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資金繰りが最初のハードルに
変
化
す
る
中
で
予
測
は
困
難

銀
座
・
中
央
通
り
が
閑
散

戸
越
銀
座
は
人
通
り
多
い

心
斎
橋
路
面
店
賃
料
下
落

長
期
化
懸
念
強
く
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ビ
ル
オ

ナ

に
と


て
テ
ナ
ン
ト
の
売
上

は
賃
料
の
原
資
で
あ
る

こ
と
か
ら

集
客
力
が

落
ち
売
上
が
下
落
す
れ

ば

固
定
費
で
あ
る
賃

料
の
減
額
要
請
は
出
て

く
る
こ
と
に
な
り
ま

す

国
土
交
通
省
か
ら

は
３
月

日
に
﹁
賃
料

の
支
払
い
に
つ
い
て
柔

軟
な
措
置
の
実
施
﹂
要

請
が
出
て
い
る
こ
と
も

相
ま

て

現
時
点
で

既
に
テ
ナ
ン
ト
か
ら
の

賃
料
減
額
要
請
に
つ
い

て
は

相
当
数
出
て
お

り

オ

ナ

と
協
議

が
行
わ
れ
て
い
る
と
聞

き
ま
す

た
だ
し

既

に
一
部
減
額
に
応
じ
て

い
る
大
手
も
あ
り
ま
す

が

中
小
ビ
ル
オ

ナ


に
つ
い
て
は
賃
料
の

支
払
い
が
滞
れ
ば

資

金
繰
り
が
悪
化
す
る
こ

と
も
推
察
さ
れ
る
の

で

悩
ま
し
い
問
題


今
後
様
々
な
ケ

ス
が

出
て
く
る
と
思
わ
れ
ま

す
が

各
地
方
公
共
団

体
の
経
済
的
支
援
と
緊

急
事
態
宣
言
の
休
業
要

請
の
終
了
時
期
が
焦
点

と
い
え
る
も

日
々
刻

々
と
状
況
の
変
化
す
る

中
で
予
測
は
困
難
と
考

え
ま
す

︵
日
本
不
動

産
研
究
所
　
証
券
化
部

　
参
事
　
リ
テ

ル
チ


ム
　
チ

フ
　
有
岡

　
良
祐
氏
︶

︿
６
面
に
つ
づ
く
﹀

◀
１
階
賃
料
水
準︵
半
期
の
募
集
件
数

件
以
下
の
エ
リ
ア
︶出所：同所　店舗賃料トレンド年春

　
不
動
産
賃
貸
業
に
お
い

て

リ
テ

ル
も
先
行
き

は
芳
し
く
な
い


　
昨
年
末
ま
で
の
リ
テ


ル
は

高
水
準
を
維
持
し

つ
つ
横
ば
い
で
推
移

再

契
約
や
契
約
更
新
時
に
賃

料
を
値
上
げ
し
た
物
件
も

あ
れ
ば

横
ば
い
の
区
画

も
あ

た

業
種
に
よ


て
好
不
調
が
あ
り

特
に

ラ
グ
ジ

ア
リ

ブ
ラ
ン

ド

ド
ラ

グ
ス
ト
ア


広
告
宣
伝
を
主
眼
に
置
い

た
シ


ル

ム
な
ど
は

好
調

一
方
ア
パ
レ
ル
は

低
調
で
あ

た

日
本
不

動
産
研
究
所
︵
東
京
都
港

区
︶
証
券
化
部
の
有
岡
良

祐
氏
は
﹁
各
エ
リ
ア
の
状

況
は
概
し
て
言
え
ば
ど
こ

も
横
ば
い
︵
高
ば
い
︶
と

思
い
ま
す

公
募
賃
料
は

当
然
毎
期
増
減
し
て
い
る

も
の
の

弊
所
と
共
同
事

業
者
Ｂ
Ａ
Ｃ
Ｕ
Ｐ
で
作
成

す
る
﹃
店
舗
ト
レ
ン
ド
﹄

に
お
い
て
の
賃
料
の
見
立

て
︵
１
Ｆ
の
賃
料
相
場
︶

は

近
年
は
し
ば
ら
く
横

ば
い
で
し
た
﹂
と
語
る


昨
年
末
時
点
で
大
き
な
市

況
の
悪
化
は
見
ら
れ
な
か


た


　
だ
が
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ

ル
ス
は

人
の
行
動
範
囲

と
消
費
態
度
に
大
き
な
影

響
を
及
ぼ
し
た

ま
ず
イ

ン
バ
ウ
ン
ド
の
減
少

９

割
超
減
と
も
言
わ
れ

同

様
の
収
入
減
が
店
舗
や
ビ

ル
オ

ナ

に
波
及

ま

た
在
宅
勤
務
の
増
加
に
よ

り

都
心
の
オ
フ

ス
ワ


カ

は
減
少
す
る
一
方

で

郊
外
の
昼
間
人
口
は

増
加
外
出
自
粛
に
よ
り


広
域
的
な
商
圏
を
有
す
る

タ

ミ
ナ
ル
駅
の
店
舗
や

大
型
商
業
施
設
で
も
集
客

力
が
減
少
し
た


　
反
対
に
近
所
の
ス

パ


や
商
店
街
の
集
客
力
は

ア

プ

ｅ
コ
マ

ス
の

需
要
増
も
続
く

緊
急
事

態
宣
言
に
基
づ
く
休
業
要

請
に
よ
り

生
活
必
需
品

を
扱
う
店
舗
以
外
の
業
種

の
集
客
力
が
著
し
く
低

下

銀
座
の
中
央
通
り
が

閑
散
と
す
る
一
方
で

戸

越
銀
座
の
商
店
街
は
人
通

り
が
多
い
な
ど

都
市
部

と
郊
外
の
逆
転
が
多
々
見

ら
れ
る


　
で
は
今
後
の
市
況
は
ど

う
か

有
岡
氏
は
﹁
リ


マ
ン
シ


ク
と
比
較
さ

れ
る
こ
と
は
多
い
が

リ


マ
ン
シ


ク
は
金
融

シ
ス
テ
ム
の
不
全
が
根
源

で
あ
る
の
に
対
し

新
型

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
場
合

は
リ
テ

ル
の
集
客
力
と

い
う
実
需
に
直
接
影
響
を

及
ぼ
し
て
い
ま
す
﹃
収
束

す
れ
ば
集
客
力
は
戻
る
﹄

と
い
う
一
時
的
な
問
題
と

思
い
ま
す
が

終
息
時
点

が
読
め
な
い
こ
と
と
新
型

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
前
の
水

準
に
戻
る
か
が
焦
点
で


現
時
点
で
は
予
測
は
困
難

で
す
﹂
と
語
る

リ
テ


ル
の
一
部
は
生
活
イ
ン
フ

ラ
で
あ
り

生
活
に
欠
か

す
こ
と
の
で
き
な
い
も
の

と
い
う
点
が
再
認
識
さ
れ

た

在
宅
勤
務
の
増
加
や

ｅ
コ
マ

ス
の
更
な
る
浸

透

グ
ロ

バ
ル
化
に
対

す
る
疑
念
な
ど
も
生
じ
て

い
る

収
束
後
は
人
々
の

価
値
観
に
変
化
が
生
じ


そ
れ
に
応
え
る
テ
ナ
ン
ト

も
変
化
が
生
じ
る
可
能
性

が
あ
る


　
有
岡
氏
は
﹁
先
に
述
べ

た
と
お
り

賃
貸
人
と
賃

借
人
の
状
況
は
様
々

日

本
の
場
合
は
現
時
点
で
家

賃
猶
予
に
つ
い
て
は
要
請

止
ま
り
の
た
め

賃
貸
人

及
び
賃
借
人
が
お
互
い
の

妥
協
点
を
個
別
具
体
に
丁

寧
に
探

て
い
く
し
か
な

い
と
考
え
ま
す

各
都
道

府
県
の
店
舗
運
営
事
業
者

に
対
し
て
は
経
済
的
支

援

オ

ナ

に
対
す
る

固
定
資
産
税
の
減
免
な
ど

が
検
討
さ
れ
て
い
る
と
聞

き
ま
す
が

こ
れ
ら
の
動

向
も
交
渉
上
の
焦
点
に
な

る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
﹂

と
語

た


　
ク

シ

マ
ン
・
ウ


イ
ク
・
フ


ル
ド
︵
東

京
都
千
代
田
区
︶
リ
サ


チ
デ

レ
ク
タ

の
鈴
木

英
晃
氏
は
す
で
に
コ
ロ
ナ

禍
で
賃
料
へ
の
影
響
が
出

て
い
る
こ
と
を

大
阪
・

心
斎
橋
を
例
に
と
り
次
の

よ
う
に
指
摘
す
る


　
﹁
２
０
１
６
年
頃
の
路

面
店
ト

プ
賃
料
は
坪


万
円
ほ
ど
で
の
水
準
だ


た
の
に
対
し
て
直
近
で
は

２
倍
の
坪

万
円
ま
で
あ

が

て
い
ま
し
た

こ
れ

は
ド
ラ

グ
ス
ト
ア
チ



ン
が
出
店
競
争
を
進
め

た
こ
と
に
よ
る
影
響
が
強

く
あ
り
ま
し
た

今
回
の

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の

影
響
に
よ
り

直
近
で
は

坪

万
円
へ
下
落
し

今

後
さ
ら
な
る
落
ち
込
み
が

予
想
さ
れ
ま
す
﹂

　
事
実

飲
食
だ
け
で
な

く
店
舗
は
総
じ
て
厳
し
い

状
況
が
続
い
て
い
る

た

と
え
ば
﹁
ユ
ニ
ク
ロ
﹂
な

ど
を
展
開
す
る
フ


ス

ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ

２
月

は
既
存
店
ベ

ス
で
客
数

は

・
９
と
前
年
度
月
と

ほ
ぼ
変
わ
ら
な
か

た

が

３
月
の
月
次
を
既
存

店
ベ

ス
で
客
数
は

・

６

前
年
同
月
に
比
べ
て


％
以
上
の
下
げ
と
な


た

や
は
り
ア
パ
レ
ル
大
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ホテル打撃、収束後は「Ｖ字回復」の見方
影響は長期化の様相へ

クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
リサーチディレクター
鈴木　英晃氏

投
資
家
の
姿
勢
は
ま
ち
ま
ち

コ
ア
市
場
か
ら
変
化
か

フ


ス
ト
キ

ビ
ン
が
経
営
破
綻

リ
ス
ク
選
好
の
投
資
家
に
は
買
い
場
に
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面
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ら
つ
づ
く
∨

　
フ


ス
ト
キ

ビ

ン︵
東
京
都
千
代
田
区
︶

な
ら
び
に
子
会
社
４
社

は

日

破
産
手
続
き

開
始
の
申
し
立
て
を
行


た

東
京
商
工
リ
サ


チ
に
よ
れ
ば
負
債
総

額
は

億
３
０
８
２
万

円
︵

年
３
月
期
決
算

時
点
︶

宿
泊
施
設
増

に
よ
る
競
争
激
化
で
計

画
を
大
き
く
下
回
る
状

況
が
続
き

新
型
コ
ロ

ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大

防
止
で
営
業
再
開
の
見

通
し
が
つ
か
ず

資
金

の
目
途
が
つ
か
な
く
な


た



今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
の
影

響
に
つ
い
て

影
響
の
出

て
い
る
ア
セ

ト
は


　
不
動
産
で
最
も
影
響
が

出
て
い
る
の
は
ホ
テ
ル
と

リ
テ

ル
で
す

リ
テ


ル
は
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
需
要

を
追
い
風
に
し
て

近
年

賃
料
が
大
き
く
伸
び
ま
し

た

た
と
え
ば
大
阪
・
心

斎
橋
の
路
面
店
ト

プ
賃

料
は
２
０
１
６
年
頃

坪


万
円
ほ
ど
で
の
水
準
だ


た
の
に
対
し
て
直
近
で

は
２
倍
の
坪

万
円
ま
で

あ
が

て
い
ま
し
た

こ

れ
は
ド
ラ

グ
ス
ト
ア
チ



ン
が
出
店
競
争
を
進

め
た
こ
と
に
よ
る
影
響
が

強
く
あ
り
ま
し
た

た
だ

今
回
の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ

ル
ス
の
影
響
に
よ
り

直

近
で
は
坪

万
円
へ
下
落

し

今
後
さ
ら
な
る
落
ち

込
み
が
見
込
ま
れ
ま
す


ホ
テ
ル
に
関
し
て
も
ダ
メ


ジ
は
大
き
く
出
て
い
ま

す

２
０
２
０
年
２
月
の

訪
日
観
光
客
数
は
前
年
同

期
の
半
分
以
下
と
な
り


３
月
は
９
割
超
の
減
少
と

な
り
ま
し
た

繁
忙
期
で

あ
る
中
国
の
春
節
と
重
な


た
こ
と
に
よ
り
団
体
客

が
相
次
い
で
キ

ン
セ
ル

と
な

た
こ
と
が
影
響
を

強
め
ま
し
た

直
近
で
も

緊
急
事
態
宣
言
が
発
令
さ

れ
て
い
る
こ
と
か
ら

引

き
続
き
環
境
は
厳
し
い
で

し

う

こ
の
よ
う
な
な

か
で
デ
ベ
ロ

パ

や
投

資
家

ホ
テ
ル
オ
ペ
レ


タ

は
危
機
感
を
強
め
て

い
ま
す

あ
る
ホ
テ
ル
オ

ペ
レ

タ

か
ら
は
今
回

の
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
激
減
を

み
て
﹁
ホ
ス
ピ
タ
リ
テ


産
業
が
消
滅
し
て
し
ま


た
状
態
だ
﹂
と
い
う
言
葉

も
出
て
い
ま
す

一
方
で

収
束
後
は
延
期
さ
れ
た
オ

リ
ン
ピ

ク
も
後
押
し
し

訪
日
観
光
客
数
の
Ｖ
字
回

復
を
予
想
す
る
声
も
あ
り

ま
す

ポ
イ
ン
ト
は
回
復

期
ま
で
の
期
間
の
長
さ
と

キ


シ

が
も
つ
か
ど

う
か
で
あ
り

回
復
期
に

対
応
で
き
る
体
制
を
整
え

ら
れ
る
か
で
す

こ
れ
は

リ
テ

ル
に
つ
い
て
も
同

様
の
こ
と
が
言
え
ま
す


特
に
﹁
一
時
的
﹂
と
さ
れ

て
き
た
影
響
が

１

３


月
か
ら
半
年

一
年
と

徐
々
に
そ
の
言
葉
の
定
義

が
長
期
化
し
て
い
る
の
が

気
に
な
り
ま
す



政
府
は
経
済
対
策
に
つ

い
て
は
ど
の
よ
う
に
見
て

い
る
か


　
４
月
７
日
に
出
た
政
府

の
経
済
対
策
の
規
模
は
１

０
８
兆
円
で

そ
の
後
現

金
給
付
金
を
盛
り
込
み
１

１
７
・
１
兆
円
へ
と
補
正

さ
れ
ま
し
た

こ
の
数
字

は
ポ
ジ
テ

ブ
な
も
の
だ

と
評
価
し
て
い
ま
す

ま

た
中
小
企
業
向
け
の
無
担

保
・
無
利
子
で
の
貸
付
も

拡
充
さ
れ
て
い
ま
す

一

方
で
今
後
時
間
の
経
過
と

と
も
に
資
金
繰
り
に
悩
む

事
業
者
が
多
く
な

て
く

る
と
予
想
さ
れ
る
な
か

で

い
か
に
迅
速
に
対
応

を
進
め
ら
れ
る
か
が
重
要

に
な

て
き
ま
す



オ
フ

ス
市
場
に
与
え

る
影
響
は


　
近
年
の
東
京
オ
フ

ス

市
場
は
空
前
の
空
室
率
と

な
り

グ
レ

ド
Ａ
の
物

件
で
は
空
室
が
１
・
６
％

ほ
ど
で
す

こ
れ
は
統
計

上
ほ
と
ん
ど
空
室
が
な
い

と
言

て
よ
い
状
況
で

す

他
の
ア
ジ
ア
主
要
都

市
と
比
べ
て
も
非
常
に
低

く

上
海
が

・
６
％


北
京
が

・
５
％

香
港

８
・
８
％

ま
た
供
給
が

少
な
い
と
言
わ
れ
る
シ
ン

ガ
ポ

ル
で
も
２
・
３
％

で
す

こ
れ
ら
と
比
較
し

て
も
明
確
な
よ
う
に

東

京
の
マ

ケ

ト
は
非
常

に
タ
イ
ト
で
す

今
回
の

シ


ク
を
経
て
も
他
の

都
市
と
比
較
し
て
限
定
的

な
影
響
に
留
ま
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
ま
す

一
方
で

来
年
は
新
規
供
給

に
よ

て
発
生
す

る
二
次
空
室
が
市

場
に
供
給
さ
れ
て
く
る
た

め
本
格
的
な
影
響
を
見
込

み
ま
す

﹁
待
機
二
次
空

室
﹂
を
含
め
る
と
空
室
率

は
既
に
３
％
を
超
え
て
お

り
既
に
増
加
基
調
で
し

た

企
業
は
移
転
費
用
や

人
材
拡
充
計
画
を
凍
結
さ

せ
て
い
る
た
め
リ

シ
ン

グ
活
動
が
大
幅
に
減
速
し

て
い
ま
す

こ
の
待
機
二

次
空
室
が
決
ま
ら
ず
に
市

場
に
供
給
さ
れ
て
く
る
こ

と
が
予
想
さ
れ
ま
す



外
出
自
粛
が
要
請
さ
れ

る
な
か
で
テ
レ
ワ

ク
を

導
入
す
る
企
業
が
多
く
な


て
い
る


　
本
来
は
働
き
方
改
革
の

一
環
で
フ
レ
キ
シ
ブ
ル
ワ


ク
ス
ペ

ス
へ
の
需
要

が
注
目
さ
れ
て
い
ま
し

た

た
だ
現
在
は
コ
ロ
ナ

感
染
拡
大
に
よ

て
即
座

の
影
響
を
受
け
て
い
ま

す

コ
ワ

キ
ン
グ
ス
ペ


ス
な
ど
の
他
の
利
用
者

と
の
コ
ミ

ニ
ケ

シ


ン
な
ど
を
打
ち
出
し
て
い

る
ス
ペ

ス
に
関
し
て

は

感
染
予
防
の
基
本
と

な
る
ソ

シ

ル
デ

ス

タ
ン
シ
ン
グ
︵
社
会
的
距

離
︶
が
保
て
な
い
と
い
う

こ
と
で
敬
遠
す
る
動
き
が

出
て
い
ま
す

ま
た
こ
の

よ
う
な
ス
ペ

ス
は
短
期

契
約
に
な

て
い
ま
す


経
済
全
体
が
不
透
明
な
な

か
で
企
業
も
キ


シ


の
確
保
に
動
い
て
い
ま
す

の
で

利
用
が
少
な
い
と

こ
ろ
に
関
し
て
は
解
約
も

出
て
い
ま
す

そ
れ
で
も

中
長
期
的
に
は
テ
レ
ワ


ク
と
比
例
し
て

需
要
は

伸
び
る
も
の
と
予
想
さ
れ

ま
す

ま
た
オ
フ

ス
の

借
り
方
と
し
て
も

都
心

一
極
集
中
で
は
な
く
郊
外

な
ど
エ
リ
ア
を
分
散
さ
せ

る
こ
と
も
企
業
に
と

て

選
択
肢
に
な

て
く
る
可

能
性
が
あ
り
ま
す



投
資
家
の
動
向
は


　
投
資
家
の
見
方
は
そ
れ

ぞ
れ
の
プ
レ
イ
ヤ

が
と

る
戦
略
に
よ

て
変
わ


て
き
ま
す

日
本
の
マ


ケ

ト
は
金
融
環
境
が
低

利
率
で
推
移
し

安
定
し

た
リ
タ

ン
を
期
待
で
き

る
こ
と
か
ら
不
動
産
投
資

を
選
好
す
る
コ
ア
投
資
が

増
加
し
て
い
ま
し
た

一

方
で
空
室
物
件
を
購
入
し

再
生
・
客
付
け
し
て
販
売

を
行
う
よ
う
な
バ
リ



ア

ド
型
や

短
期
の
売

買
を
行

て
利
益
を
上
げ

る
オ
ポ
チ

ニ
ス
テ



ク
型
の
投
資
家
に
と

て

は
買
え
る
も
の
が
少
な

い

な
い
し
は
買
え
る
物

件
が
な
い
と
い
う
環
境
が

続
い
て
い
ま
し
た

そ
れ

ら
プ
レ
イ
ヤ

は
今
を
買

い
場
と
考
え
て
お
り
ホ
テ

ル
不
動
産
や
リ
テ

ル
不

動
産
が
値
下
が
り
し
て
売

り
に
出
て
く
る
の
を
待
ち

構
え
て
い
ま
す

先
ほ
ど

も
触
れ
ま
し
た
が

２
０

２
１
年
に
延
期
さ
れ
た
オ

リ
ン
ピ

ク
や
観
光
資
源

な
ど
は
収
束
後
の
回
復
の

材
料
と
な
り
ま
す

全
て

の
投
資
家
に
と

て
は


必
ず
し
も
ネ
ガ
テ

ブ
な

状
況
で
は
な
い
と
い
う
こ

と
で
す


手
の
し
ま
む
ら
も

日
に

発
表
し
て
い
る
４
月
度
の

販
売
状
況
で
は
客
数
が
前

年
同
月
比

％
で

％
近

い
下
げ
と
な

た


　
国
内
客
を
細
ら
せ
る
結

果
と
な

た
新
型
コ
ロ
ナ

ウ
イ
ル
ス
に
よ
る
外
出
自

粛
の
影
響
が
多
大

そ
れ

に
加
え
て
訪
日
観
光
客
数

の
大
幅
な
減
少
も
響
く


リ
テ

ル
の
影
響
と
し
て

も
読
む
こ
と
が
で
き
る

が

ホ
テ
ル
の
ダ
メ

ジ

は
そ
れ
以
上
だ

す
で
に

２
月
の
訪
日
観
光
客
数
は

前
年
の
半
部
二
課
と
な


た
が

３
月
は
９
割
超
の

減
少
と
な

た

こ
れ
に

伴

て

ホ
テ
ル
系
の
上

場
企
業
で
は
業
績
見
通
し

の
下
方
修
正
が
相
次
ぎ


新
た
な
見
通
し
を﹁
未
定
﹂

と
し
た
ケ

ス
も
あ


た

あ
る
ホ
テ
ル
オ
ペ
レ


タ

は
﹁
ホ
ス
ピ
タ
リ

テ

産
業
が
消
滅
し
て
し

ま

た
状
態
﹂
と
表
現
し

た
と
い
う


　
一
方
で
こ
の
訪
日
観
光

客
数
に
関
し
て
は
新
型
コ

ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
収
束
後
に

は
﹁
Ｖ
字
回
復
﹂
す
る
と

い
う
見
方
を
示
す

２
０

２
１
年
に
延
期
さ
れ
た
東

京
五
輪
や

国
内
の
豊
富

な
観
光
資
源
が
そ
の
希
望

を
支
え
る

鈴
木
氏
は
ホ

テ
ル

リ
テ

ル
双
方
に

と

て
﹁
ポ
イ
ン
ト
は
回

復
期
ま
で
の
期
間
の
長
さ

と
キ


シ

が
も
つ
か

ど
う
か
で
あ
り

回
復
期

に
対
応
で
き
る
体
制
を
整

え
ら
れ
る
か
で
す
﹂
と
指

摘
す
る


　
一
方
で
鈴
木
氏
は
オ
フ


ス
市
況
に
つ
い
て
は

﹁
今
回
の
シ


ク
で
も

他
の
都
市
と
比
較
し
限
定

的
な
影
響
に
と
ど
ま
る
の

で
は
﹂
と
話
す

た
だ
待

機
二
次
空
室
が
す
で
に
増

加
基
調
に
あ

た
こ
と

や

リ

シ
ン
グ
活
動
の

減
速
に
よ
り

今
後
供
給

量
が
増
え
て
い
く
可
能
性

を
指
摘
す
る

テ
レ
ワ


ク
も
従
来
の
オ
フ

ス
へ

の
影
響
が
指
摘
さ
れ
て
い

る

現
状
で
は
ソ

シ


ル
デ

ス
タ
ン
シ
ン
グ
が

保
て
ず
利
用
率
も
低
い
こ

と
か
ら
ス
ペ

ス
を
解
約

す
る
動
き
も
出
て
い
る

が

中
長
期
的
に
は
﹁
伸

び
て
い
く
﹂
こ
と
を
予
測

す
る


　
ホ
テ
ル

リ
テ

ル


そ
し
て
オ
フ

ス
も
巻
き

込
ん
だ
コ
ロ
ナ
禍

投
資

家
の
動
向
に
も
影
響
が
出

て
き
そ
う
だ

日
本
は
こ

れ
ま
で
低
金
利
か
つ
マ


ケ

ト
が
安
定
し
て
い
た

こ
と
も
あ
り

イ
ン
カ
ム

ゲ
イ
ン
を
重
視
し
て
運
用

す
る
コ
ア
投
資
が
主
流
だ


た

今
回
の
シ


ク

に
よ
り
バ
リ


ア

ド

型
や
オ
ポ
チ

ニ
ス
テ



ク
型
の
投
資
家
は
﹁
ホ

テ
ル
不
動
産
や
リ
テ

ル

不
動
産
が
値
下
が
り
し
て

売
り
に
出
て
く
る
の
を
待

ち
構
え
て
い
ま
す
﹂
と
い

う

収
束
後
の
﹁
Ｖ
字
回

復
﹂
を
見
込
ん
で
の
動
き

だ

い
ず
れ
に
せ
よ

ホ

テ
ル
・
リ
テ

ル
の
戻
り

が
﹁
Ｖ
字
﹂
を
描
け
る
か

は
コ
ロ
ナ
禍
の
収
束
時
期

が
影
響
し
て
き
そ
う
だ

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