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経済環境

世界経済は、米欧の高金利・高インフレと中国の景気減速の下で地政学的リスクも高まり、2023年末から2024年前半にかけ停滞感が強まる見通し。
日本でも訪日需要の回復等により2023年はGDPの年率成長率2％前後（コンセンサス予想、以下同）が見込まれるが、海外経済の減速や半導
体市場の低迷継続が下押し要因となり2024年は1％前後の減速に転じる見通し。一方、東京都の雇用環境は改善が継続。2019年第2四半期か
ら2023年第2四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27万人の増加。2023年4月から6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卸売業、小売業は12.3万人減少、情報通信業は同23.1万人の増加となった。

需給
2023年第3四半期末、都心5区グレードAオフィスの空室率は前年同期比0.7pp上昇し5.1%、募集面積率は前年同期比横ばいの7.1%となった。
虎ノ門・神谷町及び三田・田町エリアの1年以内に竣工した物件が空室を残して竣工を迎え、空室率に反映されたことが要因である。当該エリアを除
いたエリア全体の空室率は3.4%、前年同期比1.1pp低下に転じている。

新規竣工物件をみると、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（貸室面積約16万坪）の内定率は63.1%に留まる。今後1年以内に竣工を予定するビルの貸室面積は、
過去10年平均の8割程（約10万坪）であるが、内定率は未だ43.5%（次ページ左中段グラフ参照）。移転を急がないテナントが、2025年に予定
されている過去10年平均の2倍を上回る大量供給などを見越し、移転取引を先送りにしていることには留意しておきたい。

今後これらの物件の貸室面積に相当する二次空室が発生する懸念があるが、携帯電話データ等を基に試算すると、都心5区オフィスエリアにおける出
社率は2019年の7割程度で、第1四半期以降安定しており、新築や築浅物件に対する問い合わせも足元では増加傾向。現時点では総体的な需
要は安定して推移しており、二次空室の消化状況には注視が必要だが、大幅な空室率上昇は見込みづらい。

5.1 %
空室率

133,834
年間ネット・アブソープション(坪)

▲0.7％
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*

8.4M
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
*2023年第2四半期平均

**2023年6月時点

主な経済動向指標
Q3 2023
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YoY  
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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3四半期の都心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0.7%減少の34,335円と、緩やかに下落。募集賃料の下
落幅（同マイナス0.9％）もほぼ同等となっており、ピークである2021年同四半期の年平均増減率（想定成約賃料-4.7％、募集賃料-4.0%）と
比較すると、賃料下落のペースは明らかに減速している。今後は断続的な新規供給に伴う二次空室の増加から、市場平均賃料に下方圧力が見込
まれる。しかし、1990年以来のインフレや都心部を中心に賃料水準の高い新築物件が供給されること等を鑑みて、市場平均賃料としてはおおむね横
ばいが見込まれる。一方、グレードBでは賃料の調整により稼働率を維持した物件が多く見られた。次ページ右端の物件毎の2019年末以降の賃料
及び空室面積変化をプロットしたグラフをみると、想定成約賃料はグレードAで約9%、グレードBで約20％下落したが、空室面積の変化率は0％近辺
にとどめた物件が大半を占める。
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東京都のテレワーク実施率調査によると、実施率は2021年8月の65.0%から45.2%に減少しており、従業員100人以下の企業においては同期間で59.0%から39.5%、従業員300人以上の企業にお
いても84.6%から61.3%、実施企業における週3日以上の実施率は同期間で51.6%から44.4%に減少している。各社企業は出社率を高める取り組みをしており、その一環として、移転先を好立地、ハ
イ・グレードなオフィスにして従業員満足度を高め、同時に人材採用における優位性も高めている。中小企業等によるオフィス拡張や、大企業の集約移転・縮小移転等、いずれの事例でも移転先は立
地及びビルグレードを改善している事例が多く確認されていれる（4ページ上段表参照）。
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グレードA

グレードB43.5%

2023年10月~2024年9月竣工予定

63.1%

2022年10月~2023年9月新築物件

• 実質賃料は緩やかな下落：新規供給に伴う二次空室の増加や賃料の価格競争は継続する。一方、出社率の回復に伴うオフィス需要の回復、インフレに伴うコスト増加、高水準の賃料帯の物件
供給による市場全体の賃料水準の下支えが見込まれる。今後2年間の予想インフレ率を控除しない名目賃料水準ではほぼ横ばい、物価上昇の影響を控除した実質賃料は約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。

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 物件毎の空室・賃料の変化率（Q4 2019 / Q3 2023）

空室面積の増減と全体の棟数に占める割合（Q4 2019 / Q3 2023）

Outlook

160,791坪 99,981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

出所:クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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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 592,413 579,972 3.7% -1.1% 2.1% -0.9% 5,332 0 0 47,258 0.6% 43,757 -0.8%

京橋・八重洲・日本橋 182,880 177,211 4.7% -9.0% 3.1% -7.7% 14,082 0 10,444 42,406 -1.6% 39,919 -0.9%

渋谷 113,265 112,472 1.0% 0.6% 0.7% 0.7% 3,348 4,141 37,887 41,603 -0.9% 38,754 -0.3%

六本木 205,279 198,094 5.4% -4.5% 3.5% -0.7% 1,437 0 0 40,247 -1.9% 35,329 -1.8%

虎ノ門・神谷町 234,645 198,744 17.3% 14.9% 15.3% 14.7% 58,250 93,303 0 40,268 -2.2% 35,275 -4.3%

霞ヶ関・内幸町 99,489 98,196 1.4% -1.4% 1.3% 0.3% -298 0 0 35,875 -1.0% 32,371 -0.4%

赤坂 94,577 90,794 4.5% -1.3% 4.0% 0.9% -851 0 42,684 34,584 -1.9% 32,044 -1.6%

番町・麹町・平河町 68,810 67,159 2.4% -3.4% 2.4% -2.2% 1,514 0 0 33,799 -0.9% 30,852 -0.2%

新橋・汐留 115,828 110,732 6.1% -8.1% 4.4% -6.8% 7,876 0 4,803 34,018 0.9% 30,486 1.6%

芝浦・海岸 66,964 62,946 10.6% 9.3% 6.0% 4.7% -3,147 0 0 32,002 -3.6% 29,900 5.0%

浜松町・御成門 100,466 96,347 4.2% -9.4% 4.1% -7.7% 7,736 0 0 32,406 -0.9% 29,615 3.7%

三田・田町 101,254 77,054 24.2% 12.6% 23.9% 16.0% 33,751 54,237 0 31,263 1.9% 28,124 3.3%

品川港南口 136,112 134,479 7.4% 3.8% 1.2% -1.6% 2,178 0 0 30,628 -2.9% 27,905 -2.3%

西新宿 102,812 97,260 12.9% 7.1% 5.4% 2.9% 5,901 9,111 0 28,868 -4.7% 27,157 3.8%

晴海・勝どき 89,991 65,873 28.3% -1.2% 26.8% 16.0% -14,399 0 0 18,805 0.0% 16,254 -0.3%

都心５区 2,840,239 2,695,387 7.1% 0.0% 5.1% 0.7% 133,834 160,791 99,981 37,570 -0.9% 34,335 -0.7%

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

青がけのサブマーケットは１年以内に１万坪以上の新規供給があったサブマーケット
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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 想定賃貸面積（坪） 移転理由

三菱重工業 製造業 田町タワー 三田・田町 （不明） - 10,778 拠点集約

富士通 製造業 - - 汐留シティセンター 新橋・汐留
返却

（▲10,000~9,000）
拠点集約

デンソー 製造業 新虎安田ビル 新橋・汐留 Wビル、東京日本橋タワー等 品川港南口等 2,800 拠点集約

日本マスタートラスト信託銀行 金融サービス 赤坂インターシティAIR 赤坂 MTBJビル、浜松町TSビル 浜松町・御成門 2,350 グレードアップ

複数の出光興産関連会社 電気・ガス・熱供給・水道業 品川インターシティC棟 品川港南口 （不明） - 2,000 拠点集約

ゴールドウイン 卸売・小売 青朋ビル 青山・表参道 ゴールドウイン本社ビル、渋谷プライムプラザ 渋谷 1,800 拠点集約

東京エレクトロンデバイス 製造業 Shibuya Sakura Stage SHIBUYAタワー 渋谷
横浜イーストスクエア、新宿パークタワー、

住友不動産西新宿ビル4号館
横浜、西新宿 1,680 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

主要なオフィス移転事例 Q3 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

Shibuya Sakura Stage SHIBUYAタワー 渋谷 スクウェア・エニックス、東京エレクトロン 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 野村不動産 1,556 83,167 2025/2/28 東日本旅客鉄道、野村不動産

高輪ゲートウェイシティ 複合棟I 北棟 品川港南口 KDDI 1,500 85,810 2025/3/31 東日本旅客鉄道

高輪ゲートウェイシティ 複合棟I 南棟 品川港南口 - 1,000 53,393 2025/3/31 東日本旅客鉄道

東京駅前八重洲一丁目東B地区再開発 京橋・八重洲・日本橋 - 755 68,081 2025/7/31 東京建物

出所: 日経不動産マーケット情報

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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調査対象：都心5区主要サブマーケット

A CUSHMAN & WAKEFIELD  
RESEARCH PUBLICATION

クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド（C&W）はニューヨーク取引証券所に
上場している世界有数の事業用不動産サービス会社です。世界約60カ国、
400拠点に約52,000人の従業員を擁しています。施設管理、売買仲介、
鑑定評価、テナントレップ、リーシング、プロジェクト・マネジメントなどのコア・
サービス全体で、2022年の売上高は101億ドルを記録しました。受賞歴の
ある企業文化や、ダイバーシティ、エクイティ＆インクルージョン（DEI）、環
境、社会、ガバナンス（ESG）へのコミットメントにより、業界内外から高い
評価を頂いております。詳しくは、公式ホームページ
www.cushmanwakefield.com/にアクセスするか公式ツイッター
@Cushw ake をフォロー下さい。

©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 ：208棟/333棟

貸床面積：2,840,239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

http://www.cushmanwakefield.com/
https://twitter.com/Cushwake_japan
mailto:keiji.kato@cushwake.com
mailto:manami.chisaki@cushwake.com
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