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５）企業立地と集積の経済および容積率規制による不動産市場の効率性について 

富山大学経済学部准教授 

唐渡広志 

 

（１）はじめに 

不動産や土地に関しては色々な規制がかけられているが、そういう規制と不動産市場との間

にどういう関係があるのか、不動産市場の効率性はどうなっているのかを検討する。特に容積

率規制が緩和された時に、それが市場にどういうインパクトを与えるのかを具体的にデータか

ら実証分析した結果があるので、それを紹介する。 

また、容積率規制の緩和は、不動産市場に影響を与えるが、労働市場にも非常に大きな影響

を与えることがわかっている。労働の生産性をどう図るか、あるいは都市の生産性を特徴づけ

ている集積の経済と言われる概念があるが、集積の経済をどう測るかも報告する。 

 

（２）集積の経済 

労働や企業の生産性を考える時に、非常に重要なキーワードがある。 

 

（図表１）集積の経済 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

た話をしていて、現在では、地域特化の経済と呼ばれているものと都市化の経済と呼ばれてい

るものの２つある（図表１参照）。地域特化は、個々の企業にとっては外部経済だが、同じよ

うな産業、あるいはそこに属する企業がたくさん集まることによって得られる利益。同じよう

な産業であるため、インフラ、労働、情報、特化された技術というのを共通に利用することが

多数の企業が集まることによって得られる利益

1. 地域特化の経済（A.Marshall 1890）
 個々の企業にとっては外部経済だが，産業全体では内部

経済 → 一般均衡モデル （Mills 1967，Chipman 1970，
Aoki 1971）

 特化された技術，インフラ，労働，情報の共通利用

2. 都市化の経済（Marshall 1890, Ohlin 1935，
Hoover 1937, Jacobs 1969）
 個々の企業にとっても産業全体にとっても外部経済だが，

都市の領域において多様な産業が集中することによって
生じる経済

 大数の法則:景気・労働供給（Mills and Hamilton 1994）

これは集積の経済と言われて

いる言葉だが、直訳すると多数

の企業が集まることによって得

られる利益と言われているもの

で、非常に古くから非公式な形

でも色々言われてきた概念だ。

昔、アルフレッド・マーシャル

が原理の中でこのことに関連し 
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できる。そのことによって、わざわざ遠くから生産要素を調達してくるコストが下がる。その

ことによって得られる利益があるので、地域的に特化した集積が生まれる。 

都市化の経済は、一つの産業ではなくて、多数の産業が集中することによって得られる利益。

都市化の経済の方は、色々な人が言っているが、実は余りよくわかっていないことが多く、例

えばミルズ・アンド・ハミルトンの有名な都市経済学の教科書があるが、そこで言われている

のは、大数の法則。つまり、景気は色々な企業などに影響を与えるが、その影響は必ずしも一

様ではなく、ある産業にはすごく影響があるが、別の産業には全然関係ないということがある。

そのため、多数の産業が集まって平均化してみると、それほど大きな影響は受けないので、都

市が存続していく。一つだけだと、それが何かあった時にだめになってしまうので、こういう

大数の法則が働いて、都市が成長していくという考え方が説明されている。 

 

（図表２）生産技術 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その研究の方法は、普通の投入と産出の具体的な技術的な関係を観察する形になる。図表２

の一番上に書いた式のyij=A(Sj)f(Kij,Lij,Gij,Zij)のｙは付加価値、生産量を表わしている。 A(S)

はヒックス中立的な規模のスケールの変化を表している。企業の生産量は産業や都市レベルで

の規模の経済、つまりその産業にどれくらいの企業が存在しているか、あるいはどれくらいの

雇用量があるかによって生産性が異なってくる。生産関数は、普通に資本、労働、公共財など

を投入して生産活動を行っているという技術的な関係を表しているが、Ｓという規模の効果が

どれくらい生産量に影響を与えるのかを測定することによって、マーシャルが言ったような集

積の経済、外部性があるのかどうかを検証している。このやり方が非常に伝統的に行われてき

た。この生産関数自体は、このA(S)がヒックス中立的に働いているだけで、ほとんどよく当
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都市：都市化の経済

産業：地域特化の経済
j

  減・逓増を表現企業レベルでの収穫逓:f

cf. Eberts and McMillen 1999,
Handbook of Regional Science 
and Urban Economics

•生産関数は，マーシャル外部経済モデル（都市規模の外部性），チップマン外部経済モデ
ル（産業規模の外部性）から導かれる．

•NEGモデル（Fujita and Krugman 1995，個別企業の規模の経済と製品多様性）からも

導くことができる．

マーシャルの話

はあくまでも仮説

だが、こういう集

積の経済と言われ

ているものが、本

当にあるのか具体

的に実証した研究

が多くある。 
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たり前に見る生産関数と変わらないが、この形は、マーシャルの外部性を一般均衡モデルで表

したチップマンのモデルからも導くこともできるし、新地理経済学と呼ばれている分野で発展

してきたモデルからも導くことができる。非常に整合性がある形をしている。 

このＡ（Ｓｊ）という規模の効果がどれくらいかを具体的に推定して、例えば、地域特化の

経済があるのか、都市化の経済があるのかといったことを検証している。ヒックス中立的に分

離しているので、それが集積の経済なのか、それとも単に企業レベルでの規模の経済なのか、

収穫逓増なのかを一応識別できるという形をとっている。 

 

（図表３）集積の経済の測定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

幾つかの結果で、地域特化の経済あるいは都市化の経済の存在が認められている。例えば１

番目の論文の都市化の0.060は、都市人口ないしはその地域の雇用量が２倍に増えた時に、そ

の地域の生産物が６％増えることを示している。人口、雇用量を増やすと生産物が増えていく

 

 

色々な研究結果

があるが、主に米

国と日本のデータ

を使った分析を図

表 ３ に ま と め た

が、例えば米国で

も 70 年代から多

くの研究業績があ

って、これは生産

関数を直接推計す

るというやり方も

そうだが、そこか

ら派生する派生労

働需要関数を使っ

たり、あるいは資

本の需要関数を使

っても同じように

出来る。 
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ので、企業レベルだけではなくて、都市レベル、地域レベルで収穫逓増があることを結果とし

て伝えている。 

日本のデータによる研究結果でも幾つかあって、特に製造業だけに焦点を絞った分析、ある

いは全産業に関して分析をしたものがある。米国の研究の場合は、割と地域的に特化している

と言われているが、日本の場合は米国ほど極端に特化していなくて、割と色々な産業が集まっ

て都市が形成されていることが結構多いことがわかってきている。特に色々な産業が集まるこ

とによって利益が高くなるという都市化の経済はこの金本先生の分析でも出ている。 

こういう集積の経済を測定する時に非常によく使われているのは、都市圏や都道府県レベル

で集計されたデータ。クロスセクション、プーリングデータやパネルデータなどの集計データ

を使って分析することが多い。それで、産業レベル、都市レベルで収穫逓増があるかないかを

調べている。つまり、個票を使った分析はない。その集積の経済を生み出している都市の中身

はどうなっているかだが、こういった分析では余り明らかになっていない。 

 

（３）オフィスの立地問題 

都市の中で、どのようにその都市構造が生み出されたか、都市全体で収穫逓増現象があると

考えた時に、それを生み出した都市構造は一体どんなものかを色々と分析する研究もある。 

それを簡単にレビューすると、主に都市の中でオフィスや家計がどこに立地するかという話に

つながってくる。都市構造がどうなっているのかは、企業や家計という経済主体がどこにどう

立地するかという話につながってくるわけだが、その辺の研究が70年代、80年代から多くある。 

その中心的なテーマは、いわゆる中心的業務地区と呼ばれている地区がどのようにして形成

されたかを明らかにしようとするもの。それを特徴づけているものは、論文によって違うが、

共通しているのは中心的業務地区の形成というところ。こういう分析により、その都市がたっ

た一つのコアを持っていて形成されているのか、それともたくさんのコアがあって都市が形成

されているのか、つまり単一中心か多中心かということも分析されている。家計と企業が同時

に立地するということなので、通勤パターンが決まってくる。家計がどこに立地するかという

家計の分布、立地の分布も決まるし、事業所の立地の分布も決まる。当然、通勤パターンも決

まる。その時、よく議論されているのは、企業は分散して立地した方がいいのか、集まって立

地した方がいいのかということ。一般的によく言われているのは、たくさん集まって立地した

方が、近接性の利益があるということ。一方、家計の方から見ると、通勤しようと思うと、通

勤の金銭的な、あるいは時間的なコストがかかってくる。余り通勤に便利なところに行くと、
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みんなそこに立地したいので、そこの利便性の高いところは、市場で競争が起こって家賃が高

くなるというトレードオフが起こる。 

 

（図表４）都市内部のオフィス立地 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

色々な論文の分析で、都市の構造がどうなっているかが明らかになってくるが、図表４に示

したように、例えば一極集中だと、事業所は空間上の真ん中の方に集まってきて、そこに向か

って家計が通勤している。この場合、近接性の利益が高く、たくさん集まることによって得ら

れる利益が非常に大きい。もちろん、背後でオフィスの家賃とかが高くなるというトレードオ

フが生じる。 

二極分散のケースは、近接性の利益が相対的に低く、通勤コストが非常に高い。コストも高

いので、できるだけ近くに通勤した方がいいとなり、中心が２つに分散する。 

この近接性の利益は、具体的には、顧客とかが近くにいた方が、そこにアクセスするまでの

時間が節約できるメリットもあるし、何かそこに行かないと得られないような情報などを獲得

するためのコストを抑制することができるといった利益。 

その結果、非常に便利なところに企業が集まる。上述したように、土地、オフィスの床面積

 

 



 94

はどうしても上限があるので、利益のある場所は非常に立地が競争的になり、家賃が上昇する。

近接性の利益によって労働の生産性が上がるわけだが、一方で、不動産市場の家賃、土地の価

格などに影響を与えるということで、都市が効率的かどうかを考える時の一つのポイントは、

不動産市場も見なければいけないが、労働市場の生産性がどうなっているかも一緒に見ないと

いけないことになる。 

 

（図表５）外部性があるときの企業立地と効率性 

労働市場の効率性につい

ては、図表５に示したが、

例えば２つの企業があって、

ＭＰＬ１が１番目の企業の

労働の限界生産性を表して

いて、ＭＰＬ２が２番目の

企業の労働の限界生産性を

表している。例えば、財、

サービスの価格をまず１で

考えてみると、普通の競争

均衡はこの２つの地域の限

界生産性が一致したところ

で競争均衡になり人口移動、

雇用の配分がぴたっと決まる。その時の限界生産性の高さが市場賃金率Ｗ*に一致する。 

たくさん集まることによって得られる利益を外部性として、それがあった場合は、都市全体

で見た時の限界生産性はそこと乖離してくる。社会的に 適な配分というのは、例えばそれぞ

れの企業の社会的な限界生産性という大きさを考えてみると、図表５の青い直線になる。市場

均衡がもたらされている労働の配分、その集積の度合いと都市全体で見た時の効率性はちょっ

と乖離している。 

 

 

 

 

N1
* N2

*

都市レベルの社会的限界生産性曲線

MPL1MPL2

W*

N1
* N2

*

都市レベルの社会的限界生産性曲線

MPL1MPL2

W*
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（４）ＣＢＤ内の集積の利益シミュレーション分析 

 

（図表６）ＣＢＤ内の集積の利益モデル（１） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利用規制の話とかもできるが、話を単純化して、経済主体は家計がどこに住むかという話は無

視して、企業がどこに立地するかと、何か歴史的に中心的な業務地区があって、その中でどう

企業が分布するかを考えている。イメージとしては図表６の正方格子状の区画で分けられた地

区（25 個の区画）のどこに立地するかを考えている。それぞれ何社かがそれぞれの地区に立

地して雇用者を雇うわけで、そうすると、18 番目の地区では何万人の労働者がいるといった

ように各地区で集計された労働者数がカウントできる。これをＮｊという記号で表す。 

この時、企業は色々企業間同士での取引関係やいわば顧客の関係にある。できるだけ労働者

 

 

都 市 の 中 の

労働市場、不

動産市場の分

析のために、

モデルを使っ

て分析をして

み た ( 図 表

６)。単純化し

て、都市の中

心に企業がた

くさん集まる

という現象が

起こるのか、

分布の集中化

が起こるのか

を 考 え て み

た。これを使

った後で容積

率規制の影響

やほかの土地 
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数の多いところ、多数の企業が集まっているところの近くに立地した方が移動する時のコスト

が節約できるので、そういったところに集中する可能性が高い。たくさんの企業が集まってい

るところに立地すると労働の効率性が高まる。移動で失われてしまう時間がなくなるので、労

働の効率性が高まる。そのことを考えて、企業は、単に労働を投入するというよりも、実効的

な労働時間を利用して生産活動を行っている。その地区に立地することによって、労働者一人

一人の実効的な移動時間も含めた効率性がどう変わるのか、実効的な労働力を考えて生産活動

を行っている。当然、空間に立地するので、その空間で床面積や土地といった市場に縛りがあ

る。企業はその労働とオフィスの床面積を投入して付加価値を生み出すというモデルになる。 

これは一つの仮説だが、その実効的な労働力を特徴づける、一つ一つの雇用量にかかってく

る効率性指標を乗数の形で表す。図表６の式は色々な地区の雇用量で表された関数となる。近

いところに多くの雇用量がある地域があれば、それだけ便益が高い。でも、遠くのところにい

ると、非常に移動に時間がかかってしまうので効率性が落ちる。したがって単に地区全体の雇

用者を合計しているのではなく、どこに立地するかによって各地区との距離に応じて重みを変

えている。効率性指標関数は基本的には労働者が多く集まることによって効率性が高まるとい

う関係を示しているが、場所によって効率性の程度が少しずつ違うことを示している。 

指数関数の中に入っているaは、外性的に与えるアクセシビリティ・パラメータであり、大

きいほど労働の効率性が高まるという関係性を特徴づけている。 

実効単位で測った労働力（実効労働力）をｌｊ＝ｖｊｎjという記号で示した。ｖｊが企業、

ｊに立地した企業の雇用量の効率性係数。 

実際には、企業が具体的に動かせる部分はｎだが、ｌｊを見て行動する。このｌｊとsｊを投

入してアウトプットを生み出す。市場は非常に競争的で、企業の数は十分に大きいと考える。

床面積と労働を投入して決まる付加価値をここで技術的な関係として代表的企業の付加価値生

産関数として表現するが、実はたくさん集まると、良いことばかりでなく、悪いこともあって、

道路なども集まり過ぎると混雑が起こるということで、インフラに関して、混雑度を入れる

（図表７）。Ｚというのは、その地区の労働者の数に依存している決まるインフラの利用レベ

ルを表しているおり、中立的に働く関数。 

代表的企業は、床面積と企業ごとの雇用量を投入して生産活動を行っており、個々の企業に

とっては投入に関して収穫は一定だと仮定する。床面積等を借りて、人件費を支払わなくては

いけないが、コストをＲｊｓｊ＋Ｗｎｊという式で定義する。Ｒがオフィスの家賃で、市場で決

まる。Ｗも市場で決まる賃金率。これでコストと生産技術が決まったので、費用 小化をとる 
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（図表７）ＣＢＤ内の集積の利益モデル（２） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

とその価格（1に基準化）が一致するまで競争を続けるので、利潤がゼロになった状態は、単

位費用と価格が等しくなったところだが、そこで立地均衡点が決まる。これが一番究極的な競

争状態のＲとかＷとかの振る舞いを示している。 

競争的な状態ではこの式が成立しなければならない。例えばνは地域ごとに違うわけだが、

νが大きいところでは、この式を維持しなければいけないので、何かほかのところが変わらな

いといけない。実はνが増えると、Ｒは増える。それは、νが増えると、それだけ労働が効率

的になるので、単位費用が価格に等しい限り、前よりも少ない投入要素で生産できるので生産

効率が上がる。この単位費用が価格に等しいという式をオフィスの家賃Rについて解くと、付

け値賃料関数ができる。これは、左辺が市場の家賃で、右辺がゼロ利潤を達成している時に支

払い得る 大の家賃になる。そういう時に均衡が達成される。企業が支払える家賃は、状況に

よって違うが、どれくらいの賃金で労働者を雇っているのか、その時点の効率性はどうなって

 

 

と、市場が競争

的だという状況

を考えれば、平

均費用とその価

格が一致するま

で競争が続く。

利潤がゼロにな

るまで競争を続

けていく。生産

物１単位当たり

の費用である平

均費用とその価

格（ 1 に基準

化）が一致する

まで競争を続け

るので、利潤が

ゼロになった状

態は、単位費用
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いるのか、混雑の度合いはどうなっているかなどの要因で決まってくる。そして、それが市場

家賃と一致したところで初めてその床面積が決まる。 

 この付け値家賃を分析すると、企業の生産性を分析することができる。企業の生産性を分析

するのなら、 初に付加価値生産活動をそのまま測定したらいいと思えるが、実は事業所レベ

ル、あるいはもっと小地域のレベルで考えると、その付加価値を定義するのが非常に難しい。

投入は割と簡単に何か出るのかもしれないが、付加価値は意外と難しくて、例えば製造業だっ

たら直接部門と間接部門に分かれていて、どっちがどっちの付加価値なのかが実際よくわから

ないことが多い。そのため、事業所レベルで付加価値生産関数を測定しようと思うと、非常に

多くの困難を伴う。そこで、それを回避するために、生産技術を観察するのではなく、市場家

賃を観察し、企業ごとにどういう支払い許容額を持っているのかを調べることによって、生産

技術をそこから推論していくという方法がとられる。 

 一般に、効率性が高い便利なところは当然みんなが立地したがるので、家賃は高いわけだが、

これもちゃんと理論的に確認ができて、色々計算すると、例えば効率性が１％上昇すると、家

賃が何％か変化するが、実際これはプラスであることは確かめられる。この集積度が１％増え

て、家賃が何％増えるかという関係は、人件費と家賃に対する支払いの比率に等しいというこ

とがこのモデルで言える。 

 人件費、家賃に対する支払い、どっちもプラスで、この符号は必ずプラスになる。それで、

こういうものを使って、ゼロ利潤が達成、非常に究極的な競争状態で支払い家賃が決まってく

る。どれくらいの面積を実際に需要するのか、家賃が決まればその需要が決まってくる。ゼロ

利潤でどれくらの床面積を需要するのかをこのＳティルダという記号で表す。これが１人当た

り、その企業で雇っている労働者１人当たり15平米とか17平米とか12平米とか、そういう１

人当たりの床面積の需要。市場家賃に付け値家賃を代入すると、１人当たり床面積需要は、賃

金率と効率性指標関数で決まってくる。地区全体でどれくらいの床面積の需要が必要かという

と、ここの話では同一的な企業を考えているので、１人当たり床面積需要に地区の労働者数を

掛けると集計された床面積総需要が出てくる。市場均衡は、まず各地域の床面積の需要と供給

がクリアするという床面積市場の需給均衡が、25個の地区だったら25個の床面積市場で閉じ

ていなければいけない。 
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（図表８）ＣＢＤ内の集積の利益モデル（３） 

 

を定数として扱うとか、内生化して、オフィスビルの建築も一からやるというのも後からつく

ることができる。また、各地域で完全雇用が達成されると仮定をすると、その都市内で利用可

能な労働人口に各地区すべての労働者数が一致する労働市場の需給均衡式ができる。この２つ

の式から何が出てくるかというと、これはｊ+１本の方程式だが、そこから各地域のｊ個の労

働者数と一つの賃金率、ｊ+１個の答えが出てくる。外生的に与えられているのは、その都市

全体の労働者数とか、もし床面積ストックが固定していた場合は、その地域の床面積量。分析

を単純化して、床面積を土地面積、１単位当たりの床面積と定義して計算するので、敷地面積

分の床面積で容積率になり、右辺を容積率と考えて分析することもできる。 

 

（図表９）CES生産関数によるシミュレーション 
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図 表 ８ の

｛１｝の床面

積市場の左辺

が需要で、右

辺 が 供 給 だ

が、供給は床

面積のストッ

クがあらかじ

め固定されて

いる非常に短

期の経済を考

えると、ここ 

 生産関数を代替の弾力性が一定

の生産関数、ＣＥＳ生産関数に特

定化してシミュレーション分析を

する。競争均衡で導かれる各地区

の家賃関数は効率性指標や市場賃

金率で決まる（図表９参照）。 
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（図表10）アクセシビリティ・パラメータと雇用者分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

アクセシビリティ・パラメータaを動かして、競争均衡での雇用者分布を調べると値によっ

て都市構造に違いが出ることが確かめられる。その近接性の利益の高低を決めているアクセシ

ビリティ・パラメータaが1.0ならば労働は真ん中に集まってくる（図表10）。a=0.6のときに 

はほとんどフラットに分布する。床面積供給は前の分析では固定して分析したが、そこを内生

化して、ほっておいたらどれくらいの面積をつくるのかを計算すると、上述したアクセシビリ

ティ・パラメータが1.0、比較的真ん中に集中するケースで考えると、それに応じて床面積供

給（容積率）も真ん中でぼんと大きくなる。これはモデルであるため、色々外部性があったり

するので、必ずしもきれいに、ユニークな答えが出るとは限らず、答えがいっぱい出てきたり、

意味がない、マイナスとか虚数が出ることもあるが、パラメータを探っていくと、真ん中が空

洞化して周りに雇用者が集まる分布もありうる。これは余り原因を深く考えていないが、外部

性がある時は要素集約度が逆転する可能性もあることは昔の研究でわかっているおりそれが影

響していると思う。 

 上述した容積率を右辺に、つまり供給の方として考えたが、仮に容積率が固定されている状

況のもとで容積率を緩和したら、それがどういうふうに市場にインパクトをもたらすのかを分

析して、緩和の便益を計算すると、どれくらいの利益があるのかを分析した。 
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（図表11）容積率規制緩和による生産性上昇効果 

な地区で緩和しないと意味がない。実効的であるということは、恐らくそこで潜在的な床面積

の需要があるということで、緩和するとその需要が顕在化する。そうすると、前よりもたくさ

ん床面積が使えるということで、生産性は前より高まり、労働の限界生産性が上昇する。労働

の需要が増えるので、賃金が上昇し、ほかのところから労働者がやってくる、あるいは、企業

が立地してくる。緩和した地区では労働者が増えて、ほかの地区では当然減るが、新しい、前

よりも高まった賃金のもとで均衡が達成される。そうすると、労働の生産性が前よりも高まっ

ているので、都市全体の生産性上昇が生じる。 

 

（図表12）容積率規制撤廃シミュレーション（厚生分析） 

上述したモ

デルを使って、

仮に一番労働

者が集まって

いる地区の容

積率を 1,000

という基準で

固定した場合

の労働者の分

布、賃金率、

地代総額を計

算してみる。 

厚生とは都市全体の総余剰と考えているが、 jj yN ~ は地域ｊの付加価値生産額で、そこから

資本のコストであるとか、あるいは土地が都市的に利用されなかった場合の機会費用
A
jr を差

1. 規制がbindingな地区における緩和

2. 床面積需要が顕在化するので，（雇用量が変わらな
ければ）労働の限界生産性が上昇

3. その地区の労働需要が増大，賃金上昇

4. 他の地区からの労働者の放出を促す

5. 床面積供給が増大した地区の労働者数が増え，他
の地区の労働者数が減って，新しい賃金のもとで均
衡が達成

6. 都市全体の生産性も上昇

このメカ

ニ ズ ム だ

が、規制が

かかってい

て、その規

制が実効的 

都市全体の総余剰 = 地主と労働者の分配所得
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し引くと余剰が定義される。これは生産面から見た余剰だが、これを分配面に置きかえて考え

ると、この場合の余剰は地主の所得と労働者の所得の合計に等しい。都市全体の余剰を何では

かるかというと、労働者と地主のそれぞれの所得がどれくらい増えるのかを測ってやれば、こ

れで効果の有無を判定できる。規制を容積率1,000からなしに撤廃すると、このモデルの場合

だと1,161まで実は作ることができて、変化率で言うと面積が16.1％増える。Ｎの標準偏差は

Ｎのばらつきを示しているわけだが、ばらつきは前よりも大きくなる。規制撤廃によって少な

いところと大きいところの差が広がる。賃金率、地代総額も増えて、厚生（都市の余剰）も上

昇する。 

 

（図表13）容積率緩和の便益 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

実際のデータを利用して容積率規制を緩和したときの厚生変化を分析してみる。これを分析

するには、オフィス家賃関数をデータから推定し生産技術を測定する必要があり、その上でパ
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ラメータを決めてシミュレーション分析を行なう。結果だけ示すと、図表 13 のようになる。

これは実際の東京都のデータを使って、例えば千代田区の規制水準をすべて２倍に引き上げて

みて規制緩和後１年たって、どれぐらい付加価値が変化するのかというのを計算した。ΔＶは、

規制緩和による家賃の支出額の変化を計測している。Ｃは緩和によって新しいビルが建築され

たり建て増しされたりする時のコストを示す。このΔＶからΔＣを引いたものが地代収入の上

昇分を示している。⊿ｗが賃金変化を示している。都市全体の雇用量は一定で、外から一応入

ってこないという分析だが、ほっておいても賃金は増える。結局、集計すると余剰が 6,492

億円増える。区部レベルの付加価値はわからないが、都の就業者の比率で案分すると、東京区

部で１年間だと 51 兆円くらいになる。増加率でいうと 1.27％くらいのインパクトになる。 

 

（図表 14）容積率緩和のコスト 

い混雑するか、そのとき生じる機会費用がどの程度か測定している。特に混雑の時間費用を

色々計測した研究結果があるが、それほど交通量増大に影響を与えていないというのが今まで

の我々の研究結果。これはもっと分析する必要もあるし、当然、容積率規制で抑えていた混雑

がさまざまな所で生じるので、別なスキーム。例えば混雑税を併用するとか、そういうもので

政策パッケージを検討することも考えられると思う。 

 

 

 

 集中による道路・鉄道・インフラの混雑
八田・久米・唐渡（2005,2006）

丸の内・大手町地区だけで現行の規制水準を2割引き上げ．（開放都市）
環状8号線内の発生集中交通量を測定

– 付加価値上昇金額: 380億円/年
– 混雑時間費用: 110億円/年

寺崎（2006），唐渡・八田・寺崎（2006）
丸の内・大手町地区 2000% に引き上げ（開放都市）
都心鉄道34路線のピーク時の増加混雑率を計測

– 地代上昇金額: 1425億円/年
– 混雑時間費用: 441億円/年

八田・唐渡（2007）
千代田区全体の規制水準を2倍
業務目的の発生集中交通量を観察:労働者数との同時空間自己回帰モデルを推

定
– 付加価値上昇金額: 6492億円
– 交通量増大による機会損失: 692億円

 規制緩和と混雑税との組み合わせ

 

当然、緩

和するとコ

ストが色々

出てきてし

まうが、そ

のコストを

はかった研

究 も あ っ

て、これは

鉄道、道路

がどれくら 
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（５）質疑応答 

●前川座長 図表８の供給を内生化する場合だが、床面積市場はストップ。これを一から始め

てということだが、普通は供給のフロー。これを内生化する時に均衡はストップだが、どうし

ているのか。内生化した時に、これは一応フローだが、ゼロから出発する形で良いのか。 

●唐渡委員 動学的なことを考えると、壊してつくり直すとか、そういうことも考えなければ

ならないが、この場合はコストなしで全部、壊してもう一回つくり直すとか、そういうことに

なるかもしれない。 

●前川座長 そういう時に資本とか、かなりそちらの方にいってしまうということはないか。 

●唐渡委員 それは実はそこで起こらないようなモデルをつくっていて、オフィスの方の市場

でも資本は使うだろうし、それから建築現場でも労働を使うので、そこで資源配分は変化する

ので、そのとおりの変化は起こると思う。 

●前川座長 このシミュレーションでは、混雑のものは別個に分析したということだが、その

容積率を上昇させた時のＡＺ、いわゆるインフラが実際のシミュレーションにどういう影響を

与えるかは、今は独立に分析しているのか。 

●唐渡委員 今は独立に分析している。 

●吉田委員 図表10で、都市構造のシミュレーションがあるが、現実の都市は、都市によっ

て産業構造が違っている。そのモデルで言うと、例えばアクセシビリティ・パラメータのデー

タと現実の都市を比較してみた場合に産業構造が違っている。それによって集積のメリットは

場所によって違う。そういった、どういう産業が集まっているかなどの実証研究というのはあ

るのか。 

●唐渡委員 その実証研究に近いものはあるのかもしれないが、それは昔から思っていて、こ

れは同一の企業だけで平均的な企業を考えて、それでどうなっているかを見ているので、産業

によってアクセシビリティ・パラメータがすごく強いところ、人と会わなければ仕事にならな

いところもあれば、全く会わなくてもうまくやっていけるところもある。それが、一つの都市

に一緒になっていることもあるので、その相互関係もあるのかもしれないという点は、今後の

テーマとして考えていきたいと思う。 

●吉田委員 世界的に大都市を比較していった場合に、中心になっている産業の状況は違って

いて、その中でオフィス需要も違っていく。こういう産業が都市の中心的な産業であれば、そ

の都市のオフィスや不動産に対する需要はこうだ、というところがわかると良いと思う。 

●唐渡委員 色々データを調べてみて検討したいと思う。 
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●赤井委員 図表14に具体的な研究結果が示されているが、これは丸ノ内・大手町や千代田

区ということで、この地域を選んで、シミュレーション、ケーススタディーをした背景はなに

か。 

●唐渡委員 それは、徐々にそういう動きが何かできつつあって、東京の駅の上空部分をどこ

かのビルに移してとかという緩和に近いようなことがあったので、それで分析するのが現実的

であると考えて分析対象とした。 

●赤井委員 今、国際金融拠点として日本のこの地域と、赤坂・六本木地域の２つの地域が設

定されていて、そこをどう機能強化していくかが内閣官房の国際金融拠点フォーラムなどの場

で議論されている。ただ、今の議論は、クオリティ・オブ・ライフ、オフィスのスペックの規

模というのが非常に大きい。ただ、その中で相当広い、丸の内・大手町地域でも320ヘクター

ル、六本木・赤坂地域で590ヘクタールという相当広い地域を対象にしているので、東京全体

で比べたらもちろん小さいが、政府としてはそこの中でどういう規制緩和を行っていくのが、

その都市の生産性を高めるという意味から望ましいかが検討されている。しかし、今のところ、

現場では余りそういう包括的な発想はなくて、個別の企業がビルを建てていくのに対して、よ

り高いビルを建てたいから容積率の緩和を求めるというところがある。総体として、都市を形

づくる議論が抜け落ちている部分があると思う。今日の報告が、そういう分野に応用すること

が可能であれば、今我々が直面しているイシューについて、一つの光を与えると思う。大手

町・丸の内を分析した問題意識が、それとオーバーラップしていれば、何か今回のテーマには

出てこない分で、考えていることがあるか。 

●唐渡委員 普通、家賃の支払い許容額は、例えば家計と企業で見た場合、圧倒的に企業の方

が高い。その状況で、規制してしまうと、本当は家計はそこに住みたかったが、そこで供給が

抑えられるので、家計が全部そこから排除されてしまう。言ってみれば都心に住んでいる人は

誰もいなくなってしまう。例えば、容積率規制を緩和した時に、もう一つ政策パッケージで考

えることができるのは、もう強制的に1,500まで上げたら、残りの500は全部住宅用に使用す

るというパッケージ。それはどういう効果を持つかだが、それだけ通勤費用が削減される、混

雑がどうなるのかはわからないが、通勤の総コスト自体は安くなるので、それは都市全体にと

っていい効果はあると思う。 

●赤井委員 その点は、日本の閉じられたローカルな市場の中におけるローカルな労働者のビ

ヘービアということを前提とした議論。もう一つは、外からの人達を、国際金融拠点となった

シンガポール、香港のように東京に引きつけることを考えた時に、そういった人達のインセン
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ティブがどこにあって、その人達の居住についての特性、国内のローカルな労働者と違う特性

を含めて分析すると、より発展性のある議論になってくると思う。政策的な部分からすると、

クオリティ・オブ・ライフへの対応として、よく言われるのは英語の表示を増やすとか、英語

で診療ができる病院とかの議論が若干先行しているので、実はそれ以外にもうちょっとマクロ

でフォーカスしていかなければいけない部分があると思う。 

●唐渡委員 ありがとうございます。 

●清水委員 産業構造によってオフィスや不動産に対する需要が決まっていくという議論は、

今後の課題のとして考えていかなければいけないテーマだと思う。図表12のところを不動産

投資と考えた時に、容積率を緩和した時に全体として不動産の収益である地代がどれくらい上

昇するのか、それが投資収益になってくるので、そのインパクトがこの研究会の関心があると

ころだと思う。地代総額で、実質的には容積率を緩和して供給が増えて、いわゆる労働人口が

一定ということを想定している。その中で、人の働く場所が移動して需給が変化する。集積の

メリットがあることによって、全体として賃料が変化しないはずであるが、トータルで0.6と

いうインパクトがある。そういう意味ではさっきの投資という観点から見た時も、やはり容積

率の緩和は都市全体の投資価値を高めるという意味で多くの示唆があるものと考える。そうす

ると、残った論点としては、土地利用の転換などを想定していく必要があると思う。ここでは

次の他用途への転換の効果を考える必要がある。それが出てくると、逆にもう少し価値が高ま

るかもしれない。この0.6よりも、東京全体の投資価値が高まるかもしれないというモデルに

持っていけると考えて良いか。 

●唐渡委員 そのとおりだと思う。 

●吉田委員 このシミュレーションでは、雇用、企業の移動はないというモデルか。それとも

他地域との間の移動は想定しているか。 

●唐渡委員 移動とは、対象としているところ以外ということか。 

●吉田委員 以外との間の移動。 

●清水委員 Ｎが一定かどうかということ。 

●唐渡委員 例えば、大宮から移ってくることは考えていないが、千代田区の中で、例えば渋

谷にいた企業が移るというのは考えている。 

●細野委員 産業別の話についてだが、マクロなり産業での生産関数なり費用関数の推計だと、

収穫が一定であって、余り外部性とか規模の経済はないという結果が多いように思うが、ここ

でアクセシビリティ・パラメータはエクスタナリティのパラメータだと思うが、これが、例え
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ば金融業では非常に大きいとか、産業別に何か特性みたいなものをとらえたような既存の研究

はあるか。 

●唐渡委員 既存の研究はない。金融業だけで分析するのか、あるいはほかのところも入れて、

相互依存関係というのを見ながら、アクセシビリティ・パラメータの強弱を決めるのかという

のを見たいとは思っているが、データとして、例えばオフィスを借りているのはどんな業種の

企業なのか、あるいはそこに通っている労働者のスキルはどうなっているのかというもっとマ

イクロなレベルまでのデータがないと難しいと考えている。 

●赤井委員 そのあたりについてのデータがもし何か出てくれば、この研究の意義づけが非常

に大きくなってくると思う。例えば、これはデータではないが、2002年ころに、東京のオフ

ィスビルの2003年問題というのが言われたことがある。あの時は、霞が関ビルにして数十棟

分の新規のオフィスの供給が2003年を中心として大量発生する。その結果として、東京がゴ

ーストタウンになり空き室が膨大に発生するという議論があった。その分析の前提としてあっ

たのは、10年くらい前の産業構造で、オフィスといえば、国内の銀行か生命保険会社が入ら

なければ埋まらないということ。当時は、国内の銀行か生命保険会社の業績がよくなかったた

めに、新しくできたところに入ってこないだろうと想定した。しかし、六本木ヒルズを建てた

時、その今の国内の生命保険会社、銀行というのは一つも入っていない。それ以外のものによ

ってすべてが埋められてしまった。ＩＴ産業、何らかの情報関連産業で10年前、20年前に想

定されていなかった産業分類の人達が、その産業が拡大をする結果として埋まっていった。 

そういう意味ではこの議論をやっていくと、結論が出てこない部分がある。データに基づいて

行おうとすると、今まさに起こっている産業のイノベーションの先端の部分に光があたらない。

ただ、その部分が、実は急激に拡大する結果としてそれだけの床を埋めてくるという部分があ

ることを考えると、なかなか難しい部分がある。しかし少なくともマージナルに見て、どうい

う産業にそういった集積の効果があるのかは、特に東京や東京と比較の対象となる都市との属

性を比較した時、例えばロンドンとかニューヨークとか香港と比べて、何らかの定性的なもの

も含めて、傾向の違いを見ていくことは非常に重要だと思う。 

この延長線上にある問題として、確かに効率性は高まる。ただ、一つのこの外にある問題と

して盲点がある。その結果として大量に床が吸収された時に、それを取得して、不動産投資市

場なので、人がいなければ、結果的にキャップレートの上昇という結果によって、そのものの

価値自体が下落してしまうリスクがある。この供給によって生産性が高まった部分に、どうい

う投資資金を導入して結び合わせていくか、その結果として両サイドを上げていくのかという
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ところが、不動産投資市場について検討をするに当たっては非常に重要である。その部分が今

まで相当なおざりにされてきたため、資産価値は上がるが、それに応じて、その資金の手当て

ができていないため、結果的に不良在庫という形で宙に浮いてしまう。つまり、本来マテリア

ライズされるべき価値が具現化されないのみならず、むしろマイナスの供給の過剰という結果

によって足を引っ張られてしまうという部分があるので、そのあたりも、この次の外側の議論

としては、非常に重要だと思う。 

●清水委員 図表13に政策の効果が出されているが、マクロ経済に与えるインパクトも研究

会のもテーマの一つに入っている。内閣の研究会で、財政支出のいわゆるノンケインジアン効

果の問題で、財政支出増大の効果がどんどん弱くなってきていることが言われていて、今、財

政政策のマクロ乗数がすごく低くなってきている。その中で、政策パッケージがなかなか見つ

からないという中で、例えばこの容積率の緩和とか不動産投資の活性化がマクロ経済に対して

これくらいの乗数効果があるという研究にこれをうまく応用できると、すごく何か政策的にも、

比較対象が不動産市場の中だけに閉じないで、金融政策と財政政策と不動産政策の乗数を比較

してみると、ちょっと何かもう少しおもしろくなると思う。 

●唐渡委員 ありがとうございます。 

●細野委員 容積率規制撤廃をした時の効果だが、その規制がバインディングなところは、非

常に床自体の限界生産性は高いところ。そこを撤廃するということは、そこの限界生産性自体

は逓減していくと考えると、地代総額はここに出ていますが。そこのレントというのは低くな

るか。それとも高くなるか。 

●唐渡委員 そっちの効果では低くなるが、前よりもたくさんの労働者が集まるので、集積度

が高まって、それによってオフィスの家賃が高まるというもう一つの経路があるので、そっち

の方がまさっている。だから、結果として撤廃したところは高くなっているということが起こ

っているだろうと思う。 

●細野委員 逆に、周りのところというのはどうなるか。 

●唐渡委員 減っている。 

●細野委員 下がるのか。 

●唐渡委員 それも難しくて、本当に周辺部は下がっているが、撤廃したところの周りは実は

上がっているところもある。それはスピルオーバーというか、便益が漏れ出てくる。近くでで

っかい集積が生まれたら、その恩恵が受けなくなる。 

●細野委員 わかりました。 
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６）投資家から求められる不動産投資物件情報： 

商業不動産情報のオンライン化、米国グローバル市場での現状 

ブルームバーグ Ｌ．Ｐ． 

アジア・太平洋地域開発担当 

大井智生 

 

（１）はじめに 

 弊社ブルームバーグは、金融情報、グローバルなオンラインシステムを提供している。全世

界でのユーザー数は、大体今30万人ほどあり、金融プレーヤーと考えるとイメージしやいと

思う。具体的なクライアントは、トラディッショナルなバイサイド、投資顧問、生損保等々、

銀行、最近のオルタナティブな方面としてヘッジファンド等々になる。バイサイドに色々金融

商品を販売しているセルサイド、投資銀行、証券会社等々というユーザー層に、データ、分析

のアプリケーションをパッケージという形で提供している。 

実務的な観点ということで実際に不動産資金を流している投資家の方々、具体的には不動産

の中でも証券化されている部分を、ブルームバーグでカバーしているので、その投資家の方々

が投資判断を下す上で、どういった情報が今見られていて、どういった考え方で判断を下され

ているのかを報告する。 

 証券化されている不動産プロダクトとして、米国で一般的に拡大しているＣＭＢＳ、それと

Ｊ－ＲＥＩＴ等々を例にとり、さらに、今後、不動産に関して弊社の方で色々と考えている可

能性をあわせて提示する。 

 

（２）不動産情報開示の現状（ＣＭＢＳ） 

 証券化商品をＣＭＢＳ、ＲＥＩＴｓのプロダクトを通して、かなりのお金が流れ込んでいる

という現状があると思うが、それに対してどういう情報が開示されているかだが、ＣＭＢＳの

存在感が非常に大きい。この中心は、もともと米国でカバレージが始まり、それが現時点でヨ

ーロッパあるいは日本に広がっているので、米国を中心に解説するが、米国の投資不動産に対

する情報開示は、金融の投資家プレーヤーから求められて広がってきたという側面があるので、

そういう意味でＣＭＢＳの担保ローンの開示が中心となっている状況があると思う。 
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（図表１）ＣＭＢＳ： 異なる２つの世界にかけられた橋 

ＣＭＢＳだが、1990年の中旬に発行残高が急拡大し、それに伴い、投資案件、物件情報と

しては初めてだったと思うが、担保ローンとなっているデータあるいは物件データのオンライ

ン開示が広がった。具体的に図表１の２番目に、その情報を流している会社を載せたが、

Trepp、Intex、Conquestという会社、そういうシステムもあり、Conquestは格付会社のＳ＆

Ｐ系の会社で、実はＳ＆ＰがＣＭＢＳの格付もやっているということで、利益相反のおそれあ

りという理由からＣＭＢＳデータベース業務から撤退する決定を行ったことから、７、８年前

に弊社の方でこちらのデータベースを買収して、ブルームバーグもＣＭＢＳのデータ提供を開

始したという事情がある。 

 ＣＭＢＳが何故こんなに米国で成功したのかを考えてみたが、何といっても不動産と金融市

場の２つは考え方から何から異なっているという事情があるが、この２つのいわゆる異なるパ

ラダイムをつなげたことが鍵になると思う。具体的には、ＣＭＢＳはＲＥＩＴｓと違ってデッ

ト型のストラクチャーになっているので、リスクリターンという観点になれた金融市場の投資

家に、そういうリスクリターンという分析ができるという視点を納得させることができたので、

広がったと考えられる。 

 ＣＭＢＳ以前は、米国でも不動産の投資活動は、年金、生保といった長期投資家に限定され

ていた。それが、ＣＭＢＳによって、何よりも情報が透明化された。証券化されているので、

大口で一括して物件を買わなくても、小口で買えるという側面がメリットとなり、投資家層が

大幅に拡大した。生保・年金といった投資家に加えて、ヘッジファンド、銀行、通常のファン

・ 現状、米国での投資不動産に対する情報開示は、CMBS の担保ローンが中心。 

・CMBS は 1990 年中旬以降発行残高が急拡大、これに伴い担保ローン  および物件デ

ータのオンライン開示が広がる。（Trepp, Intex、Conquest  → Bloomberg） 

・CMBS の成功の鍵： 不動産と金融市場という２つの異なるパラダイムを  結びつけ

た。デット型ストラクチャーの導入により、リスク／リターン バランスの視点を不動

産投資に導入。 

・CMBS 以前の不動産への投資化層は年金･生保などの長期投資化に限定されていた。

CMBS により情報の透明化、小口化が図られた結果、投資家層が大幅に拡大、先述の

投資家に加えて、ヘッジファンド、銀行、ファンドなどほとんどすべての投資家層の

取り込みに成功。 
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ド等々、ほとんどすべての金融市場での投資家層がＣＭＢＳに入ってきた。 

 金融マーケットの投資家層は、情報端末、インターネットにしてもブルームバーグにしても、

キーボードをたたいたら、瞬時にデータが出る世界に慣れている。 

ＣＭＢＳの新規発行は今年になってサブプライムの余波で非常に滞っているが、昨年以前は

非常にたくさん出ている。図表２は、去年の2007年１月から６月のグローバル、世界中で発

行されたＣＭＢＳの一覧表である。 

 

（図表２）ＣＭＢＳの情報開示の現状 

 これは、すべてではなく、こちらに日付を限定しているが、2007年１月から６月、半年間

の127ディールで、世界中で、弊社で把握しているだけで127の案件がスタートされたことに

なっている。こういう形ですべて簡単にデータがキーボードを通じてとれるというイメージ。 

次に、ＣＭＢＳに投資を考えている投資家がどういう分析を必要としているかを、既にブルー

ムバーグ上で提供されているデータで紹介する。ＣＭＢＳはデットなのでキャッシュフローの

予測可能性があることが特徴となる。国債などと違って、絶対確実ではなく、ある程度の変動

性があると思うが、一定の条件のもとで約束されたキャッシュフローの確定性がある。図表３

の画面例は、厳密に言うと棒グラフだが、横軸が今からの月数で、右にいくに従って、例えば

１億ドルこのＣＭＢＳに投資すれば、こういった形でキャッシュフロー、縦軸が月次ベースの

2007年1月～ 6月に発行された案件一覧
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金額になっていて、支払いをこういうスケジュールで受けられるという状況をグラフィックに

表示している。 

 

（図表３）米ＣＭＢＳ・ＭＳＣ・2007-HQ13の将来キャッシュフロー予想 

     （ＣＭＢＳ：デットとしてのキャッシュ･フロー分析） 

 ただ、国債などと違い、信用リスク、例えば担保ローンに延滞が生じる、キャッシュフロー

が滞るというリスクは存在するので、いわゆる延滞率、信用リスク等々を分析に入れた画面が

図表４になる。 

赤で囲ったところは、年率だとどのくらい延滞率になるかを入力して、例えば延滞率が年間

３％だったらどうだ、５％だったらどうだという形で入力をして、証券化商品なので、値段が

ついているので、100円当たり91.47％という値段、時価で購入できる。その場合に、１年当

たりの利回りは例えば７％の延滞率を想定すると6.9％のリターンになる。その下にスワップ

レートに対するスプレッドが出ていて、いわゆるリスクがない投資に対して、どれくらいのピ

ックアップができるか、これはすなわち303ベイシスポイントのスプレッドが出せるというこ

とだが、こういう形で定量分析を色々想定した上で、利回り、リターン、スプレッドあるいは

デュレーションといった分析がオンライン、そのデスクトップ上で可能になっている。 
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ＣＭＢＳは証券化商品なので、国債だとか社債といったバランスシート型のデットと違って、

キャッシュフローの源泉が資産からくるので、延滞率を３％とか５％とか想定した場合、実際

に投資家が受け取っているキャッシュフローの源泉となっている担保資産、このＣＭＢＳの場

合はノンリコストローンになると思うが、これがどういうパフォーマンスを示しているかまで

見る必要があるということで、ＣＭＢＳに関しては、上述した表面上のボンドあるいはデット

としてのキャッシュフローに加えて、その源泉のノンリコストローンの不動産ローンの状況も

見る必要があり、これがＣＭＢＳに対する分析の中心となっている。 

 

（図表４）予想される延滞率を考慮に入れた利回り、デュレーション、スプレッド分析 

     （ＣＭＢＳ：デットとしてのキャッシュ･フロー分析） 

図表５は、米国のＣＭＢＳの一つの例だが、2007年に発行したＭＳＣという案件。例えば、

これは担保資産ローンのサマリーページになっており、全体で74個のローンが資産として認

められている。それぞれ色々な切り口で見られる。例えば、今、８番を囲ってあるが、74個

すべて分析するにしても、金額の大きいものトップ10、10個のローンに対して見るという形

で調べることが可能になっている。 

年率延滞率予想年率延滞率予想
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（図表５）米国ＣＭＢＳ ＭＳＣ 2007-HQ13 の担保物件データ開示例１ 

（ＣＭＢＳの情報開示：担保ローンデータ詳細#1） 

 

（図表６）米国ＣＭＢＳ ＭＳＣ 2007-HQ13 の担保物件データ開示例２ 

（ＣＭＢＳの情報開示：担保ローンデータ詳細#1） 

 

図表６は、

残高ベー

スで見て、

非常に残

高の大き

い、上か

ら 10 個

ローンを

示した。

物件、ローンの名前となっているが、大体その物件の住所が入っていてそれに加えてステータ

スがある。パフォームしているのか、あるいはデリンクエント状態になっているのか等々の健

康状態、金額、利率、ＬＴＶRatio等々といった数字が担保ローンごとに対してオンラインで

簡単に見ることができる状況になっている。 
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 サブプライムで問題になっていたように、価値のプロダクト、証券の価値の下落が起こり得

るのかどうかという点をリスク管理の観点から確認する必要があるが、図表７は、投資家にと

ってみて、ＣＭＢＳを保有していてオーケーかどうかを分析するもの。図表２のローンサマリ

ーの中で延滞状況は気になるところである。デリクエントローンということで、それぞれ30

日、60日、90日超、延滞を起こしているローンがどれくらいあるのかがわかる。この例だと、

30日延滞を起こしているのが15ローン、60日が５、90日以上起こしているのが13で、トータ

ル33個のローン。全体の金額で、3,900万ドルのローンが問題ありということで延滞を起こし

ている実情が示されている。 

 

（図表７）延滞ローン情報（ＣＭＢＳの情報開示：担保ローンデータ詳細#2） 

 

全てのローン
データ

残高に占める
割合が大きい
ローン

延滞ローン
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（図表８）30日延滞を起こしている担保ローンの一覧 

（ＣＭＢＳの情報開示：担保ローンデータ詳細#3） 

 図表８は、図表７の30日延滞を起こしているローンの一覧。さらに、その情報を突っ込ん

で、分析するために、右側にあるようにローンからさらにそのローンの対象になっている物件

担保、赤で囲った部分だが、タイプとしてはマルチファミリーのコンドミニアムとかそういっ

たタイプのもので、価値がどうで等々。ローンからさらに担保に向かうデータは100％カバー

されているわけではないが、大体、20～30％という形でローンから担保というところに追跡

が行われている。例えば、こちらにＮＯＩをとるように、担保ごとのネットブレーキングイン

カムはどれくらいだといった情報まで、投資家が調べることができる形になっている。 

 データをオンライン化するメリットとして、さまざまな分析機能をわかりやすく表示するこ

とができるので、例えば図表９は今のＣＭＢＳの担保ローン（Loan to Value Ratioの分布）。

65％くらいのＬＴＶを持ったローンが圧倒的にあるとか、この切り口は色々な切り口が可能

なので、例えば担保価値の分布、担保の価値がどれくらいの分布になっているか等々、色々な

切り口でグラフィカルに簡単にわかるようになっていて、データはエクセルにダウンロードも

できるが、ダウンロードせず、加工はしなくても簡単に見ることができるようになっている。 

 

<<最終ページ>>
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（図表９）担保ローン分析： ＬＴＶ（Loan to Value Ratio) の分布・担保価値 の分布 

（ＣＭＢＳの情報開示：担保ローンデータ詳細#4） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表10）ＣＭＢＳ延滞率によるディール検索 

<< 最終ページ >>

担保ローン分析： LTV（Loan to Value Ratio) の分布

担保価値 の分布

<< 最終ページ >>

担保ローン分析： LTV（Loan to Value Ratio) の分布

担保価値 の分布

延滞率の高いディールの検索

過去の延滞率の推移

延滞率の高いディールの検索

過去の延滞率の推移過去の延滞率の推移
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さらに、マクロ的に見ようということで図表10に延滞率の高いものから順番にＣＭＢＳの案

件を並べたリストを示した。これによると、このＣＳＦＢ、2005年のものが圧倒的に高い延

滞率を記録していて、90日超の延滞率で54.7％ということで、非常に問題が生じている案件

だということで、一つのプラットフォーム上で多くのＣＭＢＳを一度にデータベース化するメ

リットとして、こういうサーチ的な分析も可能だ。 

 

（図表11）ＣＭＢＳ： 担保物件情報の開示は全体の約20%にとどまると推計 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このＣＳＦＢの案件に対して、延滞率あるいは残高はどうなっているかを分析したのが図表

11だが、青で示した90日延滞率、これが急激に最近上がってきている。ただ、残高ベースは

減っているということがわかる。 

 担保資産は何かということだが、あくまでも商業不動産に対するローンということになるの

で、最初に担保情報として出てくるのがローン、そこからさらに担保物件の方につながってい

るという形になる。そのつながりが米国のＣＭＢＳといえども、データにノイズがある状況が

色々あって、担保まで情報が開示されている割合は20％から30％くらいまでに留まっている。 

 

 

 

 

 

 

案件：GNR  2008 - 58 の担保ローン情報

担保ローン情報は開示されているものの、物件情報
は得られない

案件：GNR  2008 - 58 の担保ローン情報

担保ローン情報は開示されているものの、物件情報
は得られない
担保ローン情報は開示されているものの、物件情報
は得られない
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（３）不動産情報開示の現状（ＲＥＩＴｓ） 

 

（図表12）証券化不動産：ＲＥＩＴｓ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表12は、証券化商品のもう一つの雄と言えるＲＥＩＴｓだが、米国のものに関しては余

り情報開示が徹底していない。理由として３番目に記したが、最低、年次で担保資産の開示義

務があるようだが、ＲＥＩＴｓによっては随時開示しているところもあるということで、いわ

ゆる日本のＲＥＩＴｓに比べて遅れているという印象がある。その物件情報の開示も、ＰＤＦ

の形式で開示されていて、標準化されていないこともあり、今のところブルームバーグでは集

計が行われていない。 

日本のＲＥＩＴｓに関しては情報がとれるのでそれを紹介する。米国のＲＥＩＴｓに関して

は、表面的と言うか、金融商品としての投資分析が主流になっていて、図の左側がブルームバ

ーグの、米国のＲＥＩＴｓのインデックスだが、ＲＥＩＴｓの種類ごとに分けた過去のリター

ンを選んで、過去１年間のリターンを出している。 

過去１年間で見ると、プラスのリターンを示しているのが、ヘルスケアあるいはトランクル

ームあたりのタイプのみで、マンション以下の赤のところは、マイナスのリターンになってい

る。図の右側は、このヘルスケアのＲＥＩＴｓの中の個別のＲＥＩＴｓのリターンを出してい

る。  

米国のＣＭＢＳが上述したように開示が非常に進んでいるので、日本の商品に対しても、こ

れを活用したいと考えて、過去数年開発を進めてきたが、日本のＪ－ＲＥＩＴの情報開示が非

• ブルームバーグ･リート･インデックスにより、REIT のタイプ別に投資リターンを把握できる。

• 米国のREITSの担保資産開示は年次ごとであり、随時開示しているREITs もある。

• 保有物件情報開示はPDF形式で標準化されていない。現在ブルームバーグでは集計していない。

• ブルームバーグ･リート･インデックスにより、REIT のタイプ別に投資リターンを把握できる。

• 米国のREITSの担保資産開示は年次ごとであり、随時開示しているREITs もある。

• 保有物件情報開示はPDF形式で標準化されていない。現在ブルームバーグでは集計していない。
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常に進んでいるという状況があり、米国のＣＭＢＳの箱にこのＪ－ＲＥＩＴの物件情報を入れ

て、今年の３月くらいにサービス提供を開始した。 

 

（図表13）Ｊ－ＲＥＩＴの情報開示 #1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表13はＪ－ＲＥＩＴの一覧で、全部出ていないが、実際の画面だとスクロールして、全

Ｊ－ＲＥＩＴがカバーされている。例えば、図の右側は日本ビルファンド投資法人を一つ選ん

で、売上高とＮＯＩの比率を分析する。オレンジ色のラインが日本ビルファンドのデータにな

っていて、それに対してセクター全体の数字も見てみようということで、これはエリアス（不

動産証券化協会）からデータ提供をいただいて、例えば住居セクターのＪ－ＲＥＩＴのセクタ

ー全体の数字が黄緑、商業施設の方が赤、オフィスのＪ－ＲＥＩＴがブルーという形で、セク

ターと個別Ｊ－ＲＥＩＴを比較できるという形になっている。 

JREIT に関して、各REITの開示情報に基づいての担保物件データサービスを2008年3月に開始。
CMBSに同様の機能を活用することが可能。
JREIT に関して、各REITの開示情報に基づいての担保物件データサービスを2008年3月に開始。
CMBSに同様の機能を活用することが可能。
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（図表14）Ｊ－ＲＥＩＴの情報開示 #2～#4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

JREIT 担保資産の地域別分類JREIT 担保資産の地域別分類

JREIT： 個別物件情報JREIT： 個別物件情報JREIT： 個別物件情報

JREIT： Cap Rateの分布

賃貸可能面積 vs. 地区年数の分布

JREIT： Cap Rateの分布

賃貸可能面積 vs. 地区年数の分布賃貸可能面積 vs. 地区年数の分布
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こういった形のＪ－ＲＥＩＴの担保分析は図表14に示したように色々な切り口がある。地域

ごとの分布、景気、経済状況も地域によってまだらになると思うので、地域ごとの担保資産の

物件の分布、あるいは、米国のＣＭＢＳで見たように、個別資産、Ｊ－ＲＥＩＴの場合は、資

産は物件ということになるので、個別物件の名称、キャップレート、賃貸収入等々がテーブル

でわかりやすく確認できるようになっている。 

今回、このデータ提供を開始するに当たって、各Ｊ－ＲＥＩＴが随時ウエブページなどで、

それぞれ情報を開示しているので、それを弊社が収集し、まとめてデータベース化するという

形で実現した。 

さらに多くのデータがあれば色々な分析が可能なので、図表14の一番下が全Ｊ－ＲＥＩＴ

のキャップレートの分布状況になっている。左側は、キャップレートのレンジで分けてあり、

それぞれキャップレート、例えば今一番多いのが6.5％から７％の部分。資産数で言うと13個

のＪ－ＲＥＩＴがこのキャップレートに相当するという形になっている。 

こういうデータがあると、よく使われる右側のバブルチャートという形で、例えばＪ－ＲＥ

ＩＴ投資を検討している投資家が、自分の投資基準に合ったＪ－ＲＥＩＴはどれかを判断する

上で使う分析画面だと思うが、こちらは横軸が賃貸可能面積。縦軸が築年数を切り口にして、

一つのＪ－ＲＥＩＴの中の担保物件がどういう分布状況にあるかを示している。 

このチャートの横と縦は、ほかの値を自由に選んで色々分析することになると思う。 

 

（図表15）セクターマクロ分析：不動産インデックスとCap Rate 

IPDの日本インデックス（月次Monthly）は全不動産のみのリリースで
、前述のインカムリターンを含め、４種類が用意されている

ARES：不動産証券化協会データ

IPDの日本インデックス（月次Monthly）は全不動産のみのリリースで
、前述のインカムリターンを含め、４種類が用意されている

ARES：不動産証券化協会データ
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さらに、全体的に注目されているデータとして、グローバルなデータとしてＩＰＤというイギ

リスの不動産リサーチ会社が発表しているリターンインデックス、こちらはセクター全体のイ

ンデックスという形になるが、こちらもグローバルにカバーしていて、日本でも不動産デリバ

ティブが始まるかという話があるようで、その際に、そのデリバティブの価値基準に使われる

ということで、結構需要があるデータとしてブルームバーグ上でも載せている（図表15参

照）。そのＩＰＤの日本の不動産に対するインデックスで、トータルリターンとそれからイン

カムリターン、キャピタルリターンに分けて集計されている。これはマンスリーで集計されて

いて、2007年年末なので半年くらいタイムラグがあるが、更新自体はマンスリーで提供され

ている。 

あと、国内のデータでそれに相当するものとして、右側に示したのがエリアスからのデータ。

こちらも例えばオフィスのＪ－ＲＥＩＴのインカムリターン等々をタイプごとのセクター全体

のデータとあわせて集計している。 

 

（図表16）セクターマクロ分セクターマクロ分析：不動産インデックスとCap Rate #2 

自分の見ているＪ－ＲＥＩＴがセクター全体に対してどうなっているかを分析するというこ

とで、図表16に示したのが、証券コード8593という一つのＪ－ＲＥＩＴ。Ｊ－ＲＥＩＴのイ

ンカムリターンを赤線のエリアスの商業の全体のセクターと比べたもの、青がオフィスの全体

のリートセクター全体と比べたもの、緑が住居ということで、セクター対一つのＪ－ＲＥＩＴ

という形の分析。 

8953 インカムリターン

ARES 商業

ARES 商業 インカム

リターン

日本円 10年スワップレート

商業インカムリターンと10年スワップの

スプレッド推移
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さらにマクロに見て、右側にＪ―ＲＥＩＴのいわゆるイールドギャップ、イールドスプレッ

ドがどうなっているかの分析を示した。エリアスの日本のＪ―ＲＥＩＴの商業施設タイプ全体

のインカムリターンがこの黄色の線で出ていて、今、大体５％強。それに対して日本円のスワ

ップレート、これをリスクフリーレートという形でとらえているが、そちらのイールドスプレ

ッドがどれくらいかというチャート分析。それによると、今、大体３点、下がスプレッドのチ

ャートになっているので、大体3.427％のイールドスプレッドになっている。一番新しいデー

タ、若干タイムラグがあるので半年くらい遅れているが、それによると、イールドスプレッド

はずっと縮小を続けてきたことがわかる。 

 

（４）さらなる可能性を求めて 

 

（図表17）ＣＭＢＳ 担保資産以外の不動産情報開示 = Fragments（断片的） 

断片化している不動産情報の統合への第一歩            For discussion 

さらに今後だが、図表17に示したように、金融的なアプローチでブルームバーグを入れた
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ユーザーはＣＭＢＳやＪ－ＲＥＩＴの担保ローンに対する情報開示を金融的なアプローチでや

っている。それに対するターゲットは、債券投資家が中心という現状がある。これに対して、

不動産的なアプローチで、米国でどういう情報が得られるのかを調べてみたが、米国でのすべ

ての不動産取引に対して開示義務が約定値段も取引値段も含まれるということで、これは税務

上の理由のようだが、ＡＣＲＩＳというシステムがあって、これを参照すれば、誰でも商業投

資物件に限らず、すべての不動産投資のデータを得ることができることになっている。それに

加えて、米国でTitle Companyという会社が、不動産登記の所有権移転とかの業務代行や保険、

不動産詐欺とかに対するヘッジの意味も兼ねて業務を行っているようで、不動産登記移転のデ

ータを持っていて、こういったデータ、あるいは、実際に電話して調べるという手法もあるか

と思うが、そういったデータを集めてさまざまなウエブベースのサービスがやはり存在してい

るようだ。そういった情報は、不動産業者であるか、あるいは開発業者、不動産鑑定士といっ

た、そういうセクターを対象にているので、不動産の情報でも金融証券化された部分と、不動

産の一般的な業務に対する情報提供は米国でも壁があるという印象がある。 

さらに、今後どういうことが考えられるのかということだが（図表17の下）、米国だと、

このＡＣＲＩＳというシステムから不動産の取引の所有権のバイヤーとセラーの情報を得る、

あるいは、売買価格のデータをデータベース化することが可能になっている。あとは、Title 

Companyの方から物件が本当にここにあるのかどうか、あるいは住所はここでいいのかとい

う確認する。そこで抜けているのが例えば商業不動産だとしたら、テナント情報とか、さらに

突っ込んだ情報になるので、そういった情報を持っているところはどこがあるかを考えると、

ムーディスとかＳ＆Ｐの中小企業版で帝国データバンクみたいな会社が中小企業に格付を付与

している。FICOと呼ばれる個人に対して付与される信用力スコアに相当するものになるかと

思うが、これらの格付を付与している会社は中小企業の住所を知っている。だから、テナント

情報に使えるということで、情報ソースとしては断片化していて、色々なところから集めて統

合しなければいけないので非常に大変だが、そういう手間をあえてやれば、例えば、全国すべ

てのビルにティッカーをつけて、ＩＤ番号をつけて、一元管理してしまうという野心的なプロ

ジェクトも長期的には視野に入ってくると考えている。 

ここまでいけば、町の不動産屋あるいはディベロッパーという不動産のプレーヤーの方にも

使ってもらえるし、あるいは、ブルームバーグのユーザーである金融プレーヤーの方にも役に

立つようなデータとなる。 
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（図表18）ＣＭＢＳディールの枠を超えた不動産物件情報検索 

そういう方向性で既にある機能として、不動産の物件検索画面というサーチ画面（図表18

参照）があり、これはプロパティ・ルックアップというコマンドになっているが、例えば、今、

ニューヨークの52番街という住所を入れて検索をすると、その物件の名前、住所、ディール

がわかるので、それがどのプロダクトの担保になっているかがわかる。これのアプローチとし

て非常に新しいのは、ＣＭＢＳとかの案件ごとに情報をとるというアプローチでなく、もっと

不動産寄りで、住所を入れて、あるいは金額、タイプを入れて、それで検索するというアプロ

ーチ。ブルームバーグにとっても結構新しいアプローチの機能になっていて、今、この対象と

なっているのは、証券化された担保のみということだが、それ以外のデータを取り込んで合体

させると、非常におもしろいプロダクションになると思う。 

また、マクロデータだが、米国の労働省労働統計局による地域ごとの就業人口データが開示

されていて、例えば図表19に出ているのが、今米国全国の州を対象にしていて、例えばカリ

フォルニアのエルセントロという地域に対して、右のグラフだが、米国でノン・ファーム・ペ

イ・ロールという米国以外の就業人口データが毎月発表されて、マーケットでも注目されてい

ると思うが、それの内訳的なデータで、この地域、業態での就業人口はどれくらいかという数

字を色々なセクターに対してグラフ化している。この地域にこういう仕事をやっている人がこ

れくらいいるというデータなので、その開発関係とか不動産取引等にも活用できるマクロのデ

ータの一つとして示した。 
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（図表19）米労働省労働統計局による地域ごとの就業人口データ 

 

（図表20）まとめ：日本の不動産への外資投資を推進するには? 

 最後に、日本の不動産へ外資投資を推進するためにどういうことが考えられるかを図表20

にまとめた。金融市場のパラダイムの視点を導入して、ローンとか物件データをオンライン開

示によって透明化して、その上で比較あるいは分析を可能にすることで、今まで不動産に投資

しなかった層が集められる。その際に、米国のＣＭＢＳで確認されたように、デット型という

債券の形を取りながら、キャッシュフローは不動産から来るというハイブリッドな商品の価値

は非常に大きかったということと、そしてＣＭＢＳの担保資産が非常に開示されているので安

心して買えるという点。 

それを日本に合わせると、Ｊ―ＲＥＩＴの方は開示が非常に進んでいるが、同規模ないしは

• 金融市場パラダイムの導入＝ローン、物件データのオンライン開示による透明化、
→検証、比較可能性の実現。

• デット型資産CMBS：
日本では、J-REITs、私募不動産ファンドなど圧倒的にエクイティ型商品の存在感が
高い。 CMBS公募発行され市場規模が拡大することにより、債券投資家を不動産投資へと招き入れる効果が期

待される。

• CMBS担保情報開示：

現在証券業協会で議論されている担保資産データの開示が実現することによる担保
資産透明性＆商品への信頼の向上。

• エクィティ資産：私募不動産ファンドの担保情報開示

• 米国ACRIS で検索可能である不動産所有権移転、および売買価格のデータベース化
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それ以上の資産規模を誇っている私募不動産ファンドに関しては、情報の透明性が全くないと

言っていいと思うので、そのあたりの担保情報開示はどうなのかがポイント。 

税制とかも色々な違いがあるので一概に言えないが、米国だと、ＡＣＲＩＳというデータベ

ースがあって、調べようと思えば誰でも調べられる。日本だと売買価格は記録されていないと

思うが、そういった誰でもアクセスできるデータベース化は大きいという気がする。 

 

（５）質疑応答 

●吉田委員 現状では日本のＣＭＢＳに関しては、データは載っていないのか。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 現状ではない。私募債発行

ということで、技術的には可能だが、発行会社の方で、そこまで開示する必要性があるのかを

検討している段階。ほかのＣＤＯ、ＡＢＳといった証券も、ブルームバーグ上では私募債は入

っていて、私募であっても投資家だけに限定するなど、公開先を限定することは可能。また、

オンラインに載せることで透明性を上げるという発想でやることは可能。ＣＭＢＳでもそれは

可能だが、今のところは実現例がない。 

●吉田委員 データの提供状況についてだが、米国のデータの中では、図表19のようなマクロ

統計的なもので、例えば不動産の着工だとか、マクロ分析のために使うようなデータもブルー

ムバーグが充実して提供されている覚えがあるが、日本でも、実はデータ的には例えば国交省

の調査で建設関係のデフレーターとか、着工とか、色々なデータが存在しているが、そういっ

た日本の不動産投資関連の投資分析に役立つような周辺情報の現状はどんな感じか。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 現状は、余りそろっていな

くて、ブルームバーグでどうやってデータを入れていくかという選択に関しては、こういった

セクターの需要が高いので、ここを重点的にやっていこうみたいなプロジェクトベースで決ま

っていくのが現状。ただ、不動産が非常に弊社の中でも重点項目の一つになっていて、そこで

今までブルームバーグでとれるのは、経済統計というレベルにとどまっていたが、さらに進ん

だものを拾うのは可能で、今後進めていきたいと考えている。 

●細野委員 米国のＣＭＢＳのカバレッジはどれくらいだと思われるか。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 案件自体のカバレッジはか

なり高いと認識している。ただ、私募債もあるので、投資家を限定して開示されているものを

入れると、８割、９割になる。ただ、当初は、キャッシュフローとか、支払いスケジュールと

か、そのボンドとしての表面的なスケジュール、情報提供だったのが、Conquestというデー



 129

タベースを買って、それでそのローンと、担保情報を追加した。それが、五、六年前だが、そ

ういったもののカバレッジは比較的高い。信用の延滞率とかをモデル化して分析しようという

ものになると下がってくるという形で、程度の差はある。 

●清水委員 ブルームバーグを使っていた頃に、随分色々な分析や計算をする機能がついてい

たような気がするが、最近、この不動産の方で何か新しく追加されてきたような分析的な機能

であるとか、図表19で示されたマクロ情報の話だと、将来を予測するようなモデルは、日経

がよくやっているが、そういうものは、ブルームバーグの中で今後入れていく可能性はあるの

か。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 不動産ではないが、うちも

クオンツ系の開発も結構増えていて、例えば、結構世界中で見られている米国のヘッドファン

ドの金利などはフューチャー取引で先物取引されている。オプションも取引されている。そう

すると、じゃその先は、フォワードプライスが得られるので、そこから解析して、次回のＦＲ

Ｂの会合で金利が上げに動く可能性はこれくらいだとか、そのフューチャーとかオプションの

値段からそういうのを導き出すような、そういった機能とか、開発が一部進んでいて、今の時

点では不動産に関しては目立ったものはないと思うが、今後はそういったものも可能だし、開

発を考えていきたいと思っている。 

●赤井委員 ブルームバーグでConquestを買収して、相当物件レベルでの開示データベース、

情報の提供が可能になってきたと思うが、そのConquestの中で、それから、ひいてはブルー

ムバーグの画面上でとることができる担保資産の情報開示の項目は、誰がどのようにして決め

ているのか。 

 もう一つは、図表11のところで、20％程度の開示というか、少なくともブルームバーグ上

の掲載にとどまるということだが、その際にデータにノイズがあるので、20％でとどまってい

るとのことだが、それはどういう意味か。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 最初の部分だが、赤井さん

の方がよく参加されている米国のＣＭＳ、ＣＭＢＳの協会で、日本も支部があるが、こちらの

標準テンプレートがあり、これを基本にしている。ただ、開示項目が案件ごとに違うこともあ

るので、最終的な決定はうちでやっている。ただ、完全に100％ではないというか、その随時

の案件ごとのこの項目が開示するよと、ただ、標準フォーマットないので、じゃ、出せないよ

というケースもあるので、それはそういうケースが多ければ、項目としてうちは追加するとい

う形でやっている。基本的にはほとんど同じ。 
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 担保物件のアベーラビリティに関してだが、ノイズがあるから少ないのでなくて、そもそも

情報がない。うちとしては、担保情報があるものを全部入れているのが現状。ノイズというの

は、物件データの住所でハイフンが入っていたりとか入っていなかったりとかという、データ

も不統一のこと。 

●赤井委員 データとしては存在するが、ブルームバーグのフレームワークにダウンロードで

きないということか。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） データとして存在するもの

は基本的にはすべて入れているが、物件レベルのデータとつながって、合わせて提供されてい

るというところが20～30％くらいにとどまる。 

●赤井委員 若干、今のコメントに補足すると、やっぱり米国で物件レベルでの情報開示を進

めていこうとする場合、ノイズも多少あると思う。個別の案件ごとに違うと、幾らブルームバ

ーグでも画面上、そのティッカーを決めて見るという項目をつけられない。だから、その目線

合わせを行ったというのが今から10年くらい前に、第一弾のＣＭＳＡのインベストリポートパ

ッケージというのができて、これを業界全体で使おうという合意ができてきて、それが徐々に

普及していくというプロセスがこの10年間あった。そういう中でそれをベースにした例えば

Conquestという会社だとか、トレップという会社だとか、インテックスと、それぞれ競合す

る会社だが、それぞれの強み、フォーマットの見やすさだとか、それからもう一つはこの

20％に例えばConquestはとどまるが、ひょっとするとインテックスは28％あるとか、情報ベ

ンダーのデータ収集のノウハウがあって、その中で例えば投資家だとかトレーダーがどの会社

のデータを使うのがトレーディング上一番いいのかというところで、実はその３社が今コンピ

ートしている。だから、ひょっとすると、それは回避されているのかもしれないけれど、何ら

かのテクニカルな要因で、ブルームバーグには20％しか載っていないけれども、トレップに

一番載っていると思う。それはかなり先行してそこが進んできたという部分があるのでは。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） トレップは、実はブルーム

バーグ上でも見られる。サードパーティのサービスとして入っていて、うちはその部分はトレ

ップにアウトソースして、自身ではやってこなかった。ただ、ＣＭＢＳがこれだけ重要な商品

となったので、ということでConquestを買収して始めようということできた。私が20とか30

と申し上げたのは、うちで把握できる範囲ということ。 

●赤井委員 状況としてはもっと出ていると。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） そうです。だから、当然う
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ちとしても追いつくべく、あるいは当然一番とれるべく努力はしている。 

●赤井委員 ただ、そうはいっても、20％といっても、80兆円くらいの20％くらいが出てい

るということは相当大きなデータベースになっているので、それ自体がもちろんディールのプ

ライシングに使えると同時に、マクロの一つのデータとしても、それを集積することによって

相当程度使える。なおかつ、中のブレークダウン、地域だとか物件のその種別が明確になって

いて、全米でジップコードでソートできるんですよね。そういったこともできるといった意味

では、ＣＭＢＳについてはそれが出てくることによって、情報のアベーラビリティが高い、不

動産市場がという部分はあるかと思う。 

●吉田委員 今の情報提供のストラクチャーに関係して、サードパーティとアライアンスを組

んでブルームバーグというプラットフォームで提供するという形があると思うが、不動産関係

の情報についても、こういうサードパーティの情報会社が既にある。図表17で解説していた

ような、個別の不動産の方から視点を持っていったような情報を提供する時に、既存の不動産

取引情報を網羅して提供している会社が多くある。不動産情報を提供する時に、同様のストラ

クチャーでサードパーティとのアライアンスで提供することも方向性としてはある。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） そうですね。まだブルーム

バーグ上でサードパーティベンダーは数多く存在しているので、スキームとしては当然可能だ

が、現状で、不動産関連は目立ったものはない。それは、図表17の上に示したとおりで、結

構、オーディエンスベースがセグメント化していて、うちは金融プレーヤーに対して専らＣＭ

ＢＳとかの情報提供をしている。ウエブベースのところは、結構不動産サイドの方にケータリ

ングしている。それが合体化していないのは米国でもあるので、ＣＭＢＳはそれに橋をかけた

ということになる。 

●赤井委員 そういう意味では、ブルームバーグは高い。要するに、端末を契約しないと、一

切の情報がとれない。ただ、恐らくトレップは追加で直接やろうとするとかなり高いものを直

接払わなければいけない。ブルームバーグと契約すると、Conquestは子会社だから、ただで

入る。それがブルームバーグの付加価値になっているが、これ１台入れるのにどのくらいかか

るのか。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 大体17万5,000円。以前は

35万くらいだった。 

●清水委員 サードパーティの話の追加になるが、もし不動産のデータがある時に、例えば１

つはＪ―ＲＥＩＴのデータなんかを加工されて、ローデータがとれるので、例えば、ブルーム
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バーグＪ－ＲＥＩＴインデックスが先ほど米国の事例として出ていましたけれど、日本でＪ－

ＲＥＩＴインデックスをつくろうと思えば、ブルームバーグＪ－ＲＥＩＴインデックスをつく

ることができるわけですよね。そういうことに対して今後の予定があるか。また、そういうサ

ードパーティが出てきて、例えば不動産の取引データだけが集まっているようなところがあっ

て、それを逆に不動産会社向けに使うかもしれないが、例えばインデックスみたいに加工して

あげれば、金融プレーヤーにとってもすごく有益だということがある時に、加工して金融用に

つくり直すみたいな作業をブルームバーグでおやりになるような可能性というのはあるのか．

例えばＳ＆ＰのCase&Shillerインデックスのような指数を作ることを考えていないのか. 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） 可能で、物によってはやっ

たこともあるが、結構社内のというか、私も含めて、一般的な感覚としては、うちのやってい

るプラットフォームビジネスというのと、例えば先に紹介したＩＰＤのようなリサーチ及びイ

ンデックスサンテイに対するノウハウが結構似て非なるがある。過去の例からいって、ブルー

ムバーグが行った仕事が中途半端な仕事になってしまったということもある。意欲はあるがど

の程度マーケットに付加価値をもたらせられるかという点から判断する。 

●吉田委員 現状だと、米国のブルームバーグのページだと、ケース･シラーとかＮＡＲのミ

ディアムプライスとか全部提供されるようなことになっているような。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） そうですね。どちらかとい

うと、そういうでき合いのものを載せてしまった方がうちは早いという事情もある。そこであ

えて当社が行う必要性が検討される必要があり、無条件ですべてやるという方針でもない。 

●吉田委員 Ｊ―ＲＥＩＴの情報の提供に関してだが、このＪ－ＲＥＩＴを分析する時に、こ

ちらでも提供されているイールド・スプレッドでやるという話が結構多いが、違和感がある。

Ｊ－ＲＥＩＴは基本的にはエクイティであるのに対し、イールド・スプレッドは根本的にはフ

ィクスト･インカムの概念。J－ＲＥＩＴの分析をする時に、フィクスト・インカムの俎上で分

析するケースが多く、違和感があるし、不完全な分析になってしまう。ブルームバーグも、投

資家が求めているものに応じてサービスを提供しているだけだと思うが、Ｊ－ＲＥＩＴに関し

ては、例えばネット・アセット・バリューとＪ－ＲＥＩＴの株価の比較でプレミアムなのかデ

ィスカウントなのかであるとか、あるいはもっと株式的なキャッシュフロー倍率であるとか、

株式ベースの分析プラットフォームで提供するのは今後のＪ－ＲＥＩＴの発展にも影響がある

と思う。現状だと、Ｊ－ＲＥＩＴの資料にモーゲージというメニューが書いてあるが、何か基

本的にフィクスト･インカムの一種として位置づけられているように思う。 
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●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） モーゲージは、たたく必要

はない。ＪＲＴと打つとこれが出る。 

●吉田委員 分析ツールの提供で、もう少しフィックスト・インカムから離れたものをお願い

したい。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） わかりました。そういう分

析は、去年くらいに、通常のエクイティに関して実現しているので、今は確かにデータをダウ

ンロードして、そういうことができるが、ブルームバーグ上で実現できるように努力する。 

●赤井委員 今、米国の情報開示は非常にＣＭＢＳで進んでいて、もう一つ、日本では恐らく

ＩＲＰができてくればそれに準拠してダウンロードできるような形になってくると思うが、Ｊ

－ＲＥＩＴは日本で非常に開示が進んでいるといわれているが、それも事実だと思うが、反面

でデータの項目の定義とか、あるいは項目自体のふぞろいも指摘されているが、そういうこと

は余り感じられないか。特に、米国のＣＭＢＳの開示と比較して日本のＪＲＥＩＴも。 

●大井アジア・太平洋地域開発担当（ブルームバーグＬ．Ｐ．） まだ開示して３カ月なので、

ユーザーの反応としてはこんなの出るの、すごいというようなのにとどまっている。そのため、

そこまでいき切れていない。ただ、それは興味ある分野なので、その分野のフィードバックも

含めて調べていく。 
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７）海外投資家向け情報開示に関するご提案 

マークイットグループ／ＭＴＰセールス 

アジアパシフィック地域統括ディレクター 

松野公彦 

 

（１）はじめに 

私はマークイットグループでトレードプロセスを担当しているが、一情報ベンダーの観点か

ら「海外投資家向け情報開示に関するご提案」というテーマで報告する。 

 最初に簡単に弊社の案内をしたうえで、欧米におけるＡＢＳ関連ビジネスの情報開示の現状

を解説する。そして、主にＡＢＳのデータベースの実際のデモを通じて、欧米の投資家がどの

ようなデータにアクセスしているのかを見たうえで、不動産投資情報開示のグローバルスタン

ダードについて考えていく。最後に日本における投資関連情報の開示の現状と課題について述

べたいと思う。 

 

（２）マークイットグループについて 

 

（図表１）マークイットグループの沿革 

 マークイットグループは2001年に時価評価検証とリスクマネジメント・ソリューションの

1,200+
Institutional Customers

Jan–June 2006
Launch of ABX and 

CMBX Indices

April 2006
Markit appointed as 

Marketing calculation 
agent for iTraxx

Jan 2003
Spin-off from 

Toronto-Dominion 
Bank and launch of 

data services product

Aug 2003
JP Morgan, Deutsche 
Bank and Goldman 
Sachs invest in the 
Company and join 
ownership group

Dec 2003
Nine additional 

dealers invest in the 
Company to complete 
the dealer ownership 

group

June 2004
Markit appointed as 

Marketing calculation 
agent for CDX

Mar– Sept 2005
Launch of PV, ABS, 

Portal

Aug 2003
Acquisition of RED 

database and launch 
of RED services

Jan 2004
Acquisition of LoanX

Feb 2008
Markit announces 
launch of first Multi 
Dealer Valuations 

Platform

June 2004 
Acquisition of 

Totem and DaDD

May 2006
Acquisition of 

Communicator

Aug 2006
Acquisition of Chasen 

Cashflow Modeling

April 2008
Acquisition of 

Swapswire

May 2008
Acquisition of NTC 

Economics

Jan 2007
Markit selected to 

operate BOAT 
platform

Sept 2007 
HSBC, RBS and BNP 
join ownership group

Jan 2007
Acquisition of
ABSReports

Nov 2007
Acquisition of 

IIC & CDS IndexCo

Sept– Nov 2005
Launch of Portfolio 
Valuation services

Sept 2006
Acquisition of 

MarketXS

Dec 2007
Acquisition of BOAT

2003 2004 2005 2006 2007 2008

–マークイット グループは、2001年に時価評価検証とリスクマネージメント・ソリューションの提供を目的として設立された。株式資本
の約60％を大手金融機関が保有しており、金融業界からも信頼の高いサービス提供に対して年々その評価を上げてきている。設立
以降、各分野のキープレイヤーとの合併を行い、現在はデリバティブのみならず、貸付債権、株式配当、石油、エネルギー、排出権全
般の時価評価情報をカバーし、取引インフラ全般をご提供するまで業容に拡大している。日本法人は、２００５年の５月に設立。

–昨年、主要デリバティブインデックスのライセンスを取得し、各分野の標準化と透明性の向上を新たな業務分野に進出。特にサブプラ
イム市場の証券化案件についてのインデックスを世界で唯一発表しており、この分野においては、最も重要なデータを保有。
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提供を目的として設立された。株式資本の約60％を大手金融機関が保有しており、金融業界

からも信頼の高いサービス提供に対して、年々その評価を上げてきている。設立以降、各分野

のキープレーヤーとの合併を行い、現在はデリバティブのみならず、貸付債権、株式配当、石

油、エネルギー、排出権全般の時価評価情報をカバーし、取引インフラ全般を提供するまでに

業容を拡大してきている。 

 図表１に記したように、 2004年６月に評価サービスのTotemを買収し、最近では

Swapswireを2008年４月に買収することによって、評価からトレードプロセス全般をカバー

できる体制となった。日本法人は2005年５月に設立した。また、昨年、主要デリバティブイ

ンデックスのライセンスを取得し、各分野の標準化と透明性の向上の新たな業務分野に進出し

ている。特にサブプライム市場の証券関係についてのインデックスを世界で唯一発表しており、

この分野においては最も重要なデータを保有していると考えている。 

 

（図表２）金融市場におけるマークイットグループ弊社の実績 

 図表２は、金融市場における弊社の実績だが、世界の主要金融機関の大多数が弊社のデータ、

ポートフォリオ評価サービス、トレードプロセス技術を導入し、取引事後管理の分野では揺る

ぎないデファクトスタンダードの地位を確立してきた。欧米における大手のヘッジファンドの

みならず、資産運用会社、ファンドアドミニ、第三者資金運用者の純資産額計算サービスをデ

リバティブＡＢＳで幅広く展開している。現在では1,000社を超える研究機関に採用され、特

 世界の主要金融機関の大多数が、弊社のデータ、ポートフォリオ評価サービス、トレードプロセス技
術を導入、取引事後管理の分野では揺るぎないデファクトスタンダードの地位を確立

 欧米に於ける大手のヘッジファンドのみならず、資産運用会社、ファンドアドミニストレータなど、第
三者資金運用者の純資産額（NAV）計算サービスをデリバティブ、ABSで幅広く展開する

 現在では、１０００社を超える金融機関に採用され、特にリスク管理・会計部門では５０００名を超え
るリスク管理担当者、監査担当者が利用者として登録している

 クレジットリスク、オペレーションリスクを軽減すべく開発されたトレードプロセスサービスは、年間数
百万件のデリバティブOTC取引を取り扱っている

 市場のコンセンサスレベルを反映した時価評価検証ベンチマークを提供し、１００社を超えるサービ
ス・モデルプロバイダーと接続済み、取引約定後のSTP処理を実現している

 英国のFSAが検査のベンチマーク情報として弊社を公式採用したのを始めとして、各国の中央銀
行にベンチマーク情報を提供、また各種団体や委員会に提言を行っている
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に管理・会計部門では5,000名を超えるリスク担当者の方々が登録している。クレジットリス

ク、オペレーションリスクを軽減すべく開発されたトレードプロセスのサービスは、年間100

万件のデリバティブＯＴＣの取引を取り扱っており、特にトレードプロセスの電子化は、ＦＲ

Ｅ、フェッドのレターにもあるように、ＯＴＣのほとんどの取引契約書を電子的に取り交わす

動きが加速しており、弊社はそのサービスをまさに担っている一社と言える。 

 市場のコンセンサスレベルを反映した時価評価検証ベンチマークを提供し、100社を超える

サービスモデルプロバイダーと接続を既に行っており、取引約定後のＳＴＰ処理の実現もして

いる。また、英国のＦＳＡが、検査のベンチマーク情報として、弊社を公式採用したのを初め

として、現在、各国の中央銀行にベンチマーク情報を提供し、各種団体や委員会に提言を行っ

ている。 

 

（図表３）マークイットグループの展開する業務 

 図表３は、弊社の展開する業務だが、幅広い分野をカバーしている。インデックスからトレ

ードプロセシング、ストラクチャードファイナンスという形で、金融業界全般をカバーできる

サービスを展開している。 

 

 

Structured 
Finance

Cashflow modelling, RCD
ABS and ABCDS Pricing
ABS Performance Data

Equities
Div Forecasting
Div Index Points 
Equity Index Mgt
Bespoke Indices

ETF’s

Counterparty
Exchange

Compliance, KYC 
BondHub, Connex

MiFID Compliant 
Trade Reporting

BOAT Distribution
Desktop
Solutions

Alliance Partners

Trade Processing
Tie-outs, Affirmations

Confirmations
Reconciliation

Valuations
Totem

Portfolio Valuations

Indices
CDX, iTraxx
ABX/CMBX

Reference Data
RED CDS, RED LCDS

RED Equities
Successor

Asset Pricing
Bonds, CDS, LCDS 

Converts, Loans

16 Partner Banks
Sell Side, Buy Side

Regulators
Accountants

Alliance Partners

Structured 
Finance

Cashflow modelling, RCD
ABS and ABCDS Pricing
ABS Performance Data

Equities
Div Forecasting
Div Index Points 
Equity Index Mgt
Bespoke Indices

ETF’s

Counterparty
Exchange

Compliance, KYC 
BondHub, Connex

MiFID Compliant 
Trade Reporting

BOAT Distribution
Desktop
Solutions

Alliance Partners

Trade Processing
Tie-outs, Affirmations

Confirmations
Reconciliation

Valuations
Totem

Portfolio Valuations

Indices
CDX, iTraxx
ABX/CMBX

Reference Data
RED CDS, RED LCDS

RED Equities
Successor

Asset Pricing
Bonds, CDS, LCDS 

Converts, Loans

16 Partner Banks
Sell Side, Buy Side

Regulators
Accountants

Alliance Partners



 137

（３）欧米におけるＡＢＳ関連ビジネスの情報開示の現状 

欧米におけるＡＢＳ関連ビジネスの情報開示の現状ということで、欧州における規制と開示

の潮流に関して解説する。 

 

（図表４）欧州における規制と開示の潮流 

 図表４に示したように、欧州委員会は、ここ数年の証券化業界の状況を鑑みて、監督機関、

投資家向けの情報開示の透明性を流動性供給者である金融機関あてに要求してきている。これ

を受け、業界による自主的な開示促進の試みが民間主導で進展している。ＢＩＳバーゼルⅡ規

制の中に、Pillar Ⅲのレポーティングがさらに加わり、内容としては銀行による適切なリス

クに関する報告体制、リスク管理の徹底、自己資本の強化がうたわれている。 

 また、民間団体の動きとしては、ＥＳＦ（European Securitization Forum）、ここの団体

が主にプライシングに関する市場動向の報告書をまとめている。ＡＢＳ業界の状況・傾向に関

する定期的な報告ということで、四半期ごとに取引に関する情報を開示して、発行者の詳細・

償還状況、格付変更、スプレッドと価格データなどを報告して、月次にはスプレッドと価格デ

ータの補足情報が発刊されているが、弊社はこの報告書にデータ提供として参画している。 

 取引情報開示の動きだが、欧州の案件に対する投資レポートや目論見書の情報を無料で入手

 ＢＩＳバーゼルＩＩ規制（ Pillar III reporting under Basel II regulatory framework）

－銀行による適切なリスクに関する報告体制、リスク管理の徹底、自己資本の強化

 民間団体の動き
ＥＳＦ（Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ Ｆｏｒｕｍ）主にプライシングに関する市場動向

・ABS業界の状況・傾向に関する定期的な報告（ESF Securitisation Quarterly, Monthly Data Supplement 

July 2008）

・ 四半期毎に、取引に関する情報を開示。発行者の詳細・償還状況・格付け変更・スプレッドと価格デー
タ等を報告。また月次にはスプレッドと価格データの補足情報が発刊される

・ 本年７月に初めて発刊された（サンプルは別途ご参照）。弊社はデータ提供として参画

 取引情報開示の動き

・ ヨーロッパの案件に対する投資レポートや目論見書の情報を無料で入手するデータポータルが構築さ
れている

・ 金融機関から様々なフォーマット(ＰＤＦなど）で収集された情報を閲覧できる

・ 弊社ではさらに、これらのレポートを統一フォーマットに変換した情報データベースを有償で提供。情報
比較が、行いやすい環境ができつつある。

 エクスポージャー・レポート

・ 構想段階ではあるものの、主要監督機関は金融機関に対し個別の案件におけるエクスポージャの開示
を要求しているものの、業界の反発は必至な状態

欧州委員会は、ここ数年の証券化業界の状況を鑑みて、監督機関・投資家向けの情報開示の
透明性を流動性供給者である金融機関宛に要求している。 これを受け、業界による自主的な
開示促進の試みが民間主導で進展している
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できるデータポータルが構築されてきている。これは主に上述した欧州委員会の監督機関、投

資家向けの情報開示の透明性を流動性供給者である金融機関あてに要求した結果であり、弊社

はメーンのプレーヤーの方々と、このデータポータルのサポートを欧州で行っている。 

 これに関しては金融機関から様々なフォーマットのＰＤＦで収集された情報が閲覧できると

いうレベル。弊社では、さらにこれらのレポートを統一フォーマットに変換した情報データベ

ースを、今のところ有償で提供している。これは非常に大きなメリットがある。ＰＤＦで収集

されたデータは非常に比較が困難だが、統一フォーマットに変換した情報データベースなので、

案件ごとの比較がしやすくなっている。 

 最後に、エクスポージャー・レポート、これはまだ構想段階ではあるものの、主要監督機関

は金融機関に対して、個別の案件に対するエクスポージャーの開示を要求しているが、何らか

の法的な効力がある指導のもとでなければ、各社、各銀行はエクスポージャーを開示しないの

で、これに関しては最終的に保有しているエクスポージャーがどういう形でレポートできるか、

まだ決定されていないようだ。 

 

（図表５）米国における規制と開示の潮流 

 図表５に、米国における規制と開示の潮流を示した。欧州では市場規模が米国に比べ比較的

小さく、個別ＡＢＳ案件の価格収集アプローチが機能したが、米国では既に発行件数が多過ぎ

 ＡＳＦ（ＡｍｅｒｉｃａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎＦｏｒｕｍ）による“ＲＥＳＴＡＲＴ”の立ち上げ(大統

領ＷＧもバックアップ）

 Ｒｅｓｔａｒｔの概要 (Residential Securitization Transparency and Reporting)

・ ２００７年秋、不信感が広がりつつあったＲＭＢＳ市場に対して打開策として検討が始まる

・ ２００８年に第一段階としてASF RMBS Disclosure Packageを発表

・ 主旨・目的は、市場に対して信頼性、一貫性、理解し易い、そして誰でもアクセスが可能な共通情報の提供を目指す

・ ディスクロージャーレベルとしては構成されるローンレベルの詳細までも開示することで透明性を高める

・ その他, 取引報告,再購入手続き、デューデリ、その他の5分野を掘り下げていくことで情報の精度を高めていくことを目標

・ データベースの構築の点では、既存のＣＭＳＡ ＩＲＰ（CMSA Investor Reporting Package)の内容もＡＳＦは検証

依然、展開が読めないサブプライムに始まる金融不安を背景に、投資家に対する情報開示の整備は規制とし

て義務化されることが予想される

欧州では、市場規模が比較的小さく、個別ABS案件の価格収集アプローチが機能したが、米国
では既に発行件数が多すぎるため、ベンチマーキング、もしくはモデル類推によるアプローチに
頼らざるを得ない

米国においては、属性情報分野で、すでに民間のデータベースが普及していたが、より精緻な情
報開示に向けた動きが活発化している
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るため、ベンチマーキングもしくはモデルによるアプローチに頼らざるを得ない状況になって

いる。米国においては属性情報分野で既に民間のデータベースが普及しているが、これをどれ

だけ精緻な情報開示に向けていけるかが大きな課題となっている。 

 民間団体の動きとしては、ＡＳＦ（American Securitization Forum）によるRESTARTの

立ち上げ、これはプレジデンツ・ワーキンググループも民間の動きとして一応バックアップし

ている。 

 RESTARTの概要になるが、これは主にＲＭＢＳ市場に対して2007年秋の不信感が広がりつ

つあったころからこの案件が加速し、マーケットの状況の打開策として何か体制を構築できな

いかということで、動きが活発化した。その結果、2008年に第一段階としASF RMBS 

Disclosure Packageを発表している。趣旨・目的は、市場に対して信頼性、一貫性、理解しや

すい、また、誰でもアクセスが可能な共通情報の提供となっている。 

 ディスクロージャーレベルとしては、構成されるローンレベルの詳細までも開示することで、

透明性を高めようとしている。このほか、取引報告、再購入手続、デューデリなど、ほかの５

分野を掘り下げていくことで、情報の制度を高めていくことを目標としている。データベース

の構築の点では既存のＣＭＳＡ ＩＲＰの内容もＡＳＦは検証しており、マーケットの中でＲ

ＭＢＳ、ＣＭＢＳの間で、できる限り整合性のとれたデータベースの構築を検討しているよう

だ。 

 依然、展開が見えないサブプライムに始まる金融不安を背景に、投資家に対する情報開示の

整備は、規制として義務化されることが予想される。 

 

（４）不動産投資情報開示のグローバルスタンダードとは 

 海外投資家の情報開示ニーズを図表６に示したが、大前提として税制、資金効率、取引慣行

の面から、海外投資家の国内現物不動産への直接投資は限定的で、証券化による間接的投資の

促進が現実的ではないかと考えている。クウェートのＳＷＦファンドが、５兆円のお金を日本

に入れてくると言っていたが、今後、国内の整備を早急に進めていくのが大きな課題になって

くる。 

 証券化商品開示の潮流としては上述したとおり、欧米で様々な形で情報開示に向けた動きが

活発化しているが、共通点として次の点が挙げられている。まず、１点目に客観性、一貫性、

持続性、適時性を備えた統一データベース構築の動き、２番目に案件のトレーサビリティー向

上のための個別ローンまで踏み込んだ情報開示、３番目は価格検証のためのキャッシュフロー
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の解析、４番、５番は取引形態の定型化、簡素化、取引条件の内容とか見やすい状況に持って

いく必要があるということ。 

 

（図表６）海外投資家の情報開示ニーズ 

 

（図表７）欧米における各ベンダーの情報提供の現状 

 図表７は、欧米における各ベンダーの情報提供の現状だが、欧米の情報ベンダーは、情報開

示のポイントを次の４分野に分けて投資家のニーズにこたえる動きが主流となっている。１点

目にキャッシュフローモデル、２点目に属性情報データ、３番目にプライシングと評価、４番

目にトレードサポートと、この４つの要素をどういった形で投資家及びユーザーに対してプレ

 大 前 提

税 制 、 資 金 効 率 、 取 引 慣 行 の 面 か ら 、 海 外 投 資 家 の 国 内 現 物 不 動 産 へ の 直

接 投 資 は 限 定 的 で 、 証 券 化 に よ る 間 接 的 投 資 の 促 進 が 現 実 的

 証 券 化 商 品 開 示 の 潮 流

先 述 の 通 り 、 欧 米 で 様 々 な 形 で 情 報 開 示 に 向 け た 動 き が 活 発 化 し て い る が 、

共 通 点 と し て 以 下 の 点 が 挙 げ ら れ る

① 客 観 性 ・ 一 貫 性 ・ 持 続 性 ・ 適 時 性 を 備 え た 統 一 デ ー タ ベ ー ス の 構 築 の 動 き

② 案 件 の ト レ ー サ ビ リ テ ィ ー 向 上 の た め の 、 個 別 ロ ー ン ま で 踏 み 込 ん だ 情 報 開 示

③ 価 格 検 証 の た め の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 解 析 ・ 価 格 算 出 手 段 の 確 保 （ モ デ ル 、 パ ラ メ
ー タ の 共 通 化 ）

④ 取 引 形 態 の 定 型 化 ・ 簡 素 化 （ 案 件 の 個 別 性 を で き る だ け 減 ら す ）

⑤ 取 引 契 約 条 件 、 法 務 情 報 の 詳 細 開 示

分 野別 の 主なベンダーの 状 況は 次 の 通 り

a）スクリーンベ ンダー （Bloom bergや Reuterなど）
- 上 記 ４つの 分野 を広 く浅 く提供 するが 、時 価 検 証 ソースとして精 度 を確 保 するに至っていない

b）ABS・CDOなどの 専 業 ベンダー（ Intex, Treppなど）
- これらの ベ ンダーは 検証 ソースとしての 信 頼 性 を確 保 するが 、① と② の 分 野をカバーするの み で、か つ非 常に高 価

c）格 付け 機関 およびデータベース・ベンダー（ABS Net、 W all Street Analitics, S&Pなど）
- 幅広 い属 性 データを有 するが 、価 格形 成 と時 価検 証 の 用途 における利用 は 限 定 的

d）時 価 検証 ベ ンダー （Markit Groupや IDCなど）
- ①か ら④ をすべ てカバ ーする。但し、欧 州に関 しては 、キャッシュフローを除 く3機 能

投 資 家 は 、部署 ごとにことなるベンダーと契 約 してい るの が 現 状 だが 、統一 的 なアプローチに対するニー ズが 増大 し
てい る

（注）上記は 飽くまでの弊社 の調査による

欧 米 の情 報 ベンダーは 、情 報開 示の ポ イントを以 下 の ４分 野 にわけ て投 資 家の ニー
ズ に答 える動 きが主 流 となっている
① キャッシュフローモデル （期 限前 償 還、クーポン、キャピタルストラクチャー）

② 属 性 情報 データ （個 別 ローン属 性、延 滞 情 報、地 区 属性、その 他）

③ プライシングと評価 （モデル 分析、取引気配、評 価価 格）
④ トレードサ ポ ート （取 引事 後 管理、期日 管 理、ポ ジションマネージメント）
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ゼンしていくかが我々ベンダーの課題となっている。 

 分野別の主なベンダーの状況だが、まず、スクリーンベンダー、Bloomberg、Reuterだが、

上記の４つの分野を広く浅く提供しているものの、時価検証ソースとしての精度を確保するに

はまだ至っていないようだ。２番目にＡＢＳ、ＣＤＯなどの専業ベンダーであるIntex、

Trepp社などは、検証ソースとしての信頼性は確保するが、キャッシュフローモデルと属性デ

ータの分野をカバーするのみで、かつ情報提供として非常に高価であるというデメリットが挙

げられている。３番目に格付機関及びデータベース・ベンダー、ABS net、Wall Street 

Analitics、Ｓ＆Ｐ等、幅広い属性データを有するが、価格形成と時価検証の用途における利

用は限定的である。４番目に弊社のような時価検証ベンダーで、弊社では１から４をすべてカ

バーしているが、欧州に関してはキャッシュフローを除く３機能となっている。 

 これらの話はあくまでも弊社の調査によるもので、各ベンダーも常に状況を見て、そのサー

ビスを変化させてきているので、我々が調べた段階ではこういう形で大きく４つに分けられる

と考えている。 

 

（５）マークイットグループの取り組み 

 

（図表８）弊社のユーロＡＢＳデータベースにおける各国の情報開示の現状 

 弊社のユーロＡＢＳデータベースにおける各国の情報開示の現状を図表８に示した。このサ

ービスの提供は2005年11月から始まっていて、欧州、北米ではＣＭＢＳ、ＲＭＢＳにおいて

主要な欧州国の情報データが既にカバーされている。 

ヨ ー ロ ッ パ 、 北 米 で は C M B S , R M B S に お い て 以 下 の 国 の 情 報 開 示 が 行 な わ れ 、

マ ー ク イ ッ ト の デ ー タ ベ ー ス で 債 券 の 詳 細 と プ ラ イ シ ン グ を 閲 覧 で き る 。
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（図表９）ＡＢＳ担保資産クラス別、開示状況 

 図表９にアセットクラス別の開示状況を示した。20に分かれるアセットクラスを今のとこ

ろカバーしている。当初は400件程度のカバレッジしかなかったが、今は4,942件、約5,000件

に迫る勢いで、そのデータベースが充実化してきている。また、これらのデータを構築する上

で、29社の業者から情報収集をしており、これは欧州で最大の規模となっている。 

 弊社のデータベースで扱っているディール件数は1,881件。そのディールに対してかかわっ

ている債券の数が１万6,000件強ある。このBinds pricedに関しては、それらの債券に対する

価格提供数がどのぐらいあるのかを１つ例で示すと、ＲＭＢＳに関しては841件のディールに

関して、5,900件弱の債券が絡んできていて、これら29社の金融機関からいただいているプラ

イシングが2,800件あるという数字の見方になる。一番右のDeals Surveyedは目論見書が閲覧

可能なディール。ＲＭＢＳのディール841件のうち664件に対して目論見書の閲覧が可能とい

う形になっている。 

 オートリースとクレジットカードは、日本ではまだ情報が少ないが、欧米においてもこのオ

ートリースとクレジットカードに関しては情報が少なく、非常に日本のマーケットに似ている

と考えられる。 

 

–Ｂｏｎｄ：参照可能な関連債券 ＢｉｎｄｓＰｒｉｃｅｄ：債券に対する価格提供数 Ｄｅａｌｓ：取引案件件数 ＤｅａｌｓＳｕｒｖｅｙｅｄ：目論見書閲覧可
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（図表10）データ収集と配信 

 図表10にデータ収集と配信の状況を示した。データの収集を行う時に、弊社のデータの収

集は主に各業者から日次ベースでスプレッド、価格、残存年数などを収集しており、また、債

券の属性情報なども業者から入手している。レポートの収集に関しては、トラスティーなどか

ら月次、四半期ごとの投資レポートをいただき、それを更新している。また、目論見書に関し

ても同様な方法で取り込んでいる。それらのユーザーはセルサイド、銀行及び証券会社から見

てみると、大体プロダクト管理部、投資管理部など、そういった方々が使用しており、バイサ

イド、機関投資家の方ではリスクマネジャー、リサーチ投資管理部、また、ポートフォリオ・

マネジャーの方々が利用している。 

 

（６）マークイットグループのデータベース 

次に弊社のデータベースについて説明する。欧州と米国のデータベースがあるが、今回、欧

州のデータベースを紹介し、その後に米国の方のデータベースを紹介する。 

 このページ見られるのは弊社がカバーしているアセットのクラスとデータの数を示している。

このデータベースは２つの構造がある。１つがパフォーマンスデータベースで案件ごとにカバ

ーされている。それと、債券のプライシング情報だが、こちらの価格情報もまた別の形で紹介

されている。 

 投資家が弊社のデータベースをどのようにご利用しているかを案内する。プライマリー・

Markit’s 
ABS 

Service

Buy-Side
Clients

Sell-Side
Clients ABSトレーダー

リサーチ

リスク管理部

レポ・トレーディング部

プロダクト管理部

投資管理部

独立性

信頼性

透明性効率性

流動性

情報の集約力・持続性

情報の充実

守秘義務

ポートフォリオ・マネジャー

投資管理部

リサーチ

データの収集

債券の属性情報

レポートの収集

月次、四半期毎に

投資レポートを更新
目論見書の読み込み

各業者から

日次ベースで

スプレッド・価格・残存年数

を収集

リスク・マネジャー

コンプライアンス部

ABSレポートの情報源（トラスティ等）
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RMBSであるイギリスのモーゲージを１つの例とし紹介する。サーチをするとリストが出てく

る。案件の名前とディールのサイズ、発行日が出ているが、今回はLothian・モーゲージのNo 

2の方を紹介する。 

 投資家が見たい情報としては、コラテラルの情報である（図表11参照）。ローン、信用補

完がどうなっているか、またはプリペイメントについての情報を取得することができる。これ

はプライマリーなＲＭＢＳだが、すべてのＲＭＢＳは同じ統一したフォーマットで見ることが

できるので、案件ごとにそれぞれ比較することが可能となっている。 

 

（図表11）ユーロＡＢＳデータベース・サンプル（メインページ） 

 

 

 

1.エージェント情報 2.担保情報
3.信用補完

ここをクリックしますと、ポートフォリオ・リスト
に追加されます。
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（図表12）マークイット・パフォーマンス・データベース（担保資産情報・サンプル） 

 図表12は、マークイット・パフォーマンス・データベース（担保資産情報・サンプル）で

各項目ごとに分かれており、ローンレベル、延滞率、信用補完やプリペイメントのデータを簡

単に閲覧することができる。Latestと書いてあるのが最新のデータとなっている。Originalと

いうものがこの案件が発行された時のデータになる。Previousが前期に発行されたトラステ

ィーレポートから出てきたデータで、これらが並列してスクリーンで表記されているので、そ

れぞれどのように変化してきたかを比較し、把握することができる。 

 ほかのファンクションとしては、過去のデータを見たい時は、それぞれ特定の日にちを選ん

で、過去までさかのぼってデータを検索することもできる。また、それぞれのフォーマットで、

ｃｓｖやＸＭＬなどでデータをフィードすることも可能になっている。また、延滞率に関して

ヒストリカルなチャートを見ることができる。例えば、１カ月から３か月の間の延滞率の推移

を発行時から現在までグラフとして見ることも可能となっている。 

 次に投資家にとって重要な情報が信用補完だと思うが、こちらのデータもCredit 

Enhancementのタブの方で閲覧できる。こちらはそれぞれのトランシエごとのサイズが一目

で把握できるようになっている。ここで各クラス毎に優先劣後構造がわかる。大体のデータベ

ースではクラスのみの情報が多いが、弊社のデータベースではサブクラスのデータまで閲覧で

きるようになっており、投資家が自分の持っているポジションのエクスポージャーがどれだけ
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あるのかといった情報を把握することができ、リスクのウエートもここから算出することも可

能となっている。 

 信用補完に関してさらに詳しい情報も記載されている。例えばこちらに内部補完という記載

され、その内容としてターム アンド コンディションで詳しい説明がされている。ほかのファ

ンクションとしては、レポートというタブがあり、こちらから実際のトラスティーレポートを

ダウンロードすることができる。また、Offering circularというタブから目論見書をダウンロ

ードすることもできる。さらに、特定の案件について持続的に閲覧したい時は、自分でポート

フォリオをつくることも可能となっている。 

 特定の案件に関してオリジネーターが誰なのか、発行元がどこなのかということを知りたい

場合は、こちらのエージェントのタブを押すと、それぞれエージェントの詳細が載っているの

で、実際に発行元などに直接コンタクトをとることも可能となっている。 

 

（図表13）ヨーロピアン・ＡＢＳ取引価格サービスのサンプル 

 次に、弊社ではトランシエごとにプライシングの情報を提供しているスクリーンについて紹

介する。ここでは各クラスごとに各債券のプライシング情報を入手できる。 

 １つ例をとって、Ａ３クラスを見ると、こちらはＡＡＡの格付がなされている。こちらのプ

ライシングだが、弊社が業者の方々から日次ベースでＡＢＳ案件のプライシングをいただき、

それを載せている。図表13の右側の黒い方がプライスの推移、赤い方がスプレッドの推移と

マークイットでクリーニン
グテストを行い、コンポ
ジット価格を算出。

価格提供者の各社の価格を表示
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なっている。実際にここにあるプライシングに対して、データを提供した業者の数、データを

提供した業者のプライスとスプレッド、残存年数が匿名でわかるようになっている。弊社の方

で、業者から集めたプライスのコンポジットを作成している。こちらの債券について償却状況

を知りたい時は、このポンド・アモタイゼーションで、債券のローンの状態を把握することが

でる。 

 次に米国の方のデータベースを紹介する。 

 米国では、弊社は米国のＲＭＢＳはすべてカバーしており、特に、サブプライムの指標とし

てＡＢＸというインデックスがあるが、このインデックスの各構成銘柄の債券の詳細を閲覧で

きるようになっている。 

 １つ例を挙げてみると、2007年の下半期に発行されたＡＢＸ07－２というインデックスが

あり、こちらの方に各構成銘柄がリストアップされている。こちらにはインデックスの現在の

価格を計算するための計算機も付随されている。米国のデータベースで実際に弊社がどのよう

な情報を提供しているかを例を用いて紹介する。まず、ＡＢＸの構成銘柄の中で一つの案件を

選ぶと、その案件に対応する情報が映し出される。欧州と同じように概要とエージェント情報、

そして優先・劣後債の情報が映し出される。 

 欧州と同じようにコラテラルを閲覧したい場合は、このコラテラル・オーバービューをクリ

ックすると、コラテラルの情報を入手することができる。実際に、債券情報として各クラス毎

の残高、ファクターなどの情報を閲覧することができる。また、トリガー・ポイントやプール

の状況、信用補完のデータや延滞率、損失、プリペイメントの推移などをグラフで見ることも

できる。 

 さらに詳しい情報を知りたい時は、スナップショットというスクリーンがあり、そちらを見

ると、プールの状況がさらに詳しく見られる。また、延滞率の項目において抵当流れ（フォー

クロージャー）やＲＥＯなどのデータも見ることができる。また、信用補完に関する詳しい情

報を入手することが可能となっている。さらに過去データを知りたいという時は、現在から過

去に遡ってデータを一つのスクリーンで閲覧することもできる。 

 トランシエごとの債券情報も同じように見ることができる。債券ヒストリーのタブを押すと、

発行された日にちから、毎月、ローンのサイズなどがどのように変化しているのかの推移を見

ることができる。かなり多くのデータを幅広い範囲で項目毎に整理されているため、リスク管

理やデータ分析などに活用しやすくなっている。 
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（図表14）マークイットグループキャッシュフロー・モデリングページ・サンプル  

 図表14に示したスクリーンは、弊社の米国RMBSデータベースに備えられているキャッシ

ュフローの計算機であり、投資家が特定の債券に対して様々な条件を設定してシナリオ・アナ

リシスをするができるようになっている。 

この計算機の使用方法として、まず分析を行いたい特定の銘柄の債券を選択する。次にプリ

ペイメントなどの値などの条件をこちらに入力し、この計算というタブを押すと、各条件に対

して結果が出てくる。設定した条件毎にプライス、イールド、残存年数など値が表記され、結

果を比較することができる。 

 また、キャッシュフロー１というキーを押すと、将来のキャッシュフローを閲覧することが

できる。 

 

（７）日本国内の現状と課題 

 図表15に重要な点として示したが、日本は主要先進国のうち、唯一、エージェンシーもの

以外のＡＢＳ取引価格のコンセンサス情報の入手が、非常に困難な市場である。同時に、ＣＭ

ＢＳ分野において重要な要素となる客観的な不動産取引価格やキャップレートの入手手段が限

定的である。また、ＲＭＢＳの分野についても、いわゆるエージェンシーものである住宅支援

機構債の情報の入手がある程度は可能だが、期限前償還の予想値を含め、格付機関の情報以外

の投資判断に必要な客観的情報がまだ不足している。 

弊社のキャッシュフローモデリングは
、ユーザーにＣＭＯやＡＢＳの解析・
分析を行う機能を提供

 カバー範囲
– Sub Prime RMBS
– Prime RMBS
– CMO
– Agency 

 カスタマイズ
– Prepay Vectors
– Loss or Default Vectors
– Interest Rates

 API Efficiency
– Compiled Pay Down rules 

provides for fastest 
waterfall 
projections possible
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 これらの問題意識を受け、日本証券業協会のワーキンググループにおいても、既に対処策が

議論されているが、その早期の実施が市場でも期待されている。 

 

（図表15）国内の現状と課題 

 国内ＡＢＳ市場の参入障害の課題を図表16に示したが、まず、言語の問題と取引フォーマ

ット。今まで取引フォーマットは、特に統一したフォーマットが国内にはないことと情報はす

べて英語になっているので、それを日本語に訳すことが必要である。逆に、もともと日本語で

ある資料をどのような形で英語に翻訳していくのかも重要である。情報開示のタイミングに関

しても、翻訳等で時間がかかってしまったら、情報の新鮮さが欠けてしまうので、いかに迅速

に国内と同じ情報を海外の投資家に対して提供できるかが一つの課題になる。 

 流通市場を想定していない商品構造とは、主にセカンダリーマーケット関する課題で、特に

国内においては、プライマリーレベルで秘密保持契約が結ばれている状況がほとんどだと思う。

この秘密保持契約があるゆえに、セカンダリーのマーケットにおいて情報開示が非常に難しい

状況が考えられるので、業界団体の協力を得て投資家事前登録制などによる開示、もしくはオ

リジネーターと投資家をつなぐプラットホームの構築なども検討できるのではないか。 

 取引情報の入手の手段と情報開示の公平性をどのように担保するかだが、これも受託銀行か

ら統一的条件での入手により、タイムラグをできるだけ減らし、情報開示が幅広い投資家に対

して公平な形で提供できることが、一つの課題として挙げられる。 

重要な点

① 主要先進国のうち唯一、エージェンシー物以外のABS取引価格コンセンサス情
報の入手が困難な市場である

② 同時にCMBS分野において重要な要素となる客観的な不動産取引価格やキャッ
プレートの入手手段が限定的

③ RMBSの分野についてもいわゆるエージェンシー物である住宅支援機構債の情
報の入手がある程度可能であるが、期限前償還の予想値を含め、格付け機関の情
報以外の投資判断に必要な客観的情報が極度に不足している

これらの問題意識を受け、日本証券業協会のＷＧにおいて対処策が議論されており、その

早期の実施が期待される



 150

 また、客観性が高く、正確な時価情報をどのように担保していくかだが、これはまさに弊社

としては得意としている分野で、複数業者からの評価価格を入手することによって、マーケッ

トのコンセンサスがどの辺にあるのかを調べ、客観性を持つことができる。色々なところでプ

ライシングモデル等が作成されているが、モデルから算定される数値と、実際にマーケットで

取引されているレベルは常に同じではなく、そういった意味でも複数の業者からデータを収集

し、マーケットのコンセンサスレベルがどうなっているかを提供していく場が必要だと思う。 

 

（図表16）国内ＡＢＳ市場の参入障壁と課題  

 

（図表17）情報ベンダーの果たすべき役割 

最後に情報ベンダーの果たすべき役割を図表17に示した。国内証券化案件の情報開示デー

タベース作成に協力し、同時に海外証券化案件のデータベースとの整合性を持たせて、統一的

条件でのデータ比較が可能な状況をつくることが日本国内でも必要ではないか。また、海外に

おけるリスク管理部門、会計部門のユーザーに国内不動産証券化案件の情報を効率的な配信す

 国 内 投 資 市 場 の 参 入 障 壁
① 言 語 の 問 題 ・ 取 引 フ ォ ー マ ッ ト
－ 日 本 語 の み に よ る 取 引 資 料 作 成
－ 案 件 ご と に ま ち ま ち の 条 件 設 定 （ 案 件 ご と の デ ュ ー デ リ ジ ェ ン ス が 必 要 ）

② 流 通 市 場 を 想 定 し て い な い 商 品 構 造
－ 信 託 受 益 権 で の 相 対 取 引
－ 譲 渡 制 限 や 課 税 の 問 題

③ 不 透 明 な 価 格 形 成 と 時 価 情 報 の 欠 如
－ 格 付 け に 依 拠 し た ス プ レ ッ ド 決 定
－ 複 数 の デ ィ ー ラ ー か ら の 時 価 情 報 の 入 手 が 不 可 能

改 善 へ の 課 題

① 秘 密 保 持 契 約 に ど の よ う に 対 処 す べ き か ？

－ 業 界 団 体 の 協 力 を 得 て 、 投 資 家 事 前 登 録 制 等 に よ る 開 示 も し く は 、 オ リ ジ ネ ー タ ー と 投 資 家 を つ な

ぐ プ ラ ッ ト フ ォ ー ム の 構 築 ？

② 取 引 情 報 の 入 手 の 手 段 と 情 報 開 示 の 公 平 性 を ど の よ う に 担 保 す る か ？

－ 受 託 銀 行 か ら 統 一 的 条 件 で の 入 手 に よ り 、 タ イ ム ラ グ を で き る だ け 減 ら す

③ 客 観 性 が 高 く 、 正 確 な 時 価 情 報 を 以 下 に 担 保 す る か ？

－ 複 数 業 者 か ら の 評 価 価 格 入 手 を い か に 継 続 的 に 達 成 す る か ？

 国 内 証 券 化 案 件 の 情 報 開 示 デ ー タ ベ ー ス 作 成 に 協 力 し 、 同 時 に 海 外 証
券 化 案 件 デ ー タ ベ ー ス と の 整 合 性 を も た せ 、 統 一 的 条 件 で の デ ー タ 比
較 が 可 能 な 状 況 を 作 る

 海 外 に お け る リ ス ク 管 理 部 門 ・ 会 計 部 門 の ユ ー ザ ー に 国 内 不 動 産 証 券
化 案 件 の 情 報 を 効 率 的 に 配 信

 モ デ ル ベ ン ダ ー や 取 引 業 者 の シ ス テ ム に 取 引 デ ー タ を 自 動 的 に フ ィ ー ド
す る 環 境 を 提 供 し 、 国 内 不 動 産 証 券 化 案 件 の S T P 化 に 寄 与 す る と 同 時
に 海 外 会 計 基 準 に 合 致 し た 時 価 評 価 情 報 の 提 供 を 達 成 す る

 日 本 証 券 業 協 会 を 始 め と し 、 各 種 業 界 団 体 に 積 極 的 に 協 力 し 、 国 内 投
資 資 産 を 海 外 投 資 家 に 対 し 紹 介 す る
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る方法も、我々としては考えていかないといけない。モデルベンダーや取引業者のシステムに

取引データを自動的にフィードする環境、ＸＭＬという形でのデータ入手技術を使うことによ

り、国内不動産証券関係のＳＴＰ化に寄与すると同時に、海外会計基準に合致した時価評価情

報の提供を達成すべきだと考えている。日本証券業協会を初めとし、各種業界団体に積極的に

協力し、国内資産を海外投資家に紹介していければと考えている。 

 

（８）質疑応答 

●赤井委員 今回の不動産投資研究会の主要なテーマの一つに、海外投資家の資金をいかにし

て国内投資市場に導入するかがある。その大前提が図表６に示されているが、それは、不動産

の現物に投資を誘致することよりも、証券化という形での資金を導入する方が効果的であり、

効率的であるという考え方になるのか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） はい、そうです。 

●赤井委員 マークイットでは、米国とか欧州の不動産市場に証券化というスクリーンを通し

て資金を投じている投資家と契約を相当結んでいると思う。その中で、海外では投資をもう行

っているが、日本の市場にまだ入っていない投資家が相当あると思う。例えば御社にも「こう

いう情報を出してくれないか」とか「こんなのはないのかとか」という問い合わせがあると思

うが、不動産投資市場という観点から見た時に、どういう情報がどういう形で出されることが

求められているのか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） 今回は、現物不動産だけじゃなく、ＲＭＢＳ、

ＣＭＢＳを含め幅広い形で説明したが、基本的に海外投資家の方々が入手可能な情報レベルは、

かなり詳細になっている。それを考えると、国内現物不動産への投資は非常にまだドメスティ

ックで日本語のみでの世界というのが色濃いと思う。 

 契約書一つに関してもそうだし、担保設定の方法に関しても日本独特の方法があると思う。

そういうことを考えると、証券化による間接的投資を担保するために、統一されたフォーマッ

トでの情報提供を欧米の形に見習ってやっていく必要がある。それが、日本でも実現すれば、

証券化による間接投資を促進できると考えている。 

●赤井委員 海外で既にデファクトスタンダードになっているものを、既にそれにお金を投じ

られている方が多いので、それと同じようなものをできるだけ日本に持ってくるということか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） そうですね。 

●赤井委員 今の点以外は何かあるか。マークイットは情報ベンダーとして海外では相当、こ
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ういった情報を、投資家に情報を提供し、その結果として投資家が投資を行うことをファシリ

テートしているわけだが、日本でビジネスをするに当たって、こういう問題点が乗り越えられ

れば同様のサービスを提供できる、言葉の問題だとか、支援の問題ということで図表16の参

入障壁が示されているが、具体的にどこをどう変えていったら同じようなことができるのか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） 弊社は欧米においては29の業者の方々の協

力を得て、データベースの構築が可能で、その結果、実績をつくっているが、国内においては

どういった形で、業者の方々から協力を得ていくのかが難しい。情報を開示することによるメ

リットよりも、商売の慣習としてデメリットの方を大きく感じられる方々が多い日本で、どう

いった形で主要な業者の方々に対して、情報開示に向けた動きを促していけるのかが、一番大

きな課題になると思う。 

 やり方としてはソフトタッチなやり方で、業界の主要な方、業者たちが10社ないし15社集

まって、そういった団体をつくるという動きを持つのも一つだが、一方で、行政が全く関係し

ないでこれを推進するのは、今までの日本の国内の商売のやり方を考えてみると難しい。ソフ

トタッチだけではだめだが、行政とうまくコンビネーションを組んでいく方法を見いだすこと

が重要だと考えている。 

●前川座長 欧米のような情報提供のインセンティブがないと、日本で情報提供者に協力をお

願いすることは難しいと思う。欧米のような情報提供のインセンティブを日本に持ち寄るとい

うのはどうか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） マーケットメーカー、投資家の方がいても、

市場がしぼんでしまったら、双方の間でメリットがない。特に欧米においては、サブプライム

の問題もあり、投資家に対して透明性を提供しないと、マーケットがシュリンクしてしまうと

いう現状がある。欧米では業界を大きくしていくため、あるいはマーケットをさらに次のレベ

ルに持っていくために、業者としてある意味ではやらざるを得ない状況がある。 

 日本のマーケットに対してそれを照らし合わせた時に、サブプライムのような状況も起きて

いないし、業界としてのインセンティブも見当たらない。 

●清水委員 今の業者は何の業者か。もう一つ、取引は金融なのか不動産なのか、取引価格と

か取引情報とか時価とかといっぱい言葉が出てきていて、ＡＢＳとかＲＭＢＳとＣＭＢＳと出

てきている中で、取引価格は何の取引価格を意味しているのか、時価とは何の時価を意味して

いるのか、それぞれの証券化の仕組みによって違うと思うので、そこら辺を正確に定義してい

ただければと思うが。 
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●松野ディレクター（マークイットグループ） 個別の不動産の価格というよりは、不動産の

ローンなどを含めたストラクチャーされ、セカンダリーのところで取引される案件の価格。例

えば、ＲＭＢＳの中の一つの案件で、幾つものバスケットとしてかかわってくるローンの内容

とかがある。そういったもの、個別に対する価格提供、ローンの情報開示から始まって、ロー

ンの今の実勢はどういうレベルなのかというものの把握。これは日本国内に置きかえて言うと、

まさに存在しないものなので、ちょっとイメージしにくいが、セカンダリーマーケットにおい

て、どういったレベルで取引されているかという価格。 

●清水委員 ローンの価格ということか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） それは案件ごとに色々とかかわってくるもの、

例えばかかわってきている債券の価格の情報が欲しいのかとか、例えばバスケットの中に入っ

ているローンの価格に対する情報が欲しいのかとか、それは案件ごとに変わってくると思う。 

●赤井委員 マークイットのビジネスモデル、提供しているサービスは、でき上がりの金融商

品がまずあるのではないか。それについて複数の証券会社から値段を取り、何年のいつごろ出

たもので、どのカテゴリーのものという形で整理したアグリゲーティド・インデックスみたい

なものをつくる。 

 ただ、そこで終わっていなくて、マークイットのビジネスは、それでもって、そのコンポー

ネントを見ていった時に、全部、クリックして詳細なアンダーライイング・アセットの中に、

例えば住宅ローン、不動産だったりするが、その情報もとれるので、値段が外生的に与えられ

るものなので、その中身がどうなっているのかについてディスカッションができるという点が

ポイントだと思う。 

 それが公開されているがゆえに、例えば市場で交付されている値段が割高だったり、割安だ

ったりしたら、それをこれは買いだとか、売りだとかという形で、市場の流動性に貢献できる

のだと思う。 

●清水委員 それをブレークダウンとした時に、不動産の市場価格は入ってこないわけのです

よね。 

●赤井委員 シングルケースの場合は、ＩＲＰに入っているものがブルームバーグの報告と同

じような形で多分とれる。その結果として何が促進されるかというと、でき上がり商品の価格

とがある程度、どこにあるかということがわかるので、機関投資家がそこに資金を入れやすい

という側面がある。また、もう一つは機関投資家が一たん入れた資金をヘッジをしたいという

時、あるいは、その金融商品の値段が下落する時に、それも含めたコンポーネントになってい
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るインデックスをショートすることによって、ポジションのリスクヘッジができるそのベース

になるベンチマーク、デリバティブのベースになるようなインデックスを提供している。 

 ただ、問題はそれが悪用される局面が特にサブプライム以降はあって、意図的にスペキュレ

ーターがそれをショートすることによって、現実のアンダーライティングのアセットのパフォ

ーマンスは悪くなっていないが、証券化市場の価格形成が崩れてしまう。その結果として、そ

れを売らなければいけない人たちが出てくるなど問題点はあるが、ビジネスのたてつけとして

はそういう形になっている。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） まさにそのとおり。 

●吉田委員 29社の業者というのは証券のディーラー、アンダーライター、オリジネーター、

ローンのプライシング、すべてを含めて。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） そうですね。 

●細野委員 これだけのデータベースは、いつごろから供給されているのか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） これは2005年11月から。 

●細野委員 サブプライムであれだけ問題になったのは、これだけの情報が提供されている中

で、どうしてあれだけの大きな問題になったのかというのは、要はもちろん格付の問題とか、

色々あるとは思うが、それを抜きにしてもかなり資産の中身まで開示されているにもかかわら

ず、実はよく一般には非常にディスクロージャーが不十分だったというふうに言われているが、

これを見るとかなり十分なディスクロージャーがあったのでは。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） 残念ながらご指摘のとおりで、弊社のデータ

ベースはまだ有償であるので、無償の段階での情報提供はあくまでもＰＤＦで比較しにくい情

報しかマーケットにない。ほとんどの市場の参加者が、弊社の情報をすべて入手していただい

たら、それだけの透明性が高かったと思うので、そこまでのパニックにならなかったかもしれ

ない。ただ、一方で、スペキュレーション的な動きもあったので、実際にふたをあけてみたら、

ヘッジできる債券がないと、パニックに走るという状況で加速してしまったと考えている。 

●赤井委員 プラスマイナス両面がある。非常にいい面があるが、反面で悪い面としては、な

まじ、そういうインデックスがあって、マーケットの中で相当カバーしてしまっているがゆえ

に、それを現物の何倍もショートしてしまうという動きが起こってくる。その結果、現物市場

が崩れてしまうこともある。特にＡＢＸは、サブプライムの初期の段階で相当、去年の今ごろ

が激しく売られた。大体、市場のサブプライムの取引額の４倍とか５倍ぐらい売りが出た。 

●吉田委員 この研究会の初めに、投資に関連した産業の規模というか雇用とか、そんなのも
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結構経済的に重要だという話があり、そういう観点で、御社の事業規模、従業員数など情報ベ

ンダーの産業規模に関心がある。例えばグローバルに見た時に、欧州、米国、日本に何人ぐら

いずついるのか、全部で何人ぐらいいるのか。 

●松野ディレクター（マークイットグループ） 現在、弊社全社、グローバルで800人ぐらい

の規模でやっている。約16分野ぐらいに分かれているので、各分野においてその人数は違う

ものの、例えばもともと私が属しているトレードプロセシングの業界だと、今のところで約

150人。 

 今、トレードプロセシングの業界はかなり加速化しており、業界の統一的なフロー構築は非

常に加速して、来年には恐らく規模的には400人ぐらいの規模で行っていくことになりそうだ。

弊社は株主構成からしても、60％が金融機関ということで、金融機関が何を今、必要として

いるかというので、人材をどの程度、どういった分野に充てていくのかがある程度決まってく

るが、今のところは全体では800人ぐらいでやっている。 
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８）不動産証券化におけるレポートの標準化への取り組み 

キャピタル･サーヴィシング債権回収（株） 

シニア ヴァイス プレジデント 

スティーブ ノレル 

 

（１）はじめに 

 日本市場向けのＣＭＳＡ報告パッケージの標準化に関連する課題について報告する。どうい

う課題にぶつかっているのか、ＣＭＳＡ標準化報告パッケージをつくるに当たっての現在も継

続中の努力について述べる。 

 米国のＣＭＢＳ市場は、欧州や日本よりも長い歴史を持っていることもあり、一連のイベン

トを通じて、いわゆるインベスターレポートにおける業界の標準と呼べるものをつくり出した。

欧州と日本の市場では、同じ頃にＣＭＢＳの活動がそれぞれ始まっているが、欧州の市場は報

告の標準化という意味では大きな躍進を見せている。そしてＩＲＰ（インベスター・レポーテ

ィング・パッケージ）を採用している。ところが、日本においては初期の標準化でさえ、まだ

行われていない状況だ。 

 米国や欧州においても、ＩＲＰを作成するのはたやすいことではなかった。様々な市場の参

加者の協力と政府の協力をもってして、ようやく前進を見た。一旦、報告の基準が採択される

と、データの一貫性、透明性、そして、その結果として証券化の量も大きく増大した。ＩＲＰ

のみによって数量が伸びたというわけではないが、しかしながら、幾つかの変化をもたらした。

それによって市場では様々な取引の間のファンダメンタルズの比較がより容易になった。さら

に、取引における実効コスト、サービシング関連の手数料などのコスト削減も実現した。 

 標準的な報告のフォーマットは、商業用のモーゲージ、不動産の成長並びに流動性を支援す

る不可欠の要素となっている。これは欧州、米国両方のデッド証券の債券市場においても同様

である。日本において同様の基準が採択されれば、日本の市場でも同じような効果を生むもの

と思われる。ＣＭＳＡインベスター・レポーティング・パッケージは透明性のある標準化され

た債券、そして物件レベルでの情報をすべてのＣＭＢＳの証券化について提供するもの。当初

は1997年、バージョン１が発表された。最新のバージョン５は今年２月から実施されている。 

 ＣＭＳＡ ＩＲＰは幾つもの理由があって作成された。主な理由としてはローンサービサー

がＣＭＢＳのディールの受託者に、同一の情報を提供していなかったということがある。さら

には受託者の証書の保有者へのステートメント、いわゆる月次の報告書は時にはフォーマット
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など情報一貫性の欠如が見られた。現在、これはＩＲＰに合わせてマッピングされている。 

 最後の点だが、ディールごとに同じ水準の情報を投資家は必ずしも得ることができなかった。

この問題についてはＣＭＳＡ ＩＲＰによって、標準的な報告書のフォーマットが提供される

ことによって是正された。 

ＣＭＳＡ ＩＲＰは、取引が成立した後の継続的なモニタリングの報告書のセットを代表す

るものであるということが、ＩＲＰについて重要なポイントとなる。 

 以下、最初にＩＲＰについて説明した後に、日本におけるレポートの標準化における幾つか

の課題について説明する。次にまだドラフトの段階ではあるが、ＣＭＳＡ日本版のＩＲＰにか

かわる幾つかの問題点について触れる。また、現在の標準化への取り組みの状況についても報

告し、最後に総括をする。 

 

（２）ＣＭＳＡ ＩＲＰの概要および背景 

 

（図表１）ＩＲＰとは？ 

 

 

 

 

 

 

また、ＣＭＢＳ業界のレポーティングの基準を確立することを目的にしている。 

 ＩＲＰ委員会は、常に継続して開かれているタスクフォースで、様々な疑問や問題を明確に

するために活動をしている。米国、欧州、日本の支部、それぞれがＩＲＰ委員会を持っている。

毎年、委員会は業界の意見を聴取し、そして、それをもとにＩＲＰパッケージの情報について

追加し、改定し、そして問題の解決を図る。このように、ＩＲＰは常に改善され続ける。メン

バーからのコメント、提案あるいは質問がどんどん出てきて、毎年、それについて多くの検討

を行い、必要と思われるものは新たに取り入れていく。 

図表２の課題項目だが、まず、データの整合性。サービサーから受託者へのデータ、それか

ら受託者から証券保有者へのステートメントだが、過去、整合性が欠けるという問題があった。

データの整合性が欠如すると非能率になるし、コストも増大する。 

図表１に、ＩＲＰにつ

いての解説を示した。Ｉ

ＲＰは、ＣＭＢＳの証券

化に関す る債券や ロー

ン、そして物件ごとの情

報を意味している。 
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 （図表２）課題項目 

 

 

 

 

 

 

 

ーなのか、それとも受託者なのか，必ずしもその点の区別が明確ではない。 

３番目がデータの配布方法。現在においてはデータの配布の方法について、一貫した形で情

報が提供されていないことがある。データ配布には様々な方法がとられている。データを投資

家あるいは受託者に送るに当たって、高度なレベルではすべて電子化されているという場合も

あるし、非常に単純な例では単にファクスを送るという方法をとっているところもある。その

ため、データの配布方法についても、受け入れられるような標準を打ち立てる必要がある。 

 ４番目がデータの保管。標準化されていないとデータの比較が難しくなる。米国において、

様々な機関がデータを提供している（山本部長報告参照）が、ここではそういうことを意味し

ている。これは非常に大事な問題だと思う。特に市場における透明性の問題に対処しなければ

ならないと考えている。 

 最後は日本における情報公開法。とりわけプライバシー保護法で、これについては後ほど詳

しく述べる。 

 

（図表３）ＣＭＳＡ概要 

 

 

 

 

 

 

 

 

次はレポートの標準

化。どのデータを掲載

するのかだが、レポー

トへのデータの掲載に

ついては明確な基準が

ない。報告の責任を負

う当事者も、サービサ 

次に、図表３に示し

たＣＭＳＡ ＩＲＰの

日本版に話を進める。

ＣＭＳＡは商業用不動

産証券化協会の略であ

る。メンバーとしては

アレンジャー、投資

家、スペシャル・サー 
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ビサー、プライマリー・サービサー、サブ・サービサー、マスター・サービサー、受託者、格

付会社、発行者となっている。日本支部は 2004 年から始まっている。 

 ＣＭＳＡのミッションは、資本市場へのアクセスを通じて商業用不動産担保証券の流動性を 

改善すること。ＣＭＳＡインベスター・レポーティング・パッケージで代表される、いわゆる

商業用不動産ローン担保証券のローンの文書化及びレポーティング基準を確立するということ。

それから流通市場での発行後の情報に関する認可済み標準フォーマットを含む。流通市場は流

動性を提供するという意味で、重要な役割を担っている。上述した課題とも絡んでくるし、山

本部長報告にも関連してくる。つまり、ほかのデータソース、例えば Trepp などのデータ補

完事業者との関係もある。 

 

（図表４）ＣＭＳＡがＩＲＰを策定した理由 

 

 

 

 

 

 

 

 図表４に、ＣＭＳＡ ＩＲＰを策定した理由を示した。1997年以前はいわゆる業界基準は

なかった。ＣＭＢＳは非常に複雑な構造を持った商品で、担保となっているものの構造も非常

に複雑だという問題がある。ここで列挙したポイントは既に解説したとおりで標準化されてい

なかったということで、取引が成立するまでのすべての段階で、カバーするものが存在してい

なかった。標準化されたレポートによって、同じ要素をもとに比較検討することができるよう

になり、また、標準的なデータファイルによって、関係者間でスムーズな情報交換ができるよ

うになった。 

 また、サービサーから受託者への情報が統一された形にはなっていなかったことや受託者の

委託者へのステートメントも統一されたフォーマットになっていなかったのが理由である。 

図表５は、日本のＣＭＳＡが日本向けＩＲＰをなぜ策定する必要があるのかということを示

した。ＣＭＳＡの日本における目標と、それから米国や欧州における目標は同一である。すな 

 

• 証 券 化 あ る い は 続 行 中 の 取 引 が 成 立 す る ま で を カ バ ー す る
標 準 化 さ れ た レ ポ ー テ ィ ン グ ・ シ ス テ ム が 業 界 に 存 在 し な
か っ た

• 標 準 レ ポ ー ト に よ り 投 資 家 は 同 じ 要 素 の 基 に 投 資 /証 券 化 を
比 較 検 討 す る こ と が で き る

• 標 準 デ ー タ フ ァ イ ル に よ り 取 引 の 関 係 者 間 で ス ム ー ズ な 情 報
交 換 が 促 進 さ れ る

• サ ー ビ サ ー か ら 受 託 者 へ の 情 報 が 統 一 さ れ て い な い
• 受 託 者 の 委 託 者 へ の ス テ ー ト メ ン ト （ 月 次 送 金 レ ポ ー ト ） が 統

一 フ ォ ー マ ッ ト に よ り 継 続 さ れ る 。 但 し 現 在 I R P に 入 れ る 項 目
を 検 討 中

• 投 資 家 が 一 つ の 取 引 か ら 次 の 取 引 に 移 る 際 、 同 じ レ ベ ル で
取 引 の 内 情 を 把 握 で き な か っ た
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（図表５）日本のＣＭＳＡが日本向けＩＲＰを策定する理由 

 

 

 

供給されることになる。それによって日本のＣＭＢＳ市場における信頼性が増し、より高い流

動性を導くことができる。 

 

（３）ＩＲＰの内容と可能性 

 

（図表６）ＩＲＰの内容と可用性 

 

 

 

 

 

 

 図表６に、ＩＲＰの内容と利用可能性を示したが、通常、受託者あるいはマスター・サービ

サー、プライマリー・サービサーのすべて、あるいはそれらのいずれかから供給されるもので

ある。ＩＲＰは取引ごとあるいは債券ごと、物件ごとの情報を提供している。ＩＲＰの内容と

してはデータファイル、補足レポート、物件運営ステートメント、開示テンプレート、データ

ディクショナリーがある。 

ＣＭＢＳポートフォリオ分析を円滑に行うために、業界に参入する投資家に向けて、様々な

フォーマットによって情報を提供している。具体的には、データファイルやレポート、ステー

トメント、テンプレート等になる。 

 

（図表７）ＣＭＳＡ データ辞書  

 

 

 

 

• CMSAの日本に関するゴール設定はアメリカ、

ヨーロッパと同一であり、これによって取引関連
データの供給がより透明性と統一性の高いものと
なる。また、これが日本のCMBS市場における自

信となり、より高い流動性を導き出すことにつなが
ると確信する

• CMSAのファイル及びレポートに含まれる全て
の項目、その定義、IRP内での場所等をアル

ファベット順に表示する

• Version 1.0は米国版IRPに基づく。但し、独自

に日本語表記とする

• 2008年後期このVersion 1.0に追加項目が加

えられる

• IRPは通常、受託者、 マスター/プライマリー・サービサーの全て、またはいずれかから供給される

• IRPは取引/債権/物件ごとの情報を提供する

• IRP の内容:

– データファイル

– 補足レポート

– 物件運営ステートメント

– 開示テンプレート

– データ辞書

わち、その目標は取引関連

のデータがより透明性のあ

る形で、統一性のある形で

図表７にＣＭＳＡデータデ

ィクショナリーの内容を示し

た。アルファベット順にフィ 
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ールドが定義されている。ＣＭＳＡのファイル、そしてレポートに含まれるすべての項目や定

義、ＩＲＰの中での場所等が表示されている。バージョン１は米国版のＩＲＰに基づいている

が、独自に日本語向けの表記という形にしている。今年の後半にはバージョン１にさらに追加

的に項目が加えられる。 

 

（図表８）ＣＭＳＡデータファイルについて 

 

 

 

 

 

 

 

 

ではすべて電子ファイルとなっていて、それぞれの当事者間で大量の情報がやりとりされると

いうことは、想像できると思う。このように、標準化することが重要になってくる。 

 

（４）ＣＭＳＡ補足レポート 

 

（図表９）ポートフォリオ・レビュー・ガイドラインを伴う 

サービサー・ウォッチリスト 

 

 

 

 

 

ンを伴うサービサー・ウオッチリスト。サービサー・ウオッチリストは、レポーティングに当

たって重要な部分で、色々なフィードバックを得ている。慣習的に市場で情報開示が行われて

いるわけだが、その中には日本のプライバシー保護法に違反するものがあるため、そのような

情報を開示するのに、躊躇する動きも出てくるだろうと思われる。 

• 7種類全てのデータファイルが下記の供給元から供給

先へのスムーズな情報の移行を促すための標準
フォーマットを提供する：

マスター/プライマリー及び受託者

マスター

マスター

受託者

投資家またはその他エンドユーザー

データ供給元

債権者/アレンジャー

サブサービサー

スペシャル

マスター

受託者

受託者  

• ローン設定ファイル

• ローン定期更新ファイル

• 物件ファイル

• 経理ファイル

• スペシャル・サービサー・ローン・ファイル

• 債券(Bond)ごとファイル

• 担保概要ファイル

• マスター・サービサーが作成する

• 月次更新

• 設定済の閾値に到達せず、今後問題化するローンとなる

かどうかを決定するために検討を要するローンを表示する

• ローンがスペシャル・サービシングに移行された時点で

ウォッチリストからはずされる

• CMSAポートフォリオ・レビュー・ガイドライン（PRG)により
決定されるローンの領域。またPRGはローンがいつウォッ

チリストで監視され、いつリストからはずすかを決定する閾
値を定める

図表８は、ＣＭＳＡの

データファイルの概要で

ある。７つのデータファ

イルがあり、供給元から

供給先へのスムーズな情

報の移行を促すための標

準的なフォーマットを提

供している。米国や欧州 

レポートの１

つが図表９に示

したポートフォ

リ オ ・ レ ビ ュ

ー・ガイドライ
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 ウオッチリストはマスター・サービサーが作成し、月次に更新される。設定済みの閾値に到

達せず、問題化するローンがあるかどうかを決定するために、検討を必要とするローンを表示

する。ローンがウオッチリストから外されると、スペシャル・サービシングに移行されること

になる。ローンの領域は、ＣＭＳＡポートフォリオ・レビュー・ガイドライン（ＰＲＧ）によ

り決定されるが、このＰＲＧはローンがいつウオッチリストで監視され、いつ外されるかを決

定する閾値を定めている。 

 日本のプライバシー保護法に抵触するおそれがあり、それが課題であるが、ここに出ている

ことが念頭にあった。ある特定の投資家から得たフィードバックであるが、この投資家は債券

を売却する能力を損なうことになることを理由に、その情報をウオッチリストに載せたくない

ということだったが、現在、それをウオッチリストの追加項目として入れようと考えている。

それはプリペイメントだが、プリペイメントが行われた場合には、ウオッチリストに載るとい

うことになる。 

 

（図表10）経理状況比較レポート 

 

 

 

 

次に更新される。物件ごとのデッドサービスカバレッジレシオ，ＮＯＩ、ヘッドキャッシュフ

ローあるいは期末並びに年頭、期中の収益を比較する。市場によってはこれが提供されていな

い場合がある。その場合には物件マネジャーの方から証拠が行って、サービサーが報告書にま

とめ、それを標準化して受託者の方に提供する。 

 これについては、ＣＭＳＡの方でも議論があった。ＰＭやＡＭのネットの財務報告書のすべ

てを標準化するようにしたらどうかという議論もあったが、米国を見ても、それがほとんど不

可能であるということがわかった。ＰＭやＡＭなど市場の全員がこういったことをするのはと

ても無理である、同じ高度なレベルにおいて、このような報告書を作成することは到底無理で

あるということで、サービサーの側で情報を加工して、標準化した形でまとめて提供するのが

最適であるということになった。 

 

 

• マスター・サービサーが作成する

• 月次更新

• 物件ごとのDSCR、NOI、NCF、FYE及びYTD
収益をそれぞれのアンダーライティング時の
値と比較する

図表 10 に、経理状況の比較レ

ポートを示した。このレポート

はウオッチリストと同様で、マ

スター・サービサーが作成し月 
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（図表11）ＣＭＳＡ運営状況報告分析レポート（ＯＳＡＲ）及び 

ＮＯＩ調整ワークシート（ＮＯＩＷＳ） 

 

 

 

 

 

 

た。最後の行に、この夏半ばまでに完成予定としているが、実際には秋ごろになる予定だ。 

 

（５）日本のＣＭＳＡ ＩＲＰ 

 

（図表12）日本のＣＭＳＡ ＩＲＰ概要 

 

 

 

 

 

また、他市場から日本の市場に参入してくる人に対して、データを供給することによって認知

度を高めることにもある。日本版ＩＲＰが成功するか否かは、市場の参加者の協力が得られる

かどうかにかかっている。また、つくられたＩＲＰに対して遵守する意欲があるかどうかだ。

ＣＭＳＡ ＩＲＰの小委員会では今年、継続的にＩＲＰの更新を行い、その後も毎年、更新を

行う予定だ。 

 図表13に標準化への取り組み現状況を示した。ＣＭＳＡ標準化小委員会は昨年発足し、日

本市場におけるＩＲＰをさらに迅速に進める、ファスト・トラック化するということで、この

３月にさらに再編成された。日本支部におけるＣＭＳＡ標準化小委員会だが、米国版のＩＲＰ

を検討し、そして日本の市場のニーズに合わせてつくり変えるということをやっている。 

 ＩＲＰを作成するに当たってのワーキンググループは、現在、５つ作られている。投資家、

貸付人／アレンジャーのグループ、受託者、格付機関そしてサービサーの５つである。今は最

初のデータディクショナリーを作成し終わるところで、現在、様々なレポートとデータファイ

• マスター・サービサーが作成する

• OSARは四半期ごとに更新され、NOI調整は通常、年次更
新される

• OSAR は債務者の過去３期分の会計期間と現在の経理状

況とアンダーライティング時データの物件ごとの詳細な比較

• NOI調整ワークシートはNOIの詳細を表示し、正常化のため

の調整についての説明する

• このファイルは複雑なため、さらに業界からの意見聴取に入

念な検討を要する。この夏半ばまでに完成予定

• IRPの目的は透明性、継続性、自信、市場の流動

性の確立である

• 他市場から日本市場への参入者に対してデータを
供給できることの認知度を高める

• 市場への参入者の協力とIRPが業界の標準として

認められることが成功の鍵となる

• 2008年度IRPの更新は現在進行中。今後毎年検

討更新される予定

日本のＣＭＳＡ ＩＲＰ概要を図表

12 に示した。日本版ＣＭＳＡのＩＲ

Ｐをつくる目的は、透明性、継続

性、信頼性、さらには市場の流動性

を確立することにある。 

図 表 11

に、ＣＭＳＡ

のＯＳＡＲ、

運営状況報告

分析レポート

について記し
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ルを検討しており、年末までには合意できると思われる。 

 

（図表13）標準化への取り組み現状況 

 

 

 

 

 

 

 

（図表14）総括 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

いる。新しい機関投資家が引き続き現資産の多様性、信用補完の構造のメリットを認識してい

る。このように広い投資家、その基盤、さらには強力な現資産の担保のファンダメンタルズと

相まってつくり出された資産クラスは、経済的に不況に陥っている時期においても、相対的に

言って安全な資本の避難地となっている。ただ、昨年は規律の欠如によって、悪影響が出たと

言わざるを得ない。 

 この１年のニュースで見たり聞いたりしたと思うが、サブプライム市場にかかわる問題では

信用の危機を生み出し、それが全世界的に影響していった。サブプライム市場の問題は、ＣＭ

ＢＳ市場にも波及しており、それが世界に大きな影響を与えた。流動性不足がＣＭＢＳ市場に

影響を与えているが、重要なことは米国における延滞率だが、まだ0.5％以下である。過去の

水準から見ても、かなり低い水準にある。こういうことがわかっている、ほかの事実もわかっ

 今日のCMBS市場は、自身の債券ポートフォリオを多様化させ、収益を増や

そうとする広範囲の組織投資家によって支えられています。新規の組織投資
家達は、そこに内在する資産の多様性と信用性を強化した有益な構造を引き
続き認識している状況です。この広範囲にわたる投資家ベースは、強力な潜
在的担保原理を融合し、成功経済不況時も比較的安全な資本を有する資産
クラスの創造を目的としています。

 過去数年の新聞記事やニュースで目にした通り、サブプライム市場の問題は
世界規模の金融恐慌をもたらしました。サブプライム市場におけるこれらの問
題は世界中のCMBS市場にまで波及し、重大な影響を与えています。しかし
CMBS市場が流動性の不足による影響を受けてもなお、米国での延滞レベ
ルは未だ1％の半分にも満たないとういこと留意しなければなりません。歴史

的にも未だとても低いレベルにあるのです。このような事実と市場における他
の要因、トレンド等のデータは米国市場において過去10年間、一貫した透明

度の高い方法のもとに寄せ集められています。

 図表 14 に総括を示

した。今日のＣＭＢ

Ｓ市場は、幅広い機

関投資家によって支

えられており、機関

投資家はそれぞれの

債券ポートフォリオ

の 分 散 化 を 図 り 、

今、向上を目指して 

 CMSA標準化小委員会は昨年発足しましたが、日本市場におけるIRPを迅速に進めるため今年3
月に再編成されました。

 CMSA標準化小委員会は米国のIRPを洗い直し、日本のIRP作成のための基盤として利用してい
ます。

 投資家、貸付人/アレンジャー、トラスティ、格付機関、サービサーと現在５つの異なるワーキンググ
ループがそれぞれIRPのドラフト作成に向けて貢献しています

 グループは最初のデータ・ディクショナリーを作成し、現在多様なレポートとデータ・ファイルを再検
討しているところです。

 2008年終わりまでにＣＭＳＡ日本版ＩＲＰの合意にこぎ着ける予定でおります。



 165

ている、市場におけるこの10年ぐらいのトレンドもわかっている。なぜならば、米国の市場

においては、標準化された透明性のある形でデータの収集が行われてきたからだ。 

 さらに、私の方で皆様の興味があろうかと思われる文書について翻訳をした。これは米国の

ＣＭＳＡ支部の作成した文書。ＣＭＢＳ市場の歴史、そして進化と題する文書で、お手元の資

料パッケージの中に入っていると思う。これまでの歴史、あるいは米国市場において、どうい

う課題にぶつかってきたのかが言及されている。そして、当事者の努力によって、どのように

現在の状況まで導かれたのかがつぶさに書いてある。ぜひ一読願いたいと思う。 

 

（６）質疑応答 

●清水委員 こういう議論は、もう実は何年か前に前川座長たちと国土審議会でしたことがあ

る。その時に、有名な弁護士の方とか大手の不動産会社の方は、日本の不動産情報は非常に複

雑なので、標準化は難しいということだった。米国とか欧州と比べて、日本で標準化を進めて

いく上での特殊な要因、日本特有の問題があれば教えてほしい。 

●スティーブ・ノレル シニアヴァイス・プレジデント（キャピタル･サーヴィシング債権回

収） 真っ先に思い浮かぶのは、プラバシー保護法である。もっと情報の開放性、オープン度

について議論をする必要があると思う。 

 米国の市場に絞って見ると、米国の場合はＲＫＣが出来つつあった頃、インキュベーション

の時期が実はあった。ＩＲＰを作成する上で米国は恵まれていたと言えるかもしれない。当時、

政府が深く関与したという背景があった。２つほどのサービサーがその枠組みの基盤を築いた。 

 それと比較して、日本の場合は異なる様々な歴史的なパターンがある。しかも、日本では広

範に既に受け入れられた、みんなが慣れ親しんだ慣習が確立しているわけで、そのやり方をこ

れからは変えて、様々なばらばらなものを一つの方向にまとめていくのは、非常に難しいと推

察する。私は政府の干渉を強く支持する人間ではないが、同じ方向、一つの方向に向けていく

という意味では、政府の助けも必要になるのかもしれない。 


