に与える影響を把握した上で、健全な不動産デリバティブ市

場の形成に必要な市場制度等の条件整備の検討を進めていくとともに、市場関係主体等の理解を

深めるための普及・啓発活動を実施することを目的とする。

（３） 調査の構成

下図に本調査の構成を示す。本調査では、上記目的の達成に必要な情報を収集するために、日

本、香港、イギリスにおいて不動産デリバティブ関係主体に対するヒアリングを行うとともに、

2007年 11月に香港で開催された不動産デリバティブの国際コンファレンス2にも参加することで

情報収集に努めた。その成果は本報告書全般にわたって反映されている。

なお、本報告書では、簡便のため、1 ドル=100 円、1 ポンド=200 円、1 ユーロ=160 円とした。

第１章：不動産デリバティブ取引の現状把
握

第２章：不動産デリバティブ商品のスキー
ムとリスクヘッジ・ニーズ

第３章：不動産デリバティブの特性に適し
た市場制度の検討

第４章：不動産インデックスの整備促進等
に関する検討

日
本
・
香
港
・
英
国
に
お
け
る
ヒ
ア
リ
ン
グ 終章：今後の課題

不動産デリバティブ市場の形成に係る条件整備の検討

不動産デリバティブ市場に関する情報収集体制の構築・実施

序章：調査の概要

図 ０.１ 調査の概要

2 Terrapinn 社主催” Property Derivatives World Asia 2007”, 2007 年 11 月 27 日～28 日 於: The
Conrad Hotel, Hong Kong
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第１章 不動産デリバティブ取引の現状把握

本章ではまず、豊富な不動産デリバティブ取引実績を有する英国、米国を対象に、不動産デリ

バティブの取引規模と推移、取引形態等を整理する。また、不動産デリバティブの登場・発展の

背景にある不動産市場の特性、不動産デリバティブ関連法制度・市場環境の経緯、不動産デリバ

ティブ取引を取り巻く状況および今後の方向性等を整理する。

また、2006 年末より大陸欧州、アジア、大洋州の各国（日本を含む）において不動産デリバテ

ィブの初取引が行われている。ここでは、これらの取引の概要等の最新動向についても整理する。

１－１ イギリスの動向

１－１－１ イギリスにおける不動産デリバティブの取引規模と推移

イギリスでは商業用不動産を対象としたデリバティブの原資産として、IPD(Investment

Property Databank)社が提供する商業用不動産価格インデックスである「IPD UK」が広く利用

されている。IPD UK を原資産とする不動産デリバティブの取引データによれば、想定元本ベー

スの取引額は、2004 年以降、増減を繰り返しながら 2007 年の第一四半期にピークの約 29.2 億ポ

ンド（約 5,840 億円）の取引額を記録した後、取引額はやや小さくなっており、2007 年の第４四

半期の取引額は約 18.6 億ポンド（約 3,720 億円）となっている（図 １.１）。一方、その取引件

数は 2007 年第４四半期で 214 件となっており、取引記録のある 2004 年以降で最大となっている

（図 １.２）。直近では１件あたりの取引規模は小さくなっているものの、取引自体は活発になっ

てきている。

イギリスでは 1994 年頃より債券型の商業用不動産デリバティブである PICs（Property Index

Certificates）の取引も行われてきている（詳細は後述）。PICs の発行高を見てみると、1994 年

から 1996 年までは PICs は活発に発行されたものの、以降、1999 年の単発的な発行高を除き、

2004 年まで発行は途絶えていた。しかし、近年、イギリスにおいて不動産デリバティブが普及す

る中で、その活用に際して、内部統制等の観点から通常の不動産デリバティブ商品に比べて企業

等の組織内部での合意形成が容易なこともあって、2005 年以降、PICs は再び毎年発行されるよ

うになってきている（図 １.３）。

また、イギリスでは住宅用不動産を対象としたデリバティブの原資産として、HBOS 社（Halifax

Bank of Scotland）が提供している住宅価格インデックスの「HHPI（Halifax House Price Index）」

がある。「HHPI」はイギリスの住宅用不動産を対象としたデリバティブ取引の原資産として既に

広く取引関係者に浸透しているが、その取引規模は公表されていない。このほか、MSS Real

Estate 社では、自身が運営する不動産投資ファンドの不動産価格情報をもとに、各種指標の提供

主体である FTSE 社と協業して商業用不動産インデックス「FTSE UK」(FTSE UK Commercial

Property Index Series)を提供している。「FTSE UK」も不動産デリバティブの原資産としての取

引実績を有するが、取引規模は公表されていない。なお、いくつかの投資銀行が「FTSE UK」を

利用した不動産デリバティブ商品の提供を行っており、近年、その取引規模は増加している。
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図 １.１ IPD UK の取引状況（金額ベース）
出典：IPD ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成
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図 １.３ PICs の発行高

出典：Barclays Capital ＆ Protego Real Estate Financial Investors Finance LLP: "Property Index Certificates
“PICs”", 2009s & 2011s Information Memorandum, 2007.3 を基に株式会社三菱総合研究所作成

１－１－２ イギリスにおける実物不動産市場の特性

図 １.４に示すとおり、イギリスの不動産は国内の機関投資家がその約 28%を保有しており、

続いて、海外投資家、国内の上場不動産事業会社、国内の非上場不動産事業会社が多く保有して

いる。機関投資家、国内の上場不動産事業会社、国内の非上場不動産事業会社、ファンドおよび

リミテッドパートナーシップを併せると、75%以上の不動産が法人格による所有であることがわ

かる（図 １.４）。

一方、商業用不動産に限定してみると、イギリスの商業用不動産市場の規模は１兆ドル以上に

上り、米国、日本、ドイツに次いで４番目の規模を有する市場となっている（図 １.５）。

また、イギリスでは実物不動産の取引に通常約１～３ヶ月程度の時間が必要であり3、また大き

な取引コストを要する。すなわち、不動産を売却する際には不動産価格の 1.5%の取引費用（うち

仲介手数料が 1%、法務関係のコストが 0.5%）が、不動産を購入する際には 5.5%の取引費用（う

ち印紙税が 4%、法務関係のコストが 1.5%）がかかる。この他に付加価値税も必要となる。

3 Jones Lang LaSalle 社提供資料参照
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図 １.５ 世界の商業用不動産市場の規模

出典：M. Leanne Lachman: "Global Demographics and Their Real Estate Investment Implications",2007.4
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１－１－３ 不動産デリバティブ市場の発展の経緯

イギリスでは 1980 年初頭までに王立公認不動産鑑定士協会（RICS: The Royal Institution of

Chartered Surveyors）を中心に不動産鑑定体制が整備された。また、1985 年には IPD 社が不動

産鑑定評価をベースに算定した不動産インデックスの公表を開始した。

鑑定評価体制、不動産インデックスが整備されたことに加えて、1990 年代初頭に不動産インデ

ックスを含めたインデックス運用4が検討され始めたことにより、不動産デリバティブ取引の開始

に向けて様々な主体が動きはじめた。最初の不動産デリバティブ商品は、1991 年 5 月にロンドン

先物・オプション取引所（London FOX: London Futures and Options Exchange）において、

National Anglia 住宅価格インデックスと IPD 商業用不動産インデックスの先物商品が上場され

た。しかし、これらはわずか 5 ヶ月で上場廃止となっている5。

1994 年になると、Barclays Capital がインデックスリンク債である PICs を開発し発行した。

当時の Barclays Capital は最大のパッシブ運用主体でありながら、過剰な不動産エクスポージャ

を抱えていたため、そのリスクマネジメントツールとして PICs は理想的な商品であった。1994

年～1996 年までは PICs が不動産デリバティブ取引を牽引していた。

2000 年を過ぎると、Prudential plc など、不動産を多数保有する保険会社や年金ファンドを始

めとする大手機関投資家が実物不動産の価格変動リスクをヘッジするために不動産デリバティブ

の活用に向けて動き始めた。しかし、実際にこれらの主体が不動産デリバティブを利用するにあ

たってはいくつかの問題があった。中でも最大の問題は税制であった。具体的には、当時の税制

では、不動産デリバティブで生じた不動産デリバティブ商品によるキャピタルゲインと実物不動

産のキャピタルロス（もしくはこれらの逆のパターン）とを損益通算できず、個別に課税されて

いたことである（分離課税）。そこで、Prudential plc 等が 2003 年に Users Association6を組織

し、一体課税によって不動産デリバティブの利用環境を改善するべく政府に対して税制改正を働

きかけた。他の分野でも同様の問題があったことから、税制改正は 2004 年に比較的スムーズに

実現され、不動産デリバティブを用いた実物不動産のヘッジに係る税制上の問題が解消された。

2005 年頃には、IPD UK の不動産デリバティブ取引に係るライセンスを取得する銀行が現れ始

め、IPD UK を原資産とする不動産デリバティブ取引も活発になりはじめた。また、同じ頃に、

IPF（Investment Property Forum）が不動産デリバティブに関する調査やフォーラムを積極的

に開催し、不動産デリバティブの普及啓発、理解促進を図っていたことも、イギリスにおける不

動産デリバティブ取引の活性化に大きく寄与した。

１－１－４ 近年の不動産デリバティブを取り巻く状況と今後の方向性

（１） 近年の不動産デリバティブの取引状況

前述した通り、イギリスでは、2004 年の税制改正を機に不動産デリバティブ取引が活発化し、

近年では不動産デリバティブも周知されている。しかし、中規模の保険会社や実物不動産に直接

投資を行っている主体には、不動産デリバティブの活用はあまり進んでいない。また、１兆ドル

4 日経平均株価や TOPIX といった指標の動きをベンチマークとする運用成果を目標とする運用
戦略

5 詳細は不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」 参照
6 現在の PDIG（Property Derivatives Interest Group）。
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（約 100 兆円）以上にも上るイギリスの実物不動産市場と比較すると不動産デリバティブ市場の

規模は、2007 年第４四半期において、IPD を原資産とする未決済取引分累積額（想定元本ベース）

で約 90 億ポンド（約 1.8 兆円）（図 １.１）となっており、実物不動産市場の 2%の額となってい

る。世界で最も不動産デリバティブ取引が活発なイギリスにおいても、その市場規模は実物不動

産の市場規模に比べてまだまだ小さいのが現状である。

（２） 不動産デリバティブの取引形態

イギリスにおける不動産デリバティブの取引形態としては、店頭取引（以下、”OTC”(Over The

Counter)）によるトータルリターンスワップ（以下、”TRS”(Total Return Swap)）7が主流となっ

ている。その他のデリバティブ形態である先物やオプションはスワップと比較すると取引量は相

当少ない。オプション取引が活発に行われていない要因は、プライシング方法が確立していない

ことであるとの指摘もある。不動産デリバティブ市場が拡大し、様々な市場のニーズに対応して

いくことにより、今後は多様な形態の取引が実施されるものと考えられる。

2007 年まで、イギリスで不動産の TRS 取引を行う際のベースレートとして通常 LIBOR8が用

いられてきたが、2008 年 1 月頃からは固定金利へと移行しはじめている9。

（３） REIT の導入

2007 年 1 月からイギリスにおいても REIT が解禁された。先行していた不動産デリバティブ市

場への影響は現時点ではまだ定かではない。ただし、次章で述べるように、REIT と不動産デリ

バティブはそれぞれ異なるアセットクラスに属する異質な資産であるという認識から、REIT が

不動産デリバティブに与える影響は限定的であるという考えが支配的である。

（４） サブプライム問題の影響

IPD UK の動向をみると 2007 年 9 月頃から 12 月頃にかけて急激に下落している（図 １.６）。

その要因として 2007 年 8 月から続くいわゆる「サブプライム問題」の影響が指摘されることも

ある。一方、サブプライム問題が発生しなくても、そもそも 2007 年 8 月までのインデックスは

上昇の一途を辿ってやや加熱気味であったため、その反動で早晩下落していたとの見方もある。

従って、サブプライム問題のような実物不動産市場の動向が不動産デリバティブ市場に与えた影

7 不動産の資産価値と不動産から生み出されるキャッシュフローの両方の変動から生ずる差益
（トータルリターン）を、何らかのキャッシュフローと交換（スワップ）する取引のこと。な
お、不動産の資産価値の変動から生ずる差益をキャピタルリターン、不動産から生み出される
キャッシュフローの変動から生ずる差益をインカムリターンという。

8 ロンドン銀行間取引金利(London Inter Bank Offered Rate)
9 LIBOR は完全に固定化された利率ではなく、経済動向の影響を受けて変動する利率である。ス
ワップ取引を行う際に LIBOR を用いることのメリットは金利リスクがゼロになる点にある。
つまり、スワップ取引契約後の任意の時点において、固定金利と市場金利は大きく乖離する可
能性があるが、LIBOR と市場金利は大きく乖離する可能性は少ないためである。しかし、最近、
LIBOR の変動が大きくなってきたため、LIBOR とのスワップ取引を行う場合、取引主体にと
って不動産のトータルリターン等と LIBOR の両方の変動を分析することが必要となり、取引
が煩雑となった。これが、ベースレートとして固定金利が用いられるようになった要因の一つ
である。
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響は、現時点では定かではない。ただし、このような実物不動産の価値下落により、実物不動産

に内在するリスクが顕在化したことから、そのリスクマネジメントツールとして期待される不動

産デリバティブの取引は拡大していく可能性も考えられる。この点に関しては継続的に市場の動

向を注視していく必要がある。

図 １.６ IPD UK によるトータルリターンの推移

出典：IPD ウェブサイト

（５） 今後の課題

2004 年の税制改正を経て、現在、イギリスにおいて不動産デリバティブの取引に関連する税

制・規制の問題はほぼ解決されたと考えられている。また、イギリスでは不動産デリバティブに

よる実物不動産市場への影響はほとんどないとの見方が市場関係主体の間では支配的である。し

かし、今後、何らかのかたちで実物不動産市場に悪影響が生じた場合には不動産デリバティブ取

引に対する事後的な規制が必要に応じて検討されていくものと考えられる。

ロンドンをベースとする大手投資銀行では既に不動産デリバティブ商品が周知されており、今

後はバーゼルⅡ10への対応も不動産デリバティブ普及に向けた課題になってくるとの指摘もある。

各銀行が不動産デリバティブに関するリスクを分析し、その結果を用いて不動産デリバティブの

保有にあたって当局から求められる自己資本比率を下げることができれば、より少ない自己資本

で不動産デリバティブ商品を扱うことができるようになることから、不動産デリバティブ商品の

取引が一層容易になるものと考えられる。

10 国際決済銀行（BIS）が定め、2007 年 3 月期から適用が開始されている新しい自己資本比率規
制のこと。
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１－２ 米国の動向

１－２－１ 不動産デリバティブの取引規模と推移

米国において不動産デリバティブの原資産として用いられている主な不動産インデックスの概

要を表 １.１に示す。

表 １.１ 米国の不動産デリバティブに係る不動産インデックス

対象 インデックス名 提供機関 備考
NPI NCREIF －
S&P/GRA S&P と GRA, LLC ・先物とオプションが CME に上場

REXX Frischer Kranz, INC と REXX index,
LLC

・ISE が REXX をベースとしたデリバ
ティブオークション市場を 2008 年
第二四半期に開設する予定11）

商業用
不動産

Moodys/REAL
CPPI MIT/CRE と RCA －

S&P/Case-Shiller S&P と Fiserv and MacroMarkets
LLC

・先物とオプションが CME に上場

住宅用
不動産 RPX（Residential

Property Index）
Radar Logic Incorporated

・2007 年 9 月 17 日から取引開始（最
初の 7 週間で 2.5 億ドル（約 250 億
円）超の取引実績があった12）。

・2008 年 6 月には、取引開始以来、
RPX を用いた不動産デリバティブ
の取引実績が 10 億ドル(約 1000 億
円)を超えた13。

* NCREIF: 全米不動産投資受託者協会(National Council of Real Estate Investment Fiduciaries),
GRA: Global Real Analytics, CME: シカゴ商品取引所(Chicago Mercantile Exchange),
ISE: 国際証券取引所(International Securities Exchange), MIT/CRE: MIT Center for Real Estate,
RCA: Real Capital Analytics

CME に上場されている S&P/Case-Shiller と S&P/GRA については毎月の取引量が CME

Volume Report14として公表されている。S&P/Case-Shiller を原資産とする不動産デリバティブ

取引は 2006 年 8 月に先物とオプション合わせて約 1,500 単位の取引が行われるなど、2006 年 11

月ころまで順調に伸びていた。しかし、2007 年 4 月以降は先物とオプションを合わせても月間の

取引量は 500 単位を上回ることはなく、さらに 2007 年 8 月からオプションの取引実績はなくな

り、2008年に入ってからは毎月 100単位程度の先物の取引実績しかない状況となっている（図 １.

７）。また、S&P/GRA に関しては 2007 年 10 月に上場されてから、2008 年 3 月現在で未だに取

引実績がない。ただし、約定には達していないものの、買い手と売り手の双方からの注文はある。

S&P/Case-Shiller と S&P/GRA の取引が少なくなっている理由として、そもそも当該商品のニー

11 2008 年 3 月 12 日付け Reuters: ” UPDATE 1-ISE to launch auctions on ReXX property
indices” (http://www.reuters.com/article/companyNews/idUSN1222330520080312)

12 2007 年 7 月 10 日付け The EarthTimes“RPX(TM) Trading Volume Exceeds $250 Million in
First Seven Weeks of Trading”
(http://www.earthtimes.org/articles/show/news_press_release,217739.shtml)

13 2008 年 6 月 9 日付け Housing Derivatives “RPX Volume Exceeds $1 Billion”
(http://housingderivatives.typepad.com/housing_derivatives/2008/06/rpx-volume-exce.html)

14 CME ”CME Monthly Volume Reports”
（http://www.cme.com/trading/dta/hist/monthly_volume.html）
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ズがないこと、実物不動産の価格動向が不透明であるために商品の買い手と売り手の間で価格が

折り合わず約定に達さないこと、商品自体が十分周知されておらず取引参加者が少ない（流動性

不足）ため約定に達していないことが挙げられるが、売買の注文があることから、前二者がその

理由として最も有力であると考えられる。
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図 １.７ S&P/Case-Shiller の取引規模の推移（月次の取引量）

注）先物の取引単位はインデックス値×250 ドル、オプションの取引単位は先物の取引単位１単位15

出典：CME ”CME Monthly Volume Reports”より株式会社三菱総合研究所作成

１－２－２ 実物不動産市場の特性

米国の実物不動産市場の規模は商業用不動産だけでも約 5 兆ドル（約 500 兆円）に達すると推

計されており、商業用不動産の市場規模としては世界最大となっている（図 １.５）。さらに住宅

用不動産の市場規模は約 21.5 兆ドル（約 2,150 兆円）に達するものと推計されている16。

一方、米国はイギリスや日本と比較するとはるかに国土が広く、不動産の均質性も低い。その

ため、不動産インデックスとしては地域ごとに算出されたインデックスへのニーズが強い。

１－２－３ 不動産デリバティブ市場の経緯

米国における不動産デリバティブとしては 1989 年から断続的にシカゴ商品取引所（CBOT:

15 不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」
16 Standard & Poor’s “S&P/Case-Shiller Home Price Indices Index Methdology”, , 2007.6

(http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_CS_Home_Price_Indices_Methodolo
gy_Web.pdf)
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Chicago Board of Trade）で上場された債務担保証券商品の価格デリバティブが最も古い。CBOT

に上場された債務担保証券商品の価格デリバティブに次いで古いのは、2004 年に Hedgestreet,

INC が提供する私設市場内で取引可能な住宅価格とモーゲージ金利のデリバティブ商品である。

最初の 1 年間で 100 万ドル（約１億円）程度の取引があったものと推測されている。また、住宅

価格インデックスとしては全米不動産業協会が公表する各地域（シカゴ、ロサンゼルス、マイア

ミ、ニューヨーク、サンディエゴ、サンフランシスコ）の単身者用住宅の平均売却価格を用いて

いた17。

１－２－４ 昨今の取引状況と今後の方向性

米国においては 2006 年 5 月から住宅用不動産価格インデックス S&P/Case-Shiller の先物およ

び先物オプションが CME に上場され取引が始まったことなどにより、不動産デリバティブの存

在そのものは着実に市場関係主体に浸透しつつある。しかし、今日までイギリスほど不動産デリ

バティブの普及は進んでいない。その理由としては、商業用不動産インデックスとして最も米国

で定着している NPI の取引ライセンスについて 2004 年から 2007 年 10 月まで Credit Suisse（当

時は Credi Swiss First Boston）が NCREIF と独占契約を締結していたことや18、住宅用不動産

も含め多様な不動産インデックスが乱立し、取引関係者がどのインデックスを用いるべきかにつ

いて混乱を来たしてしまった影響などが挙げられる。

ただし、NPI の取引ライセンスについては 2007 年 10 月から Credit Suisse が NCREIF との

独占契約を放棄し、取引ライセンスの拡大を NCREIF と合意したこと19に加えて、更新頻度が高

く（日次更新）、不動産デリバティブの原資産として優れた特性を有する住宅用不動産インデック

スの RPX も台頭し始めており、不動産デリバティブ取引の環境も徐々に整いつつある。このため、

米国における不動産デリバティブ取引は今後伸びていくと予想される。

一方、CME に上場した２つの不動産デリバティブ商品については、期待されていた規模の取引

がいまだに行われていない。今後、この原因を分析することにより20、不動産デリバティブが上

場する際の留意点等が把握できると考えられる。

米国においては、2007 年 8 月以降サブプライム問題の影響もあり、特に不動産市場に対しては

市場関係主体が神経質になっていることも相まって、不動産デリバティブのニーズは落ちている

との見解もある。しかし、イギリスと同様にサブプライム問題を通じて、不動産のリスクが顕在

化した側面もあり、不動産価格の変動リスクに対する有力なヘッジツールである不動産デリバテ

ィブが注目されていく可能性も十分にあり得る。いずれにせよ、米国の不動産デリバティブ市場

に関しては継続的に分析していくことが必要である。不動産デリバティブ市場が拡大すれば、米

国における税制・規制の課題も明確になっていくものと考えられる。なお、2008 年 6 月には、国

税当局である内国歳入庁（IRS: Internal Revenue Service）から、海外投資家がインデックス取

17 渡部勝「不動産デリバティブ商品及び取引市場」2006 年
18 Douglas Poutasse, NCREIF Executive Director “NCREIF AT 25 :2007 AND BEYOND”

(http://www.ncreif.com/pdf/107_npi_highlight_1q07_ncreif_at_25_years.pdf?PHPSESSID=f
d967a686594a89060bdec15116adeef)

19 NCREIF Press Release “NCREIF to Expand U.S. Commercial Property Derivatives Market
Place”, 2007.3.5 (http://www.ncreif.com/pdf/Derivatives_Press_Release_March_2007.pdf)

20 現状ではサブプライム問題の影響によって要因分析は困難な状況にある。
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引としての不動産デリバティブを取引しても、非居住者不動産投資税（non-resident property

investment tax）の課税対象にならないという決定があった。これにより、国外投資家がアメリ

カの不動産デリバティブ市場に関心を向ける可能性もある21。

21 2008 年 6 月 19 日付け Reuters “Global property derivatives confidence undimmed”
(http://uk.reuters.com/article/fundsNews/idUKNOA93635820080619)
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１－３ その他の国の動向

１－３－１ フランスの動向

フランスにおいては、2006 年 12 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた22。これは、

Merrill Lynch と AXA REIM(Real Estate Investment Managers)による IPD France Offices

Annual Index を原資産として用いた TRS 取引である。

IPD Franceを用いた取引件数と取引額の推移は2007年第一四半期より IPDがウェブサイト上

で公開している。2007 年中は四半期毎に 10～20 件の取引があり、継続的に不動産デリバティブ

取引が実施されてきていることがわかる（図 １.８）。想定元本ベースの取引規模は、2007 年第

一四半期には約 4 億ポンド（約 800 億円）であったが、その後は漸減し、2007 年第三および第

四四半期には約 1 億ポンド（約 200 億円）で推移している（図 １.９）23。１件あたりの取引額

（想定元本ベース）は、2007 年第四四半期では約 600 万ポンド（約 12 億円）であり、2007 年

第一四半期の約 3,600 万ポンド（約 72 億円）と比較すると、１件あたりの取引額が小さくなって

いることがわかる24。なお、フランスの不動産デリバティブの取引市場はイギリスに次ぐ規模を

有するといわれているが、イギリスには遥かに及ばない状況にある25。

フランスにおいては IPD France の他に INSEE（Institut National de la Statistique et des

Études Économiques：フランス国立統計経済研究所）が集計し公表を行っている住宅用不動産イ

ンデックスも不動産デリバティブの原資産として取引実績を有する。

なお、フランスでは、不動産投資ファンド（特にオープンエンド型）が不動産デリバティブの

活用を阻む規制があり、この問題を克服することが市場の飛躍に繋がるとされている。2008 年 6

月現在、この問題はここ数ヶ月のうちに実現されるとも言われている 25。

22 AXA REIM Press Release “First French property derivatives swap trade executed by
Merrill Lynch and AXA Real Estate Investment Managers”, 2006.12.22
(http://www.axa-reim.com/index.cfm? pagepath=newsID=43C6EAAE-F85B-1522-
A9D2AC97C2D7883B&newsID=43C6EAAE-F85B-1522-A9D2AC97C2D7883B&archivepag
e=2&CFNoCache=TRUE&servedoc=A9F0ED8B-C5AC-4A7D-D8BE145BEDB364A6)

23 IPD 社では、IPD インデックスを用いた不動産デリバティブ取引をロンドンで一元的に管理し
ているため、イギリス以外での取引であっても単位はポンドで表示されている。

24 図 １.８より 2007 年第一四半期において成立した取引件数は 11 件であり、図 １.９より 2007
年第一四半期における想定元本ベースの取引額は約 4 億ポンド（約 800 億円）となっており、
これらより、2007 年第一四半期の１件あたりの取引額（想定元本ベース）は約 3,600 万ポンド
（=4 億ポンド/11 件）となる。2007 年第四四半期も同様である。

25 2008 年 6 月 19 日付け Reuters “Global property derivatives confidence undimmed”
(http://uk.reuters.com/article/fundsNews/idUKNOA93635820080619)
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１－３－２ ドイツの動向

ドイツにおいては、2007 年 1 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた。これは、Goldman

Sachs が 2007 年 1 月に行ったオプション取引である26。その際に原資産となったのは IPD 社が

ドイツに設立した DID 社（Deutsche Immobilien Datenbank GmbH）27が提供している DIX

（Deutsche Immobilien Index）である。

IPD Germany を原資産とした取引状況については 2007 年第二四半期分から IPD 社がウェブ

サイト上で公開している。2007 年第二四半期、第三四半期は 20 件の取引があったが、第四四半

期は 4 件の取引にとどまっている（図 １.１０）。想定元本ベースの取引規模は、2007 年第二四

半期は 158 百万ポンド（約 316 億円）、2007 年第三四半期では 109 百万ポンド（約 218 億円）あ

ったが、2007 年第四四半期には 1,600 万ポンド（約 32 億円）と大幅に減少している（図 １.１

１）23。想定元本ベースの１件あたりの取引規模も 2007 年第二四半期は 790 万ポンド（約 16 億

円）であったが、2007 年第三四半期は 545 万ポンド（約 11 億円）、2007 年第四四半期は 400 万

ポンド（約 8 億円）と漸減している28。

ドイツの不動産投資ファンドによれば、不動産デリバティブには関心はあるものの、現在の不

動産デリバティブ市場は流動性に乏しく、市場に厚みがないため、不動産デリバティブを活用で

きていないとしている29。また、ドイツでは、フランスと同様にオープンエンド型不動産投資フ

ァンドが不動産デリバティブの活用を阻む規制がある。ただし、2008 年 6 月現在で、この規制は

撤廃されるとの見通しを有する不動産投資ファンドもある 29。

26 2007年1月16日付けFinancial Times "First options on property mark new milestone"
(http://www.ft.com/cms/s/0/d28aa2c6-a598-11db-a4e0-0000779e2340.html)

27 DID は 2007 年に IPD GbBH に名称を変更している。
28 図 １.１０より 2007 年第二四半期において成立した取引件数は 21 件であり、図 １.１１より

2007 年第一四半期における想定元本ベースの取引額は約 2.6 億ポンド（約 520 億円）となって
おり、これらより、2007 年第一四半期の１件あたりの取引額（想定元本ベース）は約 790 万ポ
ンド（=2.6 億ポンド/21 件）となる。2007 年第三四半期、第四四半期も同様である。

29 2008 年 6 月 27 日付け Reuters “Fund giants track property swaps”
(http://www.reuters.com/article/UKfundsNews/idUKNOA73029120080627)



― ―17

21

38

35

20 20

4

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007

（
件
）

未決済（累積）の取引件数 各期において成立した取引件数

図 １.１０ IPD Germany の取引状況（取引件数ベース）

出典：IPD ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成

260 260
273

158

109

16
0

50

100

150

200

250

300

Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007

（
百
万
ポ
ン
ド
）

未決済取引の累積額（想定元本ベース） 各期の取引額（想定元本ベース）

図 １.１１ IPD Germany の取引状況（金額ベース）

出典：IPD ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成



― ―18

１－３－３ 香港の動向

（１） 概要

香港においては、2007 年 2 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた30。これは香港の財閥

系ノンバンク金融機関の Sun Hung Kai Financial（以下、”SHKF”）と ABN AMRO による香港

大学香港島住宅価格インデックス（HKU-HRPI）を原資産として用いたトータルリターンスワッ

プ取引である。なお、この取引には GFI-Colliers がブローカーとして介在している。

この取引以降、2007 年 12 月現在で、香港における不動産デリバティブ取引は 9～10 件存在す

るといわれている31。香港では引き続き不動産価格の上昇が見込まれているため、不動産デリバ

ティブとしてはダウンサイドリスクをヘッジするプットオプションが活用されることが多い32。

（２） 香港初の不動産デリバティブ取引の概要33

SHKF と ABN AMRO による香港初の不動産デリバティブ取引は、３つの取引契約から構成さ

れる（図 １.１２）。すなわち、想定元本 5000 万 HK$（約 6.4 億円）の不動産ポートフォリオの

所有者（顧客）がリスクの売り手（Seller）となって SHKF に HKU-HRPI に基づいてトータル

リターンを支払う代わりに、SHKF がリスクの買い手（Buyer）となって HIBOR34+ 500bp を当

該顧客に支払う（TRS 契約）。そして、SHKF と ABN AMRO との間、および ABN AMRO とそ

の顧客である海外投資家との間で同様の TRS 取引を行う。

実質的な取引当事者の間に SHKF と ABN AMRO が介在するのは、SHKF とその顧客、ABN

AMRO とその顧客（海外投資家）との間にこれまでに信頼関係が構築されてきており、顧客が契

約相手方の信用リスクを憂慮することなく安心して取引を行うことができるためである。ただし、

例えば、SHKF とその顧客との間でも、SHKF にとっては顧客の信用リスクが存在するため、

SHKF は顧客に対してバッファーとして取引額の 10％に相当するマージンを保証金（deposit）

として供出させている。

契約は ISDAのTRS標準契約書に基づいて締結されており、契約期間は 2006年 12月から 2007

年 12 月までの１年間、決済は四半期単位で実行される。ただし、原資産である香港大学のインデ

ックスは６週間遅れで公表される（つまり、12 月のインデックスは 2 月に公表される）ため、取

引開始は 2007 年 2 月、取引終了は 2008 年 2 月となり、最終決済は 2008 年 3 月に実行される。

この不動産デリバティブ取引の背景には SHKF の顧客の強いヘッジニーズがあった。当該顧客

は、その所有不動産の価格変動リスクをヘッジする手段を数年間模索していた。そして、近年、

インデックス整備など不動産デリバティブの取引が可能な条件が整ったため、今回の取引に至っ

たものである。

30 この取引はアジア初であるとともに、欧州および米国以外で実現した初の不動産デリバティブ
取引でもある。

31 Goldman Sachs (Asia) L.L.C Ms. Connie Choi 氏ヒアリングに基づく。
32 少なくとも Goldman Sachs では 2 件のプットオプション取引を実行している。
33 Sun Hung Kai Financial Mr.Richard Wo 氏ヒアリングに基づく。
34 香港銀行間取引金利（Hong Kong Inter Bank Offered Rate）
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図 １.１２ 香港におけるアジア初の不動産デリバティブ契約

１－３－４ オーストラリアの動向

オーストラリアにおいては、2007 年 5 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた35。これは、

ABN AMRO と Grosvenor による商業不動産インデックス Property Council / IPD Australian

property index を原資産として用いた２年間の TRS 取引である。

現在のところ、公表されているオーストラリアの不動産デリバティブ取引は、この１件のみで

ある。しかしながら、GFI Colliers の Stephen Moore 氏によれば、オーストラリアではこのほか

に少なくとも３件の不動産デリバティブ取引（シドニーのオフィス、住宅の収益、一般的な不動

産インデックスに基づく取引）が行われているとのことである36。なお、2007 年 2 月には Rismark

International と RP Data は、両社が提供する住宅用不動産価格インデックスである RP Data-

Rismark インデックスについて、オーストラリアにおける不動産デリバティブの OTC 取引の原

資産としての活用を促進するため GFI と排他的契約を締結しており、オーストラリアの不動産デ

リバティブ市場の発展に積極的な役割を担っている RBS (Royal Bank of Scotland)も RP Data-

Rismark インデックスを支持している37。

また、オーストラリア金融市場協会(AFMA: Australian Financial Markets Association)では、

不動産デリバティブのワーキンググループを組織している 37。そのメンバーは GFI, Rismark, RP

Data のほか、Goldman Sachs, Merrill Lynch, RBS ,ドイツ銀行などの投資銀行である。このほ

か、AFMA では不動産デリバティブのコンファレンスを開催するなど、不動産デリバティブの促

進に向けた積極的な活動を行っている38。

１－３－５ スイスの動向

スイスにおいては、2007 年 9 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた39。これは、ABN

AMRO とチューリッヒ州立銀行(ZKB: Zuercher Kantonalbank)による住宅用不動産インデック

スSwiss IPD All Property indexを用いた５年間のトータルリターンスワップ取引である。なお、

35 Grosvenor Press Release “Grosvenor Group Pioneers Australian Property Derivatives”,
2007.5.21
(http://www.grosvenor.com/NR/rdonlyres/254E6787-451A-4F91-9E15-69ADDAE8F3FB/446
7/070518AustralianDerivsRelease_Final_.pdf)

36 Reuters “Asia property derivatives take root, yet to bloom” , 2007.6.27
(http://www.reuters.com/article/RealEstate07/idUSSP18799520070627?pageNumber=2)

37 RP Data Press Release ”Property Derivatives Market to be developed for Australia” ,
2007.2.26 (http://www.rpdata.net.au/news/rp/20070226b.html)

38 AFMA Service Web Site
(http://www.afmaservices.com/scripts/runisa.dll?AFMASERVICES.131794190:WORKSHO
P: 1848288209: pc=PC_86)

39 TFS Press Release “TFS Brokers First-Ever Swiss Property Swap”, 2007.9.27
(http://www.tfsbrokers.com/tfs-news-stories/2007/TFS-Brokers-First-Ever-Swiss-Property-
Swap.html)

Client SHKF ABN
HIBOR+500BP

Total Return

HIBOR+500bp

Total Return

想定元本
50M HK$

(不動産ポー
トフォリオ)

海外
投資家

HIBOR+500BP

Total Return
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の取引には TFS がブローカーとして介在している。

１－３－６ イタリアの動向

イタリアにおいては、2007 年 10 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた40。これは、BNP

Paribas と Grosvenor による２年間のテスト取引であり、住宅用不動産インデックス IPD Italian

Property Index を原資産とする TRS 取引である。なお、この取引には ICAP がブローカーとし

て介在している。

１－３－７ カナダの動向41

2008 年 6 月 4 日に、NBC(National Bank of Canada)と RBS(Royal Bank of Scotland)は、

ICREIM/IPD Annual を原資産とするカナダの第一号不動産デリバティブ取引を行ったことを

公表した。ブローカーとして Tradition Property が介在しているが詳細は公表されていない。

なお、RBS では、カナダの不動産市場はかなり洗練されており、透明性が高いことから、カナ

ダにおいて不動産デリバティブが活発に取引される余地があるとの見方をしている。

１－３－８ スペインの動向42

2008 年 6 月 18 日に、スペインにおいて第一号不動産デリバティブ取引が行われたことが

Morgan Stainley のトレーダーによって公表された。この取引は、取引規模が 500 万ユーロ（約

8 億円）以下のテスト取引であり、原資産は IPD スペイン主要不動産インデックスである。ただ

し、取引の当事者や具体的な取引規模は明らかにされていない。なお、IPD によれば、IPD イン

デックスを用いて不動産デリバティブを取引するライセンスを付与されたスペインの銀行はない。

Santander43ではイギリスの Abbey unit が IPD の取引ライセンスを有しているが、Abbey が有す

る取引ライセンスがスペインのインデックスにまで効力を有するかどうかは不明とされている。

また、2008 年 7 月 21 日に、Grosvenor と Santander がスペインにおける第一号不動産デリバ

ティブ取引を行ったことを共同で公表した44。この取引は IPD main Spanish property index を

原資産とするTRS取引である。本件取引の詳細は明らかにされておらず、上記のMorgan Stainley

のトレーダーが公表した取引と同一かどうかも明らかにされていない。

40 Grosvenor Press Release “FIRST PROPERTY DERIVATIVE TRANSACTION IN ITALY
BY GROSVENOR GROUP FOLLOWS TRADES AROUND THE WORLD”, 2007.10.24
(http://www.grosvenor.com/NR/rdonlyres/
187656D8-02D6-4661-99EF-7E5F6168A26C/5213/071024ItalianDerivsReleaseUK_Final_1
.pdf)

41 2008 年 6 月 4 日付け Reuters ”Canada property derivatives first for RBS and NBC”
(http://www.reuters.com/article/companyNews/idUKL0442077020080604)

42 2008 年 6 月 18 日付け Reuters “CORRECTED - Spain in property derivatives first-trader”
(http://www.reuters.com/article/rbssFinancialServicesAndRealEstateNews/idUSL18389544
20080618)

43 スペイン最大の金融グループ（欧州では株式時価総額で HSBC に次ぐ第２位の規模）。2004
年 11 月に、当時イギリスで第２位の規模を誇っていた Abbey national 銀行を買収。

44 2008 年 7 月 21 日付け Reuters ” UPDATE 1-Grosvenor, Santander in Spain's first property
swap” (http://www.reuters.com/article/idUSL2153523720080721)
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１－３－９ 今後の不動産デリバティブ取引が見込まれる国

香港の不動産デリバティブ取引が行われた段階では、シンガポールは日本と並んで次にアジア

において不動産デリバティブ取引が行われる国・地域と考えられており、その時期は 2007 年末

と期待されていた 36。しかし、現在のところ、シンガポールにおいては未だ不動産デリバティブ

取引は行われていない。シンガポールの不動産取引において用いられるインデックスとしてはシ

ンガポール国立大学（NUS: National University of Singapore）の Seow Eng Ong 教授のヘドニ

ック法による住宅用不動産インデックスが有力視されている。

また、チューリッヒ州立銀行(ZKB: Zuercher Kantonalbank)の Juerg Syz 氏によれば、2007

年 6 月時点で、今後、不動産デリバティブ取引が見込まれる欧州大陸諸国としてアイルランド、

スウェーデン、デンマーク、オランダが挙げられている45。

なお、スウェーデンにおいては、2003 年に Aberdeen Property Investors と Barclays Capital

が Svenskt Fastighetsindex/ IPD index All Property を用いた 30 億クローネの PIC（3 年および

6 年満期）を組成し、ロンドン証券取引所に上場する予定であったが、規制の問題が制約となっ

て成立には至らなかったという経緯がある46。

45 Juerg Syz “Property Derivatives: Products and Risk Management”, University of Zurich 講
演資料, 2007.6 (http://www.isb.uzh.ch/studium/courses07/pdf/3727_unizh.pdf)

46 Europe Real Estate 2003.3.31:“Aberdeen Property Investors arranges SEK 3 billion
Property Derivative Issue”
(http://www.europe-re.com/system/main.php?pageid=2616&articleid=1916&objectid=10237
)および Property Derivatives World Asia 2007 における Protego CEO Iain Reid 氏講演による。
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１－４ 日本における不動産デリバティブの動向

１－４－１ 日本初の不動産デリバティブ取引

わが国においては、2007 年 7 月に初の不動産デリバティブ取引が行われた47。これは、

RBS(Royal Bank of Scotland)と Grosvenor による商業用不動産インデックス IPD Japan を用い

た２年間の TRS 取引である。Grosvenor がイタリアで行った取引と同様に不動産デリバティブの

可能性を検討するためのテスト取引という位置付けであった。ただし、わが国での不動産デリバ

ティブ取引は法的な位置づけが明確でなく賭博罪に抵触するおそれがあったため、当該取引はロ

ンドンで行われた。Grosvenor によれば、不動産デリバティブを用いて、不動産投資先を国際的

に分散化する狙いの一環として当該取引を行ったとしている。

１－４－２ 早稲田大学による仮想市場

早稲田大学国際不動産研究所では日本における不動産デリバティブの需要や価格などの調査・

分析を目的として不動産デリバティブの仮想市場（実験市場）を 2007 年 7 月より開設している48。

この仮想市場では、① MTB-IKOMA 不動産投資インデックス 総合収益率（都心５区、オフィス）49、

② ARES J-REIT Property Index 総合収益率（オフィス）50、③ ARES J-REIT Property Index 総

合収益率（住宅）、④ ARES J-REIT Property Index 総合収益率（商業）の４つのインデックスを

原資産とする TRS 商品の仮想取引市場、J-REIT NAV（Net Asset Value）51のプレミアム（J-REIT

の株価÷NAV－1）を示す FF-Kawaguchi Index の予測市場を開設している。

TRS 商品の仮想取引市場では、LIBOR と各インデックスの仮想スワップ商品の売値（Offer）と

買値（Bid）を不動産証券化協会の会員およびデリバティブの専門家へのアンケートにより調査し、

主に売値と買値の差（Bid-Offer スプレッド）を分析することで、当該インデックスの TRS 商品

の原資産としての適性を考察している（図 １.１３）。

図 １.１３ 早稲田大学国際不動産研究所による不動産インデックスの仮想取引市場
注）アンケートでは図中のαの値について、ＡとＢの双方の立場からアンケートを行っている。
出典：早稲田大学国際不動産研究所 「第８回不動産デリバティブ仮想市場アンケート 結果報告」2008年3月

14 日 (http://www.cire-research.org/第８回結果報告.pdf)

47 Grosvenor Press Release “GROSVENOR GROUP CARRIES OUT THE FIRST PROPERTY
DERIVATIVE TRANSACTION IN JAPAN”,2007.7.26
(http://www.grosvenor.com/NR/rdonlyres/131820C6-2286-46A4-8013-9C011873D0F9/4801/
070726JapaneseDerivsRelease_Final_.pdf)

48 早稲田大学国際不動産研究所（http://www.cire-research.org/derivatives/concept.php）
49 CB Richard Ellis（http://www.ikoma-cbre.co.jp/media/06_01.htm）
50 社団法人不動産証券化協会（http://www.ares.or.jp/jreit_pdb/jreit_pd001.html）
51 J-REIT のバリュエーション指標の１つであり、投資法人の資産の総評価額から負債の総評価
額を引いたもの。投資法人が保有する不動産資産の時価評価を反映して総資産額を時価ベース
で修正したもの。株式で使われる保有不動産の含み益やブランド価値を反映した修正 PBR と同
義の指標である（「J-REIT 評価における NAV」、2006 年 6 月、㈱住信基礎研究所）。
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2008 年 3 月 14 日の最新調査結果によると、各インデックスの Bid、Offer、Bid-Offer スプレ

ッドの値は表 １.２の通りとなっている。

表 １.２ 第８回不動産デリバティブ仮想市場アンケート 結果報告（TRS の仮想取引市場）

インデックス Bid Offer Bid-Offer スプレッド

MTB-IKOMA（Office） 750bp 475bp 275bp

ARES (Office) 900bp 600bp 300bp

ARES (Residential) 525bp 325bp 200bp

ARES (Retail) 725bp 500bp 225bp

注）1bp（ベーシスポイント）=0.01%、Bid と Offer の値は回答の中央値

出典： 早稲田大学国際不動産研究所「第８回不動産デリバティブ仮想市場アンケート 結果報告」2008年3月
14 日(http://www.cire-research.org/第８回結果報告.pdf)

一般的に Bid-Offer スプレッドの小さい方が取引は成立しやすいとされる。仮想市場の結果で

は、ARES（Residential)、ARES（Retail）、MTB-IKOMA（Office）、ARES（Office）の順に

Bid-Offer スプレッドが小さく取引が成立しやすいという結果が得られている。この傾向は、各回

の調査を通じてあまり変化がない。

一方、FF-Kawaguchi Index（図 １.１４）の予測市場では、FF-Kawaguchi Index の将来（半

年後、１年後、２年後）の基準値（現在値に基づき主催者が任意で設定している）に対して上昇

するか下降するかを回答者に尋ねている。FF-Kawaguchi Index の将来的な予測値を分析し、将

来的に実現した値と比較することによって、FF-Kawaguchi Index によるフォワードカーブの形

成可能性について検討している。

図 １.１４ FF-Kawaguchi Index の動向

出典：早稲田大学国際不動産研究所 「第８回不動産デリバティブ仮想市場アンケート 結果報告」2008年3月
14 日(http://www.cire-research.org/第８回結果報告.pdf)
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表 １.３ 過去のアンケート結果と実際の結果の比較

回 基準月 基準値 予測時点 予測月 + - インデックス +or-
第1回 2007年6月 +30% 半年後 2007年12月 60% 40% +20% -
第2回 2007年7月 +25% 半年後 2008年1月 57% 43% -4% -

アンケート内容 アンケート結果 実際の結果

出典：早稲田大学国際不動産研究所「第８回不動産デリバティブ仮想市場アンケート 結果報告」2008 年 3 月
14 日(http://www.cire-research.org/第８回結果報告.pdf)

過去のアンケートによる予測と実際の結果を比較すると、半年前にインデックスがマイナスに

なると予測した回答者はプラスと予測した人よりも少ない傾向にあり、予測があまり当たってい

ない状況にある（表 １.３）。そこには昨今のサブプライム問題による市場全体の不確実性も大き

く寄与しているものと考えられる。

仮想市場において継続的に取引等を実施することにより、個々のインデックスについて不動産

デリバティブ商品の原資産としての利用可能性を検証できるだけではなく、市場参加者への不動

産デリバティブの普及・啓発といった側面もある。

１－４－３ ISDA による標準契約書の作成

不動産デリバティブを含む多様なデリバティブ取引の標準的な契約書として世界中で広く使わ

れている ISDA MASTER AGREEMENT を作成している ISDA（国際スワップ・デリバティブズ

協会：International Swaps and Derivatives Association, INC）が日本における不動産デリバテ

ィブ取引のための標準契約書の作成に着手している52。ISDA は 2007 年 11 月より会員企業（金

融機関等）によって不動産デリバティブ取引を検討するためのワーキンググループを設置してお

り、標準契約書を含め不動産デリバティブの取引に係る議論を行っている。

ISDA の標準契約書の Difinition53では IPD が作成するインデックス（IPD Japan を含む）は

既に取引可能なインデックスとして明記されており、ARES（不動産証券協会）が作成する指標

についてもじきに取引可能な指標として明記される見込みとなっている。また、ISDA ではこれ

ら２つのインデックスに限らず、将来的には他のインデックスを Definition に明記することも想

定している。また、現在、ワーキンググループでは、日本で不動産デリバティブ取引を実施する

際に既存の標準契約書の利用が可能かどうかについても議論を行っている。これは米国用の様式

X や欧州用の様式 Y が利用可能かどうか、日本用に新たに様式 Z なるものが必要となるのかとい

った議論である。ISDA では混乱を避けるため、可能な限り既存の様式で対応したいとの意向を

有している。なお、ISDA では、英文の標準契約書の日本語仮訳を準備するとのことであるが、

あくまでも英文の標準契約書だけが正規のものであるという立場を崩していない。これが、日本

企業にとって不動産デリバティブ取引のハードルを高めてしまうことが懸念される。

ISDA によるワーキンググループの動向は日本における不動産デリバティブ市場の形成を推進

するものと考えられる。

52 日本経済新聞、2008 年 1 月 10 日付朝刊参照
53 ISDA Property Index Derivatives Definitions（正確には、インデックスは Definitions の

Annex に記載されている）
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１－４－４ REIT のデリバティブ

わが国では REIT のデリバティブ商品が、2008 年 5 月に大阪証券取引所（個別 REIT のオプシ

ョン商品）、2008 年 6 月に東京証券取引所（REIT 指数の先物商品）において相次いで上場され

た。以下ではこれらの概要を整理する。

なお、REIT の価格はその保有実物不動産によるリターンだけではなく、株式市場の動向等の

影響を受けやすい。このため、REIT のデリバティブ商品では、REIT の価格変動に対するヘッジ

は可能だが、純然たる個別不動産の資産価値変動等のヘッジを実現することはできない。しかし、

REIT のデリバティブが登場したことは少なからず不動産のリスクヘッジニーズが顕在化してき

ているものとして捉えられる。

（１） 大阪証券取引所：個別 REIT オプション54,55,56

2008 年 5 月 2 日に大阪証券取引所において、表 １.４に示す８銘柄の個別 REIT のオプション

商品が上場された（取引開始は 2008 年 5 月 12 日）。

取引開始時の限付取引には、20 年 7 月限、20 年 9 月限、20 年 12 月限があり、いずれも最終

取引日（権利行使日）は各限月の第二金曜日の前日とされている。

なお、2008 年 5 月および 6 月において、いずれの銘柄についても REIT オプション取引の約定

はない57。

表 １.４ 大阪証券取引所に上場された個別 REIT 銘柄オプション商品

No. 銘柄名
指定金融
商品取引所

建玉制限

1 日本ビルファンド投資法人投資証券 東京証券取引所 5,400 単位
2 ジャパンリアルエステイト投資法人投資証券 東京証券取引所 4,400 単位
3 日本リテールファンド投資法人投資証券 東京証券取引所 3,800 単位
4 日本プライムリアルティ投資法人投資証券 東京証券取引所 6,200 単位
5 東急リアル・エステート投資法人投資証券 東京証券取引所 1,600 単位
6 野村不動産オフィスファンド投資法人 投資証券 東京証券取引所 2,600 単位
7 森トラスト総合リート投資法人投資証券 東京証券取引所 1,600 単位
8 ケネディクス不動産投資法人投資証券 東京証券取引所 2,000 単位

54 2007 年 11 月 20 日付け大阪証券取引所プレスリリース「株券オプションに係る上場制度の見
直しについて」(http://www.ose.or.jp/profile/press/071120a.pdf)

55 2008 年 5 月 2 日付け大阪証券取引所ニュース「個別証券オプションの上場（ETF，REIT，株
券）」(http://www.ose.or.jp/news/0805/080502a.shtml)

56 2008 年 5 月 2 日付け大阪証券取引所ニュース「個別証券オプションの上場に係る取引開始時
の限月取引等」(http://www.ose.or.jp/news/0805/080502b.shtml)

57 大阪証券取引所「個別証券オプション取引相場表・５月」および「個別証券オプション取引相
場表・６月」（http://www.ose.or.jp/data/da_souba2008.html）
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（２） 東京証券取引所：REIT 指数先物58,59

2008 年 6 月 16 日に東京証券取引所において、東証 REIT 指数（2008 年 3 月現在の構成銘柄数

41）の先物商品が上場された。

取引単位は指数×1000 円であり、限付取引には、3 月、6 月、9 月、12 月の 3 限月取引(最長 9

ヶ月)があり、いずれも最終取引日（権利行使日）は各限月の第二金曜日の前日である。呼び値の

刻みは 0.5 ポイント（立会）、0.1 ポイント（ToSTNeT）である。

東証 REIT 指数とは、東証市場に上場する不動産投資信託の全銘柄を対象とした「時価総額加

重型」の株価指数である。すなわち、算出対象銘柄ごとの価格に上場口数をウェイトした時価総

額加重平均とし、基準日である 2003 年 3 月 31 日の時価総額を 1,000 とした場合に、現在の時価

総額がどの程度かを表す。

なお、東証 REIT 指数先物の 2008 年 6 月の取引高は 7,541 単位、6 月末建玉残高は 5,364 単位

であった60。
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図 １.１５ 東証 REIT 指数の推移

出典：東京証券取引所データ61を基に三菱総合研究所作成

58 2007 年 11 月 27 日付け東京証券取引所プレスリリース「先物・オプション取引に係る新商品
の導入について」(http://www.tse.or.jp/news/200711/071127_c.html)

59 東京証券取引所「東証 REIT 指数先物」(http://www.tse.or.jp/rules/reitf/index.html)
60 2008 年 7 月 1 日付け東京証券取引所プレスリリース「東証先物・オプション取引市場の 6 月
の取引高について」(http://www.tse.or.jp/news/200807/080701_a.html)

61 東京証券取引所「株価指数関連データ（指数値・浮動株比率・構成銘柄等）」
(http://www.tse.or.jp/market/topix/data/index.html)
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１－４－５ 今後の動向

前述した通り、日本に係る不動産デリバティブの最初の取引は IPD Japan を用いて既に実施さ

れているが、当該取引はロンドンで約定が行われており、日本国内の取引事例はまだ無い。日本

の不動産市場は、商業用不動産市場に限ってもその規模は約 2 兆ドル（約 200 兆円）に上り（図

１.５）、世界第２位となっている。それゆえ、日本における不動産デリバティブ市場の動向は海

外の不動産デリバティブ取引主体からも非常に注目されている。

本調査で行ったヒアリングによれば、日本の不動産エクスポージャのニーズは非常に大きく、

当該エクスポージャを確保する手段として、実物不動産と比較して取引コストが廉価な不動産デ

リバティブを日本の不動産市場への投資ツールとして活用することを具体的に模索している主体

もある。また、国内の不動産デリバティブ市場環境の整備だけではなく、国内の不動産保有主体

が抱えている不動産リスクのヘッジニーズを掘り起こし、これらの主体が不動産デリバティブ市

場に参加していく必要があるとの意見もあった。

（参考）各国における不動産デリバティブ取引の経緯等

年月 国名 経緯等 備考

1989 年 アメリカ 債務担保証券 (MBS)商品の価格デリバティブが断続的に
CBOT に上場

1991 年 5 月 イギリス London FOX における National Anglia 住宅価格インデックス
と IPD 商業用不動産価格インデックスの先物商品の上場

５ヶ月で
上場廃止

1994 年 イギリス Barclays Capital による PICs の開発・発行
2004 年 アメリカ Hedgestreet, INC が提供する私設市場内で宅価格とモーゲー

ジ金利のデリバティブ商品が提供
2004 年 イギリス IPD UK を原資産とする TRS 取引
2006 年 5 月 アメリカ S&P/Case-Shillerの先物および先物オプションがCMEに上場
2006 年 12 月 フランス Merrill Lynch と AXA REIM による IPD France Offices

Annual Index を原資産とする TRS 取引
2007 年 1 月 ドイツ Goldman Sachs による DIX を原資産とするオプション取引
2007 年 2 月 香港 Sun Hung Kai Financial と ABN AMRO による香港大学香港

島住宅価格インデックス（HKU-HRPI）を原資産とする TRS
取引

2007 年 5 月 オースト
ラリア

ABN AMRO と Grosvenor による Property Council / IPD
Australian property index を原資産とする TRS 取引

2007 年 7 月 日本 RBS(Royal Bank of Scotland)と Grosvenor による商業不動産
価格インデックス IPD Japan を原資産とする TRS 取引

2007 年 9 月 スイス ABN AMRO とチューリッヒ州立銀行による住宅価格インデッ
クス Swiss IPD All Property index を原資産とする TRS 取引

2007 年 10 月 アメリカ NCREIFのNPIの取引ライセンスがCredit Suisse以外に開放
2007 年 10 月 イタリア BNP Paribas と Grosvenor による住宅価格インデックス IPD

Italian Property Index を原資産とする TRS 取引
2008 年 5 月 日本 大阪証券取引所における個別 REIT 銘柄オプション商品の上場
2008 年 6 月 カナダ NBC(National Bank of Canada) と RBS(Royal Bank of

Scotland)による ICREIM/IPD Annual Property Index を原資
産とする取引

詳細不詳

2008 年 6 月 日本 東京証券取引所における東証 REIT 指数の先物商品上場
2008 年 6 月
または７月

スペイン Grosvenor と Santander による IPD main Spanish property
index を原資産とする TRS 取引

詳細不詳
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第２章 不動産デリバティブの商品スキームとリスクヘッジニーズ

本章では、不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」

を基に、本調査で行ったヒアリング結果等も反映させつつ、不動産デリバティブの商品スキーム

とそれぞれのスキームによるリスクヘッジ等の方法、ヘッジニーズを中心とした不動産デリバテ

ィブへのニーズ、実際に不動産デリバティブの原資産として用いられているインデックスを整理

する。また不動産デリバティブ市場が他の不動産関連市場へ及ぼす影響やサブプライムローン問

題などによる不動産デリバティブ市場への影響に関する現状の市場関係者の主な見解ついても整

理する。

２－１ 不動産デリバティブの商品スキーム

不動産デリバティブの商品スキームとしては、他のデリバティブと同様にスワップ、先物、オ

プションおよび仕組み債が挙げられる。さらに、取引の仕組みそのものはデリバティブ商品と変

わらないが、取引当初に元本が必要となる債券型の商品も実際に取引されている。以下では不動

産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」を参考に、これら

の取引形態を改めて整理するとともに、代表的な商品スキームについて例示する。

２－１－１ 先物取引

（１） 先物取引の概要

先物取引とは将来のある時点において原資産であるインデックス等を売買する取引のことを指

す。先物取引を簡単に説明すると、まず先物の売り手と買い手は、決められた将来の時点におい

てインデックスに基づき金銭の授受を行う契約をする。そして決められた期日（契約満期日）が

到来すると、売り手と買い手は先物取引契約を基づく決済を行う。

以下では、簡単な取引例を用いて不動産デリバティブの先物取引の仕組みを示すとともに保有

不動産の価格変動リスクのヘッジが可能となることを示す。例示する取引の概要は次の通りであ

る（図 ２.１）。

【取引概要】

・先物取引の売り手となるＡ社は時価１億円の不動産を保有している

・Ａ社が保有する不動産価格は１年後に 100 を示すことが予測される62不動産インデックス値に

完全相関して変動する

・当該不動産インデックスを原資産として用いた先物取引をＢ社と行う

・取引単位はインデックス値×1 万円である

・現時点で、Ａ社は B 社と１年後に「（１年後のインデックス値－100（１年後の予測インデック

ス値63））×100 万円」の金銭を授受する契約を締結する

・１年後に、その時点のインデックス値によって決定される金額（１年後のインデックス値－100

62 先物取引に利用される、ある将来の原資産の値を先物価格という。
63 先物価格のこと。
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（１年後の予測インデックス値））×100 万円）をＡ社はＢ社に支払う。

Ａ社
（売り手）

Ｂ社
（買い手）

１年後に「（１年後のインデックス値－１年後の予測インデッ
クス値）×100万円」の金銭の授受する契約

１年後

1億円

「（１年後のインデックス値－１年後の予測インデックス値）
×100万円」の金銭の授受

図 ２.１ 先物取引の例

ここで、インデックス値について２つのシナリオ、１年後にインデックス値が 110 となるシナ

リオ（シナリオ１）と１年後にインデックス値が 90 となるシナリオ（シナリオ２）を検討する（図

２.２）。それぞれのシナリオによるキャッシュフローを表 ２.１に示す。シナリオ１では、Ａ社が

保有する不動産の資産価値は 1,000 万円増価するが、先物取引により 1,000 万円の損失が生ずる

ため、現在と１年後のトータルの資産に変化はない。Ｂ社は先物取引により 1,000 万円の利益を

得る。シナリオ２では、Ａ社が保有する不動産の資産価値は 1,000 万円減価するが、先物取引に

より 1,000 万円の利益が出るので、シナリオ１と同様に現在と１年後のトータルの資産価値に変

化はない。一方、Ｂ社は先物取引により 1,000 万円の損失を被る。この事例ではＡ社はトータル

の資産価値は保有不動産の価値の変動によらず一定に保たれる。すなわち保有不動産の価格変動

リスクがヘッジされている。しかし、保有不動産の価値上昇によるキャピタルゲインを得る機会

を喪失している。一方、Ｂ社は不動産投資インデックスが下落することで損失を被るリスクを負

う一方で、不動産投資インデックスが上昇することで利益を得る機会を確保している。
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現在 １年後

100

110

シナリオ１（青線）：インデックス値

シナリオ２（赤線）：インデックス値

90

先物価格
（現在、１年後の予測インデック
ス値

図 ２.２ １年後のインデックス値のシナリオ

表 ２.１ Ａ社の資産価値と先物取引によるＡ社とＢ社のキャッシュフロー

Ａ社 Ｂ社

（単位：百万円） 資産価値 先物取引 合計 先物取引

当初の資産価値 100 0 100 0

１年後のキャッシュフロー・価値の増減 +10 -10 0 +10
シナ

リオ１
合計 110 -10 100 10

当初の資産 100 0 100 0

１年後のキャッシュフロー・価値の増減 -10 +10 0 -10
シナ

リオ２
合計 90 10 100 -10

（２） 先物取引の事例

不動産デリバティブ商品の取引形態として先物が利用された事例で公表されているのは主に米

国の CME に上場されている S&P/Case-Shiller の先物取引に留まり、後述するスワップ取引やオ

プション取引と利用比較すると少ない。

なお、イギリスを中心に不動産デリバティブ取引のブローカーを行っている TFS Brokers

（Tradition Finacial Service Brokers）社が発行しているニューズレター”Risk & manage”64にお

いては IPD UK の先物取引に基づく「フォワードカーブ」が掲載されていることからイギリスに

おいても先物取引の事例は一定程度存在しているといえる。また、イギリスの住宅用不動産イン

デックスである Halifax を用いた先物取引もしばしば実施されている。

（３） 先物取引の副次的効果

先物取引が活発になると、先物価格に基づく適切な「フォワードカーブ」が形成され、実物不

動産市場価格の将来的な動向を見る上で重要な情報を提供される。わが国ではこの情報の有用性

に鑑み、不動産デリバティブを推進しようという考え方もある。

64 TFS Brokers “Risk & Manage: The Newsletter of the Property Derivative
Markets”(http://www.tfsbrokers.com/risk&manage_property_newsletters.html)
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２－１－２ オプション取引

（１） オプション取引の種類

オプション取引の形態は様々な種類があるが、最も一般的なのはコールオプションとプットオ

プションである（後述するエキゾチックオプションと区分してプレーンバニラオプションと称さ

れる）。さらに、コールオプションとプットオプションの両方とも権利行使タイミングの制約によ

ってアメリカンオプション、ヨーロピアンオプション等65に区分される。また、コールオプショ

ンやプットオプションよりも複雑な構造を有するエキゾチックオプション66もある。ここでは不

動産デリバティブの取引形態として主にコールオプションとプットオプションによる取引につい

て説明する。

１）コールオプション

コールオプションとは予め定められた権利行使タイミングと価格で原資産を買う権利（オプシ

ョン）を指す。コールオプションの売り手は買い手に対して不動産インデックスなどの原資産を

予め定められたタイミングに定められた価格で買うオプションを売り、その対価として買い手は

売り手にオプションプレミアムを支払う。そしてオプション売買時に定めた満期日までに買い手

は自らの得失（ペイオフ）を考慮し、保有するオプションを行使するか否かを決定する。オプシ

ョンが行使された場合、売り手は買い手に対して原資産に基づく金額を支払う。オプションが行

使されなかった場合は、金銭の授受は発生しない。

以下では、簡単な例を用いてコールオプションの取引の仕組みを示す。例示する取引の概要は

次の通りである（図 ２.３）。

【取引概要】

・コールオプションの売り手であるＣ社は買い手であるＤ社に対して１年後（満期）に「（インデ

ックス値－100）×100 万円」をＣ社がＤ社に支払う権利（コールオプション）を売る。このオ

プションは権利行使タイミングが満期日のみに限定されるヨーロピアンオプションとする。

・Ｄ社はＣ社にコールオプションの対価であるオプションプレミアム（5,000 万円）を支払う。

・Ｄ社は１年後の満期日において、インデックス値が 100 以上であれば、オプションを行使する

ことで利益を得ることができる。一方、インデックス値が 100 以下の場合、オプションを行使

すると D 社には損失が発生してしまうため、D 社はオプションを行使することはない。このよ

うな権利行使の任意性がオプション取引の特徴である。なお、Ｃ社のペイオフはＤ社のオプシ

ョン行使に依存する。

65 「アメリカンオプション」とは満期日まではいつでもオプションの権利行使を行うことができ
るオプション、「ヨーロピアンオプション」とはオプションの満期日にのみオプションの権利行
使を行うことができるオプションである。

66 エキゾチックオプションの代表的な例としては、契約期間において原資産がある値を一度でも
上回る（あるいは下回る）ことがあった場合に権利行使が可能となるノック・イン・オプショ
ンや、反対にそうした場合に権利行使が不可能となるノック・アウト・オプションがある。
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Ｃ社
（売り手）

Ｄ社
（買い手）

1年後に「（インデックス値－100）×100万円」
をＣ社がＤ社に支払う権利

オプションプレミアム（5,000万円）

1年後の（インデックス値－100） ×100万円

１年後

Ｄ社にとって有利な状況であれば権利行使

図 ２.３ コールオプションの取引例

図 ２.４に上記のコールオプション取引を実施した際のＣ社とＤ社の１年後のインデックス値

に基づくペイオフを示す。買い手の利益はインデックス値の上昇と共に無限大に大きくなる一方、

売り手の損失もインデックス値の上昇とともに無限大に大きくなる。

赤線：Ｃ社のペイオフ

オプション
プレミアム

１年後のインデックス値

100 150

5,000万円

利益

損失

青線：Ｄ社のペイオフ

-5,000万円

図 ２.４ コールオプションによるペイオフ

２）プットオプション

プットオプションとは予め定められた権利行使期間と価格で原資産を売る権利（オプション）

を指す。プットオプションの売り手は買い手に対して不動産インデックスなどの原資産を予め定

められたタイミングに定められた価格で売る権利を売り、その対価として買い手は売り手にオプ

ションプレミアムを支払う。そしてオプション売買時に定めた満期日までに買い手は自らの得失

（ペイオフ）を考慮し、保有するオプションを行使するか否かを決定する。オプションが行使さ

れた場合、買い手は売り手に対して原資産に基づく金額を支払う。オプションが行使されなかっ

た場合、金銭の授受は発生しない。

以下では、簡単な例を用いてプットオプションの取引の仕組みと取引による保有不動産のキャ

ピタルヘッジの例を示す（図 ２.５）。例示する取引の概要は次の通りである。
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【取引概要】

・Ｆ社は資産価値１億円の不動産を保有している。

・Ｆ社が保有する不動産価格はある不動産インデックスの値に完全相関している。

・プットオプションの売り手であるＥ社は買い手であるＦ社に対して満期（１年後）に「（インデ

ックス値－100）×100 万円」をＦ社がＥ社に支払う権利（プットオプション）を売る。このオ

プションは権利行使タイミングがオプションの満期日のみに限定されるヨーロピアンオプショ

ンとする。

・Ｆ社はＥ社にプットオプションの対価であるオプションプレミアム（5,000 万円）を支払う。

・Ｆ社は１年後の満期日において、インデックス値が 100 以下であれば、購入したプットオプシ

ョンを行使することで利益を得ることができる。一方、インデックス値が 100 以上の場合、オ

プションを行使すると F 社には損失が発生してしまうため、F 社はオプションを行使すること

はない。なお、Ｅ社のペイオフはＦ社のオプション行使に依存する。

Ｅ社
（売り手）

Ｆ社
（買い手）

1年後に「 （インデックス値－100） ×100万円」
をＦ社がＥ社に支払う権利

オプションプレミアム（5,000万円）

1年後の（インデックス値－100）×100万円

１年後

Ｆ社にとって有利な状況であれば権利行使
1億円

図 ２.５ プットオプションの取引例

図 ２.６に上記のコールオプション取引を実施した際のＣ社とＤ社の１年後のインデックス値

に基づくペイオフを示す。買い手の利益はインデックス値の下落と共に無限に大きくなる一方、

売り手の損失もインデックス値の下落とともに無限に大きくなる。

赤線：Ｆ社のペイオフ

オプション
プレミアム

10050

5,000万円

利益

損失

青線：Ｅ社のペイオフ

-5,000万円

１年後のインデックス値

図 ２.６ プットオプションによるペイオフ
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さらに、１年後のインデックスの値と、これに完全相関するＦ社の保有不動産の価値、そして

オプション取引による F 社のトータルの資産価値の状況を表 ２.２に示す。インデックスの値が

ベースの 100 よりも小さくなると不動産の資産価値が減価していく一方で、オプション取引によ

って利益が発生するため、不動産の資産価値の減少分をオプション取引によってヘッジすること

が可能となっていることがわかる。また、先物とは異なり、F 社はインデックスの値に応じて権

利行使の適否を判断することができるため、不動産の資産価値の増価分からオプションプレミア

ムを控除した額の利益を享受することも可能であることもわかる。

表 ２.２ １年後のインデックスの値と、オプション取引によるＦ社のトータルの資産価値

単位：百万円

インデックスの値
保有不動産
の資産価値

オプション取引
によるペイオフ67 合計

0 0 50 50
50 50 0 50

100（ベース） 100 -50 50
150 150 -50 100
200 200 -50 150

（２） オプション取引の事例

イギリスや香港などの不動産デリバティブ市場におけるオプション取引の事例は先物取引と比

較すると多数ある。香港では、不動産価格が 2004 年頃より一貫して上昇し続けているため、先

物取引やスワップ取引と比較するとオプション取引のニーズは高く、取引実績もある。Goldman

Sachs では香港では既に少なくとも２件のオプション取引の実績を有している。ドイツにおける

最初の不動産デリバティブ取引は Goldman Sachs によるオプション取引であった68。さらにエキ

ゾチックオプションの取引事例については、Morgan Stanley がロンドンで住宅不動産インデック

スであるHalifax Price Indexを原資産としたノックインプットオプションを用いた取引を実施し

ている69。また、米国の CME に上場されている S&P/Case-Shiller のオプション商品も取引実績

を有する（図 １.７）。

（３） オプション取引の特徴

オプション（特にプットオプション）取引は保有不動産の資産価値の増分や不動産による収益

を得る機会を確保しつつ、保有不動産の資産価値のダウンサイドリスクをヘッジすることができ

ることから、実物不動産保有主体のニーズは高いものと考えられる。

一方、オプション取引の約定にあたっては、オプションの対価として支払われるオプションプ

レミアムのプライシングが適切に実施されることが不可欠であるが、不動産デリバティブ全体の

流動性がそれほど高くない状況ではオプションプレミアムのプライシングは非常に難しくなる。

67 取引当初に支払ったオプションプレミアム 50 百万円を織り込んだペイオフ
68 2007 年 1 月 16 日付け Financial Times "First options on property mark new milestone"

(http://www.ft.com/cms/s/0/d28aa2c6-a598-11db-a4e0-0000779e2340.html)
69 2007 年 8 月 30 日付け Reuters ” Morgan Stanley pioneers exotic property derivative”
（http://www.reuters.com/article/fundsFundsNews/idUSL3092685020070830）
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２－１－３ スワップ取引

（１） スワップ取引の概要

スワップ取引はある資産等から生ずる将来のキャッシュフローと他の資産等から生ずる将来の

キャッシュフローを交換する取引のことを指す。基本的には当該取引主体間で交換するインデッ

クスを決定することで取引が約定する。

以下では、簡単な事例を用いてスワップ取引の仕組みと保有不動産から生ずるインカムリター

ンヘッジの事例を示す。例示する取引の概要は次の通りである（図 ２.７）。

Ｇ社 Ｈ社

賃料収入を
得ることができる
不動産を保有
（資産価値は１億円）

今後３年間にわたり毎年想定元本（1億円）に
対する固定利率（3%）相当のキャッシュフローを

支払う

今後３年間にわたり毎年想定元本（1億円）に
対するある不動産インデックスの

インカムリターン相当のキャッシュフローを支払う

図 ２.７ スワップ取引の取引例

【取引概要】

・Ｈ社は資産価格１億円の不動産を保有しており、その賃料収入はある不動産インデックスのイ

ンカムリターンの値に完全相関している。

・Ｇ社とＨ社は今後３年間にわたり年想定元本70（１億円）に対する固定利率相当（ここでは３％）

のキャッシュフローと、当該不動産インデックスのインカムリターン相当のキャッシュフロー

を交換する契約を結ぶ（前者はG社からH社に支払われ、後者はH社からG社に支払われる）。

３年間の不動産インデックスのインカムリターンが図 ２.８に示す２つのシナリオに沿って変

化した場合のＧ社とＨ社のキャッシュフローを表 ２.３に示す。

70 実際の受け渡しはなく、スワップ取引における金利計算上の元本のこと。



― ―36

現在 １年後

0%

5%
シナリオ１（青線）

インカムリターン

シナリオ２（赤線）

2年後 3年後

図 ２.８ インカムリターンのシナリオ

表 ２.３ Ｇ社とＨ社のキャッシュフロー

（単位：百万円） １年後 ２年後 ３年後 合計

シナリオ１ インカムリターン 2% 4% 5%

G 社 スワップ取引 -1 1 2 2

Ｈ社 スワップ取引 1 -1 -2 -2

賃料 2 4 5 11

合計 3 3 3 9

シナリオ２ インカムリターン 1% 0% 1%

G 社 スワップ取引 -2 -3 -2 -7

Ｈ社 スワップ取引 2 3 2 7

賃料 1 0 1 2

合計 3 3 3 9

シナリオ１が示すように固定金利３％と比較してインカムリターンが高水準に推移すると、Ｇ

社はスワップ取引によって利益を得ることができる。Ｈ社はスワップ取引では損失を被るがその

分賃料収入が増加するため、賃料とスワップ取引による利益の合計は一定となり、安定的な収入

を確保できる。一方、シナリオ２が示すように固定金利３％と比較してインカムリターンが低水

準に推移すると、Ｇ社はスワップ取引により損失を被る。Ｈ社は賃料収入が落ち込むものの、ス

ワップ取引により利益を得るため、賃料とスワップ取引による利益の合計は一定となり、安定的

な収入を確保できる。シナリオ１とシナリオ２でＨ社が得るキャッシュフローの合計値は変わら

ないことから、Ｈ社はスワップ取引を用いて賃料収入の変動をヘッジできていることがわかる。

（２） スワップ取引の事例

不動産デリバティブ市場においてはスワップ取引のニーズが他の商品スキームと比較して非常

に高い。不動産デリバティブの取引が行われている地域では、スワップ取引の事例を有している。

例えば、イギリスにおいては、不動産デリバティブ取引の大半をトータルリターンスワップ（TRS）

取引が占めている。また、前述した通りフランスで最初に行われた不動産デリバティブ取引もト

ータルリターンスワップであった。また、イギリスの Grosvenor がイタリア、スイス、日本を対
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象として行ったテストトレード、SHKF と ABN AMRO が行った香港初の不動産デリバティブ取

引もトータルリターンスワップであった。

（３） スワップ取引の特徴71

スワップ取引では金利とのスワップによる不動産価格変動リスクのヘッジだけではなく、様々

なキャッシュフローと柔軟に交換することによってポートフォリオの最適化を図ることができる。

例えば、オフィスとレジデンシャルのキャッシュフローのスワップ（Property Type Swap）、東

京と福岡のオフィス同士のキャッシュフローのスワップ（Territory Swap）、東京と香港のオフィ

ス同士のキャッシュフローのスワップ（Global Territory Swap）などがあり、これらを適切に組

み合わせることによって、ニーズに応じたポートフォリオを構築することが可能となる。これは

先物やオプションでは不可能である。

２－１－４ 債券型商品

先物、オプション、スワップとも初期時点において基本的に資本投資を行う必要はない72。一

方で、予め元本を預託する必要がある債券型商品も不動産デリバティブ市場で取引が行われてい

る。例えば、イギリスの不動産デリバティブ市場で取引されている PICs（１－１－１参照）が代

表的な債券型商品として挙げられる。PICs 自体は基本的に IPD UK と LIBOR のトータルリター

ンスワップと損益の差異はないものの、初期の資本投資が必要であるという点が大きく異なる（図

２.９）。

特に内部統制などの規定によりデリバティブ取引自体が敬遠されている取引主体において、不

動産の資産価値変動のリスクヘッジ等が必要な場合にこのような債券型商品が活用されている。

なお、PICs の他にも類似する債券型商品として、PLNs(Property linked notes)や PIFs(Property

Index Forwards)などの取引実績も既にある73。

PIC発行者
（Barclays Capitalなど）

元本×
満期日のインデックス／取引開始日のインデックス

資本投資

PICの購入者
（不動産受益者）

元本に基づいて算出された
賃料収入と等しいキャッシュフロー

元本＋プレミアム

満期日におけるキャピタルリターン

毎年のインカムリターン

図 ２.９ PICs のスキーム

出典：Iain Raid 氏（Protego Realestate）提供資料

71 福島隆則「不動産デリバティブによる戦略的不動産マネジメント（ヘッジ戦略）の効果」日本
経済新聞社広告局主催「不動産リスク管理セミナー」資料, 2008 年 6 月 11 日

72 ただし証拠金やリスクプレミアム等の支払いが必要である。
73 EDHEC Risk and Asset Management: "Property Derivatives: A Primer", 2007.11

(http://www.edhec-risk.com/latest_news/featured_analysis/RISKArticle.2007-11-18.1809/att
achments/Property_Derivatives_%20A_Primer.pdf)
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２－１－５ 仕組み債

通常の貸出、預金、債券等にスワップやオプション等のデリバティブ取引を組み合わせた債券

のことを指す。前述した債券型商品も一種の仕組み債と言える。その他、仕組み債については取

引の詳細が明らかになっているものはないが、今後不動産デリバティブ市場が成熟していくに連

れて、取引主体のニーズに応じて、先物、オプション、スワップと並んで取引されるようになる

ものと考えられる。
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２－２ 不動産デリバティブのニーズと取引主体

２－２－１ 不動産デリバティブのニーズ

（１） 保有する不動産の資産価値変動に対するヘッジ74

不動産デリバティブを利用することのメリットとしてまず挙げられるのが、保有する不動産の

資産価値変動に対するヘッジが可能となる点である。

例えば、ARES J-REIT Property Index のキャピタルリターンインデックスを見ると、日本で

は 2004 年以降不動産のキャピタルリターンは上昇傾向にあったが、昨今のサブプライム問題の

余波もあって減少に転じている（図 ２.１０）。

このような不動産の資産価値変動をヘッジしようとする場合、実物不動産は空売りすることが

できない。また J-REIT は株式市場の影響を大きく受けており不動産価格との連動性は高くない75。

従って、不動産デリバティブ以外の既存の商品では保有する不動産の資産価値変動を適切にヘッ

ジすることは困難である。

商業施設や工場、住宅等の不動産を事業や生活を営む目的で保有している企業や家計について

も、将来時点において、保有不動産を売却したり、保有不動産を担保にする借入れを行う予定が

ある場合などでは、不動産の資産価値変動のリスクを有するため、保有不動産の資産価値変動に

対するヘッジニーズが生じる。

-6.0%
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10.0%

12.0%

14.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7

2002 2003 2004 2005 2006 2007

オフィス 住宅 商業

図 ２.１０ ARES J-REIT Property Index によるキャピタルリターンの動向

出典：ARES ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成

74 不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」では、バラ
ンスシート上の資産（アセット）側の不動産リスクに対するヘッジとして言及されている。

75 外資系投資銀行などでは、REIT 商品は不動産ではなく、株式のアセットクラスに属するとの
認識からを、エクイティ部門（株式部）が取り扱っていることが多い
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不動産デリバティブの原資産となる不動産インデックスは、通常、特定の地域や種別に作成さ

れており、そこに組み込まれた不動産のマクロなパフォーマンスを示すものである。このような

マクロなインデックスに連動した不動産の資産価値変動リスクのヘッジ手段として、不動産デリ

バティブを用いることは有益となる。一方、個別の不動産に着目すると、資産価値変動は市況だ

けではなく、事故、火災、地震、土壌汚染、瑕疵の発見等により個別的に引き起こされるリスク

も多々ある。しかし、不動産インデックスは個別の不動産のパフォーマンスとは必ずしもリンク

しないため、不動産デリバティブを用いて、個別の事象による不動産の資産価値変動を適切にヘ

ッジすることは難しい。このような個別のリスクに対しては保険等を用いる方が適切なケースが

多い。

（２） 不動産から生み出されるキャッシュフローの変動に対するヘッジ76

不動産デリバティブを利用することのメリットとして次に挙げられるのは、不動産から生み出

されるキャッシュフロー（賃料収入など）の変動に対するヘッジが可能となる点である。

例えば、IPD Japan のインカムリターンを見ると 2003 年以降、日本の不動産によるインカム

リターンが一貫して減少傾向にあることがわかる（図 ２.１１）。

図 ２.１１ IPD Japan によるインカムリターン等の動向

出典：IPD ウェブサイト

不動産賃料収入の減少をヘッジするためには、前節で示したインカムリターンスワップの取引

例の考え方をベースとした商品を用いることができる。また、不動産を保有し、そこから収入を

得ている場合、資産価値とキャッシュフローの双方（トータルリターン）の変動リスクを同時に

ヘッジするニーズが出てくる。その場合は TRS 商品が用いられる。

さらに、TRS を応用した財務戦略を構築することで、不動産賃貸事業による安定的な収益を確

76 不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」ではバラン
スシート上の資本（エクイティ）側の不動産リスクに対するヘッジとして言及されている。

→速報値確定値←
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保することも可能となる。例えば、図 ２.１２に示すスキームでは、会社が City Office を購入す

る際に City Office のトータルリターンに比例した TRS をある銀行に売り、一方で City Office 購

入のための資金を別の銀行から借入を行うと、会社は City Office のトータルリターンに左右され

ずに資金の元本に対して、Labor+500bp－(Labor+100bp）=400bp のキャッシュフロー77を、City

Office を取り巻く市場環境に左右されずに確保することができる。

会社 銀行

City Office

銀行

資金

Libor+100bp Libor+500bp

Total Return 購入

IPD City Office Total
Return

図 ２.１２ TRS を応用した財務戦略

出典：Jones Lang LaSalle 社提供資料

不動産から生み出されるキャッシュフローの変動のリスクとしてはマクロな指標と連動するリ

スクの他にも、賃料変動や空室の発生等によるリスクが挙げられる。しかし、不動産インデック

スは賃料変動や空室の発生等によるキャッシュフローの変動といった個別の事象を反映しにくい

ため、不動産デリバティブは必ずしも万能ではない。

（３） 担保不動産の資産価値下落リスクのヘッジ78

投資家や金融機関は、不動産事業者や不動産保有者に投資・融資を行ったり、不動産担保融資

債権の証券化商品等を購入することなどにより、担保不動産の資産価値が下落することによるリ

スクを負うことになる。このような担保不動産の資産価値下落リスクをヘッジするために不動産

デリバティブを活用することが考えられる。

例えば、金融機関が事業会社等に対して不動産を担保に融資を実施している場合、その事業会

社等が破綻した場合などには担保不動産の売却により金融機関は債権回収を図る。しかし、担保

不動産の売却時にその価値が下落していれば債権回収率が低下してしまう。金融機関がノンリコ

ースローンにより不動産を保有していたり、不動産事業を営んでいる事業会社等へ融資を行って

いる場合も同様の事態が起こりうる。このリスクを回避するため、金融機関は不動産デリバティ

ブを購入することが考えられる。

さらに、金融機関は事業会社等への不動産担保融資による債権を証券化した商品（RMBS79や

77 正確には City Office のキャピタルリターンは資産価値増分として計上される。
78 不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」ではバラン

スシート上の負債（デット）側の不動産リスクに対するヘッジとして言及されている。
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CMBS80等）を投資家に販売している。不動産担保融資を受けている事業会社等が破綻した場合

には担保不動産の売却により金融機関は債権回収を図るが、担保不動産の売却時にその価値が下

落していれば債権回収率が低下してしまい、結果的にRMBSやCMBSの価値が下落してしまう。

このリスクを回避するため、RMBS や CMBS を保有している投資家が不動産デリバティブを購

入することも考えられる（図 ２.１３）。

金融機関

ＳＰＣ

事業会社
投資家

債務の返済 （不動産を担保に含む）
ノンリコースローンによる融資

債務の返済

債権の一部を証
券化してRMBS
やCMBSにする

不動産担保融資

債権保有RMBSやCMBSによる
利払い等

RMBSやCMBSの購入

図 ２.１３ 不動産担保融資の構図（イメージ）

昨今は特定の不動産事業のキャッシュフローのみを担保とする不動産ノンリコースローンの貸

出残高が増加傾向にある（図 ２.２０）。不動産ノンリコースローンは融資を行う金融機関におい

て他のノンリコースローンより資産価値変動リスクが大きい。不動産ノンリコースローンの普及

とともに、不動産デリバティブ商品を用いた不動産ノンリコースローンに係るリスクヘッジニー

ズも高まっていくことは十分に想定される。実際にわが国においても、不動産デリバティブを用

いてノンリコースローンに係る担保不動産の資産価値変動リスクのヘッジを模索する動きも見ら

れる。

なお、1990 年代に Barclays Capital が発行した PICs は、ノンリコースローン等の不動産関連

融資による過大な不動産へのリスクエクスポージャを抱えていた Barclays Capital が、このリス

クを軽減することを目的として発行したものであった。

79 住宅用不動産モーゲージ担保証券（Residential Mortgage Backed Securities）
80 商業用不動産モーゲージ担保証券（Commercial Mortgage Backed Securities）
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（４） アセットアロケーション

不動産デリバティブに対するニーズの１つとして、不動産への投資資金を地域間や種別間で再

配分することによって投資ポートフォリオを迅速に再構築すること（アセットアロケーション）

が挙げられる。不動産デリバティブは、現物不動産を保有することなくインデックスを通じて不

動産エクスポージャを確保することを可能とするため、不動産デリバティブを活用した不動産投

資資金の再配分により、投資ポートフォリオの最適化が迅速かつ容易に図られるようになる。

アセットアロケーションのための不動産デリバティブ商品の例として、住宅用不動産に係るリ

スクエクスポージャを抱える主体（マンション賃貸業者等）が自身のポートフォリオ全体のリス

クを低減させることを目的として住宅用不動産のパフォーマンスに基づくキャッシュフローと商

業用不動産のパフォーマンスに基づくキャッシュフローを交換（スワップ）するといったスキー

ム（Property type swap）が考えられる。その他、世界的に不動産デリバティブ市場が発達すれ

ば、不動産関連投資を国際的に分散させて実施するために不動産デリバティブが活用することも

考えられる（図 ２.１４）。イギリスの Grosvenor 社はオーストラリア、日本、イタリア、スペイ

ンにおいて不動産デリバティブのテスト取引を行っているが、これらは国際的に分散した不動産

関連投資の実施を模索する動きの一例である。

会社

イギリスの
不動産

銀行

トータルリターン

会社保有資産とリンクしたイギ
リスのインデックス（トータルリ
ターン）・・・例：IPD UK

ドイツの不動産のインデックス
（トータルリターン）・・・例：IPD
ドイツ

図 ２.１４ スワップ（Global territory swap）によるアセットクラスのアロケーション
（イギリスに不動産を保有する会社がイギリスの不動産インデックスに基づく収益とドイツの不動産インデック
スに基づく収益を銀行と交換することによりイギリスの不動産関連投資から得られる収益の依存度を下げ、ドイ
ツの不動産関連投資から得られる利益への依存度を高めている例）
出典：Jones Lang LaSalle 社提供資料
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（５） スペキュレート（投機）

不動産デリバティブに対するニーズの１つとして不動産関連投資による投機が挙げられる。実

物不動産市場で投機を行うためには、事業性の見込みに関するリスク（金利変動による保有不動

産の収支計画の変動等）、欠陥・瑕疵に関するリスク（保有不動産の構造的欠陥の発生等）、不動

産経営に関するリスク（賃料の変動等）、テナントに関するリスク（テナントの入居率の変動等）、

ビル機能・周辺環境の変化に関するリスク（近隣住民の苦情等）、事故災害のリスク（地震発生等）、

売却時の流動性リスク（売却希望時に即時売却できない等）など多様なリスクを検討しなければ

ならない。一方、不動産デリバティブで投機を行う場合には、実物不動産を保有することなく不

動産エクスポージャを確保することが可能になる。このため、現地を訪れて実物不動産の現況を

確認したり、当該不動産のデューディリジェンスを行う必要もない。主要なリスク要因となる原

資産としての不動産インデックスの変動動向を分析すればよい。また、外資規制などの取引制約

はなく、取引費用81も小さく済む。従って、不動産関連投資による投機を行おうとする場合、不

動産デリバティブ市場の方が実物不動産市場よりも、迅速、低コストかつ容易に行うことができ

る（図 ２.１５）。

実物不動産市場に関する詳細な情報を持たずに、あるいは実物不動産の個別リスクを負うこと

なく不動産関連投資による利益獲得を図ろうとする投資家（特に海外投資家）にとって、不動産

デリバティブに対するニーズは大きいものと思われる。

事業性の見込みに
関するリスク

欠陥・瑕疵に関する
リスク

不動産経営に関す
るリスク

テナントに関するリ
スク

不動産インデックス
の動向は？？

ビル機能・周辺環
境の変化に関する

リスク

売却時のリスク

事故・災害のリスク

図 ２.１５ 実物不動産投資（左）と不動産デリバティブ投資（右）

出典：三菱 UFJ 投資銀行不動産コンサルティング部著・日経不動産マーケット情報編「不動産投資リスクの基
礎知識」日経 BP 社

（６） アービトラージ（裁定）

不動産デリバティブ市場が形成されると、不動産デリバティブ市場と他の関連市場の間に生じ

る価格差を利用してさや抜きを図ろうとする裁定取引（アービトラージ）のニーズが出てくる。

裁定取引は経済状況等によらず、流動性ある不動産デリバティブ市場が形成されれば必然的に生

じる。

81 税や手数料などの金銭的費用や不動産売買のために必要な諸手続のための時間的費用。
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２－２－２ 不動産デリバティブの取引主体

日本国内で不動産デリバティブ市場が形成されると多様な取引主体の参加が想定される。以下

では、想定される主要な取引主体について、それぞれのニーズの定性的な規模の大きさや不動産

デリバティブ商品を用いることのメリット等を示す。

（１） 不動産業者

不動産の開発、転売や保有不動産の賃借等を事業とする企業（不動産業者）については不動産

に係るリスクエクスポージャは大きく、不動産デリバティブに対するニーズは大きいと考えられ

る。「不動産業」は建物の資産額約 10 兆円、土地の資産額約 54.8 兆円と多額の不動産を保有して

いること、不動産賃貸事業による収益を得ていることを踏まえれば不動産業者は「保有する不動

産の資産価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシュフローの変動に対す

るヘッジ」に大きなニーズを持っているものと考えられる（図 ２.１６、図 ２.１７）。

不動産開発を営む不動産業者については、開発事業期間において資産価値変動に対するリスク

を必然的に負うこととなる。具体的には、開発事業期間中に建物や土地などの不動産価格や賃料

水準が下落することにより、開発事業完了時に当初予定していた価格・賃料による販売・賃貸等

を行うことができず、事業収支が悪化する。このような開発事業期間中におけるリスクを不動産

デリバティブを用いてヘッジすることも十分に想定される。これも一種の「保有する不動産の資

産価値変動に対するヘッジ」であり、不動産業者における特徴的な不動産デリバティブの活用方

法の１つである82。また、保有不動産を中心とするポートフォリオの再構築によるリスク低減を

目的とした「アセットアロケーション」の手段として不動産デリバティブを活用することも考え

られる。

さらに、不動産業者は不動産市場に関する情報を得やすいので、投機や裁定を目的として不動

産デリバティブ商品を活用することも十分に想定される。

図 ２.１６ 法人業種別建物資産額

出典：国土交通省「平成 15 年度土地基本調査」

82 ただし、不動産業者には不動産の価値変動リスクを取ることにより事業を為すという伝統的な
考え方があり、不動産デリバティブを用いたリスクヘッジにあたっては、不動産業者組織内部
の合意形成が困難であったり、株主等に対して十分な説明責任を果たす必要があるとの指摘も
ある。
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図 ２.１７ 法人業種別土地資産額

出典：国土交通省「平成 15 年度土地基本調査」

（２） 不動産投資信託

2000 年 5 月に投資信託法が改正されてから、我が国においても不動産投資信託による不動産投

資が活性化してきている。株式会社住信基礎研究所によれば J-REIT と私募ファンドを合わせた

不動産投資信託による運用資産額は約 16.6 兆円となっている（図 ２.１８）。不動産投資信託で

は投資家に対して安定的に利益を分配するという観点から、「保有する不動産の資産価値変動に対

するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシュフローの変動に対するヘッジ」を目的とし

た不動産デリバティブの活用が考えられる。また、ポートフォリオの再構築によるリスク低減や

不動産投資信託がコミットしているパフォーマンス水準の達成を図るため、「アセットアロケーシ

ョン」に対するニーズもあると考えられる。さらに不動産業者と同様に不動産市場に関する情報

を潤沢に持つ立場から、投機や裁定を目的として不動産デリバティブ商品を活用することも想定

される。

ただし、不動産業者や、家計等の実物不動産を実際に利用する目的で保有している主体と比較

すると、不動産投資信託においては保有不動産価値が下落している場合に、売却せずに保有し続

けるインセンティブが少ない。むしろ、不動産デリバティブを組み入れることにより、預託者に

おける投資信託の透明性が低下するとの懸念もあり、他の不動産保有主体と比較すると、不動産

デリバティブに対するニーズは限定的であるとの見方もある。この点は上場 REIT と私募ファン

ド、あるいは個別 REIT の運用方針によって異なると考えられる。
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図 ２.１８ 不動産私募ファンドと J-REIT の運用資産額の推移

出典：株式会社住信基礎研究所「不動産私募ファンドに関する実態調査 2007 年」2008 年 2 月１９日
(www.stbri.co.jp/file/pdf/release/20080219.pdf)

（３） 金融機関

金融機関は大口の不動産保有主体でもある。特に保険会社や年金ファンド等は中長期的な収益

を目的として、多くの実物不動産を保有している。また、保険会社や年金ファンド等は RMBS や

CMBS などの不動産証券化商品を保有し、不動産に係るリスクエクスポージャを高めている可能

性もある。従って、保険会社や年金ファンド等を中心とする金融機関は「保有する不動産の資産

価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシュフローの変動に対するヘッジ」

を中心とした不動産デリバティブへのニーズが強い主体であると考えられる。Prudential plc な

どの大口不動産保有主体によるヘッジニーズが高まったことを契機に不動産デリバティブ市場の

活性化に繋がったイギリスの事例もあり、保険会社や年金ファンド等は不動産デリバティブ市場

において欠くことのできない主体であると言える。これらの主体は最適なポートフォリオの迅速

な再構築という観点から「アセットアロケーション」に対するニーズも高いと考えられる。また、

「スペキュレート（投機）」や「アービトラージ（裁定）」を目的として不動産デリバティブ商品

を活用することも想定される。

金融機関は不動産担保融資や不動産ノンリコースローンにより多額の資金貸出を行っている。

国内の銀行に限っても貸出金の担保となっている不動産価値の占める割合は 2006 年において約

70 兆円と、バブル期よりも量、割合とも減少しているものの依然として多い。ノンリコースロー

ンの貸出額も 2006 年には約 6 兆円に上るものと推測される（図 ２.２０）。よって、金融機関に

おいては「担保不動産の資産価値下落リスクのヘッジ」へのニーズも高いものと考えられる。
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図 ２.１９ 国内銀行の不動産担保による貸出金額と全体に占める割合

出典：内閣府政策統括官（経済財政分析担当）「日本経済２００７－２００８－景気回復６年目の試練」平成 19年
12 月 （http://www5.cao.go.jp/keizai3/2007/1214nk/keizai2007-2008pdf.html）

さらに、ヘッジファンドも保険会社や年金ファンド等の金融機関が有するニーズと同様のニー

ズを持っているものと考えられる。加えて、ヘッジファンドはマーケットの方向性に極力左右さ

れない運用を目指すという観点から、投機や裁定を目的とした不動産デリバティブの活用を積極

的に行うことも十分に想定される。イギリスでは一般的にヘッジファンドが不動産デリバティブ

市場における重要なプレーヤーであるとの認識がある。
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図 ２.２０ ノンリコースローン等の貸出額

出典：日本銀行「金融システムレポート」2007 年 3 月 （http://www.boj.or.jp/type/ronbun/fsr/fsr07a.pdf）

（４） 海外の機関投資家

海外の機関投資家で日本に実物不動産を保有している主体については、日本の他の主体と同様

に「保有する不動産の資産価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシュフ

ローの変動に対するヘッジ」に対するニーズがあるものと考えられる。加えて海外の機関投資家

にとって不動産デリバティブ市場の形成による最も大きなメリットは、実物不動産への投資より

も容易に日本の不動産エクスポージャを確保できるようになる、すなわち「アセットアロケーシ

ョン」、「スペキュレート（投機）」や「アービトラージ（裁定）」を容易に行い得ることにある。

強気
10%

やや強気
58%

やや弱気
32%

弱気
0%

図 ２.２１ 海外不動産投資家の日本の不動産市場に対する見方83

出典：国土交通省「海外不動産投資家アンケート調査 結果の概要（2007 年 1 月実施）」
（http://tochi.mlit.go.jp/wp2007/Japanese/index.html）

83 日本の不動産への投資実績があり、現在も投資を継続している海外投資家の回答。
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国土交通省が実施したアンケートによれば、日本の不動産への投資実績があり、現在も投資を

継続している海外投資家の７割近くが、日本の不動産市場に対して強気の見方をしている（図 ２.

２１）。日本で不動産デリバティブ市場が形成され、不動産関連投資のための商品が多様になれば、

日本の不動産関連投資が一層増加していくことも期待される。海外の機関投資家の中には既に不

動産デリバティブを用いた日本への不動産関連投資を模索している主体もある。

（５） 一般企業

不動産を保有している企業であれば、不動産業者や不動産投資信託、金融機関で無くとも、CRE

戦略84の観点から、「保有する不動産の資産価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出され

るキャッシュフローの変動に対するヘッジ」のニーズを有しているものと考えられる。特に、日

本の企業は約 84 兆円の建物と約 406 兆円の土地を保有する主体であるという点からも、不動産

デリバティブへの潜在的ニーズは高いと考えられる。高度な資産運用を目指す企業であれば、「ア

セットアロケーション」、「スペキュレート（投機）」や「アービトラージ（裁定）」のニーズの存

在も考えられる。

（６） 家計

家計は持ち家の場合、住宅という形態で不動産を保有している。保有不動産の変動をヘッジす

る手段が無い状態においては、住宅ローンを抱える家計が何らかの理由で保有する住宅を売却し

ようとする場合に、住宅価格が下落すると住宅を売却してもローンを完済できず、負債のみが残

ってしまう。このような観点から、家計においては不動産デリバティブを用いた「保有する不動

産の資産価値変動に対するヘッジ」に対するニーズがあるものと考えられる。住宅ローンの貸出

残高は 2005 年には約 140 兆円になっており（図 ２.２２）、そのニーズは潜在的に高いものと考

えられる。金融機関の「担保不動産の資産価値下落リスクのヘッジ」と併せて、不動産デリバテ

ィブを組み合わせた住宅ローン商品の組成も考えられる。

図 ２.２２ 住宅ローンの残高の状況

出典：日本銀行金融機構局「住宅ローンのリスク管理～金融機関におけるリスク管理手法の現状～」2007 年 3
月 （http://www.boj.or.jp/type/ronbun/ron/research07/data/ron0703c.pdf）

84 企業が所有する不動産（Corporate Real Estate：企業不動産）について、「企業価値向上」の
観点から、経営戦略的視点に立って見直しを行い、不動産投資の効率性を最大限向上させてい
こうという考え方。
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（７） 国

財務省によれば国有財産のうち土地と建物は合わせて約 24 兆円近くに上る（図 ２.２３）。近

年、国有財産有効活用の議論が行われており85、庁舎等の一部を民間に賃貸することも検討され

ている。これにより国は基本的に安定的な収益を国民に還元することを期待されるため、国によ

る不動産賃貸事業が増加していけば収益の安定を図るため「不動産から生み出されるキャッシュ

フローの変動に対するヘッジ」に対するニーズが生まれる可能性もある。

図 ２.２３ 国有財産の割合

出典：財務省「国有財産の基礎知識１」（http://www.kokuyuzaisan.go.jp/kokuyu/pc/pamphlet/01_01.html）

85「国有財産の有効活用に関する検討・フォローアップ有識者会議」
（http://www.mof.go.jp/singikai/zaisanfollow_up/top.htm）
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２－２－３ 不動産デリバティブのニーズと取引主体のまとめ

不動産デリバティブのニーズと取引主体を表 ２.４に整理する。

「保有する不動産の資産価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシュフ

ローの変動に対するヘッジ」といったニーズについては、実物不動産保有主体であれば、いかな

る主体も当該ニーズを有すると考えられる。我が国においてもいったん不動産デリバティブ市場

が形成されれば、不動産業者や保険会社等が不動産デリバティブを積極的に活用するようになる

ことが期待される。しかし、既に不動産デリバティブ市場がある程度発達しているイギリスにお

いても、「保有する不動産の資産価値変動に対するヘッジ」や「不動産から生み出されるキャッシ

ュフローの変動に対するヘッジ」を目的とした不動産デリバティブの活用は一部の主体に限定さ

れており、依然として不動産デリバティブの普及・啓発が必要であるとされている。また、先物、

オプション、スワップといった不動産デリバティブ商品は１単位あたりの取引規模が大きく、イ

ギリスでは取引の最低単位は想定元本ベースで 100 万ポンド（約 2 億円）程度となっている。取

引単位が大きい状態では、市場参入が資産規模の大きな主体に限定されてしまい、家計のような

資産規模の小さな主体の参入が難しくなり、潜在的なニーズを満たすことができなくなる恐れも

ある。不動産デリバティブによるメリットを家計のような資産規模の小さな主体が享受するため

には、金融機関等が不動産デリバティブを組入れた仕組み債等を開発することが必要になってく

るものと考えられる。

一定規模の資産を保有する主体であれば、いかなる主体においても「アセットアロケーション」

への潜在的なニーズを有しているものと考えられる。

資産運用のスキルを持つ主体であれば、潜在的に「スペキュレート（投機）」、「アービトラージ

（裁定）」といったニーズを有しているものと考えられる。特にヘッジファンドについては不動産

デリバティブ市場という新たな市場を利用した裁定を積極的に図ることも考えられる。

表 ２.４ 不動産デリバティブのニーズと取引主体

金融機関
不動産
業者

不動産
投資信託

保険会社
年金ファンド

銀行
ヘッジ
ファンド

海外の
機関投資家

企業 家計 国

保有する不動産の資産価
値変動に対するヘッジ

◎ △ ◎ ○ ○ △ ○ ○ ○

不動産から生み出される
キャッシュフローの変動に
対するヘッジ

◎ △ ◎ ○ ○ △ ○ △ △

担保不動産の資産価値
減少リスクに対するヘッジ

△ ○ ◎ ○ ○ ○

アセットアロケーション ○ △ ○ ○ ○ ◎ ○
スペキュレート（投機） ○ △ ○ ○ ○ ○ △
アービトラージ（裁定） ○ △ ○ ○ ◎ ○ △
凡例）◎：本調査で行ったヒアリング等において確認されたニーズ

○：潜在的に存在すると考えられるニーズ
△：存在の可能性があると推測されるニーズ
無印：存在の可能性がないと推測されるニーズ
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２－３ 不動産デリバティブの原資産となるインデックス

２－３－１ インデックスの分類86

不動産インデックスは、大きくは活用するデータが取引価格であるか、鑑定評価であるかによ

って２つに分類される。取引価格ベースのインデックスはさらに単純に平均や中位数をとるプリ

ミティブな方法や、インデックスに組み込まれている個別不動産の質的な側面を考慮するヘドニ

ック法、質的な側面を排除し純粋に市場価格動向をとらえようとするリピートセールス法、最新

の分析手法である空間相互作用ヘドニック法などが挙げられる（図 ２.２４）。

また、このほか、組み込み不動産の種別によって、住宅用不動産インデックス、商業用不動産

インデックス、オフィスインデックスなどの分類もある。また、インデックスが不動産価格の変

動を表すか、不動産投資リターンの変動を表すかによって、価格インデックスと投資インデック

スに分類される。

図 ２.２４ インデックスの分類

２－３－２ 不動産デリバティブの原資産として取引されているインデックス

ここでは不動産デリバティブの原資産として取引されている各国のインデックスの概要を整理

する。ただし、IPD 社による不動産投資インデックスについては、既にこれを原資産として不動

産デリバティブ取引が行われているイギリス、フランス、ドイツ、オーストラリア、日本、スイ

ス、イタリア、カナダ、スペインをはじめ、世界 21 ヶ国87で算出されており、国によらず一貫し

て同一のモデルを用いて算出されていることから、ここでは IPD インデックスの中でも代表的な

IPD UK のみをイギリスの項において整理する。なお、IPD インデックスのモデルは定期的に見

直しが行われ、随時、学識者等から構成される内部有識者委員会により妥当性が審査されている。

86 シンガポール国立大学 Ong 教授ヒアリングに基づく
87 オーストラリア、オーストリア、ベルギー、カナダ、デンマーク、フィランド、フランス、ド

イツ、アイルランド、イタリア、日本、オランダ、ニュージーランド、ノルウェー、ポルトガ
ル、南アフリカ、スペイン、スウェーデン、スイス、イギリス、米国のこと。国別のインデッ
クスの他に地域別（Global、Central and Eastern European、Nordic、Pan-Europe）に算出
されているインデックスもある。

不動産イン

デックス

取引価格
ベース

鑑定評価
ベース

中位数法
(Median)

ヘドニック法
(Hedonic)

リピートセールス法
(Repeat Sales)

空間相互作用ヘドニック法
(Spatial Hedonic)
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また、国によって公表開始年、公表頻度等が異なり、IPD 社が他社と協業してインデックスの算

出している国もある（例えば、IPD ドイツは DIX（Deutsche Immobilien Index）と協業してイ

ンデックスを公表している）。

（１） イギリス

１）IPD UK

IPD UK は、IPD 社が提供している商業用不動産投資インデックスである（表 ２.５、図 ２.

２５）。IPD UK は、インデックス算出に利用しているデータが商業用不動産投資市場の約 54.6%

（資産額ベース）をカバーしている点、月毎・四半期毎・年毎に更新されている点、インデック

ス算出モデルの透明性が高い点、データの集計時点とインデックス公表時点のタイムラグが極端

に長くなっていないという点から、不動産デリバティブの原資産としての要件を満たしていると

の認識が取引主体によって共有されている。また、イギリスにおける鑑定評価の信頼性は王立公

認不動産鑑定士協会（RICS: The Royal Institution of Chartered Surveyors）により保証されて

いるため高く、結果的に鑑定評価を利用している IPD UK の信頼性を一段と高めている。

現在、IPD インデックスのいずれかを取引するライセンスを取得している銀行は 21 銀行88とな

っている。

表 ２.５ IPD UK の概要89

項目 内容

名称 IPD インデックス
公表インデックス UK Annual Property Index

UK Quarterly Property Index
UK Monthly Property Index
UK Forestry Index
UK Pooled Property Fund Indices
UK Regeneration Index
UK Residential Investment Index
UK Rural Investment Index

開発者 IPD（Investment Property Database Ltd）
対象不動産種別 商業用不動産

ストック 鑑定評価データデータの種類
フロー （機関投資家等実質的保有者からの）成約賃料実績値データ

利用データ IPD データバンクに参加している機関投資家等の提供データ
算出対象 IPD 開発モデルによる、トータルリターン・インカムリターン・キャ

ピタルバリューリターン
利用データ数 2007 年 3 月時点で 12,137 件（資産額ベースで 191,767 百万ポンド、

投資市場の 54.6%程度を占有）
公表開始 1985 年～
更新頻度 月毎、四半期毎、年毎
タイムラグ -

88 Abbey National、ABN Amro、Bank of America、Barclays Capital、BNP Paribas、Calyon、
Commerzbank AG、CSFB、Deutsche Bank、EuroHypo、Goldman Sachs、HSBC、HSH
Nordbank、Hypo Vereinsbank、JP Morgan、Lehman Brothers、Merrill Lynch、Morgan
Stanley、National Bank of Canada、Royal Bank of Scotland、Toronto Dominion、UBS

89 IPD”The IPD Index guide” , 2008.1
(www.ipd.com/OurProducts/Indices/IPDIndexGuide/tabid/935/Default.aspx)及び国土交通省
「不動産投資インデックスの普及促進に関する調査報告書（平成 17 年 3 月）」を参照
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図 ２.２５ IPD UK（UK Quarterly Property Index）の推移

出典：IPD ウェブサイト（「IPD UK Quarterly Property Index Results for the quarter to 31st March 2008」）

２）Halifax House Price Index（HHPI）

イギリスにおける最大手の住宅ローンレンダーである Halifax Bank of Scotland が提供する

HHPI は、自社が融資した資金により購入された住宅の取引価格データを基に、ヘドニックアプ

ローチを用いて算出している住宅価格インデックスである（表 ２.６、図 ２.２６）。

HHPI は住宅用不動産デリバティブの原資産として広く利用されており、インデックスの更新

頻度は最低四半期毎、タイムラグは約１ヶ月となっているため、不動産デリバティブ取引を行う

際の問題は少ないとのことである。また、インデックスの算出モデルもウェブサイト上で公開さ

れており、透明性が確保されている。

表 ２.６ HHPI の概要90

項目 内容

名称 Halifax House Price Index（HHPI）
公表インデックス 全物件（季節変動考慮）・全物件（季節変動未考慮）・新築物件・中古

物件・新規購入者による物件・住替え用物件の６種類のインデックス。
それぞれについて、全国と１２地域（East Anglia、East Midlands、Greater
London、North、North West、Northern Ireland、Scotland、South East、South
West 、Wales、West Midlands、Yorkshire & the Humber、Isle of Man）の
インデックス

開発者 Halifax-Bank of Scotland（HBOS）
対象不動産種別 住宅用不動産

ストック 取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ Halifax 銀行の融資による住宅購入取引のデータ
算出対象 ヘドニックアプローチによる住宅価格インデックス
利用データ数 約 12,000／月（特異なデータは排除済）
公表開始 1984.4（インデックス系列：1983.1～）
更新頻度 一部を除いて月ごと、四半期ごと、年ごとに更新される。
タイムラグ 約 1 ヶ月

90 HBOS ウェブサイト（http://www.hbosplc.com/economy/HousingResearch.asp）
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図 ２.２６ HHPI(全国・全物件・季節変動考慮の四半期毎のインデックス)の推移

出典：HBOS ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成
（http://www.hbosplc.com/economy/historicaldataspreadsheet.asp）

３）FTSE UK Commercial Index Series

FTSE UK Commercial Index Series（以下、”FTSE UK”）は、不動産投資ファンドを運営す

る MSS Real Estate 社（以下、”MSS 社”）と株式市場等に関連する多様なインデックスを算出す

る FTSE により共同で提供されている不動産価格インデックスである。FTSE UK は MSS 社に

よって運営されている FTSEpx Fund が保有する不動産鑑定評価データを基に算出されている

（表 ２.７、図 ２.２７）。FTSE UK の特徴は、原資産の不動産ファンドへの投資と併用できる

点にある。すなわち、FTSE UK を用いたデリバティブへの投資により FTSEpx Fund への投資

リスクを低減させることが可能となる。この点は単なるデータベースに基づくインデックスとは

異なる。また、FTSE UK は構成している個別不動産が明確になっている点、インデックスの算

出方法が公表されている点、更新頻度が日時である点、タイムラグが 2 営業日となっている点か

ら不動産デリバティブの原資産としての要件を満たしているといえる。

FTSE UK を用いた不動産デリバティブ取引に関しては、様々な投資銀行等によってアレンジ

されている。
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表 ２.７ FTSE UK の概要

項目 内容

名称 FTSE UK Commercial Index Series
公表インデックス 全国インデックス

メイン FTSE UK All Property Index
サブ FTSE UK Retail Property Index

FTSE UK Office Property Index
FTSE UK Industrial Property Index

開発者 FTSE
MSS Real Estate LLP

対象不動産種別 商業用不動産
ストック 鑑定評価データデータの種

類 フロー －

利用データ FTSEpx Fund（MSS Real Estate LLP が運営する不動産投資ファンド）に
組み込まれている不動産のデータ

算出対象 トータルリターンインデックス、NAV キャピタルインデックス
利用データ数 （ファンドの資産額は 140 億ポンド（約 2.8 兆円））
公表開始 2006.6.26.～（インデックス系列：2001～）
更新頻度 毎日
タイムラグ ２営業日（鑑定評価の結果を随時反映している）

図 ２.２７ FTSE UK の推移

出典：FTSE ウェブサイト（「Fact Sheet: FTSE UK COMMERCIAL PROPERTY INDEX SERIES」）
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（２） 米国

１）NPI

NPI は NCREIF が提供している商業用不動産を対象とした不動産インデックスである。NPI

は 1982 年から公表されている。NPI を構成する商業用不動産の資産額は合計で 3,281 億ドル（約

32.8 兆円）と米国の商業用不動産市場全体と比較するとカバー率は高くないが、長期間にわたり

継続的に公表、利用されてきた実績から、米国の商業用不動産市場の動向を示すインデックスと

して信頼性は高い。従来より NPI を用いた不動産デリバティブ取引のニーズはあったが、2007

年 10 月まで NPI の取引ライセンスを Credit Suisse 社が独占していたため、他の金融機関が取

引のアレンジをできなかった。この影響もあって、この間の NPI の取引実績は 10 件未満に留ま

っており、具体的な取引事例は公表されていない91。しかし、2007 年 10 月に、NPI の取引ライ

センスが複数の主体に発行された92,93ことを機に今後は NPI を原資産とする不動産デリバティブ

取引が活発になると考えられる。（表 ２.８、図 ２.２８、図 ２.２９）

表 ２.８ NPI の概要

項目 内容

名称 NPI（NCREIF Property Index）
公表インデックス 以下のインデックス（メインインデックスおよび不動産種別サブイ

ンデックス、地域別インデックス）
メイン 全国インデックス（National Returns ）
サブ ・不動産種別インデックス：マンション、工業用不動産、オフィス、

商業用不動産、ホテル）
・地域別インデックス（Returns by Location）：西部、南部、東部、
中東部

開発者 NCREIF
対象不動産種別 商業用不動産

ストック 不動産オーナーによる時価評価データデータの種類
フロー 成約賃料実績値

利用データ 非課税機関投資家のためファンドとして受託運用されている物件の
データ

算出対象 トータルリターン、インカムリターン、キャピタルバリューリターン
利用データ数 サンプル数 5,976（総資産額 3,281 億ドル）
公表開始 1982.6.～（インデックス系列：1978 年～）
更新頻度 毎四半期、毎年
タイムラグ 20 日間

91 2007 年 2 月 20 日付け Financial Times "FT REPORT - PROPERTY: US and Europe follow
the lead of the UK"
(http://us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id=fto021920070703495154)

92 Bank of America, Credit Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch
93 NCREIF “NCREIF to Expand U.S. Commercial Property Derivatives Market Place”

(http://www.ncreif.com/pdf/Derivatives_Press_Release_March_2007.pdf)
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図 ２.２８ NPI の組み入れ資産

出典：NCREIF 資料（http://www.ncreif.com/indices/npi.phtml）
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図 ２.２９ NPI（全国の四半期毎のトータルリターン）の推移

出典：NCREIF ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成
（http://www.ncreif.com/indices/npi.phtml?type=national）
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２）S&P/Case-Shiller

S&P/Case-Shiller は Standard & Poor’s と Fiserv and MacroMarkets LLC が共同で開発し提

供している住宅用不動産インデックスである。米国の住宅価格の動向を把握することを目的とし

て、米国の住宅市場関係主体の間で広く利用されている（表 ２.９、図 ２.３０）。インデックス

の算出は主に全米各州におけるファミリー世帯向け不動産取引価格（登記データ）をベースとし

てリピートセールスモデルを用いている。メインとなる全米のインデックスの他に全米 20 地域の

都市別のインデックスが作成されている。このうち 10 地域のインデックスについては、2006 年

5 月より CME で先物商品とオプション商品が上場され実際に活発な取引が行われている（図 １.

７）。その理由として、S&P/Case-Shiller はインデックスの更新が月次であり、タイムラグが約

２ヶ月となっており、不動産デリバティブの原資産としての要件を満たしているためであると考

えられる。

表 ２.９ S&P/Case-Shiller の概要

項目 内容

名称 S&P/Case-Shiller
メイン 全米インデックス公表インデッ

クス サブ
(20 地域別)

Boston、Chicago、Denver、Las Vegas、Los Angeles、Miami、New
York、San Diego、San Francisco、Washington DC、Atlanta、
Charlotte、Cleveland、Dallas、Detroit、Minneapolis、Phoenix、
Portland (Oregon)、Seattle、Tampa

開発者 S&P(Standard & Poor’s)
Fiserv and MacroMarkets LLC

対象不動産種別 住宅用不動産
ストック 取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ 州への登記データ
算出対象 リピートセールスモデルによる住宅価格インデックス
利用データ数 -
公表開始 1987～
更新頻度 月毎
タイムラグ 約 2 ヶ月
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図 ２.３０ S&P/Case-Shiller（全国インデックス）の推移

出典：Standrd&Poor’s ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成
（http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_csmahp/0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,1,
0,0,0,0,0.html）

３）S&P/GRA

S&P/GRA は Standard & Poor’s と GRA（Global Real Analytics）が共同で開発し提供してい

る商業用不動産インデックスである（表 ２.１０、図 ２.３１）。米国各地の商業用不動産の単位

面積あたり平均取引価格を用いて算出されている。2006 年 9 月より既に CME で S&P/GRA は上

場されているものの94、今日に至るまで取引実績は無い。なお、S&P/GRA が市場参加者にあまり

周知されていないことや、NPI の方が商業用不動産インデックスとして広く利用されていること

も取引実績が未だにない要因であると考えられる。

94 2006 年 9 月 6 日付 CME Press Release: “CME and Global Real Analytics Announce
Licensing Agreement to Launch U.S. Commercial Real Estate Futures and Options”
(http://cmegroup.mediaroom.com/index.php?s=43&item=194)
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表 ２.１０ S&P/GRA の概要

項目 内容

名称 S&P/GRA
メイン 全米インデックス公表インデッ

クス サブ
(種別・地域
別)

・不動産種別インデックス：４種別（マンション、オフィス、商業
用不動産、倉庫）

・地域別インデックス：５地域（乾燥地域西部、大西洋沿岸西部、
通西部、北東部、太平洋側西部）

開発者 S&P(Standard & Poor’s)
GRA(Global Real Analytics)

対象不動産種別 商業用不動産
ストック 単位面積あたり取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ （GRA 社が収集しているデータ）
算出対象 市場資産額重み付けアプローチ（Market capitalization-weighted

approach）95による商業用不動産価格インデックス
利用データ数 （GRA 社が収集しているデータ）
公表開始 -
更新頻度 月毎
タイムラグ ３ヶ月
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図 ２.３１ S&P/GRA（全米インデックス）の推移

出典：Standrd&Poor’s ウェブサイトを基に株式会社三菱総合研究所作成
（http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_gra/2,3,4,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0
,0,0,0.html）

95 単位当たりの取引価格と種別毎あるいは地域毎のシェアに基づいて指標を算出する方法。
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４）RPX（Residential Property Index）

RPX は Radar Logic Research 社が算出している取引価格ベースの住宅用不動産インデックス

である（表 ２.１１、図 ２.３２）。データソースは単に「公のデータ」とされているに過ぎず、

詳細は不明である。ただし、インデックスの算出方法については、Radar Logic Research 社のウ

ェブサイトに詳細に記載され透明性が確保されている。RPX が不動産デリバティブの原資産とし

て優れている点は、更新頻度が日次であること、タイムラグが約 2 ヶ月以内となっていることで

ある。RPX の取引ライセンスは７社96に発行されており、RPX を原資産とする不動産デリバティ

ブ取引に関しては、ライセンスを保有している会社を通じ、ISDA の標準契約書を利用すること

が義務付けられている。

近年、RPX は S&P/Case-Shiller と並んで米国の住宅用不動産インデックスとして台頭し始め

ている。S&P/Case-Shiller と比較して、更新頻度が高いことなどが好まれ、不動産デリバティブ

の原資産として頻繁に利用され始めている。

表 ２.１１ RPX の概要

項目 内容

名称 RPX（Residential Property Index）
公表インデックス 地域別インデックス：２５地域（Atlanta, GA (AT)、Boston, MA (BO)、

Chicago, IL (CG)、Charlotte, NC (CH)、Cleveland, OH (CL)、Columbus, OH
(CO)、Detroit, MI (DT)、Denver, CO (DV)、Jacksonville, FL (JX)、Los
Angeles, CA (LA)、Las Vegas, NV (LV)、Miami, FL (MI)、Minneapolis, MN
(MN)、Milwaukee, WI (MW)、New York, NY (NY)、Manhattan Condo Index
(MC)Philadelphia, PA (PH)、Phoenix, AZ (PX)、Sacramento, CA (SC) 、
Seattle, WA (SE) 、San Francisco, CA (SF) 、San Diego, CA (SD) 、San
Jose, CA (SJ) 、St. Louis, MO (SL) 、Tampa, FL (TA) 、Washington, DC
(DC)）

開発者 Radar Logic Research LLC
対象不動産種別 住宅用不動産

ストック 取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ 公になっているデータ
算出対象 自社開発の非線形回帰モデルにより算出される住宅用不動産インデ

ックス
利用データ数 詳細不明
公表開始 2003～（データ系列：少なくとも 2002 年～のデータは存在する）
更新頻度 毎日
タイムラグ 63 日以内

96 Bear Stearns & Co.、Credit Suisse、Deutsche Bank、Goldman Sachs、Lehman Brothers、
Merrill Lynch、Morgan Stanley
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図 ２.３２ アメリカの住宅不動産インデックス RPX（Composite (25 MSAs)）の推移

出典：Radar Logic 社データを基に三菱総合研究所作成
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５）REXX

REXX は Frischer Kranz 社と REXX index 社が共同で開発し提供している、米国における商業

用不動産投資インデックスである97（表 ２.１２）。REXX はリース取引費用、募集賃料、連邦準備

局の金利、消費者物価指数から算出される。通常の取引価格や鑑定評価等のデータによるインデッ

クスと比較して、マクロ経済の状況を反映したインデックスとなっている点が特徴となっている。

インデックスの算出にあたっては Frischer Kranz 社が開発したモデルを用いており、利用している

データは単に公のデータとされており、詳細は不明である。なお、国際証券取引所（ISE）では、

REXXをベースとしたデリバティブオークション市場を2008年第二四半期に開設する予定である98。

表 ２.１２ REXX の概要

項目 内容

名称 REXX
メイン 全米インデックス公表インデッ

クス サブ
(15 地域別)

Atlanta, Boston, Chicago, Dallas, Denver, Houston, LA, NY Midtown, NY
Midtown South, NY Downtown, Phoenix, San Francisco, Seattle, Miami,
DC

開発者 Frischer Kranz, INC
REXX index, LLC

対象不動産種別 商業用不動産
ストック リース取引価格
フロー 募集賃料

データの種類

その他 金利、消費者物価指数
利用データ 公になっているデータ（一部 Frischer Kranz 社がライセンスを取得し

て入手したものも含む）
算出対象 Frischer Kranz 社開発のモデルにより算出されるトータルリターン・

キャピタルリターン・賃料収入の増分
利用データ数 詳細不明
公表開始 詳細不明（データ系列：少なくとも 1998 年以降は公開されている）
更新頻度 四半期毎
タイムラグ ２ヶ月

97 インデックスの値の推移についてはウェブ上で公開されていない。
98 2008 年 3 月 12 日付け REUTERS”ISE to launch auctions on ReXX property indices”

http://www.reuters.com/article/companyNews/idUSN1222330520080312?pageNumber=2&
virtualBrandChannel=0&sp=true
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（３） フランス：INSEE house price indexes

INSEE house price indexes は、フランス統計局 INSEE が提供している住宅用不動産インデッ

クスである。更新頻度は四半期単位である。INSEE では、不動産取引に伴い公証人に提出される

取引価格データをフランス全土から収集し、独自のヘドニックアプローチモデルを用いてインデ

ックスを算出している。（表 ２.１３、図 ２.３３）

INSEE の住宅用不動産インデックスは、公的機関が作成しており信頼性が高いという点、取引

額ベースのカバー率が約 70％と非常に高くなっている点、タイムラグが３～４ヶ月とそれ程長く

ない点から不動産デリバティブの原資産に必要な要件を満たしている。

表 ２.１３ INSEE の概要99

項目 内容

名称 INSEE house price indexes
公表インデックス ・パリ近郊インデックス（メインインデックスと４つのサブインデッ

クス）
・その他地域のインデックス（メインインデックスと４つのサブイン
デックス）

開発者 INSEE
対象不動産種別 住宅用不動産

ストック 取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ 登記によるデータ
算出対象 ヘドニックアプローチモデルによる住宅用不動産インデックス
利用データ数 フランス全域では取引額ベースで 70%程度をカバー（地域によってカ

バー率は異なる）
公表開始 2000 年～（データ系列：1983～）
更新頻度 四半期毎
タイムラグ ３～４ヶ月

図 ２.３３ INSEE の動向（「province」はパリ近郊以外であるその他の地域を指す）

出典：Hedonic housing price indexes: the French experience - BIS Papers No 21, part 22, April 2005

99 Hedonic housing price indexes: the French experience - BIS Papers No 21, part 22, April
2005 参照
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（４） 香港：HKU－REIS100

１）香港大学不動産インデックスの概要

香港大学不動産・建設学部101の鄒廣榮（Kwong Wing, Chau）教授が開発した香港大学不動産イ

ンデックスの概要を表 ２.１４に示す。

表 ２.１４ 香港大学不動産インデックスの概要

項目 内容

名称 香港大学不動産インデックス102

メイン ・香港大学総合住宅価格インデックス公表インデッ
クス103,104

サブ ・香港大学香港島住宅価格インデックス
・香港大学九龍住宅価格インデックス
・香港大学新界住宅価格インデックス

開発者 香港大学不動産・建設学部 教授 鄒廣榮（K.W.Chau）
対象不動産種別 住宅用不動産

ストック 取引価格データデータの種類
フロー －

利用データ 香港政府の土地登記所105に登録された売買取引データ106に基づく
EPRC 社電子データベース107

算出方法 修正リピートセールスモデルによる住宅用不動産インデックス
利用データ数 約 43 万リピートセールスデータペア(1991.7.1～2006.7.31)108

公表開始 1991.7～
更新頻度 月次
タイムラグ 約６週間109

100 Prof. K.W.Chau:” The University of Hong Kong Real Estate Index Series(HKU-REIS) Index
Construction Method for The University of Hong Kong All Residential Price Index (HKU-ARPI) and the
following Sub-Regional Residential Price Indices:…”, version 1.26, 2006.11
(housingderivatives.typepad.com/housing_derivatives/files/ hku_real_estate_methodology.pdf)、Property
Derivatives Asia in 2007 における Chau 教授プレゼン資料および Chau 教授ヒアリングより三菱総
合研究所作成

101 香港大學房地產及建設系
102 香港大學房地產指數系列(HKU-REIS: The University of Hong Kong Real Estate Index Series)
103 香港大學綜合住宅物業指數(HKU-APRI : The University of Hong Kong All Residential Price Index);
香港大學香港島住宅物業價格指數(HKU-HRPI : The University of Hong Kong Hong Kong Island
Residential Price Index; 香港大學九龍住宅物業價格指數(HKU-KRPI: The University of Hong Kong
Kowloon Residential Price Index); 香港大學新界住宅物業價格指數(HKU-NRPI: The University of
Hong Kong New Territory Residential Price Index)

104 現在は住宅価格インデックスのみ公表されているが、商業不動産価格インデックスも開発中で
ある。

105 香港特別行政區政府土地註冊處(the Land Registry)
106 香港では 1991 年 7 月 1 日より全ての登録取引データは電子化されて記録されている。
107 香港の経済紙 香港經濟日報社の子会社である EPRC が土地登記所の全電子登録データを購入
し、これに延床面積や有効床面積、地域コード等の属性を付加して作成したデータベース。

108 不要データ等(後述)を排除した約 150 万データのうち、リピートセールスとして認識されたデ
ータペア数（香港島：約 14 万データ、九龍：約 10 万データ、新界：約 19 万データ）

109 当該月の取引データが登記所にすべて登録されるまでに 4 週間を要し、EPRC のデータベース
を通じて、当該データを用いて香港大学でインデックスを計算しチェックするまでに概ね 10 日
を要する。
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２）インデックス算出のためのデータ作成手順

香港大学不動産インデックスの作成手順を図 ２.３４に示す。

①利用データ ・EPRC 社電子データベースを利用
- 不動産種別（住宅、オフィス、工業、商業）
- 所在地（地域コード、ストリート名、建物名、階数、号室を含む）
- 入居許可日(完工日)
- 取引価格
- 取引日（契約成約日）
- 契約形態（売買契約、譲渡、サブセール）

↓
②必要データ
の抽出

・以下の必要データを抽出（不要データの排除）
- 不動産種別：住宅
- 契約形態：売買契約
- 取引価格：0～1 億 HK$110

- 取引日：建物完工後

↓
③アドレス
マッチング

・リピートセールスデータ（同一所在地の取引データ）を抽出
・リピートセールスデータセットの作成（図 ２.３５）

↓
④地域分類 ・リピートセールスデータを、香港島、九龍、新界の３地域に分類111

↓
⑤異常値の
排除

・リピートセールスデータから市場価格を適切に反映していない以下の
ような異常値を排除112

- EPRC データの入力ミスデータ
- 通常でない取引のデータ（寄付や、低価格での家族への売却など）
- 特別な取引のデータ（免責条項や特別なファイナンススキームに基づく低価格あ
るいは高価格での売買）

↓
⑥短期保有デ
ータの排除

・４ヶ月以内での短期保有物件の取引データを排除113

↓
⑦長期保有デ
ータの排除

・10 年以上の長期保有物件の取引データを排除114

図 ２.３４ 香港大学不動産インデックスを算出するためのデータ作成手順

110 取引価格が 1 億 HK$以上の取引は、個別の住宅の取引ではなく、建物棟単位での取引の可能
性があるため除外している。

111 住宅価格は地域別に価格トレンドが異なるため、地域別にインデックスを作成することが必要。
112 所与の情報から異常値を見出すことはできないため、リピートセールスモデルによる回帰分析
の残差を検討しながら、繰り返し作業で異常値を見出す。なお、排除される異常値データはリ
ピートセールスデータセット全体の 1%未満である。

113 新たデータが得られた場合に従前のインデックス値を見直すと、インデックス値が小さくなる
傾向がみられることが欧米の研究で知られている（下方バイアス）。香港でも同様の傾向がみら
れる。香港の住宅価格データについて、短期取引としてデータを排除する期間を変化させて感
度分析を実施したところ、4 ヶ月以内の短期取引データを排除すれば、この下方バイアスを最
小化できることが分かった。

114 不動産の質的変化（大規模修繕、改装、外的環境変化等）によるバイアスを排除するため。感
度分析では 12～13 年以上の長期保有物件の取引データを排除することが最適であることが分
かったが、排除対象を 10 年以上としてもさしたる変化はなかったため、10 年に設定している。
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図 ２.３５ アドレスマッチングとリピートセールスデータセットの作成

３）インデックスの算出方法

・地域別サブインデックスは、地域ごとに、0 で作成されたデータに基づいて、次のリピートセ

ールスモデルの時間係数 t をリピートセールスデータペアを用いた回帰分析によって推定す

ることで算出される（参考１参照）。

t

T

t
tit

ti

ti D
P

P
 lnln

1
,

,

,

1

2 


BtePP Bt
 

ここで、時間単位は月である。i は個々のリピートセールスデータペアを表す。 tiD , は最初の取

引が行われた月では－1、二番目の取引が行われた月では+1、それ以外の月では 0 の値をとる。

B は基準時点を表す。なお、インデックスは各地域とも基準時点 2000 年 1 月の値を 100 とす

る。

・総合住宅価格インデックスは、地域別サブインデックスの加重平均として求める。
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ここで、 NKH www ,, はそれぞれ香港島、九龍、新界のウエイトである。

・ウエイトは、各地域の住宅ストックの市場価値の相対的規模であり、 1 NKH www である。

・実際のウエイトは地価評価署115の最新の住宅ストックデータから算出している（表 ２.１５）。

115 香港特別行政區政府差餉物業估價署(the Rating and Valuation Department)
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表 ２.１５ 2005 年の住宅ストックデータに基づくウエイト

項目 ウエイト

香港島（ Hw ） 38％

九龍（ Kw ） 26％

新界（ Nw ） 36％

４）インデックスのアップデート

・各月に新たに取引データが得られれば、上記のステップを繰り返してインデックスをアップデ

ートする。ただし、既に公表されたインデックス値は見直さない。２年間では、見直しによる

平均的影響は 0.5％ポイント未満である。

・最新のインデックス値は、前回のインデックスの公表値にリンクされて算出される。

・例えば、時点T までの情報に基づくインデックスの公表値が TPP ,...,1 であったとする。時点

1T でのインデックスの推定値が 11 ,..., TPP であったとすると、公表された全てのインデッ

クス値はそのまま維持し、新たなインデックスの公表値 1TP は次式で求める。

T
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T P
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P 1
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【参考１】リピートセールスモデルによる不動産インデックスの理論的導出方法

tr を時点 1t から t  Tt ,...,1 までの１期間における不動産ポートフォリオの収益率（ブロー

カー手数料、法務手数料、印紙税等の取引コスト控除前）とし、 tP を時点 t におけるポートフォ

リオの価格とすると、以下に示す粗収益率の式が成り立つ。

T
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T r
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時点 0 から t の複数期間の粗収益率は、次式で表わされる。

    t
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 1...11 21
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ここで、 tcr を時点 0 から t までの粗収益率とすると（ 00 cr ）、上式は次式のとおり書き換え

られる。
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従って、任意の二時点 1t および 2t 間の粗収益率は次式で表わされる  Ttt  210 。
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いま、この不動産ポートフォリオが不動産市場を代表するものであると仮定すると、上式は二

時点 1t および 2t 間の不動産市場の価格水準の変化（不動産市場からの粗収益率）として捉えるこ

とができる。これはまさに不動産インデックスが計測しようとしているものに一致する。

上記の方法は、ポートフォリオに含まれる資産が頻繁に取引される株式市場では有効に機能す

る。しかし、不動産市場には低流動性と非均質性という特徴があり、各期間ではポートフォリオ

に含まれる資産はほんの一部しか取引されない。取引されない資産の価格情報が得られなければ、

不動産ポートフォリオの価値は不明である。すなわち、不動産市場の粗収益率はポートフォリオ

価格から直接的に算出することはできない。このため、ポートフォリオに含まれる資産のうち、

取引された資産の価格から推定するしかない。この推定は回帰分析によって行う。

いま、ポートフォリオに含まれる資産 i（ Ni ,...,1 ）について、そのリピートセールスデータ

ペアを用いて、最初の取引時点 1t から二回目の取引時点 2t までの粗収益率が、不動産市場の粗収

益率と資産 i の個別性による粗収益率 i で表わされるとすると、これらの関係は次式のとおり表

わされる。
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上式を時点 0 から時点T までの期間全体にわたって一般的に記述すると次式のとおりとなる。
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ここで、 tiD , は 1tt  のとき-1、 2tt  のとき+1、その他のときゼロの値をとる。

上式の両辺について自然対数をとると次式のとおりとなる。

  i

T

t

D
t

ti

ti ticr
P

P
ln1ln

1,

, ,

1

2 


いま、 iln を平均ゼロ、分散一定のランダム誤差項と仮定すると、上式は線形回帰モデルとし

て解釈することができるため、  tcr1 は N 個の資産のリピートセールスデータペア（
1,tiP およ

び
2,tiP （ Ni ,...,1 ））を用いた最小二乗法によって推定可能となる。

最小二乗法によって推定された  tcr1ln の推定値  trĉ1ln  を t とおくと（ 00  ）、時点 0

から t までの不動産市場の粗収益率の推定値は次式のとおり表わされる。
terc t

 ˆ1

いま、基準時点における不動産インデックス値を BP とすると（ここでの不動産インデックスで

は基準時点 2000 年 1 月のインデックス値を 100 としている）、時点 t の不動産インデックス値 tP

は次式で表わされる。
BtePP Bt

 

【参考２】香港大学不動産インデックス

図 ２.３６ 香港大学不動産インデックス(HKU-REIS)

出典：GFI グループウェブサイト (http://property.gfigroup.com/asia/)

各住宅価格インデックス=100（2000 年 1 月）
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２－３－３ インデックス整備の新たな方向性（産学連携）

これまで不動産デリバティブの原資産として活用されているほとんどのインデックスは、民間

企業が整備してきている。しかし、近年では大学が民間企業と連携してインデックスを整備する

事例も見られる。既に取引実績を有する香港大学不動産インデックスを整備している香港大学の

他にも、シンガポール国立大学やマサチューセッツ工科大学においても不動産デリバティブの原

資産として取引されることを視野に入れてインデックスを整備している。以下では、産学連携に

よるインデックス整備の事例を紹介するとともに、そのメリット・デメリットを整理する。

（１） 産学連携によるインデックス整備の事例

１）香港大学116

香港においては香港大学の Chau 教授がブローカーの GFI と連携し、不動産インデックス

HKU-RPI を構築している。

①インデックス開発の経緯

2006 年の初め頃に、GFI 社が Chau 教授を来訪し、不動産デリバティブ取引に活用可能なイン

デックスの開発を依頼した。Chau 教授は既往の不動産研究の成果を活用して対応しようとした

が、GFI の要求水準を満たすことができそうになかったため、新規にインデックス開発を行うこ

とになった。

当初、GFI からは商業不動産価格インデックスの開発も依頼されていたが、相対的に容易な住

宅価格インデックスの開発から着手した。商業不動産価格インデックスは現在も開発中である。

②産学連携の枠組み

インデックス開発のリスクを GFI がとることになっていたため、香港大学はリスクをとること

なく、インデックスの研究開発を行うことができた。

香港大学は GFI と契約を締結している。この契約においては、インデックスの取引ライセンス

の発行権は香港大学が有するものとされており、インデックスのライセンスフィーでインデック

スの開発・維持管理に係るコストを香港大学が賄えない場合には GFI がコストを補填し、コスト

を賄える場合には超過収入は香港大学に入るという片務契約になっている。ただし、不動産デリ

バティブ市場が活発になり、ライセンスフィー収入が増加すると、GFI は無償でインデックスを

使用できるようになる。また、この契約では Chau 教授が香港大学を辞めたときなどには、香港

大学が責任を持って後任を立ててインデックスを継続的に計算し公表することが求められている。

香港大学は GFI のほか７つの投資銀行と取引ライセンスの契約を締結している117。ライセンス

契約は GFI を通じて契約することになっている。ライセンスフィーは、年間フィー25,000HK$/

年（約 32 万円/年）、取引フィー1,000HK$/取引（約 13 万円/取引）である。

なお、政府は、取引価格データを取得・公開するという大きな役割を担っている。

116 香港大学 Chau 教授ヒアリングより作成
117 2007 年 9 月 12 日付け GFI News Release “More banks licensed to trade Hong Kong property

derivatives” (http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=180959&p=irol-newsArticle&ID=1050530)
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２）シンガポール国立大学118

シンガポールにおいては、シンガポール国立大学の Ong 教授がブローカーの GFI と連携し、

不動産インデックスを構築している。

Ong 教授の不動産インデックスとの関わりは、かつては中位数法（Median Price）によって算

出されていた公的住宅のリセール市場119のインデックス HDB Resale Price Index120について、

2000 年頃からヘドニック価格モデルによるインデックスを開発したことに端を発する。また、こ

こ４年程度は民間住宅市場を対象にリピートセールスモデルによる不動産インデックスを研究し

ている。このようにOng教授の不動産インデックス開発は当初は研究目的からスタートしていた。

不動産デリバティブの原資産としてのインデックス開発は、香港大学の Chau 教授のケースと

同様に、香港の GFI からアプローチがあったことによる。そこで、同僚を集めて体制を構築し、

不動産デリバティブの原資産としてのインデックスを開発している。

シンガポールにおいては、商業用不動産の取引件数は少なく、また、デベロッパーが保守的な

ために、データ収集への協力が得られにくかった。このため、商業用不動産インデックスの開発

は困難であるとの結論に至り、住宅用不動産に焦点を当ててインデックスを開発している。

Ong 教授が開発している不動産インデックスの詳細は、開発が完了し、一般に公開されるまで

は非公表とされている。2008 年 4 月の段階で、Ong 教授からは 5 月にはインデックス開発は完

了するとの見通しを私信で得ているが、2008 年 7 月末時点で Ong 教授のインデックスは未公表

である。

このほか、Ong 教授は、シンガポールの IPD が鑑定評価ベースで開発している商業不動産のイ

ンデックスの開発にも支援を行っている。また、シンガポール証券取引所（SGX）において開発

されている PICs も Ong 教授のアイディアに基づくものである。

なお、政府は Ong 教授のインデックス開発におけるデータ取得コストの低減に寄与している。

研究目的であればデータは政府から無償で提供されるが、不動産デリバティブの原資産としての

インデックス開発を行うという営利目的ではデータを高額で購入しなければならなくなった。し

かし、金融庁（Monetary Authority）による当局との交渉により、データ取得コストが低減され

た。その背景には、政府としてシンガポールを国際金融拠点とする政策の一環として、不動産デ

リバティブの導入・発展を積極的に支援しているためである。政府は IPD のインデックス開発も

奨励している。

118 シンガポール国立大学 Seow Eng Ong 教授ヒアリング
119 シンガポールにおいては、安値で政府から購入した公的住宅は購入してから５年経つとリセー
ル市場の市場価格で売却することができる。

120 住宅開発庁(HDB: Housing and Development Board) Web Site:” Resale Price Index”
(http://www.hdb.gov.sg/fi10/fi10201p.nsf/WPDis/Buying%20A%20Resale%20FlatStatistics%20-%20Re
sale%20Price%20Index?OpenDocument)
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３）マサチューセッツ工科大学121

アメリカにおいては、マサチューセッツ工科大学(MIT/CRE: Center for Real Estate)の David

Geltner 教授が、グローバルな商業用不動産投資市場の調査・コンサルティングを手掛ける Real

Capital Analytics, Inc (RCA)と連携して、商業用投資不動産インデックス Moodys/REAL

Commercial Property Price Index (CPPI)を構築している。

CPPI は商業不動産のデリバティブ取引を推進することを目的として開発されたインデックス

である。その方法論は、RCA および Real Estate Analytics, LLC (REAL)を含む企業コンソーシ

アムとの共同研究プロジェクトを通じて、Geltner 教授を中心とする MIT/CRE が開発した（リ

ピートセールス回帰）。そして、CPPI は RCA が提供するデータに基づいて算出されている。

（２） 産学連携によるインデックス整備のメリット・デメリット

１）メリット

①データ収集の容易化

企業が独自に不動産インデックスを整備する場合に比べ、大学という中立・独立的な組織が不

動産インデックスを整備すれば、不動産取引価格等の情報を提供する企業にとっては秘密情報が

守られることに関する安心感があることから、不動産取引価格等のデータ収集が容易に行われる

ことが期待される122。特に、わが国のようにデータ収集が困難な国においてはメリットが大きい

と考えられる。

②信頼性の向上

企業が独自に不動産インデックスを整備する場合に比べて、大学という研究機関が不動産イン

デックスを整備することにより、インデックスにアカデミックな研究成果が反映され、正確さや

精緻さの観点からインデックスに対する信頼性の向上が図られる。また、大学という中立・独立

的な組織が不動産インデックスを整備することにより、インデックスの主な利用者である金融機

関等との利益相反が生じないこともインデックスの信頼性向上に寄与する。さらに、大学という

研究機関のブランドイメージもインデックスの信頼性向上に寄与する。

③開発コストの削減

企業が独自に不動産インデックスを整備する場合に比べて、非営利組織である大学が不動産イ

ンデックスを整備することにより、開発コストや維持管理コスト等のコスト削減が図られる。開

121 MIT/CRE “Moodys/REAL Commercial Property Price Index (CPPI)”
(http://web.mit.edu/cre/research/credl/rca.html)

122 社会資本整備審議会産業分科会不動産部会「今後の不動産投資市場のあり方に関する第二次答
申」平成 19 年 5 月 10 日（http://www.mlit.go.jp/kisha/kisha07/01/010510_2/03.pdf） におい
ても、国土交通省が企業年金、生保・損保、金融機関、証券会社、不動産業者等を対象として
実施したアンケート調査の結果を踏まえ、『個々の実績値の提供については、２割強の機関投資
家等は、個別物件が特定されなければ提供することに理解を示し、また、インデックス作成機
関が公的・中立的な機関であれば提供するとする機関投資家等も４割以上存在していることを
勘案すると、中立的な機関が情報を集約してインデックスを提供していくことも考えられる。』
としている。
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発コストや維持管理コストが削減されれば、ライセンスフィーも安価に設定することが可能にな

り、インデックスの普及・促進、ひいては利用者の拡大にも資する。

④資金力の補完

大学には資金力が相対的に乏しいため、独自に迅速な研究開発を推進したり、これに伴うリス

クを負担することが困難である。しかし、産学連携によって、企業側が資金提供やリスク負担を

行うことができれば、大学はリスクをとることなくインデックス開発を迅速に行うことが可能と

なる。

⑤マーケティング力の補完

大学は非営利であるため市場動向や利益に疎く、またマーケティングリソースも少ないため、

インデックスのマーケティングが不得手な面がある。ただし、産学連携によって、企業側が活用

プロモーションを行ったり、市場のニーズを汲み取り、大学にフィードバックすることにより、

市場ニーズに対応したインデックス開発に取り組むことも可能となる。

２）デメリット：煩雑で時間を要する手続き

概して大学では産学連携を行おうとすると、手続きが多く、柔軟性にも欠ける面がある。さら

に、承認までに時間がかかるため、スピード感の面でデメリットがある。
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２－４ 実物不動産市場、REIT 市場と不動産デリバティブ市場との関係

２－４－１ 実物不動産市場と不動産デリバティブ市場との関係

イギリスでは不動産デリバティブの導入により実物不動産市場に何らかの悪影響を及ぼすので

はないかという懸念はあったものの、現在に至るまで、それを裏付けるような事象は起きていな

い。むしろ、不動産デリバティブの導入により、先物価格によるフォワードカーブが形成され、

市場の透明性が向上したとの意見が多い（図 ２.３７）。前述の通り、わが国においてもフォワー

ドカーブの有用性に着目して不動産デリバティブを推進しようとする考え方もある。一方、他の

商品のデリバティブ市場においては、先物市場の影響を受け、実物市場が混乱し、実体経済に悪

影響を与えた事例もあることから、不動産デリバティブ市場が実物不動産市場に及ぼす影響につ

いては継続的に注視していく必要がある。

図 ２.３７ 先物取引による不動産の「フォワードカーブ」（イギリスの事例）

出典：TFS brokers ”Risk & Manage : The Newsletter of the Property Derivative Markets”,2008.1
(http://www.tfsbrokers.com/risk&manage_property_newsletters.html)

２－４－２ REIT 市場と不動産デリバティブ市場の関係

REIT 市場と不動産デリバティブ市場は、一般に共存するという考え方が不動産デリバティブ

関係主体の間で支配的である。特に REIT の運営主体にとっては、不動産デリバティブを用いる

ことでポートフォリオ再構築の手段が多様化し、ファンドのベンチマークとなるパフォーマンス

を安定的に達成できるようになるとの指摘もある。

また、REIT の価格は不動産価格と比較して、株価や他の市場の動向の影響を受けやすいため

（図 ２.３８）、不動産リスクのヘッジは、REIT をはじめとする既存の商品では困難であり、不

動産デリバティブの方がより良いヘッジツールであると捉えられている。また、不動産関連投資

へのニーズが REIT 市場と不動産デリバティブ市場で競合し、一方の市場に資金流入が偏り、も

う一方の市場への資金流入が滞ることで、資金流入の少ない方の市場が縮小してしまうことも懸

念される。しかし、前述の通り、REIT と不動産デリバティブは異なるアセットクラスに属する

資産として捉えられており、投資銀行などの実際の取引を行う主体の内部で REIT 商品を取り扱

う部門と不動産デリバティブを取り扱う部門が異なることが多いため、現在のところそのような
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可能性は少ない。

なお、イギリスにおいては 2007 年 4 月に REIT が解禁されたばかりであり、アメリカでは不

動産デリバティブは今後の発展途上にある。従って、REIT 市場と不動産デリバティブ市場との

関連性については継続的に注視する必要がある。また、不動産デリバティブ市場と REIT 市場の

価格差を利用した裁定取引の動向も注目していく必要がある。

図 ２.３８ IPDUK と REIT３銘柄の価格の推移

出典：Jones Lang LaSalle 社提供資料

２－５ 昨今の情勢に伴うリスクヘッジニーズ等の変化

サブプライム問題への不安は、2007 年 7 月にベア・スターンズ傘下のヘッジファンドへの資本

注入に端を発した信用収縮の動きに、8 月の BNP パリバによる参加ヘッジファンドの一時凍結と、

これを受けた欧州中央銀行による大量の流動性供給が拍車をかけ、広く世界にサブプライム問題

の深刻さを強く認識させた。そして、こうしたグローバル金融市場における信用収縮は、実物不

動産市場への資金の流れを細らせ、アメリカやイギリスの不動産価格の下落の一因ともなった。

不動産デリバティブへのサブプライム問題の影響にはプラスの側面とマイナスの側面がある。

概していえば、若干プラスの側面の方が大きいとの見方が支配的である。サブプライム問題は、

不動産価格が長期にわたって上昇傾向にあったアメリカやイギリスなどにおいて、不動産がリス

ク資産であることを再認識させ、不動産資産価格の変動に対するリスクマネジメントが重要との

認識が広がる契機となった（図 ２.３９、図 ２.４０）。そして、そのリスクマネジメントツール

として不動産デリバティブが注目され、不動産デリバティブの活用促進につながった。

一方で、住宅不動産デリバティブは米国で Radar logic 社の RPX を用いた取引が拡大しており、

9 月から 11 月までだけで 2.5 億ドル(約 250 億円)の取引があった。しかし、サブプライム問題がな

ければ、１年間で住宅不動産デリバティブの取引高は 20 億ドル(2000 億円)あったはずであると言

われている123。これは、サブプライム問題によって不動産の資産価格変動に対するリスクヘッジ

ニーズが高まり、不動産デリバティブの取引主体が売り側に偏ったことで、流動性が低下したた

123 ABN AMRO Mr. Christophe Cuny 氏ヒアリングによる。
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めである。

サブプライム問題による不動産デリバティブ市場の流動性低下と、これが不動産デリバティブ

の取引高にもたらした影響は、ある程度短期的な市場トレンドとして捉えられる。しかし、不動

産の資産価格変動に対するリスクヘッジニーズの高まりと、これに伴うリスクマネジメントツー

ルとしての不動産デリバティブの重要性の認識は、不動産デリバティブ取引主体にとっての中長

期にわたる意識変化として捉えられる。従って、不動産デリバティブの取引は短期的には想定よ

り伸び悩むものの、中長期的にはサブプライム問題を契機に大きく伸張するものと考えられる。

この点を検証するためにも、今後のアメリカ、イギリスにおける不動産デリバティブ市場の動向

を注視していく必要がある。
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図 ２.３９ アメリカの住宅不動産インデックス RPX（Composite (25 MSAs)）の推移（再掲）

出典：Radar Logic 社データを基に三菱総合研究所作成
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図 ２.４０ イギリスの住宅不動産インデックス HPI(UK Monthly Average House Price)の推移

出典：Halifax 社データを基に三菱総合研究所作成
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第３章 不動産デリバティブの特性に適した市場制度等の検討

本章では不動産デリバティブ市場の制度設計の検討に当たっての視点を、不動産デリバティブ

研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年６月）」と本調査で行ったヒアリングによ

る内外の最新の知見を基に、不動産デリバティブ市場の成熟度毎に検討する。その上で、不動産

デリバティブ市場形成に向けた市場制度等の検討を行うものとする。

３－１ 不動産デリバティブ市場の制度設計の検討に当たっての視点の整理

不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」と本調査で

行ったヒアリングより、不動産デリバティブ市場の制度設計の検討に当たっての主な視点として、

「インデックス」、「契約書」、不動産デリバティブの「法的位置付け」、「会計」、「税制」、「事後統

制」、「リスク管理」が挙げられる。これを不動産デリバティブ市場の成熟度別に整理すると、不

動産デリバティブ商品の取引が実施され始める初期の段階（以下、「市場形成期」）においては「イ

ンデックス」、「契約書」、「法的位置付け」が主要な視点となる。不動産デリバティブ商品の取引

件数が増大を見せる段階（以下、「市場成長期」）においては「会計」、「税制」が主要な視点とな

る。不動産デリバティブ商品の一定規模の取引件数で安定的になった時期（以下、「市場成熟期」）

においては「事後統制」、「リスク管理」が主要な視点となる（図 ３.１）。

時間

インデックス

契約書

法的位置付け

事後統制

リスク管理

税制

会計

市場形成期 市場成長期 市場成熟期

日本 香港 米国 イギリス

図 ３.１ 不動産デリバティブ市場の成熟度に対応した不動産デリバティブ市場の制度設計の検

討に当たっての視点と海外の現況

注）不動産デリバティブの「法的位置付け」は日本のみに関わる事項

特徴的な国別に不動産デリバティブ市場の成熟度を見てみると、イギリスにおいては、会計や

税制に係る課題は概ね解消されており、今後は事後統制やリスク管理の議論がなされている。他

国に先駆けて既に、「市場成熟期」に突入しているものと考えられる。一方、米国では、不動産デ

リバティブの取引件数が増大してきているものの、不動産デリバティブ市場において主力となる
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インデックスが十分に確立していない。また、会計、税制等の問題は必ずしも全てが解消されて

いるとは言えない。現状は「市場成長期」にあるものと考えられる。また、香港においては、特

定のインデックスが不動産デリバティブの原資産として確立し、不動産デリバティブ取引も進展

を見せ始めている。現状は、「市場成長期」の緒についたものと考えられる。日本においては不動

産デリバティブ取引の機運が見え始めている。有力なインデックスは既に存在し、標準契約書も

整備されつつある。しかし、法的位置付けが明確になっていないため、日本国内での約定には至

っていない。現状は、「市場形成期」にあるものと考えられる。

３－１－１ 不動産デリバティブ市場形成期

（１） インデックス

インデックスの整備に関しては次章以降で詳細に検討していくが、不動産デリバティブ商品の

組成に際してはインデックスの存在が不可欠であり、インデックスは不動産デリバティブ市場の

インフラとも言える。インデックスの視点から不動産デリバティブ市場の制度設計を検討する際

には、不動産インデックスの構築に関する事項と不動産インデックス構築の基礎となるデータに

関する事項に区分することができる。

不動産インデックスについては、その代表性、客観性、正確性、継続性、更新頻度といった要

件が重要となる。こうした要件を具備し、不動産市場の値動きやパフォーマンスを反映したイン

デックスが整備されれば、ヘッジャーがヘッジ目的を適切に実現できることになり、ヘッジャー、

スペキュレーター、アービトラージャーによる健全な不動産デリバティブ取引が行われ、ひいて

は実物不動産の健全な発展にも寄与することが期待される。不動産デリバティブ市場形成期にお

いては、多様な不動産インデックスの存在も有意義となる。これにより、不動産デリバティブ市

場の参加主体が多様な不動産インデックスを比較検討することを通じて、原資産としての合目的

的な要件を具体的に判断することができるようになるためである。また、多様な不動産インデッ

クスがそれぞれ不動産デリバティブ市場における有力な原資産となるために競争し合うことで、

より質の高いインデックスとして整備されることも期待される。

ただし、わが国では、アメリカや香港のように登記における取引価格データが公開されていな

い。このため、取引価格ベースのインデックス構築を図る場合には、取引価格データを収集する

体制を構築する必要がある。

（２） 契約書

不動産デリバティブ商品の取引を行うための標準契約書の存在も不動産デリバティブ市場には

欠くことはできない。標準契約書が整備されることにより、不動産デリバティブ商品の取引が標

準化され、取引にあたって当事者間で最低限取り決めるべき事項が明確となり、取引コストの削

減が図られるとともに、契約の曖昧さによるリスクを低減させることも可能となるためである。

不動産デリバティブに限らず、デリバティブ取引の標準契約書は国際スワップデリバティブ協

会（ISDA）により整備されている。日本の不動産デリバティブ向けの標準契約書については、１

－４－３に示したとおり、ISDA が 2007 年よりその整備のためのワーキンググループを立ち上げ

ており、まもなく整備される見込みである。
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（３） 法的位置付け

「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」にも記述がある通り、日本においては

依然として不動産デリバティブ取引が賭博罪（刑法第 185 条に基づく）に該当するか否かという

法的位置付けに係る議論がある。このため、現状で不動産デリバティブ取引を行おうとする場合、

取引ごとに違法性を阻却しなければならない可能性がある。不動産デリバティブ取引について包

括的に違法性を阻却するためには、刑法第 35 条に基づき、不動産デリバティブ取引を法令行為ま

たは正当業務行為として法的に位置づける必要がある。

３－１－２ 不動産デリバティブ市場成長期

不動産デリバティブの会計および税制に係る視点は、以下に述べるとおり、取引主体における

企業経営の観点から不動産デリバティブ導入へのインセンティブを大きく左右するため、不動産

デリバティブ市場の成長期において重要な事項となる。

（１） 会計

不動産デリバティブの会計に係る視点には、不動産に係る会計処理と不動産デリバティブに係

る会計処理の２つがある。前者は、日本の企業会計制度において、実物不動産は基本的に簿価で

評価される点である。このため、不動産デリバティブを利用した保有不動産の資産価値変動に対

するヘッジニーズは大きくは生じない。しかし、企業会計における不動産への時価会計、減損会

計の導入といった国際会計基準へのコンバージェンスが図られれば、企業が保有する不動産の資

産価値変動リスクに対するヘッジニーズが顕在化し、一気に不動産デリバティブ市場が拡大する

可能性もある。従って、不動産に係る今後の会計制度の変更を見据えつつ、ニーズの急激な拡大

にも耐え得るよう、予め不動産デリバティブ市場の適切な整備を図っていく必要がある。

後者は、不動産デリバティブによる保有不動産の資産価値変動に対するヘッジ措置がヘッジ会

計の対象に該当するか否かという点である。不動産デリバティブが保有不動産の資産価値変動に

対するヘッジツールとして用いられる以上、不動産デリバティブのヘッジ効果が適切に会計処理

に反映される必要がある。不動産デリバティブの会計上の処理に係る問題は、一般に企業におい

ては経営に直結する問題であり、不動産デリバティブが成立するための重要な要件である。

（２） 税制

会計と同様に税制も取引主体における不動産デリバティブ導入へのインセンティブを大きく左

右する。現在、日本においては不動産デリバティブ取引の実績が無いため不動産デリバティブ取

引に係る課税方式は現時点では明確になっていない。今後不動産デリバティブの取引実績が出始

めれば、例えば、１－１－３において述べたイギリスにおける実物不動産の差益と不動産デリバ

ティブの差益の一体課税など、税制見直しを巡る議論が行われると考えられる。

３－１－３ 不動産デリバティブ市場成熟期

（１） 事後統制

不動産デリバティブ市場が成熟すると、多様な主体が多様な目的で不動産デリバティブ取引を

行うようになる。原資産となるインデックスにもよるが、不動産デリバティブ市場において投機
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的色彩が強い取引が支配的になったり、相場操縦が行われるなど、実物不動産市場に悪影響を及

ぼす可能性もある。実物不動産市場の健全な発展に寄与するという不動産デリバティブ導入の政

策目的を継続的に確保するためには、必要に応じて、このような取引を排除あるいは削減するた

めの規制措置等の事後統制を検討する必要がある。ただし、不動産デリバティブ市場が最も成熟

していると考えられているイギリスにおいても、現時点では不動産デリバティブ市場において事

後統制を検討するに至るような問題が顕在化した事例はない。

（２） リスク管理

銀行をはじめとする金融機関は、2007 年 3 月より、2004 年 6 月に国際決済銀行のバーゼル銀

行監督委員会によって定められた新しい自己資本比率規制（バーゼルⅡ）に基づきリスク管理を

行うことが求められている。金融機関が不動産デリバティブ商品を保有する際もバーゼルⅡに則

り、一定程度の自己資本を準備することが必要となる。現在、イギリスの金融機関では、不動産

デリバティブ商品は依然としてリスクが最も高い商品として扱われており、不動産デリバティブ

商品の保有にあたっては比較的多くの自己資本を準備する必要がある。このため、投機手段を検

討する場合、金融機関にとっては他の金融商品と比較してリスクの高い不動産デリバティブを保

有するインセンティブは低くなる。個々の金融機関の不動産デリバティブ保有高が多くない時期

であればリスク管理上の問題はそれほど顕在化しない。しかし、不動産デリバティブ市場がある

程度成熟し、金融機関の不動産デリバティブ保有高も多くなっていくと、適切なリスク管理のあ

り方も不動産デリバティブ市場の更なる発展に向けて留意すべき視点となる。
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３－２ 不動産デリバティブの特性に適した市場制度等の検討

（１） インデックスの監視体制の構築

不動産デリバティブ市場において、原資産としてのインデックスの特性に起因して、投機的色

彩が強い取引が支配的になったり、相場操縦が行われるなど、実物不動産市場に悪影響を及ぼさ

ないように、不動産デリバティブの原資産としてのインデックスの各要件について最低限の基準

を設定し、これを第三者によって継続的に監視する必要があるとの意見もある。ただし、個別の

インデックスが不動産デリバティブの原資産として適切か否かについては取引主体の判断に委ね

られるものである。

（２） 不動産価格データの収集体制の構築

現在、日本で公に入手可能な不動産価格・投資に関するデータは、①東京証券取引所の上場企

業に課せられている適時開示制度に基づく固定資産の取得価格データ124、②J-REIT に公開が義

務付けられている保有不動産の価格に関するデータ、および③国土交通省が 2006 年 4 月から不

動産取引の登記時に実施しているアンケート調査を通じて取得している取引価格データ125などが

ある。また、国土交通省では、2008 年度からビル・マンション等の賃料・管理費などの市場成約

価格データを収集し、取引事例価格とともにデータベース化し、不動産市場データベースとして

公表することとしている126。

不動産デリバティブの原資産としてのインデックスの構築という観点からは、①については、

上場企業が一定規模の不動産の売買等を行ったときに得られるデータに過ぎず、十分ではない。

②については、2000 兆円をゆうに超えると言われているわが国の不動産市場の全体規模と比較す

ると、J-REIT の市場規模は約 6.8 兆円に過ぎず（図 ２.１８）、J-REIT に組み入れられている不

動産が属する種別、地域によらないインデックスとするのであれば、このデータは限定的である。

ただし、J-REIT に組み入れられている不動産が属する種別、地域に限定したインデックスを構築

する場合、あるいは今後数多くの REIT が上場され、多様な種別・地域にわたる多数の不動産が

REIT に組み込まれる場合には、こうしたデータを活用する意義は高い。③については、アンケ

ート調査において取引価格データの提供は任意であるものの、全不動産取引の約 3 割のデータが

収集されている。今後は、収集されたデータの性質の把握と収集されるデータの品質調整等の適

切な実施により、データベースの質的向上と共に、その積極的な活用が期待される。また、ビル・

マンション等の賃料・管理費などの市場成約価格データの収集・公表が行われれば、精度の高い

インカムリターンの不動産インデックスの構築に寄与するとともに、不動産価格データと併せて

トータルリターンの不動産インデックスの構築にも寄与する。

（３） 不動産デリバティブの法的位置づけの明確化

金融商品取引法では、第２条第９項に定める金融商品取引業者（第一種金融商品取引業又は投

124 東京証券取引所「適時開示の概要」（http://www.tse.or.jp/rules/td/outline.html）
125 「不動産の取引価格情報提供制度」により公開されている
（http://tochi.mlit.go.jp/tocjoh/shikumi-pr.html）。

126 国土交通省土地・水資源局「平成 20 年度土地・水資源局関係予算決定概要」2007 年 12 月 24
日(www.mlit.go.jp/yosan/yosan08/yosan/sosikibetu/tochimizu.pdf)



― ―85

資運用業を行う者も含む）が行うことができる金融商品取引業が第２条第８項に列挙されている

（参考３）。また、金融商品取引業者は、金融商品取引業のほか、第３５条第１項に列挙されてい

る金融商品取引業に付随する業務（「付随業務」）や第３５条第４項において示されている内閣総

理大臣の承認を受けた業務（「承認業務」）を行うことができるものとされている（参考４）。

この点に関しては、2007 年 9 月の金融商品取引法の施行に先立って、2007 年 7 月に金融庁が

公表した「「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案等」に対するパブリックコメント」を

通じて、次のような質疑応答が行われている127。

【コメントの概要】

金商法施行令案第１条の１８第２号の「その他これらに準ずる統計の数値」には、民間企業の提

供する統計数値も読み込まれるのか。更に、含まれないのであれば、そうした数値に基づくデリ

バティブ取引（いわゆる不動産デリバティブ取引等）は、金商法第３５条第４項の承認を受ける

べき業務となるのか。

【金融庁の考え方（一部抜粋）】

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断されるべきものですが、基本的に、民間企業の提供す

る各種統計数値は「国民経済計算に係る数値」や「統計法に規定する統計調査の結果に係る数値」

に「準ずる」ものではなく、「金融指標」の範囲には含まれないものと考えられます。また、そう

した数値に基づき行われる取引であって金商法上の「デリバティブ取引」に類するものを行う業

務は、個別事例ごとに判断されるべきものですが、基本的に、金商法第３５条第１項柱書に規定

する金融商品取引業者の「付随業務」に該当するものと考えられます。

すなわち、上記の「金融庁の考え方」からは、不動産デリバティブ取引は、金融商品取引法上

のデリバティブ取引であることを前提とし、金融商品取引法第３５条第１項に規定する「付随業

務」に該当する可能性があることを示唆する。

一方、上記の「金融庁の考え方」では明確な言及はないが、不動産デリバティブ取引が金融商

品取引法第３５条第４項に規定する「承認業務」とみなされる可能性もある。

【参考１】金融商品取引法第２条抜粋（デリバティブ取引の定義）

（定義）

第二条

＜略＞

１４ この法律において「金融商品市場」とは、有価証券の売買又は市場デリバティブ取引を行

う市場をいう。

＜略＞

２０ この法律において「デリバティブ取引」とは、市場デリバティブ取引、店頭デリバティブ

127 金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」p.105
（http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/00.pdf）
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取引又は外国市場デリバティブ取引をいう。

２１ この法律において「市場デリバティブ取引」とは、金融商品市場において、金融商品市場

を開設する者の定める基準及び方法に従い行う次に掲げる取引をいう。

一 売買の当事者が将来の一定の時期において金融商品及びその対価の授受を約する売買であ

つて、当該売買の目的となつている金融商品の転売又は買戻しをしたときは差金の授受によ

つて決済することができる取引

二 当事者があらかじめ金融指標として約定する数値（以下「約定数値」という。）と将来の一

定の時期における現実の当該金融指標の数値（以下「現実数値」という。）の差に基づいて算

出される金銭の授受を約する取引

三 当事者の一方の意思表示により当事者間において次に掲げる取引を成立させることができ

る権利を相手方が当事者の一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価を支払うことを

約する取引

イ 金融商品の売買（第一号に掲げる取引を除く。）

ロ 前二号及び次号から第六号までに掲げる取引（前号に掲げる取引に準ずる取引で金融商

品取引所の定めるものを含む。）

四 当事者が元本として定めた金額について当事者の一方が相手方と取り決めた金融商品（第

二十四項第三号に掲げるものを除く。）の利率等（利率その他これに準ずるものとして内閣府

令で定めるものをいう。以下同じ。）又は金融指標（金融商品（同号に掲げるものを除く。）

の利率等及びこれに基づいて算出した数値を除く。以下この号及び次項第五号において同

じ。）の約定した期間における変化率に基づいて金銭を支払い、相手方が当事者の一方と取り

決めた金融商品（第二十四項第三号に掲げるものを除く。）の利率等又は金融指標の約定した

期間における変化率に基づいて金銭を支払うことを相互に約する取引（これらの金銭の支払

とあわせて当該元本として定めた金額に相当する金銭又は金融商品を授受することを約する

ものを含む。）

＜略＞

２２ この法律において「店頭デリバティブ取引」とは、金融商品市場及び外国金融商品市場に

よらないで行う次に掲げる取引（その内容等を勘案し、公益又は投資者の保護のため支障を生

ずることがないと認められるものとして政令で定めるものを除く。）をいう。

一 売買の当事者が将来の一定の時期において金融商品（第二十四項第五号に掲げるものを除

く。以下この項において同じ。）及びその対価の授受を約する売買であつて、当該売買の目的

となつている金融商品の売戻し又は買戻しその他政令で定める行為をしたときは差金の授受

によつて決済することができる取引

二 約定数値と現実数値の差に基づいて算出される金銭の授受を約する取引又はこれに類似す

る取引

三 当事者の一方の意思表示により当事者間において次に掲げる取引を成立させることができ

る権利を相手方が当事者の一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価を支払うことを

約する取引又はこれに類似する取引

イ 金融商品の売買（第一号に掲げる取引を除く。）
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ロ 前二号及び第五号から第七号までに掲げる取引

四 当事者の一方の意思表示により当事者間において当該意思表示を行う場合の金融指標とし

てあらかじめ約定する数値と現に当該意思表示を行つた時期における現実の当該金融指標の

数値の差に基づいて算出される金銭を授受することとなる取引を成立させることができる権

利を相手方が当事者の一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価を支払うことを約す

る取引又はこれに類似する取引

五 当事者が元本として定めた金額について当事者の一方が相手方と取り決めた金融商品（第

二十四項第三号に掲げるものを除く。）の利率等若しくは金融指標の約定した期間における変

化率に基づいて金銭を支払い、相手方が当事者の一方と取り決めた金融商品（同号に掲げる

ものを除く。）の利率等若しくは金融指標の約定した期間における変化率に基づいて金銭を支

払うことを相互に約する取引（これらの金銭の支払とあわせて当該元本として定めた金額に

相当する金銭又は金融商品を授受することを約するものを含む。）又はこれに類似する取引

＜略＞

２３ この法律において「外国市場デリバティブ取引」とは、外国金融商品市場において行う取

引であつて、市場デリバティブ取引と類似の取引をいう。

２４ この法律において「金融商品」とは、次に掲げるものをいう。

一 有価証券

二 預金契約に基づく債権その他の権利又は当該権利を表示する証券若しくは証書であつて政

令で定めるもの（前号に掲げるものを除く。）

三 通貨

四 前三号に掲げるもののほか、同一の種類のものが多数存在し、価格の変動が著しい資産で

あつて、当該資産に係るデリバティブ取引（デリバティブ取引に類似する取引を含む。）につ

いて投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定めるもの（商品取

引所法 （昭和二十五年法律第二百三十九号）第二条第四項 に規定する商品を除く。）

五 第一号若しくは第二号に掲げるもの又は前号に掲げるもののうち内閣府令で定めるものに

ついて、金融商品取引所が、市場デリバティブ取引を円滑化するため、利率、償還期限その

他の条件を標準化して設定した標準物

２５ この法律において「金融指標」とは、次に掲げるものをいう。

一 金融商品の価格又は金融商品（前項第三号に掲げるものを除く。）の利率等

二 気象庁その他の者が発表する気象の観測の成果に係る数値

三 その変動に影響を及ぼすことが不可能若しくは著しく困難であつて、事業者の事業活動に

重大な影響を与える指標（前号に掲げるものを除く。）又は社会経済の状況に関する統計の数

値であつて、これらの指標又は数値に係るデリバティブ取引（デリバティブ取引に類似する

取引を含む。）について投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定

めるもの（商品取引所法第二条第五項 に規定する商品指数を除く。）

四 前三号に掲げるものに基づいて算出した数値

＜略＞
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【参考２】金融商品取引法施行令第一条の十八抜粋

（金融指標の範囲）

第一条の十八 法第二条第二十五項第三号に規定する政令で定めるものは、次に掲げるものとす

る。

＜略＞

二 国際連合の定める基準に準拠して内閣府が作成する国民経済計算に係る数値、統計法 （昭

和二十二年法律第十八号）第三条第一項 に規定する指定統計調査及び同法第十四条 に規定

する届出統計調査の結果に係る数値その他これらに相当する外国の統計の数値

【参考３】金融商品取引法第２条抜粋（金融商品取引業に係る条文）

（定義）

第二条

＜略＞

８ この法律において「金融商品取引業」とは、次に掲げる行為（その内容等を勘案し、投資者

の保護のため支障を生ずることがないと認められるものとして政令で定めるもの及び銀行、優

先出資法第二条第一項 に規定する協同組織金融機関（以下「協同組織金融機関」という。）そ

の他政令で定める金融機関が行う第十二号 、第十四号、第十五号又は第二十八条第八項各号に

掲げるものを除く。）のいずれかを業として行うことをいう。

一 有価証券の売買（デリバティブ取引に該当するものを除く。以下同じ。）、市場デリバティ

ブ取引又は外国市場デリバティブ取引（有価証券の売買にあつては、第十号に掲げるものを

除く。）

二 有価証券の売買、市場デリバティブ取引又は外国市場デリバティブ取引の媒介、取次ぎ（有

価証券等清算取次ぎを除く。）又は代理（有価証券の売買の媒介、取次ぎ又は代理にあつては、

第十号に掲げるものを除く。）

三 次に掲げる取引の委託の媒介、取次ぎ又は代理

イ 取引所金融商品市場における有価証券の売買又は市場デリバティブ取引

ロ 外国金融商品市場（取引所金融商品市場に類似する市場で外国に所在するものをいう。

以下同じ。）における有価証券の売買又は外国市場デリバティブ取引

四 店頭デリバティブ取引又はその媒介、取次ぎ（有価証券等清算取次ぎを除く。）若しくは

代理（以下「店頭デリバティブ取引等」という。）

＜略＞
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【参考４】金融商品取引法第３５条抜粋（届出業務、承認業務に係る条文）

（第一種金融商品取引業又は投資運用業を行う者の業務の範囲）

第三十五条 金融商品取引業者（第一種金融商品取引業又は投資運用業を行う者に限る。以下こ

の条において同じ。）は、金融商品取引業のほか、次に掲げる行為を業として行うことその他の

金融商品取引業に付随する業務を行うことができる。

＜略＞

十三 通貨その他デリバティブ取引（有価証券関連デリバティブ取引を除く。）に関連する資産

として政令で定めるものの売買又はその媒介、取次ぎ若しくは代理

＜略＞

４ 金融商品取引業者は、金融商品取引業並びに第一項及び第二項の規定により行う業務のほか、

内閣総理大臣の承認を受けた業務を行うことができる。

＜略＞

（４） ヘッジ会計の適用基準の明確化

不動産デリバティブの活用が積極的に行われるためには、不動産デリバティブのヘッジ効果が

会計処理に適切に反映されるよう、リスクヘッジを目的とした不動産デリバティブがヘッジ会計

の適用対象となることが望まれる。このためには、不動産デリバティブ取引の前後それぞれに係

る以下の課題をクリアすることが必要となる。

取引前の課題としては、リスクヘッジを図る主体において、不動産デリバティブ取引の目的が

リスクマネジメントであることを組織としてオーソライズする内部統制の仕組み（コンプライア

ンス遵守体制等）が整備されているか否かという点である。すなわち、リスクヘッジを図る主体

の内部で、不動産デリバティブ取引が投機目的ではなくヘッジ目的であることを明確にするシス

テムが整備されている必要がある。取引後の課題としては、不動産デリバティブのヘッジ対象と

していた保有不動産の資産価値の変動リスク等が実際にヘッジされていたことを証明する必要が

ある点である。

前者については、取引前に対処すべき点であり解決することはそれほど難しくない。一方、後

者については、取引前に解決することが難しい課題である。不動産デリバティブの仕組みや不動

産デリバティブの原資産となるインデックスの性質に関する情報が広く周知されるとともに、ヘ

ッジ目的で不動産デリバティブ取引を行おうとする主体がそうした情報を熟知し、取引前にヘッ

ジ目的を実現できる見通しを立てられるような、情報・知識・スキルに関するハード・ソフトの

環境が整うことが不可欠となる。
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（５） 適用税制の明確化

現時点では、日本国内で不動産デリバティブの取引実績がないために、不動産デリバティブに

適用される税制が明確化されていない。今後、不動産デリバティブに対して適用される税制が明

確化される必要がある。

（６） 人材の育成

不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」で述べられ

ている通り、不動産デリバティブの普及・発展をサポートするため、不動産と金融にまたがる領

域において、高度な専門的知見を横断的に提供する専門家の育成が必要である。香港で開催され

た不動産デリバティブの国際コンファレンス（Terrapinn 社主催”Property Derivatives World

Asia 2007”）においても、不動産デリバティブ市場の形成にあたって人材育成が重要であるとの

指摘が多数あった。この点は依然として課題となっている。
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第４章 不動産インデックスの整備促進等に関する検討

本章では不動産デリバティブ市場のインフラとも言うべく不動産インデックスについて、その

原資産としての要件や国内の現状を整理した上で、国内における整備促進等に関する検討を行う。

４－１ 不動産インデックスに求められる要件

不動産デリバティブの原資産としての不動産インデックスに求められる要件としては、正確性、

継続性、客観性、安定性、代表性、速報性が挙げられる。不動産インデックスに求められる要件

とその要件が求められる理由、ヒアリングによる主な意見を表 ４.１に整理する。日本国内の不

動産デリバティブ市場の発展のためにはこれらの要件を一定程度満たした「信頼性」の高いイン

デックスの構築が求められる。

ここで挙げた不動産インデックスに求められる要件のうち重視される要素は、不動産デリバテ

ィブ取引主体の特性や各国の不動産関連市場の状況により異なる。しかし、内外の不動産デリバ

ティブ市場関係主体の意見を集約すると、概ね代表性は要件として欠くことのできない項目であ

ると言える。

なお、取引価格ベースのインデックスと鑑定評価ベースのインデックスとの間でその優劣につ

いては賛否両論があるものの、どちらをベースとしたインデックスが原資産となっても、それに

より不動産デリバティブ市場に深刻な影響を及ぼすに至ることはないものと考えられる。
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表 ４.１ 不動産インデックスに求められる要件とその理由

要件 概要 要件として求められる理由 ヒアリングによる主な意見
正確性 ・実物不動産市場の動向が反映されているか

・モデルを用いてインデックス算出の際に生
じる推計誤差は妥当な範囲となっているか

・不動産に係る多様な投資ニーズ（ヘッジ、スペキ
ュレート、アービトラージ）に的確に応じるため
にも正確なインデックスが必要

・正確性に欠けるインデックスを原資産とする不動
産デリバティブは投機を助長するおそれあり

・インデックスは不動産市場を映す鏡である必要
がある。

継続性 ・継続的に不動産価格データを収集すること
が可能か

・継続的に更新が行われているか
・継続的な更新を行うことのできる組織体制
により運営されているか

・継続性が期待できないインデックスしかないと、
長期的な取引を希望する主体のニーズは満たせ
ない

・インデックスの消滅により、取引そのものが不成
立となってしまう恐れ

・不動産保有主体は長期的なリターンを求める
傾向が強く、そのヘッジニーズに応えるため
には、継続性のあるインデックスが不可欠で
ある。継続性の無いインデックスは市場に信
用されない。

客観性 ・客観性のある不動産価格データを用いてイ
ンデックスを算出しているか

・インデックスの算出過程に恣意性はなく透
明性が確保されているか

・不動産価格データが客観性を欠くと、不動産イン
デックスだけではなく不動産デリバティブ市場
自体が不透明になり、取引の流動性の低下を招く

・算出過程に恣意性や不透明性のあるインデックス
を原資産とする不動産デリバティブでは、取引に
よるヘッジ効果を検証することが不可能

安定性 ・インデックスは、組み入れ不動産に頻繁な
入れ替えがなく、安定的に運用されている
か（母集団の変動は少なくなっているか）

・インデックスを構成している不動産に入れ替わり
が多いと、不動産市場の動向によらないインデッ
クスの変動が発生

代表性 ・所定の地域や種類の不動産市場を代表した
インデックスとなっているか（サンプルデ
ータ数、カバー率など）

・インデックスのカバー範囲が狭いと、保有不動産
のポートフォリオとインデックスのパフォーマ
ンスが連動しないベーシスリスクが発生する可
能性大

・代表性が低い（サンプルデータが少ない）イ
ンデックスだけでは、潜在的なニーズを掘り
起こし、流動性の高い不動産デリバティブ市
場を形成することは不可能である。

・サンプル数の多い市場であればサブインデッ
クスの算出も容易となり、市場の柔軟性が高
まる

速報性 ・データが取得された時点からそれを反映し
たインデックスが公表されるまでの期間は
短くなっているか

・速報性に欠けるインデックスを原資産とする不動
産デリバティブ取引では、取引の満期から決済が
完了するまでの期間が長くなり、その間の取引当
事者の信用リスクも大きくなる

・データの取得時点からインデックスの公表ま
で５ヶ月以内であれば許容できる。
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４－２ 日本におけるインデックスの整備状況

現在、日本においてもいくつかの不動産インデックスが開発されてきてきるが、主なものとし

て IPD Japan と ARES J-REIT Property Index がある（表 ４.２）。この２つのインデックスは

双方とも J-REIT が保有する不動産の鑑定評価データを基に算出されている。J-REIT の保有不動

産は 2001 年の取引開始以来順調に述べてきてはいるものの、その規模は約 6.8 兆円に過ぎず、

2000 兆円を超える日本の不動産市場全体と比較するとはるかに小さい。また、J-REIT が保有す

る不動産は、オフィス、住宅、商業などに用途が拡充しているが、投資向きのものに限られ、全

不動産からみると市場としてのさらなる拡充が期待される。IPD Japan や ARES J-REIT

Property Index といった J-REIT が保有する不動産の評価データから導出される不動産インデッ

クスについては、代表性という観点からはインデックスに組み込む不動産の拡充が求められると

の意見もある。これは日本の不動産価格評価データの情報が取得し難いという環境にも起因する

ものであり、IPD 社では IPD Japan に J-REIT 以外の不動産価格データを取り入れることを模

索している。また、タイムラグは取引当事者双方のリスクが低減させるため極力短い方が望まし

い。しかし、双方ともインデックスのタイムラグは 6 ヶ月以上となっている点は、速報性の視点

から不動産デリバティブの原資産としてはやや長いとの意見がある。

表 ４.２ IPD Japan と ARES J-REIT Property Index の比較

項目 IPD Japan ARES J-REIT Property Index

名称 IPD インデックス ARES J-REIT Property Index

開発者 IPD（Investment Property Database Ltd）社団法人 不動産証券化協会（ARES）

ストック 鑑定評価データ 鑑定評価データデータの

種類 フロー 成約賃料実績値データ 成約賃料実績値データ

利用データ J-REIT が保有する不動産のデータ等 J-REIT が保有する不動産のデータ

算出対象 トータルリターン・インカムリターン・キャピタルバリューリターン

公表開始 2003 年～

（インデックス系列：2003 年～）

2006 年～

（インデックス系列：2002 年～）

更新頻度 年毎、月毎 月毎

タイムラグ 全ての評価が反映されるまで約 7 ヶ

月（評価は随時反映され、暫定の値

が公表される）

約８ヶ月
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４－３ 不動産インデックス整備の方向性

日本の不動産デリバティブ取引の推進を図る上で重要となる不動産インデックス整備に資する

データの整備・提供等の取り組みの方向性として以下の事項が考えられる。

４－３－１ 鑑定評価ベースの不動産インデックスの充実に向けた鑑定評価の質の向上

正確性および客観性の向上の観点から、鑑定評価の質の向上を図ることが重要である。証券化

対象不動産の鑑定評価においては DCF 法を適用することとされている128。しかし、DCF 法の適

用に必要となる、将来の収益や費用等の数値を正確に把握することは困難であり、さまざまな前

提や仮定が置かれて設定される。各種数値の根拠に客観的妥当性が欠如していれば、これに基づ

いて算出された不動産鑑定データ、そして不動産インデックスの正確性や客観性も失われる。ま

た、証券化の対象でない不動産では DCF 法の適用は義務付けられていないが、DCF 法以外の鑑

定評価手法を用いる場合にも、正確性や客観性に配慮する必要がある。

４－３－２ 取引価格ベースでの不動産インデックス整備に向けた情報の整備提供等

日本においては取引価格データの入手が困難な部分があるが、国土交通省においてはアンケー

ト調査によって取引事例価格を収集し（回収率約３割）、土地総合情報システムにおいて公表して

いる129。また、2008 年度からはビル・マンション等の賃料・管理費などの市場成約価格データを

収集し、取引事例価格とともにデータベース化し、不動産市場データベースとして公表すること

としている130。こうした国土交通省の取り組みにより、取引価格データや市場成約価格データに

誰もが容易にアクセスして分析できる環境が整うことになり、中期的には取引価格・市場成約価

格ベースでの不動産インデックスの整備・充実を図ることも可能になると考えられる。３－２（２）

で述べたとおり、市場成約価格データの収集・公表が行われれば、インカムリターンおよびトー

タルリターンの不動産インデックスの構築に寄与する。

このような取引価格ベースでの不動産インデックス整備に向けては、代表性の向上等の観点か

ら、インデックスのベースとなる取引価格データ・市場成約価格データの量的および質的充実を

図ることが重要である。このためには、第一に、取引価格情報の収集におけるアンケートの回収

率の向上を図ることが必要である。国土交通省においては、既に 2007 年 6 月に不動産の取引価

格提供制度広報サイトを設置し、アンケート調査による不動産市場データベースの充実の意義を

説明し理解を求める取り組みを始めている。こうした取り組みを今後も継続的に実施し、その充

実を図っていくとともに、取引価格の公開に対する国民の意識等について定期的なフォローアッ

プを行いつつ、安定的な制度の構築に向けた検討を進める必要がある。第二に、鑑定評価算定デ

ータの活用を検討することが重要である。この場合には不動産鑑定士の保有するデータには依頼

者から機密保持が求められているものがあることや不動産鑑定士には法律上守秘義務があること

から、データの収集・提供方法に関してさらに議論を深めつつ検討する必要がある。

128 国土交通省「不動産鑑定評価基準等の改正について～証券化対象不動産の鑑定評価に関する基
準の明確化等～」2007 年 4 月 2 日(http://www.mlit.go.jp/kisha/kisha07/03/030402_.html)

129 国土交通省「土地総合情報システム」（http://www.land.mlit.go.jp/webland/top.html）
130 国土交通省土地・水資源局「平成 20 年度土地・水資源局関係予算決定概要」2007 年 12 月 24
日(www.mlit.go.jp/yosan/yosan08/yosan/sosikibetu/tochimizu.pdf)
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また、データの分析コストの低廉化等の観点からも、取引価格・市場成約価格データやその属

性情報を標準化していく取り組みをあわせて進める必要がある131。

不動産市場の価格情報の収集・提供

・Ｊリート開示

・ＩＰＤ、レインズ等

・Ｊリート開示

・ＩＰＤ、レインズ等

官民協働による不動産市場の透明性・信頼性の向上官民協働による不動産市場の透明性・信頼性の向上

不動産市場の健全な発展
(安心な不動産取引、国際競争力の強化、不動産情報ビジネスの育成）

○安全・安心な不動産取引
○個人金融資産の市況に沿

った投資活動

○安全・安心な不動産取引
○個人金融資産の市況に沿

った投資活動

国民

○ベンチマークインデックス
による個々の不動産投資・
収益率の成績を比較・評価

○事業経営への活用

○ベンチマークインデックス
による個々の不動産投資・
収益率の成績を比較・評価

○事業経営への活用

不動産事業者

○年金等機関投資家による
市況に沿った投資活動

○不動産投資市場の国際比
較・評価による投資活動

○海外投資家による日本市
場への安定的投資の喚起

○年金等機関投資家による
市況に沿った投資活動

○不動産投資市場の国際比
較・評価による投資活動

○海外投資家による日本市
場への安定的投資の喚起

内外機関投資家

○地価公示・地価調査への
活用

○不動産鑑定士等の指導・
監督

○用地補償での活用

○地価公示・地価調査への
活用

○不動産鑑定士等の指導・
監督

○用地補償での活用

行政

不動産取引価格
（登記情報による取引価格等）

土地情報データベース

地価公示データ
（公示価格等）

不動産管理データ
（賃料、維持修繕費、資本的支出等）

鑑定評価算定データ
（収益費用項目、割引率、還元利回り等）

投資不動産データベース民間不動産データ

不動産市場データベースの構築不動産市場データベースの構築

官民の役割分担の下、
市場データの提供量
を拡充

官民の役割分担の下、
市場データの提供量
を拡充

国民経済の
維持・発展

図 ４.１ 不動産市場の価格情報の収集・提供
出典：国土交通省提供資料

４－３－３ セクター別インデックス整備のための基盤整備

海外では住宅、商業、オフィス、倉庫等々の各種セクターのインデックスが整備されており、

住宅用不動産、商業用不動産以外にも既に不動産デリバティブ取引が行われた事例もある。また、

香港大学の HKU-REIS では市場のニーズに応えて住宅用不動産の中でも高級住宅を対象とした

インデックスの開発を行っている。

現在、日本では不動産デリバティブ取引が行われていない状況にあるため、どのようなセクタ

ーに大きな市場ニーズが存在するか不明確であるが、中長期的に不動産デリバティブ取引が活発

に行われるようになった段階においては、不動産デリバティブ取引の原資産としてさまざまなセ

クターの不動産インデックスが求められる可能性もある。

131 香港大学の HKU-REIS ではリピートセールスペアの作成にあたり、アドレスマッチングに多
大な労力を費やしている。
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４－３－４ 不動産デリバティブ取引主体から信頼され取引されるインデックスに向けての取り

組み

全ての要件を満たす完全なインデックスを構築することは不可能である。一方で、仮に不完全

なインデックスであっても、不動産デリバティブ取引主体が当該インデックスを原資産として活

用することに合意すれば取引は成立する。従って、インデックスの完全性を必要以上に追い求め

るよりも、インデックスが市場から信頼され取引されるように、インデックスの詳細について徹

底した情報公開により透明性と客観性の向上を図るなどの取り組みに注力することが重要である。
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第５章 今後の課題

（１） 海外における不動産デリバティブに関する情報収集・分析

わが国において不動産デリバティブの普及・啓発を図るとともに、今後の市場制度を検討する

上での基礎的資料とするために、海外における不動産デリバティブの動向について、以下のよう

な情報収集・分析を行う必要がある。

１）不動産デリバティブの取引件数や取引規模の推移

市場成熟期あるいは市場成長期にある国（イギリス、フランス、ドイツ、アメリカなど）を中

心に不動産デリバティブの取引件数や取引規模の推移に関する情報収集・整理を行う必要がある。

特に、アメリカにおいては、NCREIF の商業用不動産インデックス NPI の取引ライセンスの独

占状態が解消されたり、日次更新など優れた特性を有する住宅用不動産インデックス RPX が台頭

してきていること等によって、不動産デリバティブの取引が活発化する可能性がある。また、海

外投資家による不動産デリバティブ取引が非居住者不動産投資税の課税対象にならないことが明

確化されたことから、海外投資家による不動産デリバティブ取引が活発化する可能性もある。さ

らに、CME に上場されている不動産デリバティブ商品の取引状況の推移を整理した上で、活発な

取引が行われない原因を分析し、不動産デリバティブ商品を上場する際の留意点等を把握する必

要がある。

フランスやドイツにおいては、不動産投資ファンドが不動産デリバティブを利用することを阻

害する規制があるが、今後、当該規制が撤廃され、不動産デリバティブ市場の流動性が高まれば、

取引が活発化する可能性がある。当該規制の意義やその撤廃の背景にある考え方を把握した上で、

規制の撤廃動向とともに今後の取引の動向が注目される。

２）不動産デリバティブ取引実施国の拡大状況の把握

シンガポールやアイルランド、スウェーデン、デンマーク、オランダなど、新たに不動産デリ

バティブの取引が期待される国について、その動向を把握する必要がある。

特に、シンガポールについては香港での初取引が行われた段階で既に不動産デリバティブ取引

の実施が期待されていたこともあり、シンガポール国立大学 Ong 教授のインデックス開発の動向

も含めて今後の動向が注目される。

３）新たな不動産種別、スキーム等の不動産デリバティブ取引に関する情報

新たな不動産種別（香港における高級住宅など）や、新たなスキーム（モルガンスタンレーに

よるエキゾチックオプションなど）での不動産デリバティブ取引に関する事例を収集するととも

に、その背景にある実物不動産保有者あるいは投資家等のニーズを把握することにより、ニーズ

の多様化・高度化とこれに対応した不動産デリバティブの多様化・高度化の状況を把握する必要

がある。

（２） 不動産デリバティブ市場とこれを取り巻く関連市場との相互作用に関する調査分析

健全な実物不動産市場の発展に資する不動産デリバティブ市場を形成する政策目的を実現する

上では、不動産デリバティブ市場とこれを取り巻く実物不動産市場や REIT 市場などとの相互作

用について、理論面、実態面の双方からの調査分析を行い、不動産デリバティブ市場の特性を把
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握しておく必要がある。

１）実物不動産市場との相互作用

不動産デリバティブが実物不動産市場に悪影響を及ぼした例はこれまでのところ報告されてい

ない。しかしながら、他の商品のデリバティブ市場においては、先物市場の影響を受け、実物市

場が混乱し、実体経済に悪影響を与えた事例もあることから、不動産デリバティブ市場が実物不

動産市場に及ぼす影響については継続的に注視していく必要がある。

一方で、先物価格によるフォワードカーブが形成され、市場の透明性が向上したとの好影響が

指摘されている。昨今のサブプライム問題によってアメリカやイギリスにおいて実物不動産価格

が下落する中で、実物不動産の市場関係者が実物不動産取引を検討する際にこのフォワードカー

ブが果たした役割を把握しておく必要がある。

また、サブプライム問題による実物不動産の価値下落によって、不動産デリバティブ市場にお

いては、①短期の市場トレンドとして流動性の低下による不動産デリバティブ取引の減少がもた

らされる一方で、②不動産関係者の中長期にわたる意識変化として、不動産の資産価格変動に対

するリスクヘッジニーズの高まりと、これに伴うリスクマネジメントツールとしての不動産デリ

バティブの重要性の認識がもたらされた。これにより、不動産デリバティブの取引高は短期的に

は想定より伸び悩むものの、中長期的にはサブプライム問題を契機に大きく伸張するものと考え

られる。この点を検証するために、今後のアメリカ、イギリスにおける不動産デリバティブ市場

の動向を注視していく必要がある。

２）REIT 市場との相互作用

一般に、不動産デリバティブと REIT は異なるアセットクラスに属する資産であり、その相互

作用はあまりないとの考え方が支配的である。

しかし、イギリスにおいては、不動産デリバティブ市場は市場成熟期にまで発展しているもの

の、REIT は 2007 年 1 月に解禁されたばかりである。また、アメリカにおいては、REIT 市場は

発展しているものの、不動産デリバティブ市場は市場成熟期にまでは発展していない。このため、

実態面での不動産デリバティブ市場と REIT 市場との相互作用については現時点ではまだ定かで

はない。

今後、イギリスにおける REIT 市場の発展やアメリカにおける不動産デリバティブ市場の発展

の動向を踏まえ、両市場の実態面での相互作用を把握していく必要がある。また、その際、不動

産デリバティブ市場と REIT 市場の価格差を利用した裁定取引の動向も注視していく必要がある。

（３） わが国における不動産デリバティブへのニーズの継続的な把握

不動産デリバティブ研究会「不動産デリバティブ研究会報告書（平成 19 年 6 月）」においては、

健全な実物不動産市場の発展に資する不動産デリバティブの推進にあたり、わが国における不動

産価値変動に対するヘッジニーズの有無やその所在の把握が課題として挙げられていた。確かに

2007 年末頃にかけては、香港やロンドンでのヒアリングにおいても海外投資家を中心としたわが

国の不動産エクスポージャへの旺盛なニーズが確認された。しかし、その後、わが国でのヒアリ

ングにおいて不動産価値変動に対するヘッジニーズが確認され、わが国における不動産デリバテ

ィブ取引の機運が高まる中で、サブプライム問題を端緒とする信用収縮が進むとともに、わが国

の不動産エクスポージャニーズが収縮してきていると言われるようになってきている。このよう
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に、わが国の不動産に係るヘッジニーズとエクスポージャニーズの状況は短期間で大きく変化し

ているものと考えられる。従って、今後、不動産デリバティブの推進を図っていく上では、わが

国の不動産に係るヘッジニーズとエクスポージャニーズの状況やその変化の方向性を引き続き注

視していく必要がある。

また、本報告書では、わが国での不動産デリバティブ取引がまだ行われていない中ではあるが、

潜在的な取引プレイヤーとして考えられる主体にヒアリングを行い、わが国における不動産デリ

バティブへのニーズを、ヘッジニーズを中心に調査し整理した。わが国における不動産デリバテ

ィブ取引の機運が高まってきている中、今後、実際に取引が行われれば、本報告書では捉えられ

ていない不動産デリバティブへのニーズが顕在化する可能性がある。また、実際の取引に触発さ

れるかたちで、多様な業種の企業等において不動産デリバティブの活用を自らの経営問題あるい

は CRE 戦略として検討されることによって、新たなニーズが生み出される可能性もある。従って、

わが国における不動産デリバティブ取引の動向を注視するとともに、これを契機とした不動産デ

リバティブへのニーズの高まりや多様化などの状況を継続的に把握していく必要がある。

（４） わが国における不動産デリバティブ取引に適用される制度等の把握等

今後、わが国において不動産デリバティブ取引が実際に行われれば、その適用税制や会計処理

方式が明確化されると考えられる。従って、今後、わが国における不動産デリバティブ取引の動

向を注視するとともに、実際に取引が行われた場合には、その事例研究を通じて当該取引の法的

位置付けや適用税制、会計処理方式を把握し、これを周知していく必要がある。

また、不動産デリバティブ取引が一定程度実施された段階で、ケースに応じて適用された税制

や会計処理方式に基づいて課税や会計処理の適用基準を整理するとともに、不動産デリバティブ

を推進していく上での問題点・課題を整理する必要がある。そこでは、不動産デリバティブを実

物不動産市場の健全な発展に資するものとするために、ヘッジャーが不動産デリバティブの活用

によってヘッジ効果を享受できるよう、実物不動産のキャピタルゲイン・ロスとの一体課税やヘ

ッジ会計の適用可能性に着目する必要がある。

（５） わが国における不動産デリバティブ取引を阻害する実務的な問題点・課題の把握等

本報告書では、イギリスやアメリカなど、先行して不動産デリバティブ取引が盛んに行われて

いる先進諸国における課題やその改善状況について整理した。今後、わが国において不動産デリ

バティブ取引が実際に一定程度実施されれば、上記の法的位置付けや税制・会計のほか、ISDA

標準契約書における言語の問題をはじめ、わが国における不動産デリバティブ取引を阻害する独

自の実務的な問題点・課題が明らかになると考えられる。従って、今後、わが国における不動産

デリバティブ取引の動向を注視するとともに、多様な主体が不動産デリバティブを活用していく

上での実務的な問題点・課題を把握していく必要がある。
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