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去る 7 月 1 日、国税庁から相続税路線価が公表さ

れました。主要都市の都心部における地価上昇ペー

スは確かに加速しています。しかし、前回の地価上昇

局面と比べると依然としてマイルドな動きに留まって

います。 

今回高めの地価上昇ペースを記録した地域では、

再開発や既存ビルの建て替え、商業店舗の集積等と

いった都市機能の強化が進んでいます。例えば都道

府県庁所在都市の最高路線価のうち最も高い伸び

を示した銀座の中央通りでは、表通りに面した商業

施設の新設・改修が進んでおり、外国人観光客に牽

引される形で小売業が活況を見せています。 

一方、実需の見通しが伴わない投機的な取引が

不動産価格を押し上げている、という状況にはありま

せん。足下の不動産市況は引き続き合理的な動きを

示しているといえます。筆者は 4 月 3 日付けの当欄で、

金融機関の与信判断の堅実さが不動産市場の健全

性を保っていると主張しました（「異次元緩和 2 年 ～

前回の地価上昇局面とは異なる不動産金融環境」）。

現在もその主張を変えていません。 

もっとも、徐々に不動産を巡る金融環境が軟化し

ていることは確かなようです。7月2日に公表された日

銀短観の業種別集計から、不動産業の資金繰り DI

を企業規模別に見てみましょう（図1）。大企業の資金

繰り DI の改善が続いている状況には特に変化はなく、

前回地価上昇局面のピークと同水準に至っています。

中堅企業の資金繰り DI が前回（3 月）に急速に改善

したことについて、筆者は一時的な統計のブレである

可能性も捨てきれないと考えていましたが、今回（6

月）はついに前回ピークを上回る水準となりました。

中堅の不動産会社においても、ここ半年ほどで資金

環境は急速に改善したと見るべきでしょう。中小企業

の資金繰り DI も足下で再びプラスに転じています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：横線は前回地価上昇局面における DI のピーク水準を示す。

出所：日本銀行 

それでは、不動産業における販売価格の見通しは

強気化しているのでしょうか。再び日銀短観から、不

日銀短観の資金繰り DI が顕著に改善する中、3 月末時点の不動産業向け貸出残高の伸びも気になる動きで

す。足下の不動産市況の改善を“バブル”と結論づけるのは早計ですが、今後過度な楽観が蔓延すれば、そ

れが不動産市場の健全性を損なうことを忘れてはなりません。 

不動産業を巡る資金環境の改善 ～過度な期待の強気化には引き続き注視を 

図 1：不動産業における資金繰り DI 
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動産業の販売価格 DI を企業規模別に見てみましょう。

比較のために非製造業の各企業規模別 DI も図示し

ています（図 2）。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：日本銀行 

前回の地価上昇局面では、中堅企業および中小

企業の販売価格 DI が非製造業全体の DI を上回っ

ていました。しかし足下では中堅企業でようやくその

乖離が解消、中小企業においてはまだかなりの乖離

が残存していることがわかります。 
確かに不動産を取り巻くデットファイナンス

の環境は徐々に緩みつつあると推測されます。3

月末時点の不動産業向け貸出残高が足下で高い伸

びを示すなど、資金繰り DI 以外にも気になる動きが

散見されます。しかし、不動産市場全体が過度な楽

観に支配されていて、現在の不動産価格が投機的あ

るいはバブル的であると結論づけるのは早計です。 

ただし、今後も資金の貸し手、借り手ともに、規律

ある行動を堅持することが、安定的な不動産市場の

ために不可欠であることは言うまでもありません。ただ

でさえ不動産は一般の金融資産とは異なり、売り急ぎ

などの事情があるとファンダメンタルよりも低い価格で

取引される可能性が高い資産であるといえます。内

外経済の不確実性が高まっており、今後金融・資本

市場が急速にリスクオフに転じる可能性がないとは言

えない昨今、規律の緩んだ金融環境がもたらす不動

産価格上昇が万一にも生じれば、それはその後に訪

れる「谷」を深くするのみです。不動産業の発展に必

要な条件は不動産市場の安定的な循環であり、決し

て右肩上がりの市場を追求することではありません。 
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図 2：不動産業における販売価格 DI 
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