
東京都心部Ａクラスビル賃料の実績と見通し

（出所：実績値は三幸エステート・ニッセイ基礎研究所
「オフィスレント インデックス 、将来値は「オフィスレ
ント・インデックス」を基にニッセイ基礎研究所が推計）

不
動
産
業
界
の
現
状
賃
貸
市
場
と
投
資
市
場
の
動
向
か
ら

　
日
本
の
不
動
産
投
資
市
場
は
極
め
て
好
調
に
推
移
し
て
い
る
。
経
済
回
復
と
金
融
緩
和
を
背
景
に
不
動
産
売
買

の
大
幅
な
増
加
が
続
い
て
い
る
。
海
外
か
ら
の
投
資
需
要
も
旺
盛
で
、
需
要
は
東
京
か
ら
地
方
へ
と
拡
大
し
て
い

る
。
好
調
な
不
動
産
投
資
市
場
と
比
べ
、
遅
れ
て
い
た
不
動
産
賃
貸
市
場
も
回
復
が
本
格
化
し
つ
つ
あ
る
。
ホ
テ

ル
市
場
と
物
流
施
設
市
場
の
好
調
に
加
え
、
東
京
の
大
規
模
オ
フ
ィ
ス
で
も
市
況
回
復
が
見
え
て
き
た
。
世
界
的

な
金
融
緩
和
か
ら
売
買
市
場
は
過
熱
気
味
で
あ
り
、
不
動
産
市
場
の
活
況
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
経
済
成
長
や

人
口
増
加
を
通
じ
た
さ
ら
な
る
不
動
産
実
需
の
拡
大
が
求
め
ら
れ
る
。

投
資
市
場
好
調
に
推
移
賃
貸
市
場
も
回
復
本
格
化

オ
フ
ィ
ス
空
室
率
改
善
長
期
的
な
需
要
の
拡
大
を

竹
内
　
一
雅
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
金
融
研
究
部
門
不
動
産
市
場
調
査
室
長

不動産産業街の魅力を高める～～■■■■■
Ｊ―ＲＥＩＴの物件取得額

（出所：Ｊ―ＲＥＩＴ決算情報）

東京のホテル稼働率

（出所：オータパブリケーションズ）

不動産用途別期待利回り

　　 ２０１４年 平成２６年 ３月２０日 木曜日 【広告特集】 （ ）

出所：日本不動産研究所 不動産投資家調査

　
オ
フ
ィ
ス
市
況
は
全
て
の

主
要
都
市
で
空
室
率
が
顕
著

な
改
善
を
み
せ
て
い
る
。
東

京
都
心
部
で
は

年
に
オ
フ

ィ
ス
ビ
ル
の
大
量
供
給
が
あ

っ
た
た
め
、
他
の
都
市
と
比

べ
て
稼
働
率
の
回
復
が
遅
れ

て
い
た
が
、
そ
の
後
の
需
要

拡
大
に
よ
り
空
室
率
は
大
幅

に
改
善
し
て
い
る
。
最
近
は

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
ゲ
ー

ム
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
な
ど

の
Ｉ
Ｔ
・
コ
ン
テ
ン
ツ
産
業

を
中
心
に
オ
フ
ィ
ス
の
拡
張

が
目
立
っ
て
い
る
。
ま
た
、

自
社
ビ
ル
や
築
年
の
古
い
賃

貸
ビ
ル
か
ら
の
Ｂ
Ｃ
Ｐ

事

業
継
続
計
画

を
重
視
し
た

移
転
や
、
築
浅
の
大
規
模
ビ

ル
へ
の
集
約
移
転
な
ど
も
多

く
み
ら
れ
る
。
当
面
、
競
争

力
の
高
い
好
立
地
の
大
規
模

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
を
中
心
に
、

需
要
拡
大
に
伴
う
市
況
の
改

善
が
続
く
と
考
え
ら
れ
る
。

当
社
で
は

年
後
半
ま
で

に
、
東
京
都
心
部
Ａ
ク
ラ
ス

ビ
ル
の
オ
フ
ィ
ス
賃
料
は

年
第
４
四
半
期
に
比
べ
２
割

ほ
ど
上
昇
す
る
と
予
測
し
て

い
る
。
大
阪
で
は

年
春
の

グ
ラ
ン
フ
ロ
ン
ト
大
阪
の
開

業
に
よ
り
一
時
的
に
空
室
率

が
大
幅
に
上
昇
し
た
が
、
需

要
の
増
加
が
続
い
た
こ
と
で

既
に
グ
ラ
ン
フ
ロ
ン
ト
大
阪

開
業
時
点
の
稼
働
率
を
回
復

し
て
い
る
。
今
後
は
団
塊
世

代
の
退
職
に
よ
る
影
響
が
ど

の
程
度
出
て
く
る
か
が
課
題

と
な
っ
て
い
る
。

　
マ
ン
シ
ョ
ン
販
売
に
つ
い

て
は
、

年

月
以
降
の
契

約
は
消
費
税
８
％
が
適
用
さ

れ
る
こ
と
か
ら
、

年
末
以

降
は
消
費
税
増
税
前
の
駆
け

込
み
需
要
の
反
動
減
が
懸
念

さ
れ
た
。
し
か
し
首
都
圏
で

は
そ
の
影
響
は
小
さ
く
、

年
１
月
も
前
年
同
月
比
６
・

１
％
の
増
加
と
堅
調
な
売
れ

行
き
が
続
い
て
い
る
。
一

方
、
近
畿
圏
で
は

・
４
％

の
減
少
と
地
域
ご
と
に
影
響

は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

首
都
圏
で
は
中
古
マ
ン
シ
ョ

ン
で
も
成
約
件
数
の
増
加
が

続
い
て
お
り
、
そ
れ
に
伴
い

住
宅
価
格
も
上
昇
が
続
い
て

い
る
。
マ
ン
シ
ョ
ン
賃
料
に

関
し
て
も
、
三
井
ト
ラ
ス
ト

基
礎
研
究
所
と
ア
ッ
ト
ホ
ー

ム
が
作
成
す
る
指
数
に
よ
る

と
、
東
京
都
区
部
を
含
め
多

く
の
主
要
都
市
で
は

年
か

ら

年
を
底
に
上
昇
傾
向
に

あ
る
。
ま
た
、
高
齢
化
社
会

へ
の
対
応
と
し
て
、
三
井
住

友
銀
行
や
大
和
証
券
グ
ル
ー

プ
、
新
生
銀
行
な
ど
が
ヘ
ル

ス
ケ
ア
特
化
型
リ
ー
ト
の
上

場
を
計
画
し
て
い
る
。
ヘ
ル

ス
ケ
ア
リ
ー
ト
の
上
場
に
よ

り
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
へ
の
投
資

家
の
関
心
が
高
ま
る
と
と
も

に
、
管
理
品
質
の
標
準
化
が

進
む
と
考
え
ら
れ
そ
れ
が
市

場
の
拡
大
に
つ
な
が
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
る
。

　
商
業
で
は

年
以
降
の
株

価
上
昇
な
ど
を
背
景
に
、
高

級
品
を
扱
う
百
貨
店
販
売
額

の
増
加
が
際
立
っ
て
い
る
。

呼
応
し
て
東
京
都
心
部
で
は

銀
座
や
表
参
道
、
新
宿
、
池

袋
の
店
舗
１
階
の
賃
料
が
上

昇
し
始
め
て
い
る
。
コ
ン
ビ

ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア
で
は
既
存

店
売
り
上
げ
が
停
滞
し
て
い

る
が
、
新
規
出
店
を
加
速
さ

せ
る
こ
と
で
全
体
の
売
り
上

げ
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
。

年
度
の
新
規
出
店
は
大
手
５

社
合
計
で
４
８
０
０
店
と
過

去
最
高
と
な
る
見
通
し
で
あ

る
。
ネ
ッ
ト
通
販
と
の
融
合

や
ド
ラ
ッ
グ
ス
ト
ア
と
の
複

合
店
舗
、
低
価
格
、
高
級

化
、
弁
当
宅
配
サ
ー
ビ
ス
な

ど
さ
ま
ざ
ま
な
新
業
態
・
新

サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
て
、
積
極

的
に
新
た
な
市
場
の
開
拓
を

進
め
て
い
る
。

　
現
在
、
日
本
の
不
動
産
へ

の
関
心
が
高
ま
り
、
価
格
の

上
昇
と
と
も
に
投
資
利
回
り

は
下
落
し
、
オ
フ
ィ
ス
や
住

宅
で
は
フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
と

呼
ば
れ
た

―

年
の
水
準

に
近
づ
い
て
い
る
。
一
方

で
、
賃
料
の
上
昇
は
そ
れ
に

追
い
つ
い
て
い
る
と
は
言
い

難
い
。
実
需
に
先
行
し
て
価

格
が
上
昇
す
る
の
は
、
将
来

へ
の
期
待
を
反
映
し
た
も
の

だ
が
、
世
界
的
な
金
融
緩
和

が
売
買
市
場
を
加
熱
さ
せ
て

い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
懸

念
も
高
ま
っ
て
い
る
。
現
在

の
不
動
産
市
場
の
活
況
を
維

持
す
る
た
め
に
も
、
日
本
経

済
の
さ
ら
な
る
活
性
化
や
成

長
産
業
の
振
興
、
都
心
人
口

の
増
加
な
ど
を
通
じ
た
、
長

期
的
な
不
動
産
需
要
の
拡
大

が
求
め
ら
れ
る
。

　
現
在
、
日
本
の
不
動
産
投

資
市
場
は
極
め
て
好
調
に
推

移
し
て
い
る
。
過
去
一
年
間

の
経
済
回
復
と
金
融
緩
和
を

背
景
に
、
不
動
産
売
買
は
大

幅
な
増
加
が
続
い
て
お
り
、

英
国
不
動
産
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
会
社
の
Ｄ
Ｔ
Ｚ
デ
ベ
ン

ハ
ム
・
タ
イ
・
レ
オ
ン
の
調

査
に
よ
る
と
、
２
０
１
３
年

の
国
内
不
動
産
投
資
額
は
前

年
比
１
０
３
％
増
の
３
兆
５

０
０
０
億
円
に
達
し
て
い

る
。
特
に
、
Ｊ
―
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

に
よ
る
物
件
取
得
が
急
拡
大

し
て
お
り
、

年
は
２
兆
３

０
０
０
億
円
と
前
年
比
１
８

４
％
の
増
加
だ
っ
た
。
こ
れ

は

年
を
上
回
り
、
Ｊ
―
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
し
て
過
去
最
高
の

取
得
額
と
な
っ
た
。

　
世
界
的
な
金
融
緩
和
の

中
、
日
本
の
経
済
成
長
と
低

金
利
、
不
動
産
市
況
の
回
復

か
ら
、
日
本
の
不
動
産
に
対

し
て
は
世
界
の
投
資
家
の
関

心
も
高
ま
っ
て
い
る
。

年

後
半
以
降
は
、

年
の
東
京

五
輪
開
催
決
定
や
、
米
国
の

量
的
緩
和
策
の
縮
小
に
伴
う

新
興
国
経
済
か
ら
の
資
金
の

引
き
揚
げ
と
先
進
国
へ
の
還

流
見
通
し
が
強
ま
っ
た
こ
と

も
追
い
風
と
な
っ
て
い
る
よ

う
だ
。
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー
タ

ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ズ
と
米

国
ア
ー
バ
ン
ラ
ン
ド
・
イ
ン

ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
ト
の
不
動
産

動
向
調
査
で
は
、
ア
ジ
ア
太

平
洋
地
域
に
お
け
る
注
目
市

場
と
し
て
、
東
京
は
投
資
見

通
し
で

年
の

位
か
ら
１

位
へ
と
躍
進
し
て
い
る
。
同

調
査
で
は
大
阪
も

年
の

位
か
ら
９
位
に
上
昇
す
る
な

ど
、
東
京
以
外
の
都
市
へ
の

関
心
も
高
ま
っ
て
い
る
。

　
好
調
な
不
動
産
投
資
市
場

と
比
べ
遅
れ
て
い
た
不
動
産

賃
貸
市
場
も
回
復
が
本
格
化

し
つ
つ
あ
る
。
稼
働
率
が
特

に
好
調
な
の
が
ホ
テ
ル
と
物

流
施
設
で
あ
る
。

年
の
東

京
の
ホ
テ
ル
稼
働
率
は
１
月

を
除
き

％
を
上
回
る
な
ど

年
以
降
で
最
高
の
水
準
が

続
き
、

年
も
好
調
を
維
持

し
て
い
る
。
円
安
に
加
え
ア

ジ
ア
諸
国
へ
の
ビ
ザ
発
給
要

件
の
緩
和
、
首
都
圏
空
港
に

お
け
る
発
着
枠
の
拡
大
、
Ｌ

Ｃ
Ｃ

格
安
航
空
会
社

旅

客
者
数
の
増
加
、
訪
日
プ
ロ

モ
ー
シ
ョ
ン
の
活
発
化
な
ど

に
よ
り
、

年
の
訪
日
外
国

人
旅
行
者
数
は
前
年
比

％

増
の
１
０
３
６
万
人
に
達
し

た
。
今
後
も

年
東
京
五
輪

開
催
ま
で
、
外
国
人
旅
行
者

は
大
幅
に
増
加
す
る
と
予
想

さ
れ
て
い
る
。
外
国
人
旅
行

者
数
の
増
大
に
合
わ

せ
、

年
は
ザ
・
リ

ッ
ツ
・
カ
ー
ル
ト
ン

京
都
、
コ
ー
ト
ヤ
ー

ド
・
バ
イ
・
マ
リ
オ

ッ
ト
東
京
ス
テ
ー
シ

ョ
ン
、
ア
ン
ダ
ー
ズ

東
京
、
ア
マ
ン
東
京

な
ど
の
高
級
ホ
テ
ル

が
次
々
に
開
業
す

る
。
日
本
人
に
関
し

て
も
、
景
気
回
復
に

伴
う
ビ
ジ
ネ
ス
客
の

増
加
や
高
齢
者
を
中

心
と
す
る
観
光
客
の

増
加
に
よ
り
、
国
内

宿
泊
需
要
は
増
加
し

て
い
る
。
Ｊ
Ｒ
九
州

の
豪
華
ク
ル
ー
ズ
ト

レ
イ
ン
「
な
な
つ
星

ｉ
ｎ
九
州
」
は
、
１
泊
２
日

で
２
名
一
室

万
円
以
上
と

い
う
価
格
設
定
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
平
均
倍
率
が

倍
と

人
気
を
集
め
て
お
り
、
Ｊ
Ｒ

東
日
本
や
Ｊ
Ｒ
西
日
本
も
同

様
の
高
級
列
車
の
運
行
を
計

画
し
て
い
る
。

　
物
流
施
設
は

年
以
降
、

需
要
の
逼
迫
が
続
い
て
い

ひ
っ
ぱ
く

る
。
一
五
不
動
産
に
よ
る

と
、
マ
ル
チ
テ
ナ
ン
ト
型
物

流
施
設
の
空
室
率
は
東
京
圏

で
２
・
７
％
、
大
阪
圏
で
０

・
５
％
と
ほ
ぼ
満
室
と
な
っ

て
い
る
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

通
販
の
拡
大
や
サ
プ
ラ
イ
チ

ェ
ー
ン
の
再
構
築
、
物
流
サ

ー
ビ
ス
の
高
度
化
へ
の
対
応

な
ど
か
ら
、
最
新
鋭
の
物
流

施
設
へ
の
需
要
が
高
ま
っ
て

い
る
か
ら
だ
。

年
下
期
か

ら
大
量
供
給
が
続
い
て
い
る

が
、
施
設
需
要
の
増
加
に
よ

り
今
後
も
空
室
率
は
低
水
準

が
続
く
と
予
想
さ
れ
て
い

る
。


