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日
米
の
金
融
政
策
と
住
宅
市
場
の
動
向

小　

林　

正　

宏

　

小
林
で
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日
は
、「
日
米
の
金
融
政
策

と
住
宅
市
場
の
動
向
」
と
題
し
ま
し
て
、
日
米
の
金
融
政

策
の
動
向
（
物
価
動
向
等
）、
日
米
の
住
宅
金
融
市
場
、

日
米
の
住
宅
市
場
の
概
観
、
日
本
の
首
都
圏
マ
ン
シ
ョ
ン

市
場
と
い
う
流
れ
で
御
説
明
申
し
上
げ
ま
す
。

　

な
お
、
こ
の
講
演
の
内
容
に
つ
き
ま
し
て
は
、
私
個
人

の
見
解
で
あ
り
、
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
の
見
解
で
は
ご

ざ
い
ま
せ
ん
。

一
、
日
米
の
金
融
政
策
動
向
等

　

御
案
内
の
と
お
り
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
ア
メ

リ
カ
で
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
非
常
に
緩
和
的
な
金
融
政
策
を
と

り
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
と
量
的
緩
和
を
実
施
し
ま
し
た
が
、

金
融
緩
和
の
巻
き
戻
し
と
い
う
形
で
二
〇
一
五
年
一
二
月

か
ら
利
上
げ
を
開
始
し
ま
し
た
。
ま
た
、
二
〇
一
七
年
一

〇
月
か
ら
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
に
も
一
旦
着
手
し

ま
し
た
。
そ
し
て
、
コ
ロ
ナ
の
後
、
再
び
緩
和
の
方
向
に

巻
き
戻
し
ま
し
た
が
、
二
〇
二
二
年
三
月
か
ら
利
上
げ
に
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転
じ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
規
模
に
つ
い
て
も
、
二
〇
二

二
年
六
月
か
ら
縮
小
に
転
じ
て
い
る
状
況
で
す
。
今
回
の

利
上
げ
は
過
去
二
回
と
比
べ
る
と
か
な
り
ペ
ー
ス
が
速

く
、
足
元
で
は
、
政
策
金
利
の
誘
導
目
標
は
五
・
二
五
～

五
・
五
％
と
い
う
水
準
で
す
。
ち
ょ
う
ど
去
年
の
今
ご

ろ
、
到
達
点
は
ど
こ
な
の
か
と
い
う
こ
と
で
「
タ
ー
ミ
ナ

ル
レ
ー
ト
」
と
い
う
言
葉
が
流
行
り
、
ど
う
や
ら
そ
こ
が

到
達
点
で
あ
っ
た
と
い
う
認
識
が
広
が
っ
て
い
る
と
こ
ろ

か
と
思
い
ま
す
。
量
的
な
縮
小
に
つ
き
ま
し
て
は
、
前
回

は
月
額
で
五
〇
〇
億
ド
ル
ペ
ー
ス
の
縮
小
だ
っ
た
も
の
が

今
回
は
九
五
〇
億
ド
ル
と
、
か
な
り
大
規
模
で
す
。
た

だ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
水
準
自
体
が
、
前
回
は
四
・
五

兆
ド
ル
前
後
か
ら
の
縮
小
だ
っ
た
の
に
対
し
、
今
回
は
九

兆
ド
ル
弱
か
ら
の
縮
小
で
す
の
で
、
ペ
ー
ス
と
し
て
見
る

と
、
前
回
と
ほ
ぼ
同
じ
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

今
後
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
ど
う
い
う
ペ
ー
ス
で
金
利
の
引
き
下
げ

に
転
じ
て
い
く
の
か
、
こ
の
点
が
市
場
の
関
心
事
だ
と
思

い
ま
す
。
少
な
く
と
も
、
現
時
点
が
ピ
ー
ク
で
あ
る
と
い

う
こ
と
は
お
お
む
ね
一
致
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
で

は
ど
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
利
下
げ
し
て
い
く
の
か
。
今
年
ど

こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
と
見
ら
れ
て
い
る
一
方
で
、
そ
の

ペ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、
二
％
の
物
価
目
標
に
確
実
に
近
づ

い
て
い
る
と
い
う
確
信
が
持
て
る
か
ど
う
か
が
大
き
な
ポ

イ
ン
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

先
週
、
米
国
の
下
院
と
上
院
で
議
会
証
言
が
行
わ
れ
ま

し
た
。
下
院
と
上
院
で
ニ
ュ
ア
ン
ス
の
伝
わ
り
方
が
や
や

違
っ
た
こ
と
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
反
応
も
少
し
違
っ
た
よ

う
な
印
象
を
受
け
ま
す
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
、
来
週
の

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
、
今
後
の
金
利
の
見
通
し
、
あ
る
い
は
量
的

緩
和
縮
小
の
ペ
ー
ス
の
見
直
し
に
つ
い
て
議
論
さ
れ
る
こ

と
に
な
っ
て
い
ま
す
。
ド
ッ
ト
チ
ャ
ー
ト
を
見
る
と
、
二

〇
二
四
年
末
時
点
に
お
い
て
は
、
一
九
人
の
参
加
者
の
中

で
最
も
多
い
六
人
が
四
・
五
～
四
・
七
五
％
と
い
う
レ
ン

ジ
を
想
定
し
て
い
ま
す
の
で
、
一
回
当
た
り
二
五
ベ
ー
シ
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ス
ポ
イ
ン
ト
と
し
た
場
合
、
今
年
中
に
三
回
の
利
下
げ
、

こ
れ
が
今
、
想
定
さ
れ
て
い
る
ペ
ー
ス
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
（
図
表
１
）。
こ
の
三
月
は
恐
ら
く
な
い
と
思
い
ま
す

が
、
六
月
な
の
か
い
つ
な
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は

今
後
の
デ
ー
タ
次
第
だ
と
思
い
ま
す
。

　

片
や
日
本
は
、
量
的
な
拡
大
が
ま
だ
続
い
て
い
ま
す
。

ま
た
、
Ｆ
Ｆ
金
利
に
相
当
す
る
無
担
保
コ
ー
ル
翌
日
物
金

利
も
、
ゼ
ロ
近
傍
か
ら
や
や
マ
イ
ナ
ス
圏
で
推
移
し
て
い

る
状
況
で
す
。
日
銀
に
関
し
て
は
、
今
後
、
金
融
政
策
が

出
口
に
向
か
っ
て
い
く
中
に
お
い
て
、
日
銀
の
財
務
が
悪

化
し
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
懸
念
が
時
々
議
論

さ
れ
ま
す
。
二
月
末
時
点
で
日
銀
が
保
有
し
て
い
る
固
定

利
付
国
債
の
残
高
は
約
五
八
〇
兆
円
で
す
が
、
こ
れ
に
つ

い
て
、
一
本
一
本
、
満
期
を
並
べ
て
今
後
の
減
少
ペ
ー
ス

を
見
て
い
く
と
、
一
〇
年
後
に
は
一
〇
〇
兆
円
を
切
り
ま

す
（
図
表
２
）。
ま
た
、
加
重
平
均
年
限
で
見
ま
す
と
、

二
月
末
時
点
で
、
日
銀
は
六
・
五
四
年
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
九
・

図表１

（資料）�　FRBより
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〇
三
年
で
す
の
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ほ
う
が
や
や
長
い
で
す
。

先
週
、
植
田
総
裁
は
、「
金
利
全
般
が
一
％
上
が
っ
た
ら

日
銀
保
有
国
債
の
評
価
損
は
四
〇
兆
円
に
達
す
る
」
と
の

見
通
し
を
示
し
ま
し
た
が
、
五
八
〇
兆
円
×
六
・
五
四
年

×
一
％
で
約
四
〇
兆
円
、
こ
の
よ
う
な
レ
ベ
ル
感
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

実
際
の
評
価
損
に
つ
き
ま
し
て
は
、
半
期
に
一
度
、
決

算
が
出
て
お
り
ま
し
て
、
昨
年
九
月
末
の
段
階
で
一
〇
・

五
兆
円
と
公
表
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
際
に
、
長
期
金
利

の
上
昇
が
主
因
で
市
場
が
財
務
状
況
を
懸
念
す
れ
ば
、
為

替
や
金
利
に
影
響
が
出
る
と
の
見
方
も
あ
る
と
い
っ
た
報

道
が
な
さ
れ
ま
し
た
が
、
足
元
で
は
長
期
金
利
は
も
う
少

し
上
が
っ
て
い
ま
す
。
期
間
は
短
い
な
が
ら
も
、
長
期
金

利
と
日
銀
の
保
有
国
債
の
評
価
損
益
を
回
帰
分
析
す
る

と
、
や
は
り
一
％
で
四
〇
兆
円
程
度
で
す
の
で
、
こ
の
く

ら
い
の
評
価
損
は
発
生
し
得
る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま

す
。

図表２
FRBと日銀が保有する国債の満期構造

2024年２月末時点で日銀とFRBが保有する国債の残高は（円換算すると）ともに600兆円弱、日銀の方
がWALは短く、このまま保有し続けても（新規分を除けば）10年以内に100兆円を切る計算。

（兆円）

（年）

※150.68円／ドルで換算
※固定利付債のみ

日銀

FRB

（出典）�　FRB、ニューヨーク連銀、日本銀行「日本銀行が保有する国債の銘柄別残高」、日本
証券業協会「公社債店頭売買参考統計値関係」より
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一
方
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
大
量
の
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
保
有
し

て
お
り
、
同
じ
く
九
月
末
時
点
お
け
る
こ
れ
ら
の
評
価
損

は
一
・
三
兆
ド
ル
と
報
告
さ
れ
て
い
ま
す
。
当
時
の
為
替

レ
ー
ト
で
換
算
す
る
と
約
一
九
五
兆
円
で
、
日
銀
と
は
桁

が
一
つ
違
う
も
の
の
、
そ
れ
に
よ
っ
て
米
国
の
金
融
政
策

や
米
ド
ル
に
対
す
る
信
認
が
失
墜
す
る
と
い
っ
た
こ
と
は

生
じ
て
い
ま
せ
ん
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
日
銀
が
実
施

し
て
い
る
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
で
も
、
多
く
の
実
証
例
と
し

て
、
ほ
か
の
先
進
国
の
中
央
銀
行
に
お
い
て
同
様
の
財
務

の
悪
化
が
あ
っ
て
も
影
響
は
出
て
い
な
い
、
こ
う
い
っ
た

報
告
が
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。
ま
た
、
期
間
損
益
と

い
う
観
点
で
申
し
ま
す
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
総
資
産
は
直
近
で

約
七
・
五
兆
ド
ル
で
す
。
量
的
緩
和
を
実
施
す
る
前
、
つ

ま
り
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
中
央
銀
行
は
基
本
的
に
、

負
債
サ
イ
ド
に
は
紙
幣
を
多
く
抱
え
、
資
産
サ
イ
ド
に
は

短
期
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
構
造
の
中
、
い
わ
ゆ
る
通

貨
発
行
益
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
の
利
益
に
つ
い
て

は
ほ
ぼ
全
額
を
国
庫
納
付
す
る
と
い
う
形
で
し
た
。

　

し
か
し
、
量
的
緩
和
を
実
施
し
た
後
の
中
央
銀
行
の
バ

ン
ス
シ
ー
ト
の
構
造
は
様
相
が
大
分
変
わ
っ
て
お
り
、
長

期
の
債
券
を
資
産
サ
イ
ド
に
持
っ
て
い
る
一
方
で
、
負
債

サ
イ
ド
で
は
、
一
部
の
負
債
に
付
利
し
て
い
ま
す
。
負
債

の
ほ
う
で
調
達
コ
ス
ト
が
発
生
し
、
資
産
と
逆
ざ
や
の
状

態
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
年
率
換
算
す
る
と

直
近
で
は
八
三
〇
億
ド
ル
の
赤
字
で
す
が
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
が
少
し
縮
小
し
、
以
前
よ
り
赤
字
の
ペ
ー
ス
は
縮

小
し
て
き
て
い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
ま
で
か
な
り
の
期

間
、
赤
字
が
た
ま
っ
て
お
り
、
資
産
サ
イ
ド
で
保
有
す
る

米
国
債
・
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
運
用
利
回
り
二
・
四
～
二
・
五
％
と

い
う
水
準
で
金
利
収
入
が
入
っ
て
く
る
一
方
で
、
負
債
サ

イ
ド
の
調
達
コ
ス
ト
は
、
準
備
預
金
が
五
・
四
〇
％
、
リ

バ
ー
ス
レ
ポ
が
五
・
三
〇
％
で
、
こ
こ
が
逆
ざ
や
に
な
っ

て
し
ま
っ
て
い
ま
す
。
結
果
と
し
て
、
本
来
で
あ
れ
ば
財

務
省
に
納
付
す
る
は
ず
だ
っ
た
国
庫
納
付
金
が
納
付
で
き
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ず
、
そ
の
累
計
額
は
一
五
五
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
ま
す

（
図
表
３
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
今
、
四
三
一
億
ド
ル
ほ
ど
の
資
本

が
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
れ
を
差
し
引
い
た
約
一
一
〇
〇
億

ド
ル
が
実
質
的
な
債
務
超
過
額
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
。
暦
年
ベ
ー
ス
の
決
算
で
申
し
ま
す
と
、
二
〇
二
三
年

は
一
一
六
四
億
ド
ル
の
繰
延
資
産
を
計
上
し
て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
財
務
の
悪
化
は
明
々
白
々
で
あ
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ド
ル
の
実
質
実
効
為
替
レ
ー
ト
が
示

し
て
い
る
と
お
り
、
ド
ル
の
信
認
に
対
し
て
は
全
く
影
響

が
及
ん
で
い
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
も
レ
ポ
ー
ト

の
中
で
述
べ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

今
後
の
金
融
政
策
に
つ
き
ま
し
て
は
、
物
価
動
向
が
注

視
さ
れ
ま
す
。
ベ
ル
リ
ン
の
壁
が
崩
壊
し
た
後
、
世
界
の

貿
易
は
非
常
に
自
由
に
な
り
ま
し
た
。
よ
り
生
産
コ
ス
ト

の
低
い
国
で
つ
く
ら
れ
た
モ
ノ
が
流
通
す
る
よ
う
に
な
っ

た
こ
と
で
、
世
界
的
に
低
イ
ン
フ
レ
の
状
態
が
続
い
て
き

た
わ
け
で
す
。
そ
れ
が
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に

図表３
FRBの国庫納付金未納額と各種金利
FRBが資産サイドで保有する米国債・MBSの加重平均利回りは2％台で横ばいなのに対し、負債サイドの準備預金
やリバースレポの調達コストは利上げに伴い上昇し、逆鞘状態となっている。このため、FRBは米財務省への国庫納
付を停止しており、資本との差分である実質的な債務超過額は足元では1,100億ドルを超えた。

（出典）�　FRB、ニューヨーク連邦準備銀行をもとに加工作成
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よ
っ
て
終
わ
っ
た
の
か
、
こ
こ
が
大
き
な
鍵
で
し
た
が
、

今
回
の
イ
ン
フ
レ
の
局
面
に
お
い
て
は
、
コ
ス
ト
プ
ッ

シ
ュ
の
形
で
進
ん
で
き
た
も
の
が
デ
マ
ン
ド
プ
ル
の
ほ
う

に
移
っ
て
い
く
の
か
、
こ
こ
が
一
つ
の
注
目
点
に
な
り
ま

す
。
起
点
と
な
っ
た
の
は
、
や
は
り
原
油
価
格
で
す
。
ロ

シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
略
に
よ
っ
て
原
油
価
格
が
上

が
り
、
そ
れ
が
物
価
上
昇
に
波
及
し
た
わ
け
で
す
が
、
そ

こ
は
大
分
落
ち
着
い
て
き
ま
し
た
。
日
本
は
、
日
銀
が
金

融
緩
和
を
続
け
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
融
引
き
締
め
に
転
じ
た

後
、
日
米
の
金
利
差
が
広
が
っ
た
こ
と
に
よ
り
円
安
が
進

行
し
、
結
果
と
し
て
、
原
油
高
に
よ
る
物
価
上
昇
に
輪
を

か
け
て
円
ベ
ー
ス
で
の
物
価
が
上
が
っ
て
し
ま
い
ま
し

た
。
日
本
は
資
源
や
食
料
の
多
く
を
輸
入
に
頼
っ
て
い
ま

す
の
で
、
こ
の
あ
た
り
は
日
銀
に
対
し
て
も
厳
し
い
見
方

が
出
て
く
る
一
つ
の
大
き
な
要
因
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
ニ
ュ
ー
ス
な
ど
で
も
よ
く
出
て
く
る
グ
ラ
フ
で

す
が
、
日
米
の
一
〇
年
国
債
利
回
り
の
金
利
差
と
為
替

（
円
／
ド
ル
）
を
重
ね
る
と
、
ぴ
っ
た
り
当
て
は
ま
り
ま

す
（
図
表
４
）。
金
利
が
高
い
ド
ル
に
投
資
し
た
ほ
う
が

有
利
と
い
う
こ
と
で
ド
ル
に
対
す
る
需
要
が
高
ま
り
、
ド

ル
高
・
円
安
が
進
ん
で
い
く
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
た
だ

し
、
確
か
に
こ
の
二
～
三
年
の
ス
パ
ン
で
見
る
と
そ
う
な

の
で
す
が
、
常
に
、
金
利
が
高
い
か
ら
為
替
が
強
く
な
る

と
い
う
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
購
買
力
平
価
の
考
え
方

で
言
い
ま
す
と
、
通
常
、
物
価
の
高
い
国
は
為
替
が
減
価

し
ま
す
。
例
え
ば
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
試
算
に
よ
る
と
、
現
在
、
購

買
力
平
価
は
一
ド
ル
九
〇
円
台
で
す
の
で
、
今
の
よ
う
な

円
安
水
準
が
ど
こ
ま
で
続
く
の
か
、
非
常
に
微
妙
な
と
こ

ろ
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
今
の
よ
う
な
金
融
環
境
が
続

い
て
い
く
と
仮
定
し
た
場
合
、
二
〇
二
一
年
一
月
か
ら
二

〇
二
四
年
三
月
四
日
ま
で
の
日
米
金
利
差
と
為
替
の
相
関

を
回
帰
分
析
し
た
結
果
を
見
て
み
る
と
、
日
米
の
金
利
差

が
一
％
開
い
た
ら
一
五
円
ほ
ど
円
安
に
な
り
ま
す
。
ア
メ

リ
カ
は
利
上
げ
に
よ
っ
て
金
利
が
上
が
り
、
日
本
は
低
利



18―　　―

証券レビュー　第64巻第５号

で
安
定
し
て
い
る
状
況
に
お
い
て
は
、
金
利
差
の
影
響
に

よ
っ
て
為
替
が
円
安
に
動
い
て
い
る
。
現
象
と
し
て
は
そ

う
い
う
こ
と
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

円
安
が
い
い
の
か
悪
い
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は

様
々
な
見
方
が
あ
り
、
立
場
に
よ
っ
て
も
違
う
と
思
い
ま

す
が
、
一
つ
言
え
る
の
は
、
所
得
の
低
い
階
層
に
と
っ
て

食
料
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
高
騰
の
負
担
感
が
強
く
な
る

と
い
う
こ
と
で
す
。
第
一
分
位
か
ら
第
五
分
位
ま
で
所
得

階
層
に
よ
っ
て
二
〇
％
ず
つ
区
分
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
階
層

に
お
い
て
、
食
料
と
光
熱
・
水
道
費
が
収
入
に
対
し
て
ど

の
程
度
の
割
合
を
占
め
て
い
る
の
か
、
二
〇
二
三
年
の

「
家
計
調
査
」（
暦
年
ベ
ー
ス
）
の
数
字
で
見
て
み
る
と
、

当
然
な
が
ら
収
入
階
層
が
低
い
ほ
ど
ウ
エ
ー
ト
が
高
く
、

最
も
収
入
の
低
い
第
一
分
位
で
は
収
入
の
四
割
近
く
が
食

料
と
光
熱
・
水
道
費
に
消
え
て
い
ま
す
（
図
表
５
）。
日

本
は
食
料
も
エ
ネ
ル
ギ
ー
も
輸
入
依
存
度
が
非
常
に
高
い

た
め
、
そ
こ
に
円
安
が
重
な
る
と
よ
り
負
担
感
が
強
ま
っ

図表４
日米金利差と為替
日米の金利差が拡大すると、市場環境によっては、リターンの高い米ドルに資金が流れ、ドル高・円安へと為替を
動かすこともある。常に正の相関があるわけではないが、今はそのような相関が強く出ている。

為替（円／ドル）

日米金利差

（年／月）

（出典）�　FRB、財務省「国債金利情報」、日本銀行「時系列データ検索サイト」より作成



19―　　―

日米の金融政策と住宅市場の動向

て
し
ま
う
わ
け
で
す
。
こ
う
い
っ
た
分
配
の
問
題
は
基
本

的
に
金
融
政
策
で
は
な
く
財
政
政
策
の
領
域
だ
と
思
い
ま

す
が
、
ど
う
し
て
も
批
判
が
出
や
す
い
と
こ
ろ
か
と
思
い

ま
す
。
ち
な
み
に
、
第
五
分
位
の
第
一
分
位
に
対
す
る
項

目
別
支
出
額
の
倍
率
を
見
る
と
、
第
五
分
位
の
収
入
は
第

一
分
位
の
四
・
五
七
倍
で
あ
る
も
の
の
、
ほ
と
ん
ど
の
項

目
で
そ
れ
よ
り
も
小
さ
い
倍
率
と
な
っ
て
い
ま
す
。
し
か

し
唯
一
、
教
育
費
だ
け
が
二
〇
・
七
九
倍
と
突
出
し
て
い

ま
す
。
所
得
の
高
い
階
層
は
塾
代
な
ど
に
お
金
を
か
け
て

い
る
こ
と
に
加
え
、
高
校
の
授
業
料
無
償
化
に
所
得
制
限

が
付
さ
れ
て
い
る
部
分
も
大
き
な
影
響
と
し
て
あ
る
の
だ

ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
金
利
水
準
は
ど
の
程
度
に
持
っ
て

い
く
べ
き
な
の
か
。
様
々
な
考
え
方
が
あ
る
中
で
、
一
つ

の
道
し
る
べ
は
「
テ
イ
ラ
ー
・
ル
ー
ル
」
で
す
。
パ
ラ

メ
ー
タ
ー
の
設
定
の
仕
方
は
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
す
が
、
期

間
が
一
番
長
く
と
れ
る
系
列
で
見
た
場
合
、
二
〇
二
四
年

図表５
日本の食料と光熱・水道の年間収入に対する割合（2023年）
食料と光熱・水道の年間収入に対する割合（2023年）は、全体平均では２割程度だが、収入分位が第１分位だと４割近
くとなっており、所得の低い階層にとって食料・エネルギー価格の高騰の負担感が強くなる。

（収入分位）

（出典）�　総務省統計局「家計調査（家計収支編：二人以上の世帯）」より加工作成
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第
１
四
半
期
の
モ
デ
ル
上
の
推
計
値
は
四
・
七
六
％
で
す

か
ら
、も
う
金
融
緩
和
に
踏
み
切
り
、三
回
ぐ
ら
い
利
下
げ

し
て
も
い
い
よ
う
な
と
こ
ろ
ま
で
来
て
い
ま
す（
図
表
６
）。

　

日
本
に
つ
い
て
も
、
ど
う
い
う
数
値
を
持
っ
て
く
る
の

か
に
よ
っ
て
大
分
ば
ら
つ
き
が
あ
り
ま
す
が
、
そ
も
そ
も

中
立
金
利
と
い
う
の
は
明
確
に
は
な
い
も
の
で
す
の
で
、

潜
在
成
長
率
＝
中
立
金
利
と
仮
定
し
た
場
合
で
申
し
ま
す

と
、
一
応
プ
ラ
ス
圏
に
は
浮
上
し
て
き
て
い
ま
す
。
そ
ろ

そ
ろ
利
上
げ
に
舵
を
切
っ
て
も
い
い
タ
イ
ミ
ン
グ
に
入
っ

て
き
た
の
か
ど
う
か
、
ま
さ
し
く
来
週
の
金
融
政
策
決
定

会
合
で
議
論
さ
れ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
物
価
に
つ
い
て
は
、
昨
晩
、
二
月
の
Ｃ
Ｐ

Ｉ
（
消
費
者
物
価
指
数
）
が
発
表
さ
れ
、
総
合
で
三
・

二
％
、
食
料
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
コ
ア
指
数
も
三
・

八
％
と
、
予
想
よ
り
強
い
状
況
で
し
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
二
％
の
物
価
目
標
と
い
う
の
は
、
Ｃ
Ｐ

Ｉ
で
は
な
く
個
人
消
費
支
出
（
Ｐ
Ｃ
Ｅ
）
デ
フ
レ
ー
タ
ー

図表６
アメリカの政策金利の理論値
アメリカの政策金利の理論値モデルとしては元財務次官が提唱した「テイラー・ルール」が有名で、アトランタ連邦準備
銀行がそのモデルを公開している。複数のパラメターが設定可能ながら、最も一般的とされるモデルによれば、2024年
第1四半期時点の理論値は4.76%とされており、5.25～5.5％の誘導目標を下回っている。

（年）

Actual Fed Funds Rate

Taylor93GDP

（出典）�　Federal Reserve Bank of Atlanta “Taylor Rule Utility” より加工作成
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で
す
。
二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
二
年
に
か
け
て
は
、
モ

ノ
の
価
格
が
上
が
り
、
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
の
形
で
イ
ン
フ

レ
が
進
行
し
て
い
き
ま
し
た
が
、
ゼ
ロ
近
傍
か
ら
マ
イ
ナ

ス
へ
と
落
ち
着
い
て
き
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て
サ
ー

ビ
ス
価
格
は
、
下
が
っ
て
は
い
る
も
の
の
高
止
ま
り
し
て

い
ま
す
し
、
特
に
住
宅
は
六
％
ほ
ど
上
が
っ
て
い
ま
す
。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
あ
た
り
が
確
実
に
二
％
に
向
か
っ
て

い
る
と
い
う
確
信
が
持
て
る
か
ど
う
か
、
こ
こ
が
利
下
げ

の
判
断
基
準
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

サ
ー
ビ
ス
価
格
が
な
か
な
か
下
が
っ
て
こ
な
い
一
つ
の

要
因
は
、
賃
金
の
上
昇
で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
、
日
米
の

時
給
を
ド
ル
で
換
算
し
た
も
の
で
す
（
図
表
７
）。
為
替

の
変
動
に
よ
っ
て
日
本
の
数
字
は
か
な
り
大
き
く
ぶ
れ
ま

す
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月
の
レ
ー
ト
で
固
定
し
て
も
、
ア

メ
リ
カ
の
ほ
う
が
上
昇
の
ペ
ー
ス
が
速
い
で
す
。

　

か
つ
、
イ
ン
フ
レ
率
を
差
し
引
い
た
実
質
賃
金
も
、
日

本
は
二
二
カ
月
連
続
で
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
の
に
対

図表７
日米の賃金（時給）
アメリカの時給は継続的に上昇しており、特にコロナ後の上昇が顕著。日本についてドル換算すると、2006年３月の
レートで固定してもアメリカより伸びが鈍く、実際の為替レートを適用すると更に足元で格差が拡大している。

（ドル）

アメリカ

日本

日本（為替を115.4765円で固定）

（出典）�　FRB、米労働省、厚生労働省「毎月勤労統計調査」より加工作成
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し
、
ア
メ
リ
カ
は
、
イ
ン
フ
レ
率
が
大
分
落
ち
着
い
て
き

た
こ
と
に
加
え
、
賃
金
上
昇
率
が
今
、
四
・
三
％
と
い
う

こ
と
も
あ
り
、
プ
ラ
ス
圏
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ

カ
は
賃
金
の
上
昇
が
非
常
に
堅
調
と
い
う
こ
と
で
利
上
げ

し
て
き
た
わ
け
で
す
が
、
短
期
の
利
上
げ
の
ペ
ー
ス
に
比

べ
る
と
、
長
期
は
そ
れ
ほ
ど
上
が
っ
て
い
ま
せ
ん
。
イ
ー

ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
と
し
て
は
逆
イ
ー
ル
ド
で
、
短
期
と

長
期
が
逆
転
し
て
い
ま
す
。
過
去
に
お
い
て
は
、
一
〇
年

金
利
か
ら
二
年
金
利
を
差
し
引
い
た
金
利
差
が
逆
イ
ー
ル

ド
に
な
る
と
、
ほ
ど
な
く
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
突
入
す
る
と

い
う
ジ
ン
ク
ス
が
あ
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
今
回
は
な
か

な
か
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
陥
ら
ず
、
賃
金
も
上
昇
が
続
い
て

い
る
状
況
で
す
。

　

そ
れ
は
な
ぜ
か
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
分
析
に
よ
る

と
、
コ
ロ
ナ
関
連
の
給
付
金
に
つ
い
て
、
日
本
を
含
め
他

の
先
進
国
で
は
そ
の
ま
ま
貯
蓄
と
し
て
た
め
て
い
る
部
分

が
多
い
の
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
人
は
使
い
切
っ
た
こ
と
で

消
費
が
活
性
化
し
、
そ
れ
が
景
気
を
下
支
え
し
て
い
る
と

い
う
の
が
一
点
で
、
も
う
一
点
は
資
産
効
果
で
す
。
ア
メ

リ
カ
人
は
、
特
に
日
本
人
と
比
較
す
る
と
株
を
持
っ
て
い

る
比
率
が
高
く
、
好
調
な
企
業
業
績
は
も
ち
ろ
ん
の
こ

と
、
コ
ロ
ナ
後
の
金
融
緩
和
で
資
産
価
格
が
上
昇
し
、
そ

の
恩
恵
を
受
け
て
い
る
部
分
が
あ
る
と
も
言
わ
れ
て
い
ま

す
。

　

日
本
も
よ
う
や
く
、
日
経
平
均
が
バ
ブ
ル
の
高
値
を
抜

き
ま
し
た
。
こ
の
数
日
間
は
乱
高
下
し
て
い
ま
す
が
、
こ

の
一
〇
年
ぐ
ら
い
の
ス
パ
ン
で
見
る
と
、
日
経
平
均
は
ダ

ウ
と
為
替
で
ほ
ぼ
説
明
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
た
だ
、

バ
ブ
ル
期
に
は
数
兆
円
レ
ベ
ル
だ
っ
た
企
業
の
配
当
金
の

支
払
額
は
、
足
元
で
は
三
〇
兆
円
を
超
え
る
と
こ
ろ
ま
で

来
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
配
当
の
裏
づ
け
が
あ
る
と
い

う
点
は
、
バ
ブ
ル
の
こ
ろ
と
は
大
き
く
異
な
り
ま
す
。
ま

た
、
数
日
前
の
日
経
新
聞
で
武
者
陵
司
さ
ん
が
言
っ
て
お

ら
れ
た
よ
う
に
、
バ
ブ
ル
当
時
は
長
期
金
利
が
高
か
っ
た
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の
に
対
し
、
足
元
で
は
一
％
未
満
で
推
移
し
て
い
る
こ
と

を
考
え
る
と
、
今
の
株
高
が
バ
ブ
ル
な
の
か
ど
う
か
、
に

わ
か
に
は
判
断
で
き
な
い
状
況
だ
と
思
い
ま
す
。
ち
な
み

に
、
企
業
の
配
当
金
が
着
実
に
増
え
て
き
て
い
る
一
方

で
、
株
価
が
上
が
っ
て
い
る
割
に
は
景
気
が
い
い
と
い
う

実
感
が
な
い
、
こ
ん
な
話
を
よ
く
聞
き
ま
す
。
そ
れ
は
、

企
業
の
従
業
員
に
対
す
る
給
与
の
支
払
い
が
減
っ
て
い
る

か
ら
で
す
。
株
を
持
っ
て
い
る
人
に
と
っ
て
は
い
い
の
で

す
が
、
そ
う
で
な
い
人
に
と
っ
て
は
給
与
が
増
え
な
い
状

況
が
続
い
て
い
る
た
め
、
株
を
持
っ
て
い
る
人
と
持
っ
て

い
な
い
人
の
間
で
受
け
止
め
方
が
大
分
違
う
と
い
う
こ
と

で
す
。
ま
た
、
バ
ブ
ル
期
と
比
較
す
る
と
、
金
利
の
低
下

で
企
業
の
支
払
利
息
は
約
三
〇
兆
円
減
っ
て
い
ま
す
。
時

価
総
額
の
上
位
を
銀
行
が
総
な
め
に
し
て
い
た
こ
ろ
と

は
、
時
代
が
変
わ
っ
た
感
が
あ
り
ま
す
。

　

株
を
持
っ
て
い
れ
ば
よ
か
っ
た
と
い
う
話
が
あ
る
一
方

で
、
御
案
内
の
と
お
り
、
日
本
で
は
リ
ス
ク
回
避
の
傾
向

が
強
い
で
す
。
私
の
世
代
だ
と
、
特
に
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、

株
式
投
資
を
し
て
元
本
割
れ
す
る
こ
と
に
ア
レ
ル
ギ
ー
を

持
っ
て
い
る
人
は
相
当
多
い
と
思
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、

家
計
部
門
の
金
融
資
産
二
〇
〇
〇
兆
円
超
の
中
で
株
式
等

の
占
め
る
割
合
は
わ
ず
か
一
一
％
で
す
。
そ
れ
に
対
し
て

ア
メ
リ
カ
は
四
〇
％
近
く
あ
り
ま
す
か
ら
、
や
は
り
こ
の

あ
た
り
は
日
本
の
保
守
性
が
際
立
っ
て
い
ま
す
。

　

日
本
の
労
働
需
給
に
つ
い
て
は
、
日
銀
短
観
の
雇
用
判

断
Ｄ
Ｉ
で
見
る
と
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
や
コ
ロ
ナ
の
と
き
は

か
な
り
過
剰
感
が
あ
り
ま
し
た
が
、
雇
用
を
守
る
た
め
に

企
業
内
に
抱
え
た
こ
と
で
失
業
率
は
上
が
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
た
だ
、
そ
の
反
射
と
し
て
、
賃
金
を
抑
制
せ
ざ
る
を

得
な
い
部
分
が
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
賃
上
げ
に
つ
い

て
、
今
年
は
非
常
に
い
い
数
字
が
出
そ
う
だ
と
言
わ
れ
て

い
ま
す
が
、
こ
の
あ
た
り
が
こ
れ
か
ら
変
わ
っ
て
く
る
か

ど
う
か
、
大
い
に
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

ア
メ
リ
カ
経
済
は
非
常
に
好
調
と
言
わ
れ
る
中
で
も
、
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懸
念
材
料
は
幾
つ
か
あ
り
ま
す
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
保
有
す
る
債
券
の
評
価
損
が
膨
ら
ん
で
も
全

く
影
響
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
民
間
の
銀
行
は
そ
う
は
い
き

ま
せ
ん
。
昨
年
三
月
、
一
部
の
地
銀
で
保
有
し
て
い
る
債

券
の
評
価
損
が
利
上
げ
に
よ
っ
て
膨
ら
ん
だ
こ
と
が
話
題

に
な
り
ま
し
た
。
足
元
で
は
少
し
減
っ
て
い
る
も
の
の
、

Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
連
邦
預
金
保
険
公
社
）
加
盟
の
銀
行
が
保
有

す
る
債
券
の
評
価
損
は
二
〇
二
三
年
第
４
四
半
期
時
点
で

四
七
七
六
億
ド
ル
に
膨
ら
ん
で
い
る
、
こ
こ
が
一
つ
の
懸

念
材
料
で
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
商
業
用
不
動
産
（Com

m
ercial Real 

Estate CRE

）
向
け
融
資
で
す
。
全
体
と
し
て
見
れ
ば

延
滞
率
は
若
干
上
が
り
つ
つ
も
、
そ
れ
ほ
ど
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
た
だ
、
大
手
銀
行
に
比
べ
て
中
小
の
金
融
機
関
は

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
比
率
が
高
く
、
例
え
ば
昨
今
話
題

に
な
っ
て
い
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
バ
ン

コ
ー
プ
は
、
集
合
住
宅
向
け
融
資
を
中
心
に
約
四
割
が
Ｃ

Ｒ
Ｅ
向
け
の
融
資
で
す
。
し
た
が
っ
て
今
後
は
、
個
別
行

単
位
で
の
状
況
を
注
視
す
る
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
ま
す

し
、
そ
れ
が
シ
ス
テ
ム
全
体
に
ど
う
波
及
し
て
い
く
の
か

と
い
う
点
に
は
な
お
注
視
が
必
要
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

二
、
日
米
の
住
宅
金
融
市
場

　

意
外
に
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
日
米
の
住
宅

ロ
ー
ン
の
金
利
タ
イ
プ
は
真
逆
で
す
（
図
表
８
）。
ア
メ

リ
カ
で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク
の
こ
ろ
は
変
動
型

も
若
干
あ
っ
た
も
の
の
、
そ
の
後
、
金
利
リ
ス
ク
に
対
す

る
説
明
義
務
が
強
化
さ
れ
、
足
元
で
は
ほ
ぼ
九
割
が
固
定

型
で
す
。
そ
れ
に
対
し
て
日
本
は
、
全
期
間
固
定
型
は

七
・
二
％
と
一
割
に
も
満
た
な
い
状
況
で
す
。
ま
た
、
五

年
以
内
に
住
宅
ロ
ー
ン
を
利
用
し
て
住
宅
を
取
得
す
る
計

画
の
あ
る
「
利
用
予
定
者
」
に
対
す
る
調
査
で
は
、
三
割

程
度
が
固
定
金
利
を
希
望
し
な
が
ら
も
、
実
際
に
ロ
ー
ン
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を
組
む
際
に
は
「
最
初
は
固
定
が
い
い
と
思
っ
た
け
れ
ど

も
、
こ
の
金
利
で
は
ど
う
か
な
」
と
い
う
こ
と
で
固
定
金

利
を
避
け
て
し
ま
う
人
が
二
割
近
く
い
ま
す
。

　

固
定
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
日
本
で
最
も
多
く
供
給
し

た
の
は
、
か
つ
て
の
住
宅
金
融
公
庫
（
現
住
宅
金
融
支
援

機
構
）
で
、
そ
の
シ
ェ
ア
は
三
～
四
割
で
し
た
。
し
か

し
、
足
元
で
は
一
割
を
切
っ
て
お
り
、
四
半
期
ベ
ー
ス
で

見
る
と
、
直
近
の
二
〇
二
三
年
第
３
四
半
期
は
五
％
を
割

る
と
こ
ろ
ま
で
落
ち
込
ん
で
い
ま
す
。
住
宅
金
融
支
援
機

構
の
主
力
商
品
で
あ
る
フ
ラ
ッ
ト
35
（
三
五
年
固
定
金

利
）
は
、
資
金
調
達
の
八
割
を
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
に
よ
っ
て

賄
っ
て
い
ま
す
。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
ク
ー
ポ
ン
は
、
毎
月
、
一
〇

年
国
債
の
利
回
り
に
プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で

条
件
決
定
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
そ
れ
と
お
お
む
ね
連
動

し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
を
導
入
し
て
い
る
間
は
長
期
金
利
が
抑
え
ら
れ
て

い
た
た
め
、
フ
ラ
ッ
ト
35
の
金
利
も
低
か
っ
た
の
で
す
。

図表８

住宅ローンの固定金利シェアは日米で真逆

アメリカでは住宅ローンの９割は固定金利タイプであるのに対し、日本では固定金利は１割に満たない。
日本でも利用予定者の３割弱は固定金利を希望するが、実際の利用となると２割近くが剥落している。

■アメリカの住宅ローン金利タイプ別シェア ■日本の住宅ローン金利タイプ別シェア
（2023年10月調査）

〔出所〕�　MBAが分析したHMDAデータをもと
に加工作成

〔出所〕�　住宅金融支援機構「住宅ローン利用者の
実態調査」をもとに加工作成
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二
〇
二
二
年
一
二
月
に
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
が
柔
軟
化
さ
れ
る
ま
で
は
一
〇
年
の
レ
ン
ジ
で
く
ぼ
む

い
び
つ
な
形
状
と
な
っ
て
い
ま
し
た
が
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
が
全
体
的
に
立
ち
、
長
期
金
利
が
上
が
っ
て
い
く
中

で
、
長
期
固
定
の
フ
ラ
ッ
ト
35
の
相
対
的
な
割
高
感
は
強

ま
っ
て
き
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
変
動
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
短
期
プ

ラ
イ
ム
レ
ー
ト
に
連
動
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
ず
っ
と
動

か
な
い
た
め
、
店
頭
表
示
の
金
利
は
横
ば
い
の
ま
ま
で
す

が
、
銀
行
間
の
競
争
が
激
化
す
る
中
で
優
遇
金
利
は
下

が
っ
て
お
り
、
足
元
で
は
〇
・
三
～
〇
・
四
％
で
す
。
そ

の
た
め
、
フ
ラ
ッ
ト
35
と
の
金
利
差
が
開
き
、
相
対
的
に

割
高
な
フ
ラ
ッ
ト
35
の
シ
ェ
ア
が
下
が
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
〇
・
三
～
〇
・
四
％
と
い
う
金
利

で
貸
し
出
し
て
い
ま
す
が
、
も
う
少
し
高
い
審
査
金
利
で

審
査
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
普
通
は
思
い
ま
す
。
た

だ
、
住
宅
金
融
支
援
機
構
「
二
〇
二
三
年
度
住
宅
ロ
ー
ン

貸
出
動
向
調
査
結
果
」
に
よ
れ
ば
、
三
〇
一
の
金
融
機
関

の
う
ち
三
六
・
五
％
が
「
審
査
金
利
は
適
用
な
し
（
貸
出

金
利
で
審
査
）」
と
回
答
し
て
お
り
、
こ
の
あ
た
り
は
少

し
懸
念
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
家
計
の
資
産
と
負
債
に
つ
い
て
日

米
で
比
較
す
る
と
、
日
本
は
資
産
の
過
半
を
現
預
金
で

持
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
負
債
は
変
動
金
利
タ
イ
プ
の
住

宅
ロ
ー
ン
が
中
心
で
す
。
片
や
ア
メ
リ
カ
は
、
資
産
の
四

割
を
株
式
で
運
用
し
て
い
る
の
に
対
し
、
負
債
の
ほ
う
は

固
定
金
利
で
固
め
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ
は
、

収
入
の
何
倍
も
の
負
債
を
抱
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
リ
ス

ク
を
限
定
し
、
株
式
の
ほ
う
で
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
金
利
の
あ
る
世
界
で
生
き
て
き
た
ア
メ
リ
カ
人

と
し
て
は
合
理
的
な
選
択
で
す
。
一
方
、
日
本
は
、
デ
フ

レ
経
済
の
も
と
で
株
価
が
低
迷
す
る
時
期
が
長
く
続
い
た

め
、
資
産
は
預
金
で
安
全
に
元
本
を
保
ち
な
が
ら
、
負
債

の
ほ
う
で
は
、
三
〇
年
近
く
上
が
っ
て
こ
な
か
っ
た
変
動
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型
の
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
を
利
用
し
て
き
た
わ
け
で
す
。
こ

の
よ
う
な
行
動
パ
タ
ー
ン
は
、
こ
れ
ま
で
は
合
理
的
な
部

分
も
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
今
後
、
金
利
の
あ
る

世
界
に
戻
っ
て
い
っ
た
と
き
に
、
こ
の
ま
ま
で
い
い
の
か

ど
う
か
、
大
い
に
注
視
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。

三
、
日
米
の
住
宅
市
場
の
概
観

　

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
、
三
〇
年
固
定
が
一
般
的

で
す
。
二
〇
二
一
年
の
年
初
に
二
・
六
五
％
と
過
去
最
低

を
記
録
し
た
と
こ
ろ
か
ら
、
利
上
げ
の
影
響
も
あ
り
、
二

〇
二
三
年
一
〇
月
末
の
ピ
ー
ク
時
に
は
七
・
七
九
％
ま
で

上
昇
し
ま
し
た
。
そ
の
後
や
や
低
下
し
ま
し
た
が
、
現
在

も
七
％
近
傍
と
い
う
状
況
で
す
。
こ
の
金
利
上
昇
の
影
響

は
、
新
築
住
宅
着
工
戸
数
に
表
れ
て
い
ま
す
。
季
節
調
整

済
み
年
率
換
算
値
で
見
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の

後
、
順
調
に
回
復
し
て
き
た
ア
メ
リ
カ
の
着
工
ペ
ー
ス

は
、
二
〇
二
二
年
三
月
か
ら
の
利
上
げ
の
影
響
を
受
け
て

下
方
に
折
れ
曲
が
っ
て
い
ま
す
。
ち
な
み
に
日
本
は
、
こ

の
十
数
年
、
な
だ
ら
か
な
減
少
が
続
い
て
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
が
上
が
っ
た
こ
と

で
住
宅
価
格
に
も
一
部
影
響
が
出
始
め
て
い
ま
す
。
二
〇

二
二
年
三
月
の
利
上
げ
開
始
以
前
は
、
金
利
の
低
下
に

従
っ
て
住
宅
価
格
が
上
昇
す
る
と
い
う
関
係
に
あ
り
ま
し

た
。
そ
れ
が
利
上
げ
局
面
に
入
っ
て
か
ら
は
、
や
や
方
向

感
な
く
漂
い
な
が
ら
も
、
金
利
の
上
昇
に
従
っ
て
価
格
が

低
下
し
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
取
引
は
日
本
と
は
違
い
中
古
が
メ
イ

ン
で
、
新
築
の
三
～
五
倍
の
量
が
取
引
さ
れ
て
い
ま
す

が
、
こ
の
中
古
の
取
引
が
非
常
に
減
っ
て
き
て
い
ま
す
。

今
の
金
利
状
況
か
ら
見
る
と
、
利
上
げ
前
に
借
り
た
人
た

ち
に
と
っ
て
二
～
三
％
と
い
う
低
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
ま

さ
し
く
「
お
宝
」
ロ
ー
ン
で
す
。
し
か
し
、
家
を
売
っ
て
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住
み
替
え
る
と
な
る
と
、
そ
の
お
宝
ロ
ー
ン
を
手
放
し
て

新
し
く
六
～
七
％
の
ロ
ー
ン
を
払
わ
な
け
れ
ば
い
け
な
く

な
り
ま
す
の
で
、
そ
れ
は
避
け
た
い
、
だ
か
ら
売
ら
な

い
、
こ
う
い
う
形
で
売
り
物
件
が
減
少
し
て
い
る
わ
け
で

す
。
結
果
と
し
て
、
こ
の
よ
う
な
要
素
の
な
い
新
築
住
宅

は
価
格
が
下
が
っ
て
き
て
い
る
の
に
対
し
、
中
古
住
宅
は

価
格
が
上
が
り
続
け
て
い
る
と
い
う
の
が
ア
メ
リ
カ
の
住

宅
市
場
の
一
つ
の
特
徴
で
す
（
図
表
９
）。

　

ま
た
、
家
賃
と
住
宅
価
格
の
関
係
を
見
ま
す
と
、
二
〇

〇
二
年
以
降
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
に
動
い
て
い
ま
す
が
、
住
宅

ロ
ー
ン
返
済
額
と
家
賃
は
金
利
水
準
に
よ
っ
て
大
き
く
乖

離
す
る
こ
と
が
あ
り
、
足
元
で
は
金
利
上
昇
の
影
響
で

ロ
ー
ン
返
済
額
が
大
き
く
跳
ね
上
が
っ
て
い
ま
す
。
家
賃

が
月
額
一
四
〇
〇
～
一
五
〇
〇
ド
ル
な
の
に
対
し
、
家
を

買
っ
て
ロ
ー
ン
を
払
う
と
な
る
と
二
〇
〇
〇
ド
ル
ぐ
ら
い

に
な
っ
て
し
ま
う
。
つ
ま
り
、
住
宅
の
ア
フ
ォ
ー
ダ
ビ
リ

テ
ィ
が
低
下
し
て
い
る
状
況
に
あ
る
と
言
え
ま
す
。

図表９
アメリカの新築と中古の販売価格中央値

（万ドル）

中古住宅の供給減少により、中古住宅の需給関係が逼迫し、利上げにもかかわらず中古住宅の価格は上昇
を続けている。そのような要素のない新築住宅は価格が高騰し過ぎたこともあり、反転下落している。

新築

中古

（出典）�　米商務省、National Association of Realtors より
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そ
う
で
あ
れ
ば
、
家
を
買
わ
ず
に
賃
貸
に
住
め
ば
い
い

の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
家
を

持
つ
こ
と
は
ア
メ
リ
カ
ン
ド
リ
ー
ム
の
象
徴
で
す
。
と
は

い
え
、
ア
メ
リ
カ
の
持
家
率
は
人
種
間
で
大
き
な
開
き
が

あ
り
ま
す
。
白
人
は
四
人
に
三
人
が
家
を
持
っ
て
い
る
の

に
対
し
、
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
で
あ
る
黒
人
や
ヒ
ス
パ
ニ
ッ
ク

は
約
半
数
の
人
が
家
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
人

口
動
態
で
見
る
と
ヒ
ス
パ
ニ
ッ
ク
が
非
常
に
増
え
て
い
ま

す
の
で
、
こ
の
人
た
ち
に
家
を
持
た
せ
る
こ
と
は
政
治
的

に
重
要
な
課
題
で
あ
り
、
選
挙
戦
略
上
も
無
視
す
る
こ
と

は
で
き
ま
せ
ん
。
先
週
末
の
バ
イ
デ
ン
大
統
領
の
「
利
下

げ
に
期
待
す
る
」
と
い
う
発
言
は
、
そ
の
あ
た
り
に
も
つ

な
が
る
部
分
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
建
築
規
制
が
厳
し
い
こ
と
も
あ

り
、
世
帯
数
の
増
加
に
着
工
が
追
い
つ
か
ず
、
慢
性
的
に

供
給
が
不
足
し
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
価
格
が
下
方
硬

直
性
を
持
つ
構
造
に
な
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
日
本
は
ど
う
か
。
御
案
内
の
と
お
り
、
人
口
減

少
下
に
お
い
て
、
も
う
そ
ん
な
に
た
く
さ
ん
住
宅
を
建
て

な
く
て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
、
日
本
も
着
工
戸
数
に
制

限
を
か
け
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
一
時
期
あ

り
ま
し
た
が
、
そ
こ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
中
で
自
然
と
調
整

さ
れ
、
着
工
戸
数
は
徐
々
に
減
っ
て
き
て
い
る
状
況
で

す
。

　

特
に
持
家
（
注
文
住
宅
の
み
。
分
譲
住
宅
は
含
ま
な

い
）
は
、
昨
年
、
一
九
六
〇
年
以
降
で
最
低
の
戸
数
と
な

り
ま
し
た
。
か
つ
、
持
家
は
床
面
積
も
縮
小
し
て
き
て
い

ま
す
。
か
つ
て
ウ
サ
ギ
小
屋
と
言
わ
れ
た
日
本
の
住
宅
事

情
は
徐
々
に
改
善
さ
れ
、
ピ
ー
ク
時
の
一
九
九
六
年
に
は

一
四
〇
・
八
三
平
米
だ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
二
三
年
に
は

一
一
四
・
二
〇
平
米
と
二
六
平
米
も
縮
小
し
て
い
ま
す
。

マ
ン
シ
ョ
ン
も
同
様
で
、
二
〇
平
米
超
、
縮
小
し
て
い
ま

す
。

　

こ
れ
に
は
世
帯
の
規
模
が
関
係
し
て
い
ま
す
。
国
勢
調
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査
ベ
ー
ス
で
見
る
と
、
二
〇
二
〇
年
時
点
で
四
人
以
上
の

世
帯
は
二
割
を
切
り
、
一
世
帯
の
平
均
人
数
は
二
・
二
一

人
で
す
。
大
家
族
だ
か
ら
大
き
な
家
が
要
る
と
い
う
状
況

で
は
も
う
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
か
つ
て
は
東
北
や
北
陸
で
か
な
り
大
き
な
家
が

建
っ
て
い
ま
し
た
が
、
そ
こ
も
徐
々
に
床
面
積
が
縮
小
し

て
い
ま
す
。
ピ
ー
ク
時
の
一
九
九
六
年
と
直
近
を
比
較
す

る
と
全
て
の
都
道
府
県
で
縮
小
し
て
い
ま
す
が
、
大
き

か
っ
た
と
こ
ろ
ほ
ど
小
さ
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り

ま
す
。
上
下
二
都
府
県
の
持
家
の
平
均
床
面
積
の
推
移
を

見
る
と
、
一
七
〇
～
一
八
〇
平
米
台
だ
っ
た
山
形
や
福
井

が
一
二
〇
平
米
台
ま
で
縮
小
し
、
も
と
も
と
一
二
〇
～
一

三
〇
平
米
台
と
小
さ
か
っ
た
東
京
や
京
都
は
一
一
〇
平
米

台
と
い
う
こ
と
で
、
全
体
的
に
格
差
が
縮
ま
り
、
よ
り
小

さ
い
ほ
う
へ
収
斂
し
て
き
て
い
ま
す
（
図
表
10
）。

図表10
日本の持家の一戸当たり床面積：主要都府県別の推移等

山形や福井で大きく縮小し、わずかに縮小している東京や京都との格差が縮まり収斂してきている。

都道府県別の床面積帯（10㎡刻み）の分布を見ると、ほとんどの県が110㎡台に集中してきている。

（㎡）

■床面積帯別の都道府県の分布数■上下２都府県の持家の平均床面積の推移

（資料）�　国土交通省「建築着工統計調査報告」より
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四
、
首
都
圏
の
マ
ン
シ
ョ
ン
市
場

　

二
〇
二
三
年
に
新
規
発
売
さ
れ
た
首
都
圏
の
新
築
分
譲

マ
ン
シ
ョ
ン
の
平
均
価
格
は
八
一
〇
一
万
円
で
、
バ
ブ
ル

期
の
ピ
ー
ク
で
あ
っ
た
一
九
九
〇
年
の
六
一
二
三
万
円
と

比
べ
て
か
な
り
高
い
水
準
に
な
り
ま
し
た
。
バ
ブ
ル
期
の

ピ
ー
ク
の
水
準
自
体
は
二
〇
二
一
年
に
既
に
超
え
て
い
た

の
で
す
が
、
昨
年
は
飛
び
抜
け
て
高
く
、
前
年
比
二
八
・

八
％
と
跳
ね
上
が
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
メ
デ
ィ
ア
で
も
大

き
く
報
じ
ら
れ
ま
し
た
（
図
表
11
）。

　

昨
年
は
、
個
別
の
マ
ン
シ
ョ
ン
名
を
挙
げ
て
恐
縮
で
す

け
れ
ど
も
、
三
田
ガ
ー
デ
ン
ヒ
ル
ズ
（
最
高
額
四
五
億

円
）
の
第
一
期
販
売
が
始
ま
っ
た
影
響
が
大
き
く
、
三
月

単
月
の
新
築
分
譲
マ
ン
シ
ョ
ン
平
均
価
格
は
、
首
都
圏
全

体
で
一
億
四
三
六
〇
万
円
、
二
三
区
で
は
二
億
円
を
超
え

ま
し
た
。
バ
ブ
ル
期
に
比
べ
て
も
億
シ
ョ
ン
の
比
率
は
増

図表11
首都圏新築分譲マンション戸当たり平均価格と前年比
2023年に新規発売された首都圏の新築分譲マンションの平均価格は8,101 万円とバブル期のピークであった
1990年の6,123万円と比較して額で1,978万円、率で32.3％と大幅に超えている。前年比では28.8％上昇しており、
この伸び率は1988年の32.8％以来35年ぶりの高い水準。

（年）

（出典）�　不動産経済研究所「首都圏新築分譲マンション市場動向調査」より加工作成
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え
て
お
り
、
首
都
圏
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
幅
広
く
上

が
っ
て
き
て
い
る
状
況
で
す
。
こ
れ
は
バ
ブ
ル
な
の
か
と

い
う
こ
と
が
よ
く
話
題
に
な
り
ま
す
が
、
個
別
物
件
の
属

性
が
影
響
し
て
い
る
部
分
が
大
き
く
、
に
わ
か
に
は
言
い

に
く
い
と
こ
ろ
で
す
。
た
だ
一
つ
、
私
が
よ
く
申
し
上
げ

て
い
る
の
は
、
バ
ブ
ル
の
こ
ろ
と
は
金
利
の
水
準
が
全
く

違
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

首
都
圏
で
マ
ン
シ
ョ
ン
を
購
入
す
る
人
は
、
三
割
が

キ
ャ
ッ
シ
ュ
、
残
り
の
七
割
が
ロ
ー
ン
を
組
ん
で
い
ま

す
。
ロ
ー
ン
を
組
む
と
き
に
決
定
的
に
重
要
な
の
は
、
金

利
の
水
準
で
す
。
そ
こ
で
、
実
際
に
は
そ
ん
な
こ
と
は
で

き
な
い
の
で
す
が
、
仮
に
全
額
を
全
期
間
固
定
金
利
型
の

住
宅
ロ
ー
ン
で
借
り
た
場
合
の
返
済
額
を
試
算
し
て
み
ま

し
た
（
図
表
12
）。
一
九
九
〇
年
に
六
一
二
三
万
円
を

五
・
四
三
％
の
三
五
年
元
利
均
等
返
済
で
組
ん
だ
場
合
、

年
間
の
返
済
額
は
三
九
一
万
円
で
す
。
そ
れ
が
二
〇
二
三

年
に
お
い
て
は
、
物
件
価
格
は
八
一
〇
一
万
円
と
バ
ブ
ル

図表12
首都圏の新築マンションのローン返済額
仮に全額を全期間固定金利型の住宅ローン で借りた場合の返済額を計算すると、1990年に6,123万円を5,43％の35
年元利均等返済で組んだ場合、年間の返済額は391万円となる。同じように、2023年に8,101万円を借りた場合、
金利が1.83％となっているので、住宅ローンの年間返済額は314万円にとどまる。1990年と2023年を比較すると、
住宅価格は32.3%高くなったが、住宅ローン返済負担は19.8％軽減されている（変動金利であれば50.3％軽減）。

変動

固定

（出典）�　不動産経済研究所「首都圏新築分譲マンション市場動向調査」、住宅金融支援
機構より加工作成
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〇
・
三
％
で
す
か
ら
、
ロ
ー
ン
返
済
の
負
担
感
は
全
く

違
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

一
般
論
と
し
て
、
住
宅
ロ
ー
ン
は
収
入
の
三
五
％
ま
で

し
か
貸
し
て
も
ら
え
ま
せ
ん
。
こ
の
返
済
負
担
率
を
仮
に

三
〇
％
と
し
て
見
た
場
合
、
金
利
が
五
％
の
と
き
に
購
入

可
能
な
住
宅
の
年
収
倍
率
は
四
・
九
五
倍
で
す
。
つ
ま

り
、
金
利
が
五
％
の
と
き
に
ロ
ー
ン
を
フ
ル
で
借
り
て
年

収
の
約
五
倍
の
住
宅
を
買
お
う
と
す
る
と
、
収
入
の
三

〇
％
を
ロ
ー
ン
返
済
に
充
て
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と

で
す
。
し
か
し
、
金
利
が
下
が
っ
て
一
％
に
な
る
と
、
年

収
の
八
・
八
六
倍
ま
で
借
り
て
も
返
済
負
担
率
は
三
〇
％

に
と
ど
ま
り
ま
す
。
変
動
金
利
で
こ
れ
を
比
較
す
る
の
は

さ
す
が
に
ど
う
か
と
思
い
ま
す
が
、
固
定
金
利
で
あ
れ
は

三
五
年
間
同
じ
返
済
額
が
続
き
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
意
味

で
は
、
金
利
低
下
の
効
果
は
非
常
に
大
き
く
、
今
の
首
都

圏
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も
、
負
担
感
の
軽
減
と
い
う
部
分

に
つ
い
て
は
、
相
当
程
度
、
金
利
で
説
明
で
き
る
だ
ろ
う

期
に
比
べ
て
三
割
ほ
ど
高
い
水
準
に
あ
る
も
の
の
、
金
利

は
一
・
八
三
％
で
す
の
で
、
返
済
額
は
三
一
四
万
円
と
二

割
ほ
ど
低
く
な
り
ま
す
。
さ
ら
に
、
変
動
金
利
で
組
ん
だ

場
合
は
、
一
九
九
〇
年
の
年
間
返
済
額
五
〇
〇
万
円
（
毎

月
約
四
二
万
円
）
が
、
二
〇
二
三
年
に
お
い
て
は
半
分
の

二
四
八
万
円
で
す
。
つ
ま
り
、
住
宅
の
ア
フ
ォ
ー
ダ
ビ
リ

テ
ィ
は
非
常
に
高
ま
っ
て
い
る
と
言
え
ま
す
。

　

日
本
の
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
の
水
準
に
つ
い
て
、
固
定
金

利
の
代
表
的
な
銘
柄
と
し
て
は
、
か
つ
て
の
住
宅
金
融
公

庫
基
準
金
利
で
す
。
こ
れ
に
は
法
定
上
限
が
あ
り
、
五
・

五
％
を
超
え
る
と
利
子
補
給
さ
れ
て
そ
こ
で
頭
打
ち
に
な

り
ま
し
た
の
で
、
一
九
九
〇
年
当
時
は
五
％
前
後
で
推
移

し
て
い
ま
し
た
。
現
在
の
フ
ラ
ッ
ト
35
は
、
一
％
を
割
り

込
ん
だ
時
期
も
あ
り
ま
し
た
が
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
か

ら
は
一
％
台
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
そ
し
て
変
動
金
利

は
、
一
九
九
〇
年
代
の
ピ
ー
ク
時
に
は
八
・
五
％
ま
で

あ
っ
た
も
の
が
、
足
元
で
は
優
遇
金
利
を
適
用
す
れ
ば
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と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
ど
こ
ま
で
そ
う
言
え
る
の
か
と
い
う
こ
と
は
あ

る
の
で
す
が
、
バ
ブ
ル
の
当
時
、
東
京
の
不
動
産
を
買
っ

て
い
る
外
国
人
は
ほ
と
ん
ど
い
な
か
っ
た
と
思
い
ま
す
。

し
か
し
足
元
で
は
、
首
都
圏
で
言
う
と
約
一
割
を
中
国
人

が
買
っ
て
い
る
と
い
う
話
が
あ
り
ま
す
。
外
国
人
投
資
家

か
ら
見
た
場
合
、
昨
今
の
円
安
で
日
本
の
不
動
産
価
格
は

割
安
感
が
増
し
て
い
ま
す
。
首
都
圏
の
新
築
分
譲
マ
ン

シ
ョ
ン
の
戸
当
た
り
価
格
八
一
〇
一
万
円
を
昨
年
通
年
の

平
均
為
替
レ
ー
ト
一
四
〇
・
五
〇
で
換
算
す
る
と
五
七
万

ド
ル
と
い
う
こ
と
で
、
水
準
感
と
し
て
は
、
円
高
が
ピ
ー

ク
に
達
し
た
二
〇
一
一
年
と
ほ
ぼ
同
じ
で
す
。
人
民
元
で

換
算
し
て
も
同
様
の
傾
向
で
、
外
国
人
か
ら
見
る
と
、
日

本
の
不
動
産
を
買
い
求
め
や
す
い
状
況
に
な
っ
て
い
る
の

は
事
実
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
首
都
圏
の
マ
ン
シ
ョ
ン
市
場
は
、
二
〇
〇
〇

年
代
前
半
に
は
年
間
約
九
万
戸
の
ペ
ー
ス
で
供
給
さ
れ
て

い
ま
し
た
が
、
こ
の
数
年
間
で
二
万
戸
台
ま
で
減
っ
て
き

て
い
ま
す
。
首
都
圏
マ
ン
シ
ョ
ン
の
新
規
供
給
戸
数
と
平

均
価
格
（
一
二
カ
月
移
動
平
均
）
を
時
系
列
で
見
た
の
が

左
側
の
グ
ラ
フ
で
、
そ
れ
を
相
関
図
に
し
た
の
が
右
側
の

グ
ラ
フ
で
す
（
図
表
13
）。
供
給
が
絞
ら
れ
る
こ
と
に

よ
っ
て
価
格
が
上
が
っ
て
い
る
こ
と
が
明
確
に
見
て
と
れ

ま
す
。

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
い
わ
ゆ
る
「
カ
タ
カ
ナ
系

デ
ベ
」
と
言
わ
れ
る
新
興
の
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
が
マ
ー
ケ
ッ

ト
か
ら
退
出
し
、
足
元
で
は
大
手
の
「
メ
ジ
ャ
ー
セ
ブ

ン
」
が
四
〇
～
四
五
％
の
シ
ェ
ア
で
推
移
し
て
い
ま
す
。

そ
う
い
っ
た
会
社
は
ブ
ラ
ン
ド
力
を
非
常
に
気
に
し
ま
す

の
で
、
供
給
を
絞
っ
て
で
も
価
格
を
維
持
し
た
い
と
考
え

ま
す
。
昔
は
期
末
に
な
る
と
決
算
を
意
識
し
て
よ
く
値
引

き
を
し
て
い
ま
し
た
が
、
最
近
は
そ
う
い
う
こ
と
は
一
切

し
ま
せ
ん
。
資
金
的
に
も
余
裕
が
あ
り
、
売
り
急
ぐ
必
要

は
な
い
。
売
れ
る
ま
で
価
格
を
維
持
す
る
と
い
う
販
売
戦
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略
を
と
っ
て
い
る
の
で
、
な
か
な
か
下
が
っ
て
き
ま
せ

ん
。
新
規
参
入
す
る
と
こ
ろ
が
あ
れ
ば
い
い
の
で
は
な
い

か
と
い
う
話
も
あ
り
ま
す
が
、
現
実
は
難
し
い
よ
う
で

す
。

　

人
口
動
態
と
し
て
も
、
日
本
全
体
で
は
人
口
が
減
少
し

て
い
ま
す
が
、
東
京
へ
の
流
入
は
ま
だ
ま
だ
続
い
て
い
ま

す
。
総
務
省
の
「
住
民
基
本
台
帳
人
口
移
動
報
告
」
に
よ

れ
ば
、
コ
ロ
ナ
禍
の
二
〇
二
〇
年
は
一
時
期
マ
イ
ナ
ス
に

転
じ
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
東
京
の
人
口
移
動
に
つ
い

て
、
季
節
性
を
考
慮
し
て
一
二
カ
月
移
動
平
均
で
見
て
み

る
と
、
実
は
コ
ロ
ナ
禍
の
最
中
で
も
マ
イ
ナ
ス
に
は
落
ち

込
ん
で
い
ま
せ
ん
。
そ
し
て
、
コ
ロ
ナ
禍
が
落
ち
着
い
て

く
る
に
つ
れ
て
再
び
東
京
へ
の
転
入
超
過
が
増
加
し
て
い

ま
す
。

　

加
え
て
、
今
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
も
増
加
し
て
い
ま
す
。

東
京
へ
の
転
入
超
過
数
と
訪
日
外
客
数
（
一
二
カ
月
移
動

平
均
）
を
重
ね
て
み
る
と
、
非
常
に
よ
く
似
た
動
き
を
し

図表13
首都圏の新築マンションの供給戸数と価格

リーマンショックを境にディベロパーが多く破綻し、資金繰りに余裕のある「メジャーセブン」を中心に大手の
シェアが高まり、期末に売り急ぐこともなくなり、供給が絞られる中で、価格が維持される傾向が強くなった。

（万円）（戸）

【首都圏マンションの新規供給戸数と平均価格（12か月移動平均）】

■時系列 ■散布図

新規供給戸数

平均価格

（出典）�　不動産経済研究所「首都圏新築分譲マンション市場動向調査」より加工作成
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て
い
ま
す
。
と
も
に
コ
ロ
ナ
禍
で
大
き
く
落
ち
込
み
、
そ

の
後
、
渡
航
規
制
等
の
影
響
も
あ
っ
て
訪
日
外
客
数
の
立

ち
上
が
り
は
若
干
遅
か
っ
た
も
の
の
、
同
じ
よ
う
な
ペ
ー

ス
で
回
復
し
て
き
て
い
ま
す
。

　

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
が
増
え
る
と
、
当
然
な
が
ら
宿
泊
施
設

が
必
要
に
な
り
、
ホ
テ
ル
の
建
設
需
要
が
高
ま
る
わ
け
で

す
が
、
マ
ン
シ
ョ
ン
建
設
用
地
は
ホ
テ
ル
の
建
設
用
地
と

バ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
た
め
、
建
設
費
だ
け
で
な
く
用
地
取

得
費
も
上
が
っ
て
し
ま
い
、
な
か
な
か
価
格
が
下
げ
ら
れ

な
い
と
い
っ
た
事
情
も
あ
り
ま
す
。
地
価
の
見
通
し
に
つ

い
て
も
、
日
銀
の
「
生
活
意
識
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調

査
」
に
よ
る
と
、
こ
れ
ま
で
は
「
下
が
る
」
と
回
答
し
た

人
が
多
か
っ
た
の
が
、
足
元
で
は
「
上
が
る
」
と
回
答
し

た
人
が
増
え
て
い
ま
す
。
地
価
の
動
向
は
強
い
状
況
に
あ

り
ま
す
の
で
、
皆
さ
ん
が
そ
う
思
っ
て
い
る
の
で
あ
れ

ば
、
多
少
強
気
に
つ
け
て
も
大
丈
夫
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と

で
、
マ
ン
シ
ョ
ン
は
非
常
に
高
い
価
格
設
定
が
続
い
て
い

ま
す
。

　

一
九
八
〇
年
代
は
専
業
主
婦
世
帯
が
圧
倒
的
に
多
か
っ

た
の
が
、
こ
の
四
〇
年
間
で
専
業
主
婦
世
帯
と
共
働
き
世

帯
の
勢
力
は
完
全
に
逆
転
し
ま
し
た
。
そ
う
い
っ
た
方
々

は
、
子
育
て
の
利
便
性
や
タ
イ
ム
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
意

識
し
て
、
よ
り
都
心
へ
の
居
住
を
志
向
す
る
人
が
多
く

な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
コ
ロ
ナ
の
こ
ろ
は
、
テ
レ
ワ
ー
ク

が
普
及
し
、
こ
れ
か
ら
は
郊
外
の
戸
建
て
に
人
気
が
出
る

と
い
う
話
が
あ
り
ま
し
た
。
そ
う
い
っ
た
部
分
が
あ
っ
た

の
は
事
実
で
し
ょ
う
け
れ
ど
も
、
言
わ
れ
て
い
る
ほ
ど
に

は
顕
在
化
し
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
実
態
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。

　

収
入
に
つ
い
て
は
、
全
国
の
全
年
齢
階
層
で
見
た
場

合
、
年
収
一
〇
〇
〇
万
円
以
上
の
世
帯
は
七
・
八
％
と
一

割
を
切
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
東
京
都
特
別
区
部
で
、

働
き
盛
り
の
三
〇
～
五
〇
代
の
共
働
き
世
帯
に
限
っ
て
見

る
と
、
年
収
一
〇
〇
〇
万
円
以
上
の
世
帯
は
五
三
・
四
％
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と
過
半
を
占
め
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
パ
ワ
ー
カ
ッ
プ
ル
は

決
し
て
例
外
的
な
存
在
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
こ
は
鶏
と

卵
の
議
論
で
、「
都
区
部
に
家
を
買
え
る
か
ら
年
収
が
高

い
」
と
い
う
部
分
も
あ
る
の
で
す
が
、
実
際
に
そ
の
よ
う

な
年
収
水
準
の
方
が
住
ん
で
い
る
の
で
す
。
先
ほ
ど
述
べ

た
よ
う
に
、
金
利
が
一
％
で
あ
れ
ば
、
借
り
ら
れ
る
金
額

は
年
収
の
約
九
倍
で
す
。
つ
ま
り
、
年
収
一
〇
〇
〇
万
円

で
あ
れ
ば
、
九
〇
〇
〇
万
円
を
ロ
ー
ン
で
借
り
て
、
頭
金

を
足
せ
ば
一
億
円
の
マ
ン
シ
ョ
ン
に
手
が
届
く
と
い
う
話

で
あ
り
ま
し
て
、
億
シ
ョ
ン
は
か
つ
て
の
よ
う
に
特
別
な

も
の
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
、
首
都
圏
の
新
築
マ
ン
シ
ョ
ン
は
価

格
が
上
が
り
、
手
が
届
き
に
く
く
な
っ
て
い
る
の
も
事
実

で
す
。
日
本
は
中
古
に
対
す
る
ア
レ
ル
ギ
ー
が
ま
だ
ま
だ

強
く
、
家
を
買
う
な
ら
や
は
り
新
築
と
い
う
人
が
多
い
も

の
の
、
さ
す
が
に
こ
こ
ま
で
新
築
マ
ン
シ
ョ
ン
の
価
格
が

上
が
っ
て
く
る
と
中
古
も
選
択
肢
と
し
て
入
っ
て
き
ま

す
。
二
〇
一
六
年
以
降
、
八
年
連
続
で
中
古
成
約
戸
数
が

新
築
発
売
戸
数
を
上
回
っ
て
お
り
、
昨
年
は
そ
の
差
が
九

一
〇
一
戸
と
最
大
に
な
り
ま
し
た
。
新
築
を
買
え
な
い
人

た
ち
が
中
古
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
入
っ
て
き
て
い
る
中
で
、

中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
の
価
格
も
新
築
と
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
に
上

昇
し
て
い
ま
す
。
か
つ
て
日
本
の
中
古
住
宅
は
、
価
格
が

上
が
り
に
く
い
ど
こ
ろ
か
下
が
っ
て
し
ま
う
と
言
わ
れ
て

い
ま
し
た
が
、
日
本
も
よ
う
や
く
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
住

宅
の
資
産
価
格
が
維
持
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
の
だ

と
す
れ
ば
、
こ
れ
は
い
い
現
象
だ
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
で
も
、
中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
は
さ
す
が
に
ど
う
な
の

か
と
い
う
人
は
戸
建
て
を
検
討
し
ま
す
。
こ
ち
ら
の
グ
ラ

フ
は
、
中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
と
中
古
戸
建
て
の
登
録
価
格

（
売
出
価
格
）と
成
約
価
格
を
見
た
も
の
で
す
（
図
表
14
）。

　

マ
ン
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
登
録
価
格
、
成
約
価
格
と

も
に
右
肩
上
が
り
で
、
成
約
価
格
が
登
録
価
格
を
上
回
っ

て
い
ま
す
。
た
だ
し
こ
れ
は
、
一
対
一
で
対
応
し
て
い
る
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わ
け
で
は
な
い
、
つ
ま
り
、
売
り
出
し
た
価
格
よ
り
も
高

く
成
約
し
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
登
録
物
件
は
ワ
ン
ル
ー
ム
な
ど
小
規
模
な
も
の
が
多

く
、
全
体
と
し
て
価
格
が
低
く
出
や
す
い
部
分
が
あ
る
た

め
、
こ
の
よ
う
な
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
足
元
で

は
、
単
価
で
見
て
も
登
録
価
格
と
成
約
価
格
は
非
常
に
接

近
し
て
き
て
お
り
、
売
ろ
う
と
思
っ
た
価
格
で
売
れ
る
と

い
う
市
場
環
境
に
あ
り
ま
す
。

　

片
や
戸
建
て
は
、
登
録
価
格
に
対
し
て
成
約
価
格
は
か

な
り
低
く
、
売
ろ
う
と
思
っ
た
価
格
で
売
れ
て
い
な
い
の

が
現
状
で
す
が
、
戸
建
て
の
価
格
も
徐
々
に
上
が
っ
て
き

て
い
ま
す
。

　

全
国
的
に
も
、
戸
建
て
と
マ
ン
シ
ョ
ン
の
価
格
の
動
き

は
大
き
く
異
な
り
ま
す
（
図
表
15
）。
国
交
省
が
発
表
し

て
い
る
「
不
動
産
価
格
指
数
」
で
見
て
も
、
マ
ン
シ
ョ
ン

は
こ
の
一
〇
年
ず
っ
と
右
肩
上
が
り
な
の
に
対
し
、
戸
建

て
は
二
〇
二
〇
年
ご
ろ
ま
で
横
ば
い
状
態
で
す
。
そ
の
後

図表14
首都圏の中古住宅の登録価格と成約価格

（万円／戸） （万円／戸）

■中古マンション ■中古戸建て

首都圏の中古住宅の登録価格と成約価格を見ると、マンションでは成約価格が登録価格を上回っているのに対し、

戸建ては成約価格は登録価格を１～２割下回る状況が続いている。それでも、マンション価格が上昇を続けた結果、

資材価格の高騰やコロナ禍での需要増加もあり、戸建ての価格も上昇してきている。

（資料）�　（公財）東日本不動産流通機構より
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ウ
ッ
ド
シ
ョ
ッ
ク
も
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
の
割
に
価
格
は

上
が
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
た
だ
、
こ
の
二
～
三
年
は
、
マ

ン
シ
ョ
ン
の
価
格
が
上
が
り
過
ぎ
た
こ
と
も
あ
り
、
戸
建

て
の
ほ
う
も
上
が
っ
て
き
て
い
ま
す
。
マ
ン
シ
ョ
ン
の
価

格
上
昇
は
、
首
都
圏
に
限
っ
た
話
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む

し
ろ
、
北
海
道
や
九
州
の
ほ
う
が
東
京
よ
り
も
上
昇
ペ
ー

ス
が
速
い
で
す
。
札
幌
や
福
岡
と
い
っ
た
地
方
中
核
都
市

に
お
け
る
人
口
集
中
と
相
ま
っ
て
、
地
方
部
で
も
マ
ン

シ
ョ
ン
の
人
気
が
高
ま
っ
て
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
の
ア
メ
リ
カ
の
話
と
同
様
に
、
そ
こ
ま
で
物
件

価
格
が
上
が
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
家
を
買
わ
ず
に
賃

貸
に
住
め
ば
い
い
と
い
う
話
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
賃
料

も
上
昇
し
て
い
ま
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
七
〇
平
米
換
算
の

首
都
圏
マ
ン
シ
ョ
ン
の
賃
料
と
割
賦
金
を
示
し
た
も
の

で
、首
都
圏
の
賃
料
の
平
均
は
月
二
五
万
円
で
す（
図
表
16
）。

か
な
り
高
い
印
象
を
持
た
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
こ

れ
が
実
際
の
数
字
で
す
。

図表15
国土交通省「不動産価格指数」

（2010年＝100）

■全国：戸建て対マンション ■マンション：地方別

国土交通省「不動産価格指数」で見ても、戸建て住宅よりもマンションの方が価格の上昇が顕著。それは首都圏に

限った話ではなく、むしろ北海道や九州の方が東京都よりもマンション価格の上昇は急激となっている。

（2010年＝100）

マンション

戸建住宅

北海道

九州・
沖縄

近畿
東京都

（資料）�　国土交通省「不動産価格指数」より
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片
や
、
ロ
ー
ン
を
組
ん
で
マ
ン
シ
ョ
ン
を
買
う
場
合
は

ど
う
か
。
新
築
で
フ
ラ
ッ
ト
35
を
借
り
た
場
合
、
八
〇
〇

〇
万
円
の
物
件
を
一
％
台
後
半
の
金
利
で
ロ
ー
ン
を
組
む

と
月
々
の
返
済
額
は
三
〇
万
円
近
く
に
な
り
、
さ
す
が
に

賃
貸
に
は
か
な
い
ま
せ
ん
。
一
方
、
新
築
で
も
変
動
金
利

で
あ
れ
ば
〇
・
三
％
台
で
す
の
で
、
か
ろ
う
じ
て
賃
料
と

拮
抗
す
る
水
準
で
す
。
さ
ら
に
中
古
で
あ
れ
ば
、
フ
ラ
ッ

ト
35
を
借
り
て
も
賃
料
よ
り
は
大
分
低
い
で
す
。
つ
ま

り
、
ロ
ー
ン
を
組
ん
で
七
〇
平
米
程
度
の
中
古
マ
ン
シ
ョ

ン
を
買
う
ほ
う
が
、
同
じ
平
米
の
マ
ン
シ
ョ
ン
を
賃
貸
す

る
よ
り
安
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

た
だ
し
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
理
論
値
で
あ
り
ま
し
て
、

実
際
の
と
こ
ろ
、
七
〇
平
米
の
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
は
な
か

な
か
な
い
の
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現
状
で
す
。
五
年
に
一
回

実
施
さ
れ
る
「
住
宅
・
土
地
統
計
調
査
」（
平
成
三
〇

年
）
に
よ
る
と
、
持
家
（
こ
こ
で
は
注
文
・
分
譲
住
宅
＋

分
譲
マ
ン
シ
ョ
ン
）
で
は
七
〇
平
米
以
上
の
比
率
が
高
い

図表16
首都圏マンションの賃料と価格

首都圏新築分譲マンションの価格上昇により、フラット35を借りた場合のローン返済額は賃料の水準を超えて
いる。変動金利ならまだ賃料よりは低いが、かなり接近している。中古はなお割安感が残る。

賃料

新築割賦金
（フラット35）

中古割賦金
（フラット35）

新築割賦金
（変動金利）

（出典）�　東京カンテイ、（公財）東日本不動産流通機構、不動産経済研究所「首都圏新
築分譲マン市場動向調査」より加工作成
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で
す
。
し
か
し
、
賃
貸
、
特
に
民
営
借
家
は
、
二
〇
平
米

未
満
も
し
く
は
二
〇
平
米
台
の
ワ
ン
ル
ー
ム
タ
イ
プ
が
非

常
に
多
く
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
タ
イ
プ
で
も
七
〇
平
米
以
上
の

も
の
は
ほ
と
ん
ど
あ
り
ま
せ
ん
。
子
育
て
世
帯
が
広
い
家

を
探
そ
う
と
思
っ
て
も
、
賃
貸
で
は
な
か
な
か
見
つ
か
ら

な
い
。
ゆ
え
に
家
を
買
う
と
い
う
選
択
肢
し
か
な
い
の
が

現
状
で
す
。
そ
う
い
っ
た
中
で
、
今
後
の
金
利
情
勢
が
非

常
に
重
要
に
な
っ
て
く
る
と
い
う
の
が
今
の
日
本
の
住
宅

市
場
の
全
体
像
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

資
料
が
多
く
、
駆
け
足
か
つ
早
口
の
説
明
に
な
り
ま
し

た
が
、
私
の
話
は
以
上
で
す
。
御
清
聴
、
ど
う
も
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
髙
木
常
務
理
事　

金
融
政
策
に
始
ま
り
、
非
常
に
幅
広

い
お
話
を
い
た
だ
き
ま
し
て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。

　

こ
こ
か
ら
は
質
疑
応
答
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
御

意
見
、
御
質
問
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

　

そ
れ
で
は
、
私
か
ら
二
つ
御
質
問
し
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

一
つ
目
は
、
日
米
金
利
差
と
為
替
の
相
関
に
つ
い
て
わ

か
り
や
す
く
御
説
明
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
こ
の
金
利
は

短
期
な
の
か
長
期
な
の
か
。
今
後
、
為
替
を
考
え
て
い
く

上
で
ど
う
い
っ
た
金
利
を
ウ
オ
ッ
チ
し
て
お
け
ば
い
い
の

か
と
い
う
観
点
か
ら
、
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

　

二
つ
目
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
商
業
用
不
動
産
の
不
況
が

銀
行
の
経
営
に
も
影
響
し
て
い
る
と
い
う
お
話
が
あ
り
ま

し
た
。
ニ
ュ
ー
ス
を
見
て
い
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
不
動
産

市
場
で
は
、
在
宅
勤
務
の
広
が
り
が
か
な
り
影
響
し
て
い

る
と
い
う
話
が
よ
く
聞
こ
え
て
き
ま
す
が
、
実
際
の
と
こ

ろ
、
ア
メ
リ
カ
で
は
在
宅
勤
務
の
影
響
は
ど
の
程
度
出
て

い
る
の
か
。
そ
し
て
、
日
本
に
お
い
て
は
ど
う
い
う
影
響

が
出
て
い
る
の
か
、
あ
る
い
は
出
て
い
な
い
の
か
。
そ
の
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あ
た
り
を
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
小
林　

日
米
金
利
差
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
一
〇

年
国
債
利
回
り
の
日
次
デ
ー
タ
で
す
。
日
銀
の
白
川
元
総

裁
は
、
日
米
金
利
差
が
為
替
に
影
響
す
る
と
い
う
話
の
中

で
、
二
年
国
債
の
利
回
り
が
有
意
で
あ
る
と
お
っ
し
ゃ
っ

て
い
ま
し
た
が
、
最
近
は
二
年
よ
り
も
一
〇
年
の
ほ
う
が

「
当
た
り
」
が
い
い
状
況
が
続
い
て
い
ま
す
。
た
だ
、
こ

れ
は
そ
の
時
々
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
関
心
が
ど
こ
に
あ
る
か

に
よ
っ
て
変
わ
っ
て
く
る
と
思
い
ま
す
の
で
、
何
が
正
し

い
と
い
う
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
こ
ち
ら
で
は
一
〇

年
国
債
の
利
回
り
を
使
っ
て
い
ま
す
。

　

二
点
目
の
商
業
用
不
動
産
に
つ
い
て
で
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
テ
レ
ワ
ー
ク
が
普
及
し
、
特
に
オ
フ
ィ

ス
の
価
格
が
か
な
り
下
落
し
て
い
す
が
、
商
業
用
不
動
産

と
住
宅
の
一
番
の
違
い
は
ロ
ー
ン
の
商
品
設
定
で
す
。
先

ほ
ど
述
べ
た
よ
う
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
は
三
〇
年
固
定
が
一

般
的
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
今
、
金
利
が
非
常
に
上
が
っ

て
い
る
中
で
も
、
低
利
で
借
り
た
人
た
ち
は
そ
の
ま
ま
固

定
し
て
い
る
た
め
、
さ
ほ
ど
影
響
は
出
て
い
ま
せ
ん
。

　

一
方
で
商
業
用
不
動
産
は
、
融
資
期
間
が
短
く
、
満
期

に
借
り
換
え
で
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
し
て
い
く
の
が
一
般
的

で
す
か
ら
、
利
上
げ
局
面
の
中
で
は
、
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

す
る
際
に
高
い
金
利
で
借
り
換
え
ざ
る
を
得
な
い
。
加
え

て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
四
半
期
に
一
回
、
銀
行
の
融
資
審
査
担
当

者
に
行
っ
て
い
る
サ
ー
ベ
イ
を
見
る
と
、
審
査
基
準
が
厳

格
化
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
お
り
、
そ
も
そ
も
銀
行
が
リ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
応
じ
て
く
れ
な
い
。
こ
う
い
っ
た
こ
と

か
ら
、
オ
フ
ィ
ス
に
つ
い
て
は
非
常
に
厳
し
い
状
況
に
あ

る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
昨
今
話
題
に
な
っ
て
い
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
バ
ン
コ
ー
プ
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
ど
真

ん
中
に
あ
る
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
が
空
室
に

な
っ
た
影
響
で
財
務
が
悪
化
し
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
あ
の
あ
た
り
は
賃
貸
住
宅
が
非
常
に
多
い
の
で
す
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が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
は
家
賃
規
制
が
導
入
さ
れ
て
お

り
、
賃
貸
住
宅
の
空
室
率
は
下
が
っ
て
き
て
い
る
け
れ
ど

も
家
賃
を
上
げ
ら
れ
な
い
中
で
、
家
賃
規
制
の
対
象
に

な
っ
て
い
る
賃
貸
住
宅
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が

非
常
に
大
き
か
っ
た
。
ま
た
、
貸
し
倒
れ
に
対
し
て
引
当

金
を
積
ん
だ
り
、
昨
年
、
破
綻
し
た
銀
行
を
買
収
し
た
こ

と
で
資
産
規
模
の
ク
ラ
ス
が
一
つ
上
が
っ
て
資
本
規
制
が

厳
し
く
な
っ
た
、
そ
う
い
う
影
響
も
あ
り
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
個
別
性
が
非
常
に
強
く
、
押
し
な
べ
て

商
業
用
不
動
産
が
不
調
だ
か
ら
米
銀
の
金
融
シ
ス
テ
ム
上

の
問
題
が
広
範
に
顕
在
化
し
そ
う
か
と
い
う
と
、
恐
ら
く

そ
う
で
は
な
い
。
中
堅
規
模
の
銀
行
の
経
営
破
綻
と
い
っ

た
リ
ス
ク
が
広
が
っ
て
き
た
と
き
に
、
そ
の
都
度
そ
こ
に

フ
ォ
ー
カ
ス
が
当
っ
て
し
ま
う
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
リ
パ
ー

カ
ッ
シ
ョ
ン
が
生
じ
る
、
こ
の
よ
う
な
状
況
が
し
ば
ら
く

続
く
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

○
髙
木
常
務
理
事　

日
本
は
い
か
が
で
す
か
。
在
宅
勤
務

の
影
響
は
、
結
局
そ
れ
ほ
ど
な
か
っ
た
と
い
う
感
じ
な
の

で
し
ょ
う
か
。

○
小
林　

日
本
の
商
業
用
不
動
産
は
専
門
で
な
い
の
で
何

と
も
言
え
ま
せ
ん
が
、
日
本
人
は
出
社
率
が
高
い
と
よ
く

言
わ
れ
ま
す
。
住
宅
の
話
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
が
、
週

に
何
日
か
で
も
出
社
す
る
と
な
る
と
、
郊
外
の
戸
建
て
よ

り
も
都
心
部
の
マ
ン
シ
ョ
ン
の
ほ
う
が
い
い
と
思
う
人
が

多
い
と
い
う
の
が
最
近
の
状
況
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

○
質
問
者　

高
層
マ
ン
シ
ョ
ン
の
相
続
税
の
扱
い
が
変

わ
っ
て
く
る
と
い
っ
た
動
き
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
れ
は
ど

の
よ
う
に
影
響
す
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

ま
た
、
今
日
の
お
話
に
は
あ
ま
り
関
係
な
い
の
で
す

が
、
中
国
の
状
況
は
日
本
と
同
じ
だ
と
い
う
意
見
が
あ
り

ま
す
。
住
宅
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
国
際
的
に
比
較
さ
れ
て
い
る

立
場
か
ら
、
そ
の
あ
た
り
は
ど
の
よ
う
に
御
覧
に
な
っ
て

い
る
の
か
、
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。
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○
小
林　

い
わ
ゆ
る
タ
ワ
マ
ン
節
税
に
つ
い
て
は
、
不
公

平
感
が
強
い
と
い
う
こ
と
で
見
直
し
が
検
討
さ
れ
て
い
ま

す
。
業
界
の
中
で
は
、
あ
ま
り
影
響
は
な
い
の
で
は
な
い

か
と
い
う
声
が
多
い
と
聞
い
て
お
り
ま
す
が
、
そ
こ
は
正

直
、
何
と
も
言
え
な
い
と
こ
ろ
で
す
。

　

中
国
に
つ
い
て
は
、
日
本
の
バ
ブ
ル
崩
壊
の
こ
ろ
と
重

ね
て
見
る
向
き
が
多
い
と
思
い
ま
す
。
人
口
動
態
で
見
て

も
、
一
人
っ
子
政
策
の
影
響
で
こ
れ
か
ら
徐
々
に
生
産
年

齢
人
口
比
率
が
下
が
っ
て
き
ま
す
し
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ

は
ま
さ
し
く
一
九
九
〇
年
当
時
の
日
本
と
同
じ
と
い
う
話

も
あ
り
、
非
常
に
懸
念
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
す
が
、
中
国

は
、
日
本
の
轍
を
踏
ま
な
い
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
日
本
の

こ
と
を
よ
く
研
究
し
て
き
た
は
ず
だ
と
言
わ
れ
て
い
ま

す
。

　

し
か
し
、
昨
今
の
中
国
の
政
策
対
応
等
を
見
て
い
る

と
、
経
済
合
理
性
に
基
づ
い
た
対
応
が
行
わ
れ
て
い
る
の

か
、
若
干
疑
問
が
あ
り
ま
す
。
政
治
的
に
な
か
な
か
対
応

し
に
く
い
部
分
が
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
政
策
対
応
が
後
手

に
回
り
、
日
本
の
よ
う
な
状
況
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
は

な
い
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
、
非
常
に
不
透
明
感
が
あ

る
と
い
う
印
象
を
受
け
て
い
ま
す
が
、
デ
ー
タ
の
透
明

性
・
正
確
性
に
つ
い
て
は
な
か
な
か
難
し
い
部
分
が
あ
り

ま
す
の
で
、
計
量
的
に
ど
う
と
い
う
の
は
ち
ょ
っ
と
申
し

上
げ
に
く
い
と
こ
ろ
か
と
思
い
ま
す
。

○
髙
木
常
務
理
事　

そ
の
ほ
か
に
ご
ざ
い
ま
す
で
し
ょ
う

か
。
―
―
そ
れ
で
は
、
本
日
の
講
演
会
は
以
上
で
終
了
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

小
林
様
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍

手
）（

こ
ば
や
し
　
ま
さ
ひ
ろ
・
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所 

客
員
研
究
員
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
六
年
三
月
一
三
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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