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本日は「イスラム金融の基本と不動産取引」と題しま

して、お話しさせていただきたいと思います。

普段、いろいろな機会でイスラム金融に関するお話を

しております。銀行や証券会社、投資会社向けにするこ

とが多いですが、不動産業界向けは初めてです。私自身

は金融も実務という意味では詳しくはないですが、不動

産となると全くお手上げです。ただ、不動産関連、例え

ばその資金調達の話、あるいは不動産投資ファンドとい

った類を含め、金融という観点から、今日はイスラム金

融についてお話をしたいと思います。

イスラム金融そのものについては、日経新聞などでも

大分記事も増えておりますし、多くの方々のご関心の的

になっていると思います。

昨年私はイスラム金融に関する本を出しましたが、出

版社の人曰く、普通こういう金融関連の専門書、専門書

に近いビジネス書というのは、大手町近辺のみで売れる、

あるいは、大型の書店のみで売れるというような傾向が

あるらしいんですけれども、この私の本については、郊

外や地方でも売れており、例えば北海道の書店で

もかなりの売り上げだったというご連絡をいた

だいています。その意味で、イスラム金融が一部

の金融のプロフェッショナルの人々の関心のみ

ならず、いろいろなバックグラウンドを持つ方の

関心の対象になっているということを感じてお

ります。

ところで、本日から日経新聞の「経済教室」の

紙面レイアウトが変わっていましたが、そこにあ

るゼミナールという欄で１２月からほぼ１カ月間、

イスラム金融について執筆いたしました。こうい

うことも、イスラム金融への関心が高まる１つの

背景になっているのかと思っています。

先週日経新聞の夕刊に私が電話で話したことが

記事になっていましたが、その記事にもあるとおり、こ

の４月から日本橋にある早稲田大学ファイナンス研究科

がイスラム金融の講座を設置したということで、私がそ

この教鞭を取ることとなっております。

同研究科は、１学年１５０名、大学院の修士相当なので

２学年あるとして全体で３００人ぐらいですけれども、そ

のうち第一次登録者で８０人来たとのことです。もう一

つ別の人気コースに匹敵する規模ということで、新設の

講座にしては珍しいと研究科長さんや事務局の方がおっ

しゃっていました。

私自身は、別にイスラムの社会とか宗教、中東地域等

に詳しいというわけではないのですが、金融という切り

口でイスラム金融を調べていった、そういう経緯で、現

在いろいろなところでお話をさせていただくことになっ

ております。

それでは、中身を見ていきます。下の図のほうでアウ

トラインをご覧下さい。Ⅰの基本のところ、イントロダ

クションとしてイスラム金融の概要を何となくイメージ
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ルノ等があります。また資料には書いてありませんが、

金利関連、例えば銀行株への投資も、イスラムの意味で

は適切でないことになります。これらは、特徴１の取引

構造面での教義遵守と対比させると、関連事業面での教

義遵守ということになろうかと思います。

提供されているイスラム金融サービスについては、預

金、保険、債券等々、いろいろあります。大まかに言って、

すべてのというか、思い着くような金融取引は大体ある

と思ってよいでしょう。というのも、どのようにイスラ

ムの教義に反さない形で今普通にある金融取引をできる

ようにするかというのが、イスラム金融の開発の歴史だ

ったところもあるからです。後で述べますように、不動

産の世界でも金融工学の分野は発展が著しいと思います

が、イスラム金融における金融工学の部分は、禁忌であ

る金利取引の問題の克服などもあって、一部の実例を除

きいまだ開発段階というのが実情です。オンバランスの

取引を中心に、大方の金融取引は、大体イスラム金融の

方式でもできると捉えて頂いてよいでしょう。

このように幅広い金融種類の提供が可能となった１つ

の背景でもありますが、国際的な金融機関、我々が外資

系と呼ぶような先として思いつく金融機関は、どこも何

らかの形でイスラム金融に従事していると思って頂いて

よいと思います。その中でも、資料のうち左の２つ、Ｈ

ＳＢＣとＣｉｔｉは、比較的プレゼンスの高い外資系金融機関

です。これらの２つの機関は、９０年代の後半にはイス

ラム金融事業の基盤をある程度作っていました。Ｃｉｔｉは

バーレーンにイスラム金融子会社を設立し、ＨＳＢＣも専

門ブランドを設立したりしていました。もともとＨＳＢＣ

やＣｉｔｉは、中東地域を含むエマージングマーケットに非

常に強い銀行ですので、イスラム金融

にも早くから馴染みが深かったとい

うことでしょう。

そのほか、資料に記載してある金融

機関は様々な形で非常にアクティブ

にイスラム金融ビジネスに携わって

います。また、資料には書いていませ

んが、例えばゴールマンサックスなん

かも、アセットマネジメントや債券の

引き受けの世界では非常に有名です。

要するに、先ほども述べましたとお

り、どこの機関もイスラム金融をやっ

ていると思っていただければよろし

いかと思います。

地理的な広がりをみてみましょう。

まず、イスラム金融の先進国は、マレ

をつかむためという感じでお話しします。２番目はよく

知られている利子を取らないという点につき、利子を取

らずにどう金融取引がなされるのかを述べていきます。

Ⅱのアセット別動向では、債券・株式につきご説明した

後、不動産に関することを簡単にまとめて、皆様のご興

味の対象になることを心がけてみました。Ⅲとして、日

本の動きと、非イスラム圏を中心とした世界の動きにつ

いて述べていきたいと思います。

■イスラム金融とは何か

下の図でイスラム金融とは何かについて簡単にお話し

いたします。端的に、こう理解すればいいという大まか

な特徴を述べると、特徴の１番目として、金利の概念を

用いないということが挙げられます。特徴の２番目とし

て、イスラムのルールのことをシャリアと言いますが、

そのシャリアに反するような事業等の取引は行わないと

いうこと、これが大きな特徴です。

特徴１については、皆さんお聞き及びのことも多いと

思います。イスラム金融の取引が、後に述べますように

かなり高度に発達してきている中で、どんな取引におい

ても金利という概念を用いてはいけないということがポ

イントになります。取引が複雑化する中で、ある部分が

金利に当たるか否かということも論点となりますが、そ

ういう意味で、金利の回避は取引の構造面での教義遵守

となります。

特徴の２番目について、イスラムの教義に反する事業

として、具体的には豚肉、アルコール、武器、賭博、ポ
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イスラム金融とは何か

■ イスラム金融：イスラム法（シャリア）に則った金融取引の総称

特徴１：金利の概念を用いない 【取引構造面での教義遵守】

特徴２：イスラム法（シャリア）に反する事業（*）との取引を行わない。

*豚肉、アルコール、武器、賭博、ポルノ等 【関連事業面での教義遵守】

■ 提供されているイスラム金融サービス

預金、ローン、保険、債券、株式指数、リース、種々のファイナンス（プロジェクト・ファイナンス、トレード・
ファイナンス）、種々の投資ファンド（株式、債券、不動産、ヘッジファンド）……

■ 国際的金融機関もイスラム金融サービスを提供

HSBC、Citigroup、Standard Chartered、UBS、Credit Suisse、Deutsche、BNP Paribas、ABN Amro…..

■ 地域的な拡がり

・マレーシアやバーレーンが先進国。ドバイも猛追。
・他のイスラム国（中東諸国、東南アジア）、金融先進国（英国、シンガポール）も積極姿勢。
・70か国程度に広がっているとされる。
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度となっています。これは２００５年時点の話で、銀行の

資産に加えて、それ以外の例えば債券や株式ファンドな

ども含んでいる数字です。

全体の金融市場に占めるウェイトとしては、これも取

り方によっていろいろありますが、最近ＩＭＦの数字で

株と債券と銀行資産の残高を確認したところ１９０兆ドル

とあったので、これを分母とすれば、大体０．５％程度と

なります。要するにウェイトとしてはまだまだ小さいイ

スラム金融ですが、伸び率が大きいこともあって注目さ

れているのが現状でしょう。伸び率についても公式統計

はありませんが、年間成長率１５％から２０％程度と言わ

れることが多いです。

資料の右側のグラフでマレーシアとバーレーンの公式

統計を確認すると、順調に成長している様子が見て取れ

るかと思います。マレーシアでは様々なイスラム金融優

遇策などを採って、イスラム金融を振興していこうとし

ていることも影響しているでしょう。

■重要な概念・基本用語

さて、これからイスラム金融について本論に入ってい

きますが、その上でも用いられる重要な概念を３つ説明

致します。

１つ目は「シャリア」です。シャリアとは、イスラム

法のことだと書いてあります。シャリアとは、「水飲み

場に行く道」という意味のアラビア語だそうですが、そ

れが転じて、正しい行いをする道といった意味を持つ単

語です。イスラム法と書いてありますが、我々がイメー

ーシアやバーレーンと言ってよいで

しょう。マレーシアにせよ、バーレー

ンにせよ、国内の市場でイスラム金融

が発展しているというのもございま

すし、国際的なイスラム金融ビジネ

スを行うところが拠点を置いている

という意味でも、先進国と言えます。

資料には「ドバイも猛追」と書いてあ

ります。ドバイは最近大きなプロジェ

クト、超大型の不動産開発の分野など

でも非常に有名であり、それらと絡ん

でいる部分もありますが、例えば大型

のインフラ・プロジェクトの資金調達

を、イスラム金融での借入や、イスラ

ム債券の発行で賄う事例も大変多い

です。最近では、ソブリン・ウェルス・

ファンドも結構話題になっておりますが、そういうとこ

ろの資産運用や出資等の投資案件において、ソブリン・

ウェルス・ファンド向けの法律サービス需要も拡大して

おり、法律事務所も多く出て行っております。ドバイも

着実に、イスラム金融の大きな市場の一つとして数えら

れるようになっています。

また、これら以外のイスラム国でもイスラム金融市場

が発展しておりますし、非イスラム国である金融先進国

のロンドン、シンガポール、最近では香港も含めて、イ

スラム金融への積極姿勢を示しています。

中国でも、国内西部にイスラム教徒が比較的多いです

が、北朝鮮近くの瀋陽あたりでも、イスラム金融への注

目が高まっているという報道も目にしております。韓国

も、今イスラム金融にかなり積極的になり始めていると

の報道がみられます。加えて、例えば私の早稲田の講義

でも、そのために来ているわけではないでしょうが、韓

国人の方もいらっしゃいますし、先ほどお話しした昨年

出した私の本も、韓国語訳されることとなっています。

要するに、アジア各国を含む、いろいろな非イスラム国

においても、イスラム金融への関心が高まっているのが

現状です。

■市場規模

右上の図で、市場規模について簡単に触れます。色々

な数字が述べられますが、逆に言うと、公式統計がない

からでもあります。資料に記載した国際機関の推計値は、

これもあくまで参考程度ですが、７，０００から１兆ドル程
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市場規模──数千億ドル程度

■国際機関の推計（IFSB・IDB）

全世界のイスラム金融資産 0.7～1.0兆ドル

── 金融機関以外の保有資産や保険
を含む。

── 全金融資産の１％前後。

■マレーシア中央銀行・ゼティ総裁

１兆ドル超 と言及（最近の講演で）

■年間成長率

15％程度（±5％）と言われることが多い。

■バーレーンおよびマレーシアの統計

銀行部門のイスラム資産残高

(出所)BNM, CBB
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■重要な概念・基本用語
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資料には「ドバイも猛追」と書いてあ
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ので、「普通の金融」、あるいは単に
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重要な概念・基本用語

■ シャリア／シャリア適格
・シャリア（Shariah, Syariah,…）とは、イスラム法のこと。

・イスラム金融サービスは、シャリアに適っているとの認定を受けた上で提供される。

・各金融機関には、通常３人以上の学者で構成された「シャリア・ボード」があり、その認定を行う。

・シャリアの認定を得ていることを、英語で「Shariah compliant」と表現することが多い。

・日本語で、「シャリア適格」という。

■ Conventional
・「イスラム金融」と対をなす概念。イスラムでない、すなわち「普通の」金融のこと。

・直訳すれば「伝統的な」「従来の」だが、「普通」「一般」「通常」程度で十分伝わると考えられる。

■ Window（イスラム金融窓口）
・非イスラムの一般金融機関が、自社でイスラム金融サービスを提供すること。

・イスラム金融と一般金融の「兼業方式」とも言える。

・兼業方式に対する概念として、「専業方式」がある。「子会社方式」と呼ばれる場合もある。
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す。そういう中東諸国のソブリン・ウ

ェルス・ファンドでも、イスラム金融

を意図的に使わない、あるいは特にイ

スラム投資に拘らない、といった行動

原理を持っているファンドが少なく

ありません。というのも、ソブリン・

ウェルス・ファンドはやはり収益性を

重視する投資機関だからです。イス

ラム金融の場合、供給サイドの整備

が十分に進んでいないこともあって、

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌな金融に比べ使い勝手

が悪いということも実際にあります。

こうした事情から、中東諸国の投資機

関がイスラム金融ではなく普通の金

融を使っていることも多々あります

が、これらはいずれも、「イスラム諸

国の投資会社であっても、かならずしもイスラム金融だ

け使う訳ではない」ということの実例と言えるでしょう。

最後に、イスラム金融は独自の仕組みを持つのか、と

いう点です。いろいろな見方ができますが、エントリー

レベルとしては簡単だと捉えていただいた方が理解が進

みやすいと思われるので、そのように考えていただけ

れば良いと思います。確かに、後で述べますように、仕

組みなどの部分でいろいろな専門用語、しかもアラビア

語を語源とするものが多く混同しやすかったりもします

が、その経済的なファンクションを見ますと、普通に金

融をご存じの方だったら理解できるものが多いと思われ

ます。もちろん、特にシャリア関連部分を中心に、イス

ラム金融に特殊な事項もありますが、シャリア・ボード

の審査についても、例えばデュー・ディリジェンスの一

種のように捉えることができ、そうみれば何となくわか

り易いのではないかと思います。

■市場拡大の背景

市場拡大の背景について纏めたスライドをご覧下さ

い。これはあまり緻密な分析ではないのですが、よく言

われる論点を簡単に整理したものです。まず、原油高と

オイルマネーという増加要因は誰しも思い着くことで

す。ただ、丁寧に調べていくと、もちろんオイルマネー

の寄与は大きいのですが、一方でそれ以外のイスラム金

融の拡大要因もいろいろとありそうだということがわか

ってきます。

例えば、イスラム固有の事情も幾つかあります。例え

本来であればイスラム金融のほうが望ましいけれども有

利子の取引を使わざるを得ないといった側面もありま

す。例えばサウジアラビアはかなり敬虔なイスラム国で

すが、そのサウジアラビアでも多くの有利子銀行があり、

利子の授受が行われています。

それは何故か。１つには、歴史的経緯があります。サ

ウジアラビアでもＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌの銀行が先に入ってき

て、制度として確立した。そしてその取引の中で用いら

れる利子は、シャリアの禁じるリバーじゃないかという

批判がだんだん出てきて、それに対峙する概念、金融取

引としてイスラム金融が発生した。様々な経緯を経て近

代的な姿になったのが大体１９７０年代。７３年とか７５年と

か幾つかの起点がありますが、要するにイスラム金融の

歴史はたかだか３０年程度に過ぎない。まだまだイスラ

ム金融の供給サイドはこれから整備されていく状況にあ

り、とてもムスリムの全てのニーズをカバーできている

訳ではないのが現状です。

宗教的にそれで良いのか、という疑問が沸くかもしれ

ませんが、イスラムの考え方として、どうしても仕方な

い場合、禁忌に触れるのもやむなしという部分もあり、

有利子取引しかないのであれば仕方ないとされていると

ころもあるようです。

次に、イスラム教徒でも人によって敬虔度合いが異な

り、従ってイスラム金融への選好も異なるという点も抑

えておきたいところです。中東諸国にはソブリン・ウェ

ルス・ファンドがたくさんあります。ソブリン・ウェル

ス・ファンドとは、国家や関係機関が自国の富を増やす

ために設けた運用機関であり、中東諸国ではオイルマネ

ーでの影響でそれらの運用資金が飛躍的に増加していま
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基本的な位置づけ

■イスラム金融は、イスラム教徒だけのものか

・否。ムスリムでなくても利用可能であり、実際利用している。

（マレーシアでは、イスラム金融利用者の７割が非ムスリムとの調査結果も）

・サービス提供業者についても、非イスラム教徒が少なくない。

・イスラム専業銀行にも、非イスラム教徒はいる。

■イスラム教徒は、イスラム金融だけ利用するのか

・否。イスラム国にも一般の銀行が存在し利子の授受があることも多い。

・イスラム教徒でも人によって敬虔度合いは異なり、イスラム金融への選好も異なる。

■イスラム金融は、独自の仕組みを持つのか

・仕組みに関して様々な専門用語があることは事実。

・ただし、仕組み・機能自体は一般金融の枠組みで概ね理解可能。

・シャリア適格性の審査は、デュー・ディリジェンスの一種と言える。



101土地総合研究 2008年夏号

す。そういう中東諸国のソブリン・ウ

ェルス・ファンドでも、イスラム金融

を意図的に使わない、あるいは特にイ

スラム投資に拘らない、といった行動

原理を持っているファンドが少なく

ありません。というのも、ソブリン・

ウェルス・ファンドはやはり収益性を

重視する投資機関だからです。イス

ラム金融の場合、供給サイドの整備

が十分に進んでいないこともあって、

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌな金融に比べ使い勝手

が悪いということも実際にあります。

こうした事情から、中東諸国の投資機

関がイスラム金融ではなく普通の金

融を使っていることも多々あります

が、これらはいずれも、「イスラム諸

国の投資会社であっても、かならずしもイスラム金融だ

け使う訳ではない」ということの実例と言えるでしょう。

最後に、イスラム金融は独自の仕組みを持つのか、と

いう点です。いろいろな見方ができますが、エントリー

レベルとしては簡単だと捉えていただいた方が理解が進

みやすいと思われるので、そのように考えていただけ

れば良いと思います。確かに、後で述べますように、仕

組みなどの部分でいろいろな専門用語、しかもアラビア

語を語源とするものが多く混同しやすかったりもします

が、その経済的なファンクションを見ますと、普通に金

融をご存じの方だったら理解できるものが多いと思われ

ます。もちろん、特にシャリア関連部分を中心に、イス

ラム金融に特殊な事項もありますが、シャリア・ボード

の審査についても、例えばデュー・ディリジェンスの一

種のように捉えることができ、そうみれば何となくわか

り易いのではないかと思います。

■市場拡大の背景

市場拡大の背景について纏めたスライドをご覧下さ

い。これはあまり緻密な分析ではないのですが、よく言

われる論点を簡単に整理したものです。まず、原油高と

オイルマネーという増加要因は誰しも思い着くことで

す。ただ、丁寧に調べていくと、もちろんオイルマネー

の寄与は大きいのですが、一方でそれ以外のイスラム金

融の拡大要因もいろいろとありそうだということがわか

ってきます。

例えば、イスラム固有の事情も幾つかあります。例え

本来であればイスラム金融のほうが望ましいけれども有

利子の取引を使わざるを得ないといった側面もありま

す。例えばサウジアラビアはかなり敬虔なイスラム国で

すが、そのサウジアラビアでも多くの有利子銀行があり、

利子の授受が行われています。

それは何故か。１つには、歴史的経緯があります。サ

ウジアラビアでもＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌの銀行が先に入ってき

て、制度として確立した。そしてその取引の中で用いら

れる利子は、シャリアの禁じるリバーじゃないかという

批判がだんだん出てきて、それに対峙する概念、金融取

引としてイスラム金融が発生した。様々な経緯を経て近

代的な姿になったのが大体１９７０年代。７３年とか７５年と

か幾つかの起点がありますが、要するにイスラム金融の

歴史はたかだか３０年程度に過ぎない。まだまだイスラ

ム金融の供給サイドはこれから整備されていく状況にあ

り、とてもムスリムの全てのニーズをカバーできている

訳ではないのが現状です。

宗教的にそれで良いのか、という疑問が沸くかもしれ

ませんが、イスラムの考え方として、どうしても仕方な

い場合、禁忌に触れるのもやむなしという部分もあり、

有利子取引しかないのであれば仕方ないとされていると

ころもあるようです。

次に、イスラム教徒でも人によって敬虔度合いが異な

り、従ってイスラム金融への選好も異なるという点も抑

えておきたいところです。中東諸国にはソブリン・ウェ

ルス・ファンドがたくさんあります。ソブリン・ウェル

ス・ファンドとは、国家や関係機関が自国の富を増やす

ために設けた運用機関であり、中東諸国ではオイルマネ

ーでの影響でそれらの運用資金が飛躍的に増加していま

日本企業のイスラム金融への関わり方 7

Introduction to Islamic Finance

基本的な位置づけ

■イスラム金融は、イスラム教徒だけのものか

・否。ムスリムでなくても利用可能であり、実際利用している。

（マレーシアでは、イスラム金融利用者の７割が非ムスリムとの調査結果も）

・サービス提供業者についても、非イスラム教徒が少なくない。

・イスラム専業銀行にも、非イスラム教徒はいる。

■イスラム教徒は、イスラム金融だけ利用するのか

・否。イスラム国にも一般の銀行が存在し利子の授受があることも多い。

・イスラム教徒でも人によって敬虔度合いは異なり、イスラム金融への選好も異なる。

■イスラム金融は、独自の仕組みを持つのか

・仕組みに関して様々な専門用語があることは事実。

・ただし、仕組み・機能自体は一般金融の枠組みで概ね理解可能。

・シャリア適格性の審査は、デュー・ディリジェンスの一種と言える。

てイスラム金融取引が増加する背景

になっているとみられています。

３点目は、認知度の高まりです。い
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という意識は似ており、非ムスリムを含め 日本企業のイスラム金融への関わり方 10
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イスラム金融概念の類型

金利という概念の回避

商品等取引を介在

・ムラバハ

・イスティスナ

・イジャラ

など。

投資・損益分配

・ムダラバ

・ムシャラカ

など。

＊委託手数料方式などもある。
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市場拡大の背景

■オイルマネー関連
・中東投資家の資産運用資金の増加

・中東における事業プロジェクトの活況
（オフィス・商業施設、石油関連プラント等）

■イスラム固有の事情
・9.11テロ後の中東投資家による米国資産回避傾向
・世界的なイスラム人口の増加

■非ムスリムも含めた一般事情
・一般金融に比べた経済合理性がある場合もある
・社会的責任投資（SRI）意識の高まり

・各種経済主体におけるイスラム金融の認知度の高まり
・イスラム金融商品の充実・高度化
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は、形式上、商品の売買取引が行われます。すなわち、

銀行には本取引のための商品がおいてあります。例えば、

イオン・クレジットのマレーシア現地法人などでは、ダ

イヤモンドが用いられています。顧客は、商品を銀行か

ら買ってすぐに売り戻します。買った代金は後払いにし

ますが、売った代金はその場で受け取ります。顧客が売

った代金よりも買った代金、すなわち後に支払う代金の

方が多くなり、その差額が金利相当となる訳です。この

ように、商品取引を絡ませれば、金利に相当するものが

つくれるというスキームです。中東のように教義の解釈

に厳しい地域では、こういう見せかけの取引はあまりな

されませんが、商品取引を絡ませれば金利になるという

一例としてご紹介しました。

■ムラバハの基本スキーム

次に、ムラバハと呼ばれるスキームです（次ページ）。

これは、実際に頻繁に用いられるスキームです。銀行の

顧客が、例えば自動車を買いたいがお金がないとしま

す。まず、顧客は、買う自動車を特定し、価格も含めて

売り手と合意します。お金がないのですぐに払えません。

銀行からの借り入れという形では金利取引が生じてしま

うため、それもできません。そこで、銀行に行って、銀

行との間で契約を結ぶわけです。「売り手のところにあ

るこれこれというのを買ってくれ。そうすると、その価

格は幾らなので、プラス１０円をつけていついつに返す」

という契約です。そのプラス１０円が金利に相当する部

分になります。

つまり、銀行は買い手の代わりに売

り手から商品を買って、一旦銀行が所

有権を持ちます。その意味で、図表に

はポツを示しております。買い手は、

代金を事後的に返済します。買い手か

らみれば、現時点で商品が手に入り、

負債を負っています。そして事後的に

返していくという意味で、ローンの機

能とあまり変わらないと言えるでし

ょう。銀行にしてみても、資金を現時

点で提供して貸出資産という形で持

っておき、事後的に資金が返済されま

すので、資金のフローは普通の金融と

あまり変わらないとみることができ

ます。

先ほど紹介したバイ・アル・イナと

金利を取らずに収益を得る方法として、大きく２つに

分けられます。１つは、商品の取引を絡ませて、金利で

はないとする考え方、もう一つは、投資をして損益分配

をするという考え方です。

その前に、金利とは何かについて整理しておきましょ

う。イスラムの基本的な考え方では、古くはいろいろと

解釈論争もあったと聞いておりますが、基本的には例え

ば１００円で預けたものが、何もしないで１０５円に増える、

といった類のものです。不労所得という論点、何もせず

に資産を増やせるのは不公平などといった考え方があり

ますが、要するに、お金とお金の交換取引で、増えて返

ってくるようなもの、アラビア語でリバーと言ったりし

ますが、そういうようなものがいけないということです。

こうした前提があるため、商品取引の利益であればいい、

あるいは、投資の成果であればいい、といった考え方と

なるわけです。

■バイ・アル・イナの基本スキーム

下の図をご覧下さい。このスキームは、シャリア不適

格とされることも多いものですが、商品取引を介在させ

ることで金利に似た取引が可能になるスキームであるた

め、ここでご紹介しています。顧客がいてお金を借りた

い場合、通常は銀行に行って「貸してください」と言い

ます。しかしそれは、先ほど言った、何もせず利息分が

増えるリバーです。

より詳しく見て行きましょう。資金が欲しい顧客は、

銀行に借入要請をします。その際、顧客と銀行との間で
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バイ・アル・イナの基本スキーム ──金利回避の代表例──

【事後】④返済（110円）

銀行 顧客

①商品

②商品

③購入代金(100円)

──（銀行の）商品販売契約──

──（銀行の）商品購入契約──

銀行は、商品の売却と同時に買い戻す取引を行うが、買戻し代金はすぐに支払う一方、売却
代金の受け取りは一定期間後とする。この差額が金利相当となる。ただし、個々の契約
（販売、購入）自体はシャリア上問題なしだが、全体の取引目的が資金融通にあるため
みせかけだけの取引と解釈され、このスキームがシャリア不適格とされることも多い。
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バイ・アル・イナの基本スキーム ──金利回避の代表例──

【事後】④返済（110円）

銀行 顧客

①商品

②商品

③購入代金(100円)

──（銀行の）商品販売契約──

──（銀行の）商品購入契約──

銀行は、商品の売却と同時に買い戻す取引を行うが、買戻し代金はすぐに支払う一方、売却
代金の受け取りは一定期間後とする。この差額が金利相当となる。ただし、個々の契約
（販売、購入）自体はシャリア上問題なしだが、全体の取引目的が資金融通にあるため
みせかけだけの取引と解釈され、このスキームがシャリア不適格とされることも多い。

ものがあります。共同出資のスキームとお考えいただけ

ればよいでしょう。銀行の顧客でありお金が足りない、

事業家がいます。この人が銀行に行って、この事業をや

るのでお金を一緒に出してくれないかということで銀行

が共同出資するものです。事後的にそこから上がってき

た利潤を分け合い、それが銀行にとっての利息相当であ

る配当となります。

■イスティスナの基本スキーム

その次のイスティスナというスキームは、先ほどのム

ラバハと形としては似てるんですけれども、大きな違い

の違いは何かというと、商品が売り手

から買い手に動いているので、この取

引には実体としての意味がある。バイ・

アル・イナのように商品が動かないス

キームではなく、本当にその商品を買

いたい買い手が買った、という商業取

引です。このため、この取引はシャリ

ア適格であり、商取引の分野で非常に

頻繁に用いられるスキームです。

商業取引と申しましたが、コーラン

には「アッラーは利息を禁じ給うた、

だが商売はお許しになった」という記

述もございます。このように、イスラ

ムの考え方、経済的な思想の中で、商

業、労働、そうしたものにより経済を

活性化することは、奨励されます。こ

の商業取引に絡んだムラバハ取引はそ

れに合致するということで、ＯＫと言

われております。

■ムダラバの基本スキーム

次は、ムダラバの基本スキームです。

損益分配の概念です。これも、考え方

としては普通の金融に類似したものを

見出すことができます。投資信託、金

銭信託、そういった取引に似たスキー

ムだと思っていただければよいでしょ

う。資金を提供する人が、その資金を

元手に何らかの事業・投資などを行い

利潤を上げる人に、資金を託します。

事業から上がってきた利潤は、あらかじめ定められてい

る分配率に応じて、事業家と趣旨者に配分されるという

スキームです。

このムダラバは、色々な取引に用いられます。代表的

なのは預金でしょう。預金者が出資者、銀行が事業家と

なり、銀行はイスラムの方式で貸出等の資金提供を行い

ます。貸出等から上がってきた利潤を分配することで、

預金あるいは金銭信託にも似たような取引となります。

■ムシャラカの基本スキーム

同様に損益分配のスキームとして、ムシャラカという
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ムラバハの基本スキーム

③商品受け渡し

銀 行

商品売り手
商品買い手

（銀行の顧客）

②支払い
（100円）

【事後】④返済（110円）

商品の売買につき、各当事者間で事前に合意された価格で取引がなされる。
銀行は、100円で商品を購入し、顧客に再販売、事後に110円を得る。差額10円が金利相当。

①商品売買合意①商品売買合意
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ムダラバの基本スキーム

出資金に対する配当が金利相当となる。

①資金

出資者 事業家

【事後】④配当

元本返済

【事後】③利潤

②資本・労働の投入

プロジェクト
等への投資
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があります。ムラバハの場合は、購入す

る商品が取引の時点で既に存在し特定

されている。一方で、イスティスナの場

合には、取引時点では取引の対象物はま

だない。物がないというのは、実体の取

引を重んじ、不確実性を嫌うイスラム

の考え方からすると、あまりよくない。

ただ、現在の金融取引では、取引時点に

おいて物が存在しない取引もあります。

実際、イスティスナが用いられるスキー

ムは、工業製品ですとか、あるいは建

造物のための建設ファイナンスなどに

なります。取引時点で対象物が存在しな

いのであれば、それの条件がちゃんと決

まっていれば、実態のあるものに近い、

取引の不確実性は低いと言えるだろう

という考え方のもと、このイスティスナ

というスキームが用いられます。

■イジャラの基本スキーム

最後に、イジャラです。これも商品が

絡むスキームです。見かけとしては、リ

ースとほぼ同じと思って頂ければいい

と思います。金利のかわりに使用料を払

うというのが、物を用いて金利を含まな

い取引をするということの中身です。

■各種基本スキームのポイント

これらの各種スキームを捉える上で、

ポイントが２つあります。１つは、各ス

キームと実際の金融取引は１対１では

対応しない、ということです。例えば預

金について述べました。預金について、

先ほどはムダラバ預金の話をしました

けれども、預金と言えばムダラバ預金し

かないということではなく、逆にムダ

ラバと言えば預金だけというわけでも

ないのです。いろいろな形のときにこ

ういうスキームが用いられ得るという

ようなことです。先ほどのムダラバは、

例えば預金以外にも投資信託などにも
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ムシャラカの基本スキーム

出資金に対する配当が金利相当となる。

銀行
パートナー

（銀行の顧客）

①出資（例：70％）

合弁
プロジェクト

①出資（例：30％）

②【事後】配当 ②【事後】配当

配当の分配率は事前に合意。
出資比率も参考となるが、比較
的自由に設定。
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イスティスナの基本スキーム

③商品受け渡し

銀 行

商品製造者
商品買い手

（銀行の顧客）

【事後】④返済（110円）

②詳細指図
資金提供（100円）

「イスティスナ」とは「作らせる」の意。買い手と銀行は製造商品の詳細（スペック、期日、価格）
につき合意。銀行は製造者に100円を先払いしつつ、両者で製造商品の詳細につき合意。
銀行は適宜の形式で買い手から110円を得る。差額10円が金利相当。商品をプロジェクトに

置き換えれば、プロジェクトファイナンスに類似した取引となる。

①詳細指図
（istisna契約）

─ファーストイスティスナ契約──パラレルイスティスナ契約─
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（銀行の顧客）

☆リース期間満了後の所有権移転を前提
とすれば「イジャラ・ワ・イクティナ（リース及
び購入）」となり、割賦販売に類似した取引
となる。

①支払い

リースとほぼ同義。「（受取使用料総額）／（支払い額）－１」が金利相当となる。

③使用料



105土地総合研究 2008年夏号

があります。ムラバハの場合は、購入す

る商品が取引の時点で既に存在し特定

されている。一方で、イスティスナの場

合には、取引時点では取引の対象物はま

だない。物がないというのは、実体の取

引を重んじ、不確実性を嫌うイスラム

の考え方からすると、あまりよくない。

ただ、現在の金融取引では、取引時点に

おいて物が存在しない取引もあります。

実際、イスティスナが用いられるスキー

ムは、工業製品ですとか、あるいは建

造物のための建設ファイナンスなどに

なります。取引時点で対象物が存在しな

いのであれば、それの条件がちゃんと決

まっていれば、実態のあるものに近い、

取引の不確実性は低いと言えるだろう

という考え方のもと、このイスティスナ

というスキームが用いられます。
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リースとほぼ同義。「（受取使用料総額）／（支払い額）－１」が金利相当となる。

③使用料

浮かべて下さい。普通に債券を発行すると、クーポンに

相当してくる部分が出てきてしまい、シャリア不適格に

なってしまいます。ではどうしているか、ということで

すが、リースを用いたスクークについてご紹介します。

債券を発行して資金を調達したい事業法人は、まずＳＰ

Ｃをつくります。ＳＰＣとは、イスラム金融方式の債券発

行スキームを可能とするためだけにつくられた特別目的

会社とお考えいただけるとよいと思います。

事業法人は、何でもいいのですが自社の保有する資産

をＳＰＣに売却します。例えば、製造業だとして、工場

をＳＰＣに売ります。その際に、事業法人がＳＰＣ所有の

工場を使用し続けるという、リースバックの契約も結

びます。ＳＰＣは工場を貸しているのでリース料を取る。

用いられ得るものです。貸出のような形でも用いられる

ことはあります。逆に、預金についてムダラバが用いら

れることもあれば、別のカルド・ハサンという、無利子

の当座預金的取引や、預託のようなスキームもございま

す。

もう一つは、ある取引にイスラム金融概念が１つだけ

用いられるということではなくて、複雑な案件では複数

の概念を用いながら組成される、ということです。最近

の大型の金融では、取引構造が複雑になりますが、そこ

では様々なスキームが用いられています。

イスラム金融がここまで大きくなった１つの背景に、

資本市場、株とか債券といった資本市場においてイスラ

ム式のものが出てきたという点があります。これによっ

て様々な資金調達者、資金運用者が出

てきましたので、以下にご紹介します。

そして今回は、不動産の関連にも若干

触れようと思います。

■デット関連

まず、債券です。イスラム債券のこ

とをスクークと言います。スクークと

イスラム債は厳密には同じものではな

い、との見方もありますが、初歩的な

ところではスクーク＝イスラム債と覚

えておけば十分でしょう。債券は、ご

く一部の例外を除いて、どんなもので

も金利系の商品になります。利付きの

債券になるとクーポンの授受があり、

これはまさに金利そのものです。クー

ポンを伴わない、割引債もありますが、

額面１００円の債券を９７円で買い、１

年後の償還時に１００円もらえるような

取引についても、資金が勝手に増えた

ということで先ほどお話ししたリバー

に近いものとなり、シャリアの意味で

は不適格とされてしまいます。しかし

ながら、クーポンが単なる金利として

支払われるのではなく、ある事業から

発生した収益であればＯＫという発想

から、イスラム債券のスキームができ

ています。

例えば、事業法人がイスラム債の発

行により資金を調達するケースを思い
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スクークのストラクチャ

■イジャラ・バックト・スクーク（スクーク・イジャラ）の例

投資家
発行体
（SPC）

資産
供給者

債券

クーポン

資金

リース料

代金

資産（所有権）

償還
資産（所有権）

代金

経済機能は債券と同一

開始

↓

期中

↓

終了
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債券（スクーク）の世界市場概観

■ 世界市場におけるスクーク発行実績

（出所）IIFM
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的でしょう。

スクークの新規発行市場動向をみてみましょう。前ペ

ージの図を見ると、２００６年、２００７年に大幅に伸びてい

る様子がみてとれます。このような状況をみると、最近

のイスラム金融の成長の大きな理由の一つがスクークで

あるということはおわかりいただけるでしょう。累積の

データで国別動向をみると、マレーシアが６割程度と非

常に大きなウェイトを占めていることが分かります。ド

バイのあるＵＡＥでは、大型の債券の発行もあり、第二

位の地位を占めるに至っています。

債券の主幹事別ランキングをみてみましょう。マレー

シアの地場の銀行、ＣＩＭＢがトップとなっています。薄

くシャドウをかけているのはマレーシアの機関ですが、

シティやＨＳＢＣ、ゴールドマン・

サックスなど名の知れた欧米系機

関に交じって、マレーシアがかなり

健闘しています。それだけマレーシ

アが発展しているということでも

あります。

スクーク発行の事例をみると、多

様な発行体があることが分かりま

す。ドバイの２つの案件は、いず

れも不動産開発に絡んだものです。

国際機関である世銀やドイツのザ

クセン州政府なども発行しており

ます。日本企業、イオン・クレジッ

トの現地法人は、イスラム方式の資

金の提供も行っているほか、その事

業のために調達をイスラム方式で

もやっています。

次ページの図は、グローバルに流

通している種々のスクークをイン

ターネット上でみることができる

ことを示したものです。

デリバティブ取引もだんだん出

てきているという状況です。ただ、

そんなに一般の金融のデリバティ

ブほど使い勝手があるほどではな

いので、流動性も低いですし、コス

トもよくないという話も聞かれま

す。デリバティブについてはもとも

と金融取引の上に金融取引を重ね

たものであり、実体経済取引を重ん

じるイスラム経済の考え方のもと

ではやりにくい部分があります。開

そうして取ったリース料を、クーポンに相当するものと

して支払いに充て、最終的に投資家に配分されます。こ

の支払いは、単なる金利ではなく、ＳＰＣが従事してい

るリース事業に基づく収益とみることができますので、

シャリアの考え方に沿うものと考えられています。債券

取引の終了時点では、開始時点での工場の売買取引を解

消します。

以上は、リースを用いた方式をご説明しましたが、例

えば先ほどご紹介しました共同出資のムシャラカのスキ

ームも、しばしば用いられます。ＳＰＣをつくって共同

出資をし、その事業から上がってくる収益を投資家に提

供するという意味では、リース取引とほぼ同様です。幾

つかの形態がございますが、リースやムシャラカが一般
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スクーク市場の国・機関別状況

順位 スクークの主幹事 金額 件数

USD M

1 CIMB 3,151 22

2 Deutsche 952 3

3 Barclays 883 3

4 BNP Paribas 650 1

5 HSBC Amanah 646 7

6 Goldman Schs 625 1

7 AmInvestment Bank 616 5

8 Aseambankers 513 10

9 Standard Chartered 442 3

10 Citigroup 426 2

■ 主幹事ランキング（2007年上期）

Malaysia, 72

UAE, 21

Kuwait, 1Bahrain, 1

Saudi Arabia, 5

■ 新規発行の国別内訳（2007年上期）

（出所）IFIS
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スクーク発行事例

■ 特徴的なスクーク

国 発行体 通貨 金額(USD M) 期間(年) ストラクチャ

UAE Nakheel Development USD 3,520 3 Ijarah

UAE PCFC USD 3,500 2 Musharakah

International World Bank MYR 200 5 BBA

Germany Saxony‑Anhalt EUR 123 5 Ijarah

Pakistan Government of Pakistan USD 600 5 Ijarah

Malaysia Rantau Abang Capital MYR 2,029 7 Musharakah

Malaysia Aeon Credit (Malaysia) MYR 118 7 Musharakah
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スクーク発行事例

■ 特徴的なスクーク

国 発行体 通貨 金額(USD M) 期間(年) ストラクチャ

UAE Nakheel Development USD 3,520 3 Ijarah

UAE PCFC USD 3,500 2 Musharakah

International World Bank MYR 200 5 BBA

Germany Saxony‑Anhalt EUR 123 5 Ijarah

Pakistan Government of Pakistan USD 600 5 Ijarah

Malaysia Rantau Abang Capital MYR 2,029 7 Musharakah

Malaysia Aeon Credit (Malaysia) MYR 118 7 Musharakah

発されつつあるが、まだまだ厳しい、

といったイメージです。

一つ留意しておきたいのは、コンベ

ンショナル取引との関係です。最近よ

くある事例ですが、イスラム債券を例

えばマレーシア・リンギット建で発

行しても、自分たちが使いたい通貨

がドルだという場合、Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ

な通貨スワップによりドルにするケ

ースもあります。イスラムの教義遵守

の点で、それでいいのかどうか、厳密

な解釈論は分かりません。一般的に

は、発行体次第でもあり、主幹事のシ

ャリア・ボード次第でもあり、といっ

たところです。大抵は、資金使途を中

心にみるので、通貨スワップのことは

感知していないのかもしれません。

■エクイティ関連

エクイティ関連について簡単に説

明します。株式・債券の指数を一覧

表にしました。不動産指数もどこか

の指数会社が作っておりましたので、

皆様の参考になるかと思います。

株価指数の作成方法をみると、なか

なか興味深いです。まず、もちろん各

銘柄の行う事業がＳｈａｒｉａｈ　ｃｏｍｐｌｉ -

ａｎｔでなければいけないということ

で、シャリア・ボード、これは自社に

設けたり専門会社に外注したりしま

すが、各銘柄の事業を公表されている

情報をもとに審査します。加えて大事

なのは、財務面の状況です。利子に依

存する、借入金などの有利子負債はシ

ャリアの意味でよくないものです。幾

つかの基準に基づいてチェックしま

す。そのようなシャリア審査を経て、

これがだめ、これがいいというのがわ

かりますが、指数としてつくる上では

規模やセクターなどいろんな要素も

必要になる場合もあるので、それらも

考慮しながら指数が作られます。

そうしてできたイスラム指数を、イ
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スクーク一覧

Issuer
Issue
Date

Country Arranger/Advisor
Issue
Size

Margin/
Tenor

Diyaar Sukuk Company May‑ 07
Kingdom of

Bahrain
Kuwait Finance House BSC (c) USD 200 LIBOR + 2.25

Al Dar Properties Sukuk (Corporate) Jan‑07
United Arab of

Emirates
Barclays Capital / Credit

Suisse/National Bank of Abu Dhabi
USD
2,530

5.676% / 5
Years

DIB Sukuk Company Feb‑ 07
United Arab of

Emirates
Barclays Capital / Citigroup /

Standard Chartered Bank
USD 750

3m LIBOR +
0.33% / 5

Years

CBB Short Term Sukuk 18 Feb‑ 07
Kingdom of

Bahrain
Central Bank of Bahrain USD 27

5.25% / 0.5
Years

Sharjah Electricity and Water Authority
Sukuk

Jan‑07
United Arab of

Emirates
Kuwait Finance House / ABC Islamic

bank / Gulf International Bank
USD 350 9 Years

DAAR International Sukuk Company Jan‑07
Kingdom of
Saudi Arabia

ABC Islamic Bank / Arab National
Bank / Standard Bank / Unicorn

Investment Bank
USD 600

3m LIBOR +
0.2% / 3Years

http://www.lmcbahrain.com/Global-table.asp

■ Liquidity Management Centerのウェブサイトにグローバル・スクークの一覧あり

（イメージ）一部抜粋
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イスラム金融のデリバティブ

■ ヘッジツールの不十分さはイスラム金融の今後の課題

⇒ イスラミック・デリバティブの商品開発は進行中

■ イスラム金融ではデリバティブは禁じられている？

・先物：「母ラクダの胎内にいる子の価値を誕生前に決めてはいけない」ため、不可？

・オプション：Gharar（不確実なもの）に相当するため、不可？

・宗教に柔軟なマレーシアでは可能だが、厳格な中東では不可？

■ イスラム金融のデリバティブは開発されつつある。

・オプション、通貨スワップ、フォワード等々の取引は既になされている。

・シャリア学者間で意見も分かれるが、取引可能となる場合も少なくない。

── 先物： Taqi Usmani (反対) vs Farim Khan (賛成)

──オプション：Ghararの定義・解釈次第では可能(Hashim Kali等)

・世界各国で数多く開催されているイスラム金融セミナーでも、重要課題の一つ。

・国際機関IIFMは、ISDAとの間で、イスラム・デリバティブのドキュメンテーションの開発につきMOUを締結。

・一般金融との親和性を考慮しつつ金融取引の効率性やイスラム金融の振興のために前向きになるか、宗
教の厳格な遵守を重視して慎重になるか。
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主なイスラム株式・債券指数
指数名 提供主体 概　　　要

Dow Jones Islamic Market
Index

Dow Jones Indexes
シャリア・ボードを自社内に設け、世界中の銘柄につき定期的にチェックし
ている。全体指数のほか、国・地域別、業種別、規模別等の分類により数十
系列の指数がある。国別には、日本指数もある。

DJ‑RHB Islamic Malaysia
Index

Dow Jones Indexes
2005年、マレーシア大手金融グループのＲＨＢがDow Jonesと共同で開発（従
来の指数を見直し）。対象は、マレーシア証券取引所上場の45銘柄。

FTSE Global Islamic Index FTSE
比較的大規模のシャリア適格な各国企業の株式を採用。４通貨建（ドル、
円、ポンド、ユーロ）で指数を提供。

FTSE Bursa Malaysia EMAS
Index

FTSE
マレーシア証券取引所

証券委員会(SC)のシャリア・ボードおよびFTSEの提携するYasaar社による
シャリア適格性審査を経て採用された銘柄で構成。左記指数シリーズのう
ち、EMAS ShariahおよびHijrah Shariahの両指数がイスラム株価指数。

FTSE SGX Shariah Index FTSE
2006年2月以降、FTSE、SGX（シンガポール取引所）、Yasaar（シャリア・
ボードを有する）により、左記指数シリーズの一環として、FTSE SGX Asia
Shariah 100 Indexが運用・公表されている。

FTSE DIFX Index FTSE
DIFX（ドバイ国際金融取引所）と共同で作成している５つの指数シリーズの
うち、Kuwait 15 Shariah Indexと Qatar 10 Shariah Indexという２つのイ
スラム株価指数を提供。

S&P Sharia Indices S & P
S&P 500 Shariah, S&P Europe 350 Shariah, S&P Japan 500 Shariah, S&P
GCC Indices, S&P BRIC Shariah, S&P Pan Asia Shariah 各指数を提供。

DMI 150 Index DMI
イスラム金融機関Dar Al‑Maal Al‑Islami Trust　（DMI）が銘柄選択し提供
している。

Jakarta SE Islamic Index ジャカルタ証券取引所
同証取がアドバイザリー会社DIM社と共同で作成・公表している。30銘柄で構
成。

Kuwait Sharia Compatible
Index

KIC, AIC
クウェート証取上場のシャリア適格銘柄を、投資会社Almal Investmet
Companyのシャリア・ボードが選択し、提供。38銘柄で構成される総合指数の
ほか、各種業種別指数等がある。

Dow Jones Citigroup Sukuk
Index

Dow Jones Indexes
2006年3月、DJとCitigroupが、グローバル・スクークで構成された指数を作
成・公表（世界初のスクーク指数）



土地総合研究 2008年夏号108

ンデックス・ファンドという形で事業

化する動きもみられます。事例とし

ては大和アセットマネジメントさん

が、ＦＴＳＥ　Ｓｈａｒｉａｈ　Ｊａｐａｎ　１００　Ｉｎ

ｄｅｘというのをベースとした上場投資

信託、ＥＴＦの上場を予定しています。

イスラム株価指数の構成銘柄につ

いて、ＦＴＳＥ　ＳＧＸ　Ａｓｉａ　Ｓｈａｒｉａｈ　

１００という指数を例に挙げてみると、

いろいろなものがあることが分かり

ます。日本については、トヨタやニデ

ックといった銘柄があります。要は、

イスラムとは直接関係がなくても、シ

ャリアの禁じる企業行動を採ってい

なければ、イスラム指数の構成銘柄に

なり得るということです。

イスラム株価指数の話をすると、し

ばしば「イスラム投資は儲かるのか儲

からないのか」と聞かれます。スラ

イドでは、日本株のイスラム指数と

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ指数が示されています。

その動きをみると、その時々のいろい

ろな情勢・事情で優勢にも劣勢にも

なります。このグラフでは、点線の

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌの指数が劣勢のように

みえますが、１つの理由として、日本

株の株価自体が低迷する中で、外国人

投資家等にも取引されやすい銀行株

が売られていた、という状況があった

かと思います。シャリア指数は、銀行

株が入っていない分、指数下落がマイ

ルドであったということです。ただ、

イスラムとコンベンショナルとどっ

ちがいいかというと、それは何とも

言い難い。それは、ＳＲＩファンドとそ

うでない普通のファンドとどっちが

いいのかというのと同じような議論

であり、確かに両方の結論の分析があ

ります。また、例えば指数の起点の取

り方や銀行株の動向次第であるなど、

株価のパフォーマンス評価は何とも

言い難いんじゃないかと私自身は捉

えています。

イスラム投資ファンドのスキーム

をみてみましょう。不動産にも関連
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イスラム株価指数の作成方法

■ シャリア適格性の審査

・株価指数の構成銘柄は、シャリア適格である必要あり。

⇒ シャリア学者が各個別銘柄の行う事業や企業行動をシャリアの観点からチェック。

［シャリア適格性審査の諸形態］

自社にシャリア・ボードを設置 （例）Dow Jones Indexes

シャリア・コンサルティング会社に外注 （例）FTSE(Yasaar)、SP（Ratings Intelligence Partners）

■ 指数構成上のシャリア以外の要素

・指数の作成・運用等につき、指数提供企業が強みを持つ（S&P、MSCI Barraも近年参入）。

・地域別、規模別（流動性の考慮等）、業種別等の指数もある。

■ 運用・事業化する主体

・取引所や証券会社等。

（例）大和証券グループによる取り組み

・2007年7月、大和証券投資信託委託（Daiwa Asset Management）が英国指数提供企業FTSEと

共同で、「FTSE Shariah Japan 100 Index」の作成を発表。

・シンガポール取引所（SGX）にETF上場予定。
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イスラム株価指数の構成銘柄例

国 銘柄 業種

 Hong Kong China Mobile (Red Chip)  Mobile Telecommunications
 Hong Kong Cheung Kong Infrastructure Holdings Construction & Materials
 Japan Toyota Motor Automobiles & Parts
 Japan Nidec Corp Electronic & Electrical Equipment 
 Korea Samsung Electronics  Technology Hardware & Equipment
 Korea KT Freetel Mobile Telecommunications
 Singapore Singapore Telecom  Fixed Line Telecommunications
 Singapore Singapore Airlines  Travel & Leisure 
 Taiwan  Taiwan Semiconductor Manufacturing  Technology Hardware & Equipment
 Taiwan  Formosa Petrochemical Oil & Gas Producers

■FTSE SGX Asia Shariah 100 Index の構成銘柄（一部）
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ンデックス・ファンドという形で事業

化する動きもみられます。事例とし

ては大和アセットマネジメントさん

が、ＦＴＳＥ　Ｓｈａｒｉａｈ　Ｊａｐａｎ　１００　Ｉｎ

ｄｅｘというのをベースとした上場投資

信託、ＥＴＦの上場を予定しています。

イスラム株価指数の構成銘柄につ

いて、ＦＴＳＥ　ＳＧＸ　Ａｓｉａ　Ｓｈａｒｉａｈ　

１００という指数を例に挙げてみると、

いろいろなものがあることが分かり

ます。日本については、トヨタやニデ

ックといった銘柄があります。要は、

イスラムとは直接関係がなくても、シ

ャリアの禁じる企業行動を採ってい

なければ、イスラム指数の構成銘柄に

なり得るということです。

イスラム株価指数の話をすると、し

ばしば「イスラム投資は儲かるのか儲

からないのか」と聞かれます。スラ

イドでは、日本株のイスラム指数と

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ指数が示されています。

その動きをみると、その時々のいろい

ろな情勢・事情で優勢にも劣勢にも

なります。このグラフでは、点線の

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌの指数が劣勢のように

みえますが、１つの理由として、日本

株の株価自体が低迷する中で、外国人

投資家等にも取引されやすい銀行株

が売られていた、という状況があった
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ルドであったということです。ただ、
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ちがいいかというと、それは何とも

言い難い。それは、ＳＲＩファンドとそ

うでない普通のファンドとどっちが

いいのかというのと同じような議論

であり、確かに両方の結論の分析があ

ります。また、例えば指数の起点の取

り方や銀行株の動向次第であるなど、

株価のパフォーマンス評価は何とも
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イスラム株価指数の作成方法

■ シャリア適格性の審査

・株価指数の構成銘柄は、シャリア適格である必要あり。

⇒ シャリア学者が各個別銘柄の行う事業や企業行動をシャリアの観点からチェック。

［シャリア適格性審査の諸形態］

自社にシャリア・ボードを設置 （例）Dow Jones Indexes

シャリア・コンサルティング会社に外注 （例）FTSE(Yasaar)、SP（Ratings Intelligence Partners）

■ 指数構成上のシャリア以外の要素

・指数の作成・運用等につき、指数提供企業が強みを持つ（S&P、MSCI Barraも近年参入）。

・地域別、規模別（流動性の考慮等）、業種別等の指数もある。

■ 運用・事業化する主体

・取引所や証券会社等。

（例）大和証券グループによる取り組み

・2007年7月、大和証券投資信託委託（Daiwa Asset Management）が英国指数提供企業FTSEと

共同で、「FTSE Shariah Japan 100 Index」の作成を発表。

・シンガポール取引所（SGX）にETF上場予定。
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イスラム株価指数の構成銘柄例

国 銘柄 業種

 Hong Kong China Mobile (Red Chip)  Mobile Telecommunications
 Hong Kong Cheung Kong Infrastructure Holdings Construction & Materials
 Japan Toyota Motor Automobiles & Parts
 Japan Nidec Corp Electronic & Electrical Equipment 
 Korea Samsung Electronics  Technology Hardware & Equipment
 Korea KT Freetel Mobile Telecommunications
 Singapore Singapore Telecom  Fixed Line Telecommunications
 Singapore Singapore Airlines  Travel & Leisure 
 Taiwan  Taiwan Semiconductor Manufacturing  Technology Hardware & Equipment
 Taiwan  Formosa Petrochemical Oil & Gas Producers

■FTSE SGX Asia Shariah 100 Index の構成銘柄（一部）

あります。例えば債券については

Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌな債券であれば大方

の場合シャリア不適格となります

ので、イスラム債券に限られます。

こうしたものは、スクーク・ファン

ドなどと呼ばれます。不動産の場合

には、対象不動産の事業、例えばオ

フィス・ビルであればテナントの事

業がシャリア審査の対象となりま

す。

ただし、１００％シャリア適格でな

いといけないのか、というとそう

でもありません。例えばオフィス・

ビルに投資するファンドがあると

します。そのオフィス・ビルにコ

ンビニがあったとします。そこで、

酒類を売っていたら即シャリア不

適格になるかというと、必ずしもそ

うではありません。シャリア学者に

よって異なったり、地域性があった

りもしますが、比較的言われること

が多いのは５％ルールと言って、例

えばコンビニでお酒の売り上げに

よる収益が全体の５％未満だったら

全体としてシャリア適格とする、と

いったようなことがあります。０か

１かではなくて、ある程度は許容

するというところがポイントです。

内容によって、５％ルール以外の基

準もあります。

投資ファンド数の推移をみます

と、増加を続けていることは一目瞭

然です。同じスライドに、主なイス

ラム投資ファンドを紹介しています。

資料にはありませんが、今日の日経新聞にたまたま掲

載されていたイスラム金融商品の広告を掲載しました。

こんな商品もでてきている、といった程度に捉えて頂け

ればよいと思います。

■不動産関連

不動産関連で、幾つかドバイの写真をご覧頂きます。

ドバイは、大型の不動産、建築物、あるいはまだないの

も含めて多くの建設プロジェクトで有名です。こうした

するものもあるので詳しく述べますが、「投資家がいて、

ファンドがあって、投資対象がある。リターンを上げて

投資家に分配していく」という形は普通のファンドと変

わらないかと思います。大きな違いは、各ファンドを組

成する際、何らかの形でシャリア学者がシャリア適格の

認定をすることです。そうでないと、イスラム投資ファ

ンドとは言えません。

シャリア適格性の認定については、幾つかのやり方が

あって、シャリア・ボードを設ける、専門コンサルティ

ング会社に外注し定期的にチェックしてもらう、単発で

組成時にのみ認定する、といった形態があります。

ファンドの投資対象は、シャリア適格である必要が
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イスラム投資ファンド（基本スキーム）

投資家
ファンド
運用会社

投資対象
（株式）
（債券）
（不動産）
(ファンド)

出資 投資

リターン リターン

各ファンドには、シャリア学者
がシャリア適格の公認を付与
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でももともとはオイルが出ましたが、オイルはいつか枯

渇する資源です。それにかなり早くから気づき、金融、

観光、物流といった業種への産業構造の転換を図りまし

た。金融を中心に英国人も多く、産業多角化がドバイの

国際性を生んでいる背景の一つと言えるでしょう。

さて、イスラム不動産投資ファンドについてみてみま

しょう。Ｅｕｒｅｋａｈｅｄｇｅというファンドの情報会社の資

料からデータを持ってきています。イスラム不動産投資

ファンドの数が順調に増加していることは容易にみてと

れます。下の表は、Ｆａｉｌａｋａという同様のファンド・デ

ータ・サービスの会社の資料から取った、幾つかのファ

ンドです。

次の図では、シンガポールのイスラム不動産投資フ

建設プロジェクトに使われる資金が、

すべてイスラムではないというのも

１つのポイントです。ただ、最近では

不動産開発プロジェクトのためのイ

スラム債も増えています。

左上はドバイのランドマークであ

る、神田うのも泊まったというバージ

ュ・アル・アラブというホテル、泊ま

るのに最低１室２５万円とも言われて

います。右上がブルジュ・ドバイとい

う、建設中のビルです。地上八〇〇メ

ートルで世界最高になると言われて

います。現在は建設が進んでいる段階

ですが、それこそ竹の子のように伸

びているとも言われます。右下はザ・

ゲートというビルで、ＤＩＦＣ、ドバイ・

インターナショナル・ファイナンシャ

ル・センターという金融機構が入っ

ているビルです。日系の機関も、ＤＩＦ

Ｃの中にオフィスがあります。左下は

Ｍａｌｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｍｉｒａｔｅｓというショッ

ピングセンターです。この中に、人工

スキー場が入っています。

私が人工スキー場に行った際、アラ

ブ人が白い装束を纏って人工スキー

場に入る列に並んでいるのが印象的

でした。また、スキー場のパンフレッ

トも見ましたが、アラビア語でしゃれ

た文字などで書かれており、なかなか

違和感があっておもしろかったです。

ドバイは人口の９割が外国人だと

言われており、その半分以上がインド

やパキスタンからの出稼ぎ労働者です。５０度にもなる

炎天下、建設作業に従事している人たちがいる光景を私

もみました。そのおかげもあって、例えばパキスタン向

けの労働者送金は、大幅に伸びています。また、ご紹介

したショッピングセンターの中にも建設労働者向けのも

のがあります。ものすごく高い物が売っている一方で、

例えばマンションの販売チラシがあたかも無料ティッシ

ュでも配るかのように扱われていましたが、その同じ

Ｍａｌｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｍｉｒａｔｅｓの中のスーパーマーケットで

は、非常にチープな１ドルくらいの食品も売られており、

すごい格差社会だなと思いました。

ドバイにはどうして多くの西洋人が住んでいるか、そ

の背景としては、産業の多角化が挙げられます。ドバイ
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イスラム不動産投資ファンド（１）
■ イスラム不動産投資ファンドの拡大

（出所）Eurekahedge

■ 中東の主なイスラム投資ファンド

開設時期 ファンド名 マネージャー 国

Aug-02  Al Dar Real Estate Fund   Al-Dar Asset Management Kuwait 

Feb-06  Al Rajhi Real Estate Fund Al Rajhi Bank Saudi Arabia

Jan-07 Akar GCC real Estate Fund Bank Albilad   Saudi Arabia 

Feb-07  SAMBA Real Estate Fund   SAMBA Saudi Arabia

Apr-07  Al Qasr GCC Real Estate & Constructio n Banque Saudi Fransi   Saudi Arabia 
（出所）Failaka
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イスラム不動産投資ファンド（２）

ファンド名
規模・ 

設定時期
事業者 

投資対象

地域 

投資対象

物件

Al Islamic Far Eastern

不動産ファンド 

4.5 億 USD 

2004/9 月 

ARAアセットマネジメント

ドバイ・イスラム銀行

アジアの 

主要都市 

住居用物件

商業用物件

Baitak Asia 不動産ファンド 6.0 億 USD 

2005/6 月 

Pacific Star Group

 < 独保険大手エルゴ系>

Kuwait Finance House

東南アジア 住居用物件

商業用物件

物流関連

ARC‑CapitaLand Residences Japan 3.0 億 USD 

2005/5 月 

ARCAPITA（バーレーンのイ

スラム投資銀行）

CapitaLand（シンガポール

のディベロッパー） 

日本の

主要都市 

賃貸用住宅

■ シンガポールの不動産投資ファンド
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でももともとはオイルが出ましたが、オイルはいつか枯

渇する資源です。それにかなり早くから気づき、金融、

観光、物流といった業種への産業構造の転換を図りまし

た。金融を中心に英国人も多く、産業多角化がドバイの

国際性を生んでいる背景の一つと言えるでしょう。

さて、イスラム不動産投資ファンドについてみてみま

しょう。Ｅｕｒｅｋａｈｅｄｇｅというファンドの情報会社の資

料からデータを持ってきています。イスラム不動産投資

ファンドの数が順調に増加していることは容易にみてと

れます。下の表は、Ｆａｉｌａｋａという同様のファンド・デ

ータ・サービスの会社の資料から取った、幾つかのファ

ンドです。

次の図では、シンガポールのイスラム不動産投資フ

建設プロジェクトに使われる資金が、

すべてイスラムではないというのも

１つのポイントです。ただ、最近では

不動産開発プロジェクトのためのイ

スラム債も増えています。

左上はドバイのランドマークであ

る、神田うのも泊まったというバージ

ュ・アル・アラブというホテル、泊ま

るのに最低１室２５万円とも言われて

います。右上がブルジュ・ドバイとい

う、建設中のビルです。地上八〇〇メ

ートルで世界最高になると言われて

います。現在は建設が進んでいる段階

ですが、それこそ竹の子のように伸

びているとも言われます。右下はザ・

ゲートというビルで、ＤＩＦＣ、ドバイ・

インターナショナル・ファイナンシャ

ル・センターという金融機構が入っ

ているビルです。日系の機関も、ＤＩＦ

Ｃの中にオフィスがあります。左下は

Ｍａｌｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｍｉｒａｔｅｓというショッ

ピングセンターです。この中に、人工

スキー場が入っています。

私が人工スキー場に行った際、アラ

ブ人が白い装束を纏って人工スキー

場に入る列に並んでいるのが印象的

でした。また、スキー場のパンフレッ

トも見ましたが、アラビア語でしゃれ

た文字などで書かれており、なかなか

違和感があっておもしろかったです。

ドバイは人口の９割が外国人だと

言われており、その半分以上がインド

やパキスタンからの出稼ぎ労働者です。５０度にもなる

炎天下、建設作業に従事している人たちがいる光景を私

もみました。そのおかげもあって、例えばパキスタン向

けの労働者送金は、大幅に伸びています。また、ご紹介

したショッピングセンターの中にも建設労働者向けのも

のがあります。ものすごく高い物が売っている一方で、

例えばマンションの販売チラシがあたかも無料ティッシ

ュでも配るかのように扱われていましたが、その同じ

Ｍａｌｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｍｉｒａｔｅｓの中のスーパーマーケットで

は、非常にチープな１ドルくらいの食品も売られており、

すごい格差社会だなと思いました。

ドバイにはどうして多くの西洋人が住んでいるか、そ

の背景としては、産業の多角化が挙げられます。ドバイ
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イスラム不動産投資ファンド（１）
■ イスラム不動産投資ファンドの拡大

（出所）Eurekahedge

■ 中東の主なイスラム投資ファンド

開設時期 ファンド名 マネージャー 国

Aug-02  Al Dar Real Estate Fund   Al-Dar Asset Management Kuwait 

Feb-06  Al Rajhi Real Estate Fund Al Rajhi Bank Saudi Arabia

Jan-07 Akar GCC real Estate Fund Bank Albilad   Saudi Arabia 

Feb-07  SAMBA Real Estate Fund   SAMBA Saudi Arabia

Apr-07  Al Qasr GCC Real Estate & Constructio n Banque Saudi Fransi   Saudi Arabia 
（出所）Failaka
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イスラム不動産投資ファンド（２）

ファンド名
規模・ 

設定時期
事業者 

投資対象

地域 

投資対象

物件

Al Islamic Far Eastern

不動産ファンド 

4.5 億 USD 

2004/9 月 

ARAアセットマネジメント

ドバイ・イスラム銀行

アジアの 

主要都市 

住居用物件

商業用物件

Baitak Asia 不動産ファンド 6.0 億 USD 

2005/6 月 

Pacific Star Group

 < 独保険大手エルゴ系>

Kuwait Finance House

東南アジア 住居用物件

商業用物件

物流関連

ARC‑CapitaLand Residences Japan 3.0 億 USD 

2005/5 月 

ARCAPITA（バーレーンのイ

スラム投資銀行）

CapitaLand（シンガポール

のディベロッパー） 

日本の

主要都市 

賃貸用住宅

■ シンガポールの不動産投資ファンド

ァンドをその概要とともに紹介して

います。ＡＲＣＡＰＩＴＡとＣａｐｉｔａｌａｎｄは、

共同で日本の賃貸用住宅に投資してい

ます。

次に、ＲＥＩＴです。中東にも幾つか

イスラムＲＥＩＴはあるようですが、マ

レーシアで上場されている２つのＲＥＩ

Ｔをみてみましょう。パフォーマンス

を云々できる訳ではありませんが、価

格推移のみご紹介しておきます。なお、

イスラムＲＥＩＴについては現地の証券

委員会がガイドラインを出しています

ので、参考までご紹介致します。

■世界の動き

イスラム金融に関する世界の動きを

みてみましょう。メディアの扱いを見

ると、非イスラム圏のアメリカ、イギ

リス、欧州、中国では、全てイスラム

金融に関する記事の取り扱いが増えて

います。

資料では、イスラム金融の実際の取

引動向を、概念的に歴史的に整理して

みました。現代では、欧米などにもイ

スラム金融が広がっています。現代の

プロダクトを見ると、投信、債券、株

式などがあります。国際的な金融機関

が、地場の商業銀行に比べて競争力を

持っている資本市場などの分野が現代

では大きく成長している。こういった

ところが、イスラム金融業界の発展を

理解するポイントだと思います。

イスラム金融のある国を、イスラム

国か否か、金融市場が発展しているか

否かといった属性で分類してみまし

た。イスラム金融の先進国としてご紹

介したバーレーンやマレーシアは、イ

スラム国であると同時に、一般の金融

市場が相応に発達していた国とみるこ

とができます。バーレーンは中東の金

融センターと呼ばれるほど金融市場が

発達している国であり、一般の金融市

場を構成する種々の要素を持っていた
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イスラムREIT
■ Al‑Aqar KPJ REIT イスラム・REITの価格推移

・2006年8月、マレーシア取引所上場

・投資対象は病院

■ Al‑Hadhar ah Boustead REIT
・2007年2月、マレーシア取引所上場

・投資対象はプランテーション

（証券委員会によるガイドライン）

Al-Aqar KPJ REIT

Al-Hadharah Boustead REIT
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非イスラム国における関心の高まり
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■ 非イスラム各国のメディアにおけるイスラム金融の取り扱い件数

(出所） McKinsey & Co., "2006 Islamic Banking Competitiveness Report"
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イスラム金融の変遷

　1970年代 　1980年代 　1990年代 　2000年代

商業銀行

保険会社（タカフル業者）

投資会社

投資銀行、Asset
Management、
機関投資家等

銀行商品（預金、ローン）

保険（タカフル）

投信、債券、株式

中近東圏（GCC、北アフリカ）

東南アジア

欧米、オフショア

市
場
参
加
者

商
品

地
域

■要素別にみたイスラム金融の進展

（出所）Aseambankersに加筆修正
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基準も出たりします。

資料ではＩＦＳＢのメンバー機関について紹介していま

す。日系の機関は、全部で８つあります。それ以外に特

徴的なこととして、正式メンバーの中にシンガポール金

融管理局があったり、準メンバーとしてフィリピン中央

銀行や中国人民銀行があるように、非イスラム国の金融

当局が名を連ねていることがあります。

ここで、ソブリン・ウェルス・ファンドとイスラム金

融の関係について簡単にみておきましょう。ＳＷＦは流

行りの言葉であり、新聞や雑誌でも頻繁に出てきている

ので関心を持つ人が増えています。ただし、中東のＳＷ

Ｆだからと言って必ずしもイスラム金融での投資を行う

訳ではありませんし、むしろ、流動性等の点で制約のあ

ことが、イスラム金融が発達した背

景にもなっていたと言えるでしょう。

同様のことはマレーシアについても

言えます。ドバイについては、正直言

ってあまりインフラが整っている市

場とは言いにくかったと思うのです

が、弁護士事務所が次々と進出した

り、２００４年頃にＤＩＦＣができて法律

や規制当局なども整備され、急速に金

融市場機能を高めていると評価して

います。

一方で、金融市場が発展途上と整理

した、中東・北アフリカ諸国、そのほ

かのイスラム国では、イスラム金融は

ありますが小口の商業銀行業務など

が中心です。とくに我々が着目すべき

は、金融市場が発達していて、イスラ

ム国でないところでしょう。イギリス

とシンガポールが記載されています

が、日本でこれからイスラム金融が本

格化するとすればこのセルに分類さ

れると思いますし、香港や韓国でも既

にイスラム金融の息吹がみられると

いってよいでしょう。

もちろん、イギリスにせよシンガポ

ールにせよ、自国にイスラム教徒が少

なからずいるので、そういうところで

自国のムスリム向けイスラム金融サ

ービスが提供されている面もありま

す。一方で、そうした先進金融センタ

ーにおいては、金融市場も高度に発展

しておりホールセール分野での成長

の余地のほうが非常に大きいと思っています。

さて、イスラム金融の国際機関についてみてみましょ

う。非イスラム国も含めて、イスラム金融は優れて国際

化されています。そうなると、国ごとに取引慣行やルー

ルが異なって、国際的取引が円滑に進まなかったりしま

す。あるいは、イスラム金融を国際的に振興させようと

いう動きも出てきます。イスラム金融の国際機関は、こ

うした目的などをもってそれぞれ設立されています。皆

さんにとって重要というか、新聞記事等で時折出てくる

のは、一番上のＩＦＳＢでしょう。その下のＡＡＯＩＦＩはや

やテクニカルな面も取り扱う機関です。証券会社等にと

ってはイスラム債券のシャリア適格性基準が出たりする

ので重要になってきます。また、会計に関する一般的な
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イスラム金融市場の色分け

■ 一般金融市場の発展度合いと宗教による分類

 金 融市場が比較的発達 金融市場は発展途上 

ＯＩＣ加盟国

(イスラム国) 

バーレーン 

マレーシア 

ＵＡＥ（ドバイ） 

サウジアラビア等の湾岸諸国 

北アフリカ諸国 

パキスタン 

インドネシア

ブルネイ

そ の 他

イギリス

シンガポール

ドイツ 

アメリカ

インド 

タイ 

フィリピン 
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国際機関

略称 機関名 設立年 機 能 所在地
IFSB Islamic Financial Services Board 2 002 イスラム金融取引の国際

基準制定・機関経営の国際

協調等。

マレーシア

AAOIFI Accounting and Auditing Organization

for Islamic Financial Institutions

1991 イスラム金融の会計・監査

基準の制定等

バーレーン

IIFM International Islamic Financial

Market

2002 イスラム金融の世界的成

長の促進等 

バーレーン

IIRA International Islamic Rating Agency 2005 イ スラム債券の格付等 バーレーン

CIBAFI General Council for Islamic Banks and

Financial Institutions

2001 イスラム金融産業の育成

等 

バーレーン

LMC Liquidity Management Center 2002 イスラム金融取引への流

動性供給等 

バーレーン

■ 主なイスラム金融の国際機関
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基準も出たりします。

資料ではＩＦＳＢのメンバー機関について紹介していま

す。日系の機関は、全部で８つあります。それ以外に特

徴的なこととして、正式メンバーの中にシンガポール金

融管理局があったり、準メンバーとしてフィリピン中央

銀行や中国人民銀行があるように、非イスラム国の金融

当局が名を連ねていることがあります。

ここで、ソブリン・ウェルス・ファンドとイスラム金

融の関係について簡単にみておきましょう。ＳＷＦは流

行りの言葉であり、新聞や雑誌でも頻繁に出てきている

ので関心を持つ人が増えています。ただし、中東のＳＷ

Ｆだからと言って必ずしもイスラム金融での投資を行う

訳ではありませんし、むしろ、流動性等の点で制約のあ

ことが、イスラム金融が発達した背

景にもなっていたと言えるでしょう。

同様のことはマレーシアについても

言えます。ドバイについては、正直言

ってあまりインフラが整っている市

場とは言いにくかったと思うのです

が、弁護士事務所が次々と進出した

り、２００４年頃にＤＩＦＣができて法律

や規制当局なども整備され、急速に金

融市場機能を高めていると評価して

います。

一方で、金融市場が発展途上と整理

した、中東・北アフリカ諸国、そのほ

かのイスラム国では、イスラム金融は

ありますが小口の商業銀行業務など

が中心です。とくに我々が着目すべき

は、金融市場が発達していて、イスラ

ム国でないところでしょう。イギリス

とシンガポールが記載されています

が、日本でこれからイスラム金融が本

格化するとすればこのセルに分類さ

れると思いますし、香港や韓国でも既

にイスラム金融の息吹がみられると

いってよいでしょう。

もちろん、イギリスにせよシンガポ

ールにせよ、自国にイスラム教徒が少

なからずいるので、そういうところで

自国のムスリム向けイスラム金融サ

ービスが提供されている面もありま

す。一方で、そうした先進金融センタ

ーにおいては、金融市場も高度に発展

しておりホールセール分野での成長

の余地のほうが非常に大きいと思っています。

さて、イスラム金融の国際機関についてみてみましょ

う。非イスラム国も含めて、イスラム金融は優れて国際

化されています。そうなると、国ごとに取引慣行やルー

ルが異なって、国際的取引が円滑に進まなかったりしま

す。あるいは、イスラム金融を国際的に振興させようと

いう動きも出てきます。イスラム金融の国際機関は、こ

うした目的などをもってそれぞれ設立されています。皆

さんにとって重要というか、新聞記事等で時折出てくる

のは、一番上のＩＦＳＢでしょう。その下のＡＡＯＩＦＩはや

やテクニカルな面も取り扱う機関です。証券会社等にと

ってはイスラム債券のシャリア適格性基準が出たりする

ので重要になってきます。また、会計に関する一般的な
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イスラム金融市場の色分け

■ 一般金融市場の発展度合いと宗教による分類

 金 融市場が比較的発達 金融市場は発展途上 

ＯＩＣ加盟国

(イスラム国) 

バーレーン 

マレーシア 

ＵＡＥ（ドバイ） 

サウジアラビア等の湾岸諸国 

北アフリカ諸国 

パキスタン 

インドネシア

ブルネイ

そ の 他

イギリス

シンガポール

ドイツ 

アメリカ

インド 

タイ 

フィリピン 
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国際機関

略称 機関名 設立年 機 能 所在地
IFSB Islamic Financial Services Board 2 002 イスラム金融取引の国際

基準制定・機関経営の国際

協調等。

マレーシア

AAOIFI Accounting and Auditing Organization

for Islamic Financial Institutions

1991 イスラム金融の会計・監査

基準の制定等

バーレーン

IIFM International Islamic Financial

Market

2002 イスラム金融の世界的成

長の促進等 

バーレーン

IIRA International Islamic Rating Agency 2005 イ スラム債券の格付等 バーレーン

CIBAFI General Council for Islamic Banks and

Financial Institutions

2001 イスラム金融産業の育成

等 

バーレーン

LMC Liquidity Management Center 2002 イスラム金融取引への流

動性供給等 

バーレーン

■ 主なイスラム金融の国際機関

るイスラム投資ではなく一般の方式

で投資を行うことが基本と考えてよ

いでしょう。

■日本のイスラム金融

最後に、日本のイスラム金融につい

て若干触れておきたいと思います。全

体感として、メディアでの関心が大き

く高まっているのは、皆さんもお感じ

になっていることでしょう。関連する

新聞記事数をみても、順調に伸びてい

ます。これは、日経新聞のゼミナール

欄に私が寄稿していた際に用いたグ

ラフです。本欄も非常に反響がありま

した。ただ一方で、取引実績としては

まだあまりないというのが実態です。

唯一、本格的に実践しているところと

言えば、ミレアグループです。２００１

年のサウジアラビアに始まり、各地で

イスラム保険事業を展開しています。

２００８年にはエジプトでも開始すると

報じられております。

私ども、国際協力銀行でも幾つかの

取り組みがあります。まず、イスラ

ム金融との協調融資の実績があった。

国際協力銀行自体はＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌな

ローン、金利付きのローンでしたが、

協調融資先の中にイスラム金融での

資金提供先があったということです。

例えば、ペトロ・ラービグというプロ

ジェクトでは、比較的規模が大きく、

イスラム金融での資金提供先も少な

からずあったと聞いています。また国

際協力銀行は、シャリア・アドバイザ

リー・グループを設置しています。こ

れは、先にご説明したシャリア・ボー

ドとは異なります。シャリア学者にイ

スラム金融についていろいろと教え

ていただくものです。それを市中銀行

と勉強会を開催して共有しています。

また、我が国の機関としては初のＩＦＳ

Ｂメンバーになったというのもひとつ

の実績です。さらに、２００７年１月、Ｉ
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ＩＦＳＢのメンバー機関
■ イスラム国機関が主であるが、非イスラム国機関も名を連ねている

正式メンバー 準メンバー 
 1 . Central Bank of Bahrain 

 2 . Bangladesh Bank

 3 . Ministry of Finance Brunei  

 4 . Banque Centrale De Djibouti

 5 . Central Bank of Egypt 

 6 . Bank Indonesia  

 7 . Central Bank of the Islamic Republic of Iran 

 8 . Islamic Development Bank

 9 . Central Bank of Jordan  

10 . Central Bank of Kuwait  

11 . Bank Negara Malaysia

12 . Securities Commission of Malaysia  

13 . State Bank of Pakistan  

14 . Qatar Central Bank

15 . Saudi Arabian Monetary Agency

16 . Capital Market Authority of Saudi Arabia 

17 . Monetary Authority of Singapore  

18 . Bank of Sudan

19 . Central Bank of Syria 

20 . Central Bank of the United Arab Emirates 

 1 . International Monetary Fund

 2 . World Bank

 3 . Bank for International Settlements

 4 . Dubai Financial Services Authority

 5 . The People's Bank of China  

 6 . Banque du Liban

 7 . Malaysia Deposit Insurance Corporation

 8 . Bursa Malaysia Berhad  

 9 . Labuan Offshore Financial Services Authority

10 . Palestine Monetary Authority 

11 . Bangko Sentral ng Pilipinas

12 . Securities and Exchange Commission of Pakistan 

13 . The Insurance Supervisory Authority  

14 . Qatar Financial Centre Regulatory Authority

15 . Asian Development Bank

このほか、オブザーバーとして、国際協力銀行（JBIC）、

マレーシア三菱東京 UFJ 銀、みずほコーポレート銀など

も参加しており、メンバー機関数は合計で 126

（2007.3.26 現在）。 
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ソブリン・ウェルス・ファンドとイスラム金融
■ SWF/ペトロダラーとイスラム金融の関係

・中東のSWFには、イスラム金融にこだわらない機関も少なくない。

・中には、イスラム金融を全く使おうとしないSWFもある。

・結論として、直接的な関係は今のところ薄い。

・関連が強まる上では、イスラム金融サイドにおいて、以下の点が課題。

①低い流動性

②投資可能なプロダクトが十分でない

③ヘッジツールの不足

・もちろん、ペトロダラーでイスラム金融が拡大しているのは事実。

・SWFにこだわらず、一般的にイスラム投資をフォローすべき。

・Aston Martin

・Tamweel
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日本におけるイスラム金融の現状

■ 全体感
・この１～２年、金融機関、当局、メディア等の間で関心は大きく高まっている。 （参考）関連新聞記事数

・実績としては、今後の本格化に期待する状況。

■ミレア（東京海上日動）のタカフル海外拠点

開設年 国 社名 事業 

2001 サウジアラビア Arab‑Eastern Insurance 

〔現在は、Tokio Marine & Nichido

(Saudi Arabia)として営業〕 

元受

2004 インドネシア PT Asuransi Tokio Marine 元 受 

2004 シンガポール T okio Marine Nichido Retakaful 再 保険

2006 マレーシア H ong Leong Tokio Marine Takaful 元受

■既に積極的な取り組みがみられる日系機関
・ミレア（東京海上日動）

・国際協力銀行（JBIC）
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国際協力銀行はマレーシア中央銀行

とイスラム金融に関する業務協定を結

んでいます。さらに、私ども国際協力

銀行では出資に力を入れていこうとい

うことで、「ＪＢＩＣアジア・環境ファシ

リティ」という枠組みを作りました。

イスラム金融のみということではない

ですが、アジアや環境関連の案件に出

資をしていこうとするものです。イス

ラム金融での出資方法は幾つかありま

す。先ほどご説明したムシャラカは、

まさに共同出資ですので、なじみ易い

かと思っています。

日本におけるイスラム金融の課題に

ついて整理しておきます。先ほど見た

ムラバハなどは、今の銀行法のもとで

はできないというような見方も多いで

す。この１０条、１１条に規定していな

いものはできないと１２条にあるので、

できないとみられております。ご説明

したとおり、ムラバハは商品取引が介

在し、銀行がその商品を所有すること

になります。シンガポールではこうし

た取引ができるよう法改正がなされま

した。アメリカでも当局が解釈レター

を出して認可されました。これはムラ

バハそのものではないですが、当局の

動きがありました。

日本でもそのような対応がなされて

いる最中です。金融庁は金融審議会等

で検討を進め、「金融・資本市場競争

力強化プラン」というのが１２月に出ました。その中で、

子会社という限定の条件つきではありますが、銀行・保

険会社が子会社でイスラム金融をやっていいと書かれて

おります。金融庁の方々も真摯に取り組んでおられるよ

うで、秋頃には対応がなされると言われています。期待

して見ておいていただければと思います。

次のページでは、色々な業態でイスラム金融にかかわ

ることが可能ではないか、というアイディアが並べられ

ています。銀行はできないと先ほど申し上げましたが、

実はできる業態、すなわち取引ストラクチャー上、法律

の制限がかからない業態というのは結構多いと思ってい

ます。商社さんであれば、ムラバハを利用したトレード・

ファイナンス等はやりやすいと思いますし、商品を媒介

として金融機能を果たせば金融仲介機関のような事業を

ＦＳＢと共同で、東京にて本格的なイスラム金融セミナ

ーを開催します。先ごろ２月に行われた日経新聞主催の

セミナーも立派でしたが、その１年前に実施したもので

す。

日経新聞のセミナーについては、私もいろいろとお手

伝いなどをしており、その中で面白いことがありました。

２００７年１月のＩＦＳＢと国際協力銀行の共催のセミナー

は、大体２５０人ぐらいの参加者がありましたが、日経の

セミナーは日経ホールという大きな会場で行われ、５００

人という大規模な定員でした。日経の事務局では、５００

人をオーバーする希望者があれば抽選にすることとして

いましたが、日経本紙に最初に案内を出したその日だけ

で、既に５００人の応募があったそうです。これほどまで

の多くの方の関心があるというのが印象的でした。

日本企業のイスラム金融への関わり方 44

Introduction to Islamic Finance

JBICの取り組み

イスラム金融との協調融資実績

– バーレーン石油公社 (Bahrain, 2005), ペトロ・ラービグ (Saudi Arabia, 2006)

シャリア・アドバイザリーグループ設置 (2006)

市中銀行と勉強会開催 (2006)

わが国機関としては初のIFSBメンバー (2007)

IFSBと共同で、東京にてイスラム金融セミナーを開催 (2007)

マレーシア中央銀行と業務協力協定締結 (2007)

イスラム金融をも展望した、JBICアジア・環境ファシリティ(FACE)を設置（2008）
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課題と方策
■銀行法の他業禁止がネックとなるとの民間機関の懸念

・イスラム金融取引の中に商品取引が含まれる場合、銀行法に抵触する可能性。

・シンガポールでは、同様の状況下、ムラバハ取引に絡む商品取引を当局が認可。

[参考] 銀行法（抜粋） 
第十条  銀 行は、次に掲げる業務を営むことができる。

一  預 金又は定期積金等の受入れ

二  資 金の貸付け又は手形の割引

三  為 替取引 

２  銀 行は、前項各号に掲げる業務のほか、次に掲げる業務その他の銀行業に付随する業務を営むことができる。

一  債 務の保証又は手形の引受け

（以下、中略） 

第十一条 銀行は、前条の規定により営む業務のほか、同条第一項各号に掲げる業務の遂行を妨げない限度におい

て、証券取引法第六十五条第二項 各号（金融機関の証券業務の特例）に掲げる有価証券又は取引について、同項 各

号に定める行為を行う業務（前条第二項の規定により営む業務を除く。）を営むことができる。 

第十二条 銀行は、前二条の規定により営む業務及び担保付社債信託法 （明治三十八年法律第五十二号）その他

の法律により営む業務のほか、他の業務を営むことができない。 

■イスラム金融を可能とする法整備

・金融庁の「金融・資本市場競争力強化プラン」⇒イスラム金融に関する法整備進捗？
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国際協力銀行はマレーシア中央銀行

とイスラム金融に関する業務協定を結

んでいます。さらに、私ども国際協力

銀行では出資に力を入れていこうとい

うことで、「ＪＢＩＣアジア・環境ファシ

リティ」という枠組みを作りました。

イスラム金融のみということではない

ですが、アジアや環境関連の案件に出

資をしていこうとするものです。イス

ラム金融での出資方法は幾つかありま

す。先ほどご説明したムシャラカは、

まさに共同出資ですので、なじみ易い

かと思っています。

日本におけるイスラム金融の課題に

ついて整理しておきます。先ほど見た

ムラバハなどは、今の銀行法のもとで

はできないというような見方も多いで

す。この１０条、１１条に規定していな

いものはできないと１２条にあるので、

できないとみられております。ご説明

したとおり、ムラバハは商品取引が介

在し、銀行がその商品を所有すること

になります。シンガポールではこうし

た取引ができるよう法改正がなされま

した。アメリカでも当局が解釈レター

を出して認可されました。これはムラ

バハそのものではないですが、当局の

動きがありました。

日本でもそのような対応がなされて

いる最中です。金融庁は金融審議会等

で検討を進め、「金融・資本市場競争

力強化プラン」というのが１２月に出ました。その中で、

子会社という限定の条件つきではありますが、銀行・保

険会社が子会社でイスラム金融をやっていいと書かれて

おります。金融庁の方々も真摯に取り組んでおられるよ

うで、秋頃には対応がなされると言われています。期待

して見ておいていただければと思います。

次のページでは、色々な業態でイスラム金融にかかわ

ることが可能ではないか、というアイディアが並べられ

ています。銀行はできないと先ほど申し上げましたが、

実はできる業態、すなわち取引ストラクチャー上、法律

の制限がかからない業態というのは結構多いと思ってい

ます。商社さんであれば、ムラバハを利用したトレード・

ファイナンス等はやりやすいと思いますし、商品を媒介

として金融機能を果たせば金融仲介機関のような事業を

ＦＳＢと共同で、東京にて本格的なイスラム金融セミナ

ーを開催します。先ごろ２月に行われた日経新聞主催の

セミナーも立派でしたが、その１年前に実施したもので

す。

日経新聞のセミナーについては、私もいろいろとお手

伝いなどをしており、その中で面白いことがありました。

２００７年１月のＩＦＳＢと国際協力銀行の共催のセミナー

は、大体２５０人ぐらいの参加者がありましたが、日経の

セミナーは日経ホールという大きな会場で行われ、５００

人という大規模な定員でした。日経の事務局では、５００

人をオーバーする希望者があれば抽選にすることとして

いましたが、日経本紙に最初に案内を出したその日だけ

で、既に５００人の応募があったそうです。これほどまで

の多くの方の関心があるというのが印象的でした。
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JBICの取り組み

イスラム金融との協調融資実績

– バーレーン石油公社 (Bahrain, 2005), ペトロ・ラービグ (Saudi Arabia, 2006)

シャリア・アドバイザリーグループ設置 (2006)

市中銀行と勉強会開催 (2006)

わが国機関としては初のIFSBメンバー (2007)

IFSBと共同で、東京にてイスラム金融セミナーを開催 (2007)

マレーシア中央銀行と業務協力協定締結 (2007)

イスラム金融をも展望した、JBICアジア・環境ファシリティ(FACE)を設置（2008）
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課題と方策
■銀行法の他業禁止がネックとなるとの民間機関の懸念

・イスラム金融取引の中に商品取引が含まれる場合、銀行法に抵触する可能性。

・シンガポールでは、同様の状況下、ムラバハ取引に絡む商品取引を当局が認可。

[参考] 銀行法（抜粋） 
第十条  銀 行は、次に掲げる業務を営むことができる。

一  預 金又は定期積金等の受入れ

二  資 金の貸付け又は手形の割引

三  為 替取引 

２  銀 行は、前項各号に掲げる業務のほか、次に掲げる業務その他の銀行業に付随する業務を営むことができる。

一  債 務の保証又は手形の引受け

（以下、中略） 

第十一条 銀行は、前条の規定により営む業務のほか、同条第一項各号に掲げる業務の遂行を妨げない限度におい

て、証券取引法第六十五条第二項 各号（金融機関の証券業務の特例）に掲げる有価証券又は取引について、同項 各

号に定める行為を行う業務（前条第二項の規定により営む業務を除く。）を営むことができる。 

第十二条 銀行は、前二条の規定により営む業務及び担保付社債信託法 （明治三十八年法律第五十二号）その他

の法律により営む業務のほか、他の業務を営むことができない。 

■イスラム金融を可能とする法整備

・金融庁の「金融・資本市場競争力強化プラン」⇒イスラム金融に関する法整備進捗？

ース事業そのものがストラクチャとして

はシャリア適格なので、いろいろとやり得

るかと思います。債券取引やプロジェク

ト・ファイナンスでも使われることが多い

ので、リース会社のノウハウが活かされる

分野はいろいろとあるでしょう。

日本の企業がイスラム金融に従事する

上で支援をしてくれるようなサービス業

者はいろいろとあります。まずコンサルテ

ィング会社。株価指数に関する説明でも申

し上げましたが、シャリア専門のコンサル

ティング会社があって、いろいろやってく

れます。

弁護士事務所は、最近伸びている分野だ

と思います。大型の金融取引は法務なしに

はできませんので、イスラム金融も含めて

対処可能であり、近年のイスラム金融の成

長を眺め、弁護士事務所も陣容を拡大して

いるようです。今や、どこの国際的大手法

律事務所もイスラム金融案件を扱えると

みてよいでしょう。同様に、日本の弁護士

もかなり関心を持っていらっしゃるよう

で、いろんな機会に私も弁護士の方とお話

をします。会計関連でも同様に、どこの大

手国際的会計事務所もイスラム金融案件

への対応が可能だと思います。

スクークの発行に当たっては格付が必

要ですが、これもどこの国際的格付機関

もスクークのレーティングをしています。

マレーシアでは地場の機関も有力です。

株・債券の実務においてはＢｌｏｏｍｂｅｒｇが一般的です

が、そこでもイスラム金融の情報がとれます。イスラム

のＩＳＬＭを入力していただくと、イスラム資本市場のト

ップページに飛ぶことができます。先ほど見たＲＥＩＴの

価格もそこから取ったものです。同様の情報システムで

あるロイターにも同様のイスラム金融データがありま

す。

私からのご説明は以上です。

することも可能だと思います。事業法人がイスラム債券

発行などで資金を調達するのは簡単でしょう。手続き上、

調べなければならないこともありますが、イスラム債を

発行すること自体には問題はないと思っています。

運用サイドでも、いろいろな取り組み方があり得るで

しょう。株式投資ファンド、債券投資ファンド、不動産

投資ファンドなどがあり、それらへの投資に何か制限が

ある訳ではありません。仲介業者であれば、資本市場商

品や不動産などのファンド組成もできるでしょう。

仲介機関としての証券会社を考えると、スクークの引

受はすぐにできることでしょう。既に、大和や野村のロ

ンドン拠点では実績があります。アセット・マネジメン

トも同様です。イスラム国における消費者ローンも面白

いと思います。イオン・クレジットは既に実際やってお

られます。先ほどリースのスキームを述べましたが、リ
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日本企業による業態別取り組み：仮設例

(調達サイド)

商社：トレード・ファイナンス、金融仲介機関となることも可(?)、支援事業

事業法人：コーポレート・ファイナンス、プロファイによる調達

（運用サイド）

機関投資家：イスラム証券投資

不動産関連：イスラム不動産投資

（仲介機関）

証券会社：スクーク引受、アセットマネジメント

消費者ローン：消費者信用

リース：リース事業、案件組成支援事業（スクーク、プロファイ）

（側面支援産業）

法律事務所、会計事務所、格付機関、情報関連サービス等

日本企業のイスラム金融への関わり方 47

Introduction to Islamic Finance

サポーティング産業

■ シャリア適格な金融業務運営のコンサルティング
・ビジネス開業時の助言、取引慣行、プロダクトの審査、人的ネットワーキング等を行う。

・マレーシアのIIIF、シンガポールのIFIS Business Advisoryなど。

■ 法務
・ビジネス運営の法的支援、係争時の法的処理、シャリア解釈等（税務処理等も可能な場合も）を行う。

・国際的なローファームであるTaylor Wessing、Clifford Chance等。また、地場のZaid Ibrahim & Companyなど。

■ 税務・会計等
・各国制度に応じた税務・会計処理を行う。

・国際的監査法人であるKPMGやErnst & Young等であれば、概ね対応可。

■ スクークのレーティング
・イスラム公社債のレーティング。

・Moody’s、S&P、フィッチといった大手に加え、マレーシアのMARCやRAMなど地場機関も。

■ 資本市場を中心とした情報提供
・金融情報提供企業Bloombergは、資本市場を中心としたイスラム金融情報を提供。




