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概要

本研究は多種多様な不動産金融契約のフェア幽バリューを求め，そのリスクをへッジする戦略を
計算する一般的なモデルを与える．不動産金融契約は不動産の上に書いた条件付請求権である．不
動産金融契約は．その原資産である不動産の取引コストが大きく．空売りができないために．その
上に書いた条件付請求権を自己金融取引戦略を用いてヘッジすることも．また.AA裁定価格を求め
ることもできない．また．証券市場には．不動産価格インデックスデリパティブスや不動産賃料先
物商品などが存在しないために，基本証券を用いて不動産金融契約を完全にへッジすることができ
ない．本研究では．二次へッジングアプローチのもとで，基本証券を用いて不動産金融契約のリス
クをへッジし．そのフェアなヘッジング価値を求める方法を与える
まず．不動産の価格および賃料のリスクを証券市場に持ち込むことによって．従来の証券市場モデ
ルを拡張する．次に． IJスク最小化ヘッジ戦略を用いて様々な不動産金融契約一賃料保証契約．不
動産エクイティ投資ファンド（公募型は不動産投資信託），住宅ローン保証契約． リパースモゲー
ジ．ノンリコースローン（CMBS）.および不動産スワップ契約．およびーのへッジング戦略と均
衡価格の計算方法を示す

1 はじめに

不動産に関する金融契約には様々なものがある．住宅ローン融資契約，商業不動産担保ローン融

資契約， リパースモゲージ年金契約，あるいは住宅ローンの保証契約などはその例である．これら

の金融契約は不動産およびローンの返済キャッシュフローを原資産として資金の融通および貸借．あ

るいは金銭保証を行う契約である．つまり．不動産に関する金融契約は不動産およびローンの返済

キャッシュフローの上に書いた条件付請求権である．一方．不動産エクイティ投資ファンド（公募型

は不動産投資告託）および不動産スワップ契約は不動産の錨格と賃料キャッシュフローの上に書いた

条件付請求権である．また不動産賃貸ビジネスにおいて伝統的な賃料保証契約および空室保証契約

は不動産の賃料キャッシュフローの上に書いた条件付請求権である．これらはいずれも不動産および

ローンの返済キャッシュフローを原資産として資金の融通および貸借，あるいは金銭保証を行う契約

である．またいずれも究極的には不動産の上に書いた条件付請求権の一種である．本研究では，こ

れらを総称して「不動産金融契約（RealEstate Financial Contracts, REFCs )Jと呼ぶことにする．

1デットを対象とした不動産金融契約には債務不履行（デフ才ルト）の可能性がある．また賃貸不

動産には空室リスクがあるがこれは一種のデフォルトリスクである．このように不動産金融契約は原

1本研究の不動産金融契約の分析は．契約理論アプローチによる金融分析（金融契約の非幼率性，評判問題やモラルハザー
ドなど暢について数理的に考察して「定性的jな結果を求めるものとは異なる．
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