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経済環境
欧米の景気後退から世界経済の成長率は2023年度に2％割れを見込んだ減速が見込まれるものの、日本の実質GDP期待成長率は、2023年度は
＋1.1％、2024年度＋1.2％と安定した成長を維持する見通し。一方、東京都の雇用環境は全国をやや上回るペースでの改善が継続。2022年第3
四半期の東京都の失業率は、前年同期から0.6pp 低下の2.5%、就業者数は同9.1万人増の831.9万人。22年9月末の産業別雇用者数（原数
値）をみると、製造業は2019年平均対比からは29万人減少、情報通信業は前年同期から11.6％増、コロナ前の2019年平均対比では25.4％増と
なる95.4万人となった。しかし、情報通信業では増員ペースに見合ったオフィス需要の顕在化は確認されていない。

需給
都心5区グレードAオフィスの新規竣工がなかった2022年第4四半期の空室率はほぼ足踏み状態となり、前年同期比3bps低下となる3.4%、先行指
標となる募集面積率も同11bps低下の6.3%となった。

業種別動向をみると、ネット・ベースでの移転面積は、通年で全ての業種がマイナスにとどまった（次ページ右中グラフ参照）。テレワーク導入を理由とす
る減床は、前年に約4千坪、今期約2千坪の更なる減床が報じられたKDDIなどに代表されるTMT1が引き続き主体となっているが、金融サービス業など
幅広い業種でも確認されている。一方、製造業では、コロナ禍に伴う就業者数減少にも関わらず、業績が比較的好調だった半導体企業などの拡張移
転が確認され、通年での移転面積の純減も限定的であった 。 2020年央以降継続している賃料下落はテナントの移転需要を喚起、年間成約面積も
コロナ前の水準に回復しつつある。そして、報告された移転取引における大規模ビルの比率も上昇傾向にあり、質の高いビルに割安な賃料で移転する
傾向は着実に強まっている。

賃料
2022年第4四半期の都心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1.3%減少し34,552円と、引き続き下落傾向。前年同期
比2.5%の下落となった前期と比較すると下落幅は縮小した。しかし、想定成約賃料の下落幅は募集賃料の下落幅（同マイナス1.0％）を上回って
おり、借り手市場の様相が強まっていることがわかる。
2019年末以降の賃料動向を総括すると、グレードAオフィスを中心にグレードの高いビルでの賃料調整が進展してきたことから、グレードが低いビルでの
賃料下落が拡大方向にある（次ページ右下グラフ参照）。
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出所：東京都統計局、総務省統計局
*2022年第3四半期平均
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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:オフィスビル総合研究所、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
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54.5%

2023

84.5%

2022

グレードAオフィスビルの内定率、新築1年以内、１年以内竣工予定

2022年 主要なセクター別移転取引動向 (坪）

グレード別、オフィス賃料CAGRを比較する（ 2019年末/2022年末）

Outlook

• 賃料は下落傾向：景気減速を反映して、今後二年間の実質賃料水準は、4%台を目処とした下落、2025年までは賃料
下落サイクルが続くことを見込んでいる。ビルオーナーには早めの賃料減額、賃貸条件を柔軟に設定していくことを推奨する。

• 空室率は上昇傾向：弊社ベースケースシナリオでは、今後2年間の都心5区グレードAオフィス空室率は5%台半ばを目処とし
た緩やかな上昇を見込む。 テナントにおいては、引き続き、当面の賃料減額局面を活用した機動的な移転戦略を推奨する。

• 金利上昇局面でもキャップレートは低位安定：今後1年間は金利の調整局面、10年国債利回りはコロナ前のマイナス
27bpsから2月末はプラス50bpsまで上昇、年末までには75-90 bps までの更なる上昇を見込む。売買高の減少が見込まれ
る中、投資家においては、更なる投資対象物件の選別とより明確な出口戦略の策定を推奨する。

49,507坪 186,945坪

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

2023年に予定される新規供給をみると、前年比3倍以上に増加、過去10年平均新規供給の倍以上に相当する。なお期末時点
の新築1年以内ビル稼働率は84.5%、新規供給物件内定率は54.5%にとどまっていることには留意したい（右上グラフ参照） 。

サブマーケット別では、二極化が継続。都心一等地におけるトップクラスの品質を誇るビルディングであれば、分割区画の設置や入居
テナント専用オフィス関連サービスの強化などにより、新たなテナント需要を上手く取り込み、募集賃料も概ね4万円台を維持（巻末
マップ参照）。高品質の物件に割安な賃料を設定することで移転需要を上手く取り込んだ新橋・汐留エリアの空室率は同12.8pp
低下の1.3％。一方、隣接する浜松町・御成門エリアでは、玉突き型のテナント流出により空室率は同6.1pp上昇の9.8％、想定成
約賃料は前年同期比-3.5%下落した。価格支配力に劣る晴海などの湾岸エリアでは、投資ファンドの参入などにより想定成約賃
料は前年同期比 5.4%上昇したものの、空室率は12.6%と高止まりした。

売買動向
2022年の年間オフィス売買市場は、年末にかけて大型取引が見られたが、総額ベースで前年比31.3％減少。全体的に物件選別
が厳格化されており、海外投資家比率は前年比ほぼ半減の12%、資金調達環境の悪化を受けたJ-REITの比率も2割にほぼ半
減しており、市場参加者においても、全体的に取引手控えの姿勢が強まっている。足許のオフィス需給の悪化が見込まれているなか、
投資待機資金の高止まりなどを受けて、質の高い好立地の物件、バリュー・アドの機会が十分に残されている限られた優良物件に
資金が集中。開示されている都心オフィスの取引キャップ・レートベースだけでみれば、 3%程度と緩やかな低下傾向にある。
期中では、資本コスト上昇などによる収益環境の悪化を背景としたオフィス系J-REITによる機関投資家向け売却が目立った。ジャ
パン・リアルエステイトも晴海エリアのオフィスの需給動向及び主要テナントの退去を背景に晴海フロントを今後3回に分けて391億円
で譲渡することを発表。譲渡代金の使途は配当への充当及び内部留保を予定。また、グローバル・ワンは2003年竣工の大手町
ファーストスクエアの区分所有権（専有床面積約2,799坪）を今後5期にわたり270億円で譲渡することを発表。収受した初回の
譲渡代金67.5億円は、在宅勤務の影響が限定的な札幌市、名古屋市のオフィスビルの取得に充当した。

1Telecom Media Technology (TMT) industryの総称
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TMT 製造業 卸売・小売 金融サービス

移転先面積 移転前面積 純増減

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
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サブマーケット 総貸室面積 期末稼働面積 期末募集面積率 期末空室率

年間
ネット・

アブソープション
１年以内
新規供給

１年以内
竣工予定

平均
募集賃料

平均
想定成約賃料

（坪） （坪） 前年同期比 前年同期比 （坪） （坪） （坪） (月 / 坪、
共益費込み) 前年同期比 (月 / 坪、

共益費込み) 前年同期比

丸の内・大手町 592,413 579,380 4.9% -0.7% 2.2% -0.1% 592 0 0 ¥47,324 -2.8% ¥43,720 -3.2%

京橋・八重洲・日本橋 182,880 173,919 7.6% 4.2% 4.9% 2.9% 32,245 38,315 0 ¥43,819 4.2% ¥40,582 2.7%

渋谷 109,125 109,125 0.3% -4.6% 0.0% -0.3% 312 0 30,340 ¥42,157 0.1% ¥39,237 3.1%

虎ノ門・神谷町 141,342 139,929 2.8% 0.2% 1.0% -0.5% 707 0 93,303 ¥41,164 0.4% ¥36,260 0.8%

六本木 205,279 194,194 8.9% -1.7% 5.4% -0.7% 1,437 0 0 ¥41,043 1.0% ¥35,621 -1.0%

赤坂 94,577 90,983 6.1% 1.5% 3.8% 2.1% -1,986 0 0 ¥35,185 -0.6% ¥32,559 -1.4%

霞ヶ関・内幸町 99,489 98,096 2.9% 1.0% 1.4% 0.9% -895 0 0 ¥35,875 -3.5% ¥32,371 -4.4%

芝浦・海岸 66,964 66,093 3.9% 0.9% 1.3% 0.2% -134 0 0 ¥33,550 -0.2% ¥30,753 -2.1%

新橋・汐留 115,828 108,299 10.3% -11.6% 6.5% -12.8% 14,826 0 0 ¥33,794 1.0% ¥30,107 -4.4%

飯田橋・九段 54,504 54,395 0.2% -3.2% 0.2% 0.2% 11,083 11,192 0 ¥32,401 -1.7% ¥30,056 -0.1%

浜松町・御成門 100,466 90,620 12.1% -1.1% 9.8% 6.1% -6,128 0 0 ¥32,708 -2.4% ¥28,866 -6.0%

品川港南口 136,112 132,437 3.5% -3.0% 2.7% -1.4% 1,906 0 0 ¥31,554 -0.5% ¥28,549 -1.4%

西新宿 93,701 92,014 5.2% -4.8% 1.8% -0.2% 187 0 9,065 ¥29,498 -1.8% ¥26,925 0.8%

三田・田町 47,018 43,680 17.4% 6.9% 7.1% -1.9% 893 0 54,237 ¥30,403 -1.5% ¥26,632 -3.5%

晴海・勝どき 85,082 74,362 31.7% 4.9% 12.6% 4.5% -3,829 0 0 ¥18,678 0.2% ¥16,429 5.4%

都心５区 2,679,448 2,588,347 6.3% -1.1% 3.4% -0.3% 55,526 49,507 186,945 ¥37,976 -1.0% ¥34,552 -1.3%

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）

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

注：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
ネット・アブソープション＝前年同期末空室面積＋年間新規竣工ビル貸室総面積ー当四半期末空室面積
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新規供給予定、グレードAオフィスビル、今後12か月

主要なオフィス売買動向 Q4 2022

主要なオフィス移転事例 Q4 2022公表分

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

住友不動産新宿ファーストタワー 西新宿 中電工 604 11,669 2023年3月 住友不動産

東京三田再開発プロジェクト 三田・田町 京セラ・ユニ・チャーム 1,204 51,219 2023年3月 住友不動産

田町タワー（TTMプロジェクト） 三田・田町 三菱重工 787 26,271 2023年5月 三菱重工・田町ビル・徳栄商事

麻布台ヒルズ森JPタワー 虎ノ門・神谷町 ドイツ銀行・日本タタコンサルタンシーサービシズ（TCS） 1,464 93,049 2023年6月 森ビル・日本郵便

虎ノ門ヒルズステーションタワー 虎ノ門・神谷町 パナソニックインダストリー 998 72,128 2023年7月 森ビル・都市再生機構・東洋海事工業

Shibuya Sakura Stage SHIBUYAタワー 渋谷 スクウェア・エニックス 842 55,902 2023年11月 東急不動産

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

ゲートシティ大崎イーストタワー 大崎・五反田 大崎ニューシティ1号館TOC大崎ビルディング 大崎・五反田 大創産業 卸売・小売 859 359 拡張/増員

東京汐留ビル 新橋・汐留 （自社ビル） 浜松町 レゾナック
（旧昭和電工及び昭和電工マテリアルズ） 製造業 3,000 - 拠点戦略

A-PLACE品川東 品川港南口 目黒東急ビル
VPO目黒 目黒 ソニーPCL TMT 1,041 ▲252 拠点戦略

ー ー 住友不動産飯田橋ファーストタワーなど 飯田橋など KDDI TMT 0 ▲ 2,300 テレワーク導入

ー ー Wビル 品川港南口 ENEOS 電気・ガス
・熱供給・水道業 0 ▲ 1,500 テレワーク導入

ビル名 サブマーケット 売主 / 買主 延床面積（坪） 推定キャップレート 売買価格（十億円）
/ 坪単価（百万円）

大手町ファーストスクエア 丸の内・大手町 グローバル・ワン不動産投資法人/ダイビル 2,7991 2.6% ¥27.0B / ¥11.0M

晴海フロント 晴海・勝どき ジャパンリアルエステイト投資法人/ブラックロック 13,751* 3.9% ¥39.1B / ¥3.9M

横浜ゴム本社ビル 新橋・汐留 （旭化成不動産レジデンスら３社で組織するSPC）/ユアサ商事 5,817* - ¥29.5B / ¥5.1M

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

1取引対象専有床面積
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東京サブマーケット：2022年第4四半期末の募集賃料水準をマッピングする
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調査対象
グレード：都心5区のグレードA/B オフィスビル
棟数 ：202棟/332棟
貸床面積：2,679,448坪/1,472,422坪

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

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

募集賃料（月額、坪単価）

4万円以上

2万円未満

3万円以上
2万円以上
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