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不動産市場を展望する
（CBRE「不動産マーケットアウトルック 2024」より）

ターについてはキャップレート目線
を引き上げる投資家が増加する可
能性があり、売主と買主の価格目線
の乖離が拡大することによって取引
は成立しづらくなるだろう。これら
のことから、CBREは、2024年の投
資額は 2023年を下回ると予想する

（Figure 3）。

オフィス市場
東京オフィス市場

人材確保を目的としたテナント
のオフィスの環境改善意欲が高く、
2023年のテナントからの引き合い
は 2022年に比べて増加した。主に
ビルのグレードアップ、立地改善の
ための移転のほか、中小型の拡張
移転などで空室消化が進んだ。こ
の結果、2022年Q4 から 2023年Q1
にかけて東京のオールグレード空室
率は 2期連続で低下した。

ただし、空室消化の動きは賃料が
割安な既存ビルが中心で、新築ビ
ルでは鈍い。2023年の新規供給は

不動産投資市場
2023年の投資市場

Q3 までの事業用不動産の累計投
資額（10億円以上が対象）は 3兆円
で、対前年同期比27％の増加となっ
た（Figure 1）。Q1投資額が対前年
同期比113％増加の 1.3兆円だった
ほか、前年同期を下回ったQ2・Q3
の投資額も、それぞれ過去5年の四
半期平均値を上回る水準。

投資 主 体 別 投資 額を見ると、
J-REITおよびその他の国内投資家
はそれぞれ前年同期を約60%上回っ
た一方で、海外投資家は同17％
減少した（Figure 2）。国内投資家
の投資額増加の要因としては、約
3,000億円と報道されて 2023年最
大の取引だったとみられるヨドバシ
ホールディングスによる大型案件
や、J-REITによるホテルや物流施
設の投資額が前年に比べてそれぞ
れ＋840％、＋115％と大きく増加し
たこと等が挙げられる。一方、海
外投資家による投資額は、Q2 まで

の累計投資額は前年同期の 2.3倍ま
で増加していたものの、Q3投資額
の大幅減少（同80％減）によって累
計投資額は減少に転じた。日銀が
金融政策を変更するとの見方が強
まる中、投資戦略を変更した海外
投資家の増加が投資額に影響した
ようだ。2022年3月に始まった米国
FRBによる利上げをきっかけに、同
年下期からは欧米投資家の一部が
新たな投資に対して慎重になると共
に、売却を積極化させた。2023年
下期には、アジア投資家の一部で
取得時のキャップレート目線を引き
上げる動きもみられた。

2024年の投資市場
2024年の不動産投資市場を考え

る上でもっとも重要となるのは金融
政策の影響であろう。仮にマイナ
ス金利政策が解除された場合でも、
政策金利の引き上げが小幅に留ま
れば、資金調達コストへの影響は軽
微になると考えられる。とはいえ、
長期金利の上昇基調が続けば、オ
フィスなど市場賃料が弱含みのセク
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過去年間平均より4割多い 24万坪。
このうちQ3までに 19万坪超が供給
されたものの、多くのビルが空室を
残して竣工した。このため、2023年
Q3 のオールグレード空室率は 5.2％
と 2023年Q1 の水準から 0.6 ポイン
ト上昇。新規供給の 8割を占めたグ
レードAの空室率は 6.6％と、同2.7
ポイント上昇し、3 つのグレード（グ
レードA、グレードAマイナス、グ
レードB）の中で最も高い水準となっ
た。新築ビルの空室消化が鈍い理
由は主に 3点ある。1点目は、既存
ビルに比べて賃料に割高感があるこ
と。2点目は、2022年までは移転ニー
ズが強かった欧米系企業の引き合
いが停滞したこと。3点目は、入退
去工事の費用が高騰し、工事期間
も長引く傾向にあり、移転を見合わ
せるケースが増えたこと等である。
一方、既存物件（築1年以上）のオー
ルグレード空室率（「既存空室率」）
は 2022年Q3以降、低下基調にある。
2023年Q3 には 4.0％と、市場全体
の空室率の 5.2％を 1.2 ポイント下
回った。空室を抱える既存ビルの総
数も減少傾向にあり、テナント確保
のための賃料の調整圧力は弱まって
いる。2023年Q3 のオールグレード
賃料は対前期比－0.1％とわずかな
下落にとどまった（Figure 4）。

空室を抱える新築・築浅の大型
ビルでも徐々に空室消化は進むだろ
う。テナントを対象としたオフィス
に関する意識調査では、事業環境
の改善見通しの下、入居中ビルで
増減床を予定する企業よりも、移転
を検討する企業の方が多かった。ま

Figure 1： 主要不動産取引
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Figure 2：海外投資家の主要不動産取引（四半期別）
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Figure 3：主要不動産取引の見通し
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た、人的資本経営への関心が高ま
る中、より“人”に重点を置いたオフィ
ス環境構築のために移転する企業
は増えるとみられる。従業員に、利
便性や快適性のほか、健康面での
メリットを提供でき、環境認証など
も取得したビルは新築・築浅の大型
ビルに多い。また、集約や建て替え
のための大型移転も増えている。た
だし、移転先ビルに求める条件とし
て、企業は従業員の通勤利便性を
最も重視している。このことは、ビ
ルの立地によって空室消化のペース
は異なってくることを示唆している。

2024年のオールグレードの新規
供給は 13万坪と過去年間平均より
4万坪少ない。しかし、内定の進捗
は鈍く、その多くが空室を抱えて竣
工するとみられる。このため、2024
年の市場全体の空室率は横ばい圏
から上昇基調に転じよう。これに対
し、グレードAの空室率は短期的
には低下傾向を見込む。2023年Q4
に高稼働で竣工したビルがあるほ
か、既存の新築・築浅ビルでも空室
消化は進むとみられるためである。
グレードA空室率は 2023年Q3 の
6.6％から 2024年Q4 までに 5.6％に
低下すると予想する。ただし、2025
年の供給はオールグレードで 2023
年と同水準の 24万坪。このうちグ
レードAは 17万坪と過去年間平均
の 1.8倍に相当する。それらの内定
の進捗も鈍い。仮にこれらが高稼
働で竣工しても、立地に劣る既存グ
レードAビルでは二次空室が発生
する可能性がある。このため空室率
は再び上昇し、2025年Q1 に 2023

年Q3と同じ6.6％を見込む。ただし、
その後の新規供給は減少するため、
空室率は低下傾向を辿ると予想す
る（Figure 5）。

グレードAマイナスはグレードA
新規供給の影響を最も強く受けるだ
ろう。築古で立地に劣るビルはまと
まった二次空室を抱え、空室消化
に時間を要するケースも出てこよう。
2026年にかけて空室率の上昇幅は
3 つのグレードの中で最も大きく、
2026年Q3 に 6.2 ％ と、2023年Q3
実績に対し＋1.1 ポイントを見込む。
グレードBは、都心の築浅物件を中
心に堅調に空室を消化していくとみ

られる。それでも、競争力の低いビ
ルでは二次空室や集約などによる空
室が増えるとみられる。グレードB
の 2026年までの空室率のピークは
同年Q1からQ3にかけての5.1％と、
2023年Q3実績に対し＋0.8 ポイン
トを見込む。

賃料は足元で調整圧力が弱まっ
ているため、いずれのグレードも短
期的には横ばいで推移しよう。しか
し、2025年の大量供給と二次空室
の発生により、空室を抱えるビルの
総数は増加し、賃料下押し圧力は強
まるとみられる。このため、2025年
以降、賃料はグレードを問わず再び

Figure 4：東京オールグレードの空室率と既存空室率、想定成約賃料の推移
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Figure 5：東京 新規供給と空室率
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下落基調となると予想する。しかし
2026年にはいずれのグレードの賃料
も底を打つとみられる（Figure 6）。

大阪オフィス市場
コロナ下ではオフィス移転等の動

きを控えていたテナントの需要が、
2023年に入って本格的に顕在化し
た。2023年はグレードAの新規供
給はなく、オールグレードでも6,000
坪と過去年間平均の 2.8万坪を大き
く下回った。そのため、特にグレー
ドAでは 2022年に竣工したビルの
空室消化が進み、2023年Q3 のグ
レードA空室率は対前年同期比－
1.8 ポイントの 3.0％まで低下した。 

2024年は、オールグレードで過
去最大となる 9万坪の新規供給が
控える。このうちグレードAは 7万
坪で、同グレードの既存ストックの
2割。複数のビルが空室を残して竣
工するとみられるため、グレードA
の空室率は 2023年Q3 の 3.0％から
2024年Q4 までに 9.6％に上昇する
と予想。2025年の新規供給（2.6万坪）
も過去年間平均を上回る規模。そ
のため同年Q4 にグレードA空室率
は 9.9％まで上昇すると見込む。し
かし 2026年は新規供給がないため、
空室率は徐々に低下傾向で推移し
よう。グレードBは 2024年の新規
供給が 1.9万坪と、同グレードの過
去年間平均の約2.5倍。また、グレー
ドAの供給を契機としてグレードB
からの移転が増加するとみられるた
め、空室率は 2023年Q3 の 3.4％か
ら 2025年Q2 までに 4.9％に上昇す
ると予想。しかし、2025年、2026

年の新規供給は少なく、割安な既
存ビルで空室消化が進もう。2025
年下期以降の空室率は 4％台後半で
推移しよう（Figure 7）。

賃料は調整局面が続くと見込む。
特にグレードBでは、二次空室のテ
ナント確保に向けた調整が進むとみ

られるため、下落幅はグレードAに
比べて大きくなると予想。2026年
Q4 の想定成約賃料は、グレードA
で対2023年Q3比－8.4％、グレード
Bで同－11.2％と予想する（Figure 8）。

名古屋オフィス市場
2023年はオフィス需要の回復が続

Figure 6：東京 想定成約賃料
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Figure 8：大阪 想定成約賃料
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Figure 7：大阪 新規供給と空室率
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いた。IT関連などで、グレードアップ、
立地改善、拡張を目的とした移転で
空室が消化され、同年上半期の空
室率は低下基調が続いた。2023年
Q3にはグレードAビル1棟を含む1.7
万坪の供給が空室を残したため、空
室率はオールグレードで対前期比＋
0.6 ポイントの 5.8％、グレードAで
同＋0.8 ポイントの 8.5％と、いずれ
も4期ぶりに上昇した。しかし、グレー
ドAビルは名古屋では 5年ぶりの供
給で、オフィスの環境改善を目的と
した移転の受け皿となり、比較的高
稼働で竣工した。この結果、同期の
新規需要は 1.1万坪と過去の四半期
平均0.3万坪を大きく上回った。

今後もオフィスの環境改善のため
の移転需要が見込まれるほか、業績
回復を背景に自動車関連からの引き
合いが足元で増えている。一方、グ
レードAの新規供給は 2024年に 0.9
万坪、2026年には 2.2万坪の計約3
万坪と、同グレード既存ストックの 2
割弱に相当する。このため、グレー
ドA空室率は 2024年Q1に 9.9％ま
で上昇すると予想。その後は 2025年
Q4 まで供給はないため、空室率は
7.1％まで低下するも、2026年は再び
供給要因によって上昇、同年Q4 に
9.1％を見込む。グレードBは、競争
力の低いビルでは二次空室の発生が
予想されるものの、コスト意識の高い
製造業などから依然として底堅い需
要がある。このため、グレードAに
比べグレードBの空室率の上昇幅は
小さいと見込む。2026年Q4 の空室
率は 2023年Q3実績に対し＋0.4 ポ
イントの 5.7％を予想する（Figure 9）。

足元では賃料が高額な一部のビ
ルで空室期間が長引いている。今
後の供給により賃料下押し圧力は強
まるだろう。このため、需給緩和に
伴う賃料調整幅はグレードBに比べ
グレードAのほうが大きいと見込む。
2026年Q4 の賃料はグレードAで
2023年Q3比－8.3％の24,250円／坪、
グレードBは同－2.4％の 14,000円
／坪を予想する（Figure 10）。

その他の地方オフィス市場
2023年は地方都市においてもオ

フィス需要の回復基調が続いた。金
沢、広島、高松を除く都市で新規供
給があったものの、既存ビルの空室
消化が順調に進んだため、空室率が
上昇した都市は一部だった。三大都
市同様、グレードアップや立地改善

のほか、拡張や新規開設など前向き
な動きが散見された。賃料はコロナ
禍以降の下落一辺倒から、横ばいな
いし上昇に転じた都市もみられた。

今後の新規供給の需給バランス
に対する影響度は都市によって濃
淡があろう。2026年末までの新規
供給の予定が 2023年Q3時点ストッ
クの 2％未満にとどまる京都、神戸、
高松では、需要の回復を背景に空
室率は緩やかに低下すると見込む。
仙台も 2024年以降は各年1％程度
の割合になるため、供給のタイミン
グで空室率は一時的に上昇するも
のの、概ね低下傾向を辿るとみられ
る。一方、福岡では同割合が全国
で最も高く、15％を超える。そのた
め、空室率は 2026年Q4 に 8.6％ま

Figure 9：名古屋 新規供給と空室率
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Figure 10：名古屋 想定成約賃料

注:想定成約賃料は各年Q4時点
出所: CBRE Research、2023年Q3

24,250

14,000

13,410

9,000

14,000

19,000

24,000

29,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

グレードA グレードB オールグレード

円／坪
Forecast

注：想定成約賃料は各年 Q4 時点
出所：CBRE Research、2023 年 Q3



43January-February 2024

で上昇することを見込む。しかし、
足元の需要は堅調で高稼働での竣
工が見込まれるビルもあるため、空
室率の上昇幅は 2023年Q3 に対し
て＋3.8 ポイントと、新規供給のボ
リュームに比べれば小幅にとどまる
と予想する。また、横浜では 2024
年に 2023年Q3時点ストックの 6％
に相当する大型の供給が控えてい
る。足元で 2023年の新築ビルを含
む大型区画の空室消化が鈍いことも
あり、2026年Q4 の空室率は 2023
年Q3 に対して＋1.6 ポイントと、福
岡に次ぐ上昇幅を予想。一方、足
元で需給の逼迫している札幌、さ
いたまは、一定の供給が予定され
ているものの、テナントのニーズは
底堅く、空室率は 1 ～ 2％台の低い
水準で引き続き推移すると予想する

（Figure 11、Figure 12）。

2026年Q4 の 想 定 成 約 賃 料 は
2023年Q3 に対して、10都市中5都
市で下落、3都市で上昇、2都市で
横ばいを予想。横浜は足元でも空室
率が 6％を超えており、大型区画の
空室を抱えるビルでは更に賃料調整
が進むとみられる。一方、企業の賃
料負担力は 2022年と比較して改善
しており、地方都市でも主に人材獲
得を目的として、より良い条件のビ
ルへ移転する事例がみられている。
今後の供給が限定的で、空室率が
低下基調となる見込みの都市では、
賃料は小幅な上昇および横ばい圏
で推移すると予想する（Figure 13）。

Figure 11：2023 年 Q3 時点のストックに対する新規供給の割合（オールグレード）
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Figure 13：オールグレード想定成約賃料の予想（2023 年 Q3 ～ 2026 年 Q4、指数）
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Figure 12：オールグレード空室率の予想（2023 年 Q3 ～ 2026 年 Q4）
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物流施設市場
首都圏

首都圏の空室率は 2023年Q3時
点で 8.8％と、2022年Q4 の 5.6％か
ら 3.3 ポイント上昇した。空室率が
2020年末の 0.5％を底に一気に上昇
した理由は、新規供給の多さにある

（Figure 14）。パンデミックをきっか
けに物流施設のキャッシュフローの
安定性が見直され、投資家やデベ
ロッパーがこぞって開発を進めたこ
とで 2021年と 2022年の新規供給は
それぞれ 60万坪を超えた。2023年
におけるQ3 までの新規供給は 80.2
万坪と、2022年通年の 68.1万坪を
すでに上回っており、2023年通年で
は対前年比3割増の90.4万坪となる。

一方の新規需要は堅調で、2023
年通年では過去2番目に多い約65
万坪が見込まれる。物流会社やEC
事業者を中心に、テナントが事業拡
大を見込んで拠点を新設するケー
スもあれば、複数拠点を集約する
ケースもあった。1棟借りや館内増
床も多くみられたが、人件費や水光
熱費などのコストが上昇する中、拠
点当たりの面積を増やすことで物流
網の効率化を図る、あるいは移転コ
ストを抑えるといった目的があると
考えられる。

ただし、プレリーシングのペース
は緩やかなままである。新築物件の
竣工時の空室率は 2020年の 3％を
底に上がり続け、2023年（Q3 まで）
は 62％と、過去最も高かった 2017
年と同水準となった。結果として首

Figure 14：需給バランスと空室率（首都圏）
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都圏全体の空室面積はQ3時点で
55万坪と、1年前から倍増しており、
テナントにとって選択肢の多い「借
り手市場」となっている。2023年中
に竣工した物件の状況をみても、満
床で竣工する物件が複数あった一
方で、稼働が上がるまでに時間が
かかる物件もあり、エリア、スペック、
募集賃料の水準などによってリーシ
ングの明暗が分かれた。

2024年の新規供給は 59.9万坪と、
2023年比34％減となる見込みで、
2025年はそれをさらに下回る 52.6
万坪が予想される。新規供給のピー
クは過ぎたと言えよう。しかし、55
万坪まで積み上がった空室面積の
消化には時間がかかることから、首

都圏全体の空室率は、2024年から
2025年前半にかけては 8 ～ 9％で
推移するだろう。そして、新規供給
が減る 2025年後半には緩やかに低
下すると、CBREでは予想している。
なお、2022年後半から 2023年にか
けて進んだ二極化の傾向は、今後
より鮮明になるだろう（Figure 15）。
供給が少ない東京ベイエリアでは、
Q3 に竣工したプライム物件の空室
が消化され、空室率は順調に低下
することが想定される。外環道エリ
アでは、2024年、2025年の新規供
給がそれぞれ 11.0万坪、8.5万坪と、
2023年の 4.9万坪から大幅増となる
が、立地の競争力を踏まえれば、空
室率は 2 ～ 3％台の低位で推移する
とみられる。国道16号エリアでは、

Figure 15：新規供給と空室率（首都圏、エリア別）
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新規供給が 2023年の過去最高53.1
万坪に対して、2024年、2025年は
それぞれ 30万坪を下回る見込みで
ある。既存の空室面積の消化に時
間がかかるため、空室率は 2024年
前半までは 8％台となるだろうが、
その後は低下傾向に転じ、2024年
Q4 は 6.4％、2025年Q4 は 5.6％が
予想される。一方、首都圏の最も外
側の圏央道エリアについては、2024
年と 2025年の新規供給が、過去最
高となる 2023年の 27.7万坪を下回
るものの、首都圏のより利便性の高
いエリアで空室が多い状況が続く間
は、テナントからの引き合いは弱い
状況が続くとみられる。そのため空
室率はもう一段上昇し、2025年末
時点で 17％を超える可能性もある。

首 都圏の実 質 賃 料について、
CBREでは 2023年Q4 は対前年比
－0.2％の 4,530円、2024年と 2025
年はそれぞれ同－0.2％と－0.7％を
予想している（Figure 19）。全体で
若干マイナスとなる理由は、圏央道
エリアで賃料が弱含むからである。
先に述べた通り、圏央道エリアでは
空室率がもう一段上昇する可能性
があり、2024年は対前年比－0.8％、
2025年は同－2.2％の賃料下落が予
想される。一方、外環道および国
道16号については 2025年にかけて
概ね横ばいないし若干の賃料上昇、
物件の希少性の高い東京ベイエリ
アについては緩やかな上昇基調が
続くことが見込まれる。

より長期的には、物価高の影響に
より賃料が全体的に底上げされる可

能性がある。2018年から続く土地
価格の上昇、そして 2021年以降の
建築費の高騰を背景に、開発案件
の採算は悪化しているとみられる。
そのため、2025年から先は新規供
給が抑えられて需給バランスが引き
締まる可能性がある。また、開発コ
ストの上昇を受けて新築物件の募
集賃料が上がれば、既存物件の賃
料水準の相対的な魅力が増し、賃
料水準が全体として押し上げられ
ることも考えられる。

近畿圏
近畿圏の 2023年Q4 の空室率は、

前年同期1.7％から 4.1 ポイント上昇
して5.8％となる見込み。新規供給は、
極端に少なかった 2022年から一転
して 2023年は 22.5万坪に増加した
が、周辺部の割合が約6割を占めた。
開発物件の立地は郊外や新興の地
域に広がっている。そのことが空室
率上昇の要因となった（Figure 16）。

2024年の新規供給は、20.1万坪
のうち約半分の面積が中心部に立
地し、テナントの内定がすでに 8割
以上に及んでいる。周辺部にあたる

滋賀県南部でも、テナントが既に内
定している。竣工予定物件の多くが
東西の高速道路網に沿った地域に
立地しており、2024年問題の対策と
しても有望視されている。一方2025
年は、過去最大の新規供給37.1万
坪が予定されており、そのうち周辺
部が 7割強を占める。周辺部の中で
も近畿圏の西部にあたる新名神・中
国道方面は、供給が集中することも
相まって物件によってはリーシング
に時間がかかる可能性がある。この
ようにエリアや物件によって状況に
違いはあるものの、近畿圏全体とし
ての新規需要は、2023 ～ 2025年の
3年間で年平均およそ 23万坪にの
ぼると予想される。空室率は 2024
年Q4 に 4.0％程度、2025年Q4 で
は 5.0％と、現状から大きな変動な
く推移すると予想する。

実質賃料は、2023年Q4 は前年
同期比で－0.2％となる見込みだが、
2024年、2025年はそれ ぞ れ 同＋
0.5％、同＋0.7％と、緩やかながら
上昇基調を予想する。郊外立地が
増えることが平均を押し下げるもの
の、テナントの内定状況が順調な好

Figure 16：需給バランスと空室率（近畿圏）
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立地の物件が賃料上昇を牽引する
だろう（Figure 19）。

中部圏
中部圏の 2023年Q4時点の空室

率は 8.6％、前年同期と同等となる
見通しである。2023年の新規供給
20.2万坪は、ストックの 35％にあた
る過去最大の大量供給であったが、
新規需要も18.4万坪と、同じく過去
最大となる見込み（Figure 17）。サ
プライチェーンの強化を図る製造業
のほか、消費財系の拠点拡充需要
が増えている。2025年の新規供給
は過去最高を更新する 21.2万坪が
予定され、空室率は一時的に 10％
を超えるとみられるものの、2025年
Q4 には 8.6％にとどまる予想であ
る。実質賃料は、2019年から 2022
年にかけての 3年間で 0.6％しか上
昇しなかったが、今後は上昇ペース
が若干上がる見通しである。2023
年Q4 は対前年同期比＋1.1％となる
見込みで、2024年Q4 は同＋0.3％、
2025年Q4 は同＋0.8％と予想する

（Figure 19）。

福岡圏
福岡圏の 2023年Q4 の空室率は

5.5％と、2017年以来の高水準とな
る見込みである。新興地域の開発
が増え、中には空室消化に時間を要
する物件もあることが主因（Figure 

18）。とはいえ、2022 ～ 2023年の
新規供給が年平均9.1万坪であった
のに対し、新規需要は同7.9万坪が
見込まれ、需給の緩みは限定的だ。
中心部には空室が全くないほか、熊
本につながる鳥栖方面でもテナント

の内定時期が早まっている。空室率
は 2024年早々にピークを打ち、新
規供給が縮小する 2025年にかけて
2.3％に低下すると予想する。実質
賃料は、2019年から 2022年にかけ
ての 3年間は年平均3％のペースで
上昇してきた。2023年からの 3年間
も、年平均＋2.3％の順調な賃料上
昇を見込む（Figure 19）。

リテール市場
（銀座ハイストリート）

2023年のハイストリート市場
経済の再開が進み、小売業販売

額はコロナ禍直前の水準を 1割以
上上回り、訪日外客数も順調に回
復している。訪日外国人による消費
額も、2023年Q3 にはコロナ禍直前

Figure 17：需給バランスと空室率（中部圏）
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Figure 18：需給バランスと空室率（福岡圏）
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Figure 19：実質賃料指数
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の 2019年同期の水準を上回り、四
半期ベースで過去最高額を記録し
た。消費活動の回復は、幅広いリ
テーラーの業績改善につながって
いる。CBREが 2023年7月に実施
したリテーラー意識調査アンケー
トの結果によれば、既存店舗の売
上が前年同期に比べて増加したと
回答したリテーラーは 9割を超えた 

（Figure 20）。
このような環境を受け、2023年は

全国のハイストリート路面店市場で
は、ドラッグストアのほか、日系ア
パレル、コスメブランド、大型の飲
食店など、パンデミック中は出店の
動きが止まっていた業態の出店ニー
ズが増加した。

一方、銀座を初めとして、エリア
によっては募集物件が希少になって
きている。特に、パンデミック中も出
店意欲が大きく衰えることのなかっ
たラグジュアリーブランドが求めるよ
うな物件はなくなりつつある。銀座ハ
イストリートの空室率は 2023年Q3
には 3.5％と、2020年Q3以来3年振
りの低水準となった（Figure 21） 。

銀座ハイストリート賃料は、経済
回復ならびに訪日外国人の増加と
相俟って 2015年まで上昇が続いた
ものの、2016年Q2 をピークに下落
に転じた。円高をきっかけに、中国
からの来訪者を中心とするいわゆる

「爆買い」が収束、大型商業施設の
竣工が続いたこととも相まってテナ
ントニーズに一服感がみられたこと
が背景。2017年Q3 には底入れし、
2018年Q4 からは緩やかな上昇基

調となったものの、2020年に入ると
コロナ禍の影響を受け、2021年Q3
にかけて 6.4％下落した。

2021年Q3 に底を打った銀座の
ハイストリート賃料は、その後2022
年Q3 まで底這いの状態が続いた。
しかしその後、出店ニーズの回復と
共に募集物件が減少し始め、2022

年Q4 に賃料は上昇に転じた。プラ
イム物件を中心に募集物件が希少
になりつつある一方、出店ニーズは
ますます旺盛であるため、一つの募
集物件に複数の引き合いが集まる
ことで賃料水準が引き上げられる状
況が続いている。2023年Q3 のハイ
ストリート賃料は 260,600円／坪と、
前年同期を 7.9％上回り、コロナ禍
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Figure 20：各期の売り上げは、前年同期と比較してどうだったか
	 （リテーラー意識調査より）

CBRE が実施している主要なリテールエリアに路面店舗を出店しているリテーラーを対象としたアンケート
「リテーラー意識調査 2023 年 Q2」からの調査結果
出所：CBRE Research、2023 年 11 月

Figure 21：銀座ハイストリート空室率
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注：新型コロナウイルス感染拡大の状況に鑑み、2020 年 Q1はハイストリート空室率の集計を行っていない。
出所：CBRE Research、2023 年 Q3
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直前の 2019年Q4実 績（258,000円
／坪）を 1.0％上回った。

なお、銀座ハイストリートの中で
も一等地とされるエリアの物件の賃
料（＝プライム賃料）は 40万円／坪
と、2015年Q2 に前期の 35万円か
ら上昇して以来、およそ 8年連続
の横ばいとなっている。銀座エリア
で出店ニーズがあるラグジュアリー
ブランドの中には、一等地の物件に
は高額な賃料を支払ってもよいと考
えるリテーラーが少なからず存在す
る。そして、そのような一等地の物
件はそもそも募集に出ることが少な
い。またそういった物件を志向する
高級時計や宝飾品などのラグジュ
アリーブランドは、利益率が相対的
に高いこともあり、短期的な景気悪
化などで賃料目線が下がることもな

い。結果としてプライム賃料は 40
万円という水準で高止まりしている。

銀座ハイストリート：今後の見通し
銀座ハイストリートでは、コロナ

禍でも出店意欲が総じて強かったラ
グジュアリーブランドの他に、現状
ではコスメブランドやスポーツブラ
ンド、アパレルなど、幅広い業態か
ら出店ニーズがみられている。一方
で、ラグジュアリーブランドが求め
るような立地・スペックの物件を中
心に募集物件は少ない。一つの募
集物件に複数の引き合いが集まる
ことで賃料水準が引き上げられる状
況は今後も続くだろう。

既に訪日外客数はコロナ禍前の
水準を超えた（10月の訪日外客数は、
2019年同月比100.8%の251.6万人）。

とは言え、日本への団体旅行が 8月
に解禁されたばかりの中国からの外
客数は、10月時点で未だコロナ禍
前の 4割までしか戻っておらず、イ
ンバウンド需要には更なる回復・拡
大の余地がある。また、2024年に
は賃金の伸びが物価上昇率を上回
る可能性もあり、国内消費が大きく
落ち込むことは考えにくい。こういっ
た状況を背景に、2024年以降もリ
テーラーの出店ニーズは堅調とみら
れるため、銀座ハイストリート賃料
は今後も緩やかな上昇が続こう。た
だし、為替レートは今後やや円高に
向かうと予測されるため、賃料の伸
び率は鈍化すると考えられる。2025
年末時点の銀座ハイストリートは
269,500円／坪と、2023年Q3実績
に対して 3.4％の上昇になると予想
する（Figure 22）。

Figure 22：銀座ハイストリート賃料の実績ならびに予想
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注：新型コロナウイルス感染拡大の状況に鑑み、2020 年 Q1はハイストリート賃料の集計を行っていない。
出所：CBRE Research、2023 年 Q3
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