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Ｊ-ＲＥＩＴレポート
東京都心5区オフィス市況 空室率の上昇が続く
コロナ禍でのオフィスの大量供給が空室率を押し上げ
 東京ビジネス地区の平均空室率が、“供給過剰”とされる5.00％を3ヵ月連続で上回る。コロナ禍
でのリモートワークの定着とオフィスの大量供給により、オフィス市況は転機を迎えた。

 賃料の下落により東証ＲＥＩＴ指数は一時的な調整も予想されるが、オフィス回帰による需給の改善で
賃料下落に歯止めがかかれば、調整は小幅にとどまる可能性も。

（審査確認番号 2021-TＢ72）

オフィス空室率が3ヵ月連続で5.00％超え
2021年4月時点の東京ビジネス地区（都心5区：千代
田区・中央区・港区・新宿区・渋谷区）の平均空室率
は前月から0.23ポイント上昇し、5.65％となりまし
た。上昇は14ヵ月連続で、一般に“供給過剰”の目
安とされる5.00%を3ヵ月連続で上回りました。空室
率の上昇にともない、賃料を引き下げる動きも加速し
ているようです。1坪（3.3平方メートル）あたりの平
均賃料は、前月比で126円下落の21,415円と、9ヵ月
連続の下落となっています（図表1）。
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出所）図表1、２は三鬼商事、図表3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

大規模オフィス供給が空室率の押し上げ要因に
新型コロナウイルスの感染拡大で、2014年より活況
が続いていたオフィス市況は転機を迎えました。感染
防止策として実施したリモートワークが定着し、企業
が複数のオフィスを集約しつつあります。また、オ
フィス需要の縮小が続く中、2020年は過去20年間で
2番目となる大量のオフィス供給が実施され（図表
2）、テナント移動による大量の二次空室（既存ビル
の空室）が発生しています。昨年よりも規模は劣るも
のの、2021年以降も都心3区を中心に東京ビジネス地
区へのオフィスの供給が予定されており、コロナ禍で
需要が低迷する中での供給が、当面、空室率を押し上
げる要因となり、賃料にも影響を及ぼすものとみられ
ます。

※東証REIT指数との賃料（前年同月比）の推移

図表3：東証REIT指数は一時的に調整の可能性も

景気回復にともなうオフィス回帰の動きが支えに
J-REITが保有する不動産のうちおよそ４割がオフィ
スであることなどから、相関が見られていたオフィス
賃料と東証REIT指数の動きに変化が見られます（図表
3）。ワクチン普及による景気回復期待の高まりなど
から東証REIT指数は堅調に推移していますが、賃料の
下落を背景に一時的に調整局面を迎える可能性もあり
そうです。一方で、ワクチン接種が進む欧米では、オ
フィス回帰が急速に進んでいます。国内でも、一部の
地域ではポストコロナを見据えたオフィス回帰の動き
も見られており、需要の低迷による賃料の下落は次第
に歯止めがかかるものとみられます。オフィス回帰が
進み、賃料の下落に歯止めがかかることとなれば、東
証REIT指数の調整は小幅にとどまり、堅調に推移して
いくものと思われます。

図表1：オフィス空室率の上昇が進む
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図表2：2020年は大規模なオフィス供給がされた

※オフィス空室率と賃料（東京ビジネス地区）の推移
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