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東京

経済環境

足許では資源高、円安、サプライチェーン（供給網）の回復の遅れなどのリスク要因が顕在化、実質GDP期待成長率の見通しも、2022年度＋
1.8％、2023年度は＋1.2％と再度の下方修正。しかし、東京都心オフィス・ワーカーの伸びは総じて堅調である。22年第1四半期の東京都の失業率
は同0.1pp増、2.8%となったものの、コロナ後を見据えた女性の職場復帰や24歳未満の就業者増加などによる就業率の上昇に伴い、就業者数は前
年同期から4.1万人増加した。22年3月末の産業別雇用者数（原数値）をみると、情報通信業は前年同期から5.9％増の5.1万人増加、コロナ前
の2019年末からは約13万人増加。回復が出遅れた専門サービスも前年同期から14％増の7.7万と大きく増加、2019年末から9.9万人増加となる。
卸売業・小売業でも、行動規制の緩和から雇用が回復基調へ反転。一方、株式市況悪化の影響を受け始めた金融業・保険業は2019年末からは
5.5万人減少。業種別の雇用の回復度合いは、まだら模様となっている。

需給
年内の新規供給が限られているものの、移転取引の多くは面積縮小を伴い、オフィス需要回復は弱含みしている。このため、都心5区グレードAオフィスの
空室率は前年同期比0.4pp上昇し3.4%となった。今後はサブマーケット別空室面積と募集面積の大きな乖離に注目していきたい。引き続き新橋・汐
留エリアの空室率が15.0%と最も高いが、先行指標となる募集面積率は2021年8月の27％をピークに18％台近辺で推移。募集賃料も前年同期比
2.6％減にとどまり、ビルオーナーは賃料減額の幅を絞り始めている。ほか、六本木エリアの空室率は、前年同期比3.8pp減の2.9%となっているが、短期
契約の比率が大きいこともあり、エリアの募集面積率は10％近辺で推移したまま。近隣の赤坂エリアの募集面積率も9.3％まで上昇してきている。また、
都心へのアクセスに劣る晴海・勝どきや北品川・東品川などの湾岸エリアでは募集面積が35％近辺まで大幅に増加した一方、質の高い新築ビルが集積
する虎ノ門・神谷町エリアの募集面積率は2.3％と渋谷を約0.7pp下回った。ともに空室率は1％を下回っており、募集面積率・空率率がともに緩やかな
上昇傾向にある丸の内・大手町とは対照的な動きをみせている。4ページに募集面積率、募集面積率変動をマッピングしているので、ご参照されたい。

賃料
都心5区グレードAオフィス全体の平均想定成約賃料は前年同期比4.2%減少し34,258円となった。 23年以降の大型供給を見据えた大型ビルを中
心に、賃料減額の傾向が強まっている。エリア別の動向をみると、新橋、汐留エリアと賃料水準の近い浜松町・御成門エリアでは、平均想定成約賃料
は前年同期比7.4％下落、募集賃料も前年同期比6.5％減。さらには、水面下での実質賃料の減額幅が広がりつつあり、価格競争力に欠ける晴
海・勝どきを含む湾岸エリア、新宿東口エリアなどでは6か月以上のフリーレントも見込まれるようになった。２ページ右下グラフで、ビル別にコロナ前後の
想定成約賃料の年平均増減率（CAGR）を示した。貸床面積の規模別を問わず、年率6－8％程度の賃料減額が最も多い。その他の動きとしては、
中小型のオフィス改善ニーズに伴う小型ビルの賃料の大幅な賃料増額もまれに散見される一方、管理の良好な大型ビルであれば、賃料減額の幅は概
ね年率10％程度が上限となっている。

3.4%
空室率

-10,534
ネット・アブソープション (坪)

‐4.2％
平均想定成約賃料 (前年同期比)

都心5区グレードＡオフィス平均

2.8%
東京都
失業率*

8.4M
東京都
就業者数*

2.6%
全国
失業率

出所：東京都統計局、総務省統計局
*2022年第1四半期平均
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都心5区グレードAオフィス：需要と供給（坪） 都心5区グレードＡオフィス賃料インデックスと空室率の見通し

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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セクター別移転動向, 年初来累計(坪）

コロナ前後、ビル別、想定成約賃料の年平均増減率（Q4 19 /Q2 22) 

Outlook

• 賃料は下落傾向：移転面積は増加傾向にあるものの、成約面積が小規模な移転事例が多く、コロナ禍で増加した既存ビ
ル内の空室面積が吸収されない見通し。賃料水準は、今後2年間で６%台を目処とした下落が見込まれる。また、少なくとも
2025年までは賃料下落サイクルが続くことを弊社では見込んでいる。このため、ビルオーナーにはテナント確保を視野に入れた
より柔軟な期間、賃料設定、賃貸条項の交渉を推奨する。

• エリア別の空室動向は二極化：都心5区の今後2年間の空室率は5%台を目処とした緩やかな上昇を見込む。ただし、エリ
ア別空室率には既に相応の格差が生じており、賃料を減額しても空室が埋まらない事例も増加している。外資系企業の減床
の影響が大きい六本木エリアなどでは、賃料減額の影響を抑制するために、テナントの契約期間の短期化も増加傾向にある。
テナントには買い手市場としての位置づけと借換時の賃料下落の可能性を踏まえたうえで、早めの移転計画の開始を推奨す
る。

• バリューアッド戦略も増加へ：割安な賃料設定を見込んだ湾岸エリアなどでは、売買取引が増加している。同エリアは、元々
工業用地であったため大型ビルが多く、省人化の進むミドルオフィス機能を担うテナント比率も高いため、空室率が高止まりする
エリアである。しかし、コアプラス戦略の自社ビルのセールス・リースバックや 改修に伴うリース収益の改善などにとどまらず、オフィス
賃料を上回る賃料を用途転換で実現するバリューアッド戦略等でさらなる超過収益を実現していくことも十分可能と考える。
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出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド*移転前と後双方の面積が把握されている移転取引のみ対象

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

移転傾向

賃料下落に乗じたテナントの移転件数は増加傾向にある。2022年上半期に公表された成約面積を集計すると、新規供給がない
にも関わらず、2020年 / 2021年の年間成約面積の88％ / 66％まで達した。報告された移転取引の平均規模も約530坪と前年
同期より約4割以上の増加、コロナ後を見据えたオフィス移転が大企業においても本格化しつつある傾向がうかがわれる。業種別床
需要の動向をみると、テレワークの影響が総じて限定的な製造業が、京セラの都心での拠点集約に牽引されて約3,640 坪の純増
となった。 次に、NTTドコモが赤坂インターシティAIRの4,400坪を返却した一方、幅広いテナント増床ニーズに支えられたTMTが、約
2,140坪の純増。売却益を見込んで自社ビルを売却し賃貸ビルに移転する取引もみられたものの、業績の低迷する卸売・小売業
は約1,470坪の純減。ドイツ銀行グループの縮小移転が報じられた金融サービス業の需要も総じて伸び悩んでいる。移転理由として
は、増員による「拡張移転」が底堅く推移する一方、コストなどを意識した拠点戦略による「集約移転」の比率が大きく上昇している。

売買動向

2022年第2四半期までの年間オフィス売買高は前年同期比ほぼ横ばい。資産効率の向上やコロナ禍に伴う業績悪化などに起因
した企業による保有オフィス不動産の売却は依然として増加。益出し目的などでのREITの売却も継続している。期中では、東京都
心、湾岸エリア、横浜市などで大型ビルが取引された。不動産賃貸業も営む日本紙パルプ商事は、勝どきの本社ビルを含む4棟を
ゴールドマンサックスに入札を実施したうえで売却、リースバック。固定資産売却益として約166億円の計上が見込まれている。ほか、
日本通運も旧本社ビルを事業拡大を目指すミネベアミツミに売却。固定資産売却益として約530億円の計上が見込まれている。
ポートフォリオ入れ替えを進めるジャパンリアルエステートは、晴海センタービルを外資系投資ファンドに売却。2010年の賃料ピーク時
から平均年率マイナス2.3％の賃料下落で、近隣ビルをやや下回る坪単価16千円程度の割安な賃料設定となっていた。他、横浜
市のみなとみらいセンタービルは推定1千億円規模の大型取引となった。買主のヒューリックは、年内にも国内特定目的会社に譲渡
する予定。歴史的円安に乗じた海外投資家からの日本のオフィスに対する投資需要は拡大傾向にある。景気後退が見込まれる中
でも、セールス＆リースバックなどから安定した収益を実現することは十分可能であり、さらなる大型売買取引の成立を弊社では見込
んでいる。
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グレードAオフィス2022年新規供給ビル

グレードAオフィス市場：サブマーケットの需給動向（平均想定成約賃料順）

主要なオフィス売買動向 Q2 2022

主要なオフィス移転事例 Q2 2022公表分

ビル名 サブマーケット 主なテナント 業種 想定延床面積（坪） 竣工予定 貸主 / ディベロッパー

九段会館テラス 飯田橋・九段 ミスミグループ 製造業 20,570 7月 東急不動産、鹿島建設

東京ミッドタウン八重洲 京橋・八重洲・日本橋 M&Aキャピタルパートナーズ 金融サービス 85,880 8月 三井不動産

サブマーケット
総貸室面積
（坪）

期末稼働面積
（坪）

期末
募集面積率

期末空室率
期中 *ネット・
アブソープショ

ン（坪）

YTD *ネット・
アブソープショ

ン（坪）

YTD 
新規供給

（坪）

建設中（坪）
平均募集賃料
(月 / 坪、共益

費込み)

平均想定成約
賃料 (月 / 坪、

共益費込み)前年同期比 前年同期比 前年同期比 前年同期比

丸の内・大手町 592,413 573,672 5.1% 0.89% 3.2% 0.91% -4,523 -5,155 0 0 ¥47,320 -4.3% ¥44,688 -3.6%

京橋・八重洲・日本橋 144,565 142,964 4.0% 1.44% 1.1% -0.57% -589 1,348 0 84,605 ¥41,362 -4.6% ¥38,467 -4.8%

渋谷 117,694 116,483 3.0% -6.88% 1.0% 0.63% -1,211 596 0 93,478 ¥41,009 -0.8% ¥37,844 0.6%

虎ノ門・神谷町 141,342 140,002 2.3% -0.36% 0.9% -0.30% 215 731 0 149,955 ¥41,308 3.0% ¥36,991 0.4%

六本木 205,279 198,541 9.4% -0.02% 3.3% -3.49% 446 5,738 0 21,090 ¥41,043 0.5% ¥36,583 1.0%

赤坂 94,577 92,964 9.3% 3.66% 1.7% -1.20% -289 -41 0 47,500 ¥35,266 -0.3% ¥32,607 -3.0%

霞ヶ関・内幸町 99,489 97,276 4.3% 3.24% 2.2% 1.94% -1,516 -1,665 0 7,400 ¥36,138 -3.2% ¥32,422 -6.2%

新橋・汐留 115,828 98,618 16.4% -7.29% 14.9% 11.14% 3,059 5,181 0 4,803 ¥33,356 -2.6% ¥29,831 -7.3%

浜松町・御成門 100,466 96,716 11.3% -2.02% 3.7% 3.67% -33 4 0 0 ¥32,708 -6.5% ¥29,411 -7.4%

品川港南口 136,112 133,475 3.2% -6.74% 1.9% 0.43% 85 2,925 0 91,000 ¥31,554 -2.8% ¥28,579 -3.5%

都心５区 2,629,887 2,539,979 6.8% -0.2% 3.4% 1.3% -10,534 7,785 0 672,048 ¥37,328 -3.7% ¥34,258 -4.2%

移転先ビル名 サブマーケット 移転元ビル名 サブマーケット テナント 業種 想定賃借面積（坪） ネット増減（坪） 移転理由

東京ミッドタウン八重洲 京橋・八重洲 汐留シティセンター 新橋・汐留 三井化学 製造業 3,720 ▲480 テレワーク導入

東京三田再開発PJ 三田・田町 I・Sビル 北品川・東品川 京セラ 製造業 5,600 2,005 テレワーク導入

ー ー 赤坂インターシティAIR 赤坂 NTTドコモ TMT ０ ▲4,400 テレワーク導入

東京汐留ビルディング 新橋・汐留 明治安田生命ビル 丸の内・大手町 アコム 金融サービス 1,445 155 拠点戦略

虎ノ門・麻布台PJ 麻布 山王パークタワー 赤坂 ドイツ銀行グループ 金融サービス 1,400 ▲1,650 テレワーク導入

ビル名 サブマーケット 売主 / 買主 貸床面積（坪） 売買価格（十億円） / 坪単価（百万円）

日本通運旧本社ビル（東新橋） 港区 日本通運/ミネベアミツミ 16,056 \73.2B / \4.6M

フォーフロントタワー（勝どき、計4棟） 中央区 日本製紙/ゴールドマンサックス特定目的会社（TMK） 11,9871 n.a.

晴海センタービル 中央区 JRE REIT / ラサール不動産投資顧問 8,000 \24.3B / \3.9M

みなとみらいセンタービル 横浜市 ゴールドマンサックス/ヒューリック 27,791 \108.3B / \5.6M

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

出所: 日経不動産マーケット情報

出所: リアル・キャピタル・アナリティクス (RCA)、各社HP内プレスリリース

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

＊ネット・アブソープション＝前四半期末空室面積＋当四半期内新規竣工ビル入居面積ー当四半期末空室面積

14棟うちオフィス用途面積合計の延べ床面積
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主要なサブマーケット別、2022年第2四半期の募集面積率：過去12か月間にどのサブマーケットで募集面積が増加・減少しているのか？
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調査対象

グレード：都心5区のグレードAオフィスビル

棟数 ：200棟

貸床面積：2,629,887坪

賃料 想定成約賃料で共益費込みの賃料総額（グロス・レント）

空室率 当期末時点での空室面積を貸床面積合計で除したもの

募集面積率 公開されている募集面積を貸床面積合計で除したもの

調査対象・定義

オフィス
グレードの
定義

グレードA
東京圏、大阪、名古屋/2000年以降竣工/貸
床面積4,000坪以上/基準階面積300坪以上

グレードB
東京圏、大阪、名古屋/1983年以降竣工/貸
床面積2,000坪以上/基準階面積（東京圏）
200坪以上（大阪、名古屋）150坪以上

募集面積率

第2四半期末％

前年同期比pp

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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