
先
行
き
不
透
明
感
が
漂
う
東
京
五
輪
後
の
不
動
産
市
場
。
空
室
率
や
平
均

賃
料
、
景
気
動
向
な
ど
を
読
み
解
く
と
東
京
五
輪
後
の
不
動
産
市
場
は
大

き
な
転
機
を
迎
え
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス

は
、
必
ず
し
も
マ
ク
ロ
的
な
視
点
だ
け
で
判
断
で
き
な
い
と
こ
ろ
に
、
難

し
さ
と
面
白
さ
が
同
居
し
て
い
る
。
デ
ジ
タ
ル
変
革
（
Ｄ
Ｘ
）
に
対
す
る

積
極
的
な
取
組
み
に
よ
っ
て
、
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス
の
差
別
化
お
よ
び
個
別

物
件
の
付
加
価
値
向
上
を
図
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

東京五輪後に市場が
　　大きな転機を迎える可能性
マクロの視点だけで賃貸住宅市場を危険視するのは早計

熱狂後の不動産市場

野村総合研究所 コンサルティング事業本部
グローバルインフラコンサルティング部長

上席コンサルタント　榊原 渉

不
動
産
市
場
の
行
方
は

景
気
動
向
次
第

最
近
、「
２
０
２
０
年
の
東
京
五

輪
後
の
不
動
産
市
場
は
ど
う
な
る
の

か
」
と
い
う
質
問
を
い
た
だ
く
こ
と

が
多
い
が
、
こ
れ
は
非
常
に
難
し
い

問
い
で
あ
る
。
と
い
う
の
も
、
20
年

の
東
京
五
輪
が
直
接
的
に
不
動
産
市

場
に
与
え
る
影
響
は
決
し
て
大
き
く

な
い
か
ら
で
あ
る
。
確
か
に
20
年
に

向
け
て
会
場
等
の
施
設
や
関
連
す
る

イ
ン
フ
ラ
の
整
備
は
進
ん
で
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
１
９
６
４
年
に
開

催
さ
れ
た
東
京
五
輪
に
比
べ
れ
ば
、

そ
の
投
資
規
模
は
小
さ
く
、
そ
の
後

の
不
動
産
市
場
に
直
接
影
響
を
及
ぼ

す
ほ
ど
で
は
な
い
。

ま
た
、「
関
連
す
る
施
設
建
設
に

多
く
の
職
人
が
取
ら
れ
、
人
件
費
が

高
騰
し
て
い
る
が
、
東
京
五
輪
後
は

一
段
落
し
て
人
件
費
が
低
下
す
る
た

め
、
不
動
産
価
格
も
低
下
す
る
の
で

は
な
い
か
」
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
筆
者
の
分
析
に
よ

れ
ば
、
職
人
不
足
は
、
そ
も
そ
も
国

内
人
口
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
、
建

設
業
に
従
事
し
て
い
た
団
塊
世
代
の

本
格
的
な
リ
タ
イ
ア
メ
ン
ト
、
建
設

業
が
他
産
業
と
の
人
材
獲
得
競
争
に

負
け
て
い
る
こ
と
等
々
の
構
造
的
な

要
因
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
て
い

る
問
題
で
あ
る
た
め
、
東
京
五
輪
後

に
解
消
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
し

た
が
っ
て
、
東
京
五
輪
の
開
催
が
不

動
産
市
場
に
直
接
的
に
影
響
を
及
ぼ

し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。

で
は
２
０
２
０
年
の
東
京
五
輪
後

の
不
動
産
市
場
は
ど
う
な
る
の
か
と

い
え
ば
、「
東
京
五
輪
後
の
景
気
動

向
が
ど
う
な
る
の
か
」
と
い
う
こ
と

次
第
で
あ
る
。
東
京
五
輪
後
の
不
動

産
市
場
を
占
う
こ
と
は
、
東
京
五
輪

後
の
景
気
動
向
を
占
う
こ
と
と
等
し

い
。19

年
５
月
前
後
か
ら

空
室
率
の
上
昇
も

そ
も
そ
も
国
内
不
動
産
市
場
は
、

経
済
・
社
会
の
成
熟
化
に
伴
い
、
右

肩
上
が
り
の
単
純
な
市
場
で
は
な
く
、

景
気
の
影
響
を
強
く
受
け
な
が
ら
シ

ク
リ
カ
ル
な
動
き
（
循
環
的
な
変

動
）
を
す
る
〝
市
況
産
業
化
〞
が
顕

著
に
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
東
京

ビ
ジ
ネ
ス
地
区
（
千
代
田
区
、
中
央

区
、
港
区
、
新
宿
区
、
渋
谷
区
）
の

基
準
階
面
積
１
０
０
坪
以
上
の
主
要

貸
事
務
所
ビ
ル
の
空
室
率
は
、
景
気

動
向
指
数
（
Ｃ
Ｉ
指
数
の
先
行
指

数
）
に
１
・
５
年
程
度
遅
れ
て
連
動

し
て
い
る
（
図
表
１
）。
直
近
20
年

程
度
で
見
る
と
、
01
年
10
月
に
Ｃ
Ｉ

指
数
が
底
打
ち
し
て
か
ら
１
年
８
〜

10
カ
月
後
の
03
年
６
〜
８
月
に
空
室

率
も
底
打
ち
し
た
。
そ
の
後
、
06
年

４
月
に
Ｃ
Ｉ
指
数
が
頭
打
ち
し
て
か

ら
１
年
７
カ
月
後
の
07
年
11
月
に
空

室
率
も
頭
打
ち
し
た
。
さ
ら
に
、
09

年
２
月
に
Ｃ
Ｉ
指
数
が
底
打
ち
し
て

か
ら
１
年
６
カ
月
後
の
10
年
８
月
に

空
室
率
も
底
打
ち
と
な
っ
て
い
る
。
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Ｇ
20
大
阪
サ
ミ
ッ
ト
に
向
け
た

金
融
業
界
の
横
断
的
提
言

意
見
書
公
表
の
経
緯

　

今
年
６
月
28
・
29
日
に
Ｇ
20
大
阪

サ
ミ
ッ
ト
が
開
催
さ
れ
る
。
Ｇ
20
サ

ミ
ッ
ト
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機

へ
の
対
処
を
図
る
た
め
、
２
０
０
８

年
11
月
に
米
国
ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
で

最
初
に
開
か
れ
た
「
国
際
経
済
協
調

の
第
一
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
で
あ
る
。

そ
の
後
、
Ｇ
20
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

の
も
と
で
金
融
危
機
の
再
発
防
止
を

図
る
国
際
金
融
規
制
改
革
が
行
わ
れ

て
き
た
。
17
年
12
月
に
「
バ
ー
ゼ
ル

Ⅲ
最
終
化
」
の
合
意
が
得
ら
れ
た
こ

と
で
、
金
融
危
機
か
ら
10
年
を
経
て

金
融
規
制
改
革
の
設
計
を
終
え
、
現

在
は
実
施
段
階
に
移
っ
て
い
る
。

　

当
研
究
会
は
、
わ
が
国
で
初
め
て

開
か
れ
る
Ｇ
20
サ
ミ
ッ
ト
が
充
実
し

た
討
議
の
場
と
な
り
、
こ
れ
ま
で
に

開
催
さ
れ
て
き
た
Ｇ
20
サ
ミ
ッ
ト
に

お
け
る
合
意
事
項
が
高
度
化
さ
れ
る

こ
と
を
期
待
し
て
い
る
。
そ
こ
で
今

般
、
Ｇ
20
大
阪
サ
ミ
ッ
ト
に
関
わ
る

討
議
テ
ー
マ
の
う
ち
、
①
金
融
市
場

の
分
断
を
回
避
す
る
国
際
的
な
連
携

・
協
力
、
②
高
齢
化
の
課
題
・
政
策

対
応
、
③
質
の
高
い
イ
ン
フ
ラ
投
資

と
い
う
三
つ
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
各

金
融
業
界
の
意
見
を
横
断
的
に
取
り
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融
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Ｇ
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大
阪
サ
ミ
ッ
ト
に
向
け
た

金
融
業
界
の
横
断
的
提
言

市
場
の
分
断
回
避
、
高
齢
化
、
イ
ン
フ
ラ
投
資
の

魅
力
向
上
へ
の
対
応
が
カ
ギ

（
野
村
資
本
市
場
研
究
所

主
任
研
究
員
）

委
員
　
小
立
敬

国
際
金
融
規
制
研
究
会

（
大
和
総
研
理
事
長
）

座
長
　
中
曽
宏

国
際
金
融
規
制
研
究
会
︵
当
研
究
会
︶
は
、
最
近
の
国
際
金
融
規
制
の
動
向
を
注
視
し
、
各
種
規
制
の
導
入
過
程

に
お
い
て
、
わ
が
国
関
係
者
が
適
切
な
意
見
発
信
を
行
う
と
と
も
に
、
わ
が
国
金
融
機
関
の
新
た
な
規
制
環
境
へ

の
円
滑
な
対
応
を
実
現
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
２
０
１
６
年
11
月
に
日
本
証
券
経
済
研
究
所
に
設
置
さ
れ
た
。

当
研
究
会
は
、
17
年
７
月
の
意
見
書
﹁
国
際
金
融
規
制
の
課
題
と
国
際
基
準
の
あ
り
方
に
つ
い
て
﹂
に
続
き
、
こ

の
ほ
ど
新
た
に
意
見
書
﹁
Ｇ
20
大
阪
サ
ミ
ッ
ト
に
向
け
て
﹂
を
公
表
し
た
。
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Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
な
ど
の
金
利
指
標
は
、
金
融
の
重
要
な
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
で
あ
る
が
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ

Ｒ
は
、
２
０
２
１
年
末
以
降
、
恒
久
的
に
公
表
停
止
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
は
さ
ま
ざ

ま
な
金
融
商
品
・
取
引
で
参
照
さ
れ
て
お
り
、
顧
客
の
理
解
を
得
て
、
代
替
金
利
指
標
や
フ
ォ
ー
ル
バ
ッ
ク
の
整

備
と
い
っ
た
取
組
み
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
だ
け
で
な
く
、
会
計
・
内
部
管
理
も
含
め
て
、
金
融
機

関
の
幅
広
い
業
務
に
影
響
が
及
ぶ
こ
と
に
な
る
。
21
年
末
に
向
け
て
残
さ
れ
た
時
間
は
少
な
く
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の

利
用
状
況
に
応
じ
て
、
各
社
で
部
門
横
断
的
な
対
応
を
進
め
て
い
か
ね
ば
な
ら
な
い
。

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
公
表
停
止
で
、

迫
ら
れ
る
金
融
機
関
の
対
応

影
響
は
多
岐
に
わ
た
り
、

課
題
克
服
も
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い

日
本
円
金
利
指
標
に
関
す
る

検
討
委
員
会

（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行　

経
営
企
画
部　
部
長
）

議
長　

松
浦
太
郎

（
野
村
証
券　

マ
ク
ロ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
部　
共
同
部
長
）

副
議
長　

野
々
村
茂

　

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
を
は
じ
め
と
す
る
金

利
指
標
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
金
融
取
引

で
使
用
さ
れ
て
お
り
、
金
融
の
重
要

な
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
で
あ

る
。
貸
出
や
債
券
で
資
金
運
用
や
調

達
を
ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
変
動
金
利
で

行
え
る
の
も
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
で
固

定
金
利
と
変
動
金
利
を
交
換
で
き
る

の
も
、
幅
広
い
市
場
参
加
者
に
参
照

さ
れ
る
金
利
指
標
が
あ
っ
て
こ
そ
成

り
立
つ
。
信
頼
性
が
高
く
、
頑
健
な

金
利
指
標
が
な
け
れ
ば
、
金
融
機
関

な
ど
が
仲
介
役
と
し
て
取
引
先
の
ニ

ー
ズ
に
応
え
る
こ
と
は
難
し
い
。

　

し
か
し
、
２
０
１
２
年
に
顕
現
化

し
た
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
不
正
操
作
問
題

に
よ
り
、
そ
の
信
頼
性
と
頑
健
性
が

脅
か
さ
れ
、
金
利
指
標
の
国
際
的
な

改
革
が
求
め
ら
れ
た
。
公
的
部
門
・

民
間
部
門
に
ま
た
が
る
検
討
を
経
て
、

金
融
安
定
理
事
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
は
14

年
７
月
に
、「
主
要
な
金
利
指
標
の

改
革
」
と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
、

金
利
指
標
の
将
来
像
を
示
し
た
。

　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
報
告
書
で
は
、
①
主
要
な

Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
ほ
か
、

金
利
指
標
の
意
義
と

国
際
的
な
改
革
の
取
組
み

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
お
よ
び
Ｔ
Ｉ
Ｂ
Ｏ

Ｒ
が
該
当
。
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
や
期
間
プ
レ
ミ
ア
ム
を
含

む
）
に
つ
い
て
、
可
能
な
限
り
実
取

引
に
基
づ
く
も
の
と
し
て
信
頼
性
・

頑
健
性
を
高
め
る
た
め
の
改
革
を
行

う
と
と
も
に
、
②
主
要
通
貨
（
日
本

円
を
含
む
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
５
通
貨
）
に

つ
い
て
、
信
用
リ
ス
ク
を
ほ
と
ん
ど

含
ま
な
い
金
利
指
標
と
し
て
「
リ
ス
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