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　新しい働き方が普及していく中で、テナントに選ばれ

るビルとそうでないビルの優勝劣敗が鮮明になっている

というレポートが様々な都市で発表されています※1。し

かし、定量的なデータは限られており、優劣を分ける要

因について具体的な知見は少ない状況にあります。前回、

我々が公表したレポートでは、ラウンジや屋上テラスな

どの現代的なアメニティの有無が賃料と稼働率に有意な

影響を与えており、コロナ禍において、稼働率の差が顕

著になっていることを示しました※2。本稿では、個々のオ

フィスビルの“質”ではなく、“立地”に着目し、最新の動向

を示します。

1 大規模オフィスビルにおいて 
都心の魅力が回復

　企業は、交通利便性が高く人々が多く集まる都心部に

オフィスを構えることで多くの恩恵を受けます（集積の
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【図1】 オフィスビルの集積による賃料のプレミアムの変遷

経済）。しかし、アメリカでは在宅勤務の普及や商談のオ

ンライン化などによって、企業が都心部に立地する魅力

が減り、好立地における賃料のプレミアム（立地プレミア

ム）が低下したことが示されています※3。この傾向は日本

でも同様なのでしょうか？

　【図1】はKawai et al.（2019）※4や松尾ら（2023）※5が用

いた時間ダミーとの交差項を用いたヘドニックモデルに

基づいて、オフィスビルの規模ごとに“オフィスビルの集積”

に対する賃料のプレミアムの経年変化を推定したもので

す。ここでいうプレミアムは、近隣（400m圏内）の貸付可

能床面積（＝オフィスストック）に対する賃料の弾力性を

表しています。0.1の場合、近隣における貸付可能面積が

10%多い地域は、そうでない地域に比べて賃料が1%高

く、集積が2倍であれば、賃料は10％高くなることを意味

します。すなわち、この値が大きいほど、“オフィスビルの

集積”による賃料への影響が大きくなります。コロナ禍前

後に着目すると、Covid-19の感染拡大を契機にプレミア

ムが低下したことがわかります。しかし、2022年以降、大

規模オフィスビルにおけるプレミアムは上昇傾向に転じ

ています。これは大規模オフィスビルでのみ、“オフィス

ビルの集積”による賃料への影響が再び大きくなってい

ることを示しています。　

　この傾向は、大規模オフィスビルにおいて、都心部の

オフィス集積エリアに対するオフィス需要が高まって

おり、オフィスの集積が少ないエリアとの賃料の差が広

がっていることを示しています。

2 交通利便性による 
空室率の差が顕著に

　立地による需要の偏りがあれば、空室率にも差が表れ

ることが考えられます。実際に、2023年12月末時点にお

ける都心5区の区別の空室率も3.0%~7.6％と、地域差

が広がっています。【図2】は、鉄道路線へのアクセス性に

よって築1年以上のオフィスビルを3つに分類し、空室率

注）対象地域: 東京２3区、対象期間: 2000Q1~2023Q4
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【図2】 鉄道路線へのアクセス性による規模別空室率の変遷

注） 対象地域：東京２3区／対象期間：2000Q1~2023Q4
 対象ビル：築1年以上の賃貸オフィスビル。 

鉄道路線へのアクセス性は500m圏内もしくは最寄り駅からアクセス可能な鉄道路線数によって3区分に分類
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を求めたものです。ここでの鉄道路線へのアクセス性と

は、各オフィスビルから半径500m圏内もしくは最寄り駅

からアクセス可能な鉄道路線の数を表します。具体的に

は【図3】のように、オフィスビルごとに半径500m圏内に

立地する駅を抽出し、乗り入れている路線数を算出しま

す。図に示した銀座四丁目に立地するビルAでは、500m

圏内に有楽町駅や銀座駅などが立地しており、山手線や

銀座線をはじめ合計7路線にアクセス可能であることを

示しています。この指標は不動産価格の分析で広く用い

られている最寄り駅までの近接性に関する指標に比べ、

個々のオフィスビルの交通利便性の差が鮮明に表される

指標となっています。

　【図2】における小型～大型オフィスビルの空室率の変

遷に着目すると、交通利便性による差はほとんど見られ

ません。しかし、大規模オフィスビルに着目すると、コロナ

禍以降に上昇していた空室率が、2022年以降、交通利便

性によって2極化しています。交通利便性の劣る立地では

空室率の上昇トレンドが続く一方で、交通利便性の良い

立地では空室率が下落しており、4.2%まで上昇した空室

率が2023年第4四半期時点で2.9%まで下がっています。

　これらの結果は、2022年以降には都心部の大規模オ

フィスビル市場でオフィス集積エリアとオフィス集積の

少ないエリアの賃料の差が広がり、交通利便性の良い立

地から空室率が低下していることを示しており、大規模

オフィスビル市場が“立地”によって2極化していること

を表しています。また、“質への逃避”と呼ばれる現象が、

“立地”によるオフィスビルの競争力の差を鮮明にしてい

るとも言えるでしょう。

　そして、興味深いことに、これらの傾向は金融危機後の

動向と類似しています。すなわち、これらの傾向は市況悪

化時に共通するトレンドである可能性があります。今後、

コロナ禍特有の変化を示す可能性も否定できませんが、

諸外国に比べオフィス回帰も進んでいるわが国では、過去

のトレンドが、今後のオフィス市場の見通しに役立つので

はないでしょうか。

【図3】 鉄道路線へのアクセス性の例

出典: 国土数値情報（鉄道データ）をもとに筆者ら作成

山 手 線
京浜東北線

有楽町線

丸ノ内線

日比谷線

都営浅草線

銀座線

日比谷線

ビルA
500mバッファ

0 250 500

GIS, ESRI, TomTom, Garmin, Foursquare, GeoTechnologies, Inc, METI/ NASA, USGS


