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この１０月に、日本銀行が「金融システムレポート」を公表した。これを読むと、『不動産』市場に係

る多くの指標は、総じてリーマンショック前の不動産ブーム期を下回り、不動産市場全体としては、加

熱の状況にはないと判断されるが、東京都心等では高額物権取引もみられ、銀行の不動産関連融資が積

極化しつつあることに加え、最後の図表に示されるように、中小の低信用先の借り入れが増加する兆し

がうかがわれることから、引き続き注意深く推移を見守るべき状況である。 

 

１ 不動産業向け貸し出しについて 

大手行の伸びの中心は、大手デベロッパーや統計上中小企業等に含まれる J-REIT である一方、地域金

融機関では個人による貸家業及び中小企業等の前年比の伸び率が高いことが注目される。 
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２ 不動産実物投資の対 GDP 比率 

不動産実物投資の対 GDP比率は半年前に比べ、趨勢からのかい離幅が拡大している。大都市圏を中心

とする不動産市況の改善を背景に、大手の不動産事業者による投資が堅調に推移したことの反映であろ

う。 

 

 

３ 不動産取引金額、地価 

不動産の取引金額は高水準で推移しているが、2007 年頃の水準には至らない状況である。地価の対

GDP比率も、過去のトレンド並みの水準での推移である。 
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４ 個別地点ごとの商業地地価 

個別地点ごとに見た商業地地価の上昇率の分布には、過去二度の不動産ブーム期にみられた上方への

広がりは観察されていない。 

 

 

５ 上場不動産会社の資金調達 

上場不動産会社の資金調達を見ると、J-REITでは高水準の資金調達が続いているが、レバレジ（借入

金）の高まりは見られない。一方、J-REIT以外の上場不動産事業者も資金調達を増加させているが、不

動産ブーム期であった 2007年頃に比べて低水準であり、借入は限定的である。 
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６ 留意すべき都心部の動き 

東京都心部では、オフィスビルの空き室率が低下し、賃料の本格回復に先行する形で投資家の購入ス

タンスの前傾化を映じた高額物件取引が散見され、投資家の期待利回りが過去最低水準を更新している。 
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（参考１）住宅ローンの採算性 

住宅ローンの採算性は、なお低下を続けている。信用コストも低下しているが、利ザヤの低下幅はこ

れを上回っており、信用コストの低下を加味しても、採算性の低下は否定できない。所得水準が比較的

低い借り手の債務比率が上がるとデフォルトリスクが非線形に増大することから、融資態度に相応の留

意が必要である。 
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（参考２）家計の資産運用が積極化 

家計の金融資産運用は、預金中心の構図に大きな変化はないものの、投資信託等への純流入が続くな

ど、リスク資産保有の比重が高まっている。 
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