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中
国
で
伸
び
て
い
た
住
宅
需
要
が
、

減
少
に
転
じ
た
。
不
動
産
価
格
が

内
陸
部
の
都
市
を
中
心
に
高
騰
す
る
中
、

バ
ブ
ル
を
警
戒
す
る
政
府
が
購
入
を
抑
制

す
る
方
向
に
政
策
転
換
し
た
の
が
主
因

だ
。
２
０
１
９
年
は
価
格
下
落
や
、
国
内

総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
約
１
割
を
占
め
る

不
動
産
開
発
投
資
が
鈍
化
し
、
景
気
失
速

を
招
く
恐
れ
が
あ
る
。

　

そ
も
そ
も
、
中
国
の
都
市
部
で
住
宅
と

い
え
ば
、
マ
ン
シ
ョ
ン
を
中
心
と
し
た
分

譲
住
宅
が
ほ
と
ん
ど
だ
。
こ
の
た
め
、
住

宅
需
要
の
動
向
を
み
る
の
に
、
中
国
国
家

統
計
局
が
発
表
す
る
分
譲
住
宅
販
売
床
面

積
が
広
く
使
わ
れ
て
い
る
。
季
節
調
整
値

を
算
出
す
る
と
、
近
年
増
加
傾
向
を
続
け

て
い
た
住
宅
需
要
が
18
年
半
ば
に
減
少
に

転
じ
た
こ
と
が
分
か
る
（
図
）。
実
際
、18

年
10
月
の
販
売
床
面
積
は
直
近
の
ピ
ー
ク

だ
っ
た
６
月
か
ら
14・６
％
減
っ
て
い
る
。

２
軒
目
の
購
入
禁
止
も

　

背
景
に
は
、
政
府
の
不
動
産
価
格
抑
制

策
が
あ
る
。
18
年
に
入
り
、
デ
ベ
ロ
ッ
パ

ー
の
売
り
出
し
規
制
、個
人
の
購
入
規
制
、

金
融
機
関
の
住
宅
ロ
ー
ン
抑
制
が
、蘭
州
、

海
南
、
青
島
、
ハ
ル
ビ
ン
、
宜
昌
、
徐
州
、

西
安
、
長
沙
な
ど
の
都
市
に
相
次
い
で
導

入
さ
れ
た
。
例
え
ば
、
長
沙
市
は
６
月
、

同
市
の
戸
籍
を
持
た
な
い
者
の
セ
カ
ン
ド

ハ
ウ
ス
の
購
入
を
禁
止
し
た
。

　
７
月
末
に
は
、
習
近
平
国
家
主
席
を
座

長
と
す
る
中
央
政
治
局
会
議
が
「
断
固
と

し
て
不
動
産
価
格
の
上
昇
を
抑
え
る
」
と

決
め
た
。
政
府
は
同
月
、
バ
ラ
ッ
ク
地
区

の
住
民
立
ち
退
き
に
伴
う
住
宅
購
入
補
償

金
を
削
減
す
る
と
公
表
し
て
い
る
。
こ
れ

ま
で
は
、
こ
の
低
所
得
者
向
け
の
住
み
替

え
資
金
を
積
極
的
に
提
供
し
て
購
入
を
奨

励
し
、
16
年
の
分
譲
住
宅
販
売
床
面
積
の

約
２
割
に
上
る
２
・
５
億
平
方
㍍
も
の
需

要
を
創
出
し
て
い
た
。

　

政
策
転
換
し
た
理
由
の
一
つ
は
、
バ
ブ

ル
へ
の
懸
念
だ
。
他
の
都
市
に
先
ん
じ
て

不
動
産
価
格
抑
制
策
が
打
ち
出
さ
れ
た
上

海
、
深
圳
、
北
京
の
10
月
の
新
築
価
格
は

前
年
並
み
の
水
準
で
頭
打
ち
と
な
っ
て
い

る
が
、
内
陸
部
の
西
安
、
ハ
ル
ビ
ン
、
長

沙
で
は
そ
れ
ぞ
れ
20
・
７
％
、
14
・
３
％
、

10
・
６
％
も
上
昇
し
て
い
る
。
全
国
平
均

で
み
て
も
、
価
格
の
上
昇
ペ
ー
ス
は
加
速

し
て
い
る
。　

　

住
宅
ロ
ー
ン
残
高
が
急
増
し
、
家
計
債

務
が
膨
ら
ん
で
い
る
こ
と
も
あ
る
。
中
国

人
民
銀
行
に
よ
る
と
、
中
国
の
家
計
債
務

残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
08
年
末
の
17
・
９

％
が
、
17
年
末
に
は
49
・
０
％
へ
急
上
昇

し
た
。
こ
の
ペ
ー
ス
で
債
務
が
増
え
続
け

る
と
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
返
済
が
滞
る
世
帯

が
増
加
し
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
不
安
定
化

を
招
く
恐
れ
が
あ
る
。

　

当
局
の
政
策
転
換
に
よ
り
、
今
後
は
住

宅
価
格
の
上
昇
に
歯
止
め
が
か
か
る
と
み

ら
れ
る
。
中
国
で
は
、
住
宅
需
要
と
価
格

の
変
動
に
は
半
年
か
ら
１
年
ほ
ど
の
タ
イ

ム
ラ
グ
が
あ
る
。
18
年
半
ば
に
分
譲
住
宅

販
売
床
面
積
が
減
少
に
転
じ
た
こ
と
を
踏

ま
え
る
と
、
早
け
れ
ば
19
年
前
半
に
価
格

上
昇
ペ
ー
ス
が
鈍
化
し
、
や
が
て
下
落
に

転
じ
る
だ
ろ
う
。

　

他
方
、
住
宅
需
要
の
減
少
は
中
国
経
済

の
重
し
に
な
る
。
ま
ず
、
成
長
エ
ン
ジ
ン

の
一
つ
で
あ
る
不
動
産
開
発
投
資
の
冷
え

込
み
が
見
込
ま
れ
る
。
不
動
産
開
発
投
資

の
７
割
が
住
宅
投
資
だ
か
ら
だ
。加
え
て
、

住
宅
が
売
れ
な
く
な
る
と
、
家
電
や
家
具

の
売
れ
行
き
も
落
ち
込
む
。
さ
ら
に
、
住

宅
は
家
計
が
有
す
る
大
き
な
実
物
資
産
で

あ
る
と
同
時
に
、
金
融
機
関
の
重
要
な
貸

し
付
け
担
保
で
も
あ
る
。
そ
の
価
格
が
下

落
す
る
と
、
消
費
と
金
融
シ
ス
テ
ム
に
も

悪
影
響
を
及
ぼ
す
。

　

政
府
は
住
宅
需
要
が
急
減
し
て
住
宅
価

格
が
想
定
以
上
に
落
ち
込
ま
な
い
よ
う
、

不
動
産
に
関
す
る
政
策
を
微
調
整
す
る
だ

ろ
う
。
し
か
し
、
そ
の
か
じ
取
り
は
難
し

く
、
過
度
な
引
き
締
め
で
、
中
国
経
済
が

急
失
速
す
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。
当
面
は
、

中
国
の
住
宅
需
要
と
価
格
の
動
向
を
注
視

す
る
局
面
と
い
え
よ
う
。
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分譲住宅販売床面積
（季節調整値）

増加
傾向

減少に

中国の住宅需要は増加傾向から減少に転じた

（注）縦軸は２０１５年の販売床面積（平均値）を１００としたときの指数
（出所）中国国家統計局の統計より日本総合研究所作成

不動産バブル
政
府
の
バ
ブ
ル
抑
制
策
で
、住
宅
需
要
が
縮
小
。「
ブ
レ
ー
キ
」

の
踏
み
具
合
は
難
し
く
、
経
済
失
速
の
リ
ス
ク
が
あ
る
。

関せ
き　

辰し
ん
い
ち一

（
日
本
総
合
研
究
所
副
主
任
研
究
員
）

住
宅
高
騰
で
強
ま
る
購
入
規
制

需
要
冷
え
景
気
失
速
も

北京の住宅価格は頭打ち
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