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中
国
で
不
動
産
バ
ブ
ル
崩
壊
の

懸
念
が
渦
巻
い
て
い
る
。

　

統
計
に
は
か
つ
て
の
成
長

の
勢
い
は
な
い
。
２
０
１
４
年
１
〜
４
月

の
住
宅
販
売
面
積
は
前
年
同
期
比
８
・
６

％
減
と
13
年
の
前
年
比
17
・
５
％
増
か
ら

減
少
に
転
じ
た
。
販
売
金
額
も
13
年
の
同

26・６
％
増
か
ら
14
年
１
〜
４
月
は
同
９
・

９
％
減
と
な
っ
た
。

　

ロ
イ
タ
ー
社
が
集
計
す
る
新
築
住
宅
価

格
は
、
14
年
４
月
は
前
年
同
月
比
６
・
７

％
上
昇
と
、
13
年
12
月
の
同
９
・
９
％
上

昇
を
ピ
ー
ク
に
鈍
化
傾
向
に
あ
る
。
全
国

70
都
市
の
う
ち
、
４
月
の
新
築
住
宅
価
格

が
前
年
同
月
比
で
下
落
し
た
の
は
浙
江
省

温
州
市
の
み
と
い
う
状
況
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
早
く
も
多
く
の
都
市

で
住
宅
価
格
が
下
落
に
転
じ
る
の
を
懸
念

し
て
い
る
。

　

懸
念
に
は
理
由
が
あ
る
。
販
売
面
積
や

販
売
金
額
は
、
住
宅
価
格
に
３
〜
９
カ
月

程
度
先
行
す
る
傾
向
が
あ
る
た
め
だ
。
足

元
で
販
売
面
積
・
金
額
は
落
ち
込
ん
で
い

る
が
底
打
ち
は
確
認
で
き
ず
、
住
宅
価
格

が
さ
ら
に
調
整
す
る
こ
と
を
示
唆
す
る
。

　

住
宅
在
庫
（
月
間
住
宅
販
売
の
何
カ
月

分
）
は
15
カ
月
以
上
に
な
る
と
住
宅
価
格

が
下
落
し
や
す
く
な
る
と
い
わ
れ
る
。
現

地
報
道
に
よ
る
と
、
14
年
３
月
末
時
点
で

多
い
と
こ
ろ
で
は
山
西
省
運
城
市
42
カ

月
、
広
東
省
珠
海
市
40
カ
月
、
河
北
省
保

定
市
40
カ
月
、
遼
寧
省
大
連
市
38
カ
月
。

少
な
い
と
こ
ろ
で
も
広
東
省
広
州
市
11
カ

月
、
河
北
省
秦
皇
島
市
12
カ
月
、
北
京
市

13
カ
月
、
上
海
市
15
カ
月
、
広
東
省
深
圳

市
15
カ
月
な
ど
と
な
っ
て
い
る
。

　

す
で
に
一
部
都
市
で
は
大
幅
に
値
引
き

す
る
物
件
も
出
て
き
た
。
天
津
市
は
４
割

引
き
、浙
江
省
寧
波
市
、広
東
省
深
圳
市
、

重
慶
市
、
湖
南
省
長
沙
市
で
は
３
割
引
き

と
な
っ
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。

不
十
分
な
価
格
抑
制
策

　

不
動
産
は
中
国
経
済
の
重
要
な
エ
ン
ジ

ン
で
あ
る
。
13
年
の
不
動
産
開
発
投
資
は

８
・
６
兆
元
（
約
１
４
０
兆
円
）
と
、
名

目
国
内
総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
15
・
１
％

を
占
め
る
。
鉄
鋼
、
セ
メ
ン
ト
、
建
材
、

家
具
・
家
電
、
そ
し
て
郊
外
の
住
宅
を
購

入
す
る
場
合
は
交
通
手
段
と
し
て
の
自
動

車
な
ど
裾
野
も
広
い
。

　

土
地
使
用
権
譲
渡
収
入
が
地
方
政
府
の

主
要
な
収
入
源
と
な
っ
て
い
る
こ
と
も
あ

る
。
財
政
部
に
よ
る
と
、
13
年
の
土
地
使

用
権
譲
渡
収
入
が
地
方
政
府
財
政
収
入
に

占
め
る
割
合
は
35
・
３
％
に
達
す
る
。
こ

れ
が
「
土
地
財
政
」
と
呼
ば
れ
る
ゆ
え
ん

で
あ
り
、「
土
地
財
政
」
を
維
持
す
る
た
め

の
住
宅
価
格
上
昇
の
必
要
性
な
ど
が
バ
ブ

ル
発
生
の
一
因
で
あ
っ
た
。

　

土
地
使
用
権
譲
渡
収
入
は
地
方
政
府
債

務
の
主
要
な
返
済
原
資
で
も
あ
る
。
13
年

末
に
日
本
の
会
計
検
査
院
に
相
当
す
る
中

国
審
計
署
が
発
表
し
た
「
全
国
政
府
債
務

会
計
検
査
結
果
」
に
よ
る
と
、
12
年
末
時

点
で
、
11
省
級
政
府
（
31
省
レ
ベ
ル
＋
５

計
画
単
列
市
の
30・６
％
）、
３
１
６
市
級

政
府
（
全
体
の
80・８
％
）、
１
３
９
６
県

級
政
府
（
同
50
・
３
％
）
は
、
３
・
５
兆

元
の
債
務
返
済
を
土
地
使
用
権
譲
渡
収
入

で
賄
う
計
画
で
あ
り
、
同
地
域
の
債
務
残

高
９
・
４
兆
元
の
37
・
２
％
を
占
め
る
計

算
で
あ
る
と
い
う
。
13
年
の
よ
う
に
譲
渡

収
入
が
急
増
す
れ
ば
問
題
な
い
。し
か
し
、

不
動
産
価
格
が
下
落
し
、
譲
渡
収
入
が
減

少
す
れ
ば
、
一
転
し
て
債
務
返
済
能
力
の

脆ぜ
い
じ
ゃ
く

弱
性
が
露
呈
す
る
。

　

地
方
政
府
に
と
っ
て
住
宅
価
格
は
緩
や

か
で
も
「
上
昇
」
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ

り
、
下
落
は
好
ま
し
く
な
い
。
中
央
が
打

ち
出
す
抑
制
策
は
骨
抜
き
に
さ
れ
、
逆
に

刺
激
策
は
積
極
的
に
実
施
さ
れ
る
。

　

13
年
３
月
に
発
表
さ
れ
た
「
国
５
条
」

と
呼
ば
れ
る
国
務
院
弁
公
庁
に
よ
る
住
宅

価
格
抑
制
策
に
対
す
る
地
方
政
府
の
反
応

を
振
り
返
る
と
、
こ
の
姿
勢
は
明
ら
か
で

あ
る
。「
国
５
条
」
で
は
、各
都
市
に
新
築

住
宅
価
格
の
「
抑
制
」
目
標
を
設
定
す
る
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こ
と
を
求
め
た
が
、
ほ
と
ん
ど
の
都
市
が

都
市
住
民
１
人
当
た
り
可
処
分
所
得
の
実

質
伸
び
率
を
下
回
る
こ
と
を
目
標
に
掲
げ

た
。
引
き
締
め
策
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
価

格
「
下
落
」
で
は
な
く
、
緩
や
か
な
「
上

昇
」
が
意
図
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

14
年
１
〜
３
月
の
都
市
住
民
１
人
当
た

り
実
質
可
処
分
所
得
は
、前
年
同
期
比
７
・

２
％
増
で
あ
り
、
４
月
の
新
築
住
宅
価
格

は
前
年
同
月
比
６
・
７
％
上
昇
だ
っ
た
。

全
国
平
均
で
は
新
築
住
宅
の
価
格
抑
制
目

標
が
達
成
で
き
た
こ
と
に
な
る
。し
か
し
、

そ
れ
は
皮
肉
に
も
プ
ラ
ス
に
評
価
さ
れ

ず
、
む
し
ろ
将
来
的
な
価
格
「
下
落
」
へ

の
懸
念
が
台
頭
し
た
。

　

綱
紀
粛
正
の
余
波

　

住
宅
販
売
の
不
振
は
、
①
価
格
高
騰
に

よ
り
住
宅
が
高
根
の
花
と
な
る
な
か
、
１

軒
目
の
住
宅
ロ
ー
ン
ま
で
も
が
抑
制
さ
れ

た
、
②
４
兆
元
の
景
気
対
策
の
後
遺
症
も

あ
り
、
一
部
地
方
都
市
の
住
宅
在
庫
が
膨

れ
上
が
っ
た
、
③
習
近
平
総
書
記
が
主
導

す
る
綱
紀
粛
正
の
影
響
が
特
に
高
級
物
件

で
色
濃
く
出
て
い
る
、
な
ど
の
要
因
が
複

雑
に
絡
み
合
っ
て
い
る
。

　

処
方
箋
と
し
て
、
従
来
の
よ
う
に
需
要

刺
激
策
を
打
ち
出
せ
ば
事
は
足
り
る
の

か
。
実
需
が
旺
盛
な
大
都
市
は
そ
う
か
も

し
れ
な
い
。
す
で
に
中
国
人
民
銀
行
（
中

央
銀
行
）
は
、
14
年
５
月
12
日
に
商
業
銀

行
に
対
し
て
、
家
計
の
１
軒
目
の
一
般
住

宅
購
入
の
際
の
住
宅
ロ
ー
ン
審
査
を
迅
速

に
行
い
、
優
先
的
に
供
与
す
る
旨
の
窓
口

指
導
を
行
っ
た
。
少
な
く
と
も
実
需
の
テ

コ
入
れ
は
始
ま
ろ
う
と
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
08
年
11
月
以
降
の
４
兆
元
の

景
気
対
策
に
よ
り
、
大
量
の
在
庫
を
抱
え

た
地
方
都
市
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
か
。

当
時
、
需
要
の
多
く
な
い
地
方
都
市
で
も

空
前
の
住
宅
建
設
ブ
ー
ム
が
巻
き
起
こ

り
、
内
モ
ン
ゴ
ル
自
治
区
の
オ
ル
ド
ス
に

象
徴
さ
れ
る
「
鬼
城
」（
ゴ
ー
ス
ト
タ
ウ

ン
）
が
誕
生
し
た
。
こ
の
結
果
、
需
要
が

旺
盛
で
供
給
が
相
対
的
に
不
足
す
る
一
部

大
都
市
と
、
需
要
が
低
調
で
供
給
が
過
剰

な
一
部
地
方
都
市
が
同
時
に
存
在
す
る
、

住
宅
市
場
の
二
極
化
現
象
が
先
鋭
化
し

た
。

　

例
え
ば
、
北
京
市
や
上
海
市
（
１
級
都

市
）
と
い
っ
た
大
都
市
の
多
く
は
、
経
済

産
業
が
発
展
し
、
増
加
す
る
都
市
人
口
に

対
し
て
十
分
な
就
業
・
投
資
機
会
を
与
え

る
こ
と
が
可
能
で
、
持
続
的
な
収
入
増
加

に
裏
付
け
さ
れ
た
旺
盛
な
住
宅
需
要
が
存

在
し
て
い
る
。
供
給
が
一
時
的
に
過
剰
と

な
っ
て
も
値
下
げ
を
す
れ
ば
需
要
が
出
て

く
る
。こ
う
し
た
都
市
の
問
題
は
小
さ
い
。

　

一
方
で
、３
級
、４
級
の
地
方
都
市
は
、

人
口
、
経
済
な
ど
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ

が
弱
く
、
市
場
潜
在
力
が
相
対
的
に
小
さ

い
。
こ
れ
ら
の
う
ち
、
４
兆
元
の
景
気
対

策
で
需
要
を
顧
み
な
い
住
宅
建
設
を
行
っ

た
と
こ
ろ
は
深
刻
な
供
給
過
剰
に
陥
り
、

「
孫
の
代
で
も
在
庫
は
消
化
さ
れ
な
い
」と

揶や
ゆ揄

さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
一
部
地
方

都
市
で
は
、
不
動
産
建
設
を
担
っ
て
き
た

地
方
政
府
融
資
平
台
の
抜
本
的
な
処
理
な

ど
が
不
可
欠
で
あ
る
が
、
そ
の
処
方
箋
は

い
ま
だ
に
明
ら
か
に
な
っ
て
い
な
い
。

　

問
題
を
さ
ら
に
複
雑
に
し
て
い
る
の

は
、
習
近
平
総
書
記
が
主
導
す
る
綱
紀
粛

正
の
影
響
で
あ
る
。
足
元
の
住
宅
販
売
不

振
に
は
、
特
権
階
級
に
よ
る
資
産
運
用
と

し
て
の
不
動
産
の「
入
手
」（
購
入
に
限
ら

な
い
）
が
、
綱
紀
粛
正
の
余
波
で
冷
え
込

ん
で
い
る
、と
い
う
問
題
も
背
景
に
あ
る
。

　

５
月
上
旬
に
訪
問
し
た
広
東
省
で
は
、

広
州
市
の
共
産
党
組
織
や
政
府
機
関
に
属

す
る
人
々
に
対
し
て
、
住
宅
を
何
軒
所
有

し
て
い
る
か
な
ど
に
関
す
る
自
己
申
告
制

度
が
導
入
さ
れ
、
締
め
切
り
が
間
近
に
迫

り
、
多
く
の
人
が
頭
を
抱
え
て
い
る
と
の

話
を
聞
い
た
。
正
直
に
複
数
と
答
え
れ
ば

そ
の
出
所
が
問
わ
れ
る
し
、
虚
偽
報
告
が

暴
か
れ
れ
ば
免
職
の
憂
き
目
に
あ
う
。
こ

の
自
己
申
告
は
広
州
市
に
限
っ
た
話
で
は

あ
る
ま
い
。

　

こ
れ
は
非
常
に
重
要
な
問
題
で
、
格
差

是
正
や
共
産
党
の
求
心
力
維
持
の
た
め
に

も
、
習
政
権
は
綱
紀
粛
正
し
、
襟
を
正
し

て
い
る
こ
と
を
人
民
に
見
せ
な
い
と
い
け

な
い
。
し
か
し
、
や
り
す
ぎ
る
と
不
動
産

市
場
を
凍
ら
せ
る
し
、
何
も
や
ら
な
け
れ

ば
共
産
党
・
政
府
幹
部
の
不
正
・
腐
敗
に

対
す
る
人
民
の
不
満
が
さ
ら
に
高
ま
る
こ

と
に
な
る
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
中
国
の
不
動
産
バ
ブ

ル
崩
壊
を
食
い
止
め
る
カ
ギ
は
、
た
だ
緩

和
す
れ
ば
い
い
と
か
、
引
き
締
め
を
過
度

に
し
て
は
駄
目
と
い
う
よ
う
な
単
純
な
も

の
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
。
習
近
平
政
権

は
、
極
め
て
難
し
い
か
じ
取
り
が
迫
ら
れ

て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

中国の住宅販売面積・金額と70都市新築住宅価格の推移
（前年累計比、％）

（年）

（前年同月比、％）

（注）1、2月は平均値　（出所）中国国家統計局、ロイター社より大和総研作成
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