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経済環境
世界経済においては、米国FRBの急速な利上げや銀行貸出態度厳格化のアフターショックやユーロ圏の高インフレ継続に伴うECBの高金利政策の長
期化が見込まれており、2024年にかけて欧米の実質GDP期待成長率は1%未満の落ち込みが見込まれている。一方、日本は2023年1.1％、2024
年1.3％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1四半期から2023年第1四半期にかけて全国の就
業者数は28万人の微増だったのに対し、東京都は同23万人の増加。2023年1月から3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1.0万人減少、情報通信業は同12.0万人の増加となった。

需給
2023年第2四半期末、都心5区グレードAオフィスの空室率は前年同期比1.1pp上昇し4.5%、募集面積率は前年同期比0.4pp上昇の7.3%と小幅
に上昇。三田・田町エリア及び虎ノ門・神谷町エリアの新規竣工物件が空室を残して竣工したことが主な要因である。供給要因に影響された当該エリ
アを除いた空室率は3.9%、前年同期比0.4pp上昇にとどまり、その他のエリアのおける需給は比較的安定していることに留意したい。第2四半期末まで
の年間ネット・アブソープションをみると、オフィスワーカー数の増加率を若干下回る過去10年平均比5％ほどの上昇にとどまった。

新規竣工物件は、柔軟な賃貸条件を設定し満室稼動での竣工を目指す貸主がいる一方、賃貸条件を下げずに時間をかけてテナント誘致活動を行
う貸主もおり、竣工1年以内ビルの稼働率は66.6%となった（次ページ右上グラフ参照）。麻布台ヒルズ（港区）の竣工を受けて、今後1年以内に竣
工予定の貸室面積は、過去10年平均の8割程に減少するものの、内定率は未だ58.4%。2025年に過去10年平均の2倍以上の大量供給が予定さ
れていること、移転を急がないテナントの移転を後ずれさせることが懸念される。しかし、携帯電話データなどを基に試算すると、都心5区オフィスエリアにお
ける出社率も2019年の8割を超える水準まで概ね回復。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、賃貸面積の合理化は継続してい
るものの、大幅な入居面積削減は限定的。新規供給の影響を受け変動しているエリア別空室率も年単位では安定して推移していくと予想される。

4.5 %
空室率

141,720
年間ネット・アブソープション(坪)

▲1.0％
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

2.6%
東京都
失業率*

8.3M
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
*2023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: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2四半期の都心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1.0%減少の34,234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。物件別にみると、築年における格差（次ページ右下
グラフ参照）が広がっていることに注目していきたい。コロナ前の2019年第４四半期と当該四半期の空室率と賃料水準を比較すると、バブル経済
前後に竣工した築21年以上の物件の落ち込みが最も顕著である。東京都23区では1990年代竣工のオフィスビルが空室全体の3割を占めて最も
多く、他の年代のビルと比較して価格競争力が落ちこむなか、テナント需要を喚起できるだけの差別化がもはや難しくなっているとみられる。
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58.4%

2023年7月~2024年6月竣工予定

66.6%

2022年7月~2023年6月新築物件

• 実質賃料は緩やかな下落：新規供給が増える中、賃料の価格競争は継続するものの、新規供給による市場全体の賃料
水準の引き上げが見込まれるなか、今後二年間の賃料水準はほぼ横ばい、物価上昇の影響を控除したうえでは約４％の下
落を見込んでいる。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。

• 空室率は緩やかな上昇へ：都心5区グレードAオフィス空室率は新規供給が需要を若干上回り、二次空室が増加。今後2
年間は5%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6月末はプラス43bpsまで上昇、植田日銀でのYCC の段階的な解除を受けて中立金利とされる80 bps までの上
昇も見込まれる。しかし、主要国中銀の金利政策の格差が意識される中、ドル円相場は当面のハードルとなる150円を意識
した円安ドル高傾向が継続。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。

グローバルな傾向と足並みを合わせて、東京においても大規模移転の動きが限られるなか、500坪以下の移転の問い合わせは増加
傾向にある。大型新築ビルが多数竣工し、市場での選択肢が増えたこともあり、既存賃貸借契約の見直し時に移転も視野に入れ
るテナント企業からの問い合わせも増えてきている。当該四半期の都心5区の成約面積は約257千坪と推定され、過去10年平均
対比で34%増となっている1ことからも、新規供給に伴う空率面積の増加がテナント需要を喚起していることが確認できる。
更に、外資系ファンドが日本において増員/増床を検討する事例も増加傾向。比較的賃料負担能力が高いテナントは、金融サービ
ス業が集積する丸の内・大手町エリアを志向しており、エリアのトップ・レントを下支えしていくといえるだろう。

売買動向
2023年6月末までの年間オフィス売買額は前年度比28.8%減少。400億円以上の大型取引を除いた場合でみると同34.8%減と
なり、件数も119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
が多かったとみられる。属性別では、機関投資が前年比55.1%減、海外投資家は同68.9%減。足許のオフィス需給の悪化が見込
まれている中、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、100億円未満とみられる小規模の取引、2019年以降に改修・竣工した築浅ビル、都心の立地に優れた物件が目
立った。リテール向けクラウドファンディングを追い風に過去１年間で受託資産残高が倍増したロードスターキャピタルは、2021年末に
竣工したCircles二番町を開発した三菱地所から取得。当該物件の取得価額は2012年に創業した同社においては最大規模の投
資であったことと発表している。

グレードAオフィスビルの新築1年以内稼働率、1年以内竣工予定内定率

築年別 空室率、募集面積の上昇率（Q4 2019 / Q2 2023）

築年別 賃料*CAGR（Q4 2019 / Q2 2023）

Outlook

177,930坪 89,904坪

*募集面積ベース
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

出所:クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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1三幸エステート、2023年7月



M A R K E T B E AT

プライム・オフィス Q2 2023
東京

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 592,413 579,972 4.5% -0.6% 2.1% -1.1% 6,727 0 0 ¥47,104 -0.5% ¥43,592 -2.5%

京橋・八重洲・日本橋 182,880 177,942 5.5% 1.5% 2.7% 1.6% 34,978 38,315 0 ¥43,819 5.9% ¥39,839 3.6%

渋谷 113,265 111,113 2.4% 1.7% 1.9% 1.9% 1,988 4,141 37,887 ¥41,603 -1.2% ¥38,717 -0.2%

六本木 205,279 198,710 6.5% -2.9% 3.2% -0.1% 170 0 0 ¥39,884 -2.8% ¥35,092 -4.1%

虎ノ門・神谷町 202,278 172,543 16.4% 14.1% 14.7% 13.8% 32,540 60,936 32,368 ¥39,511 -4.4% ¥35,077 -5.2%

赤坂 94,577 90,605 4.8% -4.5% 4.2% 2.5% -2,359 0 10,684 ¥34,747 -1.5% ¥32,394 -0.7%

霞ヶ関・内幸町 99,489 98,096 1.4% -2.9% 1.4% -0.8% 820 0 0 ¥35,875 -0.7% ¥32,371 -0.2%

新橋・汐留 115,828 110,847 6.1% -10.3% 4.3% -10.6% 12,230 0 4,803 ¥33,906 1.6% ¥30,262 1.4%

芝浦・海岸 66,964 65,558 12.4% 10.2% 2.1% 1.5% -978 0 0 ¥33,799 1.8% ¥29,990 2.6%

浜松町・御成門 100,466 97,854 4.5% -6.8% 2.6% -1.1% 1,138 0 0 ¥32,401 -0.9% ¥29,543 0.4%

飯田橋・九段 61,414 60,923 0.8% -3.5% 0.8% -0.2% 11,224 11,192 0 ¥31,568 3.4% ¥29,514 3.8%

三田・田町 101,254 76,143 27.9% 17.1% 24.8% 17.9% 32,379 54,237 0 ¥31,372 2.2% ¥28,266 3.8%

品川港南口 136,112 134,343 4.7% 1.5% 1.3% -0.6% 868 0 0 ¥30,628 -2.9% ¥27,814 -2.7%

西新宿 102,812 97,671 13.3% 3.8% 5.0% 1.6% 7,157 9,111 0 ¥28,868 -3.4% ¥27,157 4.6%

晴海・勝どき 89,991 78,382 28.1% -3.6% 12.9% 2.5% -2,219 0 0 ¥18,805 3.6% ¥16,254 3.8%

都心５区 2,807,871 2,680,994 7.3% 0.4% 4.5% 1.1% 141,720 177,930 89,904 ¥37,499 -0.6% ¥34,234 -1.0%

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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テナント 業種 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 想定賃借面
積（坪） 移転理由

KDDI グループ TMT Takanawa Gateway City 複合棟ⅠNorth 品川港南口 ガーデンエアタワー等 飯田橋・九段等 28,500 拠点集約

富士フイルムビジネスイノベーション 製造業 住友不動産新宿ファーストタワー 西新宿 中野坂上サンブライトツイン 中野 4,800 立地改善

ホンダ 製造業 T-2 Project 虎ノ門・神谷町 Honda青山ビル（自社） 青山・表参道 4,000 本社建替え

三菱UFJ信託銀行、
三菱UFJ国際投信、MU投資顧問 金融サービス 東京汐留ビルディング 新橋・汐留 三菱UFJ信託銀行本店ビル（自社）

/新有楽町ビル/ヒューリック御茶ノ水ビル
丸の内・大手町

/日比谷・有楽町/御茶ノ水 3,000 拠点集約

新規供給予定、グレードAオフィスビル、竣工予定年月順

主要なオフィス売買動向 Q2 2023

主要なオフィス移転事例 Q2 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

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 2023/7/31 森ビル・都市再生機構・東洋海事工業

Shibuya Sakura Stage SHIBUYAタワー 渋谷 SanSan、スクウェア・エニックス 842 55,902 2023/11/30 東急不動産

赤坂グリーンクロス 赤坂 - 534 22,380 2024/5/31 日本生命・積水ハウス

赤坂トラストタワー 赤坂 - 1,000 42,495 2024/8/31 森トラスト

TODA BUILDING 京橋・八重洲・日本橋 コスモ石油 721 28,677 2024/9/30 戸田建設

T-2 Project 虎ノ門・神谷町 ホンダ 1,054 21,865 2025/2/28 日鐵興和不動産、第一生命保険

芝浦一丁目計画 S棟 芝浦・海岸 - 1,556 83,167 2025/2/28 東日本旅客鉄道、野村不動産

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）

Circles二番町（2021年竣工） 番町・麹町・平河町 三菱地所/ロードスターキャピタル 1,512 - -

BIZCORE築地（2019年竣工） 築地・新富町 日鉄興和不動産/ジャパンエクセレント 2,035 3.6% ¥9.8B / ¥6.7M

池袋サザンプレイス (2019 年改修のセットアップオフィス） 池袋 -/アドバンス・プライベート投資法人 721 - -

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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都心5区主要サブマーケット：築年帯別にビルをマッピングする、2023年第2四半期末
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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 ：207棟/333棟
貸床面積：2,807,871坪/1,481,846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: GSI、Esri、HERE、Garmin、Foursquare、GeoTechnologies、METI/NASA、USGS、クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

築10年以内

築40年以内

築20年以内
築30年以内
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