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巻頭言 ヘッドライン・ インフレ率考
オックスフォード・エコノミクス在日代表 長井滋人

○

解説 都心マンション価格、高値国で推移
新型コロナ不況下でも上昇傾向変わらず

龍谷大学経済学部教授 竹中正治

…照―隅 二律背反か
壮心不己

鍾 キーパーソン 91パナソニック +

チャイナ・ウオッチ万物驚 10 『資本の無秩序な拡大防止』
習政権、アリババを主な標的に

探針 (Probe) 12 安保で『電磁波』春u用広がる
宇宙、サイバーと並ぶ新領域に一防衛省

放眼日中 13 長年の夢
コラムニスト・アジアンウオッチャー 須賀 努 ○

解説 14 日本も脱炭素シフトヘ
客観的立ち位置検証

経済評論家 加谷珪―

…インサイド 18投資の本流

警評 191エド・コンウェイ著 Jヽ谷野俊夫訳 「サミット ー九四四年ブレトンウッズ交渉の舞台裏」

北風・南風 20 中小企業の経議支援に注力(大分)
「Vサポート」を第三の本業に―豊和銀行

本誌掲載記事・写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。



都
心
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
、
音同
値
圏
で
推
移

新
型
コ
ロ
ナ
不
況
下
で
も
上
昇
傾
向
変
わ
ら
ず

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
禍
に
よ
る
景
気
後
退
の
深
刻
化
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
昨
年
は
東
京
を
中
心
に
大
都
市
の
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
の
上
昇
が
続
き
、
今
も
高
値
圏
で
推
移
し
て
い
る
。
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
１
９
９
０
年
代
の
不
動
産
バ
ブ
ル
崩

壊
で
２
０
０
０
年
代
前
半
ま
で
趨
勢
的
な
下
落
が
続
い
た
が
、

００
年
代
中
盤
以
降
は
景
気
の
波
を
素
直
に
反
映
し
た
循
環

的
な
上
下
動
を
繰
り
返
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
１９
年
か
ら
２０
年
に
か
け
て
の
今
回
の
景
気
後
退
期
に
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価

格
は
下
が
ら
ぬ
ま
ま
続
伸
し
、
今
に
至
っ
て
い
る
。
ど
の
よ
う
な
事
情
が
そ
う
し
た
変
化
を
生
ん
だ
の
か
を
分
析
し
、
解

説
し
よ
う
。

上がり続ける東京のマンション価格　　　わノレ大肝嘘）腕商い御溝獄帥餡胸け損ノヾ　　̈
秘卯産】一期為′レと榔封知けれ鰊球

東
京
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
１
９
９
１
　
　
失
処
理
を
、
お
お
む
ね
終
え
た
時
期
で
も
　
　
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
に
よ
る
不
況
で
０８

年
を
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
と
し
て
９０
年
代
を
　
　
あ
る
。
こ
れ
が
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
底
打
　
　
～
０９
年
に
下
落
、
い
っ
た
ん
価
格
は
持
ち

通
し
て
下
が
り
続
け
、
２
０
０
４
年
前
後
　
　
ち
の
時
期
と

一
致
し
て
い
る
の
は
、
偶
然
　
　
直
す
が
、

１２
年
の
ミ
ニ
景
気
後
退
期
に
再

に
底
値
を
付
け
た
。
〈
図
表
１
〉
の
黒
い
　
　
で
は
な
か
ろ
う
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
び
下
落
、
そ
の
後
は

「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景

実
線
は
、
日
本
不
動
産
研
究
所
が

「不
動
　
　
　
そ
の
後
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
は
景
　
　
気
回
復
」
で
比
較
的
長
い
価
格
の
上
昇
が

研
住
宅
価
格
指
数
」
と
し
て
公
表
し
て
い
　
　
気
の
波
に
沿
っ
た
上
下
動
を
繰
り
返
し
て
　
　
続
い
た
。
こ
こ
ま
で
は
非
常
に
分
か
り
や

る
東
京
の
中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
　
　
き
た
。
図
表
１
で
灰
色
に
表
示
し
た
時
期
　
　
す
い
景
気
と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
変
動
だ

推
移
で
あ
る

（以
下

「
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
　
　
は
、
内
閣
府
経
済
社
会
総
合
研
究
所
の
景
　
　
っ
た
。

指
数
」
と
記
す
）。
０４
年
ご
ろ
は
、
日
本
　
　
気
基
準
日
付
に
基
づ
い
た
景
気
後
退
期
で
　
　
　
１８
年
第
４
四
半
期
に
は
世
界
景
気
の
減

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
京

銀
行
（現
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）
入
行
。

為
替
資
金
部
次
長
、
調
査
部
次
長
、
ワ

シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事
務
所
長
、
国
際

通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

を
経
て
、

０９
年
４
月
か
ら
現
職
。

１２
年

京
都
大
学
博
士
（経
済
学
）
。
著
作
に

「稼
ぐ
経
済
学
～
『黄
金
の
波
』
に
乗

る
知
の
技
法
災
光
文
社
）
な
ど
。

速
を
受
け
て
製
造
業
を
中
心
に
穏
や
か
な

景
気
後
退
が
始
ま
り
、

２０
年
の
新
型

コ
ロ

ナ
の
世
界
的
な
感
染
爆
発
で
４

～

６
月

期
に
は
鋭
い
景
気
後
退
に
見
舞
わ
れ
た
。

現
在
は
そ
こ
か
ら
の
回
復
過
程
に
あ
る
が
、

感
染
の
第
３
波
が
起
こ
り
、
経
済
活
動
の

水
準
自
体
は
ま
だ
低
く
、
不
況
感
が
強
い
。

と
こ
ろ
が
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
、
今
回

の
景
気
後
退
期
に
は
下
が
ら
ず
に
対
前
年

比
で
上
昇
が
続
い
て
い
る
。
ち
な
み
に
首

都
圏
を
県
別
に
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
を

見
る
と
、

１２
年
の
直
近
の
底
値
か
ら
神
奈

川
は
＋
１３

・
０
％
、
千
葉
＋
９

・
３
％
、

埼
玉
１８

・
６
％
、
東
京
＋
３０

．
６
％
と
な

っ
て
お
り
、
価
格
の
上
昇
は
首
都
圏
全
般

に
及
ん
で
は
い
る
が
、
や
は
り
東
京
の
上

昇
率
が
最
も
高
い

（２０
年
１０
月
時
点
）
。
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筆
者
は
１
９
９
８
年
か
ら
個
人
投
資
家

と
し
て
東
京
都
心
を
中
心
に
マ
ン
シ
ョ
ン

投
資
を
し
て
き
た
が
、
米
国
の
景
気

・
信

用
循
環
分
析
に
基
づ
い
て
２
０
２
０
年
に

次
の
景
気
後
退
が
起
こ
り
、
日
本
経
済
も

景
気
後
退
色
が
深
ま
る
と
予
想
し
、
そ
れ

に
伴

っ
て
東
京
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も
下

落
す
る
と
見
込
ん
で
い
た
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
で
マ
ン
シ
ョ
ン
価

格
の
上
昇
が
長
く
続
い
た
１７
～
‐９
年
ご
ろ

に
は
、

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
に
割
高
感
が
強

ま
り
、
不
動
産
ア
ナ
リ
ス
ト
ら
も
次
の
市

況
下
落
局
面
の
到
来
に
警
戒
的
な
論
調
を

強
め
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
そ
う
し
た
予

想
が
ひ
っ
く
り
返

っ
た
の
だ
。
こ
れ
は
ど

の
よ
う
な
事
情
に
よ
る
も
の
だ
ろ
う
か
。

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
割
高
感
を
示
す

一

つ
の
指
標
と
し
て
筆
者
が
以
前
か
ら
強
調

し
て
い
る
の
が
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
を
年
間

賃
料

で
割

っ
た
Ｐ
Ｒ
Ｒ

３
諄

①
忍

ユ

”
９
（一〇
）
で
あ
る
。
図
表
１
で
は
東
京

の

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
を
ア
ッ
ト
ホ
ー
ム

Ｎ
Ｏ
Ｎ
Ｏ

社
の
マ
ン
シ
ョ
ン
賃
料
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

（灰
色
線
）
で
割

っ
た
Ｐ
Ｒ
Ｒ
を
示
し
た

（破
線
）。
Ｐ
Ｒ
Ｒ
が
趨
勢
的
な
水
準
よ
り

上
が
っ
て
い
る
時
が
価
格
の
割
高
局
面
で

あ
り
、
下
が
っ
て
い
る
時
は
割
安
局
面
で

あ
る
。

‐３
年
か
ら
の
景
気
回
復
期
で
賃
料
の
伸

び
以
上
に
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
上
が
り
続

け
、

‐６
～
‐９
年
に
は
０７
年
の
ミ
ニ
不
動
産

バ
ブ
ル
だ
っ
た
時
期
の
ピ
ー
ク
を
越
え
て

Ｐ
Ｒ
Ｒ
は
上
昇
、
今
に
至

っ
て
い
る
。

-40

100

00

マ
ン
シ

ョ
ン
価

格

の
変

動

要

因

そ
こ
で
東
京
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数

を
対
象
に
、
そ
の
変
動
要
因
と
な
る
変
数

を
設
定
し
、
回
帰
分
析
を
行

っ
て
み
よ
う
。

対
象
期
間
は
０５
年
第
１
四
半
期
か
ら
２０
年

第
３
四
半
期
ま
で
で
、
四
半
期
デ
ー
タ
を

使
う
。

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
を
変
動
さ
せ
る
要
因

の
第
１
は
賃
料
で
あ
る
。
金
融

。
投
資
理

論
で
資
産
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
と

は
、
そ
の
資
産
の
保
有

か
ら
得
ら
れ
る
将
来
に

わ
た
る
所
得

（
マ
ン
シ

ョ
ン
な
ら
賃
料
所
得
）

の
割
引
現
在
価
値
の
総

計
だ
。
従

っ
て
、
賃
料

の
上
昇
、
あ
る
い
は
、

上
昇
期
待
は
資
産
価
格

を
上
昇
さ
せ
、
逆
な
ら

下
落
さ
せ
る
。
〈
図
表

２
〉
は
東
京
の
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
指
数
と
賃
料

指
数
の
前
年
同
期
比
の

推
移
で
あ
る
。
変
化
の

山
と
谷
が
お
お
む
ね

一

致
し
て
い
る
の
が
分
か

ソ０
。第

２
の
要
因
は
市
場

０

５

０

５

０

２

１

１

０

０

５
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０
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(図表1〉東京の中古マンション価格指数と賃料指数

景気後退期

――― 不動研住宅価格指数 (東京)(3カ月平均)2009/1Q=100(左 目盛り)(a)

・  … マンション賃料インデックス (総合、東京23区 &都下平均)2009/1Q=100(右目盛り)(b)

―――。PRR=100x(a)/(b)(右目盛り)

(出所)マ ンション賃料インデックス :ア ットホーム株式会社、株式会社三井住

友 トラス ト基礎研究所 (連鎖型)(基準時点 :20091Q=100)、 並びに一

般財団法人日本不動産研究所、不動研住宅価格指数 (東京)

(20091Q=100)を 基に筆者作成

(図表2〉東京のマンション価格指数と賃料指数
(前年同期比%)
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・癬̂め マンション賃料インデックス (総合、東京23区 と都下の平均)前年同期比%(右 目盛り)

(出所)不動研住宅価格指数

アットホーム株式会社マンション賃料インデックス (東京 )
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(2020年 7～ 9月 時点)
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〈図表3〉東京のマンション価格指数(前年同期比%)と中古マ
ンション在庫率      .

(在庫率)

・‐́‐‐‐――――――  ―   - 0

の
需
給
要
因
で
あ
る
。
マ
ン
シ
ョ
ン
好
況

期
に
は
販
売
件
数
が
増
加
し
、
在
庫

（売

り
物
件
と
し
て
市
場
に
提
示
さ
れ
て
い
る

未
契
約
の
物
件
数
）
は
減
少
す
る
。
反
対

に
、
不
況
期
に
は
販
売
件
数
が
減
少
し
、

在
庫
は
増
え
る
。
〈
図
表
３
〉
は
東
京
に

お
け
る
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
と
在
庫
件

数
／
月
間
成
約
件
数

（以
下

「在
庫
率
」

と
記
す
）
の
推
移
で
あ
る
。
こ
の
在
庫
率

は
上
下
を
逆
転
さ
せ
て
右
目
盛
り
で
表
示

し
て
あ
る
。
や
は
り
双
方
の
変
化
に
関
係

Ｎ
Ｏ
Ｎ
Ｏ

Ｎ
Ｏ
´
０

Ｎ
〇
一
∞

Ｎ
Ｏ
一
『

Ｎ
Ｏ
「
０

Ｎ
Ｏ
´
い

一
〇
一
ヽ

Ｎ
Ｏ
´
ω

や
０
一
Ｎ

Ｎ
一
´
］

Ｎ
Ｏ
´
〇

Ｎ
Ｏ
０
０

性

（逆
相
関
）
が
推
測
さ
れ
る
。

第
３
の
要
因
は
株
価
の
変
動
で
あ
る

父
図
表
４
と
。
富
裕
層
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト

な
ど
に
よ
る
と
、
富
裕
層
は
か
な
り
の
比

率

で
株
式
や
投
資
用

マ
ン
シ
ョ
ン
、

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

（不
動
産
投
資
信
託
）
を
保
有

し
て
お
り
、
保
有
株
価
が
大
き
く
上
昇
す

る
と
、
売
却
し
て
得
た
資
金
で
マ
ン
シ
ョ

ン
購
入
に
シ
フ
ト
す
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
。

‐３
年
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
回
復
の
初

期
に
お
い
て
も
、
株
価
の
上
昇
に
数
力
月

遅
れ
て
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
上
昇
が
顕
著

に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
株
価
と
マ
ン
シ
ョ

ン
価
格
の
変
動
に
は
、
流
動
性
の
違
い
か

ら
生
じ
る
多
少
の
タ
イ
ム
ラ
グ

（株
価
変

動
の
先
行
性
）
が
あ
る
こ
と
は
分
か
っ
て

い
る
。
株
式
な
ら
ば
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
の

ク
リ
ッ
ク

一
つ
で
瞬
時
に
売
買
で
き
る
が
、

マ
ン
シ
ョ
ン
の
売
買
に
は
相
応
の
時
間
が

か
か
る
か
ら
だ
。

０５
年
以
降
の
デ
ー
タ
に

基
づ
い
て
検
証
す
る
と
、
平
均
的
な
タ
イ

ム
ラ
グ
は
２
四
半
期
と
計
測
さ
れ
た
の
で
、

日
経
平
均
株
価
指
数
の
前
年
同
期
比
を
２

四
半
期
先
行
さ
せ
て
変
数
と
し
た
。

回
帰
分
析
か
ら
分
か

っ
た
こ
と

回
帰
分
析
の
結
果
、
三
つ
の
要
因
と
な

っ
た
変
数
と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
変

化
の
関
係
性
は
全
て
高
い
レ
ベ
ル
で
有
意

（関
係
性
が
偶
然
で
あ
る
確
率
は
１
％
未

満
）
で
あ
り
、
説
明
度
を
示
す
決
定
係
数

は
０

・
５
７
５
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
こ
こ

で
取
り
上
げ
た
三
つ
の
変
数
で
、
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
指
数
の
変
化
の
５７
・
５
％
を
説

明
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

ま
た
、
各
変
数
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指

数
へ
の
影
響
度
を
見
る
と
次
の
通
り
。
①

賃
料
指
数
の
前
年
同
期
比
１
で
の
上
昇
は

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
同
０

・
７７
び
の

上
昇
を
起
こ
す

（正
の
相
関
）
②
在
庫
率

の
１
び
の
変
化
は
同
０

・
４５
び
の
下
落
を

起
こ
す

（負
の
相
関
）
③
日
経
平
均
株
価

指
数
の
１０
プ
の
上
昇
は
同
０

・
７９
で
の
上

昇
を
起
こ
す

（正
の
相
関
）。

回
帰
分
析
で
得
ら
れ
た
推
計
式
と
推
計

値
は

〈図
表
５
〉
の
通
り
で
あ
り
、
マ
ン

シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
変
化
の
実
績
値

（実

線
）
を
推
計
値

（破
線
）
が
お
お
む
ね
な

ぞ
っ
て
い
る
の
が
分
か
る
。
以
上
の
回
帰

分
析
に
基
づ
い
て
今
回
の
不
況
下
の
マ
ン

シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
上
昇
要
因
を
整
理
し

(価格指数%)
150  -― ―   ――

Ｑ

　

　

０

　

　

０

４

　

　

２

　

　

０

‐150

――― 不動研住宅価格指数 (東京)(3カ月平均)前年同期比%(左目盛り)

―
在庫/成約件数比率 (右 目盛 り)

(出所)不動研住宅価格指数、REINS丁OWER(東 日本不動産流通機構)

(図表4)東京のマンション価格指数と日経平均株価指数

(価格指数%)
150

-150 ,・ ‐‐――～‐…――‐‐―‐―‐‐‐・―・‐――・・‐――・ヽ 一――・‐― ―‐‐―  ・― ―  ‐́‐    ―   ‐‐― ――

―――不動研li宅価格指数 (東京)(3カ 月平均)前年同期比°/c(左目盛り)

一
日経平均株価指数 前年同期比%(6カ 月先行)(右 目盛 り)

(出所)不動研住宅価格指数、Yahoo inance

(前年同期比%)
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。

ま
ず
東
京
の
マ
ン
シ
ョ
ン
物
件
は
１９
年

に
賃
料
の
前
年
比
３
％
台
と
い
う
堅
調
な

上
昇
が
起
こ
り
、

２０
年
に
な

っ
て
も
賃
料

は
前
年
比
２
％
台
の
伸
び
を
続
け
て
い
る

こ
と
が
、

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
堅
調
を
支

え
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ

る
不
況
期
に
賃
料
指
数
が
前
年
比
で
マ
イ

ナ
ス
２

～

３
％
の
下
落
に
な

っ
た
時
と

は
こ
の
点
が
大
き
く
異
な
る
。

な
ぜ
、
賃
料
の
上
昇
が
続
い
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
。
こ
こ
か
ら
は
推
測
で
あ
る
が
、

１
人
当
た
り
の
給
与
の
伸
び
は
１７
～
‐９
年

５０
”
　
珈

↑

ナ

　

．

シ

の
平
均
が
１

・
２
％

（国
税
庁
、
民
間
給

与
実
態
調
査
）
で
あ
り
、
給
与
の
伸
び
率

を
上
回
る
住
宅
賃
料
の
上
昇
は
長
期
的
に

持
続
可
能
で
は
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
東
京
都
心
部
で
は
若
手

・

中
堅
世
代
を
中
心
に
ダ
ブ
ル
イ
ン
カ
ム
世

帯
が
増
え
て
い
る
。
特
に
、
夫
婦
共
に
大

卒
で
正
規
雇
用
の
場
合
、

３０
代
で
も
世
帯

合
計
の
年
間
所
得
が
１
０
０
０
万
円
を
超

え
る
場
合
が
多
い
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た

世
帯
を
中
心
に
職
場
に
近
い
都
心
の
マ
ン

シ
ョ
ン
に
比
較
的
高
い
賃
料
を
払
う
ケ
ー

ス
が
増
え
て
い
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

ま
た
、

２０
年
春
の

新
型
コ
ロ
ナ
感
染
に

よ
る
景
気
の
落
ち
込

み
局
面

で
は
、

金

融

・
財
政
政
策
の
双

方
を
総
動
員
し
た
、

か
つ
て
な
い
大
規
模

な
対
策
が
施
行
さ
れ
、

失
業
者
の
増
加
や
所

得
の
減
少
が
財
政
的

な
各
種
の
給
付
で
抑

制
さ
れ
て
い
る
。
こ

う
し
た
政
策
的
な
支

えゝ
も
リ
ー
マ
ン

・
シ

ョ
ッ
ク
後
に
見
ら
れ

，準
‘
つ
な

マ
ン
シ
ョ

ン
賃
料
の
下
落
を
押
し
と
ど
め
て
い
る
の

だ
ろ
う
。

次
に
在
庫
率
の
変
化
を
見
る
と
、

２０
年

１
～

３
月
の
１５

。
２
倍
か
ら
４

～

６
月

期
に
は
成
約
件
数
の
半
減
で
２５

。
７
倍
と

跳
ね
上
が
っ
た
。
回
帰
分
析
の
結
果
に
基

づ
く
と
、
こ
の
要
因
単
独
で
マ
ン
シ
ョ
ン

価
格
指
数
を
前
年
同
期
比
で
４
・
７
％
（―

４
・
７
＝
０
・
４５

×

〈
‐５
。
１
‐
２５
。
７
ビ

下
落
さ
せ
る
効
果
が
あ
る
。
し
か
し
、
翌

７
～

９
月
期
に
は
成
約
件
数
が
例
月
並

み
に
回
復
し

（図
表
３
の
Ｖ
字
形
の
変
化

に
注
目
）
、
価
格
下
落
効
果
は
わ
ず
か
３

カ
月
で
終
わ
っ
た
。

そ
し
て
第
３
は
株
価
指
数
の
変
化
で
あ

る
。
日
経
平
均
株
価
指
数
は
２
月
か
ら
３

月
に
か
け
て
２
万
円
を
割
り
、　
一
時
１
万

６
０
０
０
円
台
ま
で
急
落
し
た
が
、
そ
の

後
急
速
に
回
復
し
、

２‐
年
初
頭
の
現
在
で

は
２
万
８
０
０
０
円
台
に
上
伸
し
た
。
こ

れ
を
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
時
期

と
比
べ
る
と
、
当
時
は
日
経
平
均
株
価
指

数
が
、

０７
年
７
月
の
高
値
１
万
８
０
０
０

円
台
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
経
て

０９
年
３
月
に
７
０
０
０
円
台
ま
で
急
落
し
、

そ
の
後
も
１２
年
ま
で
１
万
円
台
を
回
復
し

切
れ
ず
に
低
迷
し
た
。
今
回
は
株
価
急
落

後
の
急
反
発
と
そ
の
後
の
続
伸
が
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
を
押
し
上
げ
る
効
果
を
生
ん
で

い
る
。

以
上
を
ま
と
め
る
と
、

２０
年
の
新
型

コ

ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
２０
年
４

～

６
月

期
の
鋭
い
景
気
の
落
ち
込
み
は
、
在
庫
率

の
急
上
昇
を
通
じ
て
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
を

下
落
さ
せ
る
効
果
が
あ

っ
た
。
と
こ
ろ
が
、

そ
れ
は
極
め
て
短
期
で
終
焉
し
、
か
つ
都

心
部
の
マ
ン
シ
ョ
ン
の
賃
料
の
堅
調
さ
と

株
価
の
急
反
発
に
支
え
ら
れ
て
、

マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
は
崩
れ
な
か
っ
た
。
そ
し
て
２０

年
後
半
に
は
株
価
指
数
の
高
値
更
新
が
マ

ン
シ
ョ
ン
価
格
の
押
し
上
げ
に
転
じ
る
効

果
す
ら
生
ん
で
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
上
昇
の
持
続
性
は
？

最
後
の
問
題
は
、
現
下
の
マ
ン
シ
ョ
ン

価
格
上
昇
の
ト
レ
ン
ド
の
中
期
的
な
持
続

可
能
性
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
楽
観
シ
ナ

リ
オ
と
悲
観
シ
ナ
リ
オ
の
二
つ
の
想
定
を

置
い
て
、

２２
年
前
半
期
ま
で
の
マ
ン
シ
ョ

ン
価
格
指
数
の
予
測
推
計
を
行

っ
て
み
よ

ゝ^′′。ま
ず
賃
料
の
変
化
で
あ
る
が
、
既
に
述

べ
た
通
り
、

１９
年
に
は
前
年
比
で
３
％
台
、

２０
年
も
同
２
％
台
と
平
均
給
与
所
得
の
伸

び
率
を
超
え
る
高
め
の
賃
料
上
昇
が
続
い

た
。
今
後
、
こ
れ
は
前
年
比
１
％
程
度
に

落
ち
着
く
と
想
定
し
よ
う

（両
シ
ナ
リ
オ

共
通
）
。
プ
ラ
ス
ー
％
の
伸
び
は
１３
～
‐９

(図表5〉東京のマンション価格指数(前年同期比%)の
実績値と推計値

150-‐        ―‐―‐・・・・・・‐――

営営目営営営奎ミ盟讐学営讐営営§塁ミ
(,主 )推計式:Y=7620434+0 773357Xl-0 4471lX2+0078541X3

Y:マ ンション価格指数 (前年同期比%)
Xl:賃料指数 (前年同期比%)
X2:在庫率 X3:日経平均株価指数 (前年同期比%)

(出所)不動研住宅価格指数、アットホーム・マンション賃料インデック
ス REINS TOWER、 Yahoo inanceのデータを基に筆者作成
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年
の
１
人
当
た
り
平
均
給
与
所
得
の
伸
び

率
と
同
じ
水
準
で
あ
る
。
次
に
在
庫
率
は
、

‐３
年
以
来
の
平
均
が
１５

。
６
倍
で
あ
る
が
、

楽
観
シ
ナ
リ
オ
で
は
こ
れ
が
平
均
１３

ｏ
０

倍
に
低
下
、
悲
観
シ
ナ
リ
オ
で
は
１８

・
０

倍
に
上
昇
し
て
推
移
す
る
と
し
よ
う
。

変
動
性
が
高
く
想
定
が
難
し
い
の
が
株

価
指
数
の
動
き
で
あ
る
。
新
型

コ
ロ
ナ
感

染
の
第
３
波
の
拡
大
、
首
都
圏
な
ど
で
の

緊
急
事
態
宣
言
発
出
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

現
在
の
株
価
は
堅
調
だ
。
こ
れ
は
、
か
つ

て
な
い
規
模
の
金
融

・
財
政
政
策
の
総
出

に
よ
る
景
気
底
支
え
や
、
超
低
金
利
下
で

の
資
金
の
収
益
不
動
産

へ
の
シ
フ
ト
に
加

え
、
今
年
後
半
の
コ
ロ
ナ
感
染
収
束
、
経

済
活
動
の
正
常
化
に
よ
る
企
業
収
益
の
回

復
を
先
取
り
し
て
い
る
か
ら
だ
と
考
え
ら

れ
る
。
逆
に
言
う
と
、
現
下
の
株
価
収
益

率
は
２０
倍
を
平
均
で
大
き
く
超
え
て
お
り
、

株
価
は
割
高
で
あ
る
。

そ
こ
で
楽
観
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
期

待
通
り
に
今
年
後
半
か
ら
実
体
経
済
と
企

業
収
益
が
回
復
し
た
と
し
て
、
日
経
平
均

株
価
指
数
は
現
在
の
２
万
８
０
０
０
円
水

準
前
後
で
推
移
す
る
と
し
よ
う
。
反
対
に
、

悲
観
シ
ナ
リ
オ
で
は
２
万
２
０
０
０
円
に

下
落
し
て
そ
の
水
準
前
後
で
横
ば
い
に
な

る
と
想
定
し
よ
う
。

２２
年
前
半
期
ま
で
の
予
測
推
計
値
は

〈
図
表
５
〉
の
垂
直
な
破
線
か
ら
右
の
部

分
だ
。
悲
観
シ
ナ
リ
オ
の
場
合
は
２２
年
第

２
四
半
期
で
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
前

年
比
の
上
昇
は
０

・
５
％
と
な
り
、
上
昇

は
ほ
ぼ
止
ま
る
。
楽
観
シ
ナ
リ
オ
の
場
合

は
、
前
年
比
で
３

～

５
％
の
上
昇
が
続
き
、

２２
年
第
２
四
半
期
は
前
年
比
３

・
５
％
の

伸
び
と
な
る
。

以
上
の
通
り
、
景
気
の
さ
ら
な
る
落
ち

込
み
に
よ
る
賃
料
の
低
下
や
在
庫
率
の
大

幅
上
昇
、
そ
し
て
株
価
の
大
き
な
反
落
の

三
つ
が
同
時
に
起
こ
ら
な
い
限
り
、
ど
う

や
ら
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
前
年
比
ベ
ー
ス

の
目
立

っ
た
マ
イ
ナ
ス
は
当
面
起
こ
り
そ

う
に
な
い
。

経
年
劣
化
と
空
室
リ
ス
ク
に
注
意

た
だ
し
、
ご
注
意
い
た
だ
き
た
い
の
は
、

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
が
前
年
比
で
マ
イ

ナ
ス
に
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
は
、
実
際

の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
が
下
が
ら
な
い
こ
と

を
意
味
し
な
い
こ
と
だ
。

マ
ン
シ
ョ
ン
価

格
指
数
は
、
築
年
数
や
専
有
面
積
を
含
め

て
同

一
条
件
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
推
移

を
示
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
市
況
価

格
の
変
化
を
示
し
て
い
る
。

一
方
、
実
際
に
マ
ン
シ
ョ
ン
を
購
入
す

れ
ば
、
年
率
平
均
で
２

～

３
％
程
度
の

経
年
劣
化
に
よ
る
減
価
が
生
じ
る
。
特
に

新
築
で
購
入
す
る
場
合
は
、
新
築
プ
レ
ミ

ア
ム
が
１０
～
２０
％
は
乗

っ
て
い
る
と
い
わ

れ
、
購
入
し
入
居
者
を
入
れ
る
と
築
１
年

で
も
新
築
プ
レ
ミ
ア
ム
分
は
剥
げ
落
ち
る

の
で
、
長
期
保
有
で
も
年
率
換
算
し
た
減

価
率
は
そ
の
分
だ
け
大
き
く
な
る
。

直
近
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
底
値
だ
っ

た
‐２
年
ご
ろ
は
、
東
京
都
心
部
の
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
に
対
す
る
純
賃
料
利
回
り

（管

理
費
、
修
繕
積
立
金
な
ど
経
費
差
し
引
き

後
）
は
築
年
数
１０
年
程
度
で
６
％
前
後
の

も
の
が
多
く
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
２
％

程
度
の
金
利
の
融
資
で
投
資
資
金
を
調
達

す
れ
ば
、
自
己
資
金
に
対
す
る
年
率
リ
タ

ー
ン
は
Ю
％
を
超
え
る
こ
と
が
可
能
だ
っ

た
。し

か
し
、

‐３
年
以
来
の
価
格
の
上
昇
で
、

今
や
純
賃
料
利
回
り
は
、
東
京
都
心
部
で

は
３
～

４
％
台
に
低
下
し
て
い
る
。
仮
に
、

４
％
の
純
賃
料
利
回
り
が
得
ら
れ
て
も
、

年
率
減
価
率
が
２

・
５
％
な
ら
ば
、
市
況

が
横
ば
い
の
下
で
は
投
資
の
リ
タ
ー
ン
は

差
し
引
き
１

・
５
％
ま
で
下
が
る
。
空
室

期
間
が

一
定
比
率
生
じ
る
こ
と
を
想
定
す

れ
ば
、
投
資
リ
タ
ー
ン
は
さ
ら
に
下
が
る
。

東
京
都
心
部
の
マ
ン
シ
ョ
ン
投
資
は
、
今

の
市
況
下
で
は
割
の
良
い
投
資
で
は
な
く

な
っ
て
い
る
こ
と
に
注
意
し
て
い
た
だ
き

た
い
。

市場動かす米国投資の切り札 無料の会員登録 。有料版の
お申し込み共にこちらから

時事通信社はダウ。ジョーンズと提携 し、米国で最 も著名

な投資週刊誌「BARRON'S(バロンズ)Jの記事か ら、他では

読むことができない厳選した米国の株式などの金融商品や

米国経済のプロ向け情報を、日本語で毎日お届けします。

″ヾソコン、スマートフォン、

タブレット端末で、こ利用できます。
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