
　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

熱
狂
後
の
不
動
産
市
場

Ａ
Ａ
Ａ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

ヘ
ッ
ド
・
オ
ブ
・
リ
サ
ー
チ

賀
藤
浩
徳

価
格
上
昇
が
続
く
中
で

意
識
さ
れ
る
高
値
へ
の
警
戒
感

多
様
な
リ
ス
ク
要
因
の
も
と
悲
観
シ
ナ
リ
オ
が

現
実
化
す
る
確
率
は
60
％
と
高
い

価
格
上
昇
が
続
く
が

低
金
利
が
正
当
化

　

ま
ず
、
足
も
と
の
不
動
産
市
場
か

ら
見
て
い
き
た
い
。
不
動
研
住
宅
価

格
指
数
に
よ
れ
ば
、
２
０
１
２
年
12

月
以
来
、
東
京
都
の
不
動
産
価
格
は

顕
著
な
上
昇
を
続
け
て
お
り
、
15
年

終
盤
に
は
07
年
ご
ろ
の
ミ
ニ
バ
ブ
ル

時
の
最
高
水
準
を
上
回
っ
た
（
図
表

１
）。
そ
の
後
も
上
昇
は
続
い
て
い

る
が
、
16
年
に
入
る
と
同
時
に
そ
の

傾
き
は
緩
や
か
に
な
り
、
最
近
は
さ

ら
に
緩
や
か
に
な
っ
て
い
る
。

　

そ
の
理
由
と
し
て
、
実
需
面
で
は
、

東
京
都
の
中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
の
年
収

倍
率
が
10
倍
以
上
と
な
っ
て
お
り
、

一
般
の
勤
労
者
で
は
購
入
で
き
な
い

レ
ベ
ル
に
あ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
た
、
投
資
の
観
点
か
ら
は
、
取
引

利
回
り
が
低
く
な
り
す
ぎ
て
、
投
資

家
の
期
待
利
回
り
を
上
回
る
こ
と
が

ま
れ
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で

足
も
と
の
不
動
産
市
場
で
は
、引
き
続
き
買
い
手
が
健
在
だ
。
東
京
の
不
動
産
価
格
は
上
昇
が
続
い
て
い
る
し
、

期
待
利
回
り
も
各
種
調
査
で
計
測
開
始
以
来
の
最
低
水
準
を
更
新
し
て
い
る
。
一
方
で
、価
格
の
上
昇
速
度
や

利
回
り
の
低
下
速
度
は
い
ず
れ
も
緩
や
か
に
な
っ
て
お
り
、
世
界
経
済
の
先
行
き
の
不
透
明
さ
も
相
ま
っ
て
、

市
場
で
は
高
値
へ
の
警
戒
感
が
強
い
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、当
面
の
不
動
産
市
場
の
動
向
を
見
通
す
と
と
も
に
、

い
わ
ゆ
る
標
準
シ
ナ
リ
オ
か
ら
下
方
に
振
れ
る
リ
ス
ク
要
因
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

き
る
。
投
資
家
向
け
の
ア
ン
ケ
ー
ト

で
、
期
待
利
回
り
が
計
測
開
始
以
来

の
最
低
水
準
を
更
新
し
て
い
る
こ
と

か
ら
も
そ
れ
が
う
か
が
え
る
（
図
表

２
）。

　

た
だ
し
、
イ
ー
ル
ド
ギ
ャ
ッ
プ

（
＝
利
回
り

－

国
債
利
回
り
。
ギ
ャ

ッ
プ
が
大
き
い
ほ
ど
収
益
性
が
良
い

と
判
断
さ
れ
る
）
で
見
る
と
、
ま
だ

ミ
ニ
バ
ブ
ル
時
を
相
当
上
回
っ
て
い

る
。
ま
た
、
年
収
倍
率
に
つ
い
て
も
、

住
宅
ロ
ー
ン
の
金
利
水
準
を
加
味
し

た
総
支
払
額
ベ
ー
ス
の
倍
率
で
は
、

ま
だ
過
去
の
最
高
水
準
を
上
回
っ
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
。
低
金
利
が
不

16金融財政事情2019． 6． 3



熱狂後の不動産市場

動
産
の
高
価
格
を
正
当
化
す
る
大
き

な
要
素
と
な
っ
て
い
る
の
だ
。

一
部
の
投
資
家
が

独
自
の
基
準
で
投
資

　

で
は
、
価
格
の
高
い
不
動
産
を
買

っ
て
い
る
の
は
い
っ
た
い
誰
な
の
か
。

ま
ず
全
体
像
を
見
る
と
、
17
年
お
よ

び
18
年
と
も
、
日
本
の
不
動
産
を
最

も
購
入
し
て
い
る
投
資
家
は
「
Ｊ
リ

ー
ト
」
と
「
そ
の
他
の
国
内
投
資

家
」
で
、
両
者
合
計
で
17
年
は
全
体

の
69
％
、
18
年
は
84
％
を
占
め
て
い

る
（
Ｃ
Ｂ
Ｒ
Ｅ
調
べ
。
10
億
円
以
上
、

土
地
取
引
お
よ
び
Ｊ
リ
ー
ト
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
時
取
得
物
件
を
除
く
）。
一
方
で
、

海
外
投
資
家
は
17
年
こ
そ
31
％
の
占

率
が
あ
っ
た
が
、
18
年
に
は
16
％
と

激
減
し
て
い
る
。
な
か
で
も
中
国
の

投
資
家
は
資
本
規
制
な
ど
の
影
響
を

受
け
、
そ
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
落
と
し

て
い
る
。
一
方
、
香
港
お
よ
び
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
の
投
資
家
の
占
率
は
上
昇

し
て
い
る
。

　

概
し
て
、
安
定
し
た
購
入
者
は
、

国
内
の
「
Ｊ
リ
ー
ト
」
と
「
そ
の
他

の
国
内
投
資
家
」、
海
外
勢
で
は

「
北
米
の
投
資
家
」
と
言
え
る
。
彼

ら
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
概
し
て
、

国
内
投
資
家
は
国
内
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
、
北
米
は
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
）
を
組
ん
で
、
比
較
的
似

通
っ
た
目
線
で
物
件
を
選
別
し
て
い

る
。
一
方
、
ア
ジ
ア
系
の
投
資
家
の

中
に
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
を
組
む
と
い
う
よ
り
日
本
等

に
限
定
し
た
投
資
を
行
っ
て
い
る
投

資
家
も
多
い
。
こ
う
し
た
投
資
家
の

中
に
は
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
な
選
別
基

準
と
は
異
な
る
独
自
の
基
準
を
持
つ

投
資
家
も
多
い
よ
う
だ
。

　

ま
た
、
内
外
の
個
人
富
裕
層
も
同

様
に
独
自
の
目
線
で
購
入
を
進
め
る

パ
タ
ー
ン
が
多
い
。
ブ
ラ
ン
ド
力
を

よ
り
重
視
し
、
優
良
立
地
の
物
件
な

ら
ば
高
価
格
で
も
甘
受
す
る
傾
向
が

あ
る
。
今
後
も
、
高
価
格
の
物
件
で

も
購
入
で
き
る
主
な
投
資
家
は
、
ア

ジ
ア
系
投
資
家
の
一
部
お
よ
び
内
外

の
個
人
富
裕
層
な
ど
で
あ
る
と
み
ら

れ
る
。

当
面
は
買
手
が
存
在
す
る
が

悲
観
シ
ナ
リ
オ
も

　

次
に
、
当
面
の
不
動
産
市
場
（
価

格
）
を
見
通
し
て
み
よ
う
（
図
表

３
）。

　

東
京
五
輪
が
開
催
さ
れ
る
20
年
ま

〔図表１〕 住宅価格指数の推移（東京都）

〔図表２〕 期待利回り（東京大手町グレードＡオフィスのＮＯＩ利回り）

（注） 　2000年１月＝100、中古マンションの成約価格がベース。
（出所） 　日本不動産研究所「不動研住宅価格指数（東京都）」から筆者作成。

（出所） 　CBRE JAPAN CAP RATE SURVEY（2019年４月）
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熱狂後の不動産市場

で
は
、
過
去
の
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
の
実

績
と
同
様
に
、
弱
い
な
が
ら
も
景
気

は
拡
大
傾
向
で
推
移
す
る
も
の
と
考

え
る
。
19
年
10
月
に
消
費
税
率
の
引

上
げ
が
予
定
さ
れ
て
い
る
が
、
政
府

に
よ
る
増
税
対
策
が

奏
功
し
そ
の
影
響
は

当
面
軽
微
で
済
む
も

の
と
想
定
す
る
。

　

問
題
は
、
20
年
第

４
四
半
期
以
降
、
オ

リ
ン
ピ
ッ
ク
効
果
が

剥
落
す
る
時
期
と
、

増
税
対
策
の
効
果
が

剥
落
し
て
い
く
時
期

が
重
な
る
こ
と
で
あ

る
。
こ
の
あ
た
り
か

ら
景
気
の
減
速
を
予

想
す
る
が
、
不
動
産

の
価
格
は
景
気
動
向

に
遅
行
す
る
傾
向
が

あ
る
（
一
部
で
は
一

致
指
標
と
み
る
向
き

も
あ
る
が
）
た
め
、

20
年
か
ら
21
年
に
か

け
て
、
ピ
ー
ク
で
横

ば
い
の
動
き
が
見
ら

れ
る
で
あ
ろ
う
。
そ

の
後
、
景
気
減
速
に

従
い
徐
々
に
価
格
が

下
落
し
て
い
く
動
き
を
標
準
シ
ナ
リ

オ
と
み
て
い
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
今
後
、
さ
ら
に
価
格

の
上
昇
ス
ピ
ー
ド
は
落
ち
、
取
引
に

至
る
ま
で
の
時
間
が
長
期
化
し
、
取

引
件
数
は
減
少
す
る
で
あ
ろ
う
。
そ

れ
で
も
、
経
済
の
減
速
が
広
く
認
識

さ
れ
る
ま
で
は
、
高
い
価
格
で
の
買

手
は
引
き
続
き
相
当
数
存
在
す
る
と

思
わ
れ
る
。
ま
た
、
首
都
圏
か
ら
地

方
へ
、
あ
る
い
は
住
宅
か
ら
オ
フ
ィ

ス
、
オ
フ
ィ
ス
か
ら
物
流
倉
庫
・
ホ

テ
ル
な
ど
へ
投
資
対
象
の
選
好
が
変

化
し
て
い
く
動
き
が
経
済
の
変
動
と

と
も
に
見
ら
れ
る
が
、
そ
れ
ら
新
し

い
投
資
対
象
が
注
目
を
浴
び
て
い
る

間
は
、
そ
の
他
の
エ
リ
ア
や
物
件
タ

イ
プ
の
価
格
が
目
に
見
え
て
下
落
す

る
動
き
は
生
じ
に
く
い
。

　

た
だ
、
こ
の
標
準
シ
ナ
リ
オ
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
予
想
を
大
き
く
覆
す

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な

い
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
た
め
、

そ
れ
ら
の
動
向
し
だ
い
で
は
悲
観
シ

ナ
リ
オ
が
考
え
ら
れ
る
。
価
格
下
落

の
時
期
が
前
倒
し
に
な
る
リ
ス
ク
と

価
格
下
落
の
角
度
が
急
勾
配
と
な
る

リ
ス
ク
で
あ
る
。
そ
の
い
ず
れ
か
一

方
あ
る
い
は
両
方
が
発
生
す
る
リ
ス

ク
は
、
合
わ
せ
て
60
％
程
度
と
高
め

に
み
て
い
る
。
世
界
的
に
先
行
き
が

見
通
し
に
く
い
事
柄
が
多
い
た
め
で

あ
る
。

　

悲
観
シ
ナ
リ
オ
が
発
生
す
る
主
な

リ
ス
ク
要
因
と
し
て
は
、
次
の
よ
う

な
事
柄
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
ず
、
中

央
銀
行
の
金
融
政
策
が
市
場
の
信
認

を
得
ら
れ
ず
、
金
利
が
想
定
を
超
え

て
上
昇
す
る
こ
と
。
ま
た
、
米
中
貿

易
摩
擦
が
激
化
・
長
期
化
し
た
り
、

北
朝
鮮
・
中
東
な
ど
の
地
政
学
リ
ス

ク
が
顕
在
化
し
た
り
し
て
、
世
界
経

済
に
多
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
。

英
国
の
合
意
な
き
Ｅ
Ｕ
離
脱
が
欧
州

経
済
等
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
も

あ
る
。

　

要
は
、
悪
い
金
利
の
上
昇
と
、
景

気
の
想
定
外
の
悪
化
に
伴
う
企
業
業

績
や
資
金
調
達
環
境
の
大
幅
な
悪
化

が
引
き
金
と
な
り
う
る
た
め
、
そ
の

場
合
に
は
不
動
産
市
場
の
シ
ナ
リ
オ

も
大
き
く
変
動
す
る
こ
と
と
な
る
。

か
と
う　

ひ
ろ
の
り

大
手
生
命
保
険
会
社
資
産
運
用
部
門

に
て
融
資
・
審
査
、
証
券
投
資
等
を

担
う
。
Ｍ
Ｏ
Ｆ
担
と
し
て
も
活
躍
。

外
資
系
大
手
不
動
産
サ
ー
ビ
ス
会
社

で
は
、
不
動
産
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

と
リ
サ
ー
チ
部
門
の
プ
レ
イ
ン
グ
マ

ネ
ジ
ャ
ー
と
し
て
活
躍
。
独
立
を
経

て
、
16
年
11
月
か
ら
現
職
。
不
動
産

鑑
定
士
、
Ｃ
Ｍ
Ａ
。

〔図表３〕 不動産価格の予想

（出所） 　筆者作成

ピークを探り
ながら神経質に
上昇する局面

2019年 20年 21年以降

下落時期
前倒しのリスク

下落急勾配化のリスク

景気の変化に後ずれしながら
ピークで横ばいの動き

景気等に影響されながら
徐々に価格が下落

リスクイベントの発生により
価格が急激に下落

悲観シナリオ

標準シナリオ不
動
産
価
格
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