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こ
と
に
、
欧
米
の
不
動
産
に
つ
い
て
は
日
本
に
も
分

析
の
プ
ロ
が
い
て
、レ
ポ
ー
ト
が
出
揃
い
つ
つ
あ
る
。

そ
れ
ら
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
世
界
の
不
動
産
に
つ

い
て
「
現
状
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
」「
日
本
は

ど
う
な
る
の
か
」
を
少
し
考
え
て
み
た
い
。

○
不
動
産
不
況
の
理
由
は
国
に
よ
っ
て
異
な
る

米
国
の
不
動
産
市
況
低
迷
の
第
一
の
理
由
は
、
リ

モ
ー
ト
ワ
ー
ク
に
よ
る
オ
フ
ィ
ス
需
要
の
縮
小
で
あ

る
。
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
に
よ
れ
ば
（
注
１
）、

２
０
２
３
年
９
月
の
時
点
で
、
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
の
オ

フ
ィ
ス
ワ
ー
カ
ー
の
う
ち
フ
ル
タ
イ
ム
で
リ
ア
ル
出

社
し
て
い
る
人
は
わ
ず
か
12
％
で
あ
る
。
73
％
が
週

３
日
以
下
な
の
だ
。

米
国
の
不
動
産
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
特
徴
は
証
券
化

で
あ
る
。
住
宅
ロ
ー
ン
は
束
ね
ら
れ
て
投
資
商
品
に

な
っ
て
機
関
投
資
家
に
売
却
さ
れ
る
。
大
規
模
な
オ

フ
ィ
ス
ビ
ル
開
発
は
分
割
し
て
証
券
化
さ
れ
、
節
税

型
商
品
と
し
て
（
詳
し
く
説
明
す
る
紙
幅
は
な
い
が

建
物
は
減
価
償
却
さ
れ
る
の
で
投
資
家
の
「
見
た
目

の
利
益
」
が
減
少
す
る
）
実
業
家
や
投
資
家
、
要
は

富
裕
層
に
売
却
さ
れ
る
。
複
数
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や

開
発
案
件
を
ま
と
め
て
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
す
る
の
も
一
種

の
証
券
化
で
あ
る
と
言
っ
て
よ
い
。

こ
の
よ
う
に
、
小
口
の
住
宅
と
大
口
の
オ
フ
ィ
ス

ビ
ル
は
証
券
化
が
従
来
か
ら
進
ん
で
い
る
の
だ
が
、

そ
の
中
間
に
あ
る
、
中
〜
小
規
模
の
商
業
不
動
産
ロ

ー
ン
は
、
一
つ
ひ
と
つ
の
性
質
が
異
な
る
の
で
、
住

宅
ロ
ー
ン
の
よ
う
に
「
束
ね
て
売
り
捌
く
」
こ
と
が

で
き
な
い
。
大
口
開
発
案
件
の
よ
う
に
分
割
・
証
券

化
し
よ
う
と
し
て
も
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
だ
か
ら
証

券
化
せ
ず
に
、
通
常
の
融
資
を
行
う
。
貸
し
手
は
比

較
的
小
規
模
な
銀
行
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
大
手
は

あ
ま
り
や
ろ
う
と
し
な
い
。
理
由
の
第
一
は
、
融
資

し
て
債
権
を
保
有
す
る
と
、
自
己
資
本
の
負
担
と
リ

ス
ク
が
大
き
す
ぎ
る
か
ら
で
あ
る
。

米
国
で
は
小
さ
な
銀
行
の
破
綻
は
日
常
的
に
起
き

る
の
で
、不
動
産
ロ
ー
ン
の
債
務
不
履
行
（
つ
ま
り
、

欧
米
の
不
動
産
市
況
が
、
ど
う
も
急
速
に
悪
化
し

て
い
る
よ
う
だ
。「
よ
う
だ
」
と
い
う
、
半
ば
無
責

任
な
表
現
に
し
て
い
る
理
由
が
２
つ
あ
る
。第
一
は
、

為
替
レ
ー
ト
や
株
価
の
よ
う
に
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の

デ
ー
タ
が
ほ
と
ん
ど
な
い
こ
と
で
あ
る
。
第
二
に
、

同
じ
く
為
替
レ
ー
ト
や
株
価
の
よ
う
な
、
唯
一
の
指

標
、
不
動
産
市
況
を
代
表
す
る
指
標
が
な
い
。
そ
も

そ
も
、
不
動
産
は
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
、
住
宅
、
病
院
，

ホ
テ
ル
、
工
場
等
多
様
で
あ
る
。
足
し
て
２
と
か
３

で
割
る
よ
う
な
指
標
を
作
っ
て
も
あ
ま
り
意
味
が
な

い
の
か
も
し
れ
な
い
。
例
外
は
上
場
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
不

動
産
投
資
信
託
）
だ
が
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
不
動
産
の
ご

く
一
部
に
す
ぎ
な
い
の
で
価
格
に
代
表
性
が
な
い
。

つ
ま
り
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
動
き
が
不
動
産
全
体
の
ト
レ
ン

ド
を
必
ず
し
も
反
映
し
な
い
の
で
あ
る
。

だ
か
ら
不
動
産
か
ら
景
気
を
語
る
、
あ
る
い
は
不

動
産
業
の
景
気
を
語
ろ
う
と
す
る
と
、
早
く
て
も
ひ

と
月
遅
れ
の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
、
キ
レ
イ
に
言
え
ば

総
合
的
に
分
析
・
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
。
幸
い
な

借
り
手
が
倒
れ
て
銀
行
も
倒
れ
る
）
が
あ
ま
り
問
題

に
な
ら
な
い
よ
う
だ
。
ま
た
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
は
不
振

だ
が
ホ
テ
ル
は
新
型
コ
ロ
ナ
の
落
ち
込
み
が
大
き
か

っ
た
分
急
速
に
回
復
し
て
い
る
の
で
、
商
業
用
不
動

産
全
体
と
し
て
は
市
況
の
悪
化
は
緩
和
さ
れ
て
い

る
。欧

州
は
国
に
よ
る
違
い
も
あ
る
の
だ
が
、
ド
イ
ツ

の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
が
よ
く
な
い
。
新
型
コ
ロ
ナ
で
需

要
が
減
っ
た
と
こ
ろ
と
金
利
の
高
止
ま
り
は
米
国
と

同
じ
だ
が
、
加
え
て
イ
ン
フ
レ
で
建
設
コ
ス
ト
が
上

が
り
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
上
昇
の
影
響
も
大
き
い
。

つ
ま
り
、「
コ
ロ
ナ
＋
ロ
シ
ア
（
ウ
ク
ラ
イ
ナ
）」
の

二
重
苦
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
は
原
発
か
ら
完
全
撤
退
し
た
。
ま
た
Ｅ
Ｕ

は
２
０
３
０
年
ま
で
に
ロ
シ
ア
か
ら
の
天
然
ガ
ス
輸

入
を
ゼ
ロ
に
す
る
。
だ
か
ら
当
面
エ
ネ
ル
ギ
ー
コ
ス

○
日
本
の
不
動
産
の
価
格
形
成
は
株
と
同
じ

で
は
日
本
は
ど
う
か
。
こ
こ
ま
で
の
展
開
と
し
て

は
、
中
国
に
投
資
さ
れ
て
い
た
外
国
資
金
が
引
き
上

げ
ら
れ
、
そ
の
一
部
が
日
本
に
振
り
向
け
ら
れ
た
こ

と
で
株
と
不
動
産
が
上
が
っ
た
。
都
内
の
新
築
マ
ン

シ
ョ
ン
価
格
が
１
億
円
を
超
え
た
の
が
象
徴
的
で
あ

る
。現

在
は
こ
れ
に
加
え
て
、
あ
る
い
は
か
わ
っ
て
、

円
安
に
よ
る
不
動
産
の
割
安
感
が
継
続
し
て
い
る
の

で
、
資
金
が
集
ま
り
や
す
い
。
こ
の
構
造
は
日
本
の

株
価
が
高
い
の
と
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
う
で

あ
る
と
す
る
と
、
為
替
が
円
高
に
振
れ
始
め
る
と
何

が
起
き
る
か
。

ま
ず
、
売
却
益
が
大
き
く
な
る
。
た
と
え
ば
１
ド

ル
１
６
０
円
の
と
き
に
日
本
の
16
億
円
の
不
動
産
を

買
う
。
必
要
な
ド
ル
資
金
は
１
０
０
０
万
ド
ル
で
あ

る
。
そ
し
て
１
ド
ル
が
１
０
０
円
に
、
つ
ま
り
円
高

に
な
っ
た
と
す
る
と
、
16
億
円
の
不
動
産
を
売
却
す

る
と
収
入
は
１
６
０
０
万
ド
ル
、
つ
ま
り
為
替
差
益

だ
け
で
６
０
０
万
ド
ル
が
生
ま
れ
る
。

で
は
日
本
の
不
動
産
を
保
有
し
て
い
る
海
外
投
資

家
は
ど
う
し
た
い
と
考
え
る
か
と
言
う
と
、
売
ろ
う

と
す
る
。
円
高
の
あ
い
だ
に
売
っ
て
お
き
た
い
。
で

も
み
ん
な
が
売
る
の
で
価
格
が
下
が
る
。
円
高
に
な

っ
て
い
れ
ば
ド
ル
建
て
の
物
件
価
格
が
上
が
っ
て
い

る
の
で
、
買
い
手
、
新
規
資
金
は
少
な
い
。
だ
か
ら

日
本
の
不
動
産
を
保
有
し
て
い
る
外
国
投
資
家
は
、

円
高
の
ピ
ー
ク
ま
で
売
ら
ず
に
我
慢
し
て
利
益
の
最

大
化
を
追
求
す
る
と
い
う
よ
う
な
リ
ス
キ
ー
な
行
動

は
と
ら
ず
に
、
円
高
に
な
り
始
め
た
ら
あ
っ
さ
り
買

い
手
を
探
し
始
め
る
。
つ
ま
り
円
高
が
予
見
さ
れ
る

場
合
は
、
日
本
の
不
動
産
か
ら
の
資
金
逃
避
は
、
意

外
に
早
く
始
ま
る
と
い
う
こ
と
だ
。

○
テ
ー
パ
リ
ン
グ
が
始
ま
る

そ
う
な
る
と
結
局
、
日
本
の
不
動
産
価
格
は
為
替

次
第
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
だ
が
、こ
れ
に
つ
い
て
、

不
動
産
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
指
摘
し
て
い
な
い
、
し
か

し
重
要
な
こ
と
が
一
つ
あ
る
。
欧
米
で
は
テ
ー
パ
リ

ン
グ
が
始
ま
る
と
い
う
と
こ
ろ
で
あ
る
。

テ
ー
パ
リ
ン
グ
、
つ
ま
り
量
的
緩
和
で
市
場
か
ら

買
い
取
っ
た
国
債
（
や
他
の
長
期
債
券
）
を
、
中
央

銀
行
が
徐
々
に
放
出
す
る
。
市
場
に
出
回
る
国
債
の

量
が
増
え
る
の
で
、
国
債
価
格
は
下
落
す
る
。
こ
れ

は
「
長
期
金
利
が
上
昇
す
る
」
の
と
同
じ
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
欧
米
の
金
利
は
下
が
り
に
く
い
。
よ
っ

て
、
た
と
え
ば
日
米
金
利
差
は
縮
ま
ら
な
い
。
米
国

の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
中
央
銀
行
）
は
今
年
３
回
程
度
の
利
下

げ
を
予
定
し
て
い
た
の
だ
が
、
少
な
く
と
も
２
回
は

見
送
る
こ
と
に
し
た
よ
う
だ
。
イ
ン
フ
レ
抑
止
を
優

先
す
る
。
テ
ー
パ
リ
ン
グ
ど
こ
ろ
で
は
な
い
の
か
も

し
れ
な
く
て
、
そ
う
で
あ
れ
ば
イ
ン
フ
レ
抑
止
か
ら

テ
ー
パ
リ
ン
グ
へ
と
、
高
金
利
政
策
が
切
れ
目
な
く

続
い
て
い
く
。
Ｅ
Ｕ
も
同
じ
で
あ
る
。
結
果
と
し
て

日
本
と
の
金
利
差
は
維
持
さ
れ
続
け
、
円
高
に
は
振

れ
な
い
。
み
ん
な
が
こ
の
こ
と
に
気
づ
く
と
、
日
本

の
不
動
産
は
軽
い
バ
ブ
ル
が
続
き
、
そ
の
崩
壊
を
静

か
に
待
つ
こ
と
に
な
る
。
90
年
代
初
頭
と
同
じ
光
景

だ
が
、
今
回
は
買
い
手
に
外
国
人
が
多
い
の
で
、
き

っ
と
振
れ
が
大
き
く
て
動
き
が
早
い
。

注
１
：https://w

w
w
.nli-research.co.jp/

report/detail/id=
77114?site=

nli

図　商業用不動産取引額の推移（米国）

ト
が
下
が

ら
な
い
し

イ
ン
フ
レ

と
高
金
利

の
収
束
に

時
間
が
か

か
る
。
オ

フ
ィ
ス
ビ

ル
投
資
の

採
算
改
善

は
、
当
面

望
み
に
く

い
と
言
っ

て
よ
い
だ

ろ
う
。
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