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経済環境
先進国の経済成長率は2023年に1.3％、2024年には1.4%へ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1.1％、2024年
1.2％と安定した成長を維持する見通し。東京都の雇用環境はさらなる改善が継続。2019年第4四半期から2022年第4四半期にかけて全国の就業
者数は30万人の微減だったのに対し、東京都は同45万人の増加。2022年10月から12月平均の産業別雇用者数（原数値）をみると、コロナ前の
2019年の同期間平均から製造業は5.0万人減少、情報通信業は同10.1万人の増加となった。

需給
2023年第1四半期末、都心5区グレードAオフィスの空室率は前年同期比3bpsの小幅な上昇となる3.7%、募集面積率は6.9%の横ばい となった。第
1四半期末までの年間ネット・アブソープションはポジティブであったものの、2019年以前の過去10年平均の6割程度となった。また、テレワーク導入、フ
リーアドレス活用、拠点集約等を通じた、必要面積の効率化による縮小移転も増加傾向となっている。
引き続き新規供給の増加面積が、下振れする床需要を上回り、今後2年間は二次空室の増加、空室率の上昇が見込まれる。1年以内竣工予定の
新規供給は、2022年比約3倍、過去10年平均新規供給の1.5倍に相当し、内定率は54.8%（次ページ右上グラフ参照）。一方、竣工1年以内ビ
ルの内定率は当該四半期に竣工した物件の影響により24.7%にとどまっている。
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空室率
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年間ネット・アブソープション(坪)
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平均想定成約賃料

注記のない限り、全て都心5区グレードＡオフィス平均
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出所：東京都統計局、総務省統計局
*2022年第4四半期平均
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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

賃料
2023年第1四半期の都心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1.1%減少の34,327円と、緩やかに下落。想定成約賃料の
下落幅は募集賃料の下落幅（同マイナス0.6％）を上回り、借り手市場が継続している。今後の新規供給は渋谷、虎ノ門等の都心一等地に集中し
ており、エリアマネジメントの高まった再開発拠点及び周辺エリアの空室消化が優位に進むことが見込まれる。

サブマーケット別にみると、中心地からの距離等を踏まえたエリアの序列によって空室率の上昇に差異が見られた。三田・田町エリアにおいて、新築物件の
竣工によって想定成約賃料は前年同期比5.9pp上昇の29,214円/坪まで上昇したが、空室を残して竣工したため、同エリアの空室率は前年同期比
24.1pp上昇の31.4%となった。一方、渋谷、西新宿においても新築物件が竣工し、一定の空室は残っているが、前年同期からの上昇はそれぞれ
2.9pp及び1.2ppのみと緩やかであった（詳細は次ページ右中グラフ参照）。
ビルグレード間の格差（次ページ右下グラフ参照）も広がっている。コロナ前の2019年第４四半期と当該四半期における賃料水準を比較すると、グ
レードAは年平均で募集賃料は3.9%、想定成約賃料は4.8%の下落にとどまっているが、グレードBは前者が6.2%、後者が8.1%と下落幅がより大
きくなっている。
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• 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、少なくとも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。引き続きビル・オーナーにおいては賃貸条件を柔軟に設定していくことを推奨。

• 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
28bpsから3月末はプラス68bpsまで上昇、植田日銀でのYCC の段階的な解除を受けて年末までには 50-75 bps までの上
昇も見込まれる。しかし、総体的には日本市場環境は安定しており、リスク許容度の高い資金も増加傾向。投資家において
は、追加投資や用途転換も踏まえて投資対象物件を拡大したうえで、物件選別基準を厳格化し、選択的に安値でのポジ
ションを増加していく局面にあるといえるだろう。

移転取引については、直近12か月間の成約面積で比較した場合、当該四半期は2019年第1四半期対比でマイナス5％程度と、
コロナ前の水準をほぼ回復したといえる。これまでの賃料下落に加えて、決算期末を控えたビル・オーナーがテナントに賃貸条件を期
間限定で譲歩したこと等から、潜在需要が喚起されたといえるだろう。主な移転事例では、築年10~20年程度経過したグレードA
やそれに準じる規模のビルから新築ビルへ面積を縮小する形でのアップグレード移転が目立った。例えば、アビームコンサルティングは
移転前の丸の内永楽ビルでは約3,100坪賃借していたが、移転先の東京ミッドタウン八重洲では約2,400坪を賃借する模様だ。
また、日本マイクロソフト、みずほ証券は1,000坪以上の床の返却が報道されている。

売買動向
2022年３月末まで年間オフィス売買額は前年度比21.7%減少。400億円以上の大型取引を除いた場合でみると同36.2%減と
なり、件数も約100件減少した。高品質の大型物件に巨額の待機資金が集中する一方で、全体的には「様子見」姿勢の投資家
数が増加傾向にある。属性別では、資金調達環境の悪化したJ-REITが前年度比58.5%減、海外投資家は同33.0%減。足許の
オフィス需給の悪化が見込まれているなか、バリュー・アドの機会が十分に残されている限られた好立地の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。
期中取引では、事業法人による売買が目立った。コロナ下で出社率が3割にとどまっていたトヨタ自動車は、グループの不動産会社
及び三井不動産に東京本社ビルを全て売却、賃貸面積を縮小したうえでセール・アンド・リースバック契約を結び、残余区画へは新
テナントが入居を予定している。他国と比べ事業会社が保有する民間不動産の比率が27％と相対的に高い日本においては、事業
法人の保有する自社ビルのオフ・バランス化も趨勢的に進展していくだろう。
また積水ハウスREIT投資法人がテナントとして一棟借りしていたTISに約700億円で売却した御殿山SHビルは、オフィスではなくデー
タセンターとして利用されていた。御殿山を含む周辺地区では坪単価20千円程度のオフィス賃料をデータセンター賃料が上回る事
例も増加傾向にある。オフィス需給が弱含む中、用途転換を含めた取引形態の多様化は今後も進んでいくことが見込まれている。
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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 592,413 579,307 4.5% -0.5% 2.2% -0.2% 1,192 0 0 ¥46,959 -1.3% ¥43,351 -2.9%

京橋・八重洲・日本橋 182,880 179,183 5.4% 3.7% 2.0% 1.3% 35,660 38,315 0 ¥43,819 4.2% ¥40,007 1.5%

渋谷 113,265 105,181 3.6% 3.3% 7.1% 7.1% -3,943 4,141 30,340 ¥41,747 -0.9% ¥38,786 2.1%

虎ノ門・神谷町 141,342 139,847 3.9% 1.6% 1.1% -0.1% 90 0 93,303 ¥40,703 -1.5% ¥35,687 -1.4%

六本木 205,279 196,781 9.1% -1.1% 4.1% 0.6% -1,290 0 0 ¥40,958 0.9% ¥35,594 -0.6%

赤坂 94,577 90,902 6.0% -4.3% 3.9% 2.5% -2,376 0 0 ¥35,185 0.0% ¥32,834 0.8%

霞ヶ関・内幸町 99,489 97,749 1.9% -1.2% 1.7% 1.1% -1,067 0 0 ¥35,875 -1.7% ¥32,371 -0.9%

芝浦・海岸 66,964 66,246 8.6% 5.8% 1.1% 0.0% 22 0 0 ¥33,550 0.6% ¥30,671 -2.1%

新橋・汐留 115,828 110,735 7.3% -12.8% 4.4% -13.1% 15,152 0 4,803 ¥33,131 -0.7% ¥29,842 -2.2%

浜松町・御成門 100,466 96,568 5.8% -5.8% 3.9% 0.2% -230 0 0 ¥32,401 -0.9% ¥29,543 -0.6%

三田・田町 83,423 57,269 36.7% 27.9% 31.4% 24.1% 13,683 36,405 17,831 ¥32,901 6.6% ¥29,214 5.9%

飯田橋・九段 61,414 60,924 0.8% -6.2% 0.8% -2.3% 12,247 11,192 0 ¥31,568 0.0% ¥29,150 0.6%

品川港南口 136,112 133,432 5.5% 0.7% 2.0% 0.0% 43 0 0 ¥31,554 0.0% ¥28,166 -1.3%

西新宿 102,812 97,339 13.3% 3.4% 5.3% 2.9% 5,925 9,111 0 ¥29,059 -2.7% ¥26,691 0.3%

晴海・勝どき 89,991 78,678 28.4% 0.0% 12.6% 4.2% -3,817 0 0 ¥18,805 1.3% ¥16,351 5.1%

都心５区 2,729,104 2,628,270 6.9% 0.0% 3.7% 0.7% 77,227 99,163 150,334 ¥37,701 -0.6% ¥34,327 -1.1%

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 Q1 2023

主要なオフィス移転事例 Q1 2023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

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6月 三菱重工・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7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

新虎安田ビル 新橋・汐留 日本モーゲージサービス 400 7,811 2024年2月 安田不動産

住友不動産新宿南口ビル 代々木・千駄ヶ谷・新宿南口 - 320 7,254 2024年3月 住友不動産

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） 移転理由

虎ノ門ヒルズステーションタワー 虎ノ門・神谷町 渋谷ソラスタ、銀座松竹ビル 渋谷、銀座 CARTA HOLDINGS（電通グループ） TMT 3,000 拠点集約

東京ミッドタウン八重洲 八重洲セントラルタワー 京橋・八重洲・日本橋 住友不動産芝公園ファーストビル 三田・田町 東ソー 製造業 2,400 立地改善

東京ミッドタウン八重洲 八重洲セントラルタワー 京橋・八重洲・日本橋 丸の内永楽ビルディング 丸の内・大手町 アビームコンサルティング 専門サービス 2,400 （不明）

ー ー 品川グランドセントラルタワー 品川港南口 日本マイクロソフト TMT 返却（▲3,500） （不明）

ー ー 三田NNビル 三田・田町 みずほ証券 金融サービス 返却（▲1,500） （不明）

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）

小田急第一生命ビル 西新宿 小田急電鉄/第一生命保険などが出資する国内法人 21,242* - ¥71.0B / ¥5.3M

トヨタ自動車東京本社ビル 文京・後楽・湯島・本郷 トヨタ自動車/トヨタ不動産、三井不動産 14,8831 ー ー

御殿山SHビル 大崎・五反田 積水ハウス・リート投資法人/TIS 5,993**** 2.9% ¥70.0B / ¥11.6M

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

*取引対象面積
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東京サブマーケット：都心5区主要サブマーケットの2023年第1四半期末のグレードA想定成約賃料

A CUSHMAN &WAKEFIELD  
RESEARCH PUBLICATION
Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) is a leading global real 
estate services firm that delivers exceptional value for real estate 
occupiers and owners. Cushman & Wakefield is among the 
largest real estate services firms with approximately 52,000 
employees in over 400 offices and approximately 60 countries. In 
2022, the firm had revenue of $10.1 billion across core services of 
property, facilities and project management, leasing, capital 
markets, and valuation and other services. To learn more, visit 
www.cushmanwakefield.com or follow @CushWake on Twitter.  
©2023 Cushman & Wakefield. All rights reserved. The  information 
contained within this report is gathered from  multiple sources believed to be 
reliable. The information may  contain errors or omissions and is presented 
without any  warranty or representations as to its accuracy.

cushmanwakefield.com

連絡先：

加藤圭至
ヘッド・オブ・ リーシング・アドバイザリー・グループ
Tel: +81 3 3596 7865
keiji.kato@cushwake.com

樗木真奈美
ヘッド・オブ・ テナント・アドバイザリー・グループ
Tel: +81 3 3596 7077
manami.chisaki@cushwake.com

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 ：205棟/333棟
貸床面積：2,729,104坪/1,482,669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: Microsoft、Facebook、Esri、クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

想定成約賃料（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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