
不動産デリバティブ研究会概要
１．研究会設置の趣旨

近年、米国や英国においては、不動産デリバティブが様々な形で実施されるようになってきている。
一方、我が国においても、バブル崩壊以降、不動産のリスク資産化が進展してきており、今後、その
リスクを移転・ヘッジするための手法として、デリバティブ手法に対するニーズが高まっていく可能
性がある。

このため、現在、世界において、実施または実施が検討されている各種不動産デリバティブ手法に
ついて、その全体像を明らかにするとともに、これら手法が、特に実物の不動産市場にどのような効
果、影響を及ぼすかについて、ニュートラルな立場から評価し、実物不動産市場の安定化、有効活用
の促進に資するあるべき不動産デリバティブの条件を検討することを目的として、研究会を設置した。
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３．審議の経過

平成19年
２月21日 第１回研究会

・研究会設置の趣旨
・諸外国における不動産デリバティブ
の現状について

３月14日 第２回研究会
・不動産デリバティブが実物不動産市場
に及ぼす影響について

３月28日 第３回研究会
・不動産デリバティブ研究会における
これまでの議論の整理

※ なお、本研究会は、国土交通省の委託の下、㈱野村
総合研究所を事務局として設置したものである。

３．審議の経過３．審議の経過

平成平成1919年年
２月２月2121日日 第１回研究会第１回研究会

・研究会設置の趣旨・研究会設置の趣旨
・諸外国における不動産デリバティブ・諸外国における不動産デリバティブ

の現状についての現状について

３月３月1414日日 第２回研究会第２回研究会
・不動産デリバティブが実物不動産市場・不動産デリバティブが実物不動産市場

に及ぼす影響についてに及ぼす影響について

３月３月2828日日 第３回研究会第３回研究会
・不動産デリバティブ研究会における・不動産デリバティブ研究会における

これまでの議論の整理これまでの議論の整理

※※ なお、本研究会は、国土交通省の委託の下、㈱野村なお、本研究会は、国土交通省の委託の下、㈱野村
総合研究所を事務局として設置したものである。総合研究所を事務局として設置したものである。

別紙１



不動産デリバティブ研究会報告書概要

国内の状況
・ バブル崩壊を契機として不動産のリスク資産化
が進展。

・ 直接金融や市場型間接金融が進展し、リスクを
抱える経済主体が拡大。

・ 会計制度の変更等を背景として、一般事業法人

において不動産リスクが上昇。

海外の状況
【英国】1991年に世界初の上場不動産ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ市場

創設。近年では、ﾄｰﾀﾙﾘﾀｰﾝｽﾜｯﾌﾟ（ＴＲＳ）等を中心
に市場が拡大。ＴＲＳは１兆４千億円規模の市場に。

※ ＴＲＳ：不動産の総合収益率とロンドン銀行間取引金利などの金利を交換するスワップ契約

【米国】2006年のｼｶｺﾞ･ﾏｰｶﾝﾀｲﾙ取引所における住宅
価格指数ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ（先物・先物オプション）上場な
ど、近年、市場の創設が相次ぐ。

肯定的側面（メリット）
① 効率的なリスク・シェアリングによる不動産
市場の安定化

② 新しい資産運用機会の創出
③ 透明性のある価格体系と新たな市場情報の発信

否定的側面（デメリット）
① ボラティリティの更なる拡大の可能性
② 投機的なデリバティブ市場の可能性
③ 実物不動産や証券化不動産市場への資金流入
減少の可能性

不動産デリバティブのメリット・デメリット

国において検討、実施すべき施策（ﾃﾞﾒﾘｯﾄを抑えつつ、ﾒﾘｯﾄを伸ばしていくための施策）
・不動産デリバティブも視野に入れた幅広い情報収集の実施（情報収集体制整備、インデックスの整備促進）
・良好な不動産デリバティブ市場が成立するための条件整備（法制度・市場制度の検討、専門家の育成）
・不動産デリバティブについての普及・啓発及び研究の促進

不動産ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞを国民経済的に意味のあるものとして発展させていくことが重要

我が国における不動産デリバティブ登場の可能性の高まり
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