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コ
ロ
ナ
禍
の
中
、
経
済
動
向
に
左

右
さ
れ
る
不
動
産
市
場
に
も

影
響
が
出
て
い
る
。

　

景
気
の
先
行
き
を
見
極
め
た
い
と
投

資
を
い
っ
た
ん
控
え
る
動
き
が
出
る
ほ

か
、
海
外
へ
の
渡
航
制
限
で
実
際
の
現

物
不
動
産
を
み
る
こ
と
が
で
き
ず
、
不

動
産
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
（
国
境
を
超

え
る
）
取
引
は
落
ち
込
ん
だ
。
ア
ジ
ア

太
平
洋
地
域
で
は
２
０
２
０
年
第
１
四

半
期
（
１
〜
３
月
）
の
域
内
全
体
の
不

動
産
取
引
額
が
前
年
同
期
比
で
35
％
減

の
２
８
２
億
㌦
（
約
２
兆
９
６
０
０
億

円
）、こ
の
う
ち
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引

は
同
53
％
減
の
84
億
㌦
（
約
８
８
２
０

億
円
）
と
な
っ
た
（
ド
イ
チ
ェ
・
ア
セ

ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
調
査
）。

世
界
各
国
で
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

　

た
だ
、
不
動
産
価
格
の
観
点
か
ら
み

る
と
状
況
は
異
な
る
。
取
引
額
が
減
少

し
つ
つ
も
全
面
的
な
値
下
が
り
に
は
な

ら
ず
、
物
流
施
設
な
ど
一
部
の
セ
ク
タ

ー
、
韓
国
な
ど
一
部
の
国
で
は
活
発
な

動
き
も
み
ら
れ
る
。

　

こ
の
背
景
に
は
、
各
国
の
中
央
銀
行

が
実
施
し
た
大
規
模
な

金
融
緩
和
が
挙
げ
ら
れ

る
。
行
き
場
を
失
っ
た

投
資
マ
ネ
ー
が
よ
り
高

い
利
回
り
を
求
め
て
不

動
産
市
場
に
流
れ
る
構

図
だ
。

　

リ
ー
ト
（
不
動
産
投

資
信
託
）
指
数
の
底
値

か
ら
の
回
復
は
、
金
融

当
局
の
量
的
緩
和
の
効

果
を
示
す
も
の
と
言
え

る
。
実
物
不
動
産
価
格

の
先
行
指
標
と
な
る
日

米
の
リ
ー
ト
指
数
は
３

月
に
急
落
し
底
値
を
付

け
た
の
ち
、
７
月
末
ま

で
に
４
〜
５
割
値
上
が
り
し
て
い
る

（
図
１
・
２
）。
セ
ク
タ
ー
別
に
み
る
と
、

ホ
テ
ル
や
商
業
施
設
の
リ
ー
ト
は
低
迷

が
続
く
一
方
、
住
宅
は
回
復
基
調
で
、

物
流
施
設
は
堅
調
に
推
移
す
る
な
ど
選

別
的
な
値
動
き
だ
。

　

12
年
末
か
ら
の
第
２
次
安
倍
晋
三
内

閣
の
経
済
政
策
（
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
）
で

最
大
の
効
果
を
も
た
ら
し
た
日
銀
の
異

次
元
緩
和
は
、
資
産
価
格
の
上
昇
を
実

現
し
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
降
、
首
都

圏
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
約
１
・４
倍
、

都
心
一
等
地
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
の
価
格

は
２
倍
以
上
に
高
騰
し
た
。

　

コ
ロ
ナ
禍
の
中
で
現
在
、
世
界
各
国

は
い
や
応
な
く
、
過
去
の
日
本
と
似
た

よ
う
な
量
的
緩
和
政
策
を
打
ち
出
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
施
策
の
結
果
、
当
初

予
想
さ
れ
て
い
た
不
動
産
価
格
の
落
ち

込
み
が
一
定
程
度
打
ち
消
さ
れ
て
い
る
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図2　米国リート セクター別インデックス推移

（注）データは記載時点　（出所）ドイチェ・アセット・マネジメント作成
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オ
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最
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値

世
界
各
国
で
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
的
政
策
が
、
資
産
価
格
を
支

え
る
要
因
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
韓
国
で
高
値
取
引
が
続
く
。

小お
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可
能
性
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
08
年

の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
際
は
、
国

内
外
で
金
融
機
関
が
リ
ス
ク
回
避
の
た

め
融
資
資
金
を
引
き
揚
げ
た
が
、
今
回

は
金
融
機
関
の
不
動
産
に
対
す
る
融
資

姿
勢
も
比
較
的
安
定
し
て
お
り
、
デ
ベ

ロ
ッ
パ
ー
の
倒
産
が
相
次
ぐ
よ
う
な
兆

候
は
な
く
、
不
動
産
価
格
の
大
き
な
下

落
も
み
ら
れ
て
い
な
い
。
こ
う
し
た
状

況
も
不
動
産
投
資
へ
の
過
度
の
不
安
感

を
払
ふ
っ
し
ょ
く拭す

る
材
料
に
な
る
。

　

不
動
産
取
引
額
は
今
後
当
面
、
低
迷

す
る
見
通
し
だ
。
し
か
し
、
金
融
市
場

で
量
的
緩
和
が
続
く
限
り
、
不
動
産
価

格
へ
の
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
は
限
定
的
に

と
ど
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

ソ
ウ
ル
で
高
値
取
引

　

代
表
的
な
例
が
、
感
染
拡
大
へ
の
対

策
が
早
か
っ
た
韓
国
だ
。
韓
国
は
欧
米

の
よ
う
な
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン（
都
市
封
鎖
）

を
一
度
も
経
験
せ
ず
、
感
染
の
抑
え
込

み
に
成
功
し
た
。
金
融
政
策
の
対
応
も

効
果
的
で
、５
月
に
ベ
ー
ス
レ
ー
ト（
基

準
金
利
）
を
過
去
最
低
の
０
・
５
％
に

引
き
下
げ
た
ほ
か
、
金
融
機
関
向
け
の

資
金
供
給
オ
ペ
（
公
開
市
場
操
作
）
な

ど
、
韓
国
で
初
の
量
的
金
融
緩
和
策
を

導
入
。
そ
の
結
果
、
不
動
産
借
り
入
れ

コ
ス
ト
も
過
去
最
低
水
準
と
資
金
の
借

り
手
に
有
利
な
状
況
に
あ
る
（
図
３
）。

　

韓
国
で
は
、
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
輸
出

低
迷
や
不
況
は
避
け
ら
れ
そ
う
も
な
い

状
況
に
あ
り
つ
つ
も
、
投
資
家
の
マ
ネ

ー
は
不
動
産
市
場
に
流
れ
込
ん
で
い

る
。
６
月
に
は
、
高
層
ビ
ル
が
建
ち
並

ぶ
ソ
ウ
ル
市
江
南
地
区
の
オ
フ
ィ
ス
ビ

ル
が
史
上
初
め
て
坪
当
た
り
３
３
０
０

万
㌆  
（
２
９
７
万
円
）
の
高
値
で
取
引

さ
れ
た
と
報
道
さ
れ
、注
目
を
集
め
た
。

　

こ
の
売
買
以
外
で
も
複
数
の
高
価
格

の
取
引
が
進
行
し
て
い
る
も
よ
う
だ
。

物
流
施
設
で
も
一
つ
の
売
買
取
引
に
10

社
以
上
の
入
札
が
殺
到
し
て
価
格
が
高

騰
す
る
な
ど
、
活
発
な
動
き
が
み
ら
れ

て
い
る
。

　

借
り
入
れ
コ
ス
ト
の
低
下
は
韓
国
だ

け
の
現
象
で
は
な
い
。
米
国
な
ど
主
要

国
で
は
不
動
産
借
り
入
れ
金
利
が
過
去

１
年
間
で
み
る
と
大
幅
に
下
落
し
、
不

動
産
投
資
家
に
有
利
な
条
件
が
そ
ろ
っ

て
い
る
。
空
室
率
や
賃
料
動
向
は
今
後

少
な
く
と
も
１
〜
２
年
は
低
迷
が
見
込

ま
れ
る
が
、
借
り
入
れ
コ
ス
ト
の
低
下

の
方
が
好
機
と
し
て
注
目
さ
れ
よ
う
。

セ
ク
タ
ー
で
明
暗

　

た
だ
し
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
選
好
に

よ
る
セ
ク
タ
ー
の
明
暗
が
は
っ
き
り
し

て
い
る
。
注
目
セ
ク
タ
ー
は
日
本
で
も

海
外
で
も
物
流
施
設
と
賃

貸
住
宅
で
、
先
行
指
標
と

な
る
日
米
リ
ー
ト
の
セ
ク

タ
ー
別
指
数
に
も
こ
れ
が

反
映
さ
れ
て
い
る
。

　

特
に
物
流
施
設
セ
ク
タ

ー
は
、
す
で
に
日
米
両
国

で
コ
ロ
ナ
前
の
水
準
を
上

回
っ
て
い
る
。
物
流
施
設

は
以
前
か
ら
Ｅ
コ
マ
ー
ス

（
電
子
商
取
引
）事
業
者
の

需
要
が
強
か
っ
た
が
、
外

出
制
限
で
オ
ン
ラ
イ
ン
へ

の
需
要
シ
フ
ト
が
加
速
し

て
い
る
。
今
後
も
物
件
の

入
札
価
格
は
高
騰
し
や
す

い
地
合
い
に
あ
る
。

　

賃
貸
住
宅
は
需
要
が
安
定
し
て
い
る

点
が
魅
力
だ
。
景
気
に
影
響
さ
れ
や
す

い
分
譲
マ
ン
シ
ョ
ン
と
異
な
り
、
単
身

者
や
若
い
世
帯
向
け
の
手
ご
ろ
な
サ
イ

ズ
の
賃
貸
物
件
は
不
況
の
影
響
を
受
け

に
く
い
。
特
に
日
本
以
外
の
ア
ジ
ア
の

国
々
で
は
「
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
」
と
い

う
業
態
が
ま
だ
確
立
し
て
い
な
い
だ
け

に
、
成
熟
し
た
日
本
市
場
は
機
関
投
資

家
に
と
っ
て
ア
ジ
ア
域
内
で
最
大
の
注

目
だ
。

　

一
方
、
ホ
テ
ル
や
商
業
、
オ
フ
ィ
ス

セ
ク
タ
ー
は
コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
が
し
ば

ら
く
続
く
と
の
観
測
か
ら
回
復
に
は
時

間
が
か
か
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。 
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図3　各国で下落する商業不動産向け借入金利

各国で過去最低水準で推移する
借入金利

（注）安定稼働物件を想定した参考データ
（出所）ドイチェ・アセット・マネジメント作成
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